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dos Estados-Membros da UE constantes no presente
relatério é feita segundo a ordem alfabética dos
nomes dos paises nas linguas nacionais.

Salvo indicacio em contrario, todas as referéncias
neste relatério a artigos do Tratado reflectem
a numeracido do Tratado de Lisboa desde a sua
entrada em vigor em 1 de Dezembro de 2009.
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Em 2009, o Banco Central Europeu continuou a
desempenhar o papel de ancora da estabilidade
e conflanca na conjuntura conturbada criada
pela crise financeira mundial. Apds a grave

intensificacdo das tensdes nos mercados
financeiros no Outono de 2008, o ano de 2009
comecou com uma queda rapida e sincronizada
da actividade econdémica a nivel mundial, a que
se seguiu uma recuperacdo muito gradual ao
longo do ano, enquanto a inflagdo se manteve
muito baixa. Em termos gerais, o PIB real
da area do euro registou uma contrac¢do de
4.0% em 2009 e a taxa de inflagdo homdloga
situou-se em 0.3%. Ao mesmo tempo, as
expectativas de inflagdo a médio e a mais longo
prazo mantiveram-se firmemente ancoradas, em
linha com o objectivo do Conselho do BCE de
manutencdo das taxas de inflagdo abaixo, mas
proximo, de 2% no médio prazo, o que reflecte
o elevado grau de credibilidade da politica
monetaria do BCE.

Neste contexto, e em resposta a continuagdo de
pressdes inflacionistas moderadas, o Conselho
do BCE, nos primeiros meses de 2009, reduziu
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de novo a taxa das operagdes principais de
refinanciamento em 150 pontos base, para 1%,
um nivel sem precedentes na historia recente
dos paises da area do euro. No resto do ano,
o Conselho do BCE deixou as taxas de juro
directoras do BCE inalteradas.

Além disso, com vista a assegurar a transmissao
adequada dos impulsos da politica monetaria
numa ¢época em que o funcionamento do
sistema financeiro foi severamente afectado, o
Conselho do BCE alargou as medidas de maior
apoio ao crédito. Estas medidas destinaram-se a
apoiar as condi¢des de financiamento ¢ o fluxo
de crédito para a economia e ultrapassar os
resultados que se conseguiriam apenas através
das redugdes das taxas de juro directoras do
BCE. As medidas foram adaptadas a estrutura
financeira da economia da area do euro — onde
o0s bancos desempenham um papel primordial no
financiamento das familias e das empresas — e
ajudaram a manter o fluxo de crédito para a
economia.

Em particular, o BCE continuou a ceder
liquidez num procedimento de leildo de taxa
fixa com colocag@o total em todas as operagdes
de refinanciamento e alargou de novo o prazo
maximo das operagdes de refinanciamento.
Em 2009, foram realizadas trés operagdes
com um prazo de 12 meses. Como resultado,
as condi¢cdoes de financiamento na area do
euro melhoraram consideravelmente ao longo
do ano, o que se reflectiu em particular nos
reduzidos diferenciais do mercado monetario
e na significativa diminui¢do da volatilidade
global do mercado financeiro.

Ao longo de 2009, verificaram-se sinais
crescentes de estabilizacdo da actividade
econdomica na area do euro e no resto do
mundo. A melhoria paralela das condi¢des nos
mercados financeiros reduziu a necessidade de
o Eurosistema desempenhar um papel fora do
normal na intermedia¢do. Na sequéncia desta
melhoria, o Conselho do BCE anunciou, em
Dezembro de 2009, que comecaria a reduzir
gradualmente as medidas ndo convencionais
que deixassem de se revelar necessarias.



Esta decisdo atempada destinou-se a evitar
distor¢des associadas a manuteng¢do de medidas
ndo convencionais durante um periodo de
tempo mais alargado do que o necessario ¢ a
proporcionar incentivos para que 0s bancos
prossigam os necessarios ajustamentos nos seus
balancos. Ao mesmo tempo, 0 maior apoio ao
crédito pelo Eurosistema continua a fomentar o
acesso a liquidez por parte do sector bancario da
area do euro, facilitando a cedéncia de crédito a
economia da area do euro e proporcionando um
maior apoio a sua recuperagao.

No que diz respeito a politica orgamental,
tal como em outras economias avangadas, as
posigdes orgamentais nos paises da area do euro
agravaram-se muito significativamente em 2009,
reflectindo a consideravel contrac¢do econdémica
e a orientagdo orcamental expansionista, que
incluiu medidas de estimulo or¢amental e
medidas de apoio do Estado ao sector financeiro.
De acordo com as Previsdes Econdmicas do
Outono da Comissdo Europeia de Novembro
de 2009, o racio médio do défice publico na
area do euro aumentou de 2.0% do PIB em
2008 para 6.4% em 2009. Neste contexto,
reveste-se da maior importancia que o programa
de estabilidade actualizado em cada pais da area
do euro seja sustentado por medidas correctivas
bem definidas, em linha com o respectivo
procedimento relativo aos défices excessivos,
estabelecendo claramente estratégias de saida
e de consolidagdo orcamental para o periodo
seguinte, com uma forte incidéncia nas reformas
da despesa.

O principal desafio para reforgar o crescimento
sustentavel e a criagdo de emprego € acelerar
as reformas estruturais. Em particular, sfo
urgentemente necessarias reformas no sector
financeiro, onde uma reestruturagdo adequada
do sector bancario devera desempenhar um
papel importante. Balangos so6lidos, uma
gestdo de risco eficaz e modelos de negdcio
robustos e transparentes sdo essenciais para
fortalecer a capacidade de resisténcia dos
bancos a choques, estabelecendo assim os
fundamentos para o crescimento sustentado e a
estabilidade financeira. No caso dos mercados

do produto, deverdo ser desenvolvidas politicas
que melhorem a inovacdo, a fim de acelerar a
reestruturacdo e o investimento e criar novas
oportunidades de negodcio. Nos mercados de
trabalho é necessaria uma fixagdo de salarios
moderada, incentivos eficazes ao trabalho e
suficiente flexibilidade no mercado de trabalho
de forma a evitar um desemprego estrutural
significativamente mais elevado ao longo dos
proximos anos.

* % %

As respostas de politica e regulamentares a crise
financeira ganharam for¢a em 2009 com varias
propostas concretas para o refor¢o do quadro
de estabilidade financeira a nivel europeu e
mundial.

O relatério do Grupo de Alto Nivel presidido
por Jacques de Larosiére, publicado em
Fevereiro de 2009, apresentou um conjunto de
recomendagdes paraumnovo quadroinstitucional
da UE para a supervisdo. A Comissdo Europeia
deu seguimento a estas recomendagdes em
Setembro, emitindo propostas legislativas para
o Conselho da UE ¢ o Parlamento Europeu.
As propostas dizem respeito, em primeiro lugar,
ao estabelecimento de um Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS), responsavel pela
conducdo da supervisdo macroprudencial, e,
em segundo lugar, a um Sistema Europeu de
Supervisores Financeiros — que compreende
uma rede de trés Autoridades de Supervisdo
Europeias e as autoridades de supervisdo
nacionais competentes — responsavel pela
supervisdo microprudencial. O BCE, de um
modo geral, acolheu favoravelmente as propostas
da Comissdo nos seus pareceres formais.

As principais atribuicdes macroprudenciais
do CERS consistirdo em identificar e avaliar
0os riscos para a estabilidade do sistema
financeiro da UE, emitir alertas de risco e,
quando necessario, recomendacdes de politica
para medidas reparadoras. O desempenho
destas atribuigdes, que assenta numa base
de informacdo abrangente e instrumentos
macroprudenciais eficazes, devera contribuir
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significativamente para a estabilidade financeira
na UE. O BCE, enquanto institui¢ao da UE, esta
pronto a trabalhar em estreita cooperagdo com
os 27 bancos centrais nacionais do SEBC e com
as autoridades de supervisdo competentes a
fim de apoiar o CERS no desempenho das suas
atribuigoes.

A nivel mundial, a cimeira de Chefes de
Estado ou de Governo do G20 realizada em
Londres em Abril de 2009 constituiu um marco.
Estabeleceu o Financial Stability Board — FSB
(Conselho de Estabilidade Financeira) como
sucessor do Financial Stability Forum (Forum
de Estabilidade Financeira), com participago
alargada e um mandato reforcado para
salvaguardar a estabilidade financeira. O BCE
¢ membro do FSB e contribui activamente para
o desempenho da sua missdo, também como
membro do respectivo Comité Directivo.

A cimeira do G20 deu um novo impeto a
reforma regulamentar alargada que estd a
ser seguida por organismos de normalizagdo
a nivel mundial e também pela Comissdo
Europeia. O BCE apoiou ¢ contribuiu para
esta reforma através da sua participagdo em
foruns relevantes e proporcionando servigos de
consultadoria a nivel mundial e da UE em areas
como a revisdo dos requisitos de capital dos
bancos, a melhoria das normas contabilisticas
e acordos para a gestdo e resolucdo de
crises financeiras.

* % %

Ao longo de 2009, o BCE continuou a promover
activamente iniciativas destinadas a melhorar a
estabilidade e a integracdo nas infra-estruturas
dos mercados financeiros. Em Fevereiro de
2009, o BCE publicou o Eurosystem oversight
policy framework (Quadro de politica de
superintendéncia  do  Eurosistema) que
descreve o papel do Eurosistema na area da
superintendéncia, os métodos e instrumentos
utilizados pelo Eurosistema neste ambito, e
a atribuicdo de responsabilidades no seio do
Eurosistema. A fim de aumentar a seguranga,
solidez e eficacia do sector pos-negociagdo

BCE
Relatorio Anual
2009

europeu, o SEBC e o Comité das Autoridades
de Regulamentagdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobiliarios (CARMEVM) prepararam
recomendagdes relativas a sistemas de
liquidagdo de titulos e a contrapartes centrais na
Unido Europeia.

Além disso, o BCE continuou a actuar como
catalisador de actividades do sector privado ao
facilitar as acgdes colectivas. A iniciativa da
Area Unica de Pagamentos em Euros (SEPA),
que o BCE apoiou fortemente desde o seu inicio,
atingiu o segundo marco com o langamento do
sistema de débitos directos SEPA em Novembro
de 2009. Pela primeira vez, existe agora um
servico de pagamentos por débito directo
verdadeiramente europeu.

No que diz respeito aos servigos de banca
central, a plataforma tinica TARGET?2, o sistema
de pagamentos de importancias avultadas do
Eurosistema, permite agora que 23 bancos
centrais da UE e as respectivas comunidades
de utilizadores possam beneficiar dos mesmos
servigos abrangentes ¢ avangados de liquidagdo
pelos valores brutos em tempo real. Foram
também alcangados progressos relativamente ao
estabelecimento do servico comum e neutro de
liquidagdo de titulos denominado TARGET2-
Securities — T2S (TARGET2-Titulos). Em
Fevereiro de 2010, 29 centrais de depodsito de
titulos tinham ja assinado um Memorando de
Acordo com o Eurosistema, concordando em
utilizar o T2S, logo que este esteja operacional.
Além disso, os bancos centrais da Dinamarca,
Suécia e Noruega, apoiados pelos respectivos
mercados nacionais, expressaram interesse
em liquidar as transac¢les de titulos nas suas
moedas nacionais no T2S. Prosseguiram
também os trabalhos ao longo de 2009 sobre o
estabelecimento de uma plataforma partilhavel
unica (CCBM2) para a mobiliza¢do de activos
de garantia do Eurosistema. A CCBM2
permitirda ao FEurosistema prestar as suas
contrapartes servicos de gestdo de activos de
garantia eficientes e com optimizacao de custos
e melhores servicos de gestdo de liquidez.

% sk sk



Quanto as questdes organizacionais, no
final de 2009 o BCE tinha 1385.5 posi¢des
equivalentes a tempo inteiro, em comparagdo
com 1357.5 posi¢does no final de 2008. Este
aumento deveu-se principalmente a novas
funcdes atribuidas ao BCE relacionadas com
o programa T2S. Os funcionarios do BCE séo
oriundos dos 27 paises da UE, sendo recrutados
por meio de processos de seleccdo abertos
para preenchimento de vagas, publicados no
sitio do BCE. De acordo com a politica de
mobilidade do BCE, 196 funcionarios foram
transferidos internamente para outras fungdes
em 2009, enquanto 21 foram enviados para
outras organizacdes para experiéncias de
trabalho externo. Foram concedidas licengas
sem vencimento a 31 para efeitos de estudo,
para assumir fung¢des noutras organizagdes
ou por motivos pessoais. A aquisicdo e
desenvolvimento continuos de capacidades e
competéncias por parte de todos os funcionarios,
incluindo a nivel de gestdo, continuam a figurar
entre os aspectos mais importantes da estratégia
de recursos humanos do BCE.

Em 2009, o BCE concluiu a revisdo do plano
de reformas dos funcionarios, assegurando
a sua sustentabilidade financeira a longo
prazo. A fim de proteger direitos adquiridos, o
plano de reformas existente foi congelado em
31 de Maio de 2009, tendo sido introduzido um
novo esquema de pensdes em 1 de Junho de 2009.

A construgdo das novas instalagdes do BCE
foi aprovada em 2009. Apos o langamento de
uma nova estratégia de contratos publicos para
os trabalhos de constru¢do, foram realizados
no total 44 concursos publicos, tendo sido
recebidas candidaturas de mais de 400 empresas
de construc¢do. No final de 2009, o BCE tinha
recebido ofertas que representavam cerca de
80% dos custos de construgdo calculados.
Em larga medida devido ao elevado grau de
concorréncia, o montante total de todas as
ofertas esta dentro do orgamento previsto. Com
base neste resultado favoravel, o Conselho do
BCE decidiu, em Dezembro de 2009, celebrar
os contratos, iniciar a constru¢do na Primavera
de 2010 e langar os concursos publicos para as

restantes negociagdes e lotes ao longo de 2010.
Prevé-se que o edificio fique concluido no final
de 2013.

O BCE registou um excedente de
€2.22 mil milhdes em 2009, face a um excedente
de €2.66 mil milhdes em 2008. O Conselho do
BCE decidiu libertar, em 31 de Dezembro de
2009, um montante de €0.03 mil milhGes da
provisdo para riscos de taxa de cAmbio, de taxa de
juro, de crédito e de flutuagdo do prego do ouro,
a fim de cumprir o limite maximo permitido,
que ¢é equivalente ao valor das subscri¢oes de
capital do BCE realizadas pelos BCN da area
do euro. A dimensfio desta provisio, que ¢
revista anualmente, ascende a €4.02 mil milhdes.
O resultado liquido do BCE em 2009, apos
ter sido realizada a saida da provisdo, foi de
€2.25 mil milhdes. Este montante foi distribuido
pelos BCN da area do euro proporcionalmente as
participagoes realizadas no capital do BCE.

Frankfurt am Main, Margo de 2010

Jean-Claude Trichet
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As novas instalagdes do BCE, desenhadas pela COOP HIMMELB(L)AU, deverdo ficar concluidas em 2013. O conjunto
incluira trés edificios principais, nomeadamente as torres de escritorios, o antigo Grossmarkthalle e o edificio de entrada.
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EVOLUCAO ECONOMICA
E POLITICA MONETARIA



| DECISOES DE POLITICA

Em 2009, apos a intensificagdo da crise financeira
no Outono de 2008, o Eurosistema continuou
a funcionar numa conjuntura conturbada. Em
resposta a pressdes inflacionistas moderadas no
contexto da grave recessdo econdémica na area
do euro e no resto do mundo, o Conselho do
BCE reduziu de novo significativamente as suas
taxas de juro directoras. Ap6s uma descida total
de 175 pontos base no quarto trimestre de 2008,
entre Janeiro e Maio de 2009, o Conselho do
BCE reduziu novamente a taxa das operagdes
principais de refinanciamento em 150 pontos
base para um nivel inédito na historia recente
dos paises da area do euro. Desde Maio de
2009, o Conselho do BCE tem mantido as taxas
de juro directoras do BCE inalteradas, situando-
-se as taxas de juro das operagdes principais
de refinanciamento em 1.00%, da facilidade
permanente de deposito em 0.25% e da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
em 1.75%.

Simultaneamente, uma vez que o funcionamento
do sistema financeiro foi severamente
prejudicado, o Conselho do BCE adoptou,
em 2009, medidas ndo convencionais adicionais,

MONETARIA

fazendo assim face aos mercados monetarios
disfuncionais e facilitando a transmissdo
das taxas directoras do BCE mais baixas ao
mercado monetario e as taxas activas dos bancos
(ver Caixa 1). Esperava-se que isso promovesse
condi¢cdes de financiamento mais favoraveis
e o fluxo de crédito para as familias e para as
empresas. Estas medidas tiveram maiores
efeitos do que os conseguidos apenas através
das redugoes das taxas de juro directoras do
BCE. Esta abordagem considerou também o
papel essencial desempenhado pelos bancos da
area do euro no financiamento da economia real.
Como resultado, as condi¢des de financiamento
melhoraram de forma consideravel, o que
se reflectiu, em particular, nos reduzidos
diferenciais do mercado monetirio e na
significativa diminui¢io da volatilidade global
do mercado financeiro. Todas as medidas ndo
convencionais adoptadas pelo Conselho do BCE
foram de natureza temporaria e desenhadas de
modo a manter a estabilidade dos pregos no
médio prazo, quer directa, quer indirectamente,
ao assegurarem que as expectativas de inflagdo
se manteriam firmemente ancoradas, em linha
com a estabilidade de precos.

Grafico | Taxas de juro do BCE e taxas do mercado monetario

(percentagens por ano; dados didrios)

= taxa minima de proposta/taxa fixa das operagdes principais de refinanciamento

taxa da facilidade permanente de deposito
==== taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
—— taxa de juro overnight (EONIA)

6.0

5.0
4.0
3.0 -
2.0

1.0

0.0

1999

2000 2001 2002 2003

Fonte: BCE.
Nota: A ultima observagéo refere-se a 26 de Fevereiro de 2010.

BCE
Relatorio Anual
2009

2004

2005 2006 2007 2008 2009



MAIOR APOIO AO CREDITO EM EPOCA DE PERTURBAGOES FINANCEIRAS

O maior apoio ao crédito proporcionado pelo BCE em resposta a crise financeira inclui um
conjunto de medidas ndo convencionais destinadas a apoiar as condigdes de financiamento e os
fluxos de crédito, ultrapassando os resultados que se conseguiriam apenas através das redugdes
das taxas de juro directoras do BCE. Esta abordagem foi adaptada a estrutura financeira da
economia da area do euro e as circunstancias especificas da crise financeira global. Incidiu sobre
os bancos, dado que estes s@o a principal fonte de financiamento da economia real na area do
euro. O maior apoio ao crédito do BCE! inclui as seguintes cinco medidas:

— cedéncia aos bancos da area do euro de liquidez ilimitada a uma taxa fixa em todas as
operagoes de refinanciamento contra garantias adequadas;

— alargamento para um ano do prazo maximo das operagdes de refinanciamento que antes da
crise era de 3 meses;

— alargamento da lista de activos aceites como garantia;

— cedéncia de liquidez em moeda estrangeira (nomeadamente doélares dos EUA); e

— aquisi¢cdes a titulo definitivo no mercado de covered bonds (obrigagcdes hipotecarias
e obrigagdes sobre o sector publico) (adiante designadas “obrigacdes hipotecarias™).

Todas as medidas ndo convencionais adoptadas foram projectadas de forma a poderem ser
gradualmente descontinuadas, logo que a situagdo se normalizasse. O seu principal objectivo era
mitigar os efeitos adversos de mercados monetarios disfuncionais sobre a situacdo de liquidez de
bancos solventes na area do euro. As medidas destinaram-se também a apoiar o fluxo de crédito a
empresas e familias. A decisdo de comprar obrigacdes hipotecarias a titulo definitivo foi tomada
com o objectivo de apoiar o mercado de obrigacdes hipotecérias, um mercado financeiro muito
importante na Europa e uma fonte primordial de financiamento para os bancos.

No contexto de pressdes inflacionistas moderadas e de um grave abrandamento da economia da
area do euro, as medidas ndo convencionais do BCE apoiaram quer o acesso do sector bancario
a liquidez quer a recuperag@o da economia da area do euro. Contribuiram para uma melhoria
das condicdes de financiamento da area do euro e apoiaram os fluxos de crédito a economia.
As compras de obrigaces hipotecarias impulsionaram a emissdo primaria e reduziram os
diferenciais particularmente elevados neste mercado. Em resultado do maior apoio ao crédito
e da forte reducdo das taxas de juro directoras do BCE entre Outubro de 2008 e Maio de 2009,
as taxas de juro do mercado monetario, os diferenciais do mercado monetario e as taxas de juro
dos empréstimos bancarios registaram uma descida significativa. O maior apoio ao crédito deu
origem a uma melhoria considerdvel da liquidez no mercado e contribuiu para atenuar os riscos
de financiamento.

Na sequéncia da melhoria das condigdes no mercado financeiro ao longo de 2009, o Conselho
do BCE anunciou no inicio de Dezembro que comecaria a reduzir gradualmente as medidas
ndo convencionais que deixassem de ser necessarias. A partir do primeiro trimestre de 2010,
o numero e frequéncia das operagdes de refinanciamento de prazo alargado foram reduzidos
de forma gradual. A ultima operacdo a 1 ano foi realizada em Dezembro de 2009 e a ultima

1 Para mais pormenores, ver as edi¢des de Junho e Dezembro de 2009 do Boletim Mensal do BCE e os comunicados relacionados
(disponiveis no sitio do BCE).
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operagdo a 6 meses em Margo de 2010, enquanto o numero de operagdes a trés meses foi reduzido
a partir do primeiro trimestre de 2010. No inicio de Margo, o Conselho do BCE decidiu retomar
o procedimento de leildo de taxa varidvel das operagdes de refinanciamento de prazo alargado
regulares pelo prazo de 3 meses, com inicio na operagao a colocar em 28 de Abril de 2010. Além
disso, foi anunciada uma operagdo ocasional de regularizacdo adicional pelo prazo de 6 dias,
destinada a regularizar o efeito de liquidez da operagdo de refinanciamento de prazo alargado
com vencimento em | de Julho de 2010.

O Conselho do BCE decidiu também continuar a realizar as operagdes principais de
refinanciamento e as operagdes de refinanciamento de prazo especial com prazo de um periodo
de manutengdo através de leildes de taxa fixa com colocagdo total, enquanto for necessario,
e pelo menos até Outubro de 2010.

Apos estas decisdes, o Eurosistema continua a ceder liquidez ao sistema bancario da area do
euro sob condigdes muito favoraveis, facilitando assim a cedéncia de crédito a area do euro.
Ao mesmo tempo, a descontinuacdo gradual das medidas ndao convencionais do BCE contribui
para assegurar condigdes regulares nos mercados monetarios e para evitar distor¢des associadas
a manuten¢do de medidas ndo convencionais durante um periodo de tempo mais alargado do
que o necessario. A melhoria das condi¢des financeiras permite que os bancos comecem a
desempenhar parte do seu papel “normal” no mercado monetario, reduzindo assim a necessidade
de o Eurosistema desempenhar um grande papel na intermediagdo. A manutengdo de todas as
medidas ndo convencionais durante um periodo de tempo mais alargado do que o necessario
resultaria, em particular, num recurso excessivo a liquidez excepcional do banco central ¢ em
problemas de risco moral associados. Além disso, enfraqueceria os incentivos para que os bancos
prossigam os necessarios ajustamentos estruturais nos seus balangos.

Em termos prospectivos, o Conselho do BCE continuard a descontinuar gradualmente as
medidas de liquidez extraordinarias que deixem de se revelar necessarias, levando em linha de
conta a evolug@o dos mercados econdmicos e financeiros. O quadro operacional do Eurosistema
continuara a apoiar a politica monetaria no cumprimento do mandato da estabilidade de precos.
A este respeito, se surgirem riscos ascendentes para a estabilidade de pregos, o Eurosistema
tomara atempadamente as medidas adequadas.

O abrandamento ciclico na area do euro,
iniciado em 2007, transformou-se em recessao
na primeira metade de 2008 e em contracgao
abrupta no Inverno de 2008-2009, a medida que
a turbuléncia financeira se aprofundava, apos
o colapso do Lehman Brothers, em Setembro
de 2008. Estes desenvolvimentos deram origem
a descidas historicas da confianga nas empresas
e dos consumidores a nivel mundial. No contexto
do grave abrandamento da economia mundial,
o PIB real da area do euro registou uma queda
de 2.5% em termos trimestrais em cadeia
no primeiro trimestre de 2009. As taxas de
crescimento trimestrais do PIB real passaram
aser de novo positivas na segunda metade do ano,
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no ambito de melhores condi¢des econdmicas
e nos mercados financeiros, apos o consideravel
apoio das politicas or¢amental ¢ monetaria.
Em termos gerais, o PIB real da area do euro
registou uma contraccdo de 4.0% em 2009,
depois de um crescimento de 0.5% em 2008.

As pressoes inflacionistas foram moderadas
em 2009. A taxa de inflacio média anual
situou-se nesse ano em 0.3%, o nivel mais
baixo registado desde o langamento do euro
em Janeiro de 1999, depois de ter atingido um
maximo historico de 3.3% em 2008. A inflagdo
homologa medida pelo IHPC caiu de 1.1% em
Janeiro para -0.7% em Julho, antes de aumentar



de novo para 0.9% em Dezembro. A grande
oscilacdo da taxa de inflagdo homologa global
medida pelo IHPC em 2009 foi principalmente
impulsionada pela evolugdo dos pregos das
matérias-primas e, em particular, dos precos da
energia, invertendo o movimento ascendente
verificado em 2008 e os correspondentes efeitos
de base. Embora a inflagdo tenha caido para
territorio negativo durante alguns meses, as
medidas das expectativas de inflacdo a longo
prazo obtidas através de inquéritos mantiveram-
se firmemente ancoradas em niveis consistentes
com o objectivo do Conselho do BCE de
manutencdo das taxas de inflacdo abaixo, mas
proximo, de 2% no médio prazo.

O ritmo subjacente da expansdao monetaria na
area do euro desacelerou ao longo de 2009, e o
crescimento do agregado monetario largo e do
crédito reduziu-se para o seu nivel mais baixo
desde o inicio da Unido Monetéria. Os resultados
da andlise monetaria confirmaram assim
a avaliacdo de baixas pressdes inflacionistas.

REDUCOES DAS TAXAS DE JURO E
PROLONGAMENTO DO MAIOR APOIO AO CREDITO
DURANTE O ABRANDAMENTO ECONOMICO
Analisando mais pormenorizadamente as
decisdes de politica monetaria em 2009,
a informagdo disponivel no inicio do ano
confirmou um abrandamento econémico mundial
generalizado na viragem do ano. A intensificag@o
das tensdes financeiras tinha dado origem a uma
volatilidade substancial em todos os segmentos
dos mercados financeiros, a niveis baixos de
liquidez em varios segmentos de mercado e
a uma rapida interveng¢do dos governos e dos
bancos centrais. A turbuléncia nos mercados
financeiros resultou também num aumento
substancial da incerteza e da aversdo ao risco
dos investidores, como reflectido, por exemplo,
num consideravel alargamento dos diferenciais
das obrigacdes soberanas e de empresas perto do
final de 2008. Por seu lado, isso teve um impacto
adverso significativo na economia mundial. Em
linha com a evolugdo global, a area do euro
registou uma queda significativa do produto.
Numa conjuntura de incerteza acrescida, a grave
queda dos volumes do comércio mundial foi

acompanhada por uma pronunciada redugdo da
procura interna na area do euro.

Quer a inflagdo global quer as pressoes
inflacionistas subjacentes desceram de forma
substancial nos primeiros meses de 2009.
As taxas de inflacio homodlogas medidas
pelo IHPC registaram uma redugdo de 1.1%
em Janeiro para 0.0% em Maio, devido, em
particular, as fortes descidas anteriores dos
precos das matérias-primas. Nesta altura,
previa-se que as pressdes sobre os precos,
custos e salarios na area do euro registassem
uma moderacdo, devido as expectativas
de abrandamento da procura mundial e na
area do euro durante um periodo de tempo
prolongado. Tendo em conta os efeitos de base
relacionados com os niveis elevados dos pregos
da energia em meados de 2008, eram esperadas
taxas de inflagdo negativas durante alguns
meses por volta de meados de 2009, antes
de regressarem a territdrio positivo perto do
final do ano. O cruzamento com os resultados
da andlise monetaria, que confirmaram
a continuacdo da desaceleragdo do ritmo da
expansdo monetaria e de fluxos moderados
de empréstimos a sociedades ndo financeiras
e familias, sustentou a avaliagdo no sentido de
uma redugdo das pressdes inflacionistas ¢ dos
riscos para a estabilidade de precos a médio
prazo.

Neste contexto, entre Janeiro e Maio de 2009
o Conselho do BCE reduziu a taxa das operagoes
principais de refinanciamento em 150 pontos
base, para 1%, em quatro etapas, perfazendo
uma redugdo total de 325 pontos base, desde
8 de Outubro de 2008. Em Maio, decidiu
também reduzir a taxa da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez em 50 pontos base, para
1.75%, deixando a taxa de juro da facilidade
permanente de deposito inalterada em 0.25%,
reduzindo assim o diferencial entre estas duas
taxas de 200 para 150 pontos base.

Além de reduzir as taxas de juro, o Conselho
do BCE continuou a proporcionar medidas
de maior apoio ao crédito. Na sequéncia
das operagoes realizadas desde Outubro
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de 2008, o Conselho do BCE decidiu, em
Maio de 2009, realizar trés operagdes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA)
com um prazo de 12 meses em Junho,
Setembro e Dezembro de 2009. Estas medidas
exerceram pressdo descendente significativa
sobre as taxas do mercado monetario, uma
vez que asseguravam aos bancos acesso amplo
e profundo a liquidez durante um prazo mais
prolongado, aumentando assim a sua capacidade
para ceder liquidez a economia real e colocando
pressdo descendente sobre as taxas activas
dos bancos. Além disso, o Conselho do BCE
decidiu que o Eurosistema compraria covered
bonds (obriga¢des hipotecarias e obrigagdes
sobre o sector publico) (adiante designadas
“obrigagdes hipotecarias”) denominadas em
euros € emitidas na area do euro, num total de
€60 mil milhdes, ao longo de um periodo de
12 meses, com inicio em Julho de 2009. Esta
decisdo destinou-se a apoiar o mercado de
obrigagdes hipotecarias, um segmento muito
importante do mercado financeiro na area do
euro e uma fonte primordial de financiamento
dos bancos.

A decisdo de prolongar o maior apoio ao
crédito levou em linha de conta as expectativas
de que a evolugdo dos pregos continuaria
a ser atenuada, para além da anterior queda
substancial dos precos das matérias-primas,
pelo acentuado enfraquecimento da actividade
econdmica na area do euro e a nivel mundial. Os
dados econdémicos disponiveis e os resultados
de inquéritos sugeriram sinais preliminares
de uma estabilizagdo da actividade em niveis
muito baixos, apds um primeiro trimestre
significativamente mais fraco do que o previsto.
Esta evolucdo esteve em linha com as revisoes
descendentes das projecgdes macroecondmicas
elaboradas porespecialistas do Eurosistema/ BCE
para a actividade economica e a inflagdo na area
do euro na primeira metade do ano. Esperava-
-se que a economia mundial, incluindo a éarea
do euro, se mantivesse fraca ao longo de 2009,
antes de recuperar gradualmente durante o ano
de 2010, enquanto as pressoes inflacionistas na
area do euro se mantinham baixas.
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Em virtude da generosa cedéncia de liquidez
em curso por parte do Eurosistema e do
nimero limitado de opera¢des ocasionais de
regularizagdo destinadas a absorver liquidez,
as taxas de juro overnight mantiveram-se
proximo da taxa da facilidade permanente de
deposito, o que se verificava desde a introdugao
do procedimento de leildo de taxa fixa com
colocagao total em Outubro de 2008. O novo
posicionamento da taxa de juro overnight do
mercado monetario foi considerado aceitavel
nestas circunstincias excepcionais, como
forma de ajudar a compensar as dificuldades
de funcionamento do mercado monetario
e, em particular, o nivel anormalmente
elevado dos diferenciais das taxas a prazo
do mercado monetario, por exemplo entre
a EURIBOR ¢ as taxas dos swaps indexados
pelo prazo overnight. Assim, as medidas de
apoio ao crédito contribuiram também para
uma conjuntura de redugdo das taxas de juro
de mercado ¢ condi¢cdes de financiamento
favoraveis. Em particular, a primeira ORPA
pelo prazo de 12 meses, realizada em 24 de
Junho de 2009, teve como resultado a atribui¢do
de um valor histoérico de €442 mil milhdes ao
sistema bancario da area do euro a uma taxa fixa
de 1%, levando o volume total das operagdes de
refinanciamento em curso para quase €900 mil
milhdes, contribuindo assim para uma redugdo
das taxas de juro do mercado monetario também
nos prazos mais alargados.

APOIO DA POLITICA MONETARIA NO CONTEXTO
DE UMA RECUPERAGAO GRADUAL DA ECONOMIA
O Conselho do BCE, mantendo as taxas de
juro directoras inalteradas desde Maio de 2009,
prosseguiu com as substanciais medidas de apoio
ao crédito na segunda metade do ano, em virtude
do seu impacto positivo sobre o funcionamento
do mercado monetario da area do euro e da
transmissdo dos impulsos da politica monetaria
num contexto de baixas pressdes inflacionistas.
Esta orientacdo muito acomodaticia da politica
monetaria esteve em linha com o mandato de
estabilidade de precos do BCE e contribuiu
para a recuperagao gradual da economia na area
do euro.



Na segunda metade de 2009, verificaram-
-se sinais de estabilizagdo da actividade
econédmica na area do euro e no resto do
mundo. A estabilizagdo na area do euro foi
primeiro indicada pelos dados dos inquéritos e
pela descida da aversdo ao risco nos mercados
financeiros, o que deu origem a uma recuperacao
dos precos dos activos dos niveis historicamente
baixos alcancados no periodo que decorreu
entre o colapso do Lehman Brothers e o final
do primeiro trimestre de 2009. A recuperagdo
gradual foi posteriormente confirmada por
indicadores da actividade econdmica real. Em
termos gerais, a actividade econdomica manteve-
-se fraca, mas as taxas de crescimento trimestrais
passaram a ser positivas no terceiro € no
quarto trimestres do ano, apds cinco trimestres
consecutivos de leituras negativas. Ao mesmo
tempo, continuaram a materializar-se efeitos
desfasados adversos do forte abrandamento
economico, tal como a reduzida utilizagdo da
capacidade produtiva e o aumento das taxas de
desemprego.

As previsdes e projecgdes macroecondmicas,
incluindo as projec¢des para a area do euro
elaboradas por especialistas do Eurosistema,
foram revistas ligeiramente em alta durante a
segunda metade do ano, reflectindo principalmente
a evolucdo ¢ as informagdes mais positivas que
surgiam gradualmente. Em Dezembro de 2009,
as projecgdes dos especialistas do Eurosistema
apontavam para um crescimento homologo do
PIB real entre 0.1% e 1.5% em 2010 e entre 0.2%
e 2.2% em 2011. Em linha com esta evolugio,
o Conselho do BCE previa um crescimento
moderado da economia da area do euro em 2010,
reconhecendo que o processo de recuperacdo niao
deveria ser uniforme e que as perspectivas se
mantinham sujeitas a elevada incerteza. Os riscos
para estas perspectivas foram considerados, no
geral, equilibrados. Do lado ascendente, estavam
relacionados com os efeitos mais fortes do que
o previsto do amplo estimulo macroecondmico,
da melhoria da confianga e da recuperacdo
do comércio externo. Do lado descendente,
mantinham-se as preocupagdes relacionadas
com um conjunto de reac¢des negativas mais
fortes do que o previsto entre a economia real e o

sector financeiro, bem como novos aumentos dos
precos do petrdleo e de outras matérias-primas,
a intensifica¢do de pressdes proteccionistas
e a possibilidade de uma correccdo desordenada
dos desequilibrios mundiais.

No que concerne a evolucdo dos precos, a taxa
de inflagdo homdloga medida pelo IHPC caiu
para territdrio negativo entre Junho e Outubro
de 2009, atingindo um valor minimo de -0.7%
em Julho, passando a ser de novo positiva em
Novembro, situando-se em 0.9% em Dezembro.
Este perfil esteve em linha com as expectativas
e reflectiu principalmente efeitos temporarios,
em particular efeitos de base descendentes
relacionados com o forte aumento dos pregos
das matérias-primas em meados de 2008
e a sua posterior descida até ao final desse ano.
Previa-se que a inflagdo se mantivesse moderada
ao longo do horizonte relevante em termos de
politica, com uma evolucdo global moderada
dos pregos, custos e saldrios, em linha com
a lenta recuperagdo da procura na area do
euro e no resto do mundo. Ao mesmo tempo,
as expectativas de inflagio a médio prazo
permaneciam firmemente ancoradas, de acordo
com o objectivo do Conselho do BCE de manter
as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo, de 2%
no médio prazo.

As perspectivas para a inflagdo foram
praticamente idénticas nas rondas de projeccao
de Setembro e Dezembro, com as projecgdes
dos especialistas do Eurosistema de Dezembro
de 2009 a prever uma inflagio homologa
medida pelo IHPC entre 0.9% e 1.7% em 2010
e entre 0.8% e 2.0% em 2011. Os riscos para
estas perspectivas foram considerados, no
geral, equilibrados, estando relacionados, em
particular, com as perspectivas para a actividade
econdmica e a evolugdo dos precos das matérias-
-primas. Além disso, considerou-se também que
o aumento da tributacdo indirecta e dos precos
administrados poderia ser mais forte do que o
previsto devido a necessidade de consolidacao
or¢amental nos proximos anos.

Os resultados da analise monetaria confirmaram
a avaliacdo de pressdes inflacionistas baixas a
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médio prazo, tendo o crescimento monetario e
do crédito continuado a desacelerar na segunda
metade de 2009. Perto do final do ano, as
taxas de crescimento homoélogas do M3 e dos
empréstimos ao sector privado estiveram em
territorio negativo. Os niveis moderados de
producdo e comércio, bem como a incerteza
em torno das perspectivas de negdcio, em
particular, continuaram a travar a  procura
de financiamento bancario por parte das
empresas. Em certa medida, factores de oferta
desempenharam também um papel, como indica
o inquérito do Eurosistema aos bancos sobre
o mercado de crédito para a area do euro. A
descida das taxas de crescimento homologas
dos empréstimos a sociedades ndo financeiras
foi particularmente pronunciada nos prazos
mais curtos, enquanto o crescimento homologo
dos empréstimos a mais longo prazo se manteve
positivo. Ao mesmo tempo, apds alguns meses
em territdrio negativo, o crescimento homoélogo
dos empréstimos as familias retomou niveis
positivos proximo do final de 2009. Este padrao
esteve em linha com as regularidades do ciclo
economico, que indicam que o crescimento
dos empréstimos a sociedades ndo financeiras
recupera normalmente com algum desfasamento,
em comparacdo com o ciclo da actividade
economica.

Os efeitos do maior apoio ao crédito continuaram
a fomentar o acesso do sector bancario a
liquidez e a recuperacdo da economia da area do
euro, contribuindo assim para a normalizagao das
condi¢des econdmicas e financeiras. Emparticular,
as medidas implementadas pelo Eurosistema
apoiaram o fluxo de crédito a economia através
de factores de oferta (nomeadamente aliviando
pressdes de financiamento no sector bancario)
e de procura (devido ao nivel muito baixo das
taxas de juro). Além disso, salientando o seu
firme enfoque na estabilidade de precos e
a sua prontiddo para actuar atempadamente,
o Eurosistema desempenhou o papel de ancora
de estabilidade numa época de maior incerteza.
Este papel foi fundamental para promover
a confianga num contexto de expectativa de uma
recuperacdo gradual da actividade econdémica.
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Uma vez que a transmissdo da politica monetaria
funciona com alguns desfasamentos, a iniciativa
de politica do Eurosistema propagou-se
gradualmente a economia, proporcionando
consideravel apoio as familias e as empresas.
As condi¢des de financiamento continuaram
a melhorar. Os mercados monetarios
funcionaram melhor e os diferenciais dos
mercados monetarios cairam consideravelmente
dos niveis elevados observados no inicio do
ano. As anteriores descidas das taxas de juro
directoras do BCE reflectiram-se cada vez
mais nas taxas activas dos bancos, que tinham
caido para niveis muito baixos, indicando que o
processo de transmissdo estava a funcionar. Em
termos gerais, no final de 2009 e inicio de 2010,
verificaram-se melhorias nas condi¢des dos
mercados financeiros e uma expansdo gradual
da actividade economica na area do euro, num
contexto de continuagdo do forte apoio ao sector
bancario da area do euro.

Considerando a melhoria em curso das condigdes
nos mercados financeiros e a necessidade de
evitar distorgdes associadas a manutengdo das
medidas ndo convencionais durante um periodo
de tempo mais alargado do que o necessario,
o Conselho do BCE decidiu, em Dezembro
de 2009, manter o apoio ao crédito e comegar
a reduzir gradualmente, a partir do primeiro
trimestre de 2010, as medidas ndo convencionais
que deixassem de se revelar necessarias.
O Conselho do BCE decidiu realizar as
operagdes principais de refinanciamento sob
a forma de procedimento de leildo de taxa fixa
com colocagdo total enquanto fosse necessario
e reduzir o numero e prazo das ORPA. Foi
decidido que a ORPA a 1 ano realizada em
Dezembro seria a ultima com esse prazo e teria
uma taxa idéntica a taxa minima de proposta
média ao longo do prazo da operagdo e que
apenas uma outra operagdo a 6 meses seria
realizada em Marco de 2010. Além disso,
o Conselho do BCE decidiu que as ORPA
remanescentes no primeiro trimestre de 2010
seriam realizadas utilizando um procedimento
de leildo de taxa fixa com colocagdo total.
Estas decisdes significaram que o Eurosistema



continuaria a fornecer apoio em termos de
liquidez ao sistema bancario da area do euro
durante um periodo de tempo prolongado sob
condi¢cdes muito favoraveis, facilitando assim
a concessdo de crédito a economia da area
do euro.

No inicio de 2010, o Conselho do BCE
continuou a considerar adequado o nivel das
taxas de juro oficiais do BCE. Levando em linha
de conta a informagao e as analises disponiveis,
continuou a esperar-se que a evolugdo dos
precos se mantivesse moderada ao longo do
horizonte relevante em termos de politica.
Os elementos disponiveis confirmaram também
que a area do euro continuava a expandir-se,
embora alguns dos factores de apoio fossem de
natureza temporaria, nomeadamente o ciclo das
existéncias e as medidas de apoio de politica a
nivel mundial. Em termos gerais, o Conselho
do BCE esperava que a economia da area do
euro crescesse a um ritmo moderado em 2010,
continuando as perspectivas sujeitas a alguma
incerteza. Ao mesmo tempo, as expectativas de
inflagdo mantiveram-se firmemente ancoradas,
em linha com a estabilidade dos pregos.
O cruzamento dos resultados da analise
economica com os sinais da analise monetaria
confirmou a avaliagdo de reduzidas pressoes
inflacionistas, dada a redugdo paralela do
crescimento monetario e do crédito.
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2 EVOLUCAO MONETARIA,

E ECONOMICA

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
MUNDIAL

GRAVES REPERCUSSOES DAS TENSOES

NOS MERCADOS FINANCEIROS SOBRE

A ACTIVIDADE MUNDIAL

Na sequéncia da intensificacdo da turbuléncia
financeira que acompanhou o colapso do
Lehman Brothers, em Setembro de 2008, a
percepcdo da incerteza aumentou para maximos
historicos em todas as classes de activos,
mantendo-se persistentemente elevada ao longo
do primeiro trimestre de 2009. Neste periodo,
o funcionamento dos mercados financeiros
continuou a ser afectado, enquanto as condigdes
prevalecentes de elevados niveis de incerteza
originaram grandes quedas nos indicadores de
confianga das empresas ¢ dos consumidores,
tendo ambos alcangado niveis muito baixos
face aos padrdes historicos. Como esperado
face a queda acentuada e generalizada do Indice
dos Gestores de Compras (IGC) para um valor
muito inferior ao limiar contracgdo-expansio,
bem como pelas referidas quebras na confianca
das empresas e dos consumidores, a actividade
econéomica mundial permaneceu muito fraca,
ap6s uma forte contracg¢do em todas as principais
areas economicas no ultimo trimestre de 2008.
Nao obstante as medidas importantes e inéditas
tomadas pelos governos e pelos bancos centrais
em todo o mundo destinadas a limitar os riscos
sistémicos e a repor a estabilidade financeira, a
actividade mundial foi prejudicada, especialmente
devido a necessidade de as empresas e as familias
ajustarem os respectivos balangos, o que,
combinado com efeitos adversos sobre a riqueza,
contribuiu para a diminui¢do da confianga. Além
disso, embora tal ndo tenha sido o caso durante
a maior parte de 2008, os mercados emergentes
comegaram a ser afectados pelo abrandamento nas
economias avangadas, uma vez que 0 comercio
mundial registou uma queda sem precedentes e
sincronizada no final de 2008 e no inicio de 2009
(a tltima ¢é descrita em pormenor na Caixa 2).

A actividade mundial voltou a ser positiva no
segundo trimestre de 2009 (ver o painel superior
do Grafico 2) ao mesmo tempo que as medidas de
politica monetaria e or¢amental implementadas
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em muitos paises ganhavam forga adicional e, em
conjunto com medidas destinadas a estabilizar
o sector financeiro, contribuiam para melhorar
as condi¢des no mercado financeiro, reduzir
a incerteza e levar a uma certa inversdo inicial
nas perdas de confianga registadas pelos agentes
econdmicos. Ao mesmo tempo, o comércio
mundial também comegou a estabilizar, voltando

Grafico 2 Principais desenvolvimentos nas

maiores economias industrializadas
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1) Os dados do Eurostat sdo utilizados para a area do euro e para
o Reino Unido; para os Estados Unidos e Japao sdo utilizados
dados nacionais. Os valores do PIB foram corrigidos de
sazonalidade.

2) IHPC para a area do euro e Reino Unido; IPC para os Estados
Unidos e Japao.



a aumentar apos o primeiro trimestre de 2009,
embora esta recuperagdo tenha comegado a
partir de niveis muito reduzidos. A recuperagdo
mundial ganhou ritmo na segunda metade de
2009 e o crescimento do PIB voltou a terreno
positivo na maior parte dos paises no terceiro
trimestre do ano. A actividade na industria
transformadora a nivel mundial foi o principal
impulsionador da recuperagdo econdmica,
embora a actividade no sector dos servigos,
ap6s alguma hesitagdo, também tenha adquirido
for¢a. Uma das principais caracteristicas da fase
de recuperagdo ¢ a diferente velocidade a que
esta a ocorrer em cada pais; uma evolugdo que
podera reflectir, entre outros factores, a diferente
natureza das medidas de politica adoptadas nos
varios paises, assim como a diferente robustez
dos fundamentos economicos de cada pais.
O aparecimento de divergéncia entre os paises
na fase de recuperacdo contrasta com a elevada
sincroniza¢ao existente durante o abrandamento,
possivelmente fazendo sobressair a medida em
que a turbuléncia financeira contribuiu para
ampliar as perturbagdes reais. E igualmente
de destacar a recuperagdo da actividade a
um ritmo muito mais rapido nas economias
emergentes, que tinham exposicdo directa
limitada & crise financeira. Ndo obstante os
sinais  positivos, mantém-se preocupagdes
acerca das perspectivas de crescimento
mundial, nomeadamente se o desaparecimento
gradual das medidas extraordinarias de politica
monetaria e orgamental serd acompanhado
por uma recuperagdo da procura privada,

dado o ajustamento significativo nos balangos
das familias que ird provavelmente ocorrer
em muitos paises, assim como as restrigoes
financeiras que as empresas podem ainda estar
a enfrentar.

A inflacdo global, depois de ter atingido um
maximo de 4.8% nos paises da OCDE em Julho
de 2008, impulsionada pelo aumento dos pregos
dos produtos alimentares e energéticos, comegou
a cair a um ritmo rapido, situando-se em cerca
de 0.5% na Primavera de 2009 (ver o painel
inferior do Grafico 2). Esta rapida descida da
inflagdo reflectiu a forte correc¢do descendente
dos pregos das matérias-primas, assim como
um aumento da capacidade excedentaria, em
resultado da reducdo da actividade econdémica
a nivel mundial. Em meados do ano, a inflacdo
nos paises da OCDE passou a ser ligeiramente
negativa — devido a efeitos de base significativos
relacionados com os pregos das matérias-
-primas. Contudo, as taxas de inflacdo negativas
foram, em geral, consideradas um fendémeno
transitorio, como demonstrado pelas medidas
das expectativas de inflagdo a longo prazo, que
se mantiveram positivas. Em Outubro de 2009,
devido a atenuacdo destes efeitos de base ¢ a
recuperacdo dos pregos das matérias-primas,
a inflagdo global regressou a terreno positivo,
aumentando para 1.9% no ano terminado em
Dezembro de 2009, face a 3.6% no ano anterior.
Excluindo produtos alimentares e energéticos,
a inflacdo situou-se em 1.6% no ano terminado
em Dezembro de 2009.

ABRANDAMENTO DO COMERCIO MUNDIAL

O comércio mundial registou uma contrac¢do acentuada no quarto trimestre de 2008 e no
primeiro trimestre de 2009, apos a intensificagdo da crise financeira em Setembro de 2008 e
o0 associado abrandamento da actividade mundial. A descida do comércio foi sem precedentes
no periodo pos-guerra, em termos de velocidade, magnitude e elevado grau de sincronizagao
entre paises. A presente caixa avalia os principais factores que deram origem a contrac¢do do
comércio e analisa as perspectivas para o comércio mundial.
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Com a intensificacdo da turbuléncia financeira  [Dekebdib RSN CECENUTTEIEIE
e exportacoes de bens da area do euro

no Outono de 2008, a actividade econdmica
mundial registou uma queda abrupta, 0 quUe (jgice: Setembro de 2008 — 100; dados corrigidos
teve como resultado uma forte descida do  desazonalidade; médiamovel de 3 meses)
comércio mundial de bens para os niveis —  produgdio industrial mundial
registados em 2005 (ver Gréfico A). A descida - zigﬁjgg‘;“c{f;ilea do euro

foi acentuada e rapida: o comércio mundial de 45

bens caiu quase 17% entre Setembro de 2008
e Fevereiro de 2009. Além disso, foi também
bastante sincronizada entre as regides'. 05

100

O principal factor subjacente a este colapso ~ *°

do comércio foi a forte contrac¢do da procura 35
mundial. A actividade econémica mundial

reduziu-se abruptamente, tendo os niveis 8¢

1 o
do produto .reglstado uma queda de 1.2% P23 M A A A
no quarto trimestre de 2008 e de 1.4% no 2005 2006 2007 2008 2009

primeiro trimestre de 2009. Porém, os volumes  Fonte: CPB.

Gy d g g Notas: As exportagdes da area do euro correspondem ao
de coméreio descer?m muito mais do que o comércio intra e extra-drea do euro. A tltima observagdo
esperado, dada a dimensdo da queda global  refere-se a Dezembro de 2009.
da procura final, o que pode ser em parte

explicado por diversos factores.

Em primeiro lugar, a composi¢do do choque da procura mundial contribuiu significativamente
para a descida desproporcionalmente elevada do comércio face ao produto. A actividade mundial
no sector da industria transformadora registou uma contrac¢do consideravel com a intensificagdo
da turbuléncia financeira, enquanto a actividade no sector dos servicos foi muito menos afectada.
Consequentemente, a descida da procura mundial afectou em primeiro lugar o comércio de bens,
que representa uma percentagem muito maior do comércio do que do PIB. Uma vez que o sector
da industria transformadora produz e consome elevados volumes de bens intermédios, verificou-
se também um efeito amplificador através do comércio de bens intermédios. Além disso, a
recessdo conduziu a um afastamento das componentes do PIB mais intensivas em comércio, tal
como o investimento, no sentido de outras componentes, tal como o consumo publico, enquanto
a queda das exportagdes agravou a redugdo do comércio, visto serem bastante intensivas em
importagdes. A crise financeira e o choque simultaneo da confianga levou também as empresas
a reduzirem abruptamente as suas existéncias e investimento em bens de investimento. Como
resultado, o comércio de bens intermédios e de investimento registou uma contrac¢do muito
maior do que o comércio de bens de consumo, dando origem a uma discrepancia entre a evolug@o
do comércio e a do PIB.

Em segundo lugar, o aumento do grau de reac¢do do comércio a flutuagdes da procura pode ser
em parte explicado por mudangas estruturais relacionadas com o processo de globaliza¢do. Dados
empiricos mostram que a elasticidade do comércio mundial em relagdo ao rendimento mundial
aumentou ao longo das ultimas décadas. Além disso, estima-se que a reac¢do do comércio seja

1 De acordo com a base de dados do Gabinete de Analise Economica dos Paises Baixos (CPB), mais de 90% dos paises apresentaram
descidas dos valores de exportagdo superiores a 5% em termos trimestrais no inicio de 2009, enquanto quase 15% dos paises indicaram
perdas superiores a 20%.
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Grafico B Indice de integracdo vertical da aindamaior durante os periodos de abrandamento
mundiais?. Isso poderd ser em parte explicado

oferta a nivel mundial

(indice: 1975 = 1) por uma aceleracdo das tendéncias de

globalizacdo em anos recentes, em particular
16 16 pelo crescente papel desempenhado pelas
14 14 cadeias de abastecimento mundiais no comércio
12 12  internacional. A globalizagdo do processo de
m 1o produgdo, facilitada por uma reducdo geral das

barreiras ao comércio e dos custos de transporte,
deu origem a um crescimento consideravel da
integragdo vertical da oferta nos ultimos anos?
(ver Grafico B), que tera sido responsavel por
cerca de um terco do crescimento total das
exportagdes nos ultimos 20 a 30 anos*. Isso
implica que os bens sdo agora produzidos
através de redes internacionais complexas, nas
quais empresas de diferentes paises trabalham
em varias fases da produ¢do do mesmo bem numa cadeia de abastecimento internacional. Estas
redes internacionais cada vez mais complexas podem ter actuado como um mecanismo adicional
de propagagdo e mesmo de ampliacdo da recente contracgdo do comércio, 0 que seria também
consistente com a enorme queda do comércio de bens intermédios acima mencionada. Contudo,
devido a auséncia de dados atempados, ndo ¢ ainda totalmente clara a forma como as cadeias de
abastecimento transfronteiras evoluiram em resposta a crise financeira, nem qual tera sido o seu
contributo relativo para o colapso do comércio.
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Fonte: Amador e Cabral (ver nota 3).

Por ultimo, varios outros factores poderdo ter também desempenhado um papel importante.
Por exemplo, a subita maior restritividade dos critérios aplicados a concessao de empréstimos
apos a turbuléncia financeira gerou uma escassez de financiamento do crédito comercial, que
pode ter causado um novo abrandamento da actividade do comércio. Esta evolugdo, por seu
lado, pode ter também criado estrangulamentos nas cadeias de abastecimento internacionais,
agravando a reducdo do comércio. De acordo com as estimativas do Banco Mundial, a escassez
de financiamento do comércio tera sido responsavel por cerca de 10% a 15% da queda do
comércio mundial desde a segunda metade de 2008. Porém, a evidéncia recente com base nos
inquéritos sugeriu também que a redugdo dos niveis de financiamento do comércio ndo esta
apenas relacionada com perturbagdes do lado da oferta, mas também com uma queda da procura
de financiamento do comércio, uma vez que as actividades de comércio estavam a diminuir.

No que se refere a area do euro, em linha com a evolugdo do comércio mundial, os fluxos de
comércio da area do euro cairam também acentuadamente apos a intensificacdo da turbuléncia
financeira. As exportagdes de bens da area do euro registaram uma descida de cerca de 19%
entre Setembro de 2008 e Fevereiro de 2009. A queda dos fluxos de comércio extra-area do euro
foi mais forte face aos EUA e as economias avancadas. Por seu lado, a descida do comércio
com as economias emergentes concretizou-se de forma mais lenta. Em termos de composicao,

2 Ver C. Freund (2009), “The trade response to global downturns: historical evidence”, World Bank Policy Research Working Paper
n.° 5015, 2009.

3 VerJ. Amador e S. Cabral (2009), “Vertical specialisation across the world: a relative measure”, North American Journal of Economics
and Finance, 20(3), Dezembro de 2009, pp. 267-280.

4 Ver D. Hummels et al, “The nature and growth of vertical specialisation in world trade”, Journal of International Economics, 54(1),

2001, pp. 75-96.
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Grafico C Exportagdes de bens extra-area Grafico D Exportagoes de bens extra-area
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Nota: A ultima observagéo refere-se a Novembro de 2009. Nota: A tltima observagdo refere-se a Dezembro de 2009,

excepto para os paises extra-area do euro, Reino Unido e outros
Estados-Membros da UE (Novembro de 2009).

as exportacdes de bens de investimento e intermédios desceram mais de 20%, enquanto as
exportagdes de bens de consumo (incluindo bens de consumo duradouro) cairam cerca de 11%
(ver Grafico C).

Situaciio actual e perspectivas futuras

Apos a grave contrac¢do no final de 2008 e inicio de 2009, o comércio mundial revela sinais
crescentes de estabilizagdo. No terceiro trimestre de 2009, o comércio de mercadorias a nivel
mundial registou um aumento de 4%, em comparagdo com uma descida de cerca de 11% no
primeiro trimestre do ano. O comércio mundial beneficiou fortemente do impacto de factores
temporarios, como os planos de estimulo macroecondémico, que impulsionaram a procura de
bens duradouros, em particular de automoveis. O ciclo das existéncias favoravel que se seguiu
a recuperacdo da actividade na industria transformadora ¢ a reactivagao gradual das cadeias de
abastecimento mundiais contribuiram também para a recuperacdo do comércio mundial.

A recuperagdo dos fluxos de comércio foi principalmente impulsionada pela Asia e em particular
por uma forte subida da procura na China, em grande parte provavelmente relacionada com
o estimulo orcamental. As exportacdes extra-area do euro beneficiaram também do crescimento
da procura na Asia, que em parte compensou o facto de a procura na maior parte das economias
avancadas ser ainda moderada (ver Grafico D). Em termos de desagregacdo por produto, as
melhorias foram mais pronunciadas nos bens intermédios, em parte em resultado da viragem no
ciclo das existéncias fora da area do euro.

Em linha com a recente evolug@o, as perspectivas tanto para o comércio mundial como para

as exportagdes da area do euro melhoraram recentemente de forma notéria. E provavel que
as cadeias de abastecimento mundiais tenham contribuido para apoiar a recuperagdo do
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comércio através dos mesmos mecanismos que pareceram exacerbar a contraccdo do
comércio. Contudo, a natureza de curta duracdo de alguns dos factores subjacentes a
recente recuperacdo da actividade econdémica sugere que poderd haver um risco de que
essa recuperacdo a nivel mundial, e portanto também do comércio mundial, registe alguma
perda de dinamismo nos préximos trimestres. Numa perspectiva a mais longo prazo, a
recuperacdo do comércio mundial dependera grandemente da dimens@o da recuperagdo
da procura mundial e da composicdo da despesa. A este respeito, o ressurgimento de
politicas proteccionistas no mundo podera potencialmente travar as perspectivas para o
comércio mundial. Devido as implicagdes perturbadoras para a economia mundial, como
se verificou durante a Grande Depressdo, quaisquer medidas proteccionistas deverdo
ser fortemente desencorajadas. Tais medidas n3o so6 afectariam significativamente
o processo de recuperagdo mundial, colocando novos entraves aos fluxos de comércio e a
procura mundial, como também reduziriam o potencial de crescimento mundial a longo prazo>.

5 Ver a caixa intitulada “Os riscos do proteccionismo”, na edi¢ao de Setembro de 2009 do Boletim Mensal do BCE.

ESTADOS UNIDOS

A actividade econdémica mostrou-se fraca
nos Estados Unidos e, no conjunto de 2009,
a economia contraiu-se a uma taxa de 2.4%,
comparativamente a um crescimento de 0.4%
em 2008. O PIB real continuou a registar
taxas de crescimento trimestrais negativas
consecutivas na primeira metade de 2009,
apos uma acentuada desaceleragdo na segunda
metade do ano anterior. Contudo, a estabilizagio
gradual das condigdes no mercado financeiro,
os consideraveis estimulos orcamentais e
monetarios e a inflexdo no ciclo das existéncias
ao longo do ano levaram ao regresso a um
crescimento econdmico positivo na segunda
metade de 2009. A despesa interna privada
manteve-se moderada no primeiro semestre de
2009, num contexto de condi¢des de crédito
restritivas, esfor¢o das familias para recuperar
a sua riqueza liquida e reduzir a divida
acumulada nos anos anteriores e deterioracdo
das condi¢des no mercado de trabalho; em
2008 e 2009 perderam-se mais de 8.4 milhdes
de postos de trabalho. As medidas de estimulo
governamental apoiaram temporariamente a
procura privada, particularmente nos sectores
automovel e da habitagdo. As empresas
continuaram a reduzir o investimento fixo face
a condi¢des de financiamento restritivas, baixas
taxas de utilizagdo da capacidade produtiva e
perspectivas economicas incertas. A actividade

no mercado da habitacdo comegou a recuperar
em meados de 2009 com o apoio das medidas
de estimulo governamental, mas a recuperacao
continuou a ser retardada por factores
adversos significativos. O comportamento das
exportagdes mostrou-se fraco no inicio de 2009
devido a desaceleragdo da actividade economica
estrangeira. Contudo, o comércio externo
contribuiu positivamente para o crescimento,
uma vez que as importagdes cairam mais
acentuadamente do que as exportag¢des. Contudo,
tanto as exportagdes como as importacdes
registaram uma recuperagdo na segunda
metade do ano. Em termos gerais, o défice da
balanga corrente diminuiu acentuadamente de
4.9% do PIB em 2008 para 2.9%, em média,
nos primeiros trés trimestres de 2009, devido
principalmente a contrac¢do da procura interna
e a queda dos precos do petroleo.

No que respeita a evolug@o dos precos, a taxa de
varia¢do média varia¢do média anual do IPC em
2009 situou-se em -0.4%, face a 3.8% no ano
anterior. A inflacdo global passou a ser negativa
no inicio de 2009, reflectindo os fortes efeitos
de base resultantes de pregos mais baixos das
matérias-primas. A taxa de variagdo homdloga
do IPC voltou a terreno positivo no final de
2009, devido a um aumento dos pregos das
matérias-primas e a uma inversao dos efeitos de
base. A margem disponivel da economia limitou
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quaisquer pressdes ascendentes sobre 0s pregos.
A inflagdo excluindo os produtos alimentares e
energéticos também diminuiu moderadamente
durante 2009, mas manteve-se positiva, com
uma taxa média anual de 1.7% em 2009 (face
a2.3% em 2008).

O Comité de Operacdes de Mercado Aberto
do Sistema de Reserva Federal (Federal Open
Market Committee) manteve o objectivo para a
taxa dos fundos federais num intervalo de 0% a
0.25% durante o ano e reiterou a sua previsao
de que as condi¢cdes econdmicas deveriam
justificar niveis excepcionalmente baixos da
taxa dos fundos federais durante um periodo
prolongado. Além disso, a Reserva Federal
prolongou a utilizagdo de medidas de politica
ndo convencionais para promover o fluxo
de crédito ao sector privado, tendo iniciado
programas de compras de titulos de prazo mais
alargado para apoiar o funcionamento dos
mercados de crédito.

No que respeita a politica orgamental, o défice
orcamental federal aumentou para cerca de 10%
do PIB no exercicio de 2009 — terminado em
Setembro de 2009 — comparativamente a 3.2%
no ano anterior. O aumento reflectiu uma queda
acentuada da receita, devido a menores receitas
fiscais, e um aumento significativo da despesa,
em consequéncia de medidas orcamentais
destinadas a apoiar o sistema financeiro e a
economia.

JAPAO

No Japdo, a actividade econdmica deteriorou-
-se significativamente no primeiro trimestre
de 2009, entrando numa fase de recuperagdo
no segundo trimestre. O abrandamento
esteve principalmente relacionado com uma
reducdo sem precedentes das exportagdes ¢ da
produgdo. A melhoria da situagdo econdmica
foi impulsionada sobretudo por uma retoma
nas exportacdes, reflectindo em parte a forte
recuperacdo em outras economias asiaticas e
a inflexdo no ciclo de existéncias. Além disso,
a recuperacdo foi apoiada pelos pacotes de
estimulo orgamental internos e externos.
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O sentimento empresarial melhorou
moderadamente a partir do segundo trimestre
de 2009, mas os lucros das empresas
mantiveram-se num nivel baixo e o rendimento
dos empregados caiu acentuadamente. Mais,
a taxa de desemprego aumentou para um
maximo histérico de 5.7% em Julho de 2009,
assistindo-se depois a uma ligeira descida.

A inflacdo homologa dos pregos no consumidor
tornou-se negativa em Fevereiro de 2009, tendo
o ritmo da descida atingido um maximo de 2.5%
em Outubro. A evolugdo dos pregos reflectiu
principalmente efeitos de base relacionados
com os precos dos produtos petroliferos e a
folga substancial que persiste na economia. Em
Dezembro de 2009, o Banco do Japdo anunciou
que reconhecia a deflagdo como um “desafio
exigente”.

A partir de Dezembro de 2008 e ao longo de
2009, o Banco do Japao manteve inalterado,
em 0.1%, o seu objectivo para a taxa overnight
ndo garantida. Para estimular a economia, o
Banco de Japao continuou a utilizar medidas
de politica monetaria ndo convencionais, como
a aquisicdo a titulo definitivo de obrigagdes de
divida publica japonesas e o alargamento do
conjunto de activos de garantia elegiveis.

ECONOMIAS EMERGENTES DA ASIA

Em 2009, os paises emergentes da Asia
mostraram uma resisténcia assinaldvel ao
abrandamento econémico mundial. No primeiro
trimestre de 2009, o colapso do comércio
externo levou a taxas de crescimento do PIB
negativas nas economias orientadas para a
exportagdo, como a R.AE de Hong Kong,
a Coreia, a Maléasia, Singapura, Taiwan (Provincia
da China) e a Tailandia. Por outro lado, a China,
a India e a Indonésia registaram um crescimento
econémico mais baixo, mas ainda positivo
no mesmo periodo. Os paises emergentes da
Asia, impulsionados pelos grandes pacotes de
estimulo orgamental e por politicas monetarias
expansionistas, comegaram a recuperar no
segundo trimestre do ano, registando um
crescimento anual do PIB real de 5.7%.



Em 2009, a inflagdo dos pregos no consumidor
caiu consideravelmente na maior parte dos
mercados emergentes asiaticos. Apenas a India
registou um aumento dos pregos dos produtos
alimentares na parte final do ano, o que levou
a um consideravel movimento ascendente
no indice de pregos do comércio por grosso,
a medida de precos preferida pelo Reserve
Bank of India. Dada a acentuada melhoria
macroeconémica nos paises emergentes da
Asia a partir do segundo trimestre de 2009 e
o aumento gradual da apeténcia dos investidores
pelo risco, o capital externo, especialmente,
o investimento de carteira, comegou a regressar
a estes paises em Margo de 2009, levando
a uma recuperagdo estivel nos mercados
obrigacionistas e accionistas locais. Em muitos
paises, os aumentos nas entradas de capital
coincidiram com excedentes substanciais da
balanca corrente, que levaram a fortes pressoes
ascendentes sobre as taxas de cambio.

No que respeita a economia chinesa, o
crescimento real do PIB diminuiu apenas
ligeiramente de 9.6% em 2008 para 8.7% em
2009. A resisténcia do crescimento do PIB ao
abrandamento econdémico mundial pode ser
explicada por varios factores. Primeiro, as
autoridades chinesas reagiram prontamente
a crise. O pacote de estimulos, no montante
de RMB 4000 mil milhoes, e o aumento dos
subsidios aos consumidores, em conjunto com
uma politica monetaria expansionista € um
forte crescimento do crédito, contribuiram
para o aumento de 90% do investimento em
infra-estruturas em 2009 e para a resisténcia
do consumo privado. Segundo, dado que o
conteudo do valor acrescentado das exportagdes
chinesas ¢ relativamente baixo (uma vez que o
conteido importado das exportacdes chinesas
¢ relativamente elevado), o impacto directo do
abrandamento das exportagdes a nivel mundial
sobre o crescimento do PIB foi menos acentuado.
O excedente orgamental em 2009 diminuiu
33%, em dolares dos EUA, em comparagdo
com 2008, sobretudo em resultado de factores
temporarios. Por ultimo, devido as restrigoes
actuais as entradas e saidas de investimento
de carteira, os balangos dos bancos ndo foram

gravemente afectados e as saidas de capital da
China permaneceram limitadas, mitigando o
impacto no consumo interno e no investimento.
A inflagdo homologa dos pregos no consumidor
foi negativa entre Fevereiro e Outubro de 2009
devido a efeitos de base, tendo as pressdes
subjacentes sobre os pregos permanecido
moderadas. A partir do segundo trimestre de
2009, as entradas de capital voltaram aos niveis
anteriores a crise ¢ a acumulagdo de reservas
cambiais continuou a ritmo rapido, atingindo
USD 2400 mil milhdes no final de 2009.

AMERICA LATINA

A actividade econdomica na América Latina
registou uma forte contrac¢do durante a primeira
metade de 2009, seguindo um padrdo muito
semelhante ao da economia mundial. Em termos
homologos, o PIB real no conjunto da regido
contraiu-se 2.8% no primeiro trimestre de 2009 e
3.9% no segundo (embora em termos trimestrais
em cadeia tenha registado uma expansdo de
0.4% no segundo trimestre). Para o conjunto
da regido, a queda da actividade econdémica no
primeiro semestre de 2009 foi a pior desde 1980,
quando comegaram a ser efectuados registos
estatisticos trimestrais, embora varios paises
tenham registado recessdes mais graves durante
as ultimas trés décadas. Contudo, ao contrario
de episddios anteriores, ndao houve crise
financeira nesta regido, apesar do acentuado
ajustamento real.

Ao longo do segundo trimestre de 2009, o aumento
dos pregos das matérias-primas e da procura,
bem como as medidas de estimulo or¢amental
¢ monetario, comegaram a apoiar a recuperagao
economica, embora com alguma heterogeneidade
nas varias economias. No caso do Brasil, a
recuperacdo foi particularmente rapida, em parte
gracas ao comportamento relativamente solido
do mercado de trabalho, ao estimulo orgamental
¢ ao éxito das autoridades no alivio das condigdes
restritivas  aplicadas a concessdo de crédito
resultantes da crise financeira internacional. Em
contraste, no México, a série de choques que
afectaram o pais (incluindo a redugdo das remessas
e a gripe A (HIN1)), a sua maior exposi¢do aos
Estados Unidos, a forte deterioragao do mercado
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de trabalho e a relativa rigidez da inflagdo ajudam
a explicar a razdo pela qual o ajustamento foi
maior ¢ mais prolongado. Ao mesmo tempo, as
pressdes inflacionistas continuaram a abrandar no
conjunto da América Latina. Tal levou os bancos
centrais da regido a reduzir a restritividade das
condi¢des monetarias durante a primeira metade
do ano. O FMI também aprovou a concessao
da nova linha de crédito flexivel ao México
e a Colombia, no montante de DSE 31.6 mil
milhdes e DSE 7 mil milhdes, respectivamente.
A medida que as condi¢des financeiras mundiais
comecaram gradualmente a melhorar e a
apeténcia pelo risco voltou, os diferenciais de
swaps de risco de incumprimento da divida
soberana da América Latina reduziram-se, os
precos das acgdes aumentaram significativamente
e os fluxos financeiros regressaram, dando origem
a apreciagdo das moedas. Contudo, em alguns
casos, esta foi limitada devido a intervengdo dos
bancos centrais. Entretanto, alguns paises (Brasil
e Peru) também introduziram algumas formas de
controlo de capital.

PRECOS DAS MATERIAS-PRIMAS

RECUPERARAM EM 2009

Apds uma queda abrupta na segunda metade de
2008, os precos do petrdleo estabilizaram no
primeiro trimestre de 2009, comegando depois a
aumentar. No final de 2009, o prego do petrdleo
bruto Brent situava-se em USD 77.8 por barril.
Medido em euros, este nivel corresponde
praticamente ao registado no inicio de 2006.
No conjunto do ano, o pre¢co médio do petrdleo
bruto Brent foi de USD 62.5 por barril, ou seja,
36.4% abaixo da média do ano anterior.

Durante o primeiro trimestre de 2009, os
pregos do petroleo foram mantidos em niveis
baixos devido ao impacto da crise financeira
e ao subsequente abrandamento econdmico,
o qual teve um forte efeito negativo sobre as
perspectivas da procura. A OPEP, confrontada
com uma contrac¢do tdo massiva da procura,
actuou de imediato reduzindo significativamente
as suas quotas, e os paises membros respeitaram
os cortes acordados na oferta. No contexto
de uma tdo grande contracgdo da oferta e de
um sentimento menos pessimista acerca das

BCE
Relatorio Anual
2009

perspectivas econdémicas mundiais, os pregos
do petroleo comecaram a recuperar no segundo
trimestre de 2009.

O abrandamento economico levou a uma forte
deterioracdo das expectativas para a procura de
petréleo em 2009. Embora se tenha concretizado
uma forte contrac¢do da procura, especialmente
nas economias desenvolvidas, a redugdo foi
muito menor do que a esperada, especialmente
nas economias emergentes, onde os estimulos
orcamentais foram geralmente intensivos em
recursos. Em consequéncia, a partir de Maio
de 2009, a Agéncia Internacional de Energia
reviu repetidamente em alta as suas projec¢des
relativamente a procura em 2009 e 2010.
A melhoria das perspectivas para a procura
explica parcialmente os aumentos dos pregos ao
longo do ano.

Os pregos das matérias-primas ndo energéticas
seguiram um padrdo semelhante (ver Grafico 3).
Os pregos dos metais, em particular do cobre,
registaram ganhos significativos, que foram
igualmente sustentados por compras relacionadas
com o enorme pacote de estimulos, orientado
para as infra-estruturas, anunciado pelo governo
da China. Os precos dos produtos alimentares

Grafico 3 Principais desenvolvimentos

nos mercados das matérias-primas
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também aumentaram, embora em menor escala,
impulsionados em particular pelo agticar. Em
termos agregados, os precos das matérias-primas
ndo energéticas (denominados em dodlares dos
EUA) diminuiram, em média, cerca de 22% em
2009 em comparagdo com o ano anterior.

2.2 EVOLUCAO MONETARIA E FINANCEIRA

RITMO DE EXPANSAO MONETARIA SUBJACENTE
DIMINUIU AO LONGO DO ANO

O ritmo de expansdo monetaria subjacente, que
capta as tendéncias dos dados monetarios que
proporcionam os sinais relevantes relativamente
aos riscos para a estabilidade pregos, registou uma
nova diminui¢do ao longo de 2009'. Tal reflectiu-
-se nas descidas aproximadamente paralelas das
taxas de crescimento homdlogas do agregado
monetario largo M3 e dos empréstimos de IFM ao
sector privado. No final do ano, estas taxas de
crescimento situavam-se em -0.3% e o -0.1%,
respectivamente, ou seja, consideravelmente
abaixo das taxas de 7.6% e 5.7% observadas no
final de 2008 e das taxas em redor de 11%
registadas no final de 2007 (ver Grafico 4).

Grafico 4 M3 e empréstimos ao sector

privado
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Fonte: BCE.

A descida continua do crescimento homoélogo
do M3 ao longo do ano reflectiu amplamente
o forte impacto descendente da curva de
rendimentos excepcionalmente inclinada, o
que encorajou a movimentagdo de fundos,
de activos monetarios para activos de mais
longo prazo fora do M3. Consequentemente,
a evolucdo monetaria global subestimou o
ritmo de expansdo monetaria subjacente em
2009, o que constituiu, em geral, uma inversao
da situagdo em 2008, quando o impacto da
curva de rendimentos horizontal manteve o
crescimento do M3 acima da taxa tendencial da
expansdo do agregado monetario largo.

As redugdes constantes observadas em 2009 nas
taxas de crescimento homologas dos agregados
monetarios e do crédito ocultaram o facto de
a intensificagdo das tensdes nos mercados
financeiros apds a faléncia do Lehman Brothers
em meados de Setembro de 2008 ter estado
associada a variagdes bastante abruptas na
evolugdo monetaria. Na sequéncia deste evento,
as taxas de crescimento de mais curto prazo (ou
seja, taxas de crescimento a 3 meses anualizadas)
do M3 e dos empréstimos ao sector privado
flutuaram de forma bastante erratica em redor de
zero durante a maior parte de 2009. No entanto,
analisando a informacdo incluida na evolugdo de
todos os sectores, componentes e contrapartidas
do M3, o abrandamento acentuado observado
no crescimento do M3 e dos empréstimos no
final de 2008 e no inicio de 2009 nao parece
ter sido acompanhado por um abrandamento
igualmente acentuado do crescimento monetario
subjacente.

Além disso, as taxas de crescimento homodlogas
negativas do M3 e dos empréstimos registadas
em 2009 devem ser analisadas no contexto
de elevados niveis de liquidez monetaria e
endividamento acumulados nos anos anteriores
a turbuléncia financeira. Deste modo, é natural
alguma atenuacdo deste niveis. Esta mitigacdo
poderia ter resultado numa maior descida das

1 Para uma explicagdo do conceito de crescimento monetario
subjacente, ver a caixa intitulada “Underlying monetary
dynamics: concept and quantitative illustration”, na edigdo de

Maio de 2008 do Boletim Mensal do BCE.
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taxas de crescimento do M3 e dos empréstimos
e por periodos mais longos do que o seria
esperado, por exemplo, com base na evolugéo
da actividade econdémica ou das taxas de juro.

EVOLUCAO DAS COMPONENTES DO M3
INFLUENCIADA SOBRETUDO PELA CURVA DE
RENDIMENTOS INCLINADA

A descida observada no crescimento homélogo
do M3 ao longo de 2009 ocultou um volume
razoavel de heterogeneidade nas suas principais
componentes (ver Grafico 5). Esta descida
ficou a dever-se principalmente as taxas de
crescimento homologas cada vez mais negativas
dos depdsitos de curto prazo excepto depdsitos
overnight (M2-M1) e dos instrumentos
negociaveis (M3-M2), que se situaram em -9.1%
e -11.0%, respectivamente, em Dezembro. Por
seu turno, a taxa de crescimento homologa do
M1 reforgou-se significativamente, situando-se
num nivel muito robusto, 12.3%, em Dezembro.
A heterogeneidade do crescimento das varias
componentes do M3 resultou do nivel reduzido
das taxas de juro e dos diferenciais cada vez
mais estreitos entre as taxas de juro dos varios
activos monetarios. Consequentemente, o custo

Grafico 5 Principais componentes do M3

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos
de sazonalidade e de calendario)
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de oportunidade de detencdo dos activos
monetarios mais liquidos foi baixo, o que
conduziu a movimentacao de fundos de depdsitos
de curto prazo (ou seja, depdsitos com prazo
acordado até 2 anos) e instrumentos negociaveis
para depositos overnight. No entanto, também
se registaram transferéncias para depoésitos de
poupanca de curto prazo (ou seja, depoésitos
reembolsaveis com pré-aviso até 3 meses), dado
que estes continuaram a ser ligeiramente mais
bem remunerados do que os depositos de curto
prazo (ver Grafico 6). Estas substituigdes a nivel
do M3 acompanharam as altera¢des na afectacdo
de fundos para fora do M3 resultantes da forte
inclinagdo da curva de rendimentos.

O facto de os bancos terem reduzido
significativamente a remuneracdo dos depositos
de curto prazo e instrumentos negociaveis desde
o final de 2008 também reflectiu o seu acesso a
outras fontes de financiamento. Em particular, as
pressoes de financiamento de curto prazo foram
amplamente aliviadas pela cedéncia por parte
do Eurosistema de liquidez do banco central,
tendo os bancos conseguido atrair financiamento
de mais longo prazo no contexto da curva

Grafico 6 Taxas de juro das IFM sobre

depdsitos de curto prazo e taxa de juro
do mercado monetario

(percentagens por ano)
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de rendimentos inclinada e beneficiar do apoio
de avales estatais relativos a emissdo de titulos
de divida.

DETENCOES DE MOEDA POR SECTOR REFLECTEM
IMPACTO DO CICLO ECONOMICO

A descida do crescimento homélogo do M3
também ocultou desenvolvimentos ligeiramente
divergentes nas detengdes de moeda dos
sectores individuais. A agregagdo mais lata das
componentes do M3 para a qual ¢ reportada
informagdo por sector corresponde aos
depdsitos de curto prazo mais acordos de reporte
(doravante designados “‘depositos do M3”).
A taxa de crescimento homologa dos depdsitos
do M3 do sector das familias reduziu-se ao longo
do ano e situava-se em 1.9% em Dezembro, o
que compara com 9.0% no final de 2008 (ver
Grafico 7). Pelo contrario, a taxa de crescimento
homoéloga dos depodsitos do M3 detidos por
sociedades ndo financeiras apenas se reduziu até
meados de 2009 (atingindo temporariamente
niveis ligeiramente negativos), antes de se
reforgar novamente durante o segundo semestre,
atingindo 5.4% em Dezembro. Esta evolugdo
divergente esteve em linha com a evolugdo

Grafico 7 Depdsitos por sector

(taxas de variagdo homologas (%); dados ndo corrigidos
de efeitos de sazonalidade e de calendario)

= sociedades ndo financeiras
familias
====outros intermediarios financeiros

30

25

_10JlJ]IIJ]IJJ]JJIJJIIJJIJIIIJ_10
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: BCE.

do ciclo econdmico. Neste aspecto, a descida
relativamente gradual da taxa de crescimento
dos depodsitos do M3 do sector das familias
(em comparagdo com o fortalecimento observado
no caso das sociedades ndo financeiras) reflecte
o facto de o rendimento disponivel das familias
ser tipicamente mais estdvel do que a actividade
economica. Em contraste, os fluxos de caixa
das empresas tendem a melhorar numa fase
inicial do ciclo econdémico e poderdo entdo
ser utilizados para criar amortecedores de
liquidez para o financiamento das actividades
de produgdo e investimento em antecipacdo
de uma melhoria da conjuntura econdémica.

A descida gradual da taxa de crescimento
homologa dos depdsitos do M3 do sector
das familias em 2009 foi também muito
significativamente afectada pela maior inclinag@o
da curva de rendimentos e pelas melhorias nos
mercados bolsistas, o que levou as familias a
transferir fundos, de depdsitos do M3 para activos
de mais longo prazo e indubitavelmente de maior
risco fora do M3. Estas mudangas poderdo ter
ocultado aumentos das detengdes de moeda por
motivo de precaugdo resultantes da incerteza
econdmica e financeira apds o colapso do Lehman
Brothers. No entanto, dado que esta incerteza
estava relacionada com a situacdo do sector
bancario e a seguranca dos depositos bancarios,
muitas dessas detencdes adicionais poderdo ter
assumido a forma de depdsitos de mais longo
prazo fora do M3 apo6s o alargamento dos avales
estatais relativos a depdsitos bancarios.

A taxa de crescimento homdloga dos depdsitos
do M3 detidos por intermediarios financeiros
ndo monetarios excepto sociedades de seguros
e fundos de pensdes (outros intermediarios
financeiros — OIF) registou uma nova descida
em 2009, superior a 18 pontos percentuais,
para -2.9% em Dezembro. Esta forte diminuigo
pode ser explicada pelo facto de os OIF
tipicamente reagirem depressa a mudangas na
constelacdo de taxas de juro, bem como pela
reducdo das actividades de titularizagdo, o que
implica a cria¢do de depositos de OIF detidos
pelas IFM que originam os empréstimos

titularizados.
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DESCIDA ACENTUADA DO CRESCIMENTO

DO CREDITO AO SECTOR PRIVADO

Passando a analise das contrapartidas do M3,
a taxa de crescimento homologa do crédito
das IFM a residentes na area do euro registou
uma nova descida em 2009, atingindo 2.4% em
Dezembro, o que compara com 6.9% em
Dezembro de 2008 (ver Grafico 8). Tal reflectiu
sobretudo uma descida consideravel da taxa
de crescimento homoéloga do crédito ao sector
privado, enquanto a taxa de crescimento
homologa do crédito as administragdes publicas
aumentou significativamente.

A subida da taxa de crescimento homologa
do crédito as administragdes publicas resultou
sobretudo de aumentos consideraveis das
detengdes de titulos de divida publica pelo sector
das IFM ao longo do ano. Dada a constelag@o de
taxas de juro prevalecente, os titulos de divida
publica eram vistos como uma oportunidade de
investimento liquida e atractiva no contexto da
moderacdo da procura de empréstimos pelo sector
privado e de uma percepgdo entre os bancos de
que o risco de incumprimento pelos mutudrios
tinha aumentado. Além disso, esses titulos
representavam uma oportunidade de investimento
segura e poderiam ser facilmente utilizaveis como
garantia nas operagdes de liquidez do Eurosistema.
Paralelamente, a emissdo de titulos de divida
publica aumentou significativamente em 2009.

Em contraste, a taxa de crescimento homologa
do crédito ao sector privado diminuiu
marcadamente ao longo do ano, situando-se em
apenas 0.7% em Dezembro. Tal reflectiu as
descidas das taxas de crescimento homologas dos
titulos de divida do sector privado ¢ dos
empréstimos ao sector privado. A taxa de
crescimento homologa das detengdes por IFM de
titulos do sector privado excepto ac¢des desceu
quando se dissipou o efeito das actividades de
titularizagdo retida em larga escala realizadas no
final de 2008 ¢ no inicio de 20092, Esta pratica
adquiriu particular significado no quarto trimestre
de 2008, quando o BCE optou por operacgdes de
taxa fixa com coloca¢do total na cedéncia de
liquidez do banco central. Em 2009, em resultado
desses novos stocks de titulos e da acumulagéo
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Grafico 8 Contrapartidas do M3

(fluxos anuais; EUR mil milhdes; dados corrigidos de efeitos
de sazonalidade e de calendario)
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Notas: O M3 ¢ apresentado apenas como referéncia

(M3 = 1+2+3-4+5).

As responsabilidades financeiras a mais longo prazo (excluindo
capital e reservas) sdo apresentadas com um sinal contrario, uma
vez que sdo responsabilidades do sector das [FM.

significativa de titulos de divida publica ao longo
do ano, as IFM da 4rea do euro ndo sentiram a
necessidade de criar garantias adicionais e, deste
modo, estas actividades de titularizacdo retida
tornaram-se cada vez menos frequentes.

A taxa de crescimento homologa dos
empréstimos de IFM ao sector privado, a maior
componente do crédito ao sector privado,
registou uma nova descida ao longo de 2009,
tornando-se ligeiramente negativa no quarto
trimestre. A sua dindmica de curto prazo revela
que a descida continua desta taxa de crescimento
homologa em 2009 resultou da forte queda no
quarto trimestre de 2008 ¢ dos fluxos moderados
registados ao longo do ano. De facto, a taxa de
crescimento a 3 meses anualizada oscilou em
torno de -0.5% ao longo de 2009 (ver Grafico 4).
Este cenario ndao se altera quando se toma
em consideracdo o impacto descendente do

2 “Titularizacdo retida” refere-se a pratica através da qual pelo
menos alguns dos titulos criados no processo de titularizagao fora
do balango tradicional sdo recomprados pela [IFM de origem.



desreconhecimento dos empréstimos no contexto
das actividades de titularizagdo, embora a
correcgdo deste efeito impeca que a taxa anual
e a taxa de curto prazo caiam abaixo de zero.
No entanto, embora a diferenca entre as taxas de
crescimento corrigidas e ndo corrigidas tenha
sido significativa no inicio de 2009, diminuiu de
forma constante ao longo do ano, reflectindo a
descida nas actividades de titularizagdo.

A desaceleragdo global do crédito ao sector
privado foi generalizada nos diversos sectores
mutuantes, embora tal tenha ocultado alguma
heterogeneidade da evolugdo por sector. Depois
de diminuir marcadamente no quarto trimestre
de 2008, a taxa de crescimento homologa dos
empréstimos as familias reduziu-se a um ritmo
mais moderado no primeiro trimestre de 2009 e
posteriormente manteve-se geralmente estdvel em
redor de zero, tendo registado um ligeiro aumento
no final do ano. Esta melhoria resultou sobretudo
da evolucdo dos empréstimos para aquisicao de
habitagdo. Em contraste, a taxa de crescimento
homologa dos empréstimos a sociedades ndo
financeiras registou uma forte descida ao longo
do ano, caindo de 9.5%, em Dezembro de 2008,
para -2.2%, em Dezembro de 2009. Esta redugéo
foi observada em todo o espectro de prazos, mas
foi mais notoria no caso dos prazos mais curtos,
sendo que apenas os fluxos de empréstimos
de longo prazo (ou seja, com prazos superiores
a 5 anos) se mantiveram positivos ao longo
do ano. A contracgdo registada no volume de
empréstimos de curto prazo por liquidar podera
reflectir a redugdo significativa dos volumes
de comércio e dos niveis de existéncias em
2009. Além disso, as sociedades ndo financeiras
poderdo, em parte, ter movimentado fundos no
sentido de empréstimos de longo prazo com
taxa fixa numa tentativa de fixar o nivel reduzido
prevalecente das taxas de juro. Paralelamente,
num contexto de maior incerteza, as empresas
com acesso a financiamento com base no mercado
poderdo ter tentado reduzir a sua dependéncia
face aos bancos através do aumento do recurso
ao financiamento de mercado tendo em conta os
diferenciais reduzidos entre as taxas relativas a
titulos emitidos por sociedades ndo financeiras e
as taxas relativas a empréstimos de IFM.

Esta evolugdo dos empréstimos as familias e a
sociedades ndo financeiras parece estar em linha
com regularidades historicas. As variagdes da taxa
de crescimento dos empréstimos as familias
tendem a coincidir com — ou ter um ligeiro avango
sobre — pontos de viragem no crescimento do PIB
real, enquanto os empréstimos a sociedades nao
financeiras tendem a apresentar um desfasamento
de alguns trimestres face a evolugdo do PIB. Estas
regularidades reflectem varios factores. Por um
lado, as taxas de juro e os pregos da habitacdo
tendem a diminuir durante periodos de
abrandamento econdmico, 0 que origina uma
nova procura de empréstimos para aquisi¢do de
habitagdo por parte de algumas familias. Por outro
lado, as empresas tipicamente recorrem a fundos
internos acompanhando a melhoria dos fluxos de
caixa durante um periodo de recuperagdo, optando
pelo financiamento externo apenas numa fase
posterior, o que pode explicar o facto de os
empréstimos a sociedades ndo financeiras
tenderem a ser desfasados face ao PIB. Ao mesmo
tempo, alguns factores do lado da oferta também
poderdo ser relevantes. Por exemplo, nas fases
iniciais de uma recuperacdo, os bancos preferem
aumentar o crédito as familias e ndo as empresas,
dado que os empréstimos as familias
(especialmente os empréstimos para aquisi¢do de
habitacdo) apresentam melhores garantias®. O
inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
na area do euro indica que os critérios de
concessdo de crédito se tornaram mais restritivos
ao longo de 2009, embora o aumento da
restritividade se tenha reduzido ao longo do
tempo. Em certa medida, esta maior restritividade
reflectiu restrigdes ao balango, acesso limitado ao
financiamento externo e restricdes de liquidez,
embora tenha resultado sobretudo de variagdes na
capacidade de endividamento dos mutuarios, que
tende a deteriorar-se durante periodos de
deterioragdo econdémica ¢ a melhorar durante os
periodos de recuperacao.

A taxa de crescimento homologa dos
empréstimos de IFM a OIF continuou a
reduzir-se, atingindo 4.3% em Dezembro de

3 Ver a caixa intitulada “Loans to the non-financial private sector
over the business cycle in the euro area”, na edi¢do de Outubro

de 2009 do Boletim Mensal do BCE.
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2009, o que compara com 10.1% em Dezembro
de 2008. Esta forte desaceleragdo esteve
provavelmente relacionada com o facto de as
preferéncias dos investidores terem mudado
fortemente no sentido de produtos financeiros
mais tradicionais, conduzindo a redugo geral
das actividades de OIF. O encerramento quase
total do mercado de titularizagdo constituiu uma
evolucao significativa neste sentido.

Entre as outras contrapartidas do M3, a taxa de
crescimento homologa das responsabilidades
financeiras a mais longo prazo das IFM (excluindo
capital e reservas) detidas pelo sector detentor
de moeda aumentou substancialmente ao longo
do ano, situando-se em 5.8% em Dezembro,
0 que compara com 0.6% no final de 2008.
Interrompeu-se assim a tendéncia descendente
observada a partir do segundo trimestre de 2007.
Este aumento reflectiu sobretudo um crescimento
mais robusto dos depoésitos de mais longo prazo
(depositos reembolsaveis com pré-aviso superior a
3 meses e com prazo acordado superior a 2 anos),
mas também dos titulos de divida de mais longo
prazo (ou seja, com prazo superior a 2 anos). Em
termos globais, o aumento das responsabilidades
financeiras de mais longo prazo em 2009 reflecte

uma mudanga no sentido de prazos mais longos a
luz da maior inclinagdo da curva de rendimentos.
Os avales estatais e as melhorias na confianga
do mercado também deverdo ter contribuido
para este aumento da acumulagdo de titulos de
divida de mais longo prazo de IFM pelos sectores
detentores de moeda.

Por ultimo, no que respeita a posi¢do sobre
o exterior das IFM da area do euro, os activos
externos e as responsabilidades para com
o exterior reduziram-se em 2009 — a primeira
reducdo da dimensdo absoluta da posicao
sobre o exterior das IFM da area do euro desde
1999. No entanto, tal resultou num aumento
no valor de €135 mil milhdes da posi¢do das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das
IFM da area do euro, uma vez que a redugdo das
responsabilidades para com o exterior ultrapassou
a redugdo nos activos externos. Esta redugdo dos
activos e responsabilidades resultou da reducao
das posicdes interbancarias transfronteiras no
contexto do processo de maior desalavancagem
do balango das IFM. Para uma discussdo mais
pormenorizada da evolugdo do balango das IFM
ao longo de 2009 e respectivas implicagdes para
os empréstimos ao sector privado, ver a Caixa 3.

EVOLUCAO RECENTE DOS BALANCOS DOS BANCOS E RESPECTIVAS IMPLICAGOES PARA

0S EMPRESTIMOS AO SECTOR PRIVADO

Em consequéncia da intensificacdo da turbuléncia financeira nos ultimos meses de 2008, as [FM
em todo o mundo enfrentaram pressdes crescentes para reduzirem a dimensdo dos seus balancos.
As TFM da area do euro n3o escaparam a essas pressdes e reduziram os seus principais activos! em
€329 mil milhdes (representando um decréscimo de 1.1%) ao longo de 2009. Esta foi a primeira
reducgdo desde 1999 e anulou parte da forte alavancagem observada entre 2004 e meados de 2008.
Neste contexto, esta caixa analisa a forma como os empréstimos ao sector privado —a principal fonte
de financiamento das empresas e familias — foram afectados por esta desalavancagem em 2009.

Consideracdes relacionadas com o ajustamento dos balancos dos bancos

A pressdo sobre os racios de capital e as posi¢oes de financiamento, associada a turbuléncia
financeira, levou os bancos a enfrentarem uma combinagdo complexa de consideragdes,

1 Os principais activos compreendem todas as rubricas do activo do balango excepto activos fixos, restantes activos e ac¢des/unidades de
participagdo em fundos do mercado monetério.
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em 2009, relacionadas com o ajustamento dos respectivos balangos. Do lado do financiamento,
os bancos foram negativamente afectados pela crescente apreensdo dos investidores e pelos
aumentos resultantes no custo do financiamento, que exacerbaram ainda mais a tensdo sobre as
posigodes de capital dos bancos exercida pela queda dos pregos dos activos e por perdas de crédito.
Numa situagdo deste tipo, um banco tera que reduzir o seu racio de alavancagem, através de um
aumento de capital adicional ou da redugao dos seus activos. Em épocas de turbuléncia financeira,
essa desalavancagem tomara, em grande parte, a forma de redugdes nos activos, uma vez que,
caso contrario, seriam necessarios grandes montantes de capital num curto intervalo de tempo na
presenca de maior aversao ao risco, o que aumentaria ainda mais o custo do capital. A eliminag¢ao
de activos sera tipicamente utilizada através da venda de activos ndo principais de modo a adquirir
liquidez e reduzir a exposi¢do a activos de risco. Existe uma ordem de prioridade natural no que
respeita as varias fontes de liquidez. Habitualmente, um banco liquidara primeiro os seus activos
de curto prazo, depois as disponibilidades sobre o exterior e, por ultimo, os activos de longo prazo?.
Assim, os empréstimos as empresas e as familias, como activos de mais longo prazo, encontrar-
se-a30 no fim desta lista. Em geral, estes activos podem apenas ser reduzidos através da restricao
a concessao de novos empréstimos ou da amortiza¢ao de empréstimos existentes. Além disso, os
modelos de actividade que se baseiam numa relacdo duradoura com os clientes — frequente no
sistema bancario da area do euro — ddo um incentivo adicional para que se abstenham de reduzir
os empréstimos. Na pratica, dada a complexidade destas consideragdes, essa ordem de prioridade
devera funcionar com um certo grau de heterogeneidade no sector das IFM. As consideragdes de
natureza estrutural (como a atengéo renovada sobre areas de negdcio essenciais ou o afastamento
das finangas internacionais) podem reforgar essa ordem de prioridade na redugdo dos balangos,
enquanto as condigdes de financiamento temporarias (como a possibilidade de obter liquidez do
banco central) podem encorajar o aumento das

detengdes de titulos, uma vez terminada a fase |NIEUITN Rt L TR I,

inicial do processo de desalavancagem. IFM da area do euro por sector (excluindo
accoes e outros titulos de participagao)

A . te d iust to foi (fluxos de 3 meses; EUR mil milhdes; dados corrigidos
maior parte do ajustamento 101 de efeitos de sazonalidade)

implementada através da reducio

do crédito interbancario wesn crédito a outras IFM da érea do euro
crédito a residentes na area do euro
mssm  disponibilidades sobre o exterior

== activos sobre o Eurosistema

A redugdo do balanco agregado das IFM, em - principais activos

2009, ndo afectou da mesma forma todas as 1200 1200
classes de activos. O decréscimo de €329 1000 1000
mil milhdes nos principais activos das IFM 800
deveu-se a grandes reducdes (de €440 mil 600
milhdes e €366 mil milhdes, respectivamente) 400
nas disponibilidades sobre o exterior e 5 200
nos empréstimos a IFM da area do euro, ,// 0
enquanto o crédito concedido a residentes 200 é? ‘ 200
na area do euro (abrangendo tanto o sector -400 1 -400
privado como as administragdes publicas) ~600 ~600
aumentou €379 mil milhdes (ver Grafico A). 800 -y LT ] 800
Uma grande parte da descida observada 2007 2008 2009

nas disponibilidades sobre o exterior foi  Fonte: BCE.

2 Para pormenores sobre a ordem de prioridade para a liquidagdo de activos, ver F. Allen e D. Gale, “Financial contagion”, Journal of
Political Economy, Vol. 108, n.° 1, 2000, pp. 1-33.
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justificada pela reducdo das detengdes face a bancos estrangeiros e reflecte, em particular, a
reducao dos fortes fluxos de capital para centros financeiros observada antes da turbuléncia
financeira3. Assim, de um modo geral, a actividade interbancaria suportou o embate
do ajustamento dos balangos. Cerca de um ter¢o da descida registada nas posi¢cdes dos
empréstimos face a [IFM da area do euro foi o resultado de redugdes de activos das IFM sobre
o Eurosistema, que podem ser atribuidas a reversdo de aumentos consideraveis nesses activos
em Setembro e Outubro de 2008, em consequéncia do refor¢co das medidas do BCE de apoio
ao crédito. Outro terco foi compensado por um aumento das detengdes de titulos emitidos por
IFM da area do euro.

Crédito ao sector privado foi menos afectado

Analisando o crédito concedido a residentes na area do euro, a maior parte da expansao observada em
2009 esteve relacionada com o aumento significativo (no total de €251 mil milhdes) das detengdes
de titulos emitidos pelas administracdes publicas. A acumulacdo de titulos de divida publica foi
estimulada pela constelacdo das taxas de juro observada ao longo do ano, a qual proporcionou boas
oportunidades de lucro. O investimento em titulos de divida publica também oferecia vantagens
adicionais. Primeiro, esses titulos permitiam aos bancos investir temporariamente os seus fundos
disponiveis em activos liquidos, relativamente bem remunerados face quer a procura limitada de
empréstimos quer a percepgao entre os bancos que tinha aumentado o risco de incumprimento por
parte dos devedores. Segundo, constituiam uma alternativa de investimento segura e conveniente
com baixos requisitos de capital, numa situagdo em que os bancos procuravam reduzir o nivel
médio do risco das carteiras. O crédito ao sector privado ndo financeiro, que compreende o
crédito as empresas ¢ as familias sob a forma de empréstimos e titulos (excepto acgdes), € que
representa a maior rubrica do balango das
IFM, registou uma descida de €72 mil milhoes
em 2009 (ver Grafico B). Esta diminui¢ao foi
relativamente pequena em comparacdo com a

Grafico B Crédito a residentes na area
do euro (excluindo acgdes e outros titulos

de participagao)

(fluxos trimestrais; EUR mil milhdes; dados ndo corrigidos de

redugdo global dos balancos das IFM da area
do euro e, em consequéncia, o crédito ao sector
privado ndo financeiro registou de facto um
ligeiro aumento em percentagem dos principais
activos das IFM. Contudo, essa redugdo do
crédito ao sector privado ndo financeiro,
resultado de um decréscimo de empréstimos,
foi mais do que compensada por um aumento
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Fonte: BCE.

IFM em questdo, muitas vezes para serem

3 Ver a caixa intitulada “The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process”, na edi¢do de Novembro de

2009 do Boletim Mensal do BCE.
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usados como activos de garantia nas operagdes de liquidez do Eurosistema. Da mesma forma,
a reducdo observada no crédito ao sector privado nao financeiro ndo reflecte uma contrac¢ao
efectiva, mas sim a reafectacdo de rubricas dentro do balanco.

Analisando a desagregacdo por instrumento, uma caracteristica clara e distintiva do processo
de ajustamento dos balangos em 2009 foram os esforcos realizados pelos bancos para melhorar
a respectiva liquidez através do aumento das posi¢des de titulos de divida. A aquisi¢ao de titulos
de divida publica, a substitui¢do de empréstimos inter-IFM por titulos de IFM e a titularizago
de parte das suas carteiras de empréstimos (ajustamentos do balango no montante total de
€387 mil milhdes) permitiram aos bancos obter liquidez junto do Eurosistema.

Globalmente, a reducdo dos balangos das IFM da area do euro incidiu sobre as posi¢oes
inter-IFM (com uma redugdo das posigdes face a IFM domésticas e estrangeiras). Este facto parece
ter reflectido essencialmente o desfazer de activos acumulados antes da turbuléncia. Da mesma forma
que os aumentos dessas posicdes podem ter facilitado a forte oferta de crédito ao resto da economia, a
reducdo das posi¢des inter-IFM podia ter tido um impacto negativo sobre os empréstimos bancarios
ao sector privado. Em suma, as variagdes limitadas observadas, em 2009, no crédito as empresas e
as familias, no contexto da reducao significativa dos balancgos das [FM da area do euro, sugerem que

0s bancos concentraram a sua principal actividade na concessao de crédito.

MELHORIA DAS CONDICOES DO MERCADO
MONETARIO

As tensdes no mercado monetdrio da area do
euro continuaram a diminuir ao longo de 2009,
a medida que as condigdes se normalizavam
apos a intensificagdo da crise financeira em
Setembro de 2008. Tal reflectiu-se em descidas
significativas das taxas e dos diferenciais do
mercado monetario. Mais especificamente, os
diferenciais entre as taxas do mercado monetario
garantidas e ndo garantidas registaram uma
reducdo substancial face ao pico atingido
em Outubro de 2008, embora permanecendo
elevados em termos historicos.

Esta melhoria do mercado monetario da area do
euro resultou sobretudo do apoio extraordinario
em termos de liquidez proporcionado pelo
BCE aos bancos da area do euro, da reducdo
consideravel das taxas de juro directoras do
BCE apos a intensificagdo da crise financeira no
Outono de 2008 e das intervencdes dos governos
da area do euro destinadas a apoiar instituicdes
financeiras em dificuldades. O Eurosistema
continuou a disponibilizar avultados montantes
de liquidez ao sistema financeiro ao longo de
2009, realizando todas as suas operagdes de
refinanciamento através de procedimentos

de leildo de taxa fixa com colocacdo total.
Em particular, as trés ORPA com um prazo
de 1 ano — realizadas em Junho, Setembro e
Dezembro de 2009 — actuaram como catalisador
para a melhoria das posigdes de liquidez dos
bancos a mais longo prazo, promovendo
assim uma nova reducdo dos diferenciais de
prazos no mercado monetario, encorajando
simultaneamente a cedéncia de crédito pelos
bancos a economia real.

As taxas de juro do mercado monetario
garantidas e ndo garantidas diminuiram em todo
o espectro de prazos em 2009. O ritmo dessa
descida reduziu-se gradualmente, com as taxas
de juro a aproximarem-se de minimos historicos
na parte final do ano. Os aumentos foram apenas
observados entre o final de Maio e a primeira
ORPA com um prazo de 1 ano, realizada com
uma taxa fixa e colocagao total em 24 de Junho.
Durante esse periodo, o excesso de liquidez —
medido como a diferenca entre o saldo de liquidez
total e as necessidades de liquidez efectivas do
sistema — reduziu-se com uma antecedéncia
significativa face a operacdo com um prazo de
1 ano, tendo os bancos preferido deslocar o seu
financiamento do BCE no sentido do prazo mais
longo de 1 ano, libertando assim as garantias
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utilizadas em opera¢des de mais curto prazo
com data de vencimento proxima. Tal conduziu
a aumentos temporarios das taxas do mercado
monetario, tendo os aumentos mais acentuados
sido registados pelas taxas de swap de indice
overnight e, em menor medida, pelas taxas de
curto prazo ndo garantidas. Em particular, a
EONIA aumentou cerca de 25 pontos base entre
7 de Maio (quando foi anunciada uma série de
ORPA com um prazo de 1 ano) e 24 de Junho
(quando o Eurosistema realizou a primeira
destas operacdes). A EURIBOR a 1 més também
aumentou, embora com algum desfasamento ¢
em menor grau, subindo cerca de 11 pontos base
entre 19 de Maio e 23 Junho. Apos a colocagéo
de €442.2 mil milhdes na primeira ORPA com
um prazo de 1 ano em 24 de Junho, o excesso
de liquidez aumentou novamente, atingindo
novos maximos histdricos. Consequentemente,
as taxas do mercado monetario registaram quase
imediatamente uma nova descida nos mercados
garantidos e ndo garantidos. Ultrapassaram os
seus niveis do inicio de Maio e rapidamente
atingiram — e subsequentemente mantiveram —
niveis historicamente reduzidos.

Mais especificamente, no que respeita as taxas a
3 meses ndo garantidas, a EURIBOR a 3 meses
situou-se proximo de 2.8% no inicio de Janeiro

Grafico 9 Taxas de juro do mercado monetario

nao garantidas

(percentagens por ano; diferencial em pontos percentuais; dados
diérios)
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de 2009, ja bem abaixo do maximo de 5.4%
atingido em Outubro de 2008, tendo caido
novamente para se situar ligeiramente abaixo de
0.7% no final de Fevereiro de 2010. A inclinagdo
da curva de rendimentos do mercado monetario —
medida pelo diferencial entre a EURIBOR a
12 meses e a | més — acentuou-se ao longo de
2009, embora apresentando alguma volatilidade
durante este periodo. Este diferencial aumentou
de um minimo de 41 pontos base no inicio de
2009 para um maximo de 83 pontos base em
Julho, Agosto ¢ em Outubro, antes de diminuir
ligeiramente para cerca de 80 pontos base no
final de Fevereiro de 2010 (ver Grafico 9).

Analisando o segmento garantido do mercado
monetario, a EUREPO a 3 meses situava-se em
redor de 1.8% no inicio de Janeiro de 2009, ou
seja, muito abaixo do maximo de 4.4% atingido
no final de Setembro de 2008. Posteriormente,
esta taxa diminuiu novamente, para ligeiramente
abaixo de 0.4% no final de Fevereiro de 2010.

Em resultado desta evolugao, o diferencial entre
as taxas do mercado monetario garantidas e nao
garantidas diminuiu gradualmente ao longo do
ano, embora apresentando alguma volatilidade.
Atingiu niveis bastante reduzidos em
comparacdo com os diferenciais observados na
segunda metade de 2007 durante as fases iniciais
da turbuléncia financeira, mas permaneceu
elevado em termos historicos. O diferencial entre
a EURIBOR a 3 meses ¢ a EUREPO a 3 meses
reduziu-se face a um maximo de 109 pontos base
no inicio de Janeiro para 31 pontos base no final
do ano e 29 pontos base no final de Fevereiro de
2010 (ver Grafico 10).

No que respeita as taxas do mercado monetario de
muito curto prazo, o comportamento da EONIA
reflecte amplamente o apoio generoso em termos
de liquidez disponibilizado pelo Eurosistema aos
bancos da area do euro desde Outubro de 2008.
No primeiro semestre de 2009, até a realizagdo
da primeira ORPA com um prazo de 1 ano no
final de Junho, o comportamento da EONIA
apresentou trés caracteristicas fundamentais.
Em primeiro lugar, a EONIA diminuiu
significativamente apds as novas redugdes das



Grafico 10 EUREPO, EURIBOR e swap de

indice overnight a 3 meses

Grafico || Taxas de juro do BCE e taxa
de juro overnight
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taxas de juro directoras do BCE durante esse
periodo. Em segundo lugar, salvo raras excepgoes,
permaneceu muito abaixo da taxa fixa aplicada
nas operagdes principais de refinanciamento
e nas ORPA do Eurosistema em resultado do
excesso de liquidez no sistema, tendo a liquidez
sido cedida através de procedimentos de leildo
de taxa fixa com colocag@o total nas operagdes
principais de refinanciamento e nas ORPA
a 1, 3 e 6 meses. Em terceiro lugar, a EONIA
manteve-se altamente volatil em resultado das
constantes flutuagdes no montante de liquidez
excedentaria disponivel no sistema. Em contraste,
apos a colocagdo de um montante consideravel
no valor de €442.2 milhdes na ORPA a 1 ano
realizada a 24 de Junho, que assegurou que o
excesso de liquidez seria abundante durante um
longo periodo de tempo, a EONIA estabilizou
numa média em redor de 10 pontos base acima
da taxa da facilidade permanente de depdsito —
onde permaneceu até ao final de Fevereiro
de 2010. As tUnicas excepcdes passaram por
pequenos aumentos observados no ultimo dia
de cada periodo de manutengdo, quando foram
realizadas operac¢des ocasionais de regularizagio
de absor¢do de liquidez. As ORPA a 1 ano
realizadas em Setembro e Dezembro, com uma
colocagdo de €75.2 mil milhdes e €96.9 mil

(percentagens por ano; dados diarios)
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milhdes, respectivamente, também contribuiram
para a manutengdo da EONIA em niveis
relativamente estaveis até Fevereiro de 2010
(ver Grafico 11).

TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS OBRIGACOES

DE DiVIDA PUBLICA NA AREA DO EURO
PERMANECERAM EM NiVEIS REDUZIDOS

Apds movimentos intra-anuais moderados,
as taxas de rendibilidade das obrigagoes de
divida publica de longo prazo da area do euro
terminaram o ano de 2009 num nivel préximo
dos observados no final de 2008. Tal contrastou
fortemente com os Estados Unidos, onde as taxas
de rendibilidade aumentaram significativamente.
No inicio de 2009, as taxas de rendibilidade
das obrigagdes soberanas a 10 anos em ambos
os lados do Atlantico situavam-se em niveis
reduzidos em comparagdo com as médias
histéricas, apds reducdes substanciais das
taxas de politica monetaria, revisdes em baixa
dos riscos de inflagdo e uma forte fuga para a
qualidade, de activos de risco para titulos de
divida publica. As taxas de rendibilidade de
longo prazo nos Estados Unidos tinham registado
uma descida particularmente significativa no
final de 2008 e, deste modo, comegaram 2009
no nivel mais reduzido das ultimas quatro
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Grafico 12 Taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida piblica de longo prazo

(percentagens por ano; dados diarios)
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Notas: Antes de Janeiro de 2007, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica de longo prazo da area do euro
referem-se a obrigagdes a 10 anos ou ao prazo disponivel mais
proximo. A partir de Janeiro de 2007, a taxa de rendibilidade das
obrigagdes a 10 anos da area do euro é representada pela taxa
de rendibilidade a 10 anos ao par calculada a partir da curva
de rendimentos soberana com notagdo AAA da area do euro,
estimada pelo BCE. Para os Estados Unidos, séo apresentadas as
taxas de rendibilidade das obrigagdes a 10 anos.

décadas. Numa analise retrospectiva, considera-
-se que a diminuigdo das taxas de rendibilidade
norte-americanas no quarto trimestre de
2008 resultou de preocupacdes deflacionistas
excessivas. De facto, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes norte-americanas registaram uma
forte recuperagdo durante a primeira metade de
2009. As taxas de rendibilidade das obrigacdes
da area do euro, que ndo tinham registado uma
descida tdo forte anteriormente, apresentaram
um aumento muito menos acentuado ao longo
deste periodo (ver Grafico 12). Na sequéncia de
redugdes moderadas face aos maximos registados
em meados de Junho, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de divida publica a 10 anos na
area do euro e nos Estados Unidos situaram-
-se em 3.6% e 3.9%, respectivamente, no final
de 2009.

O forte aumento global das taxas de rendibilidade
nos Estados Unidos inverteu o desvio entre as
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taxas de rendibilidade na area do euro e nos
Estados Unidos observado no final de 2008, de
tal forma que as taxas de rendibilidade a 10 anos
nos Estados Unidos acabaram por ultrapassar
as suas contrapartes da area do euro no final de
2009. Os diferenciais das obrigacdes soberanas
da area do euro reduziram-se substancialmente,
em termos globais, a partir de Marco, apos
novos maximos no inicio do ano. No entanto,
num contexto de novas preocupacdes quanto
a solvéncia orcamental, os diferenciais das
obrigacdes soberanas terminaram o ano muito
acima dos niveis pré-crise.

Em termos globais, a evolugdo das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
de longo prazo pode ser interpretada como
o resultado liquido de dois conjuntos de forcas
impulsionadoras. Por um lado, perspectivas
macroecondmicas ligeiramente mais positivas,
bem como o grande volume de oferta de nova
divida soberana, foram os principais factores que
exerceram pressdes ascendentes sobre as taxas de
rendibilidade das obriga¢des de divida publica.
As expectativas quanto a oferta de divida, por
seu turno, foram influenciadas pelos requisitos
dos governos relativamente ao financiamento
dos pacotes de ajuda financeira em larga escala
as instituicdes financeiras e dos programas
de estimulo, bem como por expectativas de
receitas fiscais mais reduzidas e de aumento dos
subsidios de desemprego devido a recessao. Por
outro lado, estes factores foram observados em
paralelo com uma procura relativamente forte
de divida publica por parte dos investidores do
sector privado. Além disso, na area do euro,
as taxas de juro directoras do BCE registaram
redugdes significativas entre Janeiro e Maio.
Por ultimo, nos Estados Unidos, o programa de
aquisicdo em larga escala pela Reserva Federal
de titulos de divida publica de longo prazo dos
Estados Unidos contribuiu temporariamente
para conter o aumento das taxas de rendibilidade
das obrigacdes de longo prazo.

No inicio de 2009, os principais mercados
de obrigagdes de divida publica, a semelhanga
de outros segmentos dos mercados financeiros,

foram largamente influenciados pelas preocupagdes



dos investidores e pela incerteza quanto a
fragilidade do sector financeiro e a duragdo e
profundidade da recessdo mundial. Previa-se
que as taxas de politica monetaria em ambos
os lados do Atlantico se manteriam em niveis
reduzidos durante um longo periodo, como
indicado pelas taxas implicitas nos contratos de
futuros e a prazo. Porém, a descida das taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida publica
observada no segundo semestre de 2008 foi
interrompida no inicio de 2009. Nessa data,
os investidores nos mercados obrigacionistas
aparentemente  reduziram ou  inverteram
anteriores movimentos de fuga para a qualidade
e poderdo ter estado menos preocupados quanto a
existéncia de pressoes deflacionistas. Além disso,
os investidores aperceberam-se cada vez mais
que as futuras necessidades de financiamento dos
governos seriam elevadas. De facto, a necessidade
de despesas governamentais possivelmente
substanciais no futuro foi sublinhada por medidas
de apoio aos bancos em ambos os lados do
Atlantico.

Nos Estados Unidos, quando as taxas de
rendibilidade a 10 anos atingiram 0 maximo
de 4% em meados de 2009, tinham aumentado
cerca de 175 pontos base face ao seu nivel de
Dezembro de 2008. Esta subida das taxas de
rendibilidade foi interrompida por uma queda
diaria historicamente elevada (de 48 pontos
base) das taxas de rendibilidade das obrigagdes
de longo prazo nos Estados Unidos, ocorrida
em 18 de Margo, apds o anuncio por parte da
Reserva Federal do programa de aquisi¢do em
larga escala de titulos do Tesouro. No entanto,
as taxas de rendibilidade de longo prazo
dos Estados Unidos retomaram a trajectoria
ascendente pouco tempo depois. Os efeitos
do programa de aquisi¢do ¢ outras medidas de
menor restritividade quantitativa foram mais
do que contrabalangados pelo impacto das
expectativas dos investidores relativamente
a um grande volume de oferta de titulos de
divida publica norte-americana no futuro e da
respectiva inversdo dos anteriores fluxos no
sentido da fuga para a qualidade. De assinalar
que o forte aumento das taxas de rendibilidade
das obrigagoes de divida publica de longo

prazo norte-americanas compensou a descida
significativa observada no final do ano anterior.

Em contraste, as taxas de rendibilidade das
obrigacdes da area do euro registaram uma
subida mais moderada no primeiro semestre,
aumentando cerca de 35 pontos base até meados
de Junho. Embora a inversdo dos fluxos no
sentido da fuga para a qualidade tenha sido um
factor provavel na determinagdo das taxas de
rendibilidade das obrigagdes também na area
do euro, as pressdes ascendentes dos riscos
soberanos sobre as taxas de rendibilidade
das obrigagdes terdo abrandado ligeiramente
a partir de Marco. De facto, apoés o aumento
dos diferenciais das obrigagdes soberanas
(face as obrigag¢des de divida publica alema)
e dos respectivos prémios de swaps de risco
de incumprimento, atingindo maximos em
Fevereiro e no inicio de Marco, os diferenciais
foram significativamente corrigidos em baixa
a partir dessa data, alcancando o seu nivel
minimo em Agosto.

No segundo semestre, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de divida publica de longo prazo
em ambos os lados do Atlantico mantinham uma
ligeira tendéncia descendente. No entanto, ao
longo de Dezembro, as taxas de rendibilidade das
obrigacoes de longo prazo nos Estados Unidos
registaram um aumento consideravel de 60 pontos
base, possivelmente influenciado pela conclusio
do programa de aquisicdo da Reserva Federal.
Na area do euro, as elevadas emissdes foram
observadas em paralelo com uma forte procura
de activos seguros, reflectindo preocupacoes
recorrentes entre os participantes no mercado
quanto a fragilidade da recuperagdo econdmica
em curso. A apreensdo relacionada com futuras
necessidades de financiamento dos emitentes
soberanos ressurgiu sobretudo no seguimento da
revisdo pelo governo grego do seu défice publico
no inicio de Outubro e da subsequente reducgdo
da notacdo dos titulos de divida ptblica grega por
parte de trés importantes agéncias de notagao.
Tal aproximou os diferenciais das obrigacdes
gregas dos maximos do inicio do ano, enquanto
a maior parte dos outros diferenciais soberanos
da area do euro foram muito menos afectados
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(ver Caixa 7). No que respeita a divida publica
com notagdo AAA, as taxas de rendibilidade a
10 anos da area do euro terminaram o ano em
redor de 3.6%, um nivel reduzido por padrdes
historicos. Paralelamente, os niveis das taxas
de curto prazo foram muito mais baixos, de
tal modo que a curva de rendimentos da area
do euro terminou o ano com uma inclinagao
excepcionalmente elevada.

Ao contrario das taxas de juro nominais de
longo prazo, as taxas de rendibilidade reais das
obrigacdes de divida publica na area do euro
apresentaram uma clara tendéncia descendente ao
longo do ano, diminuindo 100 e 45 pontos base nos
prazos de 5 e 10 anos, respectivamente. Como tal,
a taxa de rendibilidade das obrigagdes indexadas a
inflagdo a prazo a 5 anos com uma antecedéncia de
5 anos manteve-se praticamente inalterada. Uma
interpretacdo comum poderia ser que estes padrdes
reflectiram perspectivas macroeconémicas cada
vez mais pessimistas no curto prazo e de algum
modo sombrias no mais longo prazo por parte
dos investidores nos mercados obrigacionistas
da area do euro. No entanto, a evolugdo dos
mercados das obrigagdes indexadas a inflagdo
durante 2009 deve ser interpretada com cautela.
E necessario algum cuidado dado que estes
mercados estiveram sujeitos a uma elevada
deslocalizacdo no final de 2008, assinalando taxas
de rendibilidade reais anormalmente elevadas
num contexto de tensdes econdmicas. Em 2009,
as condigdes de liquidez em todo o espectro de
prazos melhoraram ligeiramente. Além disso, os
desequilibrios no lado da procura (especialmente
nos prazos mais longos) reduziram-se. Embora
a oferta de divida indexada a inflagdo de longo
prazo tenha sido praticamente nula na primeira
metade de 2009, registou um aumento numa
data posterior e devera aumentar novamente
em 2010. Nao obstante as condi¢cdes de mercado
terem registado alguma normalizacdo, ainda
ndo regressaram totalmente as condigdes de
funcionamento regular.

Este conceito de cautela também se aplica a
interpretacdo da evolugdo das taxas de inflagdo
implicitas (ou seja, a diferenca entre as taxas de
rendibilidade das obrigacdes nominais e reais
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com o mesmo prazo). Em condigdes normais
de mercado, estas taxas representam largamente
as expectativas de inflagdo dos investidores e
prémios de risco de inflagdo associados. Porém,
os processos de ajustamento anteriormente
mencionados nos mercados das obrigagdes
indexadas a inflacdo impedem esta interpretacao
e apontam para a importancia da analise de
factores técnicos de mercado aquando da
interpretacdo de movimentos nas taxas de inflagdo
implicitas. Em consequéncia da evolugdo das
taxas de rendibilidade das obrigagdes nominais
e reais, as taxas de inflagdo implicitas a vista a
5 e a 10 anos aumentaram 90 ¢ 80 pontos base,
respectivamente, em 2009, situando-se em redor
de 2.0% e 2.4% no final do ano (ver Grafico 13).
Neste sentido, a taxa de inflagdo implicita a
prazo a 5 anos com uma antecedéncia de 5 anos
aumentou 70 pontos base, terminando o ano
em 2.8%. Tendo em conta a volatilidade ainda
elevada das taxas de inflacdo implicitas a vista
e a prazo, estes valores ndo s@o inconsistentes
com expectativas de inflacdo de médio a longo
prazo firmemente ancoradas. De facto, as
taxas a prazo correspondentes derivadas de
instrumentos swap, claramente menos volateis,

Grafico 13 Taxas de inflagao implicitas

de cupdo zero da area do euro
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registaram um aumento de apenas 15 pontos
base. Além disso, as expectativas de inflacdo
com base em inquéritos nos horizontes de
médio a longo prazo (da Consensus Economics)
também se mantiveram particularmente estaveis
em 1.9% ao longo de 2009.

A incerteza quanto & evolucdo dos pregos das
obrigacdes no futuro, reflectida nas volatilidades
extraidas de opgdes, diminuiu significativamente
ao longo do ano. Em comparag@o com os niveis
excepcionalmente elevados no final de 2008,
a volatilidade dos mercados de obrigagdes
reduziu-se para cerca de metade em ambos
os lados do Atlantico. Porém, reflectindo a
incerteza quanto a dimens3o das necessidades
de financiamento dos governos no futuro e a
robustez da recuperacdo macroecondémica, oS
niveis de volatilidade do final do ano ainda se
situavam acima dos niveis observados antes do
inicio da turbuléncia financeira em 2007.

Nos dois primeiros meses de 2010, as taxas
de rendibilidade das obrigagcdes de divida
publica de longo prazo na area do euro ¢ nos
Estados Unidos diminuiram cerca de 25 pontos
base, situando-se em redor de 3.4% e 3.6%,
respectivamente, em 26 de Fevereiro. Embora
as taxas de rendibilidade da divida soberana
com a nota¢do mais elevada na area do euro
tenham registado uma descida moderada, a
intensificacdo das preocupacdes do mercado
quanto a sustentabilidade das posi¢des
orcamentais de alguns paises conduziu a
aumentos acentuados das taxas de rendibilidade
das obrigacdes de longo prazo destes emitentes
soberanos. Consequentemente, os diferenciais
das obrigacdes soberanas para alguns paises da
area do euro aumentaram novamente. O maior
aumento em termos de diferenciais observado
entre o final de Dezembro de 2009 e o final de
Fevereiro de 2010 foi registado pelas obrigagdes
de divida publica de longo prazo gregas, cujo
diferencial face as taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica alemas aumentou
quase 100 pontos base. Ao longo do mesmo
periodo, as taxas de inflagdo implicitas a vista a
5 e 10 anos na area do euro diminuiram cerca de
35 pontos base, situando-se em redor de 1.6%

e 2.0%, respectivamente, no final de Fevereiro
de 2010. Do mesmo modo, a taxa de inflagdo
implicita a prazo a 5 anos com uma antecedéncia
de 5 anos desceu 30 pontos base, para 2.5%, no
final de Fevereiro de 2010.

PRECOS DAS ACCOES NA AREA DO EURO
AUMENTARAM FORTEMENTE

Apds uma continuagdo das anteriores descidas
nos primeiros dois meses de 2009, o ano
caracterizou-se por uma recuperagao notavel dos
pregos das ac¢des a nivel mundial. Tal resultou
da retoma da confianga ¢ da menor aversdo ao
risco por parte dos investidores, impulsionadas
sobretudo pelas medidas de apoio em larga escala
dos governos e bancos centrais. Em comparagdo
com os niveis observados no final de 2008, os
principais indices do mercado bolsista na area do
euro, nos Estados Unidos e no Japao aumentaram
cerca de 23%, 23% e 19%, respectivamente.
Os aumentos dos precos das ac¢des na area do euro
foram particularmente fortes no sector financeiro,
recuperando face a niveis muito reduzidos.
O aumento observado nos mercados bolsistas
resultou de uma melhoria das perspectivas
de lucros empresariais, taxas de juro reais
reduzidas favoraveis e uma descida substancial
do prémio das acgdes (ou seja, a compensagao
pelo risco exigida pelos investidores em acgdes).
A volatilidade nos mercados bolsistas caiu para
cerca de metade em comparacdo com o final
de 2008.

Durante os primeiros dois meses de 2009, os
mercados bolsistas nas principais economias
prosseguiram a trajectoria descendente do ano
anterior (ver Grafico 14). A aversdo ao risco
por parte dos investidores manteve-se elevada
e a volatilidade no mercado bolsista situou-se
em niveis ligeiramente acima dos observados
no final de 2008 (ver Grafico 15). O sentimento
nos mercados bolsistas acabou por melhorar no
inicio de Mar¢o, devido a noticias econémicas
positivas e a confianga crescente nas medidas dos
governos e bancos centrais. Os dados relativos
ao desempenho dos bancos norte-americanos
contaram-se entre as primeiras noticias
importantes que impulsionaram os mercados
bolsistas. Varias medidas destinadas a fazer face
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Grafico 14 Principais indices de cotagdes
de acgoes

Grafico 15 Volatilidade implicita no
mercado bolsista

(indices com nova base 100 em 30 de Dezembro de 2008; dados
diarios)
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Fontes: Reuters e Thomson Financial Datastream.

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

a crise econdmica e financeira, como discutido
na reunido do Conselho Europeu que teve lugar
em Mar¢o, em Bruxelas, ¢ na reunidao do G20
que teve lugar em Abril, em Londres, foram
bem recebidas pelos participantes no mercado
e promoveram a confianga dos investidores.

Na area do euro, noticias positivas relativamente
as expectativas dos consumidores e das empresas
(isto ¢, uma melhoria da confianca das empresas
e dos consumidores no inquérito da Comissao
Europeia) também apoiaram os pregos das acgdes
no primeiro semestre de 2009. Porém, a incerteza
quanto ao verdadeiro estado do sistema financeiro
foi um factor determinante da contengédo da euforia
nos mercados bolsistas. Deste modo, as medidas
dos bancos centrais destinadas a apoiar o sector
bancario foram bem recebidas pelos participantes
nos mercados bolsistas.

O aumento dos pregos das acgdes prosseguiu
no terceiro trimestre de 2009 com base em
noticias econémicas globalmente positivas
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Notas: A série sobre a volatilidade implicita reflecte o desvio
padrdo esperado das variagdes em percentagem dos pregos das
acgoes ao longo de um periodo até 3 meses, como implicito nos
pregos de opgdes de indices de cotagdes de acgdes. Os indices
de acgdes a que as volatilidades implicitas se referem sdo o Dow
Jones EURO STOXX 50 para a area do euro, o Standard and
Poor's 500 para os Estados Unidos e o Nikkei 225 para o Japdo.

e na menor aversdo ao risco, mas perdeu
algum ritmo no ultimo trimestre. No final
de Novembro, os mercados bolsistas foram
negativamente afectados pelo antincio de que
uma sociedade gestora de participagdes sociais
(holding) detida pelo governo do Dubai tinha
solicitado aos credores uma moratéria de seis
meses sobre a sua divida. Muito provavelmente,
o impacto sobre os mercados bolsistas, que
foi de curta duracdo, reflectiu persistentes
preocupagdes de mercado quanto as fragilidades
dos balangos publicos e privados. Numa analise
retrospectiva do forte aumento dos pregos
das acgdes em 2009, sobressai o facto de esta
subida ter arrancado a partir de niveis reduzidos.
No final do ano, os pregos das acgdes na area
do euro e nos Estados Unidos ainda se situavam
37% e 26% abaixo, respectivamente, dos
niveis observados no final de Junho de 2007.
A volatilidade nos mercados bolsistas também
se normalizou consideravelmente ao longo do
ano, mas permaneceu ligeiramente acima dos
niveis pré-crise.



O aumento dos precos das acgdes foi, em certa
medida, suportado por expectativas acerca
do crescimento dos lucros a curto prazo. No
caso das empresas incluidas no indice Dow
Jones EURO STOXX, a taxa de crescimento
homologa prevista dos lucros por acgdo
com uma antecedéncia de 12 meses atingiu
um minimo histérico de aproximadamente
-4% na Primavera, para depois aumentar
significativamente, situando-se em 30% em
Dezembro. Porém, mesmo estas perspectivas
de lucros positivas representaram apenas uma
recuperacdo parcial face a queda dos lucros
observados, que diminuiram cerca de 35% entre
Dezembro de 2008 ¢ Dezembro de 2009.

Numa perspectiva sectorial, na area do euro
os precos das acgdes no sector financeiro
aumentaram 31%, enquanto os pregos das acgdes
no sector empresarial ndo financeiro registaram
uma subida de apenas 19%. Analisando o
periodo desde Marco nos Estados Unidos, as
acgOes no sector financeiro também tiveram um
desempenho superior ao das ac¢des no sector
ndo financeiro, mas no conjunto do ano os
precos das acc¢des das sociedades ndo financeiras
registaram um aumento superior aos das accdes
das institui¢des financeiras (27%, face a 14%).

No inicio de 2010, os precos das acgdes
prosseguiram a trajectéria ascendente até
meados de Janeiro. Posteriormente, os indices
de cotacdes de accdes alargados em ambos
os lados do Atlantico registaram algumas
descidas e a volatilidade implicita aumentou
temporariamente.  Os  principais  factores
impulsionadores desta situagdo poderdo ter sido
as preocupacdes quanto as finangas publicas e
a consequente reducdo da apeténcia pelo risco
por parte dos investidores. Em termos globais,
nos dois primeiros meses de 2010 os precos
das acg¢des diminuiram cerca de 7% e 1% na
area do euro e nos Estados Unidos,
respectivamente.

MODERACAO DO FINANCIAMENTO DAS FAMILIAS

O financiamento das familias manteve-se moderado
ao longo de 2009, reflectindo uma elevada
incerteza quanto as perspectivas de rendimento

¢ para o mercado da habitagdo, particularmente
no primeiro semestre. Paralelamente, os bancos
continuaram a aumentar a restritividade dos
critérios aplicados a concessdo de crédito, embora
esse aumento se tenha moderado ao longo do ano.
As expectativas quanto a actividade economica
geral e as perspectivas para o mercado da
habitacao foram os principais factores subjacentes
4 maior restritividade dos critérios aplicados
a concessdo de crédito. Os bancos referiram
aumentos da procura liquida de empréstimos para
aquisicao de habitagdo, que se tornou positiva no
segundo trimestre, enquanto a procura liquida de
outros tipos de crédito se aproximou de terreno
positivo no final do ano.

A taxade crescimento homodloga dos empréstimos
de IFM as familias, que constituem a principal
fonte de financiamento das familias, desceu
para 1.3% no final de 2009, o que compara com
1.7% no final de 2008. Esta descida foi inferior
a observada em 2008, dado que os empréstimos
as familias recuperaram ligeiramente no final
do ano apos as taxas de crescimento negativas
registadas em meados de 2009. A taxa de
crescimento homologa dos empréstimos as
familias pelo sector ndo monetario (ou seja,
OIF, sociedades de seguros ¢ fundos de
pensdes) continuou a ultrapassar a taxa dos
empréstimos de IFM as familias. Em parte, tal
reflecte o impacto de actividades de titularizagdo
fora do balango, em que os empréstimos sdo
desreconhecidos (ou seja, retirados dos balangos
das IFM), sendo posteriormente registados
como empréstimos de OIF. Embora o nivel
de actividades de titularizagdo registadas em
2009 tenha sido significativamente inferior ao
observado em 2008, permaneceu consideravel
na primeira metade do ano.

A desagregagdo dos empréstimos de IFM
as familias por finalidade indica que o
endividamento para aquisicdo de habitagdo
continuou a ser o principal factor impulsionador
do crédito global a este sector em 2009. A taxa
de crescimento homologa dos empréstimos
as familias para aquisicdo de habitacdo era
de 1.5% em Dezembro de 2009, mantendo-
-se inalterada face a Dezembro de 2008
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Grafico 16 Empréstimos de IFM as familias

Grafico 17 Taxas de juro sobre empréstimos
as familias e a sociedades nao financeiras

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE.

(ver Grafico 16). Tal ocultou uma forte
descida na primeira metade de 2009 e uma
melhoria moderada — embora consistente —
no segundo semestre. Esta evolucdo deve ser
analisada no contexto das reduc¢des dos precos
da habitacdo e da actividade no mercado da
habitagcdo em varias economias da area do euro.
Paralelamente, os fluxos positivos observados
no segundo semestre poderiam reflectir um
aumento da procura apo6s as redugdes dos precos
da habitagdo. A estabiliza¢do observada na taxa
de crescimento homologa dos empréstimos
para aquisicdo de habitacdo também reflectiu
a descida das taxas hipotecarias resultantes da
transmissdo da série de redugdes das taxas de
juro directoras do BCE entre Outubro de 2008 e
Maio de 2009. As taxas de juro de IFM relativas
a empréstimos para aquisi¢do de habitagdo
diminuiram 151 pontos base entre Dezembro
de 2008 e Dezembro de 2009 (ver Grafico 17).
Esta descida foi particularmente notoria no
caso dos empréstimos com periodos de fixagdo
inicial até 1 ano, cujas taxas cairam 238 pontos
base, enquanto as taxas dos empréstimos com
periodos de fixagdo inicial superior a 10 anos
diminuiram 87 pontos base.
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A taxa de crescimento homoéloga do crédito
ao consumo situou-se em 0.0% em Dezembro
de 2009, o que compara com 1.7% no final de
2008. A evolugdo do crédito ao consumo foi
semelhante a observada para os empréstimos
para aquisi¢do de habita¢do, embora a taxa de
crescimento homoéloga do crédito ao consumo
tenha avancado mais para terreno negativo
em meados do ano. Esta evolucdo pode ser
explicada pelos niveis reduzidos da confianca
dos consumidores durante o ano. Em 2009,
as taxas de juro das IFM relativas ao crédito
ao consumo diminuiram numa média de
116 pontos base.

ENCARGOS COM 0S PAGAMENTOS DE JUROS DAS
FAMILIAS REDUZIRAM-SE

Dado que o saldo da divida das familias
continuou a aumentar moderadamente e o
rendimento disponivel das familias ndo reagiu
imediatamente as variagdes no crescimento
economico, o racio de divida das familias em
relacdo ao rendimento disponivel manteve-se
bastante estavel em 2009. Estima-se que se tenha
situado em redor de 95% no quarto trimestre de
2009, ligeiramente acima do nivel observado



Grafico 18 Divida e pagamentos de juros das
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Notas: A divida das familias inclui o total de empréstimos
a familias concedidos por todos os sectores institucionais,
incluindo o resto do mundo. Os pagamentos de juros néo incluem
os custos de financiamento totais pagos pelas familias, dado que
excluem as comissdes de servigos financeiros. Os dados relativos
ao ultimo trimestre foram parcialmente estimados.

em 2008 (ver Grafico 18). Em contraste, de
acordo com os dados disponiveis das contas
integradas da area do euro, o racio da divida
das familias em relacdo ao PIB aumentou mais
de 2 pontos percentuais durante o ano, para
aproximadamente 65% no quarto trimestre de
2009. A descida das taxas activas dos bancos
diminuiu significativamente os encargos com
os pagamentos de juros das familias (medidos
como os pagamentos de juros em percentagem
do rendimento disponivel), que se situaram
em 3.0% no quarto trimestre de 2009, em
comparagdo com o maximo de 3.9% registado
no terceiro trimestre de 2008. Deve referir-se
também que o endividamento das familias da
area do euro é consideravelmente heterogéneo.
Em particular, em algumas zonas da area do
euro, os elevados niveis de endividamento
coincidem com uma fraca actividade economica
ou sinais remanescentes de sobrevalorizagdo
nos mercados da habitagdo. Além disso,
existem ainda diferencas entre paises no que

respeita ao periodo de fixagdo de empréstimos
predominante. Neste sentido, um maior risco
de taxa de juro aplica-se aos paises onde o
financiamento se movimentou mais rapidamente
no sentido de empréstimos de curto prazo em
resposta a redugdes das taxas de juro.

CUSTO DO FINANCIAMENTO EXTERNO DIMINUIU
CONSIDERAVELMENTE

Nao obstante uma descida significativa do
custo do financiamento externo ao longo de
2009, o financiamento externo das sociedades
ndo financeiras da area do euro decresceu
substancialmente, resultando sobretudo da
procura mais moderada de empréstimos numa
conjuntura econémica desfavoravel. No entanto,
o endividamento do sector empresarial ndo
financeiro da area do euro registou uma nova
subida, resultante da deterioragdo acentuada da
rendibilidade empresarial.

Apés ter atingido um maximo histoérico em
Novembro de 2008, o custo real do financiamento
externo das sociedades ndo financeiras da area
do euro diminuiu de forma acentuada e continua
ao longo de 2009 (ver Grafico 19), devido a uma
moderagdo generalizada dos custos em todas
as fontes de financiamento. No final do ano,
o custo real global do financiamento externo
tinha atingido o nivel mais baixo registado
desde 1999.

No que respeita ao custo do financiamento
baseado nos bancos, a redug¢do das taxas de
juro bancarias em 2009 reflectiu sobretudo a
transmissdo gradual aos clientes bancarios das
alteragdes das taxas de juro directoras do BCE
implementadas entre Outubro de 2008 e Maio
de 2009. Em termos gerais, esta evolucdo sugere
que os bancos da area do euro continuaram
a transmitir a redugdo das taxas de politica
directoras, globalmente em linha com os padrdes
histdricos (ver Caixa 4). A evolugdo das taxas
activas a curto prazo dos bancos ¢ influenciada
sobretudo por movimentos nas taxas de juro de
curto prazo do mercado monetario, enquanto as
taxas activas de mais longo prazo dos bancos
reflectem sobretudo movimentos nas taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica.
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Grafico 19 Custo real do financiamento
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Fontes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
e previsoes da Consensus Economics.

Notas: O custo real do financiamento externo de sociedades nao
financeiras ¢ calculado como uma média ponderada do custo dos
empréstimos bancarios, do custo dos titulos de divida e do custo
das acgdes, com base nos respectivos saldos e deflacionado pelas
expectativas de inflagao (ver a Caixa 4 na edicdo de Margo de
2005 do Boletim Mensal do BCE). A introdugdo de taxas activas
harmonizadas das IFM no inicio de 2003 deu origem a uma
quebra nas séries estatisticas.

Entre o final de 2008 ¢ o final de 2009, quando
a EURIBOR a 3 meses caiu aproximadamente
260 pontos base, as taxas de juro de curto
prazo nominais bancarias dos empréstimos
as sociedades ndo financeiras diminuiram
210 pontos base. Consequentemente, apesar
de uma ligeira recuperagdo das expectativas de
inflacdo desde Maio de 2009, as taxas activas
de curto prazo reais dos bancos reduziram-
-se 158 pontos base. Os movimentos nas taxas
activas de longo prazo dos bancos foram ainda
mais acentuados do que os movimentos nas
correspondentes taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica de longo prazo.
As taxas de juro nominais bancarias dos
empréstimos de mais longo prazo desceram
cerca de 120 pontos base em 2009, ou seja,
consideravelmente acima da diminuicdo de
65 pontos base da taxa de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica a 5 anos. Em
resultado, os diferenciais entre as taxas activas
de longo prazo dos bancos e as taxas de
mercado comparaveis tenderam a reduzir-se
substancialmente ao longo de 2009, invertendo
o acentuado alargamento dos diferenciais
observado no ano anterior. Em termos globais,
as taxas activas de longo prazo reais dos bancos
diminuiram 130 pontos base entre o final de
2008 e o final de 2009.

AVALIAGAO DA TRANSMISSAO DAS ALTERAGOES NAS TAXAS DE JURO DIRECTORAS DO BCE AS
PRINCIPAIS TAXAS ACTIVAS DA BANCA A RETALHO NA AREA DO EURO

O canal de taxa de juro da politica monetaria inclui a transmissdo das taxas de politica monetaria
as taxas activas bancarias. Este canal de transmissdo deve ser visto na area do euro como o
principal processo através do qual a politica monetaria afecta, em ultima instancia, a actividade
real e a inflagdo, dado o papel proeminente do sector bancario na concessao de financiamento
ao sector privado ndo financeiro!. Redugdes das taxas de politica traduzem-se normalmente
em movimentos, em geral, semelhantes nas taxas de juro do mercado, sobretudo as relativas a
prazos curtos. As taxas de juro da banca a retalho sdo tipicamente fixadas com base nas taxas
de mercado referentes aos prazos relevantes, sendo mesmo, em alguns casos, indexadas a estas.
Espera-se, portanto, que os ajustamentos das taxas de politica se reflictam, em grande medida,

1 Para uma descri¢cdo mais pormenorizada dos conceitos subjacentes a0 mecanismo de transmissdo das taxas de juro bancarias, ver o
artigo intitulado “Recent developments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area”, na edi¢do de Agosto de 2009 do

Boletim Mensal do BCE.
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Grafico A Taxas de curto prazo dos empréstimos a

familias para aquisicdo de habitacao e dos empréstimos

a sociedades nao financeiras e taxa EURIBOR a 3 meses
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Grafico B Taxas de longo prazo dos empréstimos a

familias para aquisico de habitacao e dos empréstimos

a sociedades nao financeiras e taxa de swap a 7 anos
(percentagens por ano)
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.

Nota: “Taxa de curto prazo” refere-se a empréstimos com taxa
variavel e fixag¢do inicial de taxa até 1 ano.

Notas: “Taxa de longo prazo” refere-se a empréstimos com
fixagdo inicial de taxa superior a 1 ano. As diferentes margens de
fixagdo inicial de taxa foram ponderadas com base nos volumes
de novas operagdes.

nos custos de financiamento bancario das familias e empresas. Perante este enquadramento, a
presente caixa avalia o grau de transmissdo, por parte dos bancos da area do euro, das redugdes
consecutivas das taxas de politica monetaria que tiveram inicio no ultimo trimestre de 2008 ¢ se
estenderam até Dezembro de 20092,

Entre Outubro de 2008 e Maio de 2009, o BCE reduziu a taxa de juro das operagdes principais
de refinanciamento de 4.25% para um nivel historicamente baixo de 1.00%. Em paralelo com
as reducdes das taxas de juro directoras do BCE (e possivelmente impulsionadas por estas) e
o fornecimento extraordinario de liquidez do banco central, as taxas de curto e longo prazo do
mercado baixaram de forma substancial no quarto trimestre de 2008 e ao longo de 2009. Por
exemplo, entre o final de Setembro de 2008 e Dezembro de 2009, a taxa EURIBOR a 3 meses
baixou 431 pontos base, situando-se em 0.71%, enquanto a taxa de swap a 7 anos baixou
156 pontos base, passando para 3.09% (ver Graficos A e B). Como ilustrado nos Graficos A ¢ B,
aparentemente os bancos da area do euro também terdo, em grande medida, transmitido as
descidas das taxas de mercado registadas ao longo deste periodo. Por exemplo, no que se refere
aos empréstimos a taxas de curto prazo (isto é, com uma taxa variavel e fixagdo inicial de taxa
até 1 ano), as taxas de juro bancarias médias dos empréstimos a familias para aquisicdo de
habitacdo e dos empréstimos a sociedades ndo financeiras baixaram, respectivamente, cerca de
309 e 336 pontos base (ver Grafico A). De modo semelhante, no que respeita as taxas activas
de longo prazo (ou seja, com fixacdo inicial de taxa superior a 1 ano), as taxas de juro bancarias
médias dos empréstimos a familias para aquisi¢do de habitagdo e dos empréstimos a sociedades
ndo financeiras baixaram, respectivamente, cerca de 111 e 200 pontos base (ver Grafico B)3.

2 Esta caixa foca a evolugdo recente das taxas de juro das IFM sobre empréstimos a familias para aquisi¢do de habitagdo e a sociedades
ndo financeiras, os quais sdo os produtos de crédito mais importantes registados no activo do balango das IFM. Com efeito, no terceiro
trimestre de 2009, os empréstimos a familias para aquisi¢ao de habitagdo e os empréstimos a sociedades nao financeiras ascenderam a,
respectivamente, 16% e 15% do activo total das IFM da area do euro (excluindo o Eurosistema).

3 Nomeadamente, em Dezembro de 2009 vérias taxas activas das IFM atingiram o seu valor mais baixo desde o inicio da compilagdo de

estatisticas harmonizadas das taxas de juro das IFM em Janeiro de 2003.
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Embora seja um facto que, no geral, as taxas activas das IFM baixaram substancialmente desde o
inicio das redugdes das taxas de juro directoras do BCE, ¢ também evidente que, com excepc¢ao
das taxas de juro dos empréstimos de longo prazo a empresas, até ao momento, as [IFM da area
do euro s6 transmitiram parte dessa descida. No entanto, tal ndo deixa de ser compativel com os
padrdes historicos, os quais sugerem que, habitualmente, os bancos repercutem apenas de forma
gradual as alteragdes nas taxas de politica e de mercado as taxas de juro que cobram aos clientes.
Por outras palavras, as taxas activas bancarias t€m tendéncia a exibir um certo grau de rigidez
na resposta a alteragcdes na politica monetaria. Além disso, ¢ frequente estas fric¢des serem
assimétricas, no sentido em que as taxas activas bancarias tendem a ajustar-se mais rapidamente
em resposta a aumentos das taxas de politica do que a descidas. A magnitude e a velocidade da
transmissdo as taxas activas bancarias estdo muitas vezes associadas ao grau de concorréncia
imperfeita no sector bancario e a existéncia de custos de ajustamento nominal (os designados
menu costs). E possivel que estas fricgdes levem os bancos a ndo reagir numa base regular as
alteragdes nas taxas de politica e de mercado, optando antes por adiar o ajustamento das suas
taxas activas até que a alteragdo nas taxas de mercado ultrapasse um determinado limiar*. Para
além destes, outros factores relacionados com a intermediacdo financeira poderdo afectar a
evolucdo dos diferenciais entre as taxas activas bancarias ¢ as taxas de mercado, tais como custos
associados ao risco de crédito e de taxa de juro, o grau de aversao ao risco dos bancos, os custos
unitarios operacionais, a liquidez dos bancos e a diversificagdo dos seus produtos. Estes factores
adicionais ndo serdo especificamente considerados aqui.

Segundo a literatura dedicada ao tema, a transmissao das taxas de politica monetaria as taxas de juro
bancarias, através das variagdes nas taxas de mercado, pode ser representada empregando um modelo
de correcgdo de erro, no qual as variagdes numa taxa de juro bancaria especifica sdao regredidas
nas variagdes contemporaneas (e desfasadas) de uma taxa de mercado relevante e (possivelmente)
nas variacdes desfasadas da propria taxa de juro bancaria, bem como num termo de correc¢ao
de erro que reflicta em que medida, no periodo anterior, a taxa bancaria divergiu da sua relagao
de equilibrio de longo prazo com a taxa de mercado. Usando um tal vulgar modelo de correcgao
de erro da transmissdo das variagdes nas taxas de mercado as taxas activas das IFM, conclui-se
que, embora as taxas activas seleccionadas tenham geralmente tendéncia para se ajustarem mais
ou menos totalmente no longo prazo, o ajustamento esta longe de ser imediato, e a velocidade de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo ¢ também relativamente lenta (ver quadro)°. Por exemplo,
embora 91% da descida das taxas de mercado acabe por ser transmitida aos empréstimos de curto
prazo a familias para aquisicdo de habitagdo, no més imediatamente a seguir a alteracdo da taxa
de mercado apenas 29% da descida ¢ de facto transmitida. Em geral, as taxas dos empréstimos a
empresas tendem a ajustar-se ligeiramente mais rapido a variagdes nas taxas de mercado do que
as taxas dos empréstimos a familias para aquisi¢do de habitagdo. Por exemplo, no prazo de um
mes, as taxas de juro cobradas as empresas reflectem ja 69% da descida das taxas de mercado,
sendo também mais elevada a velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo. Tal podera
reflectir, entre outros aspectos, a melhor posi¢do de negociagdo das empresas (especialmente
grandes empresas) face aos bancos, em comparagéo com as familias®.

Para determinar até que ponto a transmissao das taxas activas das [FM desde o inicio da tltima
vaga de redugdes das taxas directoras do BCE divergiu face a regularidade observada no passado,

4 Para uma exposi¢do mais aprofundada sobre o comportamento dos bancos na fixagdo de taxas de juro, consultar o artigo referido na
nota | e as referéncias nele contidas.

5 O artigo referido na nota 1 fornece uma descrigido completa do modelo.

6 Por exemplo, as grandes empresas tém mais facilmente acesso a outras fontes de financiamento, tais como obrigagdes de empresas
e acgoes cotadas, e podem, em alguns casos, obter financiamento nos mercados de empréstimos internacionais.

BCE
Relatorio Anual
2009



Medida da transmissao as taxas activas das IFM baseada num modelo de correccao de erro

Transmissao Transmissdo | Velocidade de R? Taxa de mercado
imediata final ajustamento ajustado correspondente
Empréstimos de curto prazo
a familias para aquisicao de habitagdo 0.29 0.91 -0.02 0.62 EURIBOR a 3 meses
Empréstimos de longo prazo
a familias para aquisi¢do de habitagdo 0.17 1.06 -0.12 0.76 Taxa de swap a 7 anos
Empréstimos de curto prazo
a sociedades ndo financeiras 0.69 0.86 -0.16 0.76  EURIBOR a 3 meses
Empréstimos de longo prazo
a sociedades ndo financeiras 0.32 1.02 -0.19 0.40 Taxa de swap a 7 anos
Fonte: BCE.

Notas: Para uma descri¢do da metodologia de estimagao, ver o artigo referido na nota 1. A amostra abrange o periodo de Janeiro de 1997
a Setembro de 2008. Todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos para um nivel de 5%.

foi desenvolvido um modelo de previsao das taxas activas das [IFM com base na evolugao das taxas
de mercado entre Outubro de 2008 e Dezembro de 2009. As taxas activas das IFM foram previstas
consecutivamente com um meés de antecedéncia e as variagdes acumuladas previstas més-a-més
sdo apresentadas no Grafico C, junto com as variagdes acumuladas verificadas das taxas activas

das IFM. No conjunto, os resultados indicam
que as fortes descidas das taxas de mercado
foram transmitidas de forma praticamente
semelhante ao que seria de esperar com base
na experiéncia passada. Designadamente, em
Dezembro de 2009, a transmissao das taxas de
curto prazo dos empréstimos a familias para
aquisicao de habitacdo e das taxas de curto e de
longo prazo dos empréstimos a sociedades niao
financeiras estava, no geral, em consonancia
com a previsdo’. Na margem, apenas a taxa
de longo prazo dos empréstimos a familias
para aquisi¢do de habitag@o se tinha ajustado
ligeiramente menos do que o esperado tendo
em conta a regularidade historica.

Em termos globais, apesar do prevalecente
impacto negativo da crise financeira e do
abrandamento economico geral sobre os
balangos dos bancos da area do euro, em 2009
as IFM da area do euro terdo, aparentemente,
conseguido transmitir, na mesma medida que
no passado, as redugdes consideraveis das taxas
de juro directoras do BCE as suas principais
taxas activas da banca a retalho. Assim, pelo
menos no que respeita ao canal de taxas de
juro bancérias da transmissao da politica
monetaria, a menor restritividade substancial

Grafico C Variagoes acumuladas verificadas

e previstas das taxas activas das IFM entre
Outubro de 2008 e Dezembro de 2009

(em pontos base)
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Fontes: BCE e calculos do BCE.

Notas: Previsdo assente na estimagdo com base no modelo de
correcgdo de erro para a amostra de Janeiro de 1997 a Setembro
de 2008 e na evolugdo das taxas de mercado entre Outubro de
2008 e Dezembro de 2009. Os valores percentuais indicam a
variagdo acumulada verificada das taxas da banca a retalho em
percentagem da variagdo prevista.

7 Para as trés taxas, o valor registado em Dezembro de 2009 situou-se perfeitamente dentro do intervalo de confianga de 95%.
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da politica monetéaria do BCE desde o quarto trimestre de 2008 terd, aparentemente, funcionado
de modo satisfatorio e, por conseguinte, apoiado as decisoes de consumo e investimento das
familias e das sociedades ndo financeiras. No entanto, a transmissao satisfatoria das taxas de
juro ndo garante que a oferta de empréstimos ndo tenha sido afectada pela crise financeira. Com
efeito, os resultados do inquérito do Eurosistema aos bancos sobre o mercado de crédito da area
do euro indicam que, em termos liquidos, se verificou um aumento continuo da restritividade
dos critérios aplicados aos empréstimos ao sector privado ao longo de 2009. A continuacdo das
vulnerabilidades e a persisténcia de incertezas acerca da solidez do sector bancario da area do
euro exigem um acompanhamento atento do comportamento dos bancos na fixagdo das taxas dos
empréstimos e na disponibilizagdo de crédito aos sectores nao financeiros em 2010.

Do mesmo modo, a descida significativa do
custo real do financiamento através de divida
baseada no mercado, de 389 pontos base, ao
longo do mesmo periodo reflectiu a diminuigao
das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica e o estreitamento dos diferenciais
das obrigacdes de empresas (medidos como
a diferenca entre as taxas de rendibilidade
das obrigagdes de empresas e as taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida publica).
Estes diferenciais comegaram a estreitar-se
no inicio de 2009, diminuindo em todas as
classes de notagao e regressando a niveis abaixo
dos registados em Agosto de 2008 (ou seja,
pouco antes do alargamento generalizado dos
diferenciais devido a intensificagdo da crise
financeira). A descida gradual das percepgdes
de risco e uma ligeira recuperagdo da apeténcia
dos investidores pelo risco ao longo de 2009
conduziram a uma redugdo particularmente
acentuada dos diferenciais das obrigagdes com
uma baixa notagdo de crédito e das obrigacdes
com notagdo de especulagdo. Por exemplo, entre
o final de 2008 e o final de 2009, os diferenciais
das obrigagcdes com elevada rendibilidade da
area do euro cairam cerca de 1500 pontos base, o
que compara com aproximadamente 100 pontos
base no caso das obrigacdes com notagdo AAA.

Por ultimo, o custo real da emissdo de accdes
cotadas também se reduziu acentuadamente
ao longo de 2009, atingindo a sua média de
longo prazo no final do ano. Tal foi fomentado
pela forte recuperagdo dos precos das accdes
resultante da retoma da confianca ¢ da menor
aversao ao risco por parte dos investidores.
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MODERAGAO DO RITMO DO FINANCIAMENTO
EXTERNO

Apesar da moderagdo generalizada do custo real
do financiamento externo, a taxa de crescimento
do financiamento externo por sociedades ndo
financeiras da area do euro diminuiu de forma
constante em 2009 (ver Grafico 20). No terceiro
trimestre de 2009, a taxa de crescimento
homologa real do financiamento externo das
sociedades ndo financeiras da area do euro
atingiu um valor préximo de 0.1%, o que
compara com 2.6% no ultimo trimestre de 2008.
Tal ficou a dever-se integralmente a um colapso
do contributo dos empréstimos concedidos
por IFM, que se tornou negativo no terceiro
trimestre de 2009. Paralelamente, em particular

Grafico 20 Desagregacao da taxa de
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Fonte: BCE.

1) A taxa de crescimento homologa real ¢ definida como a
diferenga entre a taxa de crescimento homologa observada e a
taxa de crescimento do deflator do PIB.



o contributo da emissdo de titulos de divida —
utilizada como uma fonte de financiamento
alternativa por empresas da area do euro —
aumentou consideravelmente.

Um dos principais factores subjacentes a rapida
diminui¢do das necessidades de financiamento
externo foi a deterioracdio da conjuntura
econdmica e, possivelmente, a necessidade
de alguma reestruturagdo dos balangos. O
abrandamento abrupto da actividade economica
afectou dramaticamente os lucros empresariais
e a disponibilidade de fundos internos. Embora
os dados sobre rendibilidade empresarial com
base nas demonstrag¢des financeiras de empresas
cotadas tenham apresentado alguns sinais de
recuperacdo desde o inicio de 2009, os racios dos
lucros ndo regressaram aos niveis observados
antes da crise (ver Gréfico 21). A maior parte
dos indicadores baseados no mercado bolsista
relativos a rendibilidade das sociedades ndo
financeiras da area do euro continuaram a
apontar no sentido de uma contracgdo em curso
durante a maior parte de 2009. Por exemplo, a
taxa de variagdo homologa dos lucros por ac¢do
das sociedades ndo financeiras cotadas na area
do euro prosseguiu uma tendéncia descendente
e em terreno negativo ao longo de 2009.

O inquérito do Eurosistema aos bancos sobre o
mercado de crédito também sugere que factores
do lado da procura, como por exemplo, as
perspectivas econdmicas pessimistas, o menor
investimento fixo das empresas e a moderagao da
actividade de fusdes e aquisi¢des (F&A), tiveram
um forte impacto negativo sobre a procura de
empréstimos por sociedades ndo financeiras da
area do euro em 2009. De facto, a taxa de
crescimento homologa dos empréstimos de IFM
as sociedades ndo financeiras continuou a
abrandar de forma constante ao longo do ano,
tornando-se negativa em Setembro, representando
a primeira contrac¢ao desde que a série teve inicio
em 1999. Embora a descida da taxa de crescimento
homologa dos empréstimos de IFM as sociedades
ndo financeiras tenha sido generalizada em todo o
espectro de prazos, foi particularmente acentuada
no caso dos empréstimos nos prazos mais curtos,
o que indica alguma substituicdo pelas empresas

Grafico 21 Racios dos lucros de sociedades
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Fontes: Thomson Financial Datastream e calculos do BCE.
Notas: O calculo baseia-se em demonstragdes financeiras
trimestrais agregadas de sociedades ndo financeiras cotadas
na area do euro. Foram excluidas da amostra as observagdes
excepcionais. Quando comparado com o rendimento de
exploragdo, que ¢ definido como vendas menos despesas de
exploragdo, o rendimento liquido refere-se ao rendimento de
exploragdo e de ndo exploragdo, apds dedugdo de impostos e
rubricas extraordinarias.

de empréstimos de curto prazo por empréstimos
de mais longo prazo. Em termos gerais, esta
desaceleragdo prolongada estd amplamente em
linha com regularidades ciclicas, tendo em conta
a magnitude da recente contracgdo das despesas
de capital e a actual incerteza em redor das
perspectivas econdmicas. Além disso, dados
empiricos sugerem que 0s empréstimos as
sociedades ndo financeiras tendem a apresentar
um desfasamento significativo face ao ciclo
econdmico*.

Paralelamente, embora a menor procura parega
ser um importante impulsionador da descida
do crescimento dos empréstimos de IFM,
os resultados de inquéritos sugerem que as
fragilidades significativas no sistema bancario
poderdo ter afectado negativamente a oferta de
crédito durante o ano. Em 2009, o inquérito do
Eurosistema aos bancos sobre o mercado de crédito
continuou a apontar para uma maior restritividade

4 Ver, por exemplo, C. Kok Serensen, D. Marqués Ibafiez e
C. Rossi, Modelling loans to non-financial corporations in the euro
area, Documento de Trabalho do BCE n.° 989, Janeiro de 2009.
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liquida dos critérios aplicados a concessdo de
crédito — embora tenha diminuido ao longo do
ano — e uma percentagem ndo negligenciavel
de empresas da area do euro referiram uma
deterioragdo da disponibilidade de empréstimos
bancérios e da vontade dos bancos de conceder
empréstimos durante a primeira metade de 2009.
No entanto, os efeitos das restricdes do lado da
oferta sobre os empréstimos bancarios tenderam
a ser ensombrados pela deterioracdo excepcional
dos determinantes relacionados com a procura
em 2009.

A medida que os fluxos de crédito bancério as
sociedades ndo financeiras comegaram a diminuir,
as empresas da area do euro com necessidades
de financiamento passaram a recorrer cada vez
mais a fontes de financiamento alternativas.
Em particular, a taxa de crescimento homologa
da emissdo de titulos de divida aumentou de
7.9% no final de 2008 para 16.3% no final de
2009, enquanto o contributo das sociedades nio
financeiras para o crescimento global da emissdo
de divida aumentou de 10% antes da crise
financeira para mais de 15% no final de 2009. Tal
resultou de um interesse renovado no mercado
das obrigagdes de empresas na Europa, que, tendo
em conta a continuagdo da queda da actividade
de F&A, pode ser explicado sobretudo por dois
factores. Em primeiro lugar, a rapida descida dos
diferenciais das obrigacdes de empresas reduziu
substancialmente o custo do financiamento
baseado no mercado, que caiu mais do que o
custo do financiamento baseado nos bancos. Em
segundo lugar, uma substitui¢do do financiamento
baseado nos bancos por financiamento baseado
no mercado podera ter sido impulsionada pela
maior restritividade dos critérios aplicados a
concessio de crédito bancario. A semelhanca dos
empréstimos bancarios, a actividade de emissdo
de titulos de divida foi muito mais robusta nos
prazos mais longos. O contributo da emissdo de
divida de curto prazo para a taxa de crescimento
global comecou a diminuir no inicio de 2009 e
prosseguiu assim até ao final do ano. Tal reflectiu
a contrac¢do acentuada da emissdo liquida de
titulos de divida de curto prazo por sociedades
ndo financeiras possivelmente relacionada com
actividades de refinanciamento. As empresas
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da area do euro tiraram partido das condi¢oes
de mercado muito favoraveis para refinanciar a
divida préxima do vencimento, prorrogando o
prazo.

Suportada pela retoma dos mercados bolsistas
em 2009, a taxa de crescimento homologa
das acgdes cotadas emitidas por sociedades
ndo financeiras também recuperou em 2009,
tornando-se positiva em Mar¢o de 2009 e
acelerando ao longo do resto do ano, atingindo
aproximadamente 2.0% em Dezembro.

NOVO AUMENTO DA DiVIDA DAS EMPRESAS

Devido a uma descida mais rapida do
investimento do que da poupanga das empresas
em relacdo ao PIB, o desvio de financiamento
(em termos gerais, a medida em que as
sociedades ndo financeiras necessitam de
recorrer a fontes de financiamento externas
que cubram o seu investimento) estreitou-se
em 2009, pela primeira vez desde meados de
2004 (ver Grafico 22). No entanto, continuou
a ser muito substancial, o que aponta para

Grafico 22 Desvio de financiamento das
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Grafico 23 Racios da divida de sociedades

nao financeiras
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Fontes: BCE, Eurostat e calculos do BCE.

Notas: A divida ¢ apresentada com base nas contas trimestrais
sectoriais europeias. Inclui empréstimos, titulos de divida emitidos
e reservas de fundos de pensdes. Dados até ao terceiro trimestre
de 2009.

a necessidade de alguma reestruturagdo dos
balancos dada a deterioragdo da rendibilidade
empresarial.

A combinagdo de fluxos de financiamento
externo moderados, mas ainda positivos, € a
queda do financiamento interno conduziu a
novos aumentos e a maximos historicos dos
racios de endividamento das sociedades ndo
financeiras em relagdo ao PIB e ao excedente
de exploragdo bruto (ver Grafico 23). No
terceiro trimestre de 2009, os racios da divida
em relagdo ao PIB ¢ da divida em relagdo ao
excedente de exploragdo bruto aumentaram para
83.1% e 441%, respectivamente. Este montante
substancial de endividamento no sector
empresarial ndo financeiro podera explicar
o maior numero de faléncias de empresas em
2009. Paralelamente, as descidas significativas
das taxas de juro reduziram os encargos com
juros liquidos das sociedades ndo financeiras ao
longo de 2009. Em termos globais, o elevado
nivel de divida e os encargos com juros
associados assinalam a evidente necessidade

de uma maior reestruturagdo dos balangos
no sector empresarial ndo financeiro da area
do euro.

2.3 EVOLUGAO DOS PRECOS E DOS CUSTOS

A inflagdo homologa medida pelo IHPC
desceu para 0.3%, em média, em 2009, apos
ter atingido 3.3% em 2008 (ver Quadro 1).
Esta oscilagdo contrasta fortemente com os
anos anteriores, quando as taxas de inflacdo
homologas se concentraram em torno de 2.1% a
2.2%. No periodo entre 1999 e 2009, a inflagdo
média medida pelo IHPC situou-se em 2.0%.
Os niveis muito reduzidos da inflagdo medida
pelo IHPC para 2009 resultaram, em grande
medida, do impacto de pregos do petrdleo e
de outras matérias-primas substancialmente
mais baixos, em comparagdo com o0s niveis
elevados de 2008 — invertendo, assim, o
choque inflacionista de 2008. No entanto,
resultaram igualmente de uma diminui¢do das
pressdes inflacionistas no contexto de uma forte
contrac¢do da actividade e da rapida deterioragado
das condi¢bes no mercado de trabalho.

No decurso de 2009, a inflagdo homologa
global medida pelo IHPC inicialmente caiu,
tornou-se negativa em meados do ano e
aumentou novamente na segunda metade do
ano. Esta evolugdo contrastante foi dominada
pela dindmica dos pregos das matérias-primas
(especialmente os pregos do petrdleo), tal como
em 2008, e pelos efeitos de base associados
(ver Gréafico 24). O abrandamento econdémico
mundial na segunda metade de 2008 tinha
rapidamente conduzido os pregos das matérias-
-primas para niveis geralmente baixos no inicio
de 2009, face aos picos extremamente elevados
atingidos no Verdo de 2008. Consequentemente,
a partir de uma taxa de inflagdo homologa
medida pelo IHPC de 1.6% em Dezembro de
2008, que tinha rapidamente diminuido do seu
pico de 4.0% em meados de 2008, a inflagdo
continuou a descer durante a primeira metade
de 2009, principalmente devido a efeitos de
base negativos. A inflagdo tornou-se negativa,
pela primeira vez, em Junho de 2009, atingindo
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Quadro | Evolugdo dos pregos

(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagdo em contrario)

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
T4 T1 T2 T3 T4 Dez Jan.
IHPC e suas componentes
Indice global 2.1 33 0.3 23 1.0 0.2 -0.4 0.4 0.9 1.0
Produtos energéticos 2.6 10.3 -8.1 2.1 -6.1 -10.7 -11.9 -3.2 1.8 4.0
Produtos alimentares ndo 30 35 02 30 28 08 12 -5 16 13
transformados
Produtos alimentares 28 61 L1 43 21 11 06 05 07 06
transformados
Produtos industriais ndo 10 08 06 09 07 07 05 03 04 01
energéticos
Servigos 2.5 2.6 2.0 2.6 22 22 1.8 1.7 1.6 1.4
Outros indicadores de precos
e de custos
Pregos da produgdo industrial 2.7 6.1 -5.1 34 -2.0 -5.7 -7.8 -4.6 -2.9
Pregos do petroleo
(EUR por barril)? 52.8 65.9 44.6 435 35.1 43.8 48.1 51.2 51.6 54.0
Pregos das matérias-primas® 7.5 2.1 -18.5 -9.9 -29.2 -24.5 -18.8 2.8 19.0 27.1

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Instituto de Economia Internacional de Hamburgo e calculos do BCE.

1) Excluindo construgao.
2) Brent Blend (para entrega a um més).
3) Excluindo produtos energéticos; em euros.

um valor minimo de -0.7% em Julho de 2009 e
permanecendo negativa até Outubro. No tltimo
trimestre do ano, a inflagdo homologa medida
pelo IHPC recuperou rapidamente do seu valor

minimo, em resultado do efeito combinado de
aumentos dos precos das matérias-primas e
efeitos de base substanciais, os quais passaram
entretanto a ser positivos, a medida que o

Grafico 24 Desagregacao da inflagao medida pelo IHPC: principais componentes

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

= [HPC global (escala da esquerda)
«++++ produtos alimentares ndo transformados (escala da direita)
==== produtos energéticos (escala da direita)

8 18
15
6
12
4 9
6
2 o
] g3
ol [ 0 [ 0
RS " [ W
- 1 '
> P HI
B | n|t-6
(] 0
4 Yl ytlo
B
6 3 |2
f -15
-8 f I e e e | T g -18
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: Eurostat.

BCE
Relatorio Anual
2009

THPC global excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares néo transformados

produtos alimentares transformados

produtos industriais ndo energéticos

——  servigos
8 8
6 % 6
4|, : 3 4
2 2
el - I .
l"~".-\ - ,"~'-" r ~“"‘ox.‘o'.‘:"v.'
0 Ll 233 0
-2 % Iy e e’ e’ e e’ e e e e S e | -2
2004 2005 2006 2007 2008 2009



impacto da descida abrupta dos precos das
matérias-primas observada no Outono de 2008
foi excluido das medidas de inflagdo homologa.
A taxa de inflagdo homdloga recuperou para
valores positivos em Novembro de 2009,
situando-se em 0.9% em Dezembro de 2009.

O crescimento dos salarios abrandou ao longo
de 2009, a medida que a rapida deterioracdo
das condi¢oes no mercado de trabalho comegou
a exercer uma pressao descendente sobre as
negociagdes salariais, o que resultou numa
moderag@o dos pagamentos regulares e descidas
dos bonus. Além disso, um forte recurso a regimes
de horarios de trabalho reduzidos ajudou a limitar
os aumentos das remuneragdes por empregado.
A medida que a produtividade por empregado
diminuiu, os custos unitiarios do trabalho
registaram um aumento acentuado, atingindo
um valor maximo no primeiro trimestre de 2009,
ndo obstante uma descida marcada da taxa de
crescimento das remuneragdes por empregado.
Assim, as margens estreitaram-se a medida que
os precos de venda cobrados pelos produtores
se moderaram, o que resultou numa queda dos
lucros devido a efeitos de volume e de margem.

A percepcdo ¢ as expectativas de curto prazo
dos consumidores em relacdo a inflagdo,
que registaram um valor maximo em 2008,
diminuiram rapidamente para niveis muito
baixos em 2009. Contudo, as expectativas de
longo prazo, medidas por inquéritos, foram muito
estaveis, demonstrando que as expectativas
permaneceram firmemente ancoradas em linha
com o objectivo do BCE de manutencdo da
taxa de inflag@o abaixo, mas proximo, de 2% no
médio prazo.

INFLACAO MEDIDA PELO IHPC TEMPORARIAMENTE
NEGATIVA, DEVIDO A EVOLUGAO DOS PRECOS DOS
PRODUTOS ENERGETICOS E ALIMENTARES

Em 2009, as amplas oscilagdes dos pregos
das matérias-primas foram um dos principais
factores que motivaram os pronunciados
movimentos da inflacdio medida pelo IHPC
da area do euro. De facto, a rapida descida da
inflacdo medida pelo IHPC da érea do euro de
um valor maximo de 4.0% em Julho de 2008 para

um valor minimo de -0.7% em Julho de 2009, e
um novo aumento para 0.9% em Dezembro de
2009, foram influenciados, em grande medida,
por uma volatilidade sem precedentes dos
pregos mundiais observada no decurso de 2008
e 2009. Os precos dos produtos energéticos,
industriais e das matérias-primas alimentares
cairam do pico verificado no Verdo de 2008
para um valor minimo no Inverno de 2008-2009,
para recuperar novamente — na maioria dos
casos — no final de 2009. No entanto, a descida
generalizada das taxas de variagdo do IHPC
em 2009 foi igualmente afectada pelo claro
impacto desinflacionista de uma economia em
contracgdo, tendo-se observado uma moderagio
gradual em muitas componentes do IHPC
(ver Grafico 25).

O movimento pronunciado da componente
energética do IHPC — a qual tem um peso de
9.6% no IHPC global — reflectiu estreitamente
variagdes nos precos dos combustiveis
(como a gasolina, o gaso6leo e o petroleo para

Grafico 25 Contributos das principais

componentes para a inflagio medida
pelo IHPC

(contributos anuais em pontos percentuais; dados mensais)
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aquecimento) impulsionadas pelos precos
mundiais do petrdleo, juntamente com a
resposta desfasada das componentes dos
produtos energéticos ndo petroliferos (como
a clectricidade ¢ o gas) a dindmica dos pregos
do petroleo bruto. Os precos do petrdleo
(calculados em euros) atingiram um valor
minimo em Dezembro de 2008, apos terem
caido relativamente ao pico observado em Junho
de 2008, tendo voltado a recuperar parcialmente
em Dezembro de 2009. Neste contexto, e
tomando em consideracdo os efeitos desfasados
nos produtos energéticos ndo petroliferos, a taxa
de variacdo homologa dos pregos dos produtos
energéticos do IHPC atingiu um valor minimo
de -14.4% em Julho de 2009, altura em que
fortes efeitos de base se fizeram sentir, em
conjunto com pregos dos produtos energéticos
temporariamente mais baixos. Posteriormente,
recuperou e passou a ser de novo positiva em
Dezembro de 2009, atingindo 1.8%. Os produtos
energéticos ndo petroliferos ainda exerceram
pressao descendente na segunda metade do ano.

A inflacdo dos precos dos produtos alimentares
da area do euro abrandou de forma constante
no decurso de 2009, tornando-se negativa
na segunda metade do ano — o nivel mais
baixo desde o inicio da série em 1990. Este
processo de desinflagdo foi impulsionado por
quedas anteriores dos precos das matérias-
-primas alimentares, no contexto de uma fraca
procura por parte dos consumidores. A taxa
de crescimento homologa da componente dos
produtos alimentares transformados do IHPC,
que havia atingido um pico de 7.2% em Julho
de 2008 — afectada pelo rapido aumento dos
pregos mundiais das matérias-primas agricolas,
tais como os do pdo e cereais, produtos lacteos,
e Oleos e gorduras — continuou uma tendéncia
descendente em 2009. Atingiu 0.7% no final do
ano, a medida que os pregos destas matérias-
-primas desceram a nivel mundial e os custos
de transporte diminuiram. Em termos gerais,
em 2009 os precos dos produtos alimentares
transformados aumentaram 1.1%, em
média, face ao aumento de 6.1% em 2008.
A inflagdo dos precos dos produtos alimentares
ndo transformados também  desacelerou
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acentuadamente na primeira metade de 2009,
tendo-se tornado negativa nos ultimos seis meses
do ano. Esta tendéncia descendente apenas pode
ser parcialmente atribuida a uma evolugdo
dos pregos da fruta e dos vegetais relacionada
com as condi¢des meteorologicas, resultando
igualmente de um abrandamento da taxa de
inflagdo dos pregos da carne, no seguimento da
inversao da subida acentuada de 2008 dos pregos
das matérias-primas nos mercados mundiais.

Excluindo os precos dos produtos energéticos e
dos produtos alimentares transformados e nao
transformados, a inflagdo medida pelo IHPC
seguiu uma tendéncia descendente gradual desde
meados de 2008, principalmente em resultado
do impacto atenuante de factores domésticos,
com um abrandamento dos niveis salariais
e uma queda das margens de lucro, embora
também, em certa medida, em consequéncia
das repercussdoes da descida dos pregos das
matérias-primas.

Os pregcos dos produtos industriais néo
energéticos aumentaram, em média, 0.6% em
2009, apresentando uma ligeira descida face
a 0.8% em 2008 ¢ 1% em 2007. A moderagdo
observada desde o inicio de 2008 tornou-se
mais acentuada no decurso do Verdo de 2009,
com a inflagdo homologa desta componente do
IHPC a situar-se em 0.4% em Dezembro de
2009. Esta descida mais recente das taxas de
crescimento ficou a dever-se a um leque mais
vasto de rubricas do que anteriormente. Para
além da queda da inflagdo dos bens duradouros,
que atingiu um minimo histérico de -1.1% em
Setembro de 2009 — devido, principalmente,
aos eclevados descontos oferecidos pelos
concessionarios de automoveis — a inflagdo
dos bens ndo duradouros comegou a abrandar
a partir da segunda metade de 2009, a medida
que o poder de fixa¢do de pregos das empresas
diminuiu, o que inverteu a tendéncia ascendente
observada durante mais de trés anos.

A inflagdo dos precos dos servigos, a mais
rigida das componentes do IHPC, que tinha
permanecido geralmente estavel em niveis
relativamente elevados, de cerca de 2.6%,



ao longo de grande parte de 2008, comegou
igualmente a abrandar em 2009, tendo atingido
1.6% no final de 2009. Esta moderagdo da
inflagdo dos pregos dos servigos relacionou-se
com uma fraca procura e concorréncia feroz
entre empresas. A um nivel mais desagregado,
a descida da inflagdo dos precos dos servicos
deveu-se principalmente a contributos dos
servigos recreativos — em particular, restaurantes
e cafés, viagens organizadas e alojamento, que
registaram taxas de inflagdo negativas durante
a segunda metade do ano — e, em menor grau,
de servigos de transporte. Os contributos destes
ultimos foram registados quase na totalidade na
rubrica transportes aéreos de passageiros. Em
contraste, abrandou recentemente o contributo
negativo da queda dos precos dos servigos
de comunicacdo, observada durante um
longo periodo.

DIMINUICAO DOS PRECOS NO PRODUTOR EM 2009
No contexto de uma contrac¢do da actividade a
nivel mundial e uma diminui¢do dos precos das
matérias-primas, na sequéncia de um consideravel
choque inflacionista, desenvolveram-se graves
pressdes descendentes sobre os pregos ao longo
da cadeia de oferta, o que conduziu a uma queda
dos precos no produtor para uma vasta gama
de produtos que primeiro afectou, no final de
2008, as fases iniciais de produgédo e depois fases
posteriores da producdo, na segunda metade
de 2009. Esta inversdo acentuada da inflacio
muito elevada dos precos no produtor observada
no Verdo de 2008 ocorreu no contexto de uma
diminui¢do dos precos das matérias-primas e de
niveis baixos de procura de factores de producédo
(tanto capital como trabalho). Estas pressoes
descendentes sobre os pregos abrandaram
ligeiramente no final do ano, no contexto
de alguma melhoria da actividade e de uma
recuperagdo dos pregos mundiais das matérias-
-primas.

A taxa de variagdo homologa dos precos da
producdo industrial (excluindo constru¢do) na
area do euro foi de -5.1%, em média, em 2009,
uma inversao face ao aumento de 6.1% registado
em 2008. Apos ter atingido um valor minimo
de -8.4% em Julho de 2009, uma inversdo

praticamente idéntica do pico historico de 9.1%
registado em Julho de 2008, a taxa de inflagdo
homologa dos pregos no produtor recuperou,
situando-se em -2.9% em Dezembro de 2009,
principalmente devido a evolugdo dos precos
dos produtos energéticos. A taxa de variago
homologa dos pregos no produtor de produtos
energéticos atingiu o nivel minimo de -20.0%
em Julho de 2009, situando-se em -5.1% em
Dezembro de 2009.

Excluindo construgdo e energia, a taxa de
crescimento homologa dos pregos da produgdo
industrial, que havia alcangado um pico de 4.3% em
Julho de 2008, diminuiu para -2.3% em Dezembro
de 2009. Este movimento foi particularmente
pronunciado nos bens intermédios, registando
menor amplitude nos bens de consumo, bem como
alguns desfasamentos nos bens de investimento
(ver Grafico 26).

A inflagdo dos precos dos bens intermédios
desacelerou do seu pico de 5.5% em Setembro
de 2008, para atingir um valor minimo de -7.6%
em Julho de 2009, o que reflectiu o impacto
(desfasado) da queda dos precos das matérias-
-primas industriais ¢ dos produtos energéticos,

Grafico 26 Desagregacao dos precos da

producao industrial
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bem como o efeito de uma diminui¢do das taxas
de utiliza¢ao da capacidade produtiva e de uma
concorréncia mais forte. Durante a segunda
metade do ano, a recuperagdo dos pregos das
matérias-primas e do petroleo conduziu a
estabilizagdo dos niveis dos pregos dos bens
intermédios, com uma diminui¢do gradual das
quedas dos pregos homologos, devido a efeitos
de base positivos.

Em fases mais avangadas da cadeia de produgio,
prosseguiu o rapido movimento descendente da
inflacdo dos precos no produtor no ambito dos
bens de consumo. A taxa de variagdo destes precos
atingiu o valor maximo de 5.0% em Marco de
2008 (a taxa mais elevada desde o inicio da UEM
em 1999), no seguimento do choque inflacionista
resultante de pressdes da procura mundial sobre os
precos dos produtos alimentares. Enquanto a taxa
de crescimento homdloga dos precos no produtor
dos bens de consumo foi de -1.9% em Dezembro
de 2009, situou-se em -0.3% excluindo o tabaco
e os produtos alimentares. Os movimentos na
taxa de crescimento homodloga dos pregos no
produtor dos bens de investimento foram menos
pronunciados e registaram um desfasamento em
relagdo a outras componentes do indice. As taxas
de inflagdo homologas destes bens desceram para
zero em meados de 2009, tendo registado um
valor negativo de -0.6% em Dezembro de 2009, a
medida que os custos se moderaram, as carteiras
de encomendas se esgotaram, no contexto de
uma rapida queda da procura, e a concorréncia se
intensificou.

Em termos gerais, a fraca procura mundial
e na area do euro resultou em condi¢bes de
mercado consideravelmente mais concorrenciais
em varias fases de producdo. Esta conjuntura
competitiva, juntamente com a diminui¢do dos
precos mundiais das matérias-primas, reflectiu-
-se em relatorios generalizados de quedas dos
pregos no produtor, quer em termos dos pregos
dos factores de produgdo quer dos precos do
produto, tanto na industria transformadora como
Nnos Servigos.

DESACELERACAO ACENTUADA DOS CUSTOS

DO TRABALHO

Os indicadores de custos do trabalho para a area
do euro sugerem uma moderac¢do substancial
no decurso de 2009, apés uma aceleragdo e
um pico em 2008, no seguimento de anos de
evolucdo salarial mais moderada. No entanto,
no contexto de uma queda marcada das horas
trabalhadas, existiram divergéncias notorias
entre indicadores no que respeita a dimensdo
desta moderacao.

Os acordos salariais desaceleraram acentuada-
mente no decurso de 2009, para uma taxa de
crescimento homoélogade 2.1% no quarto trimestre
de 2009. Nos ultimos anos, tinham flutuado
entre 2.1% ¢ 2.3%, antes de atingirem o valor
maximo de 3.6% no quarto trimestre de 2008
(ver Quadro 2). Este indicador capta a
principal componente dos salarios previamente
estabelecidos através de acordos colectivos.
O seu abrandamento reflecte provavelmente

Quadro 2 Indicadores de custos do trabalho

(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagdo em contrario)

2007 2008 2009

Acordos salariais 2.1 32 2.6
Custos horarios totais
do trabalho 2.5 35
Remuneragdes por
empregado 2.5 32
Por memoria

Produtividade do trabalho 1.0 -0.2

Custos unitarios do

trabalho 1.6 3.5

2008 2009 2009 2009 2009
T4 T1 T2 T3 T4
3.6 32 2.8 23 2.1
4.4 3.8 43 32
3.0 1.9 1.6 1.4

-1.7 -3.8 -3.1 -2.0
4.8 59 4.8 3.5

Fontes: Eurostat, dados nacionais e calculos do BCE.
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a diminuicdo do poder de negociacdo dos
trabalhadores, em consequéncia do abrandamento
acentuado da actividade econdémica, da
subsequente deterioragdo das condigdes no
mercado de trabalho da area do euro e do rapido
aumento do desemprego, bem como da queda
significativa da inflacdo. Contudo, uma vez que o
crescimento homologo do PIB para a area do euro
se situou em -4.0% no terceiro trimestre de 2009
(ver Quadro 3 da Seccdo 2.4 deste capitulo), os
acordos salariais parecem ter-se adaptado apenas
parcialmente ao abrandamento econémico.

A taxa de crescimento homoéloga da
remuneragdo por empregado inverteu a sua
tendéncia ascendente ainda mais cedo do que
os acordos salariais. Atingiu um maximo de
3.6% no terceiro trimestre de 2008, antes
de se ajustar em sentido descendente mais
rapidamente, para se situar em 1.4% no terceiro
trimestre de 2009, a taxa de crescimento
mais baixa registada desde o inicio da UEM.
A queda mais acentuada deste indicador de
custos do trabalho, em comparagdo com os
acordos salariais (o denominado “desvio
salarial”), resulta do facto de este indicador
incluir componentes variaveis da remuneragéo,
tais como bonus, que segundo algumas
informagdes, terdo registado uma descida
significativa. Além disso, a remuneragdo por
empregado foi automaticamente afectada por
uma diminui¢do das horas trabalhadas, uma
medida a que muitas empresas recorreram
durante este abrandamento econémico.

Enquanto este abrandamento do crescimento
da  remuneragdo por empregado foi
generalizado nos varios paises, a desagregagio
sectorial aponta para diferencas substanciais.
Foram observadas descidas particularmente
acentuadas na industria excluindo construgdo —
que recorreu frequentemente a uma diminuigdo
das horas trabalhadas — onde o crescimento da
remuneragdo por empregado caiu para zero
em meados do ano. Em contraste, as taxas de
crescimento da remuneracdo por empregado
no sector da constru¢do permaneceram
elevadas em 3.0% no terceiro trimestre de
2009, reflectindo nomeadamente alguns efeitos

de composicdo, com os despedimentos a
concentrarem-se entre os trabalhadores com
mais baixas remuneragdes, em particular num
contexto de pronunciadas diferencas regionais
(ver Grafico 27).

Em contraste com a remuneracio por
empregado, a taxa de crescimento homodloga
dos custos horarios do trabalho permaneceu
elevada, embora tenha descido claramente do
seu pico de 4.4% no quarto trimestre de 2008.
Esta taxa de crescimento mais rigida reflectiu
essencialmente o facto de o numero de horas
trabalhadas por empregado ter descido quase
2% no ano até ao terceiro trimestre de 2009 e de
a reducdo das horas trabalhadas ser tipicamente
acompanhada por uma redugdo menos do que
proporcional da remuneragdo (ver Caixa 5).
Assim, a taxa de crescimento homoéloga dos
custos horéarios do trabalho excedeu igualmente
a dos acordos salariais, apesar do impacto das
reducdes dos bonus. Os aumentos homologos
dos custos horarios do trabalho foram mais
elevados no sector industrial, onde regimes
destinados a aumentar a flexibilidade horaria
foram amplamente utilizados.

Grafico 27 Remuneragdo por empregado,

por sector
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Uma vez que o abrandamento da actividade foi
acompanhado por uma acumulacdo de mao-
de-obra em muitas partes da area do euro,
registou-se uma forte queda do crescimento
da produtividade do trabalho, medida como
o produto por empregado. Enquanto o
crescimento da remuneracdo por empregado
reagiu de forma muito menos pronunciada ao
abrandamento, os custos unitarios do trabalho
aceleraram rapidamente, atingindo um pico
homologo de 5.9% no primeiro trimestre de
2009. Esta subida teve um impacto consideravel
sobre as margens empresariais. O crescimento
dos custos unitarios do trabalho caiu para 3.5%
no terceiro trimestre de 2009, a medida que os
efeitos ciclicos se comegaram a inverter. Este
padrdo de crescimento dos custos unitarios do
trabalho foi principalmente afectado pela taxa
de crescimento homologa da produtividade do
trabalho, a qual, apds diminuir para -0.2%, em
média, em 2008 (face a taxas de crescimento
de cerca de 1% a 1.5% em 2006-2007), atingiu
um patamar no primeiro trimestre de 2009, com
uma contracgdo de 3.8% em termos homologos.
Esta taxa moderou-se para uma contracgao
de 2.0% no terceiro trimestre de 2009, num

Grafico 28 Custos do trabalho na area do

euro

(taxas de variagdo homologas (%); dados trimestrais)
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contexto de expansdo do produto, enquanto
a dispensa de trabalhadores prosseguiu (ver
Grafico 28).

MARGENS DE LUCRO

As margens de exploragio comegaram a cair
rapidamente a medida que os custos unitarios
do trabalho aumentaram. Os precos de venda
globais ficaram sob pressao, como reflectido na
taxa de crescimento homoéloga do deflator do
PIB, que caiu rapidamente de 2.3% em meados
de 2008 para 0.9% no terceiro trimestre de 2009
(ver Grafico 29). Um indicador da margem
de venda global, medida como a diferencga
entre a taxa de crescimento do deflator do PIB
e a dos custos unitarios do trabalho, aponta
para uma queda acentuada das margens de
lucro em 3.5 pontos percentuais nos primeiros
trés trimestres de 2009, apds ter diminuido
1.3 pontos percentuais em 2008.

Neste contexto, os lucros operacionais das
empresas, medidos em termos brutos, registaram
uma contrac¢do de 11% em termos homoélogos
nos primeiros trés trimestres de 2009, o que
ficou a dever-se, quase na mesma medida, ao

Grafico 29 Decomposicao do deflator do PIB

(taxas de variagdo homologas (%); pontos percentuais)
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efeito de volume de uma queda da actividade
econdmica e ao efeito sobre as margens da
descida dos lucros por unidade do produto.

DESCIDA DOS PRECOS DOS EDIFiCIOS
RESIDENCIAIS E COMERCIAIS

Os precos dos edificios residenciais na area
do euro, ndo incluidos no IHPC, desceram
na primeira metade de 2009, continuando a
tendéncia de abrandamento observada desde
a segunda metade de 2005. De acordo com as
estimativas maisrecentes, os precos dos edificios
residenciais para o conjunto da area do euro
cairam cerca de 2.4%, em termos homologos,
na primeira metade de 2009. Esta queda seguiu
-se a um aumento de 2.8% na primeira metade
de 2008 ¢ de 0.8% na segunda metade de 2008
(ver Grafico 30). Dados por pais confirmam
que a descida dos precos da habitacdo na
area do euro foi relativamente generalizada,
ndo obstante um grau substancial de
heterogeneidade entre os varios paises e entre
regides nos paises. Os precos da habitagdo, que
tinham comegado a cair na Irlanda na segunda
metade de 2007 e em Malta na primeira
metade de 2008, voltaram a registar descidas
acentuadas na Irlanda e em Malta na primeira

Grafico 30 Evolucao dos pregos dos edificios

residenciais na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%); dados anuais)
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Fonte: Célculos do BCE, com base em dados nacionais ndo
harmonizados.
Nota: Os dados para 2009 referem-se a primeira metade do ano.

metade de 2009. Além disso, registaram
igualmente quedas significativas em Espanha,
Franca, Eslovénia e Finlandia na primeira
metade de 2009. Em contraste, aumentaram
na primeira metade de 2009 em Italia, Austria
e Portugal. Na Alemanha, os dados mostram
apenas ligeiras diminui¢cdes dos precos da
habitacdo em 2009, no seguimento de um
periodo de aumentos moderados.

O valor de capital dos edificios comerciais na
area do euro tem diminuido desde o inicio de
2008. Esta queda esta em conformidade com a
nogdo de que o valor dos edificios comerciais na
area do euro tem registado uma evolugdo mais
ciclica do que os precos dos edificios residenciais
durante a ultima década. A deterioracdo dos
mercados imobiliarios de espagos comerciais
na area do euro tem sido bastante generalizada.
Todos os paises da area do euro para os quais
existem dados disponiveis registaram quedas
no valor de capital de propriedades de primeira
linha desde o quarto trimestre de 2008. Em
média, as descidas homoélogas de precos t€m
oscilado entre 10% e 13% nos Gltimos trimestres,
variando contudo entre paises, com descidas
homologas de pregos de 50% em determinados
paises e descidas modestas de pre¢os noutros.
Em geral, os paises que observaram os aumentos
de precos mais acentuados entre 2004 ¢ 2007
sdo os que t€m registado as maiores correc¢des
desde o inicio de 2008.

EVOLUGAO DAS EXPECTATIVAS DE INFLACAO

A informagdo divulgada pela Consensus
Economics, pelo Barometro da Zona Euro e pelo
Inquérito a Analistas Profissionais do BCE indica
que as expectativas de inflagdo a longo prazo
baseadas nos inquéritos (com uma antecedéncia
de 5 anos) se mantiveram em torno de 2.0%. De
acordo com o Inquérito a Analistas Profissionais
do BCE, as estimativas pontuais médias da inflagdo
para 2014 efectuadas por analistas inquiridos pelo
BCE permaneceram num corredor estreito de
1.9% a 2% no decurso de 2009. Além disso, as
taxas de inflagdo implicitas extraidas de obrigagdes
indexadas a inflagdo e taxas comparaveis obtidas
de swaps indexados a inflagdo na area do euro
(utilizando a taxa de inflagdo implicita a prazo
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de 5 anos com uma antecedéncia de 5 anos)
permaneceram num intervalo de 2.2% a 2.7% em
2009. Como referido na Secgdo 2.2 deste capitulo,
estas medidas basecadas no mercado podem,
por vezes, transmitir um sinal distorcido, e as
distor¢oes relacionadas com questdes de liquidez
parecem ter tido um impacto significativo sobre
estas medidas ao longo do ultimo ano. Em termos
gerais, tanto os inquéritos como os indicadores
baseados no mercado continuaram a sugerir um
risco reduzido de as expectativas para a inflagdo
deixarem de estar ancoradas.

2.4 EVOLUGAO DO PRODUTO, DA PROCURA E DO
MERCADO DE TRABALHO

CONTRACCAO SEM PRECEDENTES DO PIB DA AREA
DO EURO EM 2009

O PIB real da area do euro contraiu-se 4.0%
em 2009, apdés o rapido abrandamento do

crescimento de 2.7% em 2007 para 0.5% em
2008 (ver Quadro 3).

Esta contrac¢do consideravel — de longe a mais
significativa de que ha registo — ficou a dever-se
sobretudo a queda bastante acentuada do produto
que ocorreu no ultimo trimestre de 2008 e no
primeiro trimestre de 2009, num contexto de
renovada turbuléncia financeira, maior incerteza
e uma diminui¢ao sem precedentes da actividade
e da procura mundiais. Confrontadas com a
subita deteriorag@o das perspectivas de negocio,
a rapida redugdo das carteiras de encomendas
e o acesso reduzido e mais dispendioso a
financiamento, as empresas reagiram adiando
planos de expansdo e diminuindo existéncias.
Confrontadas com uma maior incerteza, as
familias aumentaram as poupangas no contexto
de uma deterioragdo das perspectivas de
emprego de curto prazo e perdas de carteira. Em
consequéncia, o PIB caiu num valor acumulado

Quadro 3 Composi¢do do crescimento do PIB real

(variagdes em percentagem, salvo indicagao em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

Taxas homoélogas"

2007 2008 2009 | 2008
T4

Produto interno bruto real 2.7 05 40 -1.8

do qual:

Procura interna® 2.4 0.6 -0.5
Consumo privado 1.6 0.4 -0.7
Consumo publico 2.3 2.0 2.4
Formagdo bruta de capital fixo 4.7  -07 -5.8
Variagdes de existéncias® 0.0 0.1 0.6

Exportagdes liquidas® 0.4 0.0 -1.3
Exportagdes® 6.3 0.8 -6.9
Importagdes® 5.5 0.9 -4.0

Valor acrescentado bruto real

do qual:

Industria excluindo construgdo 24  -09 -7.6
Construgao 22 -08 -3.4
Servigos relacionados 3.9 1.2 -0.7

exclusivamente ¢/ 0 mercado®

Taxas trimestrais?

2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009
T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4
50 48 40 -21 -19 25 -0.1 0.4 0.1
32 34 32 -0.8 20 -0.7 0.4

-3 -09  -1.0 -0.5 04 0.1  -0.1
2.5 2.5 25 0.6 0.6 0.6 0.6

-11.5  -11.7  -114 -40  -54  -16 -08

05 -08 -0.6 02 -08 -0.6 0.5

-1.8  -1.5 -09 -1 <05 0.6 0.1

-16.6 -17.2  -13.5 -72 0 -86  -12 3.1

-128  -143  -11.8 -48  -74  -28 3.0

-16.6 -17.1 -13.6 -64 -83 -15 23

-5.9 47 42 -1.8  -1.0  -0.7 -0.8

29 29 27 -1 -15 0.0 -0.0

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Os valores apresentados sdo corrigidos de sazonalidade e parcialmente corrigidos de dias uteis, dado que nem todos os paises da
area do euro apresentam séries trimestrais relativas as contas nacionais corrigidas do nimero de dias tteis.
1) Variagdo em percentagem face ao periodo homoélogo do ano anterior.

2) Variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.

3) Como contributo para o crescimento do PIB real; em pontos percentuais.

4) Incluindo aquisigoes liquidas de cessdes de objectos de valor; como contributo para o crescimento do PIB real; em pontos percentuais.
5) As exportagdes e as importagdes cobrem os bens e servigos e incluem o coméreio intra-area do euro. Dado que o comércio intra-area
do euro ndo se compensa relativamente aos valores das importagdes e exportagdes utilizados nas contas nacionais, estes dados ndo sao
directamente comparaveis aos da balanca de pagamentos da area do euro.

6) Inclui comércio e reparagdes, hotéis e restaurantes, transportes e comunicagdes, intermediagdo financeira, imobiliario, alugueres

e servigos empresariais.
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de 4.4% no quarto trimestre de 2008 e no
primeiro trimestre de 2009. Subsequentemente,
o produto estabilizou, em termos globais, no
decurso do segundo trimestre de 2009, tendo
retomado um crescimento positivo na segunda
metade do ano — embora a um ritmo moderado
e face a uma base bastante baixa — com uma
melhoria gradual das condi¢des financeiras e a
recuperacao do comércio externo.

QUEDA DO PIB LARGAMENTE MOTIVADA PELA
EVOLUCAO DA DESPESA PRIVADA DE CAPITAL E
DO COMERCIO EXTERNO

A contracgdo acentuada da procura no quarto
trimestre de 2008 ¢ no primeiro trimestre de
2009 resultou predominantemente da evolucdo
da despesa privada de capital ¢ do comércio
internacional. Em contraste, a despesa publica
(quer de consumo, quer de capital) continuou a
crescer, e a contracgdo do consumo privado foi
mais moderada. A deterioracdo da conjuntura
externa a partir de meados de 2008 evoluiu para
um grave abrandamento apos a intensificagdo
da crise financeira no Gltimo trimestre do ano,
com o crescimento a enfraquecer nas economias
avancadas e emergentes. A suspensdo de
transacgoes ¢ o adiamento de entregas, com
as empresas a tentarem economizar ao longo
de toda a cadeia de abastecimento, levou a
uma contracgdo particularmente marcada das
exportacdes no quarto trimestre de 2008 e
no primeiro trimestre de 2009. Perante este
enquadramento, as empresas procederam a cortes
acentuados das despesas de capital quer nos
investimentos fixos, quer nas existéncias. Com a
rapida deterioragdo dos mercados da habitacdo, a
diminui¢do do investimento das familias também
acelerou. Ao mesmo tempo, diversas medidas
governamentais tomadas no contexto do Plano de
Relangamento da Economia Europeia, juntamente
com a aceleragdo da desinflagdo, apoiaram os
rendimentos das familias ¢ moderaram a queda
do consumo (ver Grafico 31).

O consumo privado caiu cerca de 1% em 2009,
em resultado de um aumento da poupanca
por motivos de precaucdo. Paralelamente, o
crescimento do rendimento disponivel real das
familias manteve-se relativamente resistente,

Grafico 31 Contributos para o crescimento

trimestral do PIB real

(contributos trimestrais em pontos percentuais; dados corrigidos
de sazonalidade)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.

proximo de 1% por ano, particularmente em
comparagdo com a dimensdo da contracgdo
do produto e, por conseguinte, do rendimento
disponivel total da area do euro. Esta relativa
resisténcia teve origem em quatro factores
principais. Primeiro, o crescimento da
remuneragdo por empregado abrandou de
forma menos marcada do que a produtividade
do trabalho, com os salarios a continuarem
a crescer, em grande parte devido a duracdo
das convengdes colectivas (ver Secgdo 2.3
do presente capitulo). Além disso, o emprego
diminuiu muito menos do que a produgéo, devido
a acumulagdo de mao-de-obra pelas empresas,
nomeadamente fazendo uso de sistemas
subsidiados pelos governos. Terceiro, medidas
de estimulo orgamental e os estabilizadores
automaticos nos or¢gamentos publicos deram um
apoio consideravel ao rendimento disponivel das
familias, sob a forma de um forte crescimento
dos beneficios sociais, um crescimento mais
lento das contribui¢des sociais ¢ a queda dos
impostos sobre o rendimento. Por ultimo, a
inflagdo bastante baixa registada em 2009, em
média, também contribuiu para esta resisténcia.
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Contudo, num contexto de maior incerteza, de
deterioragdo das perspectivas do mercado de
trabalho, de queda da riqueza financeira, de maior
restritividade das condi¢Ses de acesso ao crédito
e de deterioracdo dos mercados da habitacdo, as
familias aumentaram de forma substancial a taxa
de poupanga. Esta aumentou, de acordo com as
estimativas, 1.6 pontos percentuais num ano, face
a 14.1% em 2008, atingindo na Primavera de 2009
niveis ndo observados desde o pico registado em
2002-2003. No terceiro trimestre de 2009, a taxa
de poupanca corrigida de sazonalidade registou
uma ligeira diminui¢do. Os indicadores de
confianca dos consumidores, que atingiram um
pico em meados de 2007, cairam abruptamente no
Outono de 2008, atingindo niveis historicamente
baixos na Primavera de 2009, antes de
recuperarem no resto do ano (ver Grafico 32).
A deterioragdo das perspectivas para o mercado
de trabalho contribuiu para a diminuicdo da
confianga dos consumidores, levando as familias
a refrear as despesas e a refor¢ar a poupanca
por motivos de precaucdo. A incerteza das
familias quanto as perspectivas econdmicas foi
também exacerbada pela diminui¢ao dos precos
da habitacdo e por uma quebra acentuada da
riqueza financeira devido a queda dos mercados
accionistas face ao pico anteriormente registado,
apesar de uma inversao parcial que teve inicio no
segundo trimestre de 2009. O facto de a evoluggo
das taxas de poupanca ter diferido bastante nas
varias regides aponta para grandes variagdes nas
condicdes e na confianga, particularmente no que
diz respeito aos mercados de trabalho, em toda a
area do euro.

Apds uma queda de 1.3% no ano até ao primeiro
trimestre de 2009, a despesa das familias
teve tendéncia a estabilizar no resto do ano,
beneficiando, em particular, de subsidios do
governo aos consumidores que se desfizeram de
automoveis velhos e compraram novos. Estes
sistemas temporarios levaram a um aumento
dos registos de automoveis face aos niveis
baixos observados no quarto trimestre de 2008
e no primeiro trimestre de 2009, contribuindo
para a eliminagdo de existéncias excedentarias
de automoveis e criando condi¢des para uma
retoma da produgéo automoével.
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Grafico 32 Indicadores de confianga

(saldos de respostas extremas; corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e
Consumidores.

Nota: Os dados apresentados sdo calculados como desvios da
média ao longo do periodo desde Janeiro de 1985 para a confianga
dos consumidores ¢ a confian¢a na industria e desde Abril de
1995 para a confianga nos servigos.

O crescimento do consumo publico manteve-se
dinamico em 2009, acelerando ligeiramente face
a uma taxa de crescimento de 2% em 2008, uma
vez que as suas principais componentes (salarios
de funcionarios publicos ¢ transferéncias
sociais em espécie) ndo foram afectadas por
desenvolvimentos ciclicos no curto prazo.
Além disso, os governos mostraram-se, no
geral, dispostos a apoiar a economia durante a
recessao.

O investimento fixo total caiu de forma bastante
acentuada, descendo, de accordo com as
estimativas, 11% em 2009, apos uma ligeira
reducdo em 2008 e dois anos de crescimento
elevado (5.7% em 2006 ¢ 4.7% em 2007), com
contrac¢des trimestrais em cadeia particularmente
acentuadas no quarto trimestre de 2008 e no
primeiro trimestre de 2009. Em contraste com
o investimento privado, o investimento publico
manteve-se dindmico, tendo mesmo acelerado
o crescimento, devido ao impacto gradual das
decisdes de despesa contra-ciclicas tomadas
pelos governos desde o final de 2008.



Analisando com mais pormenor as componentes
do investimento privado, o investimento
em habitacdo diminuiu acentuadamente
em 2009, com uma reducdo de cerca de
10%, num contexto de queda dos pregos da
habitagdo. Isto traduziu-se em aproximadamente
o dobro da taxa registada em 2008, apds o fim
da fase expansionista do ciclo de construgdo
residencial em 2007. A contrac¢do foi, no
geral, mais pronunciada nos paises que
registaram um crescimento muito rapido dos
precos da habitagdo em meados da década,
tendo sido particularmente acentuada em alguns
deles.

O investimento fixo das empresas registou uma
queda ainda mais rapida do que o investimento
em habitacdo, diminuindo cerca de 14%,
em termos homologos, em contraste com o
crescimento modesto observado em 2008,
quando beneficiou de um primeiro semestre do
ano dindmico. O aumento da incerteza quanto
as perspectivas futuras, o colapso da procura,
baixas pressdes sobre a capacidade produtiva e
a deterioracdo das margens de lucro, bem como
condi¢des de financiamento inicialmente mais
restritivas, contribuiram, em varios graus, para
esta contrac¢do particularmente acentuada do
investimento empresarial.

As existéncias, que constituem outra variavel-
-chave explicativa da dindmica do investimento
ndo financeiro das empresas, desempenharam um
papel importante no acentuar do abrandamento
econémico. De acordo com as estimativas,
contribuiram com 0.7 pontos percentuais
para a descida do PIB no conjunto de 2009,
com consideraveis contributos trimestrais
negativos para o crescimento do PIB no
primeiro semestre de 2009 (totalizando mais
de 1.4 pontos percentuais do PIB), seguidos
de alguma recuperagdo na segunda metade
do ano. As empresas comecaram a reduzir as
existéncias de retalho e as existéncias de factores
de produgdo na industria transformadora no
segundo semestre de 2008. Em contraste, as
existéncias de produtos acabados no sector da
indlstria transformadora aumentaram a um
ritmo acelerado, de acordo com inquéritos,

uma vez que as empresas subestimaram, no
inicio, a velocidade da queda da procura.
Em conjunto com uma nova contracgdo
esperada da procura e um aumento dos custos
de detencdo de existéncias, tal levou a uma
percepgdo de que os niveis de existéncias eram
bastante mais elevados do que deveriam ser no
Outono de 2008. A queda dos precos da producdo
(de matérias-primas e bens industriais) fez subir
o custo de detengdo de existéncias para maximos
histéricos no Outono de 2008, dando fortes
incentivos para a sua reducdo. Numa tentativa
de manter um racio das existéncias em relagdo as
vendas Optimo, as empresas comegaram a cortar
a produg¢do acentuadamente e, em conformidade,
a reducdo das existéncias de produtos acabados
comecou a ganhar dinamismo. A redugdo
alargada de todos os tipos de existéncias teve
lugar no inicio de 2009, atingindo um pico no
segundo trimestre. Durante a segunda metade do
ano, areducdo das existéncias abrandou, a medida
que estas caiam rapidamente para os seus niveis
tendenciais, apoiando assim o crescimento do PIB

Grafico 33 Existéncias nos sectores da

indastria transformadora e do comércio
a retalho (inquéritos do 1GC)

(indices de difusao)
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(ver Grafico 33). No final de 2009, inquéritos
e outros sinais episddicos sugeriram que as
existéncias excedentarias tinham sido em larga
medida eliminadas ¢ que as existéncias eram
frequentemente consideradas “magras”.

As exportacdes de bens e servicos da area do
euro diminuiram cerca de 13% em 2009, apds
apresentarem taxas de crescimento de 0.8% em
2008 e 6.3% em 2007 (estes valores incluem o
comeércio intra-area do euro). A deterioragdo da
conjuntura externa a partir de meados de 2008
deu origem a uma grave descida no ultimo
trimestre do ano, tendo a suspensdo de diversas
transac¢des ¢ o adiamento de entregas levado
a uma redugd@o particularmente acentuada das
exportacdes. Consistente com a no¢do de uma
contrac¢do da cadeia de producdo, a procura
de bens intermédios foi fortemente afectada,
tal como a procura de bens de investimento.
Ao mesmo tempo, o euro registou uma
apreciacdo substancial em termos efectivos
nominais, o que pode ter também influenciado
as exportagdes. Nao obstante, estas comegaram
a crescer de novo no segundo semestre de
2009, com a actividade econdmica a recuperar
do seu nivel mais baixo nos principais
mercados de exportagdes, o fim da redugdo
das existéncias pelos parceiros comerciais ¢
o retorno a um funcionamento mais normal
da cadeia de producdo a nivel mundial. Nos
ultimos meses do ano, diversos inquéritos
sobre encomendas de exportacdes ou carteiras
de encomendas da industria mostraram um
regresso ao crescimento. Em paralelo, as
importa¢des da area do euro registaram uma
redugdo em 2009 (embora menos do que as
exportagdes), reflectindo uma diminuigdo da
procura interna. Como o impacto da queda das
exportagdes foi dominante, o comércio liquido
deu um consideravel contributo negativo para
o crescimento do PIB, de aproximadamente
0.8 pontos percentuais, no conjunto de 2009.
Tal reflectiu o impacto (incluindo os efeitos de
transferéncia associados) de amplos contributos
negativos trimestrais reportados no segundo
semestre de 2008 e no primeiro trimestre
de 2009, embora tenha havido contributos
positivos no resto do ano.
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CONTRACGAO ACENTUADA DA PRODUCAO
INDUSTRIAL

Numa perspectiva sectorial, a contracg@o
da producdo afectou predominantemente a
inddstria — em maior grau do que o justificado
pelo facto estilizado de o sector industrial ter
tendéncia a apresentar maior sensibilidade ao
ciclo econdmico —, com o valor acrescentado na
industria excluindo construgao a cair 15.8%, em
termos homologos, nos primeiros nove meses de
2009. Os servigos relacionados com o mercado
e a construgdo baixaram, respectivamente, 2.8%
e 4.9%.

A actividade na industria transformadora caiu de
forma particularmente rapida nos seis meses até
Fevereiro de 2009, tendo atingido o seu minimo
em Abril de 2009, num nivel 22% abaixo do pico
registado em Janeiro de 2008. Posteriormente,
a producdo na industria transformadora
comecgou a recuperar, embora a um ritmo lento.
A utilizagdo da capacidade produtiva no sector
da industria transformadora baixou para um
nivel minimo histérico de 69.6% em Julho
(de acordo com dados de inquéritos), bastante
abaixo da sua média de longo prazo de 81.4%.

A producdo de bens intermédios diminuiu de
forma particularmente acentuada em resposta
a interrupcdo das entregas e a reducdo das
existéncias ao longo da cadeia de producao.
A producdo de bens de investimento também
registou uma quebra, devido & procura externa
mais fraca, a diminui¢ao do investimento interno
e a rapida redugdo dos anteriores atrasos nas
encomendas, bem como a produgdo na industria
automovel. No segundo semestre de 2009, a
produgdo recuperou mais rapidamente no sector
dos bens intermédios e na industria automovel
(ver Grafico 34). A produgdo na construcdo
continuou particularmente fraca, com uma
nova deterioracdo da constru¢do residencial.
Esta situacdo foi especialmente grave em
alguns paises, nomeadamente aqueles em que
o peso do sector da construgo tinha aumentado
significativamente em termos do PIB antes da
turbuléncia financeira. Medidas governamentais
destinadas a acelerar projectos de infra-estruturas
compensaram, de certa forma, este sector.



Grafico 34 Crescimento da producao

industrial e contributos

(taxa de crescimento e contributos em pontos percentuais; dados
mensais; corrigidos de sazonalidade)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: Os dados apresentados sao calculados como médias méveis
de 3 meses face a média correspondente 3 meses antes.

Embora mais resistente, a produgdo de servigos
relacionados com o mercado caiu, em termos
homologos, aproximadamente 3% em termos de
valor acrescentado. Os servigos entre empresas
estiveram sob uma pressdo crescente, enquanto
as empresas reduziram as compras sempre que
possivel, centrando-se nas despesas essenciais. Os
transportes foram particularmente afectados pelo
abrandamento das entregas e por perturbagdes
nos fluxos da cadeia de produgio, e os servigos de
emprego, sector bastante ciclico, cairam de forma
dramatica. A evidéncia sugere que o aluguer
de automoveis, a publicidade e os servigos de
consultoria sofreram uma descida substancial
na produgdo. Em contraste, os negdcios ligados
a reestruturagdo de empresas prosperaram e a
subcontratagdo manteve-se relativamente forte,
devido a esforgos renovados para a redugdo de
custos. Além disso, os servicos informaticos
registaram retrocessos menos graves. Os servigos
orientados para o consumidor tiveram tendéncia a
apresentar melhores resultados em termos gerais,
embora muitas sucursais tenham reportado

redugdes. O comércio a retalho no seu conjunto
foi afectado pela diminui¢do do consumo, com
uma mudanga acentuada na estrutura da procura
no sentido de bens mais baratos, sem marca, o
que levou a uma descida significativa da procura
de bens mais dispendiosos.

DETERIORAGAO DO MERCADO DE TRABALHO

As condigdes no mercado de trabalho da area do
euro registaram uma deterioracdo acentuada em
2009, apods a inversdao em 2008 das melhorias
sustentadas registadas nos dois anos anteriores,
e que tinha levado a mercados de trabalho
particularmente restritivos ¢ a um aumento das
pressdes sobre os salarios no final de 2007.
Paralelamente, a contracgdo no emprego e o
consequente aumento do desemprego foram
significativamente menos marcados do que seria
de esperar dada a dimensdo sem precedentes
da descida da produ¢do — mesmo tendo em
consideracdo o facto estilizado de o emprego ter
um desfasamento em relagdo ao ciclo econémico.
Além disso, o impacto destes desenvolvimentos
nos diversos grupos de trabalhadores e paises
foi bastante heterogéneo (ver Caixa 5).

O emprego na area do euro (medido em ntimero
de pessoas) contraiu-se 2.1% no ano até ao
terceiro trimestre de 2009 (ver Quadro 4). Além
disso, as empresas reduziram fortemente o
tempo de trabalho, muitas vezes tirando partido
de acordos de trabalho por periodos curtos
subsidiados pelo Governo, como observado na
Bélgica, Alemanha e Italia. Consequentemente,
o numero médio de horas trabalhadas por
pessoa diminuiu 2%. A produtividade por hora
trabalhada registou uma forte queda, afectando
assim as margens de lucro. Muitas empresas
preferiram suportar o custo limitado de acumular
mao-de-obra a enfrentar os custos mais elevados
associados ao despedimento de trabalhadores
(por exemplo, uma perda de capital humano
ou custos de separacdo). O crescimento da
produtividade recuperou apenas ligeiramente
na segunda metade do ano. A produtividade
aparente do trabalho, medida pelo PIB dividido
pelo emprego total, diminuiu fortemente, cerca
de 2.2% em 2009, em média.
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Quadro 4 Evolugdo do mercado de trabalho

(variagdes em percentagem face ao periodo anterior; percentagens)

2007 2008
Populagdo activa 0.8 0.8
Emprego 1.8 0.7
Agricultura? -1.5 -14
Industria? 1.3 -0.8
— excluindo constru¢do 0.3 -0.1
— construcdo 3.8 2.2
Servigos® 2.1 1.4
Taxas de desemprego®
Total 7.5 7.5
Idade <25 14.9 15.4
Idade > 25 6.6 6.6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
T4 T1 T2 T3 T4

0.1 0.1 0.1 -0.1

-0.4 -0.7 -0.5 -0.5

0.1 -0.8 -0.8 -1.1

-1.4 -1.7 -1.7 -1.7

-1.1 -1.5 -1.8 -1.6

=22 -23 -1.4 -2.0

0.0 -0.4 -0.1 -0.1
9.4 8.0 8.8 9.3 9.6 9.9
19.6 16.6 18.2 19.3 20.0 20.8
8.2 7.0 7.7 8.1 8.4 8.7

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Inclui pescas, caga e silvicultura.

2) Inclui industria transformadora, construgao, industria mineira e extractiva e fornecimento de electricidade, gas e agua.

3) Exclui 6rgdos e organizagdes extraterritoriais.

4) Percentagem da populagao activa, em conformidade com recomendagdes da OIT.

Numa perspectiva sectorial, o emprego no sector
da construgdo continuou a cair, diminuindo
a uma taxa homologa de 7.9% no terceiro
trimestre de 2009, devido a crescente capacidade
excedentaria, particularmente grave em alguns
paises, bem como a propor¢do relativamente
elevada  de  trabalhadores  temporarios
empregados nesse sector. Num contexto de
aceleracdo da descida da producdo, a industria
excluindo construgdo comegou a reduzir
0 emprego, embora com um desfasamento, em
6% no ano até ao terceiro trimestre de 2009.
O crescimento do emprego no sector dos servigos
caiu de forma mais moderada, ou seja, 0.6%,
em termos homoélogos, no terceiro trimestre de
2009. Alguns sectores foram mais afectados,
em particular a intermediagdo financeira, num
contexto de redugao de custos pelos bancos, bem
como 0 comércio e os transportes, 0S Servigos
de colocagdo profissional e alguns outros.

Em 2009, 0 aumento mensal médio do nimero de
desempregados situou-se em cerca de 230 000,
tendo atingido um pico de cerca de 450 000 no
primeiro trimestre de 2009 e aumentos mensais
proximo de 80 000 no final do ano. A taxa
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de desemprego situou-se em 9.9% no quarto
trimestre de 2009, depois de atingir o seu nivel
mais baixo desde ha décadas, 7.2%, no primeiro
trimestre de 2008 (ver Grafico 35).

Grafico 35 Desemprego

(dados mensais; corrigidos de sazonalidade)

mmmm  variagdo homologa em milhdes (escala da esquerda)?
s+ percentagem da populagdo activa (escala da direita)

5.0 1 10.0
4.5
4.0 $ 95
3.5 (et -
30 b SN 9.0
2.5 8.5
2.0
15 I 8.0
1.0
05 | 75
0.0 II||I|I||I LTI L ]
) ||||||'"'

05
-1.0 6.5
-15
_20 T —rr T T T ] T ] 60

2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009

Fonte: Eurostat.
1) As variagdes homologas ndo sdo corrigidas de sazonalidade.



EVOLUCAO DO EMPREGO NA AREA DO EURO EM 2009

Apos uma moderagdo do crescimento do NI ENNTFREIRRFIIT I emprego
emprego em 2008, os mercados de trabalho RIERETLEN: AL

da area do euro deterioraram-se em 2009,
a medida que o crescimento econdmico se  (taxasdevariagdo homdlogas (%))

contraia e o desemprego comegava a aumentar — PIB

mais rapidamente. A presente caixa analisa cmpIeee

a evolugdo do emprego na area do euro em 6.0 6.0
2009 e examina as experiéncias divergentes

de alguns Estados-Membros, bem como de 0
diferentes grupos no mercado de trabalho. 20
Em termos gerais, a evolucdo das varidveis 00
do mercado de trabalho tende a apresentar
algum desfasamento face a actividade 20
economica (ver Grafico A). No inicio de 2009,
observaram-se sinais crescentes de que as 40
repercussoes do abrandamento econdmico, que

inicialmente tinha conduzido a uma contrac¢g80 6.0 ——r—r——r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—
iy 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

acentuada e subita do emprego no sector da

construgdo, tinham comegado a alargar-se

ao conjunto da economia, em particular a

industria e, em menor medida, aos servigos do sector privado (ver Grafico B). No Verao de 2009,

0 emprego registava a maior taxa de contrac¢ao desde o segundo trimestre de 1993.

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Vaérios grupos parecem ter sofrido o embate da contraccdo do mercado de trabalho, em particular,
os trabalhadores mais jovens, trabalhadores com contratos temporarios e os menos qualificados (ver
Griéfico C). A descida pronunciada do crescimento do emprego de trabalhadores jovens conduziu
a um aumento substancial do desemprego dos jovens em toda a area do euro, o qual se situa agora
no seu nivel mais elevado desde Novembro de 1997. Embora o emprego dos trabalhadores com
contratos temporarios ja tenha comegado a diminuir significativamente em 2008, esta contrac¢do
intensificou-se acentuadamente no inicio de 2009. Os trabalhadores com contratos permanentes
foram, até ao momento, menos afectados, o que reflecte, nomeadamente, a maior protecgdo ao
emprego que geralmente lhes é atribuida'. O emprego dos trabalhadores menos qualificados também
registou uma contrac¢ao consideravel. Em certa medida, estes padrdes sdo tipicos das recessdes,
mas suscitam preocupagdes importantes acerca da atrofia de competéncias, de possiveis efeitos de
histerese e, em ultima instancia, de perdas no produto potencial caso os trabalhadores desempregados
se sintam desencorajados quanto as perspectivas de emprego e abandonem o mercado de trabalho,
ou caso o investimento em capital humano dos trabalhadores jovens ou menos qualificados seja
adiado ou distorcido.

1 Ver também as caixas intituladas “Ajustamentos do mercado de trabalho durante a actual contrac¢do da actividade econdémica” e
“A composi¢do da recente descida do emprego na area do euro”, nas edicdes de Junho e Setembro de 2009, respectivamente,
do Boletim Mensal do BCE.
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Grafico B Crescimento do emprego na area Grafico C Crescimento do emprego para

do euro e contributos por sector grupos seleccionados

(taxas de variagdo homdlogas (%); contributos em pontos (taxas de variagdo homologas (%))
percentuais)

= total da economia = crescimento do emprego na area do euro (total)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE. Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Os trabalhadores menos qualificados sdo definidos como
aqueles que possuem um certificado do 3.° Ciclo do Ensino
Basico, ou um diploma equivalente.

Variac¢oes no total de horas trabalhadas

A diminui¢do do emprego nao foi a inica manifestagdo de uma reducao acentuada da procura de
trabalho. No segundo trimestre de 2009, a area do euro assistiu a maior queda homologa do total
de horas trabalhadas desde o inicio da série (2001). Embora uma grande parte desta queda tenha
reflectido redugdes acentuadas do ntimero de empregados (particularmente perdas de empregos
a tempo inteiro) em toda a area do euro, em meados de 2009 uma percentagem semelhante teve
origem na diminuig@o substancial das horas médias trabalhadas semanalmente pelos individuos
empregados (ver Grafico D)2 Estes esquemas de ajustamento das horas trabalhadas foram
amplamente aplicados pelo sector privado, suportados por medidas introduzidas ou alargadas
pelos governos com o objectivo de proteger o niimero de empregados durante o periodo de
abrandamento. Estas medidas poderdo ser benéficas no curto prazo, dado que ajudam as empresas
inseguras quanto a duragdo ou magnitude provaveis do abrandamento a manter o numero de
empregados, evitando, assim, perdas dispendiosas de capital humano e desemprego. No
entanto, existem riscos associados a utilizagdo prolongada destes esquemas a mais longo prazo,

2 Os dados apresentados sdo retirados do Inquérito Europeu as Forgas de Trabalho, dado que ndo estdo disponiveis agregados da area
do euro, com frequéncia trimestral, com base em dados das contas nacionais. Para mais pormenores sobre as variagdes nas horas
trabalhadas calculadas a partir de dados das contas nacionais, com base nas compilagdes de dados disponiveis apenas para as trés
maiores economias da area do euro, ver a caixa intitulada “Evolugdo recente da produtividade na area do euro”, na edi¢do de Dezembro
de 2009 do Boletim Mensal do BCE.
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Grafico D Crescimento das horas trabalhadas particularmente se estas medidas impedirem
uma eficiente reafectagao de recursos por sector
no seguimento de desequilibrios duradouros.

na area do euro e contributos

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

=—— crescimento homélogo do total das horas trabalhadas Evoluc¢io do desemprego
na drea do euro
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a tempo parcial _ O desemprego, que jd prosseguia uma
contributo para o total das variagdes no emprego . , . .
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messs  cONtributo para o total das variagdes nas horas médias 2008. comecou a aumentar mais rapidamente
trabalhadas semanalmente dos trabalhadores a tempo parcial > . ¢ . p L, .
s contributo para o total das variagdes nas horas médias no inicio de 2009, com subidas historicas
trabalhadas semanalmente dos trabalhadores a tempo inteiro no namero de des emprega dos no primeiro
=0 30 trimestre do ano. Apesar de alguma
2.0 2.0 - ]
o o moderacdo da taxa de crescimento nos meses
0'0 0'0 seguintes, as perdas de postos de trabalho

1o continuaram a registar taxas trimestrais
20 inéditas na area do euro. Deste modo, no
30  final de 2009, a taxa de desemprego da area
40 do euro atingiu 10.0% — a mais elevada da
—130  década. Além disso, as grandes disparidades
entre paises mantiveram-se, tendo varios
Fontes: Eurostat, Inquérito Europeu as Forgas de Trabalho e a 2 9
célculos do BCE. paises da area do euro (em particular, a
Irlanda e a Espanha) registado aumentos
relativamente consideraveis das taxas de
desemprego nacionais, enquanto outros observaram subidas bastante modestas, ndo obstante
quedas relativamente acentuadas do produto (em particular, a Alemanha e a Italia)>.
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Indubitavelmente, parte da grande disparidade entre paises pode ser considerada uma consequéncia
da correccdo acentuada de anteriores bolhas no sector da construgdo, tendo a Irlanda e a Espanha
sido afectadas desproporcionadamente pela contracgdo abrupta dos respectivos sectores da
construgdo, anteriormente grandes e dinamicos. Pode também ser explicada pelos enquadramentos
institucionais muito diferentes e pelas reac¢des divergentes ao abrandamento por parte dos governos
da area do euro. Deste modo, o recurso alargado a maior flexibilidade dos acordos relativos aos
horarios de trabalho, particularmente nos sectores industriais na Alemanha e na Italia, ajudou a
abrandar o aumento do desemprego nestes paises. Em contraste, a maior incidéncia de contratos
temporarios ¢ a menor dependéncia de regimes de trabalho de curto prazo em Espanha conduziram
a uma substancial dispensa de trabalhadores nesse pais e, assim, a uma subida consideravel das
taxas de desemprego registadas — para cerca de 20% do total da populag@o activa.

Implicacées de politica

A profundidade da recessdo foi inédita nos ultimos tempos. Dado que ¢é provavel que o
desemprego continue a aumentar durante algum tempo, os decisores de politica para o mercado
de trabalho deverdo assegurar que as recentes deterioragdes ndao se traduzam numa subida

3 Ver também a caixa intitulada “Links between output and unemployment in the euro area”, na edi¢ao de Outubro de 2009 do Boletim
Mensal do BCE. Desde que a taxa de desemprego da area do euro atingiu o minimo de 7.2% em Marco de 2008, a Espanha, por si so,
representou mais de metade dos 4.3 milhdes de novos desempregados na area do euro, com a Franga e a Italia a contribuirem cerca de
um quinto ¢ um décimo, respectivamente. Apesar da sua populagdo relativamente reduzida, a Irlanda contribuiu com cerca de 3.9%,
enquanto a maior economia da area do euro, a Alemanha, contribuiu apenas com 0.8%.
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do desemprego estrutural. As melhorias no mercado de trabalho a mais longo prazo deverdo
depender significativamente da capacidade de reorganizacdo e reestruturagdo da area do euro
a luz da turbuléncia. Este processo de reestruturagdo criativa deverd implicar novas reformas
nos mercado de trabalho e do produto no sentido de ajudar a melhorar as perspectivas de
emprego a longo prazo e facilitar a mobilidade da mao-de-obra durante o processo de transicao.
Estas reformas incluirdo esforgos para aumentar a flexibilidade dos salarios — permitindo
uma diferenciagdo suficiente de acordo com as condigdes no mercado de trabalho, a situagao
concorrencial das empresas ¢ a produtividade dos trabalhadores — de modo a estimular a
procura de trabalho. Além disso, sera crucial o desmantelamento atempado das medidas
relacionadas com a crise, incluindo a actual dependéncia significativa de regimes de trabalho
de curto prazo, de modo a permitir a necessaria reafectacdo de trabalho para fora dos sectores
menos produtivos. Novas reformas estruturais ajudardo a facilitar as transi¢des no mercado de
trabalho e a reintegragdo de trabalhadores em postos de trabalho. As reformas que melhoram a
eficiéncia e a eficacia das politicas activas no mercado de trabalho, incluindo as que combinam
acordos de trabalho, flexiveis ou apoio social com politicas que promovam a aquisi¢do
de capital humano e a aprendizagem ao longo da vida, ajudariam a devolver os postos de trabalho
aos desempregados. Do mesmo modo, uma menor restritividade da legislacdo de protec¢do ao
emprego para trabalhadores com contratos permanentes ajudaria a reduzir alguma da actual
dualidade no mercado de trabalho e beneficiaria sobretudo as pessoas que entram pela primeira
vez no mercado de trabalho, que até ao momento foram excessivamente afectadas pela recessao
e sdo potenciais fontes de dinamismo e inovac¢do. Nos mercados do produto, o aumento da
concorréncia ajudaria a promover a inovagao e a aplicacéo de praticas laborais eficientes.

2.5 EVOLUCAO ORCAMENTAL para 44.0%, enquanto o racio da despesa subiu
3.6 pontos percentuais do PIB para o nivel
FORTE DETERIORACAO DAS POSICOES relativamente elevado de 50.4% do PIB.

ORCAMENTAIS EM 2009

No contexto da crise financeira, de uma
consideravel contrac¢do econdmica e de medidas
contra-ciclicas de estimulo orgamental, as
posi¢des orcamentais nos paises da area do
euro agravaram-se drasticamente em 2009, no
seguimento da deterioragdo or¢amental do ano
anterior. De acordo com as previsdes economicas
do Outono da Comissdo Europeia, publicadas em
3 de Novembro de 2009, o racio médio do défice
publico na area do euro aumentou de 2.0% do
PIB em 2008 para 6.4% em 2009, assinalando
a maior deterioragdo orgamental num unico
ano desde o inicio da UEM (ver Quadro 5).
A deterioracdo da situa¢do or¢amental ocorreu
em paralelo com uma forte descida do PIB
e ficou a dever-se sobretudo a dindmica da
despesa, bem como a quebras na receita
resultantes, em parte, de cortes nos impostos e
outras medidas de estimulo. Em conformidade,
o racio médio da receita em relagdo ao PIB para
a area do euro desceu 0.8 pontos percentuais
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As previsdes da Comissdo do Outono de 2009
sdo, em média, ligeiramente menos favoraveis
do que as estimativas dos programas de
estabilidadeactualizados que foramapresentados
pela maioria dos paises da area do euro entre
Dezembro de 2009 e Fevereiro de 2010.
Os programas de estabilidade actualizados
apontam para um défice ligeiramente menor
para o conjunto da area do euro, que ascende
a 6.2% do PIB em 2009 (ver Quadro 5).
Praticamente todos os paises da area do
euro registaram um défice acima do valor de
referéncia de 3% do PIB, com trés paises —
Irlanda, Grécia e Espanha — a registar racios do
défice na ordem dos dois digitos.

No contexto da notificagdo do Outono de 2009,
na sequéncia de uma mudanga de governo,
a Grécia efectuou uma significativa revisdo
em alta do seu racio do défice notificado
para 2008 — em 2.1 pontos percentuais,



Quadro 5 Posicoes or¢camentais na area do euro e nos paises da area do euro

(em percentagem do PIB)

Excedente (+) / défice (-) das administrac¢des piiblicas

Previsoes da Comissiao Europeia Programa de estabilidade

2007 2008 2009 2009
Bélgica -0.2 -1.2 -5.9 -5.9
Alemanha 0.2 0.0 -3.4 -3.2
Irlanda 0.3 -7.2 -12.5 -11.7
Grécia -3.7 -1.7 -12.7 -12.7
Espanha 1.9 -4.1 -11.2 -11.4
Franca -2.7 -3.4 -8.3 -7.9
Italia -1.5 2.7 =53 -5.3
Chipre 3.4 0.9 -3.5 n.d.
Luxemburgo 3.7 2.5 =22 -1.1
Malta 2.2 -4.7 -4.5 -3.8
Paises Baixos 0.2 0.7 -4.7 -4.9
Austria -0.6 -0.4 -4.3 -3.5
Portugal -2.6 -2.7 -8.0 n.d.
Eslovénia 0.0 -1.8 -6.3 -5.7
Eslovaquia -1.9 -2.3 -6.3 -6.3
Finlandia 52 45 -2.8 22
Area do euro -0.6 -2.0 -6.4 -6.2
Divida bruta das administracdes publicas

Previsdes da Comissiao Europeia Programa de estabilidade

2007 2008 2009 2009
Bélgica 84.2 89.8 97.2 97.9
Alemanha 65.0 65.9 73.1 72.5
Irlanda 25.1 44.1 65.8 64.5
Grécia 95.6 99.2 112.6 113.4
Espanha 36.1 39.7 543 55.2
Franga 63.8 67.4 76.1 77.4
Italia 103.5 105.8 114.6 115.1
Chipre 583 48.4 53.2 n.d.
Luxemburgo 6.6 13.5 15.0 14.9
Malta 62.0 63.8 68.5 66.8
Paises Baixos 45.5 58.2 59.8 62.3
Austria 59.5 62.6 69.1 66.5
Portugal 63.6 66.3 77.4 n.d.
Eslovénia 233 22.5 35.1 34.4
Eslovaquia 29.3 27.7 34.6 37.1
Finlandia 352 34.1 413 41.8
Area do euro 66.0 69.3 78.2 78.7

Fontes: Previsdes Economicas Europeias da Comissdo Europeia — Outono de 2009, programas de estabilidade actualizados de
2009-2010 e calculos do BCE.

Notas: Os dados tém por base as defini¢des do SEC 95. A média da area do euro inclui os 16 paises que eram membros da area do euro
em 1 de Janeiro de 2009.

para 7.7% do PIB — e do seu racio do
défice planeado para 2009 — em 6.5 pontos
percentuais, para 12.5% do PIB — revelando
um desequilibrio or¢amental muito sério.
No caso da revisdo do défice de 2008, a
principal razdo prendeu-se com a inclusdo
de entregas de medicamentos por parte
de hospitais publicos que excederam o seu
orcamento. Para 2009, a revisdo reflectiu o
facto de a previsao original ter sido baseada,
em grande medida, em objectivos orgamentais

que ndo tinham sido revistos com base em
estatisticas das finangas publicas trimestrais
e mensais ja disponiveis. A deterioragdo de
2009 deve-se sobretudo a derrapagens da
despesa, em particular investimentos publicos
e subsidios aos fundos de seguranga social,
bem como a quebras nas receitas dos impostos
indirectos e directos. As revisdes, que seguiram
um padrdo ja observado em anos anteriores,
salientaram deficiéncias sistémicas na produgio
de estatisticas e previsdes orgamentais gregas.
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O Eurostat manifestou reservas quanto a
qualidade dos dados apresentados pela Grécia,
devido a incertezas significativas relativamente
aos valores e ndo validou os dados orcamentais
notificados.

Até ao final de Fevereiro de 2010, tinham
sido accionados procedimentos relativos aos
défices excessivos para 13 paises da area do
euro. Em Dezembro de 2009, o Conselho
ECOFIN estabeleceu 2013 como data-limite
para correcgdo dos défices excessivos para a
maioria dos paises, com uma data-limite de
2012 para a Bélgica e Italia e de 2014 para a
Irlanda (ver Quadro 6). Em Fevereiro de 2010,
o Conselho ECOFIN tomou decisdes relativas
a Malta e Grécia. No caso de Malta, onde as
autoridades tinham planeado reduzir o racio do
défice de 2009 para um nivel inferior ao valor
de referéncia, foi estabelecida a data-limite de
2011. Relativamente a Grécia, no seguimento
de uma decis@o ao abrigo do disposto no n.° §
do artigo 126.° do Tratado de que ndo tinham
sido tomadas medidas efectivas para corrigir
o défice excessivo em 2009, o Conselho
adoptou uma decisdo ao abrigo do disposto no
n.° 9 do artigo 126.° notificando o pais de que
deveria tomar medidas em conformidade com
o procedimento relativo aos défices excessivos.

A decisdo estabeleceu 2012 como data-limite
para a correc¢do do défice excessivo por parte da
Grécia e também convidou o pais a apresentar
um calendario detalhado das medidas a tomar,
sobre as quais deve apresentar relatdrios numa
base regular e publicamente. Os requisitos
relativos a Grécia seguiram-se a declaracdo
do Conselho Europeu de 11 de Fevereiro de
2010, de que os governos da UE apoiam, na
totalidade, os esforcos do governo grego e o
seu compromisso de fazer o que for necessario
para garantir o cumprimento dos ambiciosos
objectivos de consolidagdo.

A queda da actividade econémica, o aumento
dos défices e intervengdes estatais em resposta
a crise financeira contribuiram para o rapido
crescimento dos racios da divida publica em
relacdo ao PIB. De acordo com as projecgoes
da Comissdo do Outono de 2009, o racio médio
da divida bruta das administracdes publicas
da area do euro aumentou acentuadamente
para 78.2% do PIB em 2009, de 69.3% do
PIB em 2008. Os programas de estabilidade
actualizados apresentam um racio da divida na
area do euro globalmente semelhante para 2009
(ver Quadro 5). Os ajustamentos défice-divida,
que captam igualmente o impacto “abaixo
da linha” de recapitaliza¢gdes bancarias ¢

Quadro 6 Procedimentos relativos aos défices excessivos nos paises da area do euro

(em percentagem do PIB)

Saldo or¢amental Inicio
2009

Bélgica -5.9 2010
Alemanha -3.2 2011
Irlanda -11.7 2010
Grécia -12.7 2010
Espanha -11.4 2010
Franga -1.9 2010
Italia -5.3 2010
Chipre n.d. -
Luxemburgo -1.1 -
Malta -3.8 2010
Paises Baixos -4.9 2011
Austria -3.5 2011
Portugal n.d. 2010
Eslovénia -5.7 2010
Eslovaquia -6.3 2010
Finlandia 2.2 -

Data-limite Ajustamento estrutural anual
médio recomendado

2012 Ya

2013 >0.5

2014 2

2012 >3' em 2010-2011, >2%2 em 2012
2013 >1.5

2013 >1

2012 >0.5

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1

Fontes: Programas de estabilidade actualizados de 2009-2010 (coluna 1) e recomendagdes do Conselho ECOFIN de Dezembro de 2009 e
Fevereiro de 2010 (colunas 2, 3 e 4).
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empréstimos a empresas privadas (ver Caixa 6),
contribuiram novamente para o racio da
divida total. Em 2009, dez paises da area do
euro registaram racios da divida superiores
ao valor de referéncia de 60% do PIB
(face a sete em 2007), com dois paises
(Grécia e Italia) a registar racios da divida na

ordem dos trés digitos. Em todos os paises,
o racio da divida tem seguido uma tendéncia
ascendente desde 2007-2008. Além disso, as
garantias governamentais, que sdo registadas
fora do balang¢o, aumentaram substancialmente
o nivel das responsabilidades contingentes das
administragdes publicas.

APOIO ESTATAL AO SECTOR BANCARIO DURANTE A CRISE FINANCEIRA DE 2008-2009 E O SEU
IMPACTO SOBRE AS FINANGAS PUBLICAS NA AREA DO EURO

Em resposta a intensifica¢do da crise financeira em Setembro de 2008 (ou seja, na sequéncia da
faléncia do banco de investimento norte-americano Lehman Brothers), os governos da area do
euro adoptaram medidas nacionais destinadas a apoiar os seus sistemas financeiros e garantir
condigdes de financiamento apropriadas & economia real. As referidas medidas estavam de
acordo com os principios orientadores comuns da UE !, orientagdes posteriores proporcionadas
por comunicag¢des da Comissdo Europeia? e recomendagdes do BCE?.

Inicialmente, as medidas de auxilio publico centravam-se no lado do passivo dos balangos dos
bancos através de: i) garantias do Estado para o crédito interbancario e nova divida emitida pelos
bancos, ii) recapitalizagdo de institui¢cdes financeiras em dificuldades, incluindo injec¢des de capital
e empréstimos, e iil) uma maior cobertura de sistemas de garantia relativos a depdsitos a retalho.

Desde o inicio de 2009, as medidas de auxilio publico comegaram a ser direccionadas para
o lado do activo do balango dos bancos, devido a elevada incerteza em relagdo a valorizagao
de activos e aos riscos que resultam de novos abatimentos ao activo. Os sistemas de apoio
aos activos depreciados incluiam: i) sistemas de remocdo de activos (ou seja, os activos em
imparidade sdo removidos dos balangos), e ii) sistemas de garantia de activos (ou seja, embora
0s activos permanegam nos balangos, os bancos encontram-se abrangidos por seguros contra fail
risks (riscos de cauda).

Embora tenham tido sucesso na reposigao da estabilidade do sistema financeiro, estas intervengoes
implicaram substanciais custos or¢amentais para os governos da area do euro. De acordo com os
principios de registo estatistico, como esclarecido pelo Eurostat, o apoio governamental na forma
de injecgoes de capital e da aquisigdo de activos deve ser registado como uma transac¢éo financeira

1 Na reunido do Conselho ECOFIN de 7 de Outubro de 2008, foi acordado que seriam adoptadas medidas nacionais de apoio as
institui¢des financeiras sistémicas por um periodo limitado e no dmbito de um quadro coordenado, tendo em conta os interesses dos
contribuintes. Em 12 de Outubro de 2008, os paises da area do euro adoptaram um plano europeu de acgdo concertada, cujos principios
foram aprovados pelo Conselho Europeu alguns dias depois e que orientou a adopg¢do de medidas nacionais (adicionais) de apoio ao
sistema financeiro.

2 A Comissdo Europeia adoptou as seguintes comunicagdes: i) a Comunicago relativa aos bancos, JO C 270, 25.10.2008, p. 8,
ii) a Comunicagdo recapitalizagéo, JO C 10, 15.01.2009, p. 2, iii) a Comunicagao activos depreciados, JO C 72, 26.03.2009, p. 1, e
iv) a Comunicagdo da Comissao sobre o regresso a viabilidade e avaliagdo das medidas de reestruturagdo tomadas no sector financeiro,
JO C 195, 19.08.2009, p. 9.

3 Recommendations of the Governing Council of the ECB on government guarantees for bank debt (recomendagdes do Conselho do
BCE sobre as garantias governamentais das dividas do sector bancario), 20 de Outubro de 2008, e Recommendations of the Governing
Council of the European Central Bank on the pricing of recapitalisations (recomendagdes do Conselho do BCE relativas a fixagao do
prego das recapitalizagdes), 20 de Novembro de 2008, ambas disponiveis no sitio do BCE.
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que afecta a divida das administracdes publicas [y a2 R

. ) acumuladas: impacto sobre a divida das administragoes
mas sem impacto sobre o defice/excedente publicas e as responsabilidades contingentes
pubhco, salvo se as referidas Injeccoes (2008-2009; percentagem do PIB de 2009)

de capital e aquisicdes de activos forem

realizadas acima/abaixo do pre¢o de mercado. » »
Dependendo das necessidades de financiamento 5 20
das administragdes publicas para as operagoes
de resgate, pode haver um impacto sobre 15 15
a divida bruta das administragdes publicas.
As garantias governamentais representam ! 0
responsabilidades contingentes e sdo registadas S S
em contas extrapatrimoniais.

ol M | mm  mm . 0
O grafico apresenta uma analise geral das 1 ,T 3 ‘T]T 6 IT
medidas de estabilizagdo do sector financeiro L2 Garantias

de capital concedidas

tomadas pelos governos da area do euro
em 2008 e 2009 (para o lado esquerdo do ;‘Eg‘gfégé‘r’ngzacqées ggzgzsdiaﬁ%zs P

trago vertical a azul), incluindo a Cria@ﬁo de 3 Aquisigdo de activos administragdes ptblicas

q 20 2 4 Divida emitida por SPE 7 Limite maximo para as garantias
special-purpose entities — SPE (entidades

o ’ 2 Fonte: SEBC.

com ﬁnahd.ades espemﬁcas), que beneficiam Nota: As garantias excluem garantias relativas a depositos a
de garantias governamentais. Apresenta  retalho.
igualmente (para o lado direito do trago vertical
a azul) o impacto sobre o racio da divida publica e sobre o montante das garantias, incluindo
as que abrangem a divida emitida por SPE, autorizadas e, em certa medida, concedidas pelos
governos da area do euro até ao final de 2009.

Para o periodo de 2008-2009, o impacto acumulado sobre a divida publica da area do euro
devido a operacdes de estabilizacdo (tomando igualmente em consideracdo o reembolso do apoio
financeiro em alguns paises) situou-se em 2.5% do PIB, enquanto o impacto sobre o défice das
administragdes publicas foi reduzido.

Para além do impacto directo sobre os défices e a divida, as operagdes de resgate dos bancos
implicaram riscos or¢camentais mais abrangentes que se poderdo concretizar com um impacto
adverso sobre as contas das administragdes publicas a médio e longo prazo. Os governos assumiram
dois tipos de risco orcamental. As responsabilidades contingentes representam a primeira fonte
de risco. Tém aumentado substancialmente desde o inicio da crise financeira, ndo podendo ser
excluida a possibilidade de, no futuro, serem necessarias garantias adicionais e/ou de algumas
garantias serem accionadas. Como apresentado no grafico, no final de 2009 as responsabilidades
contingentes implicitas, medidas pelos recursos consagrados a sistemas de garantia (excluindo
garantias governamentais relativas a depositos a retalho), situaram-se em 20.1% do PIB para os
governos da area do euro, enquanto as responsabilidades contingentes explicitas, medidas pelas
garantias efectivamente utilizadas pelos bancos, ascenderam a cerca de 9.4% do PIB.

Uma segunda fonte de risco orcamental refere-se ao efeito do apoio estatal ao sector bancario
(por exemplo, recapitalizagdes bancarias, aquisigoes de activos e empréstimos) sobre a dimensdo
e composi¢do do balango governamental*. Em principio, estas intervengdes representam

4 Ver “Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks”, Fiscal Affairs and Monetary and Capital
Markets Departments, FMI, Julho de 2009.
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aquisigdes de activos financeiros sem efeito sobre a divida liquida das administragdes publicas.
No entanto, possiveis variagdes na valorizacdo, bem como a incerteza em relagdo as receitas
efectivas da venda futura dos referidos activos, poderdo ter um impacto sobre a solvéncia
or¢amental.

Por 1ltimo, os custos orgamentais decorrentes do apoio ao sector bancario sdo parcialmente
compensados por dividendos, juros e comissdes pagos aos governos pelos bancos em troca de
apoio financeiro.

Para concluir, uma avaliacdo dos custos orgamentais liquidos do apoio estatal ao sector
bancario deve adoptar uma perspectiva de longo prazo que nao se limite a0 ano em que o apoio
foi efectivamente prestado e deve considerar as implicagdes mais alargadas do mesmo para o
balango governamental.

Reflectindo estes riscos crescentes para a
sustentabilidade orgamental, o alargamento
dos diferenciais das taxas de rendibilidade
das obrigagdes soberanas da area do euro, que
se havia intensificado no Outono de 2008,
prolongou-se ao longo de grande parte de 2009
(ver Caixa 7). Embora se tenha observado
um estreitamento dos diferenciais das taxas
de rendibilidade das obrigagdes soberanas
desde Margo de 2009, os diferenciais do risco
das obrigagdes soberanas em alguns paises
que registaram uma evolucdo orgamental
particularmente adversa divergiram
fortemente da tendéncia média no final

do ano e no inicio de 2010, em particular
no caso da Grécia.

E particularmente dificil proceder-se a uma
analise dos factores subjacentes a deterioragcdo
orcamental na conjuntura actual devido
a incerteza relativamente a identificagdo em
tempo real do crescimento tendencial e do desvio
do produto. Tendo este facto em consideragdo,
o funcionamento dos estabilizadores automaticos
e a orientacdo orgcamental expansionista
adoptada pelos paises da area do euro parecem
ter tido um impacto negativo consideravel
sobre o saldo or¢amental.

Caixa 7

EVOLUCAO DA EMISSAO E DOS DIFERENCIAIS DAS TAXAS DE RENDIBILIDADE DE TiTULOS DE DiVIDA
PUBLICA DA AREA DO EURO

Em 2009, a taxa de crescimento homologa do saldo de titulos de divida das administragdes
publicas da area do euro situou-se em 11.3%. Trata-se de um valor ligeiramente superior a taxa
de crescimento ja elevada de 8.1% registada em 2008 (ver Quadro A) e o mais alto da ultima
década'. Este crescimento reflectiu os significativos desequilibrios orgamentais na maior parte
dos paises da area do euro em 2009. Em conjunto com o crescimento fortemente negativo do
PIB real em 2009, a nova emissdo contribuiu para uma deterioragao marcada do racio da divida
publica em relagdo ao PIB para a area do euro, que aumentou de 69.3% em 2008 para 78.2%
em 2009.

1 As taxas de crescimento sdo calculadas com base em transac¢des financeiras e, portanto, excluem reclassificagdes, reavaliagdes,
variagdes cambiais e outras variagdes que ndo sejam devidas a transacg¢des. Para mais pormenores, ver as notas técnicas relativas aos
Quadros 4.3 e 4.4 da secgdo “Estatisticas da area do euro” do Boletim Mensal do BCE.
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Quadro A Taxas de crescimento homoélogas dos titulos de divida emitidos pelas administragdes

publicas da area do euro

(percentagens; fim de periodo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Total das administragdes publicas 5.5 5.8 4.7 2.4 2.8 8.1 11.3
Longo prazo 4.8 6.2 55 3.4 2.3 3.7 9.6
Taxa fixa 5.7 6.4 5.4 3.4 2.0 35 9.6
Taxa variavel -1.6 7.0 8.4 3.0 5.4 5% 6.4
Curto prazo 13.6 2.1 -4.0 -8.8 9.5 62.4 24.2

Fonte: BCE.

No respeita a composi¢do da emissdo liquida em 2009, a actividade no mercado primario de
titulos de divida de curto prazo da area do euro continuou a registar um crescimento forte, se bem
que a um ritmo mais lento do que em 2008. Tal reflectiu, em parte, 0 novo aumento da inclinagéo
da curva de rendimentos durante 2009, tornando o financiamento de curto prazo relativamente
mais atractivo em termos de despesas com juros no curto prazo. Além disso, o aumento do
recurso a financiamento de curto prazo podera também ter reflectido algum enfraquecimento da
apeténcia dos investidores por divida publica com prazos mais longos no primeiro semestre do
ano, bem como diferenciais de risco mais elevados da divida de longo prazo, em relagdo a divida
de curto prazo, no caso de alguns paises. Como resultado, a percentagem de divida de longo
prazo registou uma nova descida para 86.7% do saldo de titulos de divida em 2009, muito abaixo
da média observada desde o inicio da Terceira Fase da UEM (ver Quadro B).

Em 2009, os pagamentos de juros em relagéo ao PIB permaneceram, em geral, inalterados, face
a 2008. O Grafico A desagrega as variagdes nos pagamentos de juros em trés efeitos: 1) o efeito
decorrente da variacdo na divida publica; ii) o efeito resultante da variagdo nas taxas de juro; e

Quadro B Estrutura do saldo de titulos de divida emitidos pelas administragoes pablicas

da area do euro

(percentagens do total de titulos de divida emitidos pelas administragdes publicas; fim de periodo)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Administrag@o central 94.7 94.3 93.8 93.4 93.2 93.5 93.8
Titulos de longo prazo 85.9 85.8 86.0 86.5 86.1 82.8 80.9
Titulos de curto prazo 89 8.5 7.8 6.8 7.1 10.8 12.9
Outras administragdes publicas 53 5.7 6.2 6.6 6.8 6.5 6.2
Titulos de longo prazo 5.2 5.6 6.0 6.4 6.4 6.0 5.8
Titulos de curto prazo 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 0.5 0.3
Total das administragdes publicas
Longo prazo 91.0 91.4 92.1 92.9 92.5 88.8 86.7
Taxa fixa 82.2 82.6 83.2 84.0 833 79.7 77.6
Taxa variavel 75 7.6 79 8.0 8.2 8.1 7.8
Curto prazo 9.0 8.6 7.9 7.1 7.5 11.2 13.3
Total das administragdes publicas
em EUR mil milhdes 4151.8 4386.8 4604.8 4706.6 4836.7 5261.1 5809.9
Fonte: BCE.
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Grafico A Desagregacao da variagdo nos Grafico B Diferenciais das taxas de rendibilidade

pagamentos de juros para o periodo de entre obrigacoes soberanas seleccionadas e as
1999-2009 obrigacdes de divida pablica alemas
(em percentagem do PIB; dados anuais) (dados diarios; pontos base)
== variagdo na divida = [rlanda
wew variagdo nataxadejuro eeees Grécia
efeito cruzado ==== Espanha
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~~~~~ Italia
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Fonte: Comissao Europeia (base de dados AMECO). Fonte: Thomson Financial Datastream.

Nota: Obrigagdes de divida piblica de referéncia a 10 anos.

iii) um efeito cruzado residual®. Apesar da divida crescente, os pagamentos de juros mantiveram-
-se quase inalterados em relagdo ao PIB. Tal reflectiu o facto de o contributo das taxas de juro
mais baixas (0.3% do PIB) ter sido ligeiramente superior ao contributo ascendente da variagao
da divida publica. O impacto do efeito cruzado foi reduzido.

A tendéncia ascendente dos diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas, que
teve inicio no principio de 2008, persistiu ainda durante bastante tempo em 2009 (ver Grafico B).
No primeiro trimestre de 2009, os diferenciais das obrigagdes soberanas a 10 anos face & Alemanha
atingiram assim os niveis mais elevados desde o comego da Unido Monetaria. Este pico coincidiu
com os minimos registados nos pregos dos titulos de participagdo no capital e de outros activos
de risco, e reflectiu aumentos acentuados dos prémios de liquidez e de risco de crédito’. Com
o retorno gradual da confianga no mercado depois de Margo de 2009, os diferenciais soberanos
da maioria dos paises da area do euro foram diminuindo gradualmente para menos de metade dos
niveis maximos. Contudo, alguns paises registaram um alargamento significativo dos diferenciais

2 A variagdo nos pagamentos de juros em termos nominais, /, pode ser desagregada como se segue:

Al =ABXxi + AixB + ABXxAi

efeito da efeito da efeito cruzado
variagao variagao (residual)
na divida na taxa de juro

em que B ¢é a divida publica nominal e i é a taxa de juro implicita média (Z/B).

3 Para uma analise recente dos diferenciais das obrigagdes soberanas na area do euro, consultar as seguintes caixas publicadas no
Boletim Mensal do BCE: “New evidence on credit and liquidity premia in selected euro area sovereign yields” (Setembro de 2009),
“A comparison of the developments in euro area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil” (Julho
de 2009), “How have governments’ bank rescue packages affected investors’ perceptions of credit risk?” (Margo de 2009) e “Recent
widening in euro area sovereign bond yield spreads” (Novembro de 2008), bem como o artigo “The impact of government support to
the banking sector on euro area public finances” (Julho de 2009).
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no final de 2009 e inicio de 2010. Observou-se uma evolugdo semelhante nos prémios dos swaps
de risco de incumprimento (credit default swaps — CDS) soberanos.

Durante a crise financeira verificaram-se fortes co-movimentos entre os prémios de risco soberano
na area do euro, sugerindo que, na maior parte do tempo, os diferenciais foram determinados
principalmente por choques comuns, ¢ nao por choques especificos a cada pais, incluindo uma
avaliagdo do risco mais realista. No entanto, a sensibilidade a estes choques comuns diferiu
acentuadamente entre os varios paises, reflectindo sobretudo a forga das posi¢cdes orcamentais
verificadas e projectadas, tendo os paises com uma situacdo orgamental menos sélida registado
aumentos maiores dos diferenciais. Além disso, os governos da area do euro contrairam passivos
contingentes como consequéncia das medidas nacionais de apoio ao sector bancario, o que
também afectou os diferenciais*.

4 Para uma anélise do papel de choques comuns e do impacto das medidas de apoio aos sectores bancérios nacionais sobre a exposi¢ao
a0 risco soberano, consultar J. Ejsing e W. Lemke, The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-09,
Documento de Trabalho do BCE n.° 1127, Dezembro de 2009. Para um estudo recente dos factores subjacentes ao aumento global dos
diferenciais soberanos intra-area do euro, consultar M. G. Attinasi, C. Checherita e C. Nickel, What explains the surge in euro area

sovereign spreads during the financial crisis of 2007-09?, Documento de Trabalho do BCE n.° 1131, Dezembro de 2009.

Numa analise mais pormenorizada,
o abrandamento econdmico causou uma
reducdo das bases de incidéncia e uma expansao
dos beneficios sociais e dos pagamentos de
transferéncias. Além disso, quebras nas
receitas para além do expectavel com base nas
clasticidades estimadas exerceram pressodes
ascendentes sobre os défices. Grande parte da
deterioragdo reflecte cortes nos impostos e outras
medidas de estimulo or¢amental implementadas
em varios paises da area do euro, bem como uma
taxa de crescimento das despesas estruturais
acima do PIB tendencial. A Comissdo Europeia
estimou que as medidas discriciondrias
implementadas em 2009 atingiram 1.3% do PIB,
reflectindo sobretudo os pacotes de estimulo
orcamental adoptados em linha com o Plano
de Relangamento da Economia Europeia do
final de 2008. Nao obstante a incerteza acerca
do peso dos efeitos ciclicos e estruturais sobre
a evolucdo orcamental, todos os paises da area
do euro enfrentam necessidades consideraveis
de consolidag@o orcamental a fim de garantir a
sustentabilidade das finangas publicas.

SUSTENTABILIDADE DE LONGO PRAZO E ACORDOS
EUROPEUS

Os riscos orcamentais relacionados com os
custos futuros projectados resultantes do
envelhecimento da populacdo, associados a
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sistemas de pensoes e de satide sem capitalizacdo,
sdo agravados pela actual situacdo de graves
desequilibrios orcamentais e pela perspectiva de
uma taxa de crescimento tendencial mais baixa.
Deste modo, a sustentabilidade or¢amental tem
estado em primeiro plano nas discussdes em
foruns europeus.

Em Junho de 2009, os Ministros das Finangas
do Eurogrupo comprometeram-se a implementar
estratégias orcamentais de médio prazo robustas
que conduzam a uma correc¢do atempada
dos défices excessivos. Em Outubro de 2009,
procurando obter um equilibrio entre questdes
de estabilidade e sustentabilidade, o Conselho
ECOFIN sublinhou a necessidade de uma
estratégia de saida das politicas de estimulo
orcamental generalizadas coordenadaentre paises
no ambito de uma implementacdo consistente
do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Para
além da suspensdo atempada das medidas de
estimulo or¢camental, o Conselho sublinhou que
era necessaria uma consolida¢do orcamental
ambiciosa que superasse significativamente o
valor de referéncia de 0.5% do PIB por ano em
termos estruturais.

Em Novembro de 2009, o Conselho ECOFIN
reconheceu que a deterioragdo das finangas
publicas desencadeada pela actual crise



tinha contribuido substancialmente para os
desafios a sustentabilidade relacionados com o
envelhecimento populacional, o elevado nivel
da divida publica e um crescimento potencial
de longo prazo mais baixo. Além disso,
considerou-se que a incerteza na avaliagdo de
posi¢des orgamentais estruturais e de projecgoes
a longo prazo era mais elevada do que o habitual
devido a actual crise. O Conselho acordou que
era necessario tomar urgentemente medidas
de politica para melhorar a sustentabilidade
orcamental a longo prazo. Com este fim, o
Conselho sublinhou a importancia fundamental
de uma implementacdo determinada da estratégia
de trés vertentes acordada pelo Conselho
Europeu de 2001 em Estocolmo. Esta estratégia
consiste em medidas que visam a redugdo dos
défices e da divida, o aumento das taxas de
emprego e reformas dos sistemas de protec¢do
social. A redugdo dos racios da divida tera de
resultar de uma combinagdo de consolidagdo
orgamental ¢ de reformas estruturais no sentido
de apoiar o crescimento potencial.

O Conselho ECOFIN aprovou igualmente, em
Maio de 2009, as projec¢des a longo prazo
actualizadas da despesa publica relacionada
com o envelhecimento. Foi introduzido um
novo acordo para determinar a adequagdo
dos objectivos or¢amentais de médio prazo
especificos para cada pais. Como solicitado
no Codigo de Conduta revisto de 2005 sobre
a implementagdo do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, a nova metodologia tomara
em consideragdo ndo apenas os niveis da
divida mas também as responsabilidades
implicitas dos governos resultantes do
envelhecimento. Segundo este acordo, os
objectivos orgamentais de médio prazo devem
garantir uma estabiliza¢do do racio da divida
das administragcdes publicas, a longo prazo,
no valor de referéncia de 60% do PIB como
valor minimo, com um esfor¢o de reducdo
suplementar da divida para paises com um
racio de divida superior a 60% do PIB e uma
antecipacgdo parcial dos custos orgamentais do
envelhecimento. O Cddigo de Conduta revisto
comegou a ser aplicado a partir da actualizagdo
de 2009-2010 dos programas de estabilidade.

Em Fevereiro de 2010, na sua declaragdo sobre a
Grécia, o Conselho Europeu relembrou que todos
os membros da area do euro devem conduzir
politicas nacionais s6lidas, em linha com as regras
acordadas, tendo uma responsabilidade partilhada
no que diz respeito a estabilidade econdémica
e financeira da area do euro. A declaragdo
mencionava igualmente que os Estados-Membros
da é4rea do euro empreenderdo uma accdo
determinada e coordenada, caso necessario, no
sentido de salvaguardar a estabilidade financeira
no conjunto da area do euro.

NOVA DETERIORACAO ORCAMENTAL ESPERADA

EM 2010

Em 2010, espera-se uma nova deterioragdo da
situacdo orcamental na area do euro. De acordo
com as previsdes economicas da Comissdo
Europeia do Outono de 2009, o racio médio
do défice publico na area do euro registard um
novo aumento, de 0.5 pontos percentuais, para
6.9% do PIB (ver Gréfico 36). Projecta-se que o
racio médio da receita na area do euro diminua
0.3 pontos percentuais do PIB, enquanto o
racio da despesa primaria devera manter-se
geralmente estavel e o racio médio da despesa
com juros na area do euro devera aumentar

Grafico 36 Evolugdao orcamental na area do

euro
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Fonte: Previsdes Economicas Europeias da Comissao Europeia —
Outono de 2009.

Notas: A média da area do euro inclui os 16 paises que eram
membros da area do euro em 1 de Janeiro de 2009. Os valores
relativos aos saldos orgamentais excluem receitas das vendas de
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0.2 pontos percentuais do PIB. Prevé-se que
todos os paises da area do euro ultrapassem
o valor de referéncia de 3% do PIB em 2010.
O racio médio da divida publica na area do
euro devera continuar a aumentar em 2010,
5.8 pontos percentuais, para 84.0% do PIB.
O enfraquecimento das posi¢des orcamentais

resultara de wuma orientagdo orgamental
moderadamente expansionista, enquanto
os efeitos adicionais dos estabilizadores

automaticos serdo insignificantes.

ESSENCIAL MANTER O FOCO NA
SUSTENTABILIDADE ORCAMENTAL

Muitos governos da area do euro enfrentam
desequilibrios orgamentais elevados e fortemente
crescentes, o que podera representar um encargo
adicional sobre a politica monetaria tnica na
manutengdo da estabilidade dos pregos. As
pressdes sobre a sustentabilidade orcamental
devido a actual conjuntura financeira e econémica
sdo exacerbadas pelos encargos or¢amentais
projectados relacionados com o envelhecimento
da populagdo, resultantes dos custos de sistemas
de pensdes e de satide sem capitalizagdo. Além
disso, o nivel muito elevado das necessidades
de financiamento das administragdes publicas
acarreta o risco de desencadear mudangas rapidas
no sentimento do mercado, o que conduziria
a taxas de juro de médio e longo prazo menos
favoraveis, as quais, por sua vez, diminuiriam o
investimento privado, enfraquecendo assim as
bases para um crescimento sustentado.

Ao longo de 2009, o Conselho do BCE
sublinhou, por diversas vezes, que um dos
principais desafios para os decisores de
politica consiste em assegurar a manutengao
da confianga do publico na sustentabilidade das
finangas publicas e no quadro or¢gamental da UE.
O antncio e a implementagdo determinada de
estratégias de saida e de consolidagio or¢amental
atempadas e ambiciosas, com base em hipoteses
de crescimento realistas, contribuirdo para
a confianca do publico na sustentabilidade
orgamental e na retoma econémica.

E necessario que o esfor¢co de consolidagdo
se concentre no lado da despesa. A reacgdo
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inelastica dos planos de despesa ao facto de
o nivel e a taxa de crescimento do produto
potencial se terem situado muito abaixo do
esperado provocou um aumento do racio da
despesa publica em relagio ao PIB. E provavel
que a despesa com juros mais elevada, que
reflecte niveis da divida e taxas de juro efectivas
mais elevados, exer¢a pressdo adicional sobre o
lado da despesa do orgcamento em muitos paises.
Pelo contrario, dada a elevada carga fiscal na
maioria dos paises da area do euro, o aumento
das taxas de imposto poderia causar distorgdes
e dificultar a recuperacgdo urgente do potencial
de crescimento econdmico. Neste contexto, o
aumento da eficiéncia e eficacia das finangas
publicas ¢é altamente desejavel e deve contribuir
para fomentar o crescimento do produto
potencial e a redugdo da divida.

O sucesso das estratégias de ajustamento
orcamental também dependerd crucialmente
de regras e instituicdes nacionais adequadas
a nivel orgamental e exige procedimentos
orcamentais transparentes. Além disso, uma
dimensdo importante da confianga na solidez
das institui¢des publicas reside na fiabilidade e
integridade das estatisticas das finangas publicas.
O reporte atempado de informagdo estatistica
solida ¢ vital para uma implementacéo adequada
do quadro de supervisdo or¢amental da UE.

2.6 TAXAS DE CAMBIO E EVOLUGAO DA BALANGA
DE PAGAMENTOS

TAXA DE CAMBIO EFECTIVA DO EURO REGISTOU
ALGUMAS FLUTUAGOES DURANTE 0 ANO

A evolugdo das taxas de cambio em 2009 foi
amplamente influenciada pelos desenvolvimentos
das condigdes financeiras mundiais e pelas
perspectivas de recuperagdo econdémica a nivel
mundial. As tensdes nos mercados financeiros
mundiais e a incerteza muito elevada quanto as
perspectivas econdmicas prevalecente no inicio
de 2009 conduziram a um desvanecimento
dos carry trades (que consistem em operagdes
de endividamento numa moeda com baixa
rendibilidade e investimento numa moeda
com elevada rendibilidade) e a ajustamentos



de carteira a nivel mundial, contribuindo para
grandes oscilagdes nas principais taxas de cambio
bilaterais (ver Grafico 37). Estes factores, em
conjunto com a diminuigdo das taxas de politica
monetaria e perspectivas mais negativas quanto
ao crescimento na area do euro e no conjunto
da UE, contribuiram para um enfraquecimento
do euro, o qual — medido face as moedas de
21 dos principais parceiros comerciais da area
do euro — se depreciou mais de 3% em termos
efectivos nos dois primeiros meses de 2009.
Apds alguma volatilidade em Margo e Abril,
0 euro comegou a subir em Maio de 2009 num
contexto de melhoria das condigdes no mercado
financeiro, tal como reflectido pelo gradual
abrandamento dos diferenciais e pela decrescente
volatilidade implicita nos mercados financeiros
(ver Grafico 37). Depois de se reforgar em quase
5% em termos efectivos até ao final de Outubro
de 2009, o euro situou-se proximo dos maximos
histéricos registados no final de 2008. Esta
apreciagao resultou sobretudo do fortalecimento
do euro face ao dolar dos EUA e as principais
moedas asidticas ligadas a moeda norte-
-americana. Posteriormente, o euro comegou por
estabilizar, mas registou uma ligeira depreciacao
em termos efectivos em Dezembro.

Em termos globais, o euro enfraqueceu em
2009, reflectindo uma depreciagdo face a
libra esterlina, parcialmente compensada por
um fortalecimento face ao dolar dos EUA, as
principais moedas asiaticas ligadas ao dolar dos
EUA e ao iene japonés. Em 31 de Dezembro de
2009, o euro — medido face as moedas de 21 dos
principais parceiros comerciais — situava-se, em
termos efectivos nominais, 1% abaixo do nivel
observado no inicio do ano e cerca de 1.2% acima
do seu nivel médio de 2008 (ver Grafico 38).

Em relag¢do ao dolar dos EUA, o euro comegou
por se depreciar cerca de 9% nos dois primeiros
meses de 2009 numa conjuntura de fluxos de
carteira para alguns segmentos do mercado
norte-americano, no contexto do decrescente
diferencial de taxa de juro transatlantico. A
partir de Margo de 2009, quando as tensdes nos
mercados financeiros se comegaram a atenuar,
0 euro recuperou em relacdo a moeda norte-

Grafico 37 Evolugdo das taxas de cambio
e volatilidades implicitas

(dados diarios)
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-americana. Paralelamente, o ressurgimento dos
carry trades, suportado pela moderacdo das
volatilidades implicitas (ver Grafico 37), também
parece ter contribuido para o enfraquecimento do
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dolar dos EUA. Entre o inicio de Margo ¢ o final
de Outubro, o euro apreciou-se aproximadamente
19%. Em Dezembro, o dolar dos EUA fortaleceu-
-se face as principais moedas, aumentando cerca
de 4% face ao euro. Em 31 de Dezembro de
2009, o euro era transaccionado a USD/EUR
1.44, cerca de 3.5% acima do nivel registado no
inicio de 2009 e aproximadamente 2% abaixo da
sua média de 2008.

Grafico 38 Taxas de cambio efectivas
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Seguindo uma trajectoria semelhante a da taxa de
cambio EUR/USD, o euro depreciou-se face ao
iene japonés nos dois primeiros meses de 2009
(ver Grafico 37). Em Margo e Abril, quando
os dados apontavam para uma deterioracdo da
actividade econdmica no Japdo maior do que
inicialmente esperado e as tensdes nos mercados
financeiros comecavam a atenuar-se, O euro
recuperou. Durante o resto de 2009, o euro flutuou
num intervalo entre JPY 128 e JPY 138. Em 31 de
Dezembro de 2009, o euro era transaccionado
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1) Um movimento dos indices das TCE-21 no sentido ascendente
representa uma apreciagao do euro. As ultimas observagdes para
os dados mensais referem-se a Janeiro de 2010. “CUTCE” refere-
-se aos custos unitarios do trabalho no conjunto da economia. No
caso da TCE-21 real com base no PIB e nos CUTCE, a ultima
observagdo refere-se ao terceiro trimestre de 2009, baseando-se
parcialmente em estimativas.

a JPY 133.16, cerca de 5.6% acima do nivel
do inicio do ano, mas aproximadamente 12.5%
abaixo da sua média de 2008.

Depois de atingir um maximo historico face
a libra esterlina em Dezembro de 2008,
o euro depreciou-se cerca de 7% em 2009,
num contexto de consideravel volatilidade.
Também registou flutuacdes significativas
face as moedas de varios outros parceiros
comerciais da UE, embora permanecendo
globalmente inalterado face as moedas incluidas
no MTC II (para mais pormenores sobre as
moedas mencionadas no presente paragrafo,
ver a Secgdo 3 do Capitulo 1).

O euro manteve-se globalmente inalterado face
ao franco suico em 2009, observando uma maior
volatilidade nos trés primeiros meses de 2009 e
acabando por estabilizar no contexto de relatos de
intervengdes cambiais pelo Swiss National Bank.
Em 2009, o euro depreciou-se fortemente face
as moedas de muitas economias avangadas com
diferenciais de taxa de juro positivos face a area
do euro. Deste modo, entre o inicio de Janeiro e
31 de Dezembro de 2009, o euro enfraqueceu face
ao dolar canadiano (-11%), ao ddlar australiano
(-21%) e a coroa norueguesa (-14.9%).
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A apreciagdo do euro face as moedas asiaticas
ligadas ao dolar dos EUA, nomeadamente o
renminbi chinés e o dolar de Hong Kong (em
ambos os casos, de 3.6%), foi amplamente
contrabalancada em termos efectivos pela sua
depreciagdo face ao won coreano (-9.4%).

A taxa de cambio efectiva real do euro, baseada
em diferentes medidas de custos e de pregos,
registou uma descida no inicio de 2009, para
posteriormente comegar a aumentar. No final
de 2009, atingiu niveis proximo, ou acima, dos
maximos historicos observados no ano anterior,
antes de registar uma ligeira diminui¢do em
Dezembro. Em 2009, a taxa de cdmbio efectiva
real do euro, deflacionada pelo IPC, situou-se,
em média, ligeiramente acima do nivel de 2008
(ver Grafico 38).

DEFICE DA BALANGA CORRENTE DIMINUIU
SIGNIFICATIVAMENTE EM 2009

Em 2009, a balanga corrente da area do euro
registou um défice de €59.0 mil milhdes (ou 0.7%
do PIB da area do euro), em comparacdo com
um défice de €140.6 mil milhdes em 2008. Esta
queda do défice resultou em grande parte de uma
diminui¢do do défice da balanca de rendimentos



(de €40.9 mil milhdes) e de melhorias na balanga
de bens (ver Grafico 39). Apds a forte contracgdo
do comércio de bens da area do euro no final de
2008 e no inicio de 2009, as exporta¢des de bens
registaram uma estabilizagdo ¢ uma recuperagdo
mais rapidas do que as importagdes de bens, o
que reconduziu a balanga de bens a um excedente
de €34.7 mil milhdes em 2009, que compara com
um défice de €9.5 mil milhdes em 2008. Um
menor défice das transferéncias correntes também
contribuiu para a redugdo global do défice da
balanca corrente em 2009. Estas varia¢des foram
apenas parcialmente contrabalangadas por uma
diminui¢do (de €10.4 mil milhdes) do excedente
de servigos.

A estabilizagdo ¢ recuperagdo gradual das
exportacdes de bens ao longo de 2009 foram
suportadas por um aumento da procura externa
e pela reactivagdo gradual das cadeias de
abastecimento internacionais, a medida que a
actividade econdmica saia do seu nivel minimo
nos principais mercados de exportagdo e as
empresas comegaram a reconstituir as suas

Grafico 39 Saldo da balan¢a corrente e suas
componentes
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existéncias a luz da melhoria das perspectivas
econdmicas. Em contraste com o abrandamento
sincronizado do comércio na viragem do ano,
a evolucdo das exportagdes em 2009 foi bem
menos uniforme em todos os destinos. Enquanto
as exportagdes para a Asia e o Reino Unido
recuperaram, as exportacdes para os paises
da OPEP e os Estados Unidos continuaram a
diminuir até Outubro de 2009 (ver Grafico 40).
Entretanto, a apreciacdo generalizada do
euro ¢ o impacto negativo associado sobre a
competitividade dos pregos das exportagdes
da area do euro entre Margo e Outubro de
2009 diminuiram ligeiramente a resposta das
exportagdes a recuperagdo da procura externa.

A evolugdo das importagdes de bens da area
do euro em 2009 ficou aquém da evolugdo
das exportacdes. Os volumes das importagdes
continuaram a descer, embora a um ritmo mais
moderado, no primeiro semestre, e estabilizaram
no terceiro trimestre de 2009, reflectindo o
enfraquecimento da procura interna da area do
euro ¢ actividades de redugdo de existéncias

Grafico 40 Volumes de exportacio da

area do euro para parceiros comerciais
seleccionados

(indices: T1 2005 = 100; dados corrigidos de sazonalidade;
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Notas: A tultima observagdo refere-se a Dezembro de 2009,
excepto relativamente a extra-area do euro e ao Reino Unido
(Novembro de 2009). PECO corresponde aos paises da Europa
Central e Oriental
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por parte das empresas da area do euro ao
longo deste periodo. A redugdo dos precos
das importagdes também contribuiu para a
diminuicdo dos valores das importagdes no
primeiro semestre. A redugdo dos precos das
importacdes ficou a dever-se, em parte, a queda
dos precos do petroleo que teve inicio no Verdo
de 2008, contribuindo para uma diminui¢@o para
€126.6 mil milhdes do défice do comércio do
petrdleo no periodo acumulado de 12 meses até
Novembro de 2009, consideravelmente abaixo
do nivel muito elevado de mais de €220 mil
milhdes registado no final de 2008. Num
contexto de recuperacdo dos pregos do petroleo,
os precos das importagdes de bens energéticos
suportaram a estabilizagdo dos valores das
importacdes no segundo semestre.

ENTRADAS LiQUIDAS DE INVESTIMENTO DIRECTO
E DE CARTEIRA EM CONJUNTO AUMENTARAM

EM 2009

Na balanga financeira, a area do euro registou
entradas liquidas de €251.2 mil milhdes em
investimento directo e de carteira em conjunto
em 2009, o que compara com entradas liquidas
no montante de €161.5 mil milhdes um ano
antes. Este aumento reflectiu uma mudanca
de saidas liquidas para entradas liquidas
de investimento de carteira em titulos de
participagdo (de €80.5 mil milhdes) e uma
diminuicao das saidas liquidas de investimento
directo estrangeiro (de €98.1 mil milhdes). Esta
evolucdo foi parcialmente contrabalangada pela
descida das entradas liquidas de titulos de divida
(de €88.8 mil milhdes; ver Grafico 41).

Na sequéncia da intensificagdo da crise financeira
no Outono de 2008, a balanga financeira da area
do euro registou variagdes significativas que
diminuiram apenas gradualmente na segunda
metade de 2009. No primeiro semestre do ano,
a apeténcia dos investidores por activos liquidos
e seguros era muito forte, tal como reflectido
nas elevadas entradas liquidas em instrumentos
do mercado monetdrio da area do euro no
montante de €311.6 mil milhdes no periodo de
12 meses até Junho de 2009, o que compara
com saidas liquidas de €74.0 mil milhdes um
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Grafico 41 Investimento directo e de
carteira da area do euro
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Fonte: BCE.

ano antes (ver Grafico 42). Paralelamente, quer
os residentes quer os ndo residentes repatriaram
fundos investidos em titulos e em obrigagdes
e outros titulos de divida. A partir de meados
de 2009, porém, a melhoria das condigdes nos
mercados financeiros, a menor aversao ao risco
e as perspectivas econdmicas mais favoraveis
pareceram levar os investidores a reavaliar a sua
afectacdo de activos, conduzindo a um interesse
renovado em titulos de participagdo externos e
em titulos de divida de longo prazo. Entretanto,
a area do euro continuou a registar entradas
liquidas em instrumentos do mercado monetario,
ndo obstante uma descida na segunda metade
de 2009.

A actividade de investimento directo
estrangeiro, que também tinha registado uma
queda significativa na sequéncia da crise
financeira, permaneceu relativamente moderada
em 2009. Enquanto o investimento directo da
area do euro no estrangeiro se manteve em redor
do nivel reduzido atingido no final de 2008,
o investimento directo na area do euro aumentou



Grafico 42 Principais rubricas da balanca

financeira

(EUR mil milhoes; fluxos liquidos acumulados de 12 meses;
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Fonte: BCE.

ligeiramente em 2009, resultando numa descida
das saidas liquidas nesta categoria.

Os dados sobre a posigdo de investimento
internacional da area do euro face ao resto do
mundo, disponiveis até ao terceiro trimestre de
2009, indicam que a area do euro registou uma
posi¢do devedora liquida de €1558 mil milhdes
em relagdo ao resto do mundo (representando
17.3% do PIB da area do euro), o que compara
com uma posi¢ao devedora liquida de €1637 mil
milhdes (equivalente a 17.7% do PIB) no final
de 2008.
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3 EVOLUCAO ECONOMICA E MONETARIA
NOS ESTADOS-MEMBROS DA UE NAO
PERTENCENTES A AREA DO EURO

ACTIVIDADE ECONOMICA

Verificou-se uma contrac¢do do produto em
2009, na maioria dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro. No entanto,
registou-se uma moderacdo do ritmo de
decréscimo do produto no segundo semestre de
2009, apods a queda acentuada do crescimento
economico no final de 2008 e a nova deterioracao
do desempenho econémico no primeiro semestre
de 2009 (ver Quadro 7)°. Embora o padrio geral
de crescimento anual do PIB tenha sido comum
a quase todos os paises, a severidade da
contrac¢do econdémica ¢ a forca da subsequente
recuperacdo gradual variaram consideravelmente
entre os varios paises, reflectindo, em parte,
diferencas nas posi¢des ciclicas iniciais, a
abertura da economia, a estrutura do comércio e
as necessidades de financiamento externo.

A descida mais pronunciada da actividade
econdmica verificou-se nos Estados balticos,
cujo crescimento médio anual registou uma
contracgdo de dois digitos, no seguimento
do crescimento negativo ja observado em
2008, no caso da Estonia e da Letonia.
O abrandamento acentuado reflecte, em
grande medida, a correc¢do de desequilibrios
macroeconomicos significativos acumulados

antes da crise financeira mundial, que
aumentaram a vulnerabilidade desses paises
aos efeitos do abrandamento mundial.

Em todos os Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro, com a excepgao
dos Estados balticos, a queda da actividade
econdmica foi, em larga escala, impulsionada
pelo colapso da procura externa e por condi¢des
de financiamento externo mais restritivas. Além
disso, a descida da confianga dos consumidores
e, em alguns casos, os efeitos-riqueza negativos
decorrentes dos pregos decrescentes dos activos
resultaram numa clara deterioragdo da procura
interna na maioria dos paises. Verificou-se uma
ligeira moderacdo destes factores na parte final
do ano, devido a melhoria gradual da procura
externa e dos mercados financeiros mundiais e,
em alguns paises com taxas de cAmbio flexiveis,
em resultado dos beneficios retirados do facto
de as suas moedas serem mais fracas.

5 Os Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro
referidos nesta sec¢do compreendem os 11 Estados-Membros
fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro de
2009 (ou seja, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Estonia,
Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Roménia, Suécia e Reino
Unido).

Quadro 7 Crescimento do PIB real nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do

euro e na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009

Tl T2 T3 T4
Bulgaria 6.2 6.3 6.2 6.0 5.1 3.5 4.9 5.4 -6.2
Republica Checa 6.3 6.8 6.1 2.5 42 3.9 5.2 -5.0 2.8
Dinamarca 24 34 1.7 -0.9 -5.1 -4.0 -7.3 -5.5 -3.4
Estonia 9.4 10.0 7.2 3.6 -14.1 -15.0 -16.1 -15.6 9.5
Let6nia 10.6 122 10.0 -4.6 -18.0 -17.8 -18.4 -19.0 -16.9
Lituénia 7.8 7.8 9.8 2.8 -15.0 133 -19.5 142 -12.8
Hungria 3.5 4.0 1.0 0.6 -6.3 -6.7 7.5 7.1 -4.0
Pol6nia 3.6 6.2 6.8 5.0 1.7 0.9 1.2 12 33
Roménia 42 7.9 6.3 73 7.1 -6.2 -8.7 7.1 -6.5
Suécia 33 42 25 -0.2 -4.9 6.5 -6.8 5.2 -0.9
Reino Unido 22 2.9 2.6 0.5 5.0 5.5 -6.5 4.5 .
UESY 4.7 6.6 6.1 3.9 3.5 3.6 -4.4 3.9 2.0
UE11? 3.0 4.0 3.4 1.3 4.6 -5.0 -6.1 4.5 .
Area do euro 1.7 3.0 2.7 0.5 -4.0 -5.0 4.8 -4.0 2.1

Fonte: Eurostat.

Nota: Os dados trimestrais ndo sao corrigidos de sazonalidade para todos os paises.
1) O agregado UES inclui os 8 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004

ou em 1 de Janeiro de 2007.

2) O agregado UEI11 inclui os 11 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro em 31 de Dezembro de 2009.
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A Polonia foi o Gnico pais a registar uma taxa
de crescimento economico positiva (de 1.7%)
em 2009, o que podera, em parte, ter reflectido
o menor grau de abertura da economia, a forca
do sector financeiro, a depreciagdo prévia da
moeda e a auséncia de grandes desequilibrios
macroeconomicos. Nos trés Estados-Membros
ndo pertencentes a area do euro que aderiram
a UE antes de 2004 (Dinamarca, Suécia e
Reino Unido), o decréscimo da actividade
econémica foi de cerca de 5%. Em 2008, o
produto ja registava uma descida na Dinamarca
e na Suécia, ao passo que o Reino Unido ainda
registava um crescimento fraco. Em 2009, a
actividade econdomica na Republica Checa
registou uma descida consideravel de 4.2%,
enquanto o decréscimo mais forte, de 6.3%, na
Hungria, reflectiu em certa medida as politicas
orientadas para a consolidacdo macroecondmica.
Na Bulgaria e na Roménia, o produto registou
uma descida de, respectivamente, 5.1% e
7.1%, tendo em 2008 apresentado os valores
mais elevados de crescimento de entre os
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a
area do euro.

Em resultado da deterioragdo da actividade
econdémica global, as condigdes no mercado
de trabalho enfraqueceram de forma marcada

Quadro 8 Inflagio medida pelo IHPC nos Estados-Membros da UE nao

euro e na area do euro

na maioria dos paises em 2009, o que se
reflectiu na evolucdo das taxas de desemprego
¢ das remuneragdes. Se bem que as taxas de
desemprego tenham subido em todos os paises,
o aumento foi particularmente pronunciado
nos Estados balticos, onde o crescimento dos
salarios se tornou negativo, devido a descida
consideravel da procura e a necessidade de
consolidacdo orgamental.

EVOLUCAO DOS PRECOS

A inflagdo média anual diminuiu em 2009
em todos os Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro. Contudo, a variag@o
entre paises das taxas de inflagdo homologas
permaneceu significativa (ver Quadro 8).
As taxas de inflacdo média mais elevadas
em 2009 foram registadas na Roménia e na
Lituania, com 5.6% e 4.2%, respectivamente,
seguindo-se a Hungria, a Polonia e a Letonia,
onde a inflagdo média anual medida pelo IHPC
se situou entre 4.0% e 3.3%. Na Bulgaria, Reino
Unido, Suécia, Dinamarca e Republica Checa,
a inflagdo situou-se entre 2.5% e 0.6%. Por
ultimo, a Estonia registou uma taxa de inflagdo
anual medida pelo IHPC de 0.2%.

A maior parte dos factores subjacentes
a descida da inflacio foram comuns aos

tencentes a area do

(taxas de variagdo homologas (%))

2005 2006 2007
Bulgaria 6.0 7.4 7.6
Repuiblica Checa 1.6 2.1 3.0
Dinamarca 1.7 1.9 1.7
Estonia 4.1 44 6.7
Letonia 6.9 6.6 10.1
Lituania 2.7 3.8 5.8
Hungria 35 4.0 7.9
Polénia 22 1.3 2.6
Roménia 9.1 6.6 4.9
Suécia 0.8 1.5 1.7
Reino Unido 2.1 2.3 2.3
UESD 3.8 3.3 4.4
UE11? 2.6 2.6 29
Area do euro 22 22 2.1

2008 2009 2009 2009 2009 2009
T1 T2 T3 T4

12.0 2.5 5.1 3.1 0.8 0.9
6.3 0.6 1.3 1.0 -0.1 0.0
3.6 1.1 1.7 1.1 0.6 0.9
10.6 0.2 3.7 0.2 -0.9 -2.0
15.3 33 9.0 44 1.2 -1.3
11.1 42 8.4 4.9 2.4 1.2
6.0 4.0 2.7 3.6 4.9 4.9
42 4.0 3.6 43 43 3.8
79 5.6 6.8 6.1 5.0 4.5
33 1.9 2.1 1.7 1.7 2.3
3.6 22 3.0 2.1 1.5 2.1
6.6 3.7 5.8 4.7 3.7 3.1
4.7 2.7 3.4 2.7 2.1 2.4
33 0.3 1.0 0.2 -0.4 0.4

Fonte: Eurostat.

1) O agregado UES inclui os 8 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004

ou em 1 de Janeiro de 2007.

2) O agregado UEI11 inclui os 11 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro em 31 de Dezembro de 2009.
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Estados-Membros da UE nd@o pertencentes a
area do euro e estiveram relacionados com
efeitos de base associados aos pregos mais
baixos das matérias-primas e a fraca procura
interna. Dado o enfraquecimento das condigdes
no mercado de trabalho em muitos paises, a
desaceleragdo ou mesmo crescimento negativo
dos salarios nominais contribuiu para o
decréscimo significativo das taxas de inflagdo.
As crescentes taxas de inflagdo homologas
na Hungria e na Polonia nos primeiros trés
trimestres de 2009 foram impulsionadas por,
respectivamente, aumentos recentes do IVA
e pregos administrados mais elevados, bem
como por depreciagdes das respectivas moedas
no final de 2008 e no inicio de 2009.

POLITICAS ORGAMENTAIS

De acordo com as previsdes do Outono de 2009
elaboradas pela Comissdo Europeia, estima-se
que, em 2009, os Estados-Membros da UE néo
pertencentes a area do euro, com a excepg¢ao
da Bulgaria, Dinamarca, Esténia e Suécia,
tenham registado défices superiores ao valor de
referéncia de 3% para o PIB. A estimativa ¢é de
que o Reino Unido tenha registado um défice
muito elevado de 12.1% do PIB, seguindo-
-se a Litudnia (9.8% do PIB) e a Letonia
(9% do PIB). Em termos globais, na maioria
dos Estados-Membros da UE nédo pertencentes a
area do euro verificou-se uma forte deterioracao
da situacdo orgamental, reflectindo de forma
significativa o agravamento das condigdes
macroeconémicas. Como consequéncia, 0s
resultados or¢gamentais para 2009 ndo atingiram,
em geral, os objectivos expressos nos programas
de convergéncia actualizados, apresentados no
final de 2008.

A evolugdo orcamental em 2009 reflectiu
também as diferentes reac¢des orcamentais a
crise por parte dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro. No caso da
Leténia, Hungria e Roménia — que receberam
apoio financeiro, entre outros, da UE e do
FMI —, os programas de ajustamento associados
exigiam uma consolidagdo or¢amental rigorosa.
A Bulgaria, a Estonia e a Lituania aplicaram
medidas de consolidagdo abrangentes destinadas
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a conter a rapida deterioragdo orcamental.
Em contraste, na Republica Checa e na Polonia
ndo houve um aumento da restritividade da
politica orgamental e permitiu-se a actuagdo
dos estabilizadores automaticos, se bem que,
na Polonia, o impacto orcamental de deixar os
estabilizadores automaticos operarem tenha sido
compensado por cortes na despesa, ao passo
que na Republica Checa a politica or¢gamental
branda foi também um resultado das medidas
de estimulo tomadas pelo governo. Por tltimo,
na Dinamarca, Suécia e Reino Unido, foram
implementados, em 2009, pacotes significativos
de estimulo orgamental.

No final de 2009, todos os Estados-Membros da
UE néo pertencentes a area do euro, com excepgao
da Bulgaria, Dinamarca, Estonia e Suécia, foram
objecto de uma decisdo do Conselho da UE
declarando a existéncia de um défice excessivo.
Os prazos para a correccdo da situacdo de défice
excessivo foram fixados em 2011 para a Hungria,
2012 para a Letdnia, Lituania, Polonia e Roménia,
2013 para a Republica Checa e entre 2014 e 2015
para o Reino Unido.

Estima-se que os racios da divida publica em
relacdo ao PIB tenham aumentado em todos
os Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro. De acordo com as previsdes
do Outono de 2009 elaboradas pela Comissdo
Europeia, o aumento do racio da divida publica
em relagdo ao PIB foi mais forte no Reino
Unido (+16.6 pontos percentuais), na Lituania
(+14.3 pontos percentuais) e na Letonia
(+13.7 pontos percentuais), reflectindo os
elevados défices orgamentais, bem como — no
caso do Reino Unido e da Letdnia — transac¢des
financeiras destinadas a apoiar os respectivos
sectores bancarios. Embora o racio da divida
tenha permanecido acima do valor de referéncia
de 60% do PIB na Hungria e tenha passado a
exceder esse nivel no Reino Unido, manteve-se
abaixo de 60% nos outros Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro.

No conjunto, o cenario geral da evolucdo
dos balancos or¢amentais ¢ da divida publica
bruta em 2009 foi amplamente confirmado



Quadro 9 Posicoes or¢camentais nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro

e na area do euro

(em percentagem do PIB)

Excedente (+) / défice (-) das administracdes piiblicas

Actualizagio dos Previsoes Actualizagio dos
programas de de 2009 programas de
convergéncia de 2008  da Comissdo Europeia  convergéncia de 2009
% do PIB 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaria 3.0 0.1 1.8 3.0 -0.8 -1.9
Republica Checa -2.6 -0.7 -2.1 -1.6 -6.6 -6.6
Dinamarca 52 4.5 3.4 0.0 -2.0 -3.0
Estonia 2.3 2.6 2.7 -1.7 -3.0 -2.6
Letonia -0.5 -0.3 -4.1 -5.3 -9.0 -10.0
Lituania -0.4 -1.0 -3.2 2.1 -9.8 9.1
Hungria 9.3 -5.0 -3.8 -2.6 -4.1 -3.9
Polonia -3.6 -1.9 -3.6 -2.5 -6.4 212
Roménia 2.2 -2.5 -5.5 -5.1 -7.8 -
Suécia 2.5 3.8 2.5 1.1 2.1 2.2
Reino Unido -2.7 -2.7 -5.0 -8.1 -12.1 -12.6
UE8"Y -3.4 -2.0 -3.5 -2.6 -6.2 -6.4
UE11? -1.8 -1.4 =32 -5.0 -8.7 9.2
Area do euro -1.3 -0.6 -2.0 -3.4 -6.4 -6.2
Divida bruta das administracdes piiblicas
Actualizacdo dos Previsdes Actualizagio dos
programas de de 2009 programas de
convergéncia de 2008  da Comissdo Europeia  convergéncia de 2009

% do PIB 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaria 22.7 18.2 14.1 15.4 15.1 14.7
Republica Checa 29.4 29.0 30.0 27.9 36.5 352
Dinamarca 31.3 26.8 335 27.9 33.7 38.5
Estonia 4.5 3.8 4.6 3.7 7.4 7.8
Letonia 10.7 9.0 19.5 32.4 332 34.8
Lituania 18.0 16.9 15.6 16.9 29.9 29.5
Hungria 65.6 65.9 72.9 72.5 79.1 78.0
Polénia 47.7 45.0 47.2 45.8 51.7 50.7
Roménia 12.4 12.6 13.6 18.0 21.8 -
Suécia 45.9 40.5 38.0 322 42.1 42.8
Reino Unido 43.2 44.2 52.0 60.5 68.6 72.9
UESD 37.9 35.8 38.0 38.0 439 47.2
UE11? 41.6 40.8 455 49.0 56.5 60.8
Area do euro 68.3 66.0 69.3 71.5 78.2 78.7

Fontes: Previsdes Economicas Europeias da Comissao Europeia — Outono de 2009, actualizagdes dos programas de convergéncia de 2008

€ 2009-2010 e calculos do BCE.

Notas: Os dados tém por base as definigdes do SEC 95. Os valores para 2009 nas actualizagdes dos programas de convergéncia de 2008
foram estabelecidos como objectivos pelos governos nacionais, podendo, por conseguinte, diferir dos resultados finais.
1) O agregado UES inclui os 8 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004 ou em

1 de Janeiro de 2007.

2) O agregado UEI11 inclui os 11 Estados-Membros da UE néo pertencentes a area do euro em 31 de Dezembro de 2009.

nos recentes programas de
actualizados, apresentados pelos
-Membros da UE ndo pertencentes a

euro em Janeiro e Fevereiro de 2010.

convergéncia
Estados-
area do

EVOLUCAO DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Em 2009, o défice conjunto das balancas
corrente ¢ de capital dos Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro registou

um estreitamento. Em particular, os défices da
balanga corrente baixaram (tanto em termos
nominais como em percentagem do PIB) em
todos os paises que aderiram a UE em 2004
ou posteriormente. Em varios paises, a
contraccdo foi muito acentuada e as balangas
correntes passaram de défice para excedente
(ver Quadro 10). Tal deveu-se a contrac¢do
pronunciada da procura interna e a fluxos de
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Quadro 10 Balanga de pagamentos dos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do

euro e da area do euro

(em percentagem do PIB)

Saldo da balanca

Fluxos de investimento

Fluxos de outro Fluxos de investimento

corrente e directo liquido investimento liquido de carteira liquido

da balanga de capital

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulgaria" 272 246 -140 290 178 10.7 17.8 17.5 -1.3 -1.8 -1.7 -0.9
Repuiblica Checa -2.6 2.2 0.2 5.1 4.1 0.9 0.1 0.6 -1.0 -1.6 -0.2 3.1
Dinamarca 1.5 22 40 -2.8 -33 -2.6 3.4 2.1 3.6 -1.9 35 6.3
Estonia -16.8 -8.4 7.6 4.6 3.7 -0.7 14.2 49 3.7 =23 3.1 -10.5
Letonia -204  -11.5 11.1 6.8 3.0 1.5 19.3 7.5 -10.8 -2.3 1.1 1.5
Lituania -12.8  -10.1 6.5 3.6 32 0.3 13.0 5.0 -10.7 -0.8 -0.3 35
Hungria -6.1 -6.0 2.4 3.4 1.2 0.2 5.5 17.0 7.3 -1.6 -2.6 -3.7
Polonia -3.6 -39 0.1 43 22 1.9 6.5 5.9 2.4 -1.3 -0.6 3.6
Roménia -128  -11.1 -39 5.7 6.7 35 11.2 6.5 1.3 0.4 -0.4 0.4
Suécia 8.7 6.1 72 24 2.8 -5.0 -3.1 8.8 -10.4 35 -6.2 9.9
Reino Unido" -2.5 -1.3 -09 27 -2.6 -1.6 -1.5 <153 -8.0 80 214 10.7
UE11? -1.4 -0.9 08 -09 -0.5 -1.4 0.3 -5.6 -5.3 4.5 11.2 8.2
UE3? -0.1 0.4 .o 27 -1.7 2.3 -1.3 9.2 <13 6.2 14.6 10.1
UE8% -6.4 -5.7 0.1 5.4 3.6 1.7 5.9 7.4 1.9 -1.3 -0.9 1.1
Area do euro 0.2 -1.4 -06  -0.8 -2.0 -1.0 -0.1 0.8 -2.1 1.7 3.8 3.8

Fonte: BCE.

1) Os dados para 2009 referem-se a média de quatro trimestres até ao terceiro trimestre de 2009.

2) O agregado UE11 inclui contributos ponderados dos 11 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro.

3) O agregado UE3 inclui contributos ponderados da Dinamarca, Suécia e Reino Unido.

4) O agregado UES inclui contributos ponderados dos Estados-Membros da UE néo pertencentes a area do euro que aderiram a UE em

1 de Maio de 2004 ou depois dessa data.

entrada de capital mais baixos na regido, dada a
intensificacdo da crise financeira mundial. Nessa
conformidade, o ajustamento foi particularmente
pronunciado nos paises com os défices mais
elevados antes da crise — nomeadamente, os
Estados balticos, a Bulgaria e a Roménia — ¢ fez
passar os saldos conjuntos da balancga corrente
e da balanca de capital dos Estados bélticos de
situacdes de défice muito elevado para posi¢des
excedentarias. A Hungria também registou
uma inversdo acentuada do saldo conjunto das
balangas corrente e de capital, tendo passado
de um défice de 6% do PIB em 2008 para uma
posicdo excedentaria em 2009. Nos paises que
entraram na crise com défices externos mais
baixos, designadamente o Reino Unido, a
Republica Checa e a Poldnia, verificou-se um
estreitamento dos défices, tendo os dois Gltimos
registado um pequeno excedente. A Dinamarca e
a Suécia registaram um aumento nas respectivas
posi¢des excedentarias.

Estes ajustamentos acentuados dos défices
externos foram acompanhados de um aumento
da restritividade das condigdes de financiamento
e de algumas alteragdes importantes nos
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padroes de financiamento. Os fluxos liquidos
de “outro investimento” inverteram-se na
Republica Checa, Bulgaria, Letonia, Litudnia
e Suécia e diminuiram na Estonia, Hungria,
Poldénia e Roménia. Em alguns paises, tais como
Hungria, Letonia ¢ Roménia, a diminui¢do dos
fluxos de crédito ao sector privado foi em parte
compensada pelos programas de apoio financeiro
europeus e internacionais. Em comparacdo
com 2008, as entradas de investimento directo
estrangeiro foram objecto de nova reducdo
nos paises da Europa Central e de Leste que
aderiram a UE em 2004 ou posteriormente — se
bem que a Bulgaria tenha continuado a receber
fluxos liquidos superiores a 10% do PIB —,
ao passo que a Dinamarca ¢ o Reino Unido
continuaram a ser exportadores liquidos de
investimento directo estrangeiro. A evolugdo
dos fluxos liquidos de investimento de carteira
foi bastante heterogénea: Dinamarca, Suécia
e Reino Unido receberam fluxos substanciais,
enquanto Bulgéaria, Estonia e Hungria registaram
uma saida. Mais especificamente, o Reino
Unido continuou a observar alguns movimentos
consideraveis na balanca financeira, um
fendomeno que reflecte, em grande medida,



os reajustamentos a nivel mundial das carteiras
dos investidores, durante a crise financeira.

EVOLUCAO CAMBIAL

Em 2009, a evolugdo cambial nos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro foi fortemente influenciada pelos regimes

cambiais de cada pais.

As moedas da Dinamarca, Estonia, Letonia e
Lituania participaram no MTC II. Mantiveram
uma banda de flutuacdo normal de =*15%
em torno das respectivas taxas centrais face
ao euro, excepto a coroa dinamarquesa, que
tem uma banda mais estreita de +2.25% (ver
Grafico 43). A participagdo no MTC 1II ¢, em
alguns casos, acompanhada por compromissos
unilaterais por parte dos paises em questdo,
no sentido de manterem bandas de flutuagio
mais estreitas. Estes compromissos unilaterais

Grafico 43 Evolugao das moedas da UE
participantes no MTC Il

(dados diarios; desvio da paridade central em pontos percentuais)
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Fonte: BCE.

Notas: Um desvio positivo (negativo) da taxa central face ao
euro implica que a moeda se encontra do lado fraco (forte) da
banda. Para a coroa dinamarquesa, aplica-se uma banda de
flutuagdo de +2.25%. Para todas as outras moedas, aplica-se a
banda de flutuagdo normal de +15%. Porém, como parte de um
compromisso unilateral, a banda de flutuagdo para o lats letdo
¢ de +1%; para a litas lituana e a coroa estonia mantém-se um
fundo de estabilizagdo cambial. A Gltima observagao refere-se a
26 de Fevereiro de 2010.

ndo impdem obrigagdes adicionais ao BCE.
Em particular, foi acordado que a coroa estonia
¢ a litas lituana poderiam aderir ao MTC II com
os respectivos fundos de estabilizagdo cambial
em vigor. As autoridades da Letonia decidiram
manter a taxa de cambio do lats letdo a sua
taxa central face ao euro, com uma banda de
flutuacdo de £1%. Os acordos de participacao
relativos aos paises cujas moedas aderiram ao
MTC II em 2004 ou posteriormente (ou seja,
a Estonia, a Letonia e a Lituania) basearam-se
também em diversos compromissos de politica
por parte das respectivas autoridades. Estes
estavam relacionados, nomeadamente, com a
prossecugdo de politicas or¢amentais solidas,
a promocdo da moderagdo salarial e de uma
evolucdo dos salarios em consonincia com o
crescimento da produtividade, a prossecugdo de
politicas de crédito prudentes e a implementacao
de novas reformas estruturais.

O lats letdo flutuou dentro da banda fixada
unilateralmente de +1% face ao euro. Esta
volatilidade reflectiu, aparentemente, a mudanga
de sentimento dos investidores em relagdo
ao cumprimento das condi¢des acordadas ao
abrigo de programas de apoio internacional.
As pressdes sobre o lats letdo abrandaram
temporariamente no final de Julho de 2009, ap6s
o desembolso da segunda parcela do empréstimo
da UE a Letonia no ambito do programa de
apoio a balanga de pagamentos. Problemas
ligados a adopcdo de medidas orgamentais pelo
Parlamento da Litudnia em Setembro de 2009,
aparentemente relacionados com os programas
de apoio internacionais, colocaram de novo o
lats sob pressdo descendente. Como resultado,
em Setembro o lats aproximou-se do lado mais
fraco da banda de +1% unilateralmente fixada.

Em 2009, verificaram-se alguns desenvolvimentos
em termos de acordos cambiais reciprocos
(currency swaps) entre varios BCN. O
Eesti Panki estabeleceu um acordo com o
Sveriges Riksbank, mediante o qual pode
obter crédito até SEK 10 mil milhdes contra
coroas estonias, como medida preventiva
para salvaguardar a estabilidade financeira
na Estonia. O Sveriges Riksbank prorrogou o
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seu acordo com o Latvijas Banka — encetado
juntamente com o Danmarks Nationalbank em
Dezembro de 2008 —, que permite ao banco
central da Letdnia tomar de empréstimo até
€500 milhdes de euros contra lats letdes. Além
disso, em Junho de 2009, o Sveriges Riksbank
tomou de empréstimo €3 mil milhdes ao abrigo
da linha de crédito estabelecida com o BCE,
a fim de reforgar as suas reservas de moeda
estrangeira.

No que respeita as moedas dos Estados-Membros
da UE nédo pertencentes a area do euro que ndo
participam no MTC II, ¢ possivel identificar
duas fases na evolugdo cambial. No inicio de
2009, a coroa checa, o forint hingaro, o zloti
polaco e o leu romeno continuaram a registar
uma depreciagdo acentuada (ver Grafico 44).
Tal decorreu num contexto de maior incerteza
nos mercados financeiros mundiais, apds o
colapso do banco de investimento Lehman
Brothers em Setembro de 2008, a deterioragio
das perspectivas econdmicas para a Europa
e as preocupagdes dos investidores acerca

Grafico 44 Evolucao das moedas da UE nao

participantes no MTC Il em relagao ao euro

(dados diarios; indice: 2 de Janeiro de 2009 = 100)
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das vulnerabilidades externas da regido, que
poderdo também ter conduzido a alguns efeitos
de contagio entre moedas. As depreciagdes
acentuadas atingiram o seu maximo em meados
de Fevereiro de 2009 e levaram as autoridades
de alguns paises a intervir nos mercados
cambiais. A normalizagdo gradual das condigdes
nos mercados financeiros mundiais contribuiu
subsequentemente para uma inversao substancial
da depreciacdo das moedas checa, hungara
e polaca face ao euro e, em ultima instancia,
para taxas de cambio relativamente estaveis no
altimo trimestre de 2009, embora com niveis
bastante mais fracos, em comparagdo com a
respectiva média em 2008. O leu romeno ndo
registou praticamente alteragdes desde Margo
de 2009. Reflectindo o fundo de estabilizagdo
cambial com base no euro em vigor no pais, o
lev bulgaro permaneceu inalterado face a moeda
unica europeia.

A coroa sueca depreciou-se significativamente
em relagdo ao euro no inicio de 2009. Apos
ter atingido o seu minimo histérico face ao
euro no inicio de Marco de 2009, a coroa
sueca recuperou em relagdo a moeda Unica
em resultado da melhoria da percepgdo dos
investidores relativamente aos Estados balticos
¢ da normalizacdo gradual das condigdes
nos mercados financeiros. No entanto, em
comparagdo com o seu nivel médio em 2008, a
coroa continuava a ser consideravelmente mais
fraca no final de 2009.

Apds os minimos historicos atingidos em
Dezembro de 2008, a libra esterlina registou
uma apreciagdo face ao euro num contexto de
elevada volatilidade em 2009. A dinamica da
taxa de cambio bilateral continuou, em parte, a
reflectir a evolugdo dos diferenciais das taxas de
juro de médio prazo, verificando-se uma elevada
volatilidade decorrente da incerteza quanto as
perspectivas econdmicas no que respeita ao
Reino Unido e a area do euro.

EVOLUCAO FINANCEIRA

Em 2009, as taxas de juro de longo prazo nos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area
do euro, medidas pelas taxas de rendibilidade



das obrigagdes de divida publica a 10 anos,
continuaram a ser afectadas pelas tensdes nos
mercados mundiais, a revisdo em baixa das
notagdes de risco soberano, os pacotes de ajuda
financeira e a aversdo ao risco dos investidores
internacionais. Em comparagdo com as taxas de
juro de longo prazo médias da area do euro, as
taxas de juro destes paises permaneceram, no
geral, em niveis elevados.

Na maioria dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro, as taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida publica
aumentaram relativamente ao seu nivel no final
de 2008, embora alguns paises tenham registado
uma descida. O aumento da taxa de juro de longo
prazo foi mais marcado na Letonia, visto que a
deterioracdo do seu crescimento econdmico €
a subsequente revisdo em baixa da notacdo de
crédito do pais enfraqueceram o sentimento dos
investidores e reduziram a procura de obrigagdes
de divida putblica por parte de investidores
estrangeiros. Além disso, a situagdo nos mercados
de obrigacdes na Letonia, Litudnia e Roménia era
quase de iliquidez, devido, entre outros factores,
a persistente cautela dos investidores. No outro
extremo do espectro, as taxas de rendibilidade de
longo prazo das obriga¢des na Bulgaria e Hungria
registaram uma descida.

No inicio de 2009, o sentimento negativo
do mercado também teve um impacto em
outros instrumentos financeiros dos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro. Os diferenciais dos swaps de risco de
incumprimento de crédito (credit default swap —
CDS) das obrigagoes de divida publica atingiram
um valor maximo, e os mercados accionistas
atingiram valores minimos em Margo de 2009.
Posteriormente, as medidas de politica firmes e
os sinais de recuperagdo econdmica em mercados
importantes apoiaram o funcionamento do
mercado monetario mundial e conduziram a uma
melhoria do sentimento do mercado. A evolugdo
favoravel inverteu a tendéncia dos diferenciais dos
CDS, das taxas dos mercados monetarios e dos
mercados bolsistas dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro. Os diferenciais

dos CDS diminuiram, registando, porém,
niveis mais elevados em Dezembro de 2009 do
que antes da intensificagdo da crise financeira
em 2008. As taxas dos mercados monetarios
baixaram em todos os Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro, apesar de os
diferenciais entre as taxas do mercado monetario
e a EURIBOR a 3 meses terem permanecido
positivos. Os indices bolsistas aumentaram em
média 37% entre Dezembro de 2008 e Dezembro
de 2009, ultrapassando o indice bolsista da area
do euro.

POLITICA MONETARIA

O objectivo primordial da politica monetaria
em todos os Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro ¢ a estabilidade
de precos. Contudo, as estratégias de politica
monetéaria diferem consideravelmente de pais

para pais (ver Quadro 11).

O principal desafio da politica monetaria esteve
relacionado com o abrandamento econdémico
acentuado, ap6s a intensificacdo da turbuléncia
financeira mundial, e as consequéncias
associadas para as perspectivas de inflagdo.
Adicionalmente, a maior parte dos paises
registou restri¢gdes de liquidez nos respectivos
mercados interbancarios e de obrigagdes de
divida publica, bem como tensdes nos seus
mercados cambiais. Como consequéncia, o
mecanismo de transmissao da politica monetaria
foi afectado em varios paises. As reacgdes dos
respectivos BCN a estes desafios variaram
de acordo com as condi¢des economicas € 0
enquadramento de politica monetaria em vigor.

No que respeita as decisdes de politica monetaria
entre Janeiro de 2009 ¢ Dezembro de 2009, a
maioria dos bancos centrais participantes no
MTC 1I adoptou medidas de politica monetaria
que reflectiram, frequentemente, as decisdes
do BCE. No primeiro semestre de 2009, o
BCE reduziu a taxa fixa aplicavel as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema
num total de 150 pontos base (em quatro etapas:
Janeiro, Margo, Abril e Maio) e desde entdo
manteve-a inalterada em 1%.
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Quadro Il Estratégias oficiais de politica monetaria dos Estados-Membros da UE ndo

pertencentes a area do euro

Estratégia de politica Moeda Caracteristicas
monetaria
Bulgaria Objectivo cambial Lev da Bulgaria Objectivo cambial: ligagdo cambial ao euro a uma taxa

Republica Checa Objectivo para a inflagdo Coroa checa

Coroa
dinamarquesa

Dinamarca Objectivo cambial

Estonia Objectivo cambial Coroa estonia

Letonia Objectivo cambial Lats letdo

Lituania Objectivo cambial Litas lituana

Hungria Objectivo para a inflagao Forint hiingaro

Polénia Objectivo para a inflagdo Zloti polaco

Roménia Objectivo para a inflagdo Leu romeno

Suécia Objectivo para a inflagdo Coroa sueca

Reino Unido Objectivo para a inflagao Libra esterlina

de BGN 1.95583 por euro, no contexto de um fundo de
estabilizagdo cambial.

Objectivo para a inflagdo: 3% (+1 p.p.) até ao final de 2009 e 2%
(£1 p.p.) ap6s essa data. Taxa de cambio flutuante controlada.

Participa no MTC II com uma banda de flutuagdo de +2.25%
em torno de uma taxa central de DKK 7.46038 por euro.

Participa no MTC II com uma banda de flutuagdo de £15%
em torno de uma taxa central de EEK 15.6466 por euro.

A Estonia mantém o seu fundo de estabilizagdo cambial
como compromisso unilateral.

Participa no MTC II com uma banda de flutuagdo de +15%
em torno de uma taxa central de LVL 0.702804 por euro.
A Letonia mantém uma banda de flutuagdo de £1% como
compromisso unilateral.

Participa no MTC II com uma banda de flutuagdo de +15%
em torno de uma taxa central de LTL 3.45280 por euro.

A Lituania mantém o seu fundo de estabilizagdo cambial
como compromisso unilateral.

Objectivo para a inflagdo: objectivo a médio prazo de 3%
(%1 p.p.) desde 2007. Taxa de cambio flutuante.

Objectivo para a inflagdo: 2.5% (+ 1 p.p.) (aumento
de 12 meses do IPC). Taxa de cambio flutuante.

Objectivo para a inflagdo: 3.5% (1 p.p.) para o final de 2009
e o final de 2010, e 3% (£1 p.p.) para o final de 2011.
Taxa de cambio flutuante controlada.

Objectivo para a inflagdo: aumento de 2% do IPC com uma
margem de tolerancia de + 1 p.p.. Taxa de cambio flutuante.

Objectivo para a inflagdo: 2% medido pelo aumento de

12 meses do IPCY. No caso de um desvio superior a 1 p.p.,
o Governador do Bank of England devera redigir uma carta
aberta em nome do Comité de Politica Monetaria ao
Ministro das Finangas do Reino Unido.

Fonte: SEBC.
1) O IPC ¢ idéntico ao IHPC.

Dado possuirem fundos de estabilizacdo
cambial, o bwirapcka HapomHa OaHka
(banco nacional da Bulgaria), o Eesti Pank
e o Lietuvos bankas ndo tém taxas de politica
oficiais, ajustando-se automaticamente as taxas
estabelecidas pelo BCE. No entanto, com vista
a atenuar as pressoes de liquidez nos mercados
interbancarios, o banco central nacional da
Bulgéria reduziu o nivel de reservas minimas
exigido.

Quanto aos paises participantes no MTC II que
ndo possuem fundos de estabilizagdo cambial,
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o Latvijas Banka, que mantém uma banda de
flutuag¢do de 1% em torno da taxa central como
compromisso unilateral, reduziu a sua taxa
de juro principal para 4% em duas etapas de
100 pontos base cada (primeiro, em Margo
de 2009 e, segundo, em Maio de 2009).
O Danmarks Nationalbank continuou o ciclo
de redugdo da restritividade iniciado em
Novembro de 2008, baixando a sua taxa de
juro directora em nove etapas, num total de
255 pontosbaseem2009. Apds cortesnumtotal de
175 pontos bases nas taxas de juro, nos ultimos
dois meses de 2008, o Danmarks Nationalbank



baixou duas vezes a sua taxa de juro oficial em
75 pontos base, em Janeiro ¢ Mar¢o de 2009,
e, posteriormente, procedeu a uma série de cortes
mais reduzidos, entre Abril de 2009 e Janeiro de
2010, baixando a sua principal taxa de politica
para 1.05%. Embora algumas das decisdes
tenham sido tomadas na sequéncia de medidas
semelhantes do BCE, outras foram tomadas sem
que tenha havido alteracdo das taxas de juro do
BCE, o que resultou numa redugéo do diferencial
das taxas de politica face a area do euro.
O Danmarks Nationalbank interveio igualmente
nos mercados cambiais, tendo reconstituido as
reservas oficiais de moeda estrangeira, apos
o periodo de tensdo nos mercados cambiais ¢
as associadas perdas de reservas na parte final
de 2008.

Todos os BCN com objectivos para a inflagdo
que ndo participam no MTC II reagiram ao
impacto acrescido da crise financeira e ao
resultante rapido atenuamento das pressdes
inflacionistas, num enquadramento de desvios
do produto fortemente negativos, reduzindo as
taxas de juro em 2009. Na Republica Checa e
na Suécia, a inflagdo observada foi inferior aos
respectivos objectivos para a inflagdo, ao passo
que na Hungria, Polonia e Roménia permaneceu
em niveis superiores. A dimensgo dos cortes das
taxas de juro dependeu das condicdes iniciais,
tais como as taxas de inflacdo e a percepcao dos
prémios de risco. No decurso de 2009, o Ceska
narodni banka reduziu a sua taxa de politica, em
quatro etapas, num total de 125 pontos base para
1%, enquanto o Narodowy Bank Polski e o Bank
of England baixaram ambos as suas taxas de
juro em 150 pontos base, em varias etapas, para
3.5% e 0.5%, respectivamente. O Narodowy
Bank Polski decidiu, em Janeiro de 2009,
reembolsar antecipadamente obrigacdes do NBP
e reduziu as reservas minimas obrigatorias em
Maio de 2009. Em Marco de 2009, o Bank of
England introduziu uma facilidade de aquisi¢ao
de activos (Asset Purchase Facility), permitindo
a compra de activos e obrigagdes (gilts) do
sector privado, tendo-a prorrogado trés vezes
(em Maio, Agosto e Novembro) até um total de
GBP 200 mil milhdes. O Magyar Nemzeti Bank
e o Banca Nationald a Romaniei continuaram

a sua politica de reducdo da restritividade
baixando as suas taxas de juro em varias etapas,
no segundo semestre de 2009 e no inicio de
2010, num total de 375 e 200 pontos base,
respectivamente. Ambos os BCN mantinham
as taxas de politica mais elevadas da UE em
Fevereiro de 2010, respectivamente 5.75% e 7%.
O Banca Nationald a Romaniei reduziu também
as reservas minimas obrigatorias relativamente
a certas responsabilidades das instituigdes de
crédito. O Sveriges Riksbank baixou as taxas de
juro em 175 pontos base em 2009, diminuindo
a sua taxa de politica para 0.25%. Além disso,
ofereceu empréstimos a bancos comerciais no
montante de SEK 300 mil milhdes com um prazo
de cerca de 12 meses (em trés etapas: Julho,
Setembro e Outubro de 2009), tendo em vista
a reducdo das taxas de juro dos empréstimos as
familias e empresas.
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CAPITULO 2

OPERACOES E
ACTIVIDADES DOS
BANCOS CENTRAIS



I OPERAQ(:)ES DE POLITICA MONETARIA,
OPERACOES CAMBIAIS E ACTIVIDADES

DE INVESTIMENTO

I.I OPERACOES DE MERCADO ABERTO
E FACILIDADES PERMANENTES

Os instrumentos de politica monetaria
utilizados pelo Eurosistema em 2009 incluem
operacdes de mercado aberto, tais como
operacdes principais de refinanciamento
(OPR), operagdes de refinanciamento de
prazo alargado (ORPA), operagdes ocasionais
de regularizagdo e o programa de compra
de covered bonds (obrigagdes hipotecarias e
obrigagdes sobre o sector publico), bem como
facilidades permanentes e reservas minimas
obrigatdrias. No ambito do quadro operacional
para a implementacdo da politica monetaria, as
operacdes de mercado aberto e as facilidades
permanentes sdo normalmente utilizadas para
gerir as condi¢des de liquidez no mercado
monetario interbancario, com vista a orientar
as taxas de juro de muito curto prazo para
valores proximos da taxa de juro de referéncia
do BCE. O programa de compra de covered
bonds constitui uma medida ndo convencional
de caracter temporario.

Durante 2009, o Conselho do BCE alterou
as taxas de juro directoras do BCE em quatro
ocasides (ver Grafico 45). Em 15 de Janeiro,
o Conselho do BCE decidiu reduzir em
50 pontos base a taxa de juro aplicavel as OPR,
que passou para 2.00%, tendo procedido a novos
cortes em 5 de Marco, para 1.50%, e 2 de Abril,
para 1.25%. Em consonancia com a decisdo
tomada na reunido do Conselho do BCE de
18 de Dezembro de 2008 no sentido de o corredor
formado pelas taxas das facilidades permanentes
em torno da taxa de juro aplicavel as OPR passar
de novo a ser de 200 pontos base, tais decisdes
significaram que a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez foi fixada
em 3.00%, 2.50% e 2.25%, respectivamente,
e a taxa da facilidade permanente de deposito
em 1.00%, 0.50% e 0.25%, respectivamente.
Em 7 de Maio de 2009, o Conselho do BCE
decidiu reduzir a taxa de juro das OPR para
1.00%, a taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez para 1.75% e manter
a taxa de juro da facilidade permanente de
depdsito em 0.25%. A amplitude do corredor

BCE
' Relatorio Anual
12009

Grafico 45 Taxas de juro directoras do BCE
e EONIA

(percentagens)

taxa de juro das operagdes principais de
refinanciamento !

taxa da facilidade permanente de deposito

taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
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2009
Fonte: BCE.

1) Taxa fixa a partir de 15 de Outubro de 2008.

foi assim reduzida em 50 pontos base, passando
para 150 pontos base, com efeitos a partir de
13 de Maio de 2009.

A implementacdo da politica monetaria durante
2009 continuou a ser impulsionada pelos
esfor¢os do Eurosistema para fazer face as
tensdes nos mercados monetarios relacionadas
com a turbuléncia financeira. Para além de
conduzir todas as operacdes de refinanciamento
com colocagdo total, o Eurosistema alargou de
novo o prazo médio das operagdes de mercado
aberto, introduzindo ORPA com prazo de 1 ano.
Estas medidas visaram assegurar a continuagao
do acesso dos bancos solventes a liquidez,
mediante a apresentagdo de garantias adequadas,
ajudando assim a melhorar o funcionamento do
mercado monetario.

NECESSIDADES DE LIQUIDEZ DO SISTEMA
BANCARIO

Na cedéncia de liquidez através de operacdes
de mercado aberto, o Eurosistema tem
em consideragdo uma avaliagdo diaria das
necessidades de liquidez do sistema bancario
da area do euro em termos consolidados. Estas



necessidades de liquidez sdo determinadas pela
soma das reservas minimas, dos fundos detidos
por instituigdes de crédito junto do Eurosistema
que ultrapassam estas reservas minimas (reservas
excedentarias) e dos factores autdnomos.
Os factores autéonomos sdo as rubricas do
balango do Eurosistema, como a circulagdo
monetaria e os depdsitos das administragdes
publicas, que tém impacto nas detengdes em
conta corrente das instituigdes de crédito, mas
que ndo estdo sob o controlo directo da gestdo
de liquidez do Eurosistema.

Todas as operagdes de refinanciamento do
Eurosistema em 2009 foram conduzidas
como procedimentos de colocagdo total.
Consequentemente, o volume médio das
operagdes de refinanciamento foi conduzido

ndo por consideracdes do Eurosistema
acerca da oferta, mas pela procura por
parte das contrapartes, reflectindo as

preferéncias subjacentes destas por liquidez.
Na verdade, os volumes colocados nas
operagdes de refinanciamento ultrapassaram
significativamente as necessidades de liquidez
do sistema bancario agregado da area do euro,
como atras definido. O nivel global de reservas
excedentarias permaneceu, porém, muito baixo
em 2009, situando-se em média em €1.05 mil
milhdes, o que esteve em conformidade com
o observado em anos anteriores (€1.07 mil
milhdes em 2008 e €0.9 mil milhdes em 2007).

Durante 2009, o sistema bancario da area do
euro continuou a tomar de empréstimo um
excedente agregado de liquidez e a deposita-lo
no Eurosistema, pagando a taxa fixa
aplicavel as OPR e recebendo a taxa
aplicavel a facilidade permanente de deposito
(que implicava um diferencial de 100
pontos base antes de 13 de Maio de 2009 e,
posteriormente, de 75 pontos base). Tal pode
ser interpretado como evidéncia clara de uma
procura de liquidez junto do Eurosistema por
motivos de precaucdo por parte das contrapartes.
Analisando a evolucdo desta perspectiva, pode
afirmar-se que o “prémio” por este seguro de
liquidez baixou apds 13 de Maio, o que podera
ter contribuido para manter ou mesmo aumentar

Grafico 46 Factores de liquidez na area do
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a procura nas operagdes de refinanciamento do
Eurosistema.

Em 2009, as necessidades de liquidez diarias
médias do sistema bancario da area do euro
ascenderam a €577 mil milhdes, 20% acima do
valor registado em 2008. A razdo principal do
aumento foi o crescimento de 39% dos factores
autéonomos, quepassarampara€380milmilhdes.
Em 2009, as reservas minimas permaneceram,
em média, praticamente inalteradas em
€216 mil milhdes, face a €210 mil milhdes
em 2008 (ver Grafico 46). O crescimento da
procura de notas registou uma desaceleracdo
significativa em 2009 (ver Grafico 53, na Secgao
3 do presente capitulo).

SISTEMA DE RESERVAS MiNIMAS

As instituicdes de crédito da area do euro tém
de constituir reservas minimas em contas
correntes no Eurosistema. Tal como acontece
desde 1999, as reservas minimas igualaram
2% da base de incidéncia das instituicdes de
crédito em 2009 e, em média, ascenderam a
€216 mil milhdes, um valor apenas 3% mais
elevado do que a média em 2008. Devido ao
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facto de, para qualquer periodo de manutengao,
o Eurosistema remunerar as reservas a uma taxa
que corresponde a média das taxas marginais
das OPR ao longo do periodo de manutengéo
(se conduzidas sob a forma de leildes de taxa
variavel) ou a taxa fixa das OPR (no caso
de leildes de taxa fixa), o regime de reservas
minimas ndo impde custos significativos ao
sector bancario. Ao mesmo tempo, cumpre duas
importantes fungdes no quadro operacional
para a implementacdo da politica monetaria.
Primeiro, contribui para estabilizar as taxas de
curto prazo do mercado monetario, uma vez
que as reservas minimas tém de ser cumpridas
apenas em média ao longo do periodo de
manuten¢do, permitindo as instituicdes de
crédito regularizar fluxos de entrada e saida de
liquidez temporarios e inesperados. Segundo,
aumenta o défice de liquidez do sistema bancario,
ou seja, a necessidade global de refinanciamento
dos bancos pelo Eurosistema, assegurando
assim uma procura regular e previsivel de
refinanciamento do Eurosistema, o que facilita a
orientagdo, por parte deste, das taxas de juro de
curto prazo do mercado monetario.

OPERACOES DE MERCADO ABERTO

O Eurosistema utiliza OPR, ORPA e operagdes
ocasionais de regularizagdo para gerir a situago
de liquidez no mercado monetario. Todas as
operacdes de cedéncia de liquidez t€ém de ser
totalmente garantidas. As OPR sdo operagdes
regulares com uma frequéncia semanal e,
normalmente, com um prazo de 1 semana.
Sdo o principal instrumento para assinalar a
orientacdo da politica monetaria do BCE. As
ORPA regulares sdo operagdes de cedéncia
de liquidez com uma frequéncia mensal ¢ um
prazo de 3 meses. Varias operagdes adicionais
introduzidas em anos anteriores continuaram a
serutilizadas durante 2009: ORPA suplementares
com prazos de 3 ¢ 6 meses e operagdes de
refinanciamento de prazo especial, com um prazo
igual a duracdo do periodo de manutencdo de
reservas. Em 7 de Maio de 2009, o Conselho do
BCE decidiu que seriam conduzidas trés ORPA
de cedéncia de liquidez com prazo de 1 ano.
As duas primeiras operagoes (liquidadas em
25 de Junho e 1 de Outubro) foram conduzidas
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sob a forma de leildes de taxa fixa com colocagio
total ¢ um diferencial de zero acima da taxa
das OPR. A taxa da tultima operagdo (liquidada
em 17 de Dezembro) foi fixada na média da taxa
minima de proposta/taxa fixa aplicavel as OPR
ao longo do prazo de vencimento da operag@o
(um prazo de 371 dias).

Em 2009, as 52 OPR foram conduzidas sob a
forma de leildes de taxa fixa, nos quais todas
as propostas foram satisfeitas. O nUmero
de contrapartes elegiveis aumentou de
2099, em 2008, para 2157. Participaram, em
média, 401 contrapartes nas OPR em 2009,
0 que compara com 443 em 2008. Antes da
liquidagdo da primeira ORPA com prazo de
1 ano, o volume médio colocado nas OPR era
de €236 mil milhdes (ver Grafico 47), com um
numero elevado de contrapartes (em média, 558
licitantes). A OPR liquidada em 24 de Junho,
imediatamente antes da colocac¢do da primeira
ORPA com prazo de 1 ano, registou uma
descida significativa no volume colocado,
que baixou para €168 mil milhdes. Tratou-se
do inicio da tendéncia descendente das taxas
de participagdo ¢ dos volumes das OPR, que
persistiu ao longo do segundo semestre do ano.
Em 2009, o nimero mais baixo de contrapartes
(109) a participar numa OPR foi registado na
operagdo liquidada em 23 de Dezembro, ¢ o
volume mais baixo das OPR (€46 mil milhoes)
foi colocado na operacdo liquidada em
4 de Novembro.

Durante o primeiro semestre do ano, o
volume de liquidez colocado nas ORPA
regulares e suplementares e nas operagoes de
refinanciamento de prazo especial baixou de
forma constante, passando de €617 mil milhoes
em | de Janeiro, para €309 mil milhdes em
24 de Junho (ver Grafico 47). Esta descida foi
acompanhada de uma redugio paralela gradual
do recurso didrio a facilidade permanente de
deposito do Eurosistema. Apds a liquidagao da
primeira ORPA com prazo de 1 ano, o volume
total das ORPA regulares e das operagdes de
refinanciamento de prazo especial aumentou para
mais do dobro, ascendendo a €729 mil milhdes,
e permaneceu em niveis muito elevados durante
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o segundo semestre do ano (atingindo €670 mil
milhdes em 31 de Dezembro). No entanto,
o volume total das operagdes de refinanciamento,
excepto ORPA com prazo de 1 ano, diminuiu
significativamente, dado que as contrapartes
aumentaram os prazos de refinanciamento junto
do Eurosistema ao utilizarem mais as operagdes
com prazo de 1 ano.

Em 31 de Dezembro, as ORPA com prazo de
1 ano representavam 82% do volume total de
refinanciamento, as OPR 11%, as operagdes
com prazo de 3 e 6 meses, respectivamente, 3%
e 4%, e as operagdes de refinanciamento com
prazo especial 0.4%. O programa de compra
de covered bonds (ver Secgdo 1.3 do presente
capitulo) constituiu 4% da liquidez cedida.
Em 31 de Dezembro, s6 o volume das ORPA
com prazo de 1 ano (€614 mil milhdes) excedia
em €23 mil milhdes as necessidade de liquidez
agregadas do sistema bancario.

A participagdo nas ORPA com prazo de 1 ano foi,
no geral, muito elevada, mas baixou no decurso

do ano, tendo 1121 contrapartes participado na
primeira operagdo, 589 na segunda e 224 na
terceira. A participagdo nas outras operacdes
também diminuiu significativamente ao longo
de 2009: nas operagdes com prazo de 3 meses
baixou de um maximo de 133 (em 28 de Janeiro)
para um minimo de 8 (em 7 de Outubro e
7 de Dezembro), e nas com prazo de 6 meses
desceu de um maximo de 110 (em 10 de Junho)
para um minimo de 21 (em 11 de Novembro e
9 de Dezembro). A participagdo nas operagdes
de refinanciamento de prazo especial também
baixou de um maximo de 147 (em 9 de Junho)
para um minimo de 8 (em 7 de Dezembro).

O BCE pode realizar operagdes ocasionais
de regularizagdo de cedéncia e de absorgdo
de liquidez numa base ad hoc para gerir as
condigdes de liquidez no mercado e orientar as
taxas de juro. Em 2009, permaneceu em vigor
a decisdo do Conselho do BCE de, a partir de
6 de Outubro de 2008, alargar o acesso
as operagdes ocasionais de regularizacdo
concedendo elegibilidade a todas as contrapartes
elegiveis para participar em operagdes de
mercado aberto do Eurosistema com base em
leildes normais e que preenchessem igualmente
determinados critérios de selecgdo especificados
pelos respectivos BCN.

Em 2009, o BCE conduziu operagdes ocasionais
de regularizacdo apenas no ultimo dia dos
periodos de manutencdo. Foram realizadas
12 periodos de absor¢do de liquidez, com o
prazo de 1 dia, conduzidas sob a forma de
leildes de taxa variavel com uma taxa maxima
de proposta igual a taxa fixa das OPR. Em
média, foram absorvidos €154 mil milhdes
através destas operagdes, com a participagdo de
136 contrapartes.

FACILIDADES PERMANENTES

As contrapartes podem utilizar as duas
facilidades permanentes por iniciativa propria
para obter liquidez pelo prazo overnight contra
garantias elegiveis, ou para constituir depositos
pelo prazo overnight no Eurosistema. No final
de 2009, 2401 contrapartes tinham acesso a
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facilidade permanente de cedéncia de liquidez e
2775 a facilidade permanente de deposito.

As taxas destas facilidades fornecem, em
principio, um limite méaximo e minimo para
a taxa overnight, desempenhando assim uma
importante fungdo na implementagdo da politica
monetaria. Em 15 de Janeiro de 2009, apos
a decis@o tomada pelo Conselho do BCE em
18 de Dezembro de 2008, a amplitude do corredor
formado por estas duas taxas foi aumentada de
100 para 200 pontos base, simetricamente em
torno da taxa das OPR. Em 7 de Maio de 2009,
a amplitude do corredor diminuiu para
150 pontos base quando a taxa das OPR foi
reduzida para 1.00%. O objectivo era assegurar
que a taxa da facilidade permanente de deposito
permanecesse acima de zero, mantendo-se, desse
modo, um incentivo ao recurso ao mercado
overnight sem garantias. Ao mesmo tempo,
o corredor foi mantido simetricamente em torno
da taxa fixa das OPR.

As amplas colocagdes nas operagdes de mercado
aberto com taxa fixa levaram a um aumento
significativo do recurso a facilidade permanente
de depdsito, em particular apos a liquidacdo da
primeira ORPA com prazo de 1 ano. A média
de utilizacdo diaria da facilidade de deposito
foi de €109 mil milhdes (em comparagdo com
€0.5 mil milhdes em 2007 e €208.5 mil milhdes
no periodo de 9 de Outubro a 31 de Dezembro
de 2008). Em 2009, o recurso a facilidade
permanente de deposito seguiu um padrdo
globalmente semelhante durante cada periodo
de manutencdo de reservas: os montantes
foram mais baixos no inicio de cada periodo,
aumentando posteriormente, & medida que mais
contrapartes cumpriam as respectivas reservas
minimas.

O recurso diario médio a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez foi de €1000 milhdes
(o que compara com €6.7 mil milhdes no
periodo de Outubro a Dezembro de 2008).
Este decréscimo podera estar associado a uma
reducdo da incerteza acerca das necessidades de
liquidez de bancos especificos, a uma melhoria
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do funcionamento do mercado interbancario
overnight sem garantias (como evidenciado,
por exemplo, pela reabertura de linhas de
crédito) e as amplas colocagdes nas operagdes
de refinanciamento.

ACTIVOS ELEGIVEIS PARA OPERAGOES DE
POLITICA MONETARIA

Tal como exigido pelos Estatutos do SEBC
e do BCE e em linha com a pratica dos bancos
centrais em todo o mundo, todas as operagdes
de crédito do Eurosistema tém por base
garantias adequadas. O conceito de adequag@o
implica, em primeiro lugar, que o Eurosistema
estd, em grande medida, protegido de incorrer
em perdas nas suas operagdes de crédito e,
em segundo lugar, que estejam disponiveis
activos de garantia suficientes para um vasto
conjunto de contrapartes, de modo a que o
Eurosistema possa ceder o montante de liquidez
que considere necessario através das suas
operagdes de politica monetaria e como crédito
intradiario em operagdes através dos sistemas
de pagamentos. Para facilitar este processo,
o Eurosistema aceita um conjunto abrangente de
activos como garantia em todas as suas operagoes
de crédito. Esta caracteristica do quadro de
activos de garantia do Eurosistema, juntamente
com o facto de o acesso as operagdes de mercado
aberto do Eurosistema ser concedido a um amplo
conjunto de contrapartes, tem sido fundamental
para apoiar a implementagdo da politica
monetaria em alturas de tensdo. A flexibilidade
intrinseca do seu quadro operacional permitiu
ao Eurosistema ceder a liquidez necessaria para
responder ao funcionamento desadequado do
mercado monetario, sem enfrentar restricdes
generalizadas em termos de garantias durante a
crise financeira. No final de 2008, o Conselho do
BCE decidiu alargar a lista de activos elegiveis,
como medida temporaria que permanecerd em
vigor até ao final de 2010.

Em 2009, o montante médio dos activos
de garantia elegiveis aumentou 17.9%, em
comparagdo com 2008, atingindo um total
de €13100 mil milhdes (ver Grafico 48).
A divida publica, no valor de €5500 mil
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1) “Garantias apresentadas” refere-se a activos depositados como
garantia em paises que utilizam um sistema de garantia global
e activos utilizados como garantia em paises que utilizam um
sistema de garantias individuais.

milhdes, representou 40% do total, sendo a
percentagem restante dos activos de garantia
transaccionaveis constituida por obrigacdes
bancarias ndo garantidas (€2800 mil milhdes, ou
20%), obrigacdes bancarias garantidas (€1400
mil milhdes, ou 11%), instrumentos de divida
titularizados (€1300 mil milhdes, ou 10%),
obrigacdes de empresas (€1300 mil milhdes,
ou 10%) e outras obrigacdes, tais como as
emitidas por organizagdes supranacionais
(€500 mil milh&es, ou 4%). O volume global de
activos transaccionaveis elegiveis em resultado
das medidas temporarias para alargar a lista
de activos de garantia clegiveis ascendia a
aproximadamente €1400 mil milhdes no final
de 2009. A lista de activos de garantia elegiveis
inclui também activos ndo transacciondveis,
sobretudo direitos de crédito (também referidos
como empréstimos bancarios). Ao contrario
dos activos transaccionaveis, a elegibilidade
dos activos ndo transaccionaveis ¢ avaliada
apenas na altura em que estes sdo aceites.
Por conseguinte, o volume de activos ndo
transaccionaveis  potencialmente  elegiveis
ndo pode ser medido com facilidade. Tendo
em consideragdo este aspecto, estima-se que
o montante de activos ndo transaccionaveis
apresentados pelas contrapartes como garantia
em operagdes de crédito do Eurosistema
tenha atingido €300 mil milhdes em 2009,
representando 2% do total de activos elegiveis
no Eurosistema. O limite minimo de crédito
temporariamente introduzido para alargar a
lista de activos de garantia elegiveis foi também
aplicado aos activos ndo transaccionaveis.

O valor médio dos activos transaccionaveis
e ndo transaccionaveis apresentados pelas
contrapartes como garantia nas operagdes
de crédito do Eurosistema aumentou de
forma significativa, de €1579 mil milhdes
em 2008 para €2034 mil milhdes em 2009.
Este aumento ficou a dever-se sobretudo ao facto
de as contrapartes terem depositado grandes
montantes adicionais de activos de garantia
no FEurosistema em resposta a turbuléncia
nos mercados financeiros (ver Grafico 49).
Como indicado pela comparagdo dos activos
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de garantia com o crédito por liquidar as
contrapartes do Eurosistema, a percentagem de
activos de garantia apresentados ndo utilizados
para a cobertura do crédito concedido em
operagdes de politica monetiria aumentou
ligeiramente, numa base agregada. Tal sugere
que a insuficiéncia de activos de garantia ndo
tem constituido uma restricdo sistémica para as
contrapartes do Eurosistema, apesar do volume
crescente de liquidez recebida nas operacdes de
refinanciamento.

No que respeita a composi¢do dos activos
de garantia apresentados (ver Grafico 50),
a percentagem média dos instrumentos de divida
titularizados baixou de 28% em 2008 para 23%
em 2009, devido a redugdes nos valores de
mercado e aumentos das margens de avaliago,
embora o montante global apresentado tenha
permanecido estavel. As obrigagdes bancarias
ndo garantidas representaram, em média,
ligeiramente menos do que 28% das garantias
apresentadas em 2009, constituindo portanto
a maior classe de activos apresentada como

Grafico 50 Desagregacao de activos
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garantia nas operagdes do Eurosistema.
A percentagem média dos activos ndo
transaccionaveis aumentou de 12% em 2008
para 14% em 2009. Além disso, a percentagem
média dos titulos de divida da administragdo
central aumentou de 10% em 2008 para
11% em 2009. As novas classes de activos
temporariamente  elegiveis  representaram
cerca de 3.8% do total dos activos de garantia
transaccionaveis apresentados.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

O Eurosistema reduz o risco de incumprimento
das contrapartes numa operagdo de crédito do
Eurosistema exigindo-lhes que apresentem
garantias adequadas. Contudo, permanece
exposto a diversos riscos financeiros em caso
de incumprimento de uma contraparte,
incluindo riscos de crédito, de mercado e de
liquidez. Além disso, estd exposto ao risco
cambial no contexto de opera¢des de cedéncia
de liquidez em moedas estrangeiras face
a activos de garantia denominados em euros,
tais como as realizadas em 2009. A fim de
reduzir esses riscos para niveis aceitaveis,
o Eurosistema mantém padrdes de crédito
elevados para os activos aceites como garantia,
avalia as garantias numa base diaria ¢ aplica
medidas de controlo de risco adequadas.

Por uma questdo de prudéncia, o Eurosistema
estabeleceu  amortecedores  contra  perdas
potenciais resultantes da liquidagdo final dos
activos de garantia recebidos de contrapartes
em situagdo de incumprimento. O nivel do
amortecedor € revisto numa base anual,
dependendo de as garantias virem a ser executadas
e em conformidade com as perspectivas
de recuperagdo. De um modo mais geral,
os riscos financeiros em operagdes de crédito
sdo quantificados e reportados regularmente aos
orgdos de decisdo do BCE.

Em 2009, o BCE adicionou aperfeicoamentos
técnicos ao quadro de controlo de risco, os quais
foram anunciados em 4 de Setembro de 2008,
tendo introduzido ajustamentos no que se refere
aos instrumentos de divida titularizados e as
obrigacdes bancarias ndo garantidas elegiveis



como garantia em operagdes de crédito do
Eurosistema. No que respeita aos titulos de
divida titularizados, o Eurosistema anunciou,
em 20 de Janeiro ¢ 20 de Novembro de 2009,
requisitos adicionais quanto as notagdes de
instituicdes externas de avaliagdo de crédito
aceites. Além disso, para os instrumentos
de divida titularizados emitidos a partir de
1 de Margco de 2009 serem elegiveis para
as operagoes de crédito do Eurosistema, foi
decidido que o conjunto subjacente ndo deveria
ser composto, no todo ou em parte, por tranches
de outros instrumentos de divida titularizados.
Os instrumentos de divida titularizados emitidos
antes de 1 de Margo de 2009 estdo isentos deste
requisito até 1 de Margo de 2010. No que se
refere as obrigagdes bancarias ndao garantidas,
o Eurosistema anunciou, em 20 de Janeiro de
2009, a introdug¢do de limites a sua utilizacao
a partir de 1 de Margo de 2009.

Preservando as principais caracteristicas do
quadro do Eurosistema para as operagdes de
crédito, nomeadamente a vasta gama de activos
de garantia elegiveis e o amplo acesso das
contrapartes do Eurosistema a liquidez do banco
central, os ajustamentos ao quadro de controlo
de risco referidos destinaram-se a garantir ao
Eurosistema um nivel adequado de protecgdo
contra o risco. As alteracdes relativamente a
utilizagdo de instrumentos de divida titularizados
visaram ainda contribuir para restabelecer o
funcionamento adequado desses mercados.

Além disso, para assegurar uma avaliagdo de
crédito adequada dos instrumentos de divida
titularizados utilizados nas suas operagdes de
crédito, o Eurosistema tem vindo a analisar
se a existéncia de informagdo empréstimo-
-a-empréstimo sobre os activos subjacentes a
tais instrumentos deve ser tomada em conta
no quadro de gestdo de risco. Para o efeito,
o Furosistema entrou num didlogo com
agéncias de notagdo, investidores, organismos
sectoriais e cedentes originarios desses titulos
e lancou uma consulta publica sobre o tema
em 23 de Dezembro de 2009. Informagio
a esse nivel sobre os empréstimos aumentaria
a transparéncia em relagdo aos instrumentos de

divida titularizados, permitindo assim avaliagdes
do risco desses instrumentos mais informadas e
o restabelecimento da confian¢a nos mercados
de titularizagdo.

1.2 OPERAGOES CAMBIAIS E OPERACOES COM
OUTROS BANCOS CENTRAIS

Em 2009, o Eurosistema ndo realizou qualquer
interven¢do no mercado cambial. Além disso,
0 BCE ndo conduziu qualquer operagdo cambial
nas moedas participantes no MTC II. O acordo
permanente entre 0 BCE ¢ o FMI a fim facilitar
a iniciagdo de transacc¢des de direitos de saque
especiais (DSE) pelo FMI, em nome do BCE,
com outros detentores de DSE, foi accionado
nove vezes em 2009.

Com vista a fazer face as perturbacdes
nos mercados europeus de financiamento
em dolares dos EUA, desencadeadas pela
turbuléncia nos mercados financeiros,
o BCE estabeleceu um acordo cambial
reciproco (linha de swap) com o Sistema
de Reserva Federal dos Estados Unidos em
2007, o qual foi repetidamente prorrogado,
a ultima vez até 1 de Fevereiro de 2010.
No contexto da facilidade de leildo a prazo
em dolares dos EUA (US dollar Term Auction
Facility) do Sistema de Reserva Federal e em
estreita cooperag@o com outros bancos centrais,
o Eurosistema proporcionou, através desta linha
de swap, financiamento em doélares dos EUA as
suas contrapartes, mediante a apresentagdo de
activos elegiveis como garantia em operagoes
de crédito do Eurosistema. No contexto da
volatilidade nos mercados financeiros em
2009, o Eurosistema continuou a conduzir
operagdes sob a forma de leildes de taxa fixa
com colocagdo total e com prazo de 7, 28 ¢
84 dias, para ceder liquidez em dolares
dos EUA as contrapartes do Eurosistema.
Em 2009, o financiamento em dolares dos
EUA de contrapartes da area do euro foi
fornecido em 69 operagdes reversiveis contra
activos elegiveis e 6 operagdes de swap
cambial EUR/USD. Devido a melhoria das
condigdes nos mercados de financiamento
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e a procura limitada, as operagdes sob a
forma de swaps cambiais EUR/USD foram
descontinuadas no final de Janeiro de 2009,
ao passo que as operagdes de recompra em
doélares dos EUA com prazo de 28, 84 ¢ 7 dias
foram descontinuadas, respectivamente apos
as operagdes conduzidas em 28 de Julho de
2009, 6 de Outubro de 2009 e 27 de Janeiro
de 2010.

Apds a conclusdo em Outubro de 2008 de
uma linha de swap com o banco central suigo,
o Swiss National Bank, o Eurosistema continuou
a fornecer liquidez em francos suicos as suas
contrapartes em 2009. Estas opera¢des foram
conduzidas sob a forma de swaps cambiais
EUR/CHF a um preco fixo e com um montante
maximo de colocacdo determinado pelo BCE
em coordenacdo com o Swiss National Bank.
Em 2009, o Eurosistema realizou 51 operagdes
de swap de cedéncia de liquidez em francos
suicos com prazo de 7 dias. Em 18 de Janeiro
de 2010, o Conselho do BCE decidiu, de mttuo
acordo com o Swiss National Bank, deixar
de conduzir opera¢des de swap de cedéncia
de liquidez com prazo de 1 semana apos
31 de Janeiro de 2010, dada a procura
decrescente ¢ a melhoria das condi¢des nos
mercados de financiamento.

Em Abril de 2009, o Conselho do BCE decidiu
estabelecer um acordo cambial reciproco
temporario (linha de swap) com o Sistema
de Reserva Federal a fim de proporcionar a
este ultimo a capacidade de oferecer liquidez
em ecuros até €80 mil milhdes. Esta linha de
swap foi repetidamente prorrogada, tendo
na ultima ocasido sido prolongada até 1 de
Fevereiro de 2010. Além disso, o BCE e o
Sveriges Riksbank anunciaram em Junho
de 2009 que accionariam o acordo cambial
reciproco temporario (linha de swap) concluido
em 2007 por um montante maximo de
€10 mil milhdes, com o objectivo de facilitar
o funcionamento dos mercados financeiros e,
se necessario, proporcionar liquidez em euros
ao Sveriges Riksbank.
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1.3 PROGRAMA DE COMPRA DE COVERED BONDS

O Conselho do BCE decidiu, em Maio de 2009,
estabelecer um programa de compra definitiva
de covered bonds (obrigagdes hipotecarias e
obrigacdes sobre o sector publico) para fins de
politica monetaria. Este programa, que constituiu
um dos elementos basicos da abordagem do
BCE de maior apoio ao crédito, foi langado com
o objectivo de contribuir para a recuperagdo
do mercado de covered bonds. Foi anunciado
que o Eurosistema pretendia adquirir covered
bonds denominadas em euros no montante de
€60 mil milhges, entre Julho de 2009 e o final
de Junho de 2010. Estas obrigagdes, emitidas na
area do euro, t€ém de cumprir certos critérios, que
foram divulgados junto de todos os participantes
no mercado.

Grafico 51 Diferenciais entre as taxas de rendibilidade
das covered bonds e as taxas de swap e entre taxas

de rendibilidade das obrigagoes bancarias nao
garantidas nao subordinadas e as taxas de swap
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Fonte: Markit.

Notas: Os indices iBoxx sdo indices comummente utilizados, que
acompanham o movimento dos diferenciais em varios mercados
obrigacionistas em relagdo as taxas de juro de swap. Sdo
compilados por uma subsidiaria da Markit, empresa de servigos
de informagdo financeira. O indice iBoxx Euro Covered ¢ um
indicador da diferenga entre a taxa de rendibilidade de um cabaz
de covered bonds denominadas em euros e taxas de juro de swap
com prazos semelhantes. O indice iBoxx Euro Banks Senior ¢
um indicador da diferenga entre a taxa de rendibilidade de um
cabaz de obrigag¢des bancarias ndo garantidas nao subordinadas e
taxas de juro de swap com prazos semelhantes.



Em 31 de Dezembro de 2009, o Eurosistema
tinha adquirido covered bonds com um valor
nominal total de cerca de €28 mil milhdes,
correspondendo 24% desse valor a compras no
mercado primario e 76% a compras no mercado
secundario. Desde o antncio do programa,
verificou-se um aumento das novas emissdes no
mercado de covered bonds, e os diferenciais entre
as taxas de rendibilidade destes instrumentos e
as taxas de swap estreitaram significativamente,
em parte devido também a melhoria geral
dos mercados financeiros. Tal foi igualmente
acompanhado de um estreitamento geral de
outros diferenciais, tais como os das obrigagdes
bancarias ndo garantidas ndo subordinadas
(ver Grafico 51) .

1.4 ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

As actividades de investimento do BCE estdo
organizadas de modo a impedir a utilizacdo,
nas decisdes de investimento, de informagdo
privilegiada sobre as medidas de politica
do banco central. Um conjunto de normas
e procedimentos, conhecido como “muralha da
China”, separa a Divisdo de Investimento das
outras unidades funcionais do BCE.

GESTAO DE RESERVAS EXTERNAS

A carteira de activos de reserva externa
do BCE foi inicialmente criada através de
transferéncias de activos de reserva dos BCN
dos paises da area do euro. Ao longo do tempo,
a composi¢do da carteira reflecte variagdes no
valor de mercado dos activos investidos, bem
como operagdes cambiais ¢ de ouro do BCE.
O principal objectivo das reservas externas
do BCE consiste em garantir que, sempre que
necessario, o Eurosistema disponha de um
montante de recursos liquidos suficiente para
as suas operagdes de politica cambial que
envolvam moedas ndo pertencentes a UE. Os
objectivos da gestdo das reservas externas do
BCE sdo, por ordem de importancia, liquidez,
seguranca e rendimento.

A carteira de activos de reserva externa do
BCE ¢é composta por dolares dos EUA, ienes

japoneses, ouro e DSE. As reservas em doélares
e ienes sdo activamente geridas pelo BCE e
pelos BCN da area do euro que queiram tomar
parte nesta actividade como agentes do BCE.
Desde Janeiro de 2006 esta em funcionamento
um “modelo de especializagdo por moeda”
para aumentar a eficiéncia das operagdes de
investimento do Eurosistema. Ao abrigo deste
sistema ¢ atribuida, em regra, a cada BCN, ou
grupo de BCN actuando de forma conjunta para
este objectivo, uma percentagem na carteira de
dolares ou ienes? Quando a Eslovaquia aderiu
a area do euro, em Janeiro de 2009, o Narodna
banka Slovenska passou a gerir uma carteira
em dolares dos EUA na qualidade de agente do
BCE.

Durante 2009, o BCE vendeu um total de
35.5 toneladas de ouro. As receitas das vendas
de ouro foram adicionadas a carteira de dolares
dos EUA. As vendas foram realizadas em plena
conformidade com o Acordo entre Bancos
Centrais sobre o Ouro de 8 de Margo de 2004,
do qual o BCE ¢ signatario e que foi renovado
em 7 de Agosto de 2009.

O valor dos activos de reserva externa do BCE?
as taxas de cambio e precos de mercado
correntes aumentou de €49.5 mil milhdes no
final de 2008 para €51 mil milhdes no final de
2009, dos quais €38.3 mil milhdes eram em
moeda estrangeira — iene japonés e dolar dos
EUA — e €12.7 mil milhdes em ouro e DSE.
Aplicando as taxas de cambio do final de 2009,
os activos denominados em ddlares dos EUA
representavam 78.5% das reservas em moeda
estrangeira, ao passo que os denominados em
ienes  japoneses  representavam  21.5%.

1 Para mais informagdes sobre o programa de compra de
covered bonds, consultar o sitio do BCE, em particular
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo.

2 Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “Portfolio
management at the ECB”, na edigdo de Abril de 2006 do
Boletim Mensal do BCE.

3 Os activos liquidos de reserva externa sdo calculados como
activos de reserva oficiais, excluindo o valor liquido a pregos
de mercado de swaps de divisas, mais depositos em moeda
estrangeira junto de entidades residentes, menos fluxos liquidos
pré-determinados futuros de detengdes de moeda estrangeira
devido a acordos de reporte e transacgdes a prazo. Para
informagdo mais pormenorizada sobre as fontes dos dados,

consultar o sitio do BCE.
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O decréscimo de 0.5% do valor em euros da
carteira em moeda estrangeira reflectiu sobretudo
a deprecia¢do do iene japonés (em 5.3%) e do
doélar dos EUA (em 3.4%) face ao euro ao longo
do ano, ao passo que as mais-valias e juros
recebidos gerados por actividades de gestdo de
carteira e pelo investimento das receitas
provenientes das vendas de ouro atras
mencionadas tiveram contribui¢des positivas.
O valor do ouro e dos DSE aumentou cerca de
14.0%, apesar das vendas de ouro. Este aumento
ficou a dever-se principalmente a apreciagdo do
ouro em cerca de 22.1% em 2009, medida em
termos de euros.

Em 2009, alguns instrumentos com garantia
estatal foram adicionados a lista de instrumentos
elegiveis para investimento das reservas
externas do BCE. Foi adiado o arranque de um
programa automatico de cedéncia de titulos para
os activos do BCE denominados em dolares
dos EUA finalizado em 2008, visto que foi
considerado oportuno aguardar por condigdes
de crédito mais favoraveis.

GESTAO DOS FUNDOS PROPRIOS

A carteira de fundos proprios do BCE consiste
na contrapartida investida do capital realizado
do BCE, bem como em montantes detidos
ocasionalmente no seu fundo de reserva geral
e a provisdo contra riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro e de flutuacdo do prego do
ouro. A finalidade desta carteira ¢ proporcionar
ao BCE rendimentos que ajudem a cobrir os
custos operacionais. A gestdo da carteira visa
maximizar os rendimentos esperados, estando
sujeita a uma restrigdo de ndo perda para um
determinado nivel de confianga. A carteira
¢ investida em activos de rendimento fixo
denominados em euros.

O valor da carteira a pregos correntes de
mercado subiu de €10.2 mil milhdes no final
de 2008, para €11.8 mil milhdes no final de
2009. O aumento do valor de mercado ficou
a dever-se ao investimento na carteira de fundos
proprios da provisdo constituida pelo BCE em
2005 para fazer face a riscos de taxa de cdmbio,
de taxa de juro e de flutuagdo do preco do ouro,
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bem como aos rendimentos de investimento e as
contribuigdes do Narodna banka Slovenska para
o capital e reservas do BCE, na sequéncia da
adopgao do euro pela Eslovaquia.

A lista de instrumentos elegiveis foi alargada
durante 2009 a fim de incluir determinados
titulos com garantia estatal que cumpram os
critérios de elegibilidade aplicaveis a carteira de
fundos proprios do BCE.

O BCE estableceu o principio da “muralha
da China” na implementagdo do programa de
compra de covered bonds, dado que a carteira
de fundos proprios ¢ o programa de compra
referido sdo geridos pela mesma unidade.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

Os riscos financeiros aos quais o BCE esta
exposto nas suas actividades de investimento
sdo acompanhados de perto e medidos, a fim de
serem mantidos nos niveis especificados pelos
orgdos de decisdo do BCE. Para tal, existe uma
estrutura pormenorizada de limites, os quais
sdo acompanhados diariamente. O reporte
regular assegura que todos os intervenientes
estejam adequadamente informados do nivel
destes riscos.

Em 2009, o BCE continuou a melhorar a infra-
-estrutura de tecnologias de informacdo do
quadro de gestdo de risco das suas operagdes de
investimento. Este quadro foi alargado com vista
a cobrir a carteira de covered bonds adquiridas
pelo BCE ao abrigo do programa de compra de
covered bonds.

Um dos indicadores utilizados para acompanhar
o risco de mercado é o valor-em-risco (Value-
at-Risk — VaR), o qual determina a perda para
uma carteira de activos que ndo sera excedida
no final de um periodo de tempo especificado
com uma dada probabilidade. O valor deste
indicador depende de uma série de pardmetros
usados para o calculo, em particular o nivel de
confianga, a duragdo do horizonte temporal e a
amostra utilizada para estimar a volatilidade do
prego dos activos. A titulo ilustrativo, o calculo
deste indicador para a carteira de investimento



do BCE, incluindo a carteira do programa
de compra de covered bonds, efectuado em
31 de Dezembro de 2009, usando como
parametros um nivel de confianga de 95%, um
horizonte temporal de 1 ano e uma amostra de
1 ano para a volatilidade do prego dos activos,
resultaria num VaR de €10655 milhdes.
O célculo do mesmo indicador com uma amostra
de 5 anos em vez de | ano resultaria num VaR
de €7975 milhdes. A maior parte deste risco de
mercado ¢ devida ao risco cambial e de flutuagéo
do prego do ouro. Os niveis baixos de risco
de taxa de juro reflectem o facto de a duragdo
modificada das carteiras de investimento do
BCE ter permanecido relativamente baixa
em 2009.
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2 SISTEMAS DE PAGAMENTOS E DE LIQUIDACAO

DE TiTULOS

O Eurosistema tem a atribuicdo estatutaria de
promover o funcionamento eficiente e regular
dos sistemas de compensagao e de pagamentos.
O seu principal instrumento para o desempenho
desta atribuicdo — para além da fungdo de
superintendéncia (ver Sec¢ao 4 do Capitulo 3) —
¢ a disponibilizagdo de facilidades de
pagamento e de liquidacdo de titulos. Para este
efeito, o Eurosistema criou, para os pagamentos
de importancias avultadas e urgentes em euros,
o Sistema de Transferéncias Automaticas
Transeuropeias de Liquidagdes pelos Valores
Brutos em Tempo Real, conhecido como
TARGET. O sistema TARGET de primeira
geracdo, tecnicamente descentralizado, foi
substituido por um sistema de segunda geragdo
(TARGET?2) em Maio de 2008, quando ficou
concluida a migragdo para o novo sistema.
O TARGET?2 tem por base uma infra-estrutura
técnica Unica, a plataforma tUnica partilhada
(PUP). Trés bancos centrais do Eurosistema —
Banca d’Italia, Banque de France e Deutsche
Bundesbank — disponibilizam e operam em
conjunto a PUP em nome do Eurosistema.

Em termos de liquidagdo de titulos,
o Eurosistema obteve progressos significativos no
projecto de desenvolvimento de uma plataforma
unica de tecnologia da informagdo — conhecida
como TARGET2-Securities — T2S (TARGET-2
Titulos) — para a liquidacdo de praticamente
todos os titulos na Europa, eliminando assim
qualquer distingdo entre transac¢des de titulos
domésticas e transfronteiras. Os trabalhos ao
longo de 2009 incidiram sobre o avango da
documentacdo técnica relativa a plataforma,
o reforco das relagdes com as centrais de
depdsitos de titulos (CDT) e a preparagao da fase
de desenvolvimento do projecto, que comegou
no inicio de 2010. Foram também alcancgados
progressos em diversas questdes de politica
estratégica, como governacao e harmonizagao.

No que se refere & mobilizagdo transfronteiras
dos activos de garantia, o modelo de banco
central correspondente permite, desde 1999,
que todas as contrapartes da area do euro
utilizem um conjunto comum de activos
elegiveis como garantia em operagdoes de
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crédito do Eurosistema. A fim de aumentar
a eficiéncia da gestdo de activos de garantia,
o Eurosistema decidiu, em Julho de 2008,
lancar o sistema Collateral Central Bank
Management — CCBM2 (Gestao de Activos de
Garantia dos Bancos Centrais), o qual assentara
numa plataforma técnica tinica e permitird uma
maior harmonizacdo de procedimentos.

2.1 0 SISTEMA TARGET2

O TARGET?2 desempenha um papel importante
na execucdo da politica monetaria unica ¢ no
funcionamento do mercado monetario do euro.
Este sistema oferece um servigo de liquidagéo
em tempo real em moeda do banco central
e uma cobertura de mercado alargada, processa
transacgdes urgentes e de importancias
avultadas sem um limite médximo ou minimo
de valor e tem atraido ainda diversos outros
pagamentos.

OPERACOES NO TARGET2

O TARGET2 funcionou de forma regular
em 2009, continuando a liquidar um elevado
nimero de pagamentos em euros. A quota de
mercado do sistema foi estavel, com 89% do valor
total dos pagamentos nos sistemas de pagamentos
de importancias avultadas em euros a serem
realizados através do TARGET2. O numero
médio de pagamentos processados através
do sistema TARGET2 por dia registou uma
descida de 7%, para 345 771, enquanto o valor
médio diminuiu 19%, para €2 153 mil milhdes.
Em 30 de Setembro de 2009, o TARGET2
atingiu um pico de 508 368 transacgdes.
O Quadro 12 apresenta um panorama geral do
trafego de pagamentos no sistema TARGET2
em 2009, comparando-o com o trafego no ano
anterior. Aredugdoobservadaemtermosde volume
e de valor deve-se em larga medida aos efeitos
da crise financeira. Além disso, os indicadores
estatisticos t€m por base uma nova metodologia
que tem sido aplicada as estatisticas do TARGET2
desde Janeiro de 2009. Tal deve ser tomado em
linha de conta quando se comparam os valores de
2009 com os de anos anteriores, em particular no
que se refere ao valor liquidado.



Quadro 12 Trafego de pagamentos no
TARGET"

Valor Variagiao
(EUR mil milhdes) 2008 2009 (%)
TARGET global

Total 682 780 551174

Média diaria 2 667 2153 -19
Volume Variacao
(nimero de pagamentos) 2008 2009 (%)
TARGET global

Total 94711380 88517321

Média diaria 369 966 345771 -7
Fonte: BCE.

1) Houve 256 dias de funcionamento tanto em 2008 como
em 2009.

A disponibilidade global do TARGET?2, ou seja,
a forma como os participantes conseguiram
utilizar o sistema sem incidentes durante
o seu horério de funcionamento, atingiu 99.99%
em 2009. O nivel de disponibilidade apenas
foi afectado por incidentes relacionados com
a utilizagdo da aplicagdo nacional de contas
locais por parte dos bancos centrais (proprietary
home accounts), enquanto a propria PUP
alcangou uma disponibilidade de 100% durante
o periodo em analise. 99.96% dos pagamentos
no TARGET?2 foram processados num periodo
até cinco minutos. Todos os participantes
manifestaram a sua satisfa¢do pelo desempenho
muito positivo do sistema.

Até Dezembro de 2009, 822 participantes
directos mantiveram uma conta de liquidagdo
por grosso em tempo real no sistema TARGET2.
O numero global de bancos (incluindo sucursais
e filiais) acessiveis em todo o mundo através
do TARGET2 aumentou para cerca de 55 000.
Além disso, o TARGET2 liquidou posigoes
financeiras de 69 sistemas periféricos.

COOPERAGAO COM UTILIZADORES DO TARGET2

O Eurosistema mantém um  estreito
relacionamento com os utilizadores do
TARGET?2, tendo decorrido em 2009 reunides
regulares entre os BCN da 4rea do euro
e o grupo de utilizadores nacionais do
TARGET2. Além  disso, realizaram-se
trimestralmente reunides conjuntas do Grupo

de Trabalho sobre 0o TARGET?2 do Eurosistema
¢ do Grupo de Trabalho sobre o TARGET
das associagdes de instituigdes de crédito
europeias, para discutir questdes operacionais
do TARGET2 a nivel pan-curopeu. Questdes
de estratégia foram abordadas no Grupo de
Contacto sobre a Estratégia de Pagamentos em
Euros, férum constituido por altos representantes
dos bancos centrais e comerciais.

GESTAO DE NOVAS VERSOES DO SISTEMA

O Eurosistema procura assegurar que as
alteragdes na area dos pagamentos de
importancias avultadas tenham reflexo no
TARGET?2. E necessario manter esta incidéncia
sobre a evolugdo do sistema, a fim de aumentar o
nivel de servigos oferecidos pelo TARGET2 e de
satisfazer as necessidades dos participantes. Para
alcancar esse objectivo, todos os intervenientes
se encontram envolvidos no processo de gestdo
de novas versdes, de forma atempada.

Em geral, as novas versdes do TARGET2
ocorrem com uma periodicidade anual
e coincidem com as novas versdes padrao anuais
do SWIFT em Novembro. O desenvolvimento
das novas versdes anuais do TARGET2
decorre ao longo de um periodo de 21 meses,
de forma a que todas as partes envolvidas
disponham de tempo suficiente para a discusséo,
estabelecimento de prioridades, implementacao
e testes. A informagdo ¢ disponibilizada aos
participantes numa fase inicial, permitindo
assim um planeamento e orgamentacdo
adequados de todas as alteragdes. Em 2009,
foram introduzidas duas novas versdes: uma
primeira versao intermédia, em 11 de Maio, que
permitiu a funcionalidade de liquidagdo entre
CDT na interface de sistema periférico, ¢ uma
segunda versdo, em 23 de Novembro, que, entre
outros novos factores, melhorou o instrumento
de acompanhamento em linha do sistema em
tempo real e implementou o novo padrio de
mensagem MT202COV.

PAISES QUE PARTICIPAM NO TARGET2

Todos os paises da area do euro participam
no TARGET2, uma vez que a sua utilizagdo
¢ obrigatoria para a liquidagdo de ordens
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de pagamento resultantes directamente de
operagdes de politica monetaria do Eurosistema
ou com estas relacionadas. Quando a Eslovaquia
adoptou o euro em 1 de Janeiro de 2009,
0o Narodnd banka Slovenska ¢ a respectiva
comunidade de utilizadores nacionais ligaram-
-se ao sistema TARGET2. Em 2002, o Conselho
do BCE confirmou o direito dos BCN ndo
pertencentes a area do euro de se ligarem ao
TARGET, numa base de “ndo obrigagdo, ndo
proibicdo”. O TARGET2 encontra-se assim
também disponivel, numa base voluntaria, para
os Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro, a fim de facilitar a liquidagdo de
transacgdes denominadas em euros realizadas
nestes paises. De uma perspectiva legal
e empresarial, cada banco central participante
e ligado ¢é responsavel pela gestdo da sua
componente do sistema e pela manutencdo do
relacionamento com os seus participantes.

Em Fevereiro de 2010, depois de ter realizado os
necessarios preparativos e testes, o brarapcka
HapongHa Oanka (banco central nacional da
Bulgaria) e a respectiva comunidade de
utilizadores nacionais ligaram-se ao TARGET?2.
23 bancos centrais da UE e as respectivas
comunidades de utilizadores encontram-se agora
ligados a0 TARGET2: os 17 bancos centrais da
area do euro, incluindo o BCE, e seis bancos
centrais de paises ndo pertencentes a area do
euro”. Participam ainda no TARGET2 algumas
instituicdes financeiras localizadas em outros
paises do EEE, através de acesso remoto.

DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Em Novembro de 2009, o Eurosistema
finalizou o conteido da nova versio 4.0 do
sistema, cuja implementagdo estd prevista para
22 de Novembro de 2010. Esta versdo inclui
ligagoes ao TARGET?2 através da Internet, em
particular para instituigdes de crédito de pequena
e média dimensdo, e diversas outras melhorias
solicitadas pela comunidade de utilizadores.
Além disso, o conteudo da versio 5.0
(a implementar em Novembro de 2011)
sera definido em 2010, em cooperagdo com
a comunidade de utilizadores.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

O T2S ¢ o futuro servigo do Eurosistema para
a liquidagdo de titulos em moeda do banco
central, que tornara a liquidagdo de transacgdes
de titulos transfronteiras tdo simples e eficiente
como nas transac¢des domésticas. Com o T2S,
sera possivel a liquidagdo de quase todos os
titulos transaccionados na Europa com um
engenho de liquidagdo unico, de acordo com
um calendario harmonizado, recorrendo a uma
interface comum de tecnologia de informacéo
e a um formato de mensagem normalizado.
O T2S representa portanto um avango
fundamental no sentido de um mercado de
capitais europeu integrado. Além disso, se bem
que se trate de uma iniciativa do Eurosistema,
o T2S ira liquidar transacg¢des em titulos ndo
s em euros, mas também em outras moedas,
caso o banco central em causa o autorize, com
o0 apoio dos respectivos mercados.

A crise financeira fez aumentar de forma
significativa a consciencializa¢do dos beneficios
do T2S. Em primeiro lugar, o T2S reduzira os
custos de processamento das operagdes dos
participantes no mercado, diminuindo as
comissdes de liquidagdo para um dos niveis
mais baixos no mundo. Em segundo lugar,
recorrendo a algoritmos de liquidagdo
sofisticados, mecanismos de reciclagem e auto-
garantias®, o T2S aumentara consideravelmente
a eficiéncia da gestdo de liquidez e de garantias
dos bancos. Em terceiro lugar, permitindo
a liquidag@o por grosso em tempo real em moeda
do banco central em toda a Europa, o T2S
reduzird a exposi¢do ao risco financeiro dos
participantes no mercado, em particular nas
transacgoes transfronteiras. O T2S tera também
por base o mesmo conceito de continuidade
operacional inovador que o TARGET?2.

Em 2009, os quatro BCN responsaveis
pelo desenvolvimento e funcionamento da

4 Bulgaria, Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania e Polonia.

5 A autogarantia ¢ um acordo pelo qual os titulos a transferir
(ou detidos) podem ser utilizados como activos de garantia em
crédito do banco central a fim de liquidar a transferéncia.



plataforma — Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France e Banca d’Italia —
centraram-se na transposicdo dos requisitos do
utilizador estabelecidos em estreita cooperagdo
com os participantes no mercado para uma
forma técnica que funcione como uma base para
o desenvolvimento de software de tecnologia de
informac@o. Em Novembro de 2009, foi publicado
o conjunto de documentos técnicos, sendo
os mais importantes relativos as especificagoes
operacionais gerais e ao desenho técnico
geral.

Em Mar¢o de 2009, o Conselho do BCE
decidiu estabelecer a Comissdo do Programa
T2S, com o objectivo de colaborar com os
orgdos de decisdo do BCE no apoio a conclusio
atempada e com éxito do programa T2S e no
fortalecimento da gestdo interna do projecto.
Os bancos centrais do Eurosistema atribuiram
também a Comissdo do Programa algumas
funcdes de implementacdo, a fim de que esta
possa ficar totalmente operacional e actuar
em nome de todo o Eurosistema. Embora
o Conselho do BCE continue a ser o principal
orgdo de decisdo em questdes de politica
estratégica, a Comissdo do Programa sera
responsavel pelo desenvolvimento de propostas
a apresentar ao Conselho do BCE em questdes
de politica essenciais, pela gestdo do programa
T2S numa base diaria e pela manutengdo do
relacionamento com intervenientes externos
e com os quatro BCN que constituem
a plataforma.

A Comissdo do Programa ¢ composta por
oito membros, nomeados para um mandato
renovavel de 18 meses. E presidida por um
gestor de topo do BCE e inclui dois anteriores
directores executivos de CDT, e ainda quatro
representantes de BCN da area do euro e um
representante de um BCN ndo pertencente
a area do euro. Os membros ndo representam as
posi¢des das respectivas instituicdes, actuando
exclusivamente no interesse do Eurosistema
e do programa T2S. Em 17 de Setembro de 2009,
o Conselho do BCE aprovou o Codigo de
Conduta e o regulamento interno da Comisséo do
Programa T2S.

Um dos principais factores para determinar
o sucesso do projecto sera alcangar uma “massa
critica” em termos do volume de transac¢des
a liquidar na plataforma, apds a sua entrada em
funcionamento. Foi conseguido um importante
avango neste ambito em Julho de 2009, quando
0 Memorando de Acordo do T2S foi assinado
entre o Eurosistema e 27 CDT de 25 paises
europeus. Este incluiu ndo sé todas as CDT
localizadas na area do euro, mas também nove
CDT fora da area do euro (na Dinamarca,
Estonia, Leténia, Lituania, Roménia, Suécia,
Reino Unido, Islandia e Suiga). Posteriormente,
as CDT norueguesa e polaca anunciaram também
que iriam aderir a0 Memorando de Acordo,
fazendo subir o numero total de CDT para 29.
Além disso, os bancos centrais da Dinamarca,
Suécia e Noruega mostraram interesse em
efectuar a liquidacdo das suas moedas nacionais
no T2S. A assinatura do Memorando de Acordo,
se bem que ndo obrigue as CDT a utilizar o T2S
logo que este fique operacional, proporciona
uma forte base para a negociacdo de um acordo
contratual formal entre as CDT e o Eurosistema,
que se prevé venha a ser finalizado no decurso
de 2010.

O projecto T2S dara um contributo significativo
para a harmoniza¢do do complexo ambiente
pés-transaccdo na Europa. Esta harmonizagdo
ira diminuir os custos, aumentar a concorréncia
e reduzir os riscos®. A interface técnica comum
e o calendario tnico de liquidagdo do T2S, bem
como a adopgdo dos padrdes do sector relativos
aos formatos de correspondéncia e de mensagem,
contribuirdo consideravelmente para promover
aharmonizagdo. Ao longo de 2009, prosseguiram
os trabalhos de harmonizag@o dos processos de
correspondéncia e de liquidagdo do T2S, tendo
sido aprovados os padrdes para o processamento
de accdes de empresas sobre transac¢des por
liquidar no T2S. Estes padrdes foram também
aprovados pelo Clearing and Settlement
Advisory Monitoring Expert Group II (Grupo
consultivo e de acompanhamento em matéria de
compensacdo e liquidagdo — II) da Comissdo
6 Para mais pormenores, ver o artigo especial intitulado

“Harmonisation in the post-trading sector”, na proxima edi¢do
do relatorio Financial integration in Europe do BCE.
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Europeia, ou seja, o grupo responsavel pela
remogao das “barreiras Giovannini”
a liquidacdo e compensagao eficientes.

2.3 PROCEDIMENTOS DE LIQUIDACAO
DOS ACTIVOS DE GARANTIA

Os activos elegiveis podem ser utilizados para
garantir todos os tipos de operacgdes de crédito
do Eurosistema ndo s6 a nivel nacional como
também entre fronteiras nacionais. Desde a
introdugdo do euro, a utilizagdo de activos
de garantia transfronteiras tem crescido
continuamente. Em Dezembro de 2009,
o montante de activos de garantia transfronteiras
(incluindo activos transaccionaveis e ndo
transaccionaveis) detidos pelo Eurosistema
aumentou para €866 mil milhdes, face a
€861 mil milhdes no més homodlogo do
ano anterior. Em termos gerais, no final de
2009, os activos de garantia transfronteiras
representavam 38.2% do total dos activos de
garantia fornecidos ao Eurosistema.

A mobilizagdo transfronteiras de activos de
garantia na area do euro ¢ principalmente
realizada através do modelo de banco central
correspondente (MBCC) e de ligagdes elegiveis
entre os sistemas de liquidagdo de titulos (SLT)
da area do euro. Enquanto a primeira solugdo
¢ proporcionada pelo Eurosistema, a segunda ¢
da iniciativa do mercado.

SERVICOS DE GESTAO DE ACTIVOS DE GARANTIA
DO EUROSISTEMA

O MBCC continua a ser o principal canal
para a transferéncia de activos de garantia
transfronteiras em operagdes de politica
monetaria e de crédito intradiario do
Eurosistema, tendo sido responsavel por 26.1%
do total de activos de garantia fornecidos ao
Eurosistema em 2009. Os activos detidos
em custodia através do MBCC diminuiram
de €713 mil milhdes no final de 2008 para
€569 mil milhoes no final de 2009.

Desde a sua implementagao em 1999, o MBCC
tem contribuido para a integragdo dos mercados
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financeiros, permitindo o acesso a todos os
activos elegiveis a todas as contrapartes da area
do euro, quer para utilizagdo em operacdes de
politica monetaria quer para a obtengdo de
liquidez intradiaria no TARGET2. Contudo,
foi criado como uma solugdo provisoria,
baseada no principio da harmonizagdo minima.
Com vista a introdugdo de um nivel de servigos
mais harmonizado e, consequentemente, ao
aprofundamento da integracdo dos mercados
financeiros, o Eurosistema decidiu, em 2008,
langar o sistema Collateral Central Bank
Management — CCBM2 (Gestdo de Activos
de Garantia dos Bancos Centrais), com base
numa plataforma tnica. A responsabilidade pelo
desenvolvimento e funcionamento da CCBM2
em nome do Eurosistema foi atribuida ao
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique e ao De Nederlandsche Bank, tendo
como objectivo iniciar o seu funcionamento
antes, ou o mais tardar, até ao langamento do T2S.

A CCBM2 devera facilitar a harmonizacgdo
e aumentar a eficiéncia, optimizando os
custos de mobilizagdo de activos de garantia.
Além disso, processard instrugdes de um
modo directo e automatizado, permitindo
aentrega de todos os activos de garantia elegiveis
utilizados a nivel doméstico e transfronteiras
para que o crédito correspondente seja
disponibilizado através do TARGET2 em tempo
real. Este sistema avan¢ado também dard origem
a novas oportunidades para que as contrapartes
do Eurosistema, em particular os bancos que
operam em varios paises, possam optimizar
a utilizacdo de activos de garantia e melhorar
a gestdo de liquidez. Permitira igualmente aos
bancos centrais um acompanhamento mais
atento dos activos de garantia utilizados em
operagdes de crédito.

Embora a CCBM2 tenha como objectivo
assegurar uma gestao tecnicamente consolidada
dos activos de garantia, o sistema sera
implementado de acordo com o principio do
acesso descentralizado ao crédito. A participacdo
dos BCN da area do euro na CCBM2 sera
voluntaria, sendo adoptada uma abordagem por
modulos, podendo os BCN escolher os modulos



da CCBM2 que melhor se adequem as suas
proprias necessidades e as dos seus mercados.
A plataforma sera totalmente compativel com
o0 TARGET2 e o T2S.

Actualmente, o Eurosistema desenvolve
o processo de finalizacdo das especificacdes
pormenorizadas para os utilizadores, com base
nos requisitos do utilizador aprovados em 2008.
O Eurosistema mantera um dialogo aberto com
os participantes no mercado durante as proximas
fases do projecto da CCBM2.

LIGAGOES ELEGIVEIS ENTRE SISTEMAS

DE LIQUIDAGAO DE TiTULOS NACIONAIS

Os activos de garantia transfronteiras podem
ser também mobilizados através de ligagdes
entre SLT nacionais. Estes acordos permitem
a transferéncia transfronteiras de titulos elegiveis
entre sistemas. Uma vez transferidos através
dessas ligagdes para outro SLT, os titulos podem
ser utilizados através dos procedimentos locais
como qualquer activo de garantia nacional.
O montante de activos de garantia mobilizados
através de ligagdes diminuiu de €148 mil milhdes
em Dezembro de 2008 para €116 mil milhdes
no final de 2009. Isso representou 5.1% do total
dos activos de garantia (a nivel transfronteiras
e doméstico) detidos pelo Eurosistema em 2009.
As ligagdes sdo portanto utilizadas com muito
menos frequéncia do que o MBCC.

Desde Agosto de 2009, encontram-se ao dispor
das contrapartes 54 ligagdes directas e 7 ligagdes
encadeadas, das quais apenas um nimero
limitado € activamente utilizado. A diminui¢ao
face as 60 ligagdes directas existentes em 2008
pode dever-se a racionalizacdo das ligagdes na
rede de empresas de um SLT internacional.
As ligagdes apenas se tornam elegiveis
para operagoes de crédito do Eurosistema
se cumprirem os padroes do utilizador
(ver Seccao 4 do Capitulo 3).
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3 NOTAS E MOEDAS

3.1 A CIRCULAGAO DE NOTAS E MOEDAS
E O PROCESSAMENTO DE MOEDA

PROCURA DE NOTAS E MOEDAS DE EURO

No final de 2009, o numero de notas e
moedas de euro em circulagdo situava-se em
13.6 mil milhdes, com um valor de
€806.4 mil milhoes, representando um aumento
de 4.0% em termos de volume e 5.7% em
termos de valor em compara¢do com o0s niveis
no final de 2008 (13.1 mil milhdes de notas com
um valor de €762.8 mil milhdes).

Em 2009, o nimero de notas em circulagdo
manteve-se no nivel superior ao habitual em
que tinha estabilizado desde Outubro de 2008.
Apods a faléncia do Lehman Brothers e da
subsequente intensificagdo da crise financeira,
os activos nas contas de poupanca foram
convertidos em numerario, o que fez aumentar
o valor das notas de euro em circulagdo em
mais €35 a €40 mil milhdes. A procura foi
particularmente forte relativamente a notas de
elevada denominagdo como reserva de valor.
A procura de notas de euro aumentou em
particular nos paises da Europa de Leste, onde
as moedas nacionais se depreciaram face ao
euro. As notas em circulacdo adicionais ndo
tinham sido recolhidas até ao final de 2009, o
que sugere o seu entesouramento quer dentro
quer fora da area do euro. Este entesouramento

Grafico 52 Nimero de notas de euro

em circulagao entre 2002 e 2009
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¢ impulsionado pela actual conjuntura de baixas
taxas de juro, o que reduz os custos da detencdo
de moeda (sob a forma de rendimentos de juros
perdidos). Como resultado dos persistentes
volumes elevados de notas de €50, €100 e
€500 em circulagdo, o valor médio das notas em
circulacdo no final de 2009 mantinha-se num
nivel comparativamente elevado (€59.11 face a
€58.15 no final do ano anterior).

As estatisticas de envios liquidos de notas de
euro por instituigoes de crédito da area do euro
para destinos fora da area do euro sugerem
que, em termos de valor, entre 20% e 25% de
notas de euro em circulagdo sdo detidos por ndo
residentes na area do euro.

Os Graficos 52 e 53 ilustram a evolugdo do
numero e valor totais de notas de euro em
circulagdo, bem como as respectivas taxas de
crescimento homologas.

Analisando a desagregacdo por denominagéo, a
nota de €100 registou o maior crescimento em
termos de circulagdo, situando-se num nivel
6.6% mais elevado no final de 2009, do que um
ano antes. Seguiram-se-lhe as notas de €500,
€50 e €200, que subiram 6.4%, 5.9% ¢ 4.8%,
respectivamente. O numero das denominagdes
mais baixas em circulacdo registou taxas de
crescimento entre 1% e 3% (ver Grafico 54).

Grafico 53 Valor das notas de euro

em circulagao entre 2002 e 2009

= taxa de crescimento homologa (percentagens;
escala da direita)
valor total (EUR mil milhdes; escala da esquerda)

800 (0
700 : P
600 L et .
500 [l e

30
400 [t
300 ....,.- m 20
oo Al
100 _,_,_,_,_,JHIHL",_" 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fonte: BCE.



Grafico 54 Namero de notas de euro em circulagao entre 2002 e 2009 por denominagao
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Em 2009, o numero total de moedas de euro
em circulagdo (ou seja, a circulagdo liquida
excluindo as reservas detidas pelos BCN)
aumentou 6.2%, para 87.5 mil milhdes,
enquanto o respectivo valor cresceu 4.5%, para
€21.3 mil milhdes. A percentagem de moedas
das denominagdes mais baixas, ou seja, as
moedas de 1, 2 e 5 céntimos, no nimero total de
moedas em circulagdo manteve-se praticamente
estavel em 60%.

PROCESSAMENTO DE NOTAS PELO EUROSISTEMA

Em 2009, os BCN da area do euro emitiram
33.5 mil milhdes de notas, tendo recolhido
33.0 mil milhdes. A frequéncia de retorno
média de notas em circulagdo’ diminuiu
ligeiramente para 2.59, o que significa que,
em média, a autenticidade e a aptiddo para
circulagdo de cada nota foram verificadas, por
maquinas de processamento de notas totalmente
automatizadas dos BCN da area do euro,
aproximadamente uma vez em cada quatro
meses € meio. As notas de elevado valor, que
sdo frequentemente entesouradas, mostraram
frequéncias de retorno baixas, de 0.38 (€500),
0.60 (€200) e 0.81 (€100), enquanto as
frequéncias de retorno das denominagdes
tipicamente utilizadas em transacgdes foram
mais elevadas: 2.02 (€50), 3.85 (€20), 4.47 (€10)
e 2.64 (€5). Os BCN identificaram cerca de
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5,4 mil milhdes de notas como sendo
improprias para circulacdo, substituindo-as
em conformidade. A taxa de notas improprias
para circulagéo®, cerca de 16.4%, permaneceu
proximo da taxa de cerca de 17.0% registada no
ano anterior.

3.2 CONTRAFACCAO DE NOTAS E DISSUASAO
DA CONTRAFACCAO

CONTRAFACCAO DE NOTAS DE EURO

O numero de contrafac¢des de notas de euro
recebidas pelos Centros Nacionais de Andlise
em 2001° foi de aproximadamente 860 000. Em
comparagdo com o numero de notas de euro
genuinas em circulagdo, a percentagem de
contrafac¢des permanece num nivel muito
reduzido. A evolugdo a longo prazo da
quantidade de contrafac¢des retiradas de
circulagdo ¢ apresentada no Grafico 55. Uma
analise mais atenta mostra que a tendéncia

7  Definida como o niimero total de notas devolvidas aos BCN num
determinado periodo dividido pelo nimero médio de notas em
circulagdo durante esse periodo.

8 Definida como o numero de notas identificadas como nao sendo
aptas para circulagdo num determinado periodo dividido pelo
numero total de notas processadas durante esse periodo.

9 Centros estabelecidos em cada Estado-Membro da UE para
a analise inicial de contrafac¢des de notas de euro a nivel

nacional.
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Grafico 55 Namero de contrafacgées de

notas de euro retiradas de circulagao entre
2002 e 2009
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ascendente da quantidade, que comecou a ser
visivel em 2008, foi acompanhada por uma
mudanc¢a no sentido de denominag¢des mais
baixas como alvo das actividades dos
falsificadores. A nota de €20 foi a denominagao
mais falsificada, correspondendo a quase metade
do total. A segunda nota alvo foi a de €50, com
aproximadamente um terco das falsificac¢Ges.
O Gréafico 56 mostra em maior pormenor a
distribui¢@o por denominagao.

Embora a confianga na seguranca do euro seja
totalmente justificada pelas actuais medidas
anticontrafaccdo das autoridades europeias
e internacionais, esta confianga nunca deve
dar lugar a complacéncia. O BCE continua
a aconselhar o publico a estar atento a
possibilidade de fraude e a ndo esquecer o teste
“toque-aspecto-inclinagdo” descrito no sitio do
BCE, ¢ a nunca confiar em apenas um elemento
de seguranca.

O Eurosistema continua a desenvolver
consideraveis esfor¢os para garantir que o ptblico
e os profissionais que operam com numerario
estdo devidamente informados no que respeita
ao reconhecimento de contrafacgdes de notas.

DISSUASAO DA CONTRAFACCAO
O Eurosistema continua a participar activamente
nos trabalhos do Central Bank Counterfeit
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Grafico 56 Distribuicdo de contrafac¢oes de
notas de euro por denominagio em 2009
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Deterrence Group — CBCDG (Grupo de
Dissuasao da Contrafac¢do dos Bancos Centrais),
um grupo de trabalho constituido por 31 bancos
centrais e autoridades de impressdo de notas que
colaboram entre si sob os auspicios do GI10.
Tal como em anos anteriores, a investigagdo de
técnicas concebidas para prevenir a reprodugdo
ilicita de notas continua a ser uma das principais
actividades do grupo. O BCE acolhe o
International Counterfeit Deterrence Centre —
ICDC (Centro Internacional de Dissuasio da
Contrafac¢do), que actua como centro técnico
para todos os membros do CBCDG. O seu
principal papel consiste em dar apoio técnico e
gerir um sistema de comunicagdo centralizado
ao servigo de todas as partes envolvidas na area
dos sistemas de dissuasdo da contrafacgio.
O ICDC também tem um sitio publico!® que
disponibiliza informagdo e orientagdo sobre a
reproducdo de imagens de notas, bem como
ligagdes para sitios especificos de cada pais.

Os profissionais que operam com numerario
podem obter formag¢do numa base continua,
dentro e fora da Europa, tendo sido preparado
material informativo actualizado para apoiar o
combate do Eurosistema contra a contrafacgao.
Uma cooperagao solidamente estabelecida entre

10 Para mais pormenores, ver http://www.rulesforuse.org.



a Europol e a Comissdao Europeia contribuem
também para este objectivo.

EVOLUCAO DO QUADRO DE RECIRCULACAO

DE NOTAS

O Regulamento do Conselho (CE) n.° 44/2009,
que entrou em vigor em 23 de Janeiro de 2009,
altera o Regulamento (CE) n.° 1338/2001
e estabelece que as instituicdes de crédito,
prestadores de servigos de pagamentos e
outros agentes econdmicos que participam no
tratamento e entrega de notas e moedas deverao
controlar a autenticidade das notas e moedas de
euros, nos termos do “Quadro para a detecgdo
de contrafacgdes e para a escolha e verificagdo
da qualidade das notas de euro pelas instituigdes
de crédito e outros profissionais que operam em
numerario” (também conhecido como “quadro
para a recirculagdo de notas”).

3.3 PRODUCAO E EMISSAO DE NOTAS

ACORDOS DE PRODUCAO

Em 2009, foi produzido um total de 10.9 mil
milhGes de notas de euro, atribuidas aos BCN,
0 que compara com 6.4 mil milhdes em 2008 ¢
reflecte uma procura interna mais forte, o papel
crescente do euro como moeda internacional e
um alisamento da produgéo a longo prazo.

A distribuicdo da producdo de notas de euro
continuou a basear-se no cenario de produgdo
descentralizado com acordos de producdo,

Quadro 13 Distribui¢do da producao de

notas de euro em 2009

Denominacao Quantidade BCN responsaveis

(milhdes de notas) pela producio

€5 1118.1 FR, NL

€10 13529 DE, GR, FR, AT

€20 42283 DE, IE, GR, ES, FR,

IT, CY, LU, MT,

NL, PT, SI, FI

€50 2958.5 BE, DE, ES, IT

€100 1043.6 DE, IT, AT

€200 - -

€500 240.0 DE
Total 10941.4

adoptado em 2002. Ao abrigo deste acordo,
cada BCN da area do euro ¢ responsavel pela
producdo de uma percentagem que lhe € atribuida
do total das necessidades de determinadas
denominagdes. O Quadro 13 apresenta um
resumo da distribui¢do da produ¢ao em 2009.

PROGRAMA PILOTO DE INVENTARIO DE CUSTODIA
ALARGADO

Em 2009, foram adquiridas notas de euro no
valor de €5.3 mil milhdes e vendidas notas no
valor de €1.1 mil milhdes, ao abrigo do programa
piloto do Extended Custodial Inventory — ECI
(inventario de custodia alargado)'' na Asia. De
acordo com o actual programa piloto, que
terminara em Janeiro de 2012, os programas de
inventario de custddia alargado encontram-se
localizados em Hong Kong (dirigido por dois
bancos comerciais) e em Singapura (dirigido
por uma associacdo entre dois outros bancos
comerciais). Estes programas facilitam a
distribui¢do internacional de notas de euro e
fornecem informagdo estatistica sobre a sua
circulagdo fora da area do euro, bem como
informagdes sobre contrafacgdes detectadas na
sua regido.

PLANO PARA UMA MAIOR CONVERGENCIA

DOS SERVICOS RELACIONADOS COM NUMERARIO
DOS BCN

Com base no plano a médio prazo adoptado
pelo Conselho do BCE em 2007, o Eurosistema
prosseguiu os trabalhos com o objectivo de
alcangar uma maior convergéncia dos servigos
relacionados com numerario oferecidos pelos
BCN da area do euro.

Em particular, o Eurosistema tem vindo a
trabalhar num conjunto de novos passos,
incluindo a troca de dados electronicos com
instituigdes de crédito referentes a depositos
e levantamentos de numerario e normas de
embalamento de notas no quadro dos servigos
relacionados com numerdrio disponibilizados
gratuitamente pelos BCN.

11 Um programa de inventario de custddia alargado consiste num
deposito em numerario mantido num banco comercial que detém

0 numerario a sua guarda.
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Os esfor¢os colectivos no sentido de uma
maior convergéncia e integragdo permitirao
aos intervenientes beneficiarem plenamente
da moeda unica e assegurardo um tratamento
concorrencial e justo.

A SEGUNDA SERIE DE NOTAS DE EURO

Em 2009, o BCE prosseguiu os trabalhos de
desenvolvimento de uma nova série de notas
de euro. O desenho da nova série basear-se-a
no tema “épocas e estilos da Europa” e incluira
os elementos de desenho mais importantes da
primeira série de notas. Assim, embora alguns
elementos de desenho venham a ser ajustados,
a segunda séric de notas de euro ficara
estreitamente relacionada com a primeira série.
O novo desenho devera integrar elementos
de seguranca que proporcionam a maxima
proteccdo contra a contrafac¢do, assegurando
simultaneamente que o publico em geral possa
facilmente distinguir uma nota genuina de uma
falsificada. Foi também considerado o custo
dos materiais e da produg@o. Os trabalhos de
desenvolvimento dos materiais utilizados na
originagdo (ou seja, os materiais de base usados
na produgdo de notas), tiveram inicio em 2008,
e irdo prosseguir em 2010.

O envolvimento das fabricas de papel e
de notas em toda a area do euro estd a ser
coordenado de forma a assegurar que estardo
em condi¢cdes de produzir as novas notas de
acordo com especifica¢des técnicas estritamente
definidas. Ao mesmo tempo, todos os principais
intervenientes envolvidos no ciclo de numerario
estdo a ser consultados e informados acerca dos
progressos alcangados durante o processo de
desenvolvimento. A nova série sera lancada ao
longo de um periodo de varios anos, sendo que a
primeira denominagdo devera ser emitida dentro
de alguns anos. O calendario exacto e a sequéncia
de emissdo serdo determinados numa fase
posterior. O Eurosistema informara o publico
com bastante antecedéncia das modalidades de
introdu¢do das novas notas. As notas de euro
da primeira série poderdo ser trocadas junto dos
BCN por um periodo ilimitado.

BCE
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4 ESTATISTICAS

O BCE, coadjuvado pelos BCN, desenvolve,
recolhe, compila e publica um amplo conjunto
de estatisticas que apoiam a politica monetaria
da area do euro e as diversas atribui¢cdes do
SEBC. As estatisticas sdo também largamente
utilizadas pelas autoridades publicas, pelos
participantes nos mercados financeiros, pelos
meios de comunicagdo social e pelo publico
em geral. Em 2009, a disponibiliza¢do regular
de estatisticas da arera do euro continuou a
decorrer sem problemas e de forma atempada,
sendo necessario um esfor¢o adicional de modo
a incorporar um numero relativamente elevado
de transacg¢des extraordinarias e de outras
alteragdes a nivel do balango em resultado da
crise financeira. Em 2009, foram igualmente
publicadas estatisticas de fundos de investimento
nacionais e da area do euro harmonizadas e com
maior qualidade, bem como estatisticas externas
melhoradas. Para além disso, foram publicados
os resultados de um novo inquérito sobre o
acesso ao financiamento por parte das empresas
da area do euro, em particular, das pequenas
e médias empresas (PME). Um novo passo
importante consistiu na adop¢ao pelo Conselho
da UE de um quadro juridico melhorado para
a recolha de informagdo estatistica pelo BCE.
Por ultimo, o BCE continuou a contribuir para
a harmoniza¢do de conceitos estatisticos na
Europa e para a analise dos padrdes estatisticos
europeus e mundiais.

4.1 ESTATISTICAS NOVAS OU MELHORADAS
DA AREA DO EURO

Em Novembro de 2009, foram publicadas pela
primeira vez novas estatisticas harmonizadas
sobre os activos e passivos dos fundos de
investimento da éarea do euro!’.. Este novo
conjunto abrangente de dados apresenta em
pormenor informagdo sobre os balangos dos
fundos de investimento, desagregada por
politica de investimento, sendo mais actual
e pormenorizado do que a versdo anterior.
Em Maio de 2009, foi publicado um manual
metodologico sobre estatisticas de fundos
de investimento e prosseguiu o trabalho de
preparagdo para o reporte, a partir do inicio

Grafico 57 Erros e omissdes liquidos da
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de 2010, das novas estatisticas do SEBC
relativas aos activos e passivos das sociedades
de titularizagdo envolvidas em operacdes de
titularizacdo. Além disso, em Novembro de
2009, o SEBC complementou a lista de todas as
IFM da UE publicando uma lista adicional com
45 000 fundos de investimento. Encontra-se
prevista a publicagao de uma lista das sociedades
de titularizag@o no primeiro trimestre de 2010.

No dominio das estatisticas da balanca de
pagamentos ¢ da posigdo de investimento
internacional da area do euro foi adoptada uma
nova metodologia®®, que elimina em grande
parte erros e omissdes, assim como assimetrias
a nivel da area do euro (ver Grafico 57), e que
introduziu melhoramentos significativos nessas
estatisticas.

Em Setembro de 2009, o BCE publicou pela
primeira vez os resultados de um inquérito sobre
0 acesso a financiamento por parte das empresas
da area do euro, conduzido em colaboragdo com
a Comissdo Europeia. A primeira ronda deste
inquérito forneceu predominantemente evidéncia
qualitativa sobre as condi¢des de financiamento

12 Conforme estipulado no Regulamento BCE/2007/8 relativo as
estatisticas de activos e passivos de fundos de investimento (ndo
incluindo fundos do mercado monetario).

13 Uma nota publicada no sitio do BCE em 2 de Novembro de
2009 fornece pormenores sobre as alteragdes metodologicas

implementadas.
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enfrentadas pelas PME em comparagdo com as
grandes empresas durante a primeira metade de
2009. Os resultados do inquérito encontram-se
desagregados, por exemplo, por dimensdo da
empresa, tipo de actividade econdmica, pais da
area do euro e idade da empresa.

O BCE introduziu novos aperfeicoamentos
nas estatisticas relativas a Instrumentos de
Divida de Curto Prazo Europeus (Short-Term
European Paper — STEP) e comegou a publicar
diariamente estatisticas sobre saldos agregados
e novas emissdes por sector, prazo, notagao e
moeda, para além de taxas de rendibilidade e
diferenciais diarios (ver também Secgdo 3 do
Capitulo 3).

Em 2009, prosseguiu o trabalho de melhoramento
da actualidade, abrangéncia e consisténcia das
contas trimestrais integradas do sector financeiro
e ndo financeiro da area do euro '%. Estas contas
contribuem, nomeadamente, para identificar
riscos interligados e exposi¢des intersectoriais
no contexto da avaliagdo da estabilidade
financeira e da analise macroprudencial.

4.2 OUTROS DESENVOLVIMENTOS ESTATISTICOS

Em Outubro de 2009, o Conselho da UE
adoptou um Regulamento relativo a recolha de
informagdo estatistica pelo BCE'S, de acordo
com uma recomendacdo do BCE emitida em
Setembro de 2008. O Regulamento permite a
recolha de informagéo estatistica no que respeita
a todas as atribui¢des do SEBC (incluindo o seu
contributo para a estabilidade financeira) e a
todo o sector das empresas financeiras da area do
euro (incluindo sociedades de seguros e fundos
de pensoes). Além disso, ao abrigo de rigorosas
clausulas de confidencialidade, o novo quadro
legal permite o intercdmbio de informagio
confidencial no ambito do SEBC e entre o
SEBC e o Sistema Estatistico Europeu. No
contexto da introducdo do novo Regulamento,
o compromisso do SEBC no que respeita a
sua funcdo estatistica foi alargado mediante
a definicdo dos principios reguladores da
producdo estatistica. Além disso, em harmonia
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com este compromisso, foram publicados
relatérios abrangentes sobre qualidade das
estatisticas da area do euro, de acordo com o
Quadro de Qualidade Estatistica do BCE e os
procedimentos de garantia de qualidade.

O quadro legal do BCE foi melhorado de modo a
aumentar a eficiéncia da produgdo de estatisticas
em todo o SEBC, alterando e reformulando a
Orientacdo do BCE sobre requisitos de reporte
estatistico no dominio das estatisticas das
finangas publicas '°.

A divulgagdo de estatisticas foi novamente
melhorada, em particular através da publicagdo
de quadros adicionais de estatisticas da
area do euro e de todos os dados nacionais
correspondentes nos sitios do BCE e dos BCN,
bem como da incorporacdo de estatisticas
adicionais no servico de divulgagdo de
estatisticas online do BCE, o Statistical Data
Warehouse. Para além disso, no contexto da
estratégia de comunicagdo melhorada do BCE
no que respeita as estatisticas da area do euro,
foram disponibilizadas mais ferramentas de
visualizagdo, por exemplo, sobre as taxas
de cambio efectivas nominais, tendo sido
adicionadas novas funcionalidades ao painel de
dados sobre a inflagdo.

O BCE também continuou a participar
activamente no desenvolvimento de padroes
estatisticos internacionais, como o Sistema de
Contas Nacionais 2008 (publicado em Agosto
de 2009) ", a sexta edigdo do Manual da Balanga
de Pagamentos do FMI'® e a revisdo em curso
do SEC 95. O BCE, em conjunto com o BIS ¢ o
FMI, também publicou a primeira parte de um
manual sobre estatisticas de titulos °.

14 Estas contas sdo publicadas conjuntamente pelo BCE e pelo
Eurostat numa base regular desde 2007.

15 Regulamento (CE) n.° 951/2009 que altera o Regulamento (CE)
n.° 2533/98.

16 Orientagdo BCE/2009/20, de 31 de Julho de 2009 sobre
estatisticas das finangas publicas (reformulagdo).

17 O Sistema de Contas Nacionais 2008 encontra-se disponivel no
sitio da Divisdo de Estatistica das Nagdes Unidas (http:/unstats.
un.org).

18 A sexta edi¢do do Manual da Balanga de Pagamentos pode ser
descarregada a partir do sitio do FMI (http://www.imf.org).

19 O manual pode ser descarregado a partir do sitio do FMI.



4.3 NECESSIDADES ESTATISTICAS RESULTANTES
DA CRISE FINANCEIRA

Em 2009, foi dada resposta as necessidades
recentemente identificadas no sentido de aumentar
a transparéncia dos mercados financeiros e
melhorar o enquadramento estatistico para a
analise da estabilidade financeira.

Para além da melhor cobertura estatistica
do sector financeiro, o trabalho incidiu
sobre: 1) disponibilizagdo de estatisticas de taxas
de juro mais actualizadas, ii) disponibilizagdo
de estatisticas de titulos mais pormenorizadas ¢
desenvolvimento de estatisticas relativas a detengdo
de titulos, iii) aperfeicoamento da medigdo dos
derivados de crédito, incluindo swaps de risco
de incumprimento, em estreita colaboragdo com
o BIS, iv) melhoria da compilagdo de estatisticas
sobre sociedades de seguros e fundos de pensdes,
e v) compatibilizacdo de requisitos estatisticos
e de supervisdo para instituicdes de crédito,
em colaboragdo com o Comité Europeu de
Supervisores Bancarios. Todos estes preparativos
também permitirdo ao BCE dar o suporte estatistico
necessario ao Comité Europeu do Risco Sistémico
(CERS) assim que este seja estabelecido.

No contexto da colaborag¢io internacional, o BCE
participano Inter-Agency Group sobre Estatisticas
Econdmicas e Financeiras, em conjunto com
o BIS, a Comissdo Europeia (Eurostat), o FMI,
a OCDE, as Nag¢oes Unidas e o Banco Mundial.
O Inter-Agency Group langou e melhora
gradualmente o sitio do Principal Global
Indicator®, que incide sobre as economias do
G20. O BCE também apoiou o pessoal do FMI e
o secretariado do Conselho de Estabilidade
Financeira na preparagdo do relatorio intitulado
The Financial Crisis and Information Gaps
(Crise financeira e lacunas de informagdo)
dirigido aos ministros das finangas e aos
governadores dos bancos centrais em Novembro
de 200921,

20 Ver http://www.principalglobalindicators.org/.
21 Disponivel no sitio do Conselho de Estabilidade Financeira

(http://www.financialstabilityboard.org).
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5 ESTUDOS ECONOMICOS

Em linha com a abordagem adoptada em todo
o Eurosistema, o objectivo dos estudos no BCE
consiste em: i) fornecer resultados de estudos
relevantes para o aconselhamento no ambito
da politica monetaria e outras atribui¢des do
Eurosistema; ii) manter e utilizar modelos
economeétricos a fim de construir previsdes e
projecgdes econdmicas e comparar o impacto de
escolhas de politica alternativas; e iii) comunicar
com a comunidade académica e de investigacao,
por exemplo através da publicagdo dos
resultados dos estudos em revistas cientificas
sujeitas a analise pelos pares e da participagdo
e organizagdo de conferéncias de investigacao.
A luz dos desafios colocados e das licdes
retiradas da crise financeira, o BCE iniciou uma
revisdo plurianual do seu calendario de pesquisa
em 2008, que prosseguiu em 2009. Além disso, a
perspectiva de assumir novas responsabilidades
no apoio aos trabalhos do Comité Europeu do
Risco Sistémico (CERS) levou o BCE a formular
um novo calendario de investigacao, que incide
sobre o desenvolvimento de instrumentos de
analise macroprudencial e de risco sistémico
para efeitos de estabilidade financeira.

5.1 PRIORIDADES E PROGRESSOS DOS ESTUDOS

No BCE, os estudos econdémicos sdo realizados
de forma descentralizada: todas as areas de
trabalho levam a cabo projectos de investigacao
de acordo com as suas necessidades e
competéncias. Para além de realizar estudos
de grande qualidade, a Direc¢do-Geral de
Estudos Economicos coordena estes estudos.
O seu Director-Geral preside ao Research
Coordination Committee — RCC (Comité de
Coordenacdo dos Estudos Economicos), que
coordena as actividades de investigagdo do
BCE com os requisitos da instituigdo e as
necessidades dos seus processos de politica.
O Comité estabelece um conjunto de areas
prioritarias relativas a cada ano e orienta o
enfoque das actividades de investigagdo no
sentido dessas areas.

dos  estudos
praticamente

As prioridades
mantiveram-se

BCE
Relatorio Anual
2009

para 2009
inalteradas

face a 2008, nomeadamente: previsdes e
desenvolvimento de modelos; melhoria da
analise monetaria; compreensdo do mecanismo
de transmissdo da politica monetaria; estabilidade
financeira; eficiéncia do sistema financeiro
europeu; questdes relacionadas com os sistemas
de pagamentos e de liquidacdo; ligagdes
internacionais; e questdes orcamentais. Apesar
destas prioridades, dado o contexto da crise
financeira, foi dada maior énfase ao estudo das
questoes financeiras do que em anos anteriores.

A prioridade no que respeita as previsdes e ao
desenvolvimento de modelos abrange todo o
trabalho de investiga¢do ¢ de desenvolvimento
de ferramentas de apoio a analise e¢ previsdo
econdmicas, esta ultima, em particular,
no contexto dos exercicios de projec¢cdo
do Eurosistema e do BCE. Em 2009, foi
explorada uma enorme variedade de extensodes
do New Area-Wide Model — NAWM (Novo
Modelo para toda a Area do Euro) — agora
ja instalado como um instrumento central
de previsio no ambito dos exercicios de
projec¢ao do Eurosistema e do BCE —, tal
como a incorporagdo de modelos do sector
financeiro e da politica orgamental. A estrutura
do modelo de base pode ser revista no futuro,
a luz dos resultados destes projectos. O modelo
de Christiano, Motto e Rostagno foi também
aperfeigoado e utilizado em varios exercicios de
politica com incidéncia no comportamento dos
mercados financeiros. Ambos os modelos sdo
exemplos de modelos dinamicos estocasticos
de equilibrio geral, cada vez mais utilizados
para apoiar a formulagdo de aconselhamento
de politica aos bancos centrais. Ao longo de
2009, foi desenvolvido pelos especialistas do
BCE, em colaboragdo com 0s BCN do SEBC, um
novo modelo dinamico estocastico de equilibrio
geral, com vista a abordar questdes de politica
internacionais. Entre os modelos macro mais
tradicionais, o Modelo Multi-Pais — que avalia
os maiores paises da area do euro e as suas
ligagdes comerciais — foi revisto de forma a
incluir mecanismos de expectativa explicitos.
Esta nova versdao do modelo foi introduzida no
processo de politica ao longo do ano. Foram
prosseguidos os estudos sobre os instrumentos



de previsdo a curto prazo, com incidéncia sobre
o aperfeigoamento de instrumentos que utilizam
técnicas Bayesianas ¢ factores dindmicos.
Foi também iniciado um projecto destinado
a conceber ferramentas para medir o produto
potencial.

Os estudos sobre a analise monetaria incidiram
sobre a evolugdo e utilizagdo de instrumentos
quantitativos para avaliar a evolugdo monetaria,
com énfase na disponibilizagdo de instrumentos
analiticos de elevada qualidade para a preparagéo
de decisoes de politica. Os trabalhos focaram a
compreensdo do papel desempenhado pela
moeda e pelo crédito na economia. Um férum
de investigagdo interno?? debateu estes topicos
ao longo do ano.

No que respeita a0 mecanismo de transmissao
da politica monetaria, foram encetados novos
projectos em 2009 sobre diversos topicos: a
dindmica dos pregos das acgdes € os prémios
de risco; o papel do sector bancario; as decisdes
financeiras das sociedades ndo financeiras; e
o impacto sobre o mecanismo de transmissdo
das caracteristicas especificas de cada pais.
Os projectos continuados do ano anterior
incluiram: a Wage Dymamic Network — WDN
(Rede de Investigagdo sobre Dinamica Salarial),
uma rede de investigadores do SEBC? que
analisa o comportamento salarial em 17 paises
da UE; a Rede sobre as Finangas ¢ o Consumo
das Familias, uma rede de investigacdo do
Eurosistema que colige e analisa informagdes a
nivel microecondémico relativamente a um vasto
conjunto de decisdes das familias relacionadas
com a detencdo de activos reais e financeiros,
o endividamento, atitudes face ao risco,
emprego, rendimento, pensdes, transferéncias
intergeracionais, doag¢des, consumo e poupanga;
e um forum de investigagio do BCE sobre
politicas de comunicagdo dos bancos centrais.

Também foram exploradas ligagdes entre a
estabilidade financeira e a politica monetaria,
com incidéncia sobre a evolu¢do dos indicadores
de estabilidade financeira e o impacto das
preocupagoes de estabilidade financeira sobre a
conduc¢do da politica monetaria. Em particular,

ficaram concluidos os trabalhos sobre a
analise da dindmica do crédito e os mercados
monetarios. Esta linha de investigagdo averiguou
a conveniéncia e viabilidade do principio de
politica de “oferecer resisténcia”, ou seja, de
contrariar grandes expansdes dos pregos dos
activos potencialmente onerosas, bem como
a reposta de liquidez Optima durante periodos
de crise financeira.

A investigagdo sobre a eficiéncia do sistema
financeiro  incluiu  duas redes conjuntas
com o Center for Financial Studies — CFS
(Centro de Estudos Financeiros), um instituto
de investigagdo independente associado a
Universidade de Frankfurt am Main. Estas redes
incidem sobre a integracdo e o desenvolvimento
dos servicos financeiros a retalho e a modernizagao
financeira.

No que respeita a sistemas de pagamentos e
de liquidag@o, o BCE iniciou os trabalhos de
investigagdo sobre a Area Unica de Pagamentos
em Euros e 0o TARGET?2, sob a responsabilidade
da Payment Economics Network (rede de analise
econdmica das actividades de pagamentos).
Esta rede abrange o Bank of England, o Reserve
Bank of Australia, o Federal Reserve Bank of
New York, o Federal Reserve Bank of Chicago,
o Bank of Canada, o De Nederlandsche Bank
e académicos externos e ¢ responsavel por
promover o conhecimento da investigacao sobre
sistemas de pagamentos e de liquidagao de titulos.
O sitio da rede?* disponibiliza hiperligagdes
para documentos de trabalho, documentos de
politica relevantes, informacdo detalhada sobre
conferéncias ja realizadas e futuras, e informagao
sobre projectos de investigagdo nesta area.

No que se refere a prioridade dos estudos
relacionada com questdes internacionais, as
principais areas de interesse foram a globalizagao

22 Os foruns de investigagdo sdo canais internos formais para
a partilha de experiéncias e resultados dos projectos de
investigagdo do BCE sobre um tema especifico.

23 Asredes de investigadores coordenam as actividades de pesquisa
dos investigadores do Eurosistema/SEBC e contribuem para
divulgar os resultados. Podem também envolver investigadores

externos.
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e as ligacdes financeiras e comerciais, € 0
papel internacional do euro. O primeiro tema
foi debatido em dois foruns de investigagdo
do BCE. Relativamente ao segundo, os
trabalhos focaram a analise da composi¢do das
reservas externas entre os paises, os efeitos das
moedas internacionais sobre os diferenciais de
rendimento e as repercussdes da taxa de cambio,
e a relacdo entre a taxa de cambio e 0s precos
das matérias-primas a nivel mundial. Além
disso, prosseguiram os trabalhos sobre um
prolongamento internacional do Novo Modelo
para toda a Area do Euro.

Do lado or¢amental, foram desenvolvidos outros
trabalhos sobre a evolugdo dos instrumentos de
acompanhamento e analise das finangas publicas
e a sua eficacia e sustentabilidade.

5.2 DISSEMINACAO DOS ESTUDOS: PUBLICACOES
E CONFERENCIAS

A semelhanga de anos anteriores, em 2009 os
resultados dos estudos dos especialistas do BCE
foram publicados narespectiva série Documentos
de Trabalho e Documentos de Trabalho
Ocasionais. Foram publicados 156 Documentos
de Trabalho e 8 Documentos de Trabalho
Ocasionais. Um total de 116 Documentos de
Trabalho foram elaborados pelos especialistas
do BCE, quer individualmente quer em
co-autoria, em grande parte com economistas
do Eurosistema, enquanto os restantes foram
escritos por visitantes externos que participaram
em conferéncias e encontros de trabalho, no
contexto de redes de estudos ou apés uma
estadia prolongada no BCE para a conclusdo
de um projecto de investigagdo. Regra geral,
espera-se que a maior parte dos trabalhos
venha a ser publicada em importantes revistas
académicas sujeitas a analise pelos pares.
Em 2009, os especialistas do BCE publicaram
92 artigos em jornais académicos.

O Research Bulletin (“Boletim de Estudos™)

¢ uma publicagdo regular do BCE utilizada
para divulgar trabalhos de investigacdo de
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interesse geral a uma audiéncia alargada.
A edigdo de Margo de 2009 incidiu sobre a
influéncia do sector bancario e do crédito sobre
os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, as caracteristicas do ciclo econdomico
da area do euro e a utilizacdo da liquidez global
como indicador de alerta avangado de ciclos de
alternancia entre uma grande expansido e uma
grande recessdo (boom and bust cycles).

O BCE organizou ou participou na organizagao
de varias conferéncias e encontros de trabalho
sobre topicos de investigacdo. Participou na
organizacdo de conferéncias envolvendo o
Centre for Economic Policy Research — CEPR
(Centro de Estudos de Politica Economica), o BIS
e outros bancos centrais, tanto dentro como fora
do Eurosistema. Além disso, foram organizados
diversos encontros de trabalho e semindrios
a fim de divulgar os estudos no contexto do
BCE. A semelhanca de anos anteriores, a maior
parte das conferéncias e encontros de trabalho
estiveram relacionados com areas especificas de
estudo prioritario; os programas relativos a estes
eventos ¢ os documentos apresentados estdo
disponiveis no sitio do BCE.

As conferéncias e os encontros de trabalho
cobriram um conjunto alargado de temas.
As ligacOes entre estabilidade financeira e
politica monetdria estiveram em destaque
em trés deles, um dos quais organizado em
cooperagdo com o BIS e outro com o Centro de
Estudos Financeiros. Duas outras conferéncias
trataram de diversos aspectos do funcionamento
dos mercados monetarios ¢ dos mercados de
pagamentos a retalho. Uma conferéncia sobre
taxas de cambio foi organizada em colaboragdo
com o Bank of Canada em Junho de 2009.
Por ultimo, uma conferéncia do BCE/CEPR
sobre questdes relacionadas com o mercado
de trabalho foi realizada em Dezembro.
A Assembleia de Governadores da Reserva
Federal e o BCE organizaram em conjunto duas
conferéncias em Outubro, uma em Washington
e outra em Frankfurt, em preparacio para
uma actualizagdo do Handbook of Monetary
Economics.



Um mecanismo adicional existente para a
divulgacdo de estudos foi a organizagdo de
séries de seminarios, dois dos quais de particular
relevancia: os Joint Lunchtime Seminars
(seminarios conjuntos durante a hora de
almogo), organizados em cooperagdo com o
Deutsche Bundesbank e o Centro de Estudos
Financeiros, e os [Invited Speaker Seminars
(Seminérios de Oradores Convidados). As duas
séries compreendem seminarios semanais nos
quais investigadores externos sdo convidados a
apresentar os seus trabalhos recentes no BCE.
Sdo igualmente organizados pelo BCE, numa
base mais ad hoc, seminarios de estudo fora do
ambito das duas séries acima referidas.
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6 OUTRAS ATRIBUICOES E ACTIVIDADES

6.1 CUMPRIMENTO DAS PROIBICOES
DE FINANCIAMENTO MONETARIO
E DE ACESSO PRIVILEGIADO

Nos termos da alinea d) do artigo 271.° do Tratado,
compete ao BCE acompanhar o cumprimento,
por parte dos 27 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
n.° 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 institui¢cdes
ou organismos da UE, bem como a compra
directa de titulos de divida a essas entidades.
O artigo 124.° proibe quaisquer medidas, nao
baseadas em consideragdes de ordem prudencial,
que possibilitem o acesso privilegiado as
instituicdes financeiras por parte dos governos
e das instituicdes ou organismos da UE. A par
do Conselho do BCE, a Comissdo Europeia
acompanha o cumprimento por parte dos Estados-
-Membros das disposicdes atras referidas.

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

O exercicio de acompanhamento realizado para
2009 confirma que as disposi¢des dos artigos
123.° ¢ 124.° do Tratado ¢ dos Regulamentos
do Conselho relacionados foram, no geral,
respeitadas.

6.2 FUNGOES CONSULTIVAS

De acordo com o n.° 4 do artigo 127.° do
Tratado, o BCE deve ser consultado sobre
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qualquer proposta de legislacdo comunitaria ou
nacional, no dominio das suas atribui¢des?.
Todos os pareceres do BCE sdo publicados no
seu sitio. Os pareceres do BCE relativos a
propostas de legislagdo comunitaria sdo também
publicados no Jornal Oficial da UE.

O BCE adoptou 100 pareceres em 2009:
11 em resposta a consultas por instituicdes da
UE e 89 em resposta a consultas por autoridades
nacionais. Tal compara com 92 consultas em 2008.
O presente Relatorio Anual inclui, em anexo, uma
lista dos pareceres adoptados em 2009.

Sdo de realgar, em particular, os dois pareceres
do BCE que se seguem, emitidos a pedido do
Conselho da UE. Dizem respeito ao pacote
legislativo sobre a reforma da supervisdo
financeira europeia que implementa as
recomendacdes do Grupo de Larosicre.

Como parte desse pacote, a Comissao Europeia
adoptou uma proposta de regulamento relativo
a supervisdo macroprudencial comunitaria do
sistema financeiro e a criagdo de um Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS), bem como
uma proposta de decisdo do Conselho que atribui
ao BCE tarefas especificas no que se refere ao
funcionamento do CERS. No seu parecer sobre
estas propostas?®, o0 BCE expressou o seu apoio
genérico ao enquadramento juridico proposto
para o CERS, indicando que esta pronto a
exercer o secretariado do CERS e a prestar apoio
analitico, estatistico, administrativo e logistico,
com base no aconselhamento técnico dos BCN
e dos supervisores. Como constante do parecer,
a participac¢do do BCE e do SEBC no CERS nao
prejudicara o objectivo primordial do SEBC
previsto no n.° 1 do artigo 127.° do Tratado, que
¢ o da manutengdo da estabilidade de pregos.
No parecer, o BCE expressou igualmente
o seu apoio a abordagem feita pela Comissao
a varios topicos, nomeadamente o procedimento
de emissdo de alertas de risco e de formulacgao

25 Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposi¢des
relacionadas com o Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do
Norte, a obrigagdo de consultar o BCE nao se estende ao Reino
Unido, JO C 115, 9.5.2008, p. 284.

26 CON/2009/88.



de recomendagdes, a composi¢do do Comité
Directivo do CERS, a adopgdo dos mesmos
procedimentos para a eleicdo do Presidente
e do Vice-Presidente do CERS, a participag@o do
Presidente e do Vice-Presidente do BCE como
membros com direito de voto do Conselho
Geral do CERS, e a questdo de se convidarem
paises ndo pertencentes a UE a participar em
certas assembleias do CERS e do comité técnico
(para mais pormenores sobre o CERS, ver Caixa 8).

A segunda parte do pacote referido prende-se
com propostas da Comissdo de regulamentos
que instituem trés novas Autoridades Europeias
de Supervisio (AES) microprudenciais:
a Autoridade Bancaria Europeia, a Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma e a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados. No parecer sobre
estas propostas?’, o BCE apoiou o quadro
institucional proposto, bem como a defini¢do de
um conjunto Unico de regras comunitarias
aplicavel a todas as instituigdes financeiras.
O BCE expressou o seu firme apoio a criagdo de
dispositivos institucionais  eficientes de
cooperagao entre as AES ¢ o CERS ¢ o estreito
envolvimento do CERS no novo quadro
institucional microprudencial. O BCE sugeriu
algumas alteragdes visando assegurar que oS
eventuais obstaculos a um fluxo regular de
informacao entre o CERS e o Sistema Europeu
de Supervisao Financeira fossem removidos e a
participacdo e o envolvimento institucional
adequado do BCE e, se for o caso, dos BCN
pertencentes ao SEBC, nas AES e nos novos
comités. O BCE concluiu igualmente que,
quando um BCN seja a autoridade competente
para a supervisdo nos termos do respectivo
direito nacional, o exercicio destas fun¢des pelo
BCN néo pode ficar abrangido pela proibicdo de
financiamento monetario. Na medida em que
o financiamento de cada AES consista,
nomeadamente, em contribuicdes obrigatdrias
das autoridades nacionais competentes para
a supervisdo, esta conclusdo também se aplica
no caso de um BCN que contribui para as
receitas da AES o que, nessas circunstancias,
envolveria apenas o financiamento pelo BCN do

desempenho das suas proprias fungdes de
supervisdo.

Antes dos pareceres que emitiu sobre a referida
reforma, o BCE emitiu um parecer? sobre uma
proposta de Directiva que altera as Directivas
2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz respeito
aos bancos em relag@o de grupo com instituigdes
centrais, a determinados elementos relativos aos
fundos proprios, a grandes riscos, a disposigdes
relativas a supervisdo e a gestdo de crises.
Nesse parecer, o BCE recomendou prudéncia,
relativamente a execugao da politica monetaria,
na concep¢do de medidas de imposi¢do de
limites as posi¢des de risco interbancarias a fim
de assegurar que tais medidas ndo impedissem
o fluxo regular de liquidez no mercado
interbancario. Além disso, o BCE analisou
diversas questdes relacionadas com a aplicacdo
da legislacdo bancaria europeia, gestdo da
liquidez, intercdmbio de informagdo entre
bancos centrais e autoridades de supervisdo,
colégios de supervisores € o mandato europeu
das autoridades nacionais de supervisdo em
questdes de estabilidade financeira, bem como
as medidas propostas sobre requisitos de fundos
proprios e gestdo de riscos para operacdes de
titularizagdo.

O BCE também emitiu um parecer? sobre uma
proposta de regulamento relativo as agéncias
de notagdo de crédito. Embora apoiando a
proposta, o BCE fez uma série de comentarios
pormenorizados, relacionados nomeadamente
com o direito que assiste ao Eurosistema, nos
termos dos Estatutos do SEBC, de definir a
exigéncia de elevados padrdes de crédito em
relacdo aos activos elegiveis para as operagdes
de politica monetaria e determinar as condigdes
para a utilizagdo de notacdes de crédito
nas operagdes dos bancos centrais. O BCE
sugeriu igualmente a isencdo da aplicagdo do
regulamento proposto aos sistemas internos
de avaliagdo de crédito dos BCN, afirmando
que havia necessidade de considerar de forma

27 CON/2010/5.
28 CON/2009/17.
29 CON/2009/38.
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adequada a interacgdo entre o regime previsto
no regulamento proposto para as agéncias
de nota¢do de crédito e o processo para o
reconhecimento das instituicdes externas de
avaliacdo de crédito estabelecido na Directiva
2006/48/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa ao
acesso a actividade das instituicdes de crédito
e ao seu exercicio (reformulagdo)®. O BCE
sublinhou a importancia de “pontos de acesso”
adequados entre as autoridades competentes
e os bancos centrais, tendo formulado um
conjunto de recomendagdes sobre a proposta
de criagdo de um repositorio central pelo
Comité das Autoridades de Regulamentagdo
dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(CARMEVM). Quanto a responsabilidade pela
autorizagdo e supervisdo directa de agéncias de
notacdo de crédito, o BCE referiu que o papel
do CARMEVM deveria ser revisto a luz das
modalidades de aplicagdo das recomendagdes
do Grupo de Larosicre.

O BCE deu resposta a um numero historico de
consultas por autoridades nacionais em 2009,
o que se deveu em larga medida a crise financeira
e ao aumento da actividade legislativa em
relagdo aos mercados financeiros. Alguns
pareceres disseram respeito a  questdes
relacionadas com os BCN, tais como alteracdes
aos estatutos dos BCN da Bélgica, Bulgaria,
Irlanda, Letonia, Lituania, Hungria, Polénia,
Eslovaquia e Espanha®. Algumas destas
consultas relacionaram-se com regras de
distribui¢do de lucros®, em cujo contexto
0 BCE sublinhou que os Estados-Membros eram
obrigados a salvaguardar a independéncia
institucional e financeira do respectivo BCN.
Como referido no parecer relativo a alteragdes
aos estatutos do Lietuvos bankas, esta
salvaguarda ¢ particularmente importante em
periodos de crise e, embora o objectivo do
projecto de lei possa ser o refor¢o da estabilidade
e credibilidade do sistema financeiro, alteragdes
ad hoc que reflectissem necessidades particulares
de determinados accionistas ndo seriam
compativeis com o Tratado ou com os Estatutos
do SEBC. Além disso, em relagdo
a independéncia dos bancos centrais, o BCE

BCE
Relatorio Anual

012009

emitiu dois pareceres sobre um decreto-lei
italiano relativo a tributagdo das reservas de
ouro do Banca d’Italia**. O BCE notou que as
disposigdes resultariam em transferéncias dos
recursos financeiros do Banca d’Italia para
o orcamento de Estado e que quaisquer
transferéncias do tipo, quer na forma de um
esquema de distribui¢do de lucros, quer em
qualquer outra forma equivalente, teriam de
cumprir as limitagdes impostas pelo Tratado e,
em particular, o principio da independéncia dos
bancos centrais nos termos do artigo 130.°, e
a proibicdo de financiamento monetario, nos
termos do n.° 1 do artigo 123.°.

No que respeita a questdes de pessoal, o BCE
emitiu pareceres relativamente a um projecto de
regulamento aplicavel ao pessoal do Deutsche
Bundesbank* e a projectos de lei da Irlanda
e da Letonia aplicaveis aos funcionarios publicos,
incluindo o pessoal dos BCN*. Em linha
com pareceres anteriores, o BCE sublinhou
a importancia da autonomia dos BCN, o que
significa, nomeadamente, que um BCN nao pode
ser colocado numa posi¢do em que o governo
possa influenciar a sua politica em matéria de
pessoal. Embora as circunstancias econémicas
bastante dificeis e a necessidade de estabilizar as
financas publicas tenham sido reconhecidas nos
casos irlandés e letdo, o BCE afirmou igualmente
que os Estados-Membros ndo podem prejudicar a
capacidade de um BCN admitir e manter o pessoal
qualificado necessario para desempenhar de forma
independente as atribui¢des que lhe sdo cometidas
pelo Tratado e pelos Estatutos do SEBC.

Na area dos sistemas de pagamentos ¢ de
liquidagao, o BCE foi consultado sobre diversos
projectos de lei relativos, nomeadamente,
a instituigdes de pagamentos, superintendéncia

30 JOL 177, 30.06.06, p. 1.

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85
e CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26,
e CON/2009/85.

33 CON/2009/59 e CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 e CON/2009/47.

CON/2009/53, CON/2009/83



de sistemas de pagamentos e de liquidacdo,
requisitos  operacionais para  prestadores
de servicos de compensagdo e regras para
operadores de sistemas de compensagdo e de
liquida¢ao®. No contexto de um projecto de
lei finlandés que altera a legislagdo do mercado
de valores mobiliarios®’, em particular no que
diz respeito & autorizagdo e a operacdes de
organizagdes de compensagdo estrangeiras,
o BCE fez referéncia a sua politica de
localizagdo, que tem por base a premissa de
que o Eurosistema necessita de manter, em
todo o caso, o controlo final sobre o euro. Por
conseguinte, numa perspectiva de politica geral
e de risco sistémico, o Eurosistema ndo poderia,
por uma questdo de principio, aceitar que as
infra-estruturas localizadas fora da area do euro
tivessem potencial de se desenvolverem em
importantes infra-estruturas de processamento
do euro. O BCE repetiu esta opinido sobre a sua
politica de localizagdo num parecer de iniciativa
sobre um projecto de lei neerlandés relativo
a supervisdo de instituigdes de compensagdo
e de liquidagdo®®.

Na area das notas de banco, o BCE foi
consultado sobre um projecto de lei checo
relativo, nomeadamente, a circulagdo de notas
e moedas. No seu parecer’®’, o BCE prestou
esclarecimentos relativamente a encargos
ocultos para a aceitacdo de numerario. Afirmou
que as notas e moedas definidas como “curso
legal” terdo de ser aceites pelo valor nominal
total para o pagamento de bens e servicos, e que
a imposi¢do de uma taxa para a utilizacdo de
numerario coloca-lo-ia em desvantagem face
a outros instrumentos de pagamento.

O BCE foi consultado sobre o quadro juridico do
Luxemburgo para a compilagdo de estatisticas
e o papel do BCN na area das estatisticas da
balanga de pagamentos e das contas financeiras*
e relativamente a organizacdo e funcionamento
de estatisticas oficiais na Roménia*'. O BCE
sublinhou que o quadro estatistico deveria
ter como objectivo optimizar a qualidade
e disponibilizagdo de estatisticas oficiais,
preservando ao mesmo tempo a independéncia
do BCN.

Em relag@o com a crise financeira mundial, e tal
como em 2008, o BCE emitiu um grande nimero
de pareceres*? sobre propostas de medidas de
recuperacdo nacionais relativas a avales estatais
a institui¢des financeiras, recapitalizacdo de
bancos, apoio especial a sistemas de garantia
de depositos e, em particular no decurso da
segunda metade do ano, o estabelecimento de
sistemas de activos depreciados (como os da
Alemanha e da Irlanda*}). O BCE concluiu que
0s novos sistemas propostos, ou o alargamento
dos anteriores sistemas introduzidos
em 2008, permitiram a implementagdo da
politica monetaria uUnica e salvaguardaram
a independéncia dos BCN. Além disso, verificou
-se que os sistemas cumpriram a proibicdo de
financiamento monetario, particularmente em
todos os casos em que as operagdes de resgate
propostas previam um papel a desempenhar
pelo respectivo BCN.

No final de 2009, o BCE foi consultado sobre
projectos de lei* belgas, franceses e hiingaros®,
que incluiram disposi¢cdes sobre a criagdo de
comités de estabilidade financeira nacional e/
ou de risco sistémico. O BCE referiu que esses
comités poderiam reforcar a capacidade de os

36 Ver, por exemplo, CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27,
CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46,
CON/2009/55, CON/2009/75 ¢ CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.

39 CON/2009/52.

40 CON/2009/7.

41 CON/2009/42.

42 CON/2009/2,
CON/2009/11,
CON/2009/19,
CON/2009/25,
CON/2009/30,
CON/2009/39,
CON/2009/53,

CON/2009/3,

CON/2009/12,
CON/2009/20,
CON/2009/26,
CON/2009/31,
CON/2009/48,
CON/2009/54,

CON/2009/6,

CON/2009/16,
CON/2009/22,
CON/2009/28,
CON/2009/32,
CON/2009/49,
CON/2009/56,

CON/2009/10,

CON/2009/18,

CON/2009/24,

CON/2009/29,

CON/2009/34,

CON/2009/51,

CON/2009/58,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 ¢ CON/2009/99.

43 CON/2009/54 ¢ CON/2009/68.

44 CON/2010/7, CON/2010/3 ¢ CON/2010/10.

45 No parecer relativo ao projecto de legislagio da Hungria
(CON/2010/10), o BCE recordou também as autoridades
hungaras que o deveriam consultar numa fase adequada do
processo legislativo, para lhe dar tempo suficiente para analisar
o projecto de disposigdes legais e adoptar o seu parecer, 0 que
também permite as autoridades nacionais relevantes ter em
considera¢do o parecer do BCE antes de as disposi¢des serem

adoptadas.
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BCN e as autoridades de supervisdao prestarem
apoio analitico ao CERS. O BCE notou
igualmente que seria necessario desenvolver
sinergias adequadas e evitar que fossem
atribuidos a esses comités nacionais poderes
e tarefas que entrassem potencialmente em
conflito com os do CERS. Além disso, os
enquadramentos  juridicos desses comités
deverdo reflectir de forma adequada os
papéis dos bancos centrais, ndo restringindo
a independéncia dos governadores dos BCN
nem afectando indevidamente a qualidade
e imparcialidade dos seus contributos enquanto
membros do CERS. Por dultimo, dada
a importancia de assegurar a eficacia de acordos
de supervisdo macroprudencial a nivel da UE,
0 BCE concluiu que seria essencial salvaguardar
a capacidade de o CERS desempenhar as suas
atribuigdes de forma independente e garantir
um canal autorizado e eficaz de transmissao dos
alertas e recomendagoes emitidos pelo CERS.

A partir de 2008, o Relatério Anual também
inclui informagdo referente a casos claros
e importantes de incumprimento da obrigagdo
de consultar o BCE relativamente a propostas
de legislagao nacional e da UE. O BCE entende
casos “claros” como aqueles em que ndo existe
qualquer davida legal de que o BCE deveria ter
sido consultado, e “importantes” como os casos
i) em que, caso tivesse havido consulta, o BCE
teria feito criticas significativas ao conteudo
material da proposta legislativa; ou ii) que tém
importancia geral para o SEBC.

Em 2009 o BCE registou 12 casos de ndo
consulta sobre propostas de legislagdo nacional,
incluindo dois casos em que emitiu um parecer
de iniciativa. Destes 12 casos de ndo consulta,
os 11 que se seguem foram considerados claros
e importantes.

Primeiro, o BCE decidiu apresentar um parecer
de iniciativa relativo as medidas de emergéncia
financeira da Irlanda propostas na lei de interesse
publico de 20094, uma vez que o projecto de lei
teve implicagdes directas para o Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland e
também levantou sérias preocupagdes quanto a
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independéncia do banco central, especialmente a
independéncia pessoal, questdo de importancia
geral para o SEBC.

O segundo parecer de iniciativa relacionou-se
com o projecto de lei neerlandés relativo a
introduc@o de supervisdo prudencial a instituicdes
de compensacdo e liquidacdo. O BCE havia sido
consultado sobre um projecto anterior em 2007, o
qual, no entanto, ndo incluiu disposi¢des relativas
a instituicdes de compensacdo e liquidagdo
estabelecidas num outro Estado. Dado que estas
novas disposi¢des eram substanciais e diziam
respeito, nomeadamente, a politica de localizagdo
do BCE, acima referida, o BCE decidiu emitir
um parecer de iniciativa.

O projecto de lei hiingaro relativo a prestadores
de servicos de pagamento e a servicos de
pagamento relacionou-se  sobretudo com
a implementagdo da Directiva 2007/64/CE.
Contudo, incluiu também disposi¢des relativas,
em particular, ao Magyar Nemzeti Bank e ao
principio da independéncia dos bancos centrais,
mantendo-se assim de importancia geral para
o SEBC. Embora o BCE ndo tenha sido
consultado, o projecto de lei foi alterado no
processo legislativo no que diz respeito as
questdes sobre as quais o BCE teria
possivelmente feito criticas. Num outro caso na
Hungria, o projecto de lei relativo,
nomeadamente, as atribuicdes do Magyar
Nemzeti Bank, a estrutura e estatuto juridico da
Autoridade de Supervisao Financeira da Hungria
e a criagdo do Conselho de Estabilidade
Financeira, foi submetido a consulta, embora
tenha sido aprovado antes que o BCE tivesse
tido oportunidade de responder ao pedido de
consulta®’.

O BCE ndo foi consultado relativamente a um
projecto de lei da Eslovaquia sobre questdes de
moeda e que introduzia, nomeadamente, por
um periodo limitado de tempo, uma proibicao
relativamente a quaisquer taxas ou outras

46 CON/2009/15.
47 Ver CON/2010/10 e nota 44.



medidas semelhantes para instituigdes de
crédito, aplicaveis a depdsitos em numerario.
Como o projecto de lei levanta questdes relativas
as moedas de euro no contexto da introdu¢do da
moeda Unica, reveste-se de importincia geral
para o SEBC.

Por ultimo, no que respeita as medidas de
recuperacdo levadas a cabo pelos Estados-
-Membros durante a crise no mercado financeiro,
o BCE nao foi consultado em seis casos,
nomeadamente pelas autoridades belgas,
finlandesas, letds, suecas, hungaras e gregas.
O BCE considera esta legislacdo relacionada
com a crise de importancia geral para o SEBC.
O BCE foi, contudo, consultado sobre a grande
maioria das medidas de recuperagdo e, por
conseguinte, foram poucos 0s casos em que ndo
houve consulta, e estes relacionaram-se sobretudo
com legislagdo que alterava ou alargava medidas
sobre as quais o BCE ja havia sido consultado.

6.3 ADMINISTRACAO DAS OPERACOES ACTIVAS
E PASSIVAS DA UNIAO EUROPEIA

Nos termos do artigo 21.>-2 dos Estatutos do
SEBC, e do artigo 9.° do Regulamento (CE)
n.° 332/2002 do Conselho de 18 de Fevereiro
de 2002, com a ultima redac¢do que lhe foi
dada pelo Regulamento (CE) n.° 431/2009
do Conselho de 18 de Maio de 2009, o BCE
continua a ser responsavel pela administragdo
das operagdes activas e passivas realizadas
pela UE ao abrigo do mecanismo de apoio
financeiro a médio prazo, como definido na
Decisao BCE/2003/14 de 7 de Novembro de
2003, com a redacgdo que lhe foi dada pela
Decisao BCE/2009/17 de 19 de Junho de 2009.
Em 2009, o BCE recebeu cinco desembolsos
em nome da UE, tendo transferido esses
montantes para os paises mutudrios (Roménia,
Hungria e Letdnia). Para dois dos empréstimos,
os pagamentos de juros venceram, tendo sido
processados pelo BCE em conformidade.
O montante total do saldo das operagdes activas da
UE ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro
a médio prazo era de €9.2 mil milhdes em
31 de Dezembro de 2009.

6.4 SERVICOS DE GESTAO DE RESERVAS
DO EUROSISTEMA

Em 2009, continuou a ser oferecido um
conjunto abrangente de servicos, ao abrigo de
um quadro adoptado em 2005 para a gestdo dos
activos de reserva denominados em euros de
clientes do Eurosistema. O conjunto completo
de servicos — que esta ao dispor dos bancos
centrais, autoridades monetarias e agéncias
governamentais ndo pertencentes a area do euro,
bem como de organizagdes internacionais —
¢ disponibilizado ao abrigo de termos
e condi¢cdes harmonizados, de acordo com
os padroes de mercado gerais, pelos bancos
centrais individuais do Eurosistema (os
prestadores de servigos do Eurosistema). O BCE
desempenha um papel de coordenagdo global,
garantindo o bom funcionamento do quadro.
O numero de clientes que estabeleceram uma
relacdo negocial com o Eurosistema manteve-se
estavel ao longo de 2009. Quanto aos proprios
servigos, as disponibilidades de tesouraria
totais e/ou deten¢des de titulos de clientes
registaram um aumento significativo, sobretudo
devido, na segunda parte do ano, a inclusdo
no quadro de investimentos em depoésitos de
prazo fixo denominados em euros na qualidade
de mandante. O quadro melhorado encontra-se
reflectido na Orientagio BCE/2006/4, com
a redac¢do que lhe foi dada em 28 de Maio de
2009 (BCE/2009/11).
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As novas instalagdes do BCE: simulagdo da vista do antigo edificio do Grossmarkthalle com o novo centro de conferéncias a esquerda.



CAPITULO 3

ESTABILIDADE E
INTEGRACAO FINANCEIRAS



| ESTABILIDADE FINANCEIRA

O SEBC contribui para a boa condugdo das
politicas pelas autoridades nacionais competentes
no que se refere a supervisdo prudencial das
instituigdes de crédito e a estabilidade do
sistema financeiro. Da também o seu parecer a
estas autoridades e a Comissdo Europeia sobre o
ambito e a aplicacdo da legislagdo da UE nestas

areas.

I.I ACOMPANHAMENTO DA ESTABILIDADE
FINANCEIRA

O BCE, em colaboragdo com o Comité de
Supervisdo Bancaria (BSC) do SEBC, procura
salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro .
As principais  actividades consistem no
acompanhamento dos riscos para a estabilidade
financeira e na avaliag@o da capacidade de absor¢ao
de choques do sistema financeiro. O enfoque
primordial € sobre os bancos, uma vez que estes
ainda s@o os principais intermediarios de fundos.
Ao mesmo tempo, a crescente importancia dos
mercados financeiros e de outras instituigdes
financeiras e das suas interliga¢des com os bancos
pressupde o acompanhamento pelo SEBC da
vulnerabilidade destas componentes do sistema
financeiro.

No inicio de 2009, uma nova deteriora¢do do
enquadramento macrofinanceiro e perspectivas
de crescimento mais fracas acresceram as
pressdes sobre o sistema financeiro da area do
euro. Durante este periodo, a elevada incerteza
acerca da gravidade do abrandamento do ciclo de
crédito e um enfraquecimento das perspectivas
de Iucros dos bancos influenciaram a confianga
dos investidores na resisténcia dos bancos e de
outras institui¢des financeiras. No entanto, as
medidas reparadoras extraordinarias tomadas
pelos governos e bancos centrais a nivel mundial
a partir do final de 2008 contribuiram para a
reducdo do risco sistémico. Por seu turno, tal
conduziu a uma recuperagdo significativa dos
mercados financeiros, caracterizada pela queda
dos prémios de risco na maior parte das classes
de activos. A retoma dos mercados financeiros
foi também suportada por sinais de recuperagdo
economica a partir da segunda metade de 2009.
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Em termos gerais, estes desenvolvimentos
contribuiram favoravelmente para as perspectivas
de estabilidade financeira na area do euro desde
o segundo trimestre de 2009, embora, conforme
referido em seguida, estas perspectivas devam
ser avaliadas com cautela.

A recuperacdo substancial dos mercados
financeiros  impulsionou  igualmente o
desempenho dos grandes e complexos
grupos bancérios na area do euro em 2009.
Os resultados das transac¢des bancarias
recuperaram apés as perdas avultadas
sofridas em 2008, enquanto o ressurgimento
da actividade de emissdo dos mercados de
capitais ajudou os bancos a manter o seu
resultado com comissdes e outros proveitos
bancarios liquido num nivel relativamente
estavel. Um outro factor importante que
contribuiu para a recuperacdo dos lucros foi
o aumento dos rendimentos liquidos com
juros, impulsionado nomeadamente pela maior
inclinagdo da curva de rendimentos, elevadas
aquisi¢des de titulos de divida publica por
parte de grandes e complexos grupos bancarios
da éarea do euro e margens mais amplas nas
operacdes activas, ndo obstante a compressdo
das margens dos depodsitos. Além disso,
a maior parte dos grandes ¢ complexos grupos
bancarios prosseguiram esfor¢os no sentido de
reduzir custos e uniformizar e reestruturar os
respectivos modelos de negodcio. Paralelamente,
esta melhoria dos rendimentos foi parcialmente
contrabalancada por um aumento das
provisdes para perdas com empréstimos,
o qual foi consideravel e generalizado entre
as instituicdes. A recuperacdo dos lucros dos
grandes e complexos grupos bancarios da area
do euro, em conjunto com um abrandamento

1 Desde o final de 2004 que o BCE tem publicado um relatorio
semestral sobre a estabilidade do sistema financeiro da area do euro,
intitulado  Financial Stability Review (Relatorio de Estabilidade
Financeira). Em 2009, publicou também o relatorio anual sobre a
estabilidade do sector bancario da UE, bem como relatorios ad hoc
sobre Credit default swaps and counterparty risk (Swaps de risco de
incumprimento e risco de contraparte) e EU banks’ funding structures
and policies (Estruturas e politicas de financiamento dos bancos da
UE). Em Janeiro de 2010, publicou indicadores estruturais sobre o
sector bancario da UE. Estas publicagdes apresentam as principais
conclusdes do acompanhamento, pelo BSC, da estrutura e estabilidade
do sector bancario, encontrando-se disponiveis no sitio do BCE.



da taxa de crescimento dos activos e aumentos
de capital, de fontes publicas e privadas,
contribuiram para conduzir a mediana dos
racios regulamentares de capital acima dos
niveis pré-crise. Convém salientar, porém,
o aumento da dispersdo entre os bancos com os
melhores e piores resultados entre os incluidos
no grupo de grandes e complexos grupos
bancérios.

As medidas reparadoras extraordinarias
tomadas por bancos centrais e governos
a partir do final de 2008 tiveram sucesso na
reposi¢do da confianca e na melhoria dos
sistemas financeiros mundiais e da area do
euro. A excepgdo do alargamento do limite de
cobertura dos sistemas de garantia de depdsitos,
as medidas tomadas por governos da area do
euro inserem-se em trés categorias principais:
i) garantias as responsabilidades dos bancos,
ii) injecc¢des de capital, e iii) regimes de apoio
aos activos. No total, os governos da area do euro
proporcionaram cerca de €2400 mil milhdes, ou
seja, 26% do PIB da area do euro, ao longo do
periodo entre Outubro de 2008 e Novembro de
2009 com o objectivo de apoiar os respectivos
sistemas financeiros internos. Em geral, a taxa
de utilizacdo global foi reduzida, mas registou
variagdes significativas entre medidas e paises.
A utilizagdo de medidas de recapitalizagdo foi
relativamente generalizada, enquanto a emissao
efectiva de obrigacdes bancéarias com garantias
governamentais foi consideravelmente inferior
as garantias disponibilizadas pelos governos.
No entanto, o volume e a utilizagdo das garantias
em valores absolutos ultrapassam largamente os
das injec¢des de capital. As medidas de apoio
a activos foram adoptadas por apenas alguns
paises. Além disso, aparentemente, alguns dos
bancos de maior dimensdo da area do euro
receberam a percentagem mais substancial das
medidas de apoio financeiro. Cerca de metade
do apoio prestado para cada tipo de medida no
conjunto da area do euro foi absorvida pelas trés
maiores instituigdes destinatarias. Relativamente
a cada medida de apoio individual, o conjunto
das trés maiores destinatarias representa entre
6% e 9% do total de activos bancarios da area
do euro.

Apesar da melhoria dos lucros de grandes e
complexos grupos bancarios da area do euro
em 2009, as perspectivas para a estabilidade
do sistema bancario da area do euro estdo
ensombradas  por  riscos  significativos.
Em primeiro lugar, a continuagéo da deterioracdo
da qualidade dos empréstimos bancérios e
a perspectiva de aumento das perdas com
empréstimos implicam que os lucros liquidos
de muitos bancos da area do euro deverdo
permanecer sob pressdo durante algum tempo.
Além disso, existem motivos para cautela
acerca da durabilidade da recente recuperacdo
da rendibilidade dos bancos, dado que o
enquadramento extraordinariamente favoravel a
actividades bancarias de investimento ndo devera
persistir & medida que as condi¢des de mercado
comecam a normalizar. Ao mesmo tempo, oS
rendimentos liquidos com juros s@o vulneraveis a
uma menor inclinagao da curva de rendimentos.

Além disso, ¢é também fonte de risco
a interdependéncia das perspectivas para
a estabilidade financeira e das perspectivas para
a sustentabilidade or¢amental, resultante de
medidas governamentais destinadas a apoiar
o sector financeiro, medidas de estimulo
orcamental e da fraca actividade econdmica.
Em termos gerais, os desafios que o sector
bancério da area do euro devera enfrentar no
futuro requerem precaucdo, sendo de evitar
erros na calendarizagdo do momento de retirada
dos apoios estatais. Em particular, as decisoes
quanto a este momento de retirada por parte
dos governos deverdo pesar cuidadosamente
os riscos de um abandono precoce e os de
um abandono tardio. Por um lado, retirar
estes apoios antes que a solidez subjacente
das principais instituigdes financeiras esteja
suficientemente bem estabelecida acarreta
o risco de aumentar a sua vulnerabilidade face
a perturbagdes adversas, podendo mesmo causar
novas tensdes sobre o sistema financeiro. Por
outro lado, retiradas tardias podem implicar
o risco de distor¢do da concorréncia, dando
origem ao risco moral ligado a protecgdo face
a quedas — incluindo a possibilidade de uma
assuncgdo de riscos excessiva — e aumentando
os riscos para as finangas publicas. Por ultimo,

BCE
Relatorio Anual /A
2009



alguns bancos, particularmente os que receberam
apoio governamental, poderfio ter necessidade
de uma reestruturagdo fundamental de modo a
confirmar a sua viabilidade a longo prazo quando
esse apoio ja ndo estiver disponivel. Alguns bancos
de grande dimensdo da area do euro ja estdo em
processo de reestruturacdo.

Quanto as outras instituigdes financeiras,
o sector dos seguros da area do euro continuou
a enfrentar condigdes dificeis em 2009.
O  desempenho financeiro  manteve-se
moderado, tendo o crescimento dos prémios
permanecido inalterado, em média, no primeiro
semestre de 2009, e algumas seguradoras
continuaram a registar grandes redugdes dos
prémios. A continuagdo da incerteza nos
mercados accionistas e de crédito reduziu
a procura de produtos de seguros do ramo vida,
em particular produtos associados a unidades
de participacdo — onde o risco de investimento
¢ assumido pelo tomador de seguros -,
e contribuiu para a redugdo dos prémios. Por
seu turno, os rendimentos de investimento
beneficiaram das melhorias dos mercados de
capitais apds meados de Margo de 2009, ¢ no
primeiro semestre de 2009 foram, em média,
superiores ao ano anterior. No entanto, as
melhorias nos rendimentos de investimento
ndo foram suficientes para evitar uma queda
generalizada da rendibilidade. Nao obstante, as
posicdes de capital das seguradoras melhoraram
na primeira metade de 2009, devido em
parte a retoma dos mercados de capitais que
conduziu a uma recuperagao de algumas das
perdas nao realizadas registadas em 2008. Em
termos prospectivos, enquanto alguns riscos
enfrentados pelas seguradoras — em particular
riscos de investimento — registaram uma
ligeira descida, persistem outros riscos, em
particular os associados a reduzidas taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida publica
e a uma fraca conjuntura econdmica. Apesar
destas perspectivas de riscos, informacdes
disponiveis sobre as posi¢cdes de solvabilidade
das seguradoras da area do euro sugerem que,
em média, estas continuam a usufruir de uma
capacidade de absor¢do de choques razoavel.
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No seguimento de perdas generalizadas no
sector dos fundos de cobertura (hedge funds)
no que se refere a maior parte das estratégias de
investimento em 2008, a solidez dos rendimentos
de investimento em 2009 significou que uma
fraccdo significativa das perdas registadas pelo
sector em 2008 foi recuperada. Além disso,
as pressdes de liquidez do financiamento e o
risco associado das vendas forcadas de activos
parecem ter diminuido no sector dos fundos de
cobertura. Os fortes desempenhos médios do
investimento contribuiram para uma inversdo
gradual das saidas de investimento, que
diminuiram no segundo e terceiro trimestres de
2009 em comparagdo com o primeiro trimestre.
Além disso, alguns dados preliminares sugerem
que o terceiro trimestre de 2009 podera assinalar
o final das saidas de investimento no conjunto do
sector. A recuperagdo dos mercados financeiros
também resultou em niveis mais elevados de
endividamento, os quais, porém, aumentaram
a partir de niveis muito baixos e no final de
2009 pareciam ainda ser inferiores aos do final
de 2007.

1.2 ACORDOS DE ESTABILIDADE FINANCEIRA

Em Dezembro de 2008, o Comité Econémico
e Financeiro (CEF) mandatou um High-Level
Working Group on Cross-Border Financial
Stability Arrangements (Grupo de Trabalho de
alto nivel sobre os acordos em matéria de
estabilidade financeira transfronteiras), no qual
o BCE participou, para identificar as conclusdes
a tirar da recente evolugdo dos acordos de
estabilidade financeira na UE. O relatorio
emitido pelo grupo em Julho de 2009 apresentou
varias  recomendagbes  relativamente  a
coordenagdo das politicas na UE, a partilha de
custos orcamentais e a cooperagdo entre as
autoridades do pais de origem e do pais de
destino em situagdes de crise?. Além disso,
a Comissdo Europeia deu inicio a analises
e apresentou propostas no sentido de melhorar

2 Disponivel no sitio do Conselho da UE (http://www.consilium.
europa.eu).



a legislagdo da UE em areas como a supervisao
bancaria, regimes de resolugdo de bancos
e sistemas de garantia de depdsitos.

O BCE contribuiu para a consulta publica
da Comissdo Europeia referente a revisdo da
Directiva 94/19/CE relativa aos sistemas de
garantia de depdsitos em Agosto de 2009.
A orientacdo do Eurosistema tem por base dois
principios fundamentais. Em primeiro lugar, os
sistemas de garantia de depositos constituem
uma parte importante dos mecanismos de
proteccdo e, deste modo, deve reforgar-se o seu
papel na promocdo da estabilidade financeira
e da confianca do publico no sistema financeiro.
Em segundo lugar, estes sistemas contribuem
para a criagdo de um mercado Unico para os
servigos financeiros, incluindo a promogdo de
condi¢cdes de igualdade entre os bancos com
actividade internacional, o que torna necessario
uma maior harmonizagdo deste tipo de sistemas
na UE.

Em 20 de Outubro de 2009, o Conselho ECOFIN
adoptou conclusdes gerais® quanto ao reforgo
dos acordos da UE no sentido de assegurar
a estabilidade financeira ¢ a gestdo de crises na
eventualidade de uma crise financeira no futuro.
Aprovouigualmente um plano de implementagéo
que estabelece prioridades no que toca
a progressos no refor¢o da supervisdo,
estabilidade e regulamentacdo financeira da UE.
Estas prioridades incluem medidas relativas:
1) ao quadro de supervisdo, ii) ao quadro de
prevengdo, gestdo e resolucdo de crises, iii) ao
enquadramento regulamentar, e iv) a promogao
da integridade dos mercados financeiros. Além
disso, o Conselho ECOFIN solicitou que o CEF
analisasse o desenvolvimento de acordos
praticos com o objectivo de melhorar
a coordenagdo das politicas na UE no que
respeita a prevencdo, gestdo e resolugdo de
crises transfronteiras, e que tome mais iniciativas
para explorar as vantagens ¢ desvantagens dos
acordos de partilha de encargos ex ante
e ex post, bem como possiveis principios,
critérios e procedimentos que possam ser
aplicados durante uma crise, caso seja necessario
recorrer a apoio governamental.

Em 2 de Dezembro de 2009, o Conselho
ECOFIN recordou estas conclusdes gerais e,
nesta base, acolheu favoravelmente a analise
preparatoria realizada pela Comissdo Europeia
na sua comunicacdo sobre um enquadramento
comunitario paraa gestdo de crises transfronteiras
no sector bancario, que cobre as trés principais
areas de intervengdo rapida, medidas de
resolucdo de bancos e processos de insolvéncia.
O Conselho ECOFIN decidiu quanto a varias
direcgdes a seguir na prossecucdo de trabalhos
pela Comissdo nestas trés areas, e reviu os
trabalhos preparatdrios realizados no ambito da
cooperagao ¢ de um maior grau de preparagao
para a partilha de encargos a posteriori, quando
for caso disso. Convidou a Comissdo Europeia,
o Comité de Servigos Financeiros ¢ o CEF
a apresentar propostas concretas relativamente
a estes topicos na primeira metade de 20104,

3 Disponivel no sitio do Conselho da UE (http://www.consilium.
europa.eu).

4 As conclusdes da reunido do Conselho ECOFIN de 2 de
Dezembro de 2009 encontram-se disponiveis no sitio do
Conselho da UE (http://www.consilium.europa.eu).
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2 REGULAMENTACAO E SUPERVISAO FINANCEIRAS

2.1 QUESTOES GERAIS

Na sequéncia do agravamento da crise
financeira no Outono de 2008, foram tomadas
medidas concretas em 2009 para identificar
as melhorias a aplicar no enquadramento de
supervisdo institucional. A nivel da UE, o
relatério do Grupo de Larosiére, publicado em
Fevereiro de 2009, apresentou propostas com o
objectivo de melhorar os acordos de supervisdo
financeira na UE. Com base no relatorio, em
Maio de 2009 a Comissdo Europeia emitiu
uma comunicagdo sobre a supervisdo financeira
europeia, estabelecendo as medidas propostas
para a melhoria dos acordos de supervisdo na
UE. Tais medidas foram globalmente aprovadas
pelo Conselho ECOFIN, em 9 de Junho de 2009,
e pelo Conselho Europeu, em 18-19 de Junho.
Em 23 de Setembro, a Comissdo Europeia
publicou propostas legislativas® relativamente
a constituicdo de um novo enquadramento de
supervisdo institucional na UE, composto pelos
dois pilares ® apresentados em seguida.

Em primeiro lugar, sera criado um Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS). Ao abrigo
das propostas legislativas da Comissao, o CERS
seraresponsavel pela supervisdo macroprudencial
do sistema financeiro na UE, contribuindo
assim para a prevengdo ou mitigacdo dos riscos
sistémicos no sistema financeiro (para mais
pormenores, ver a Caixa 8).

Em segundo lugar, serd criado um Sistema
Europeu de Supervisores Financeiros (SESF).
Ao abrigo das propostas da Comissdo,
o SESF sera uma rede integrada composta
por autoridades nacionais de supervisdo e trés
novas Autoridades Europeias de Supervisdo
(AES): a Autoridade Bancaria Europeia (ABE),
a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios
e dos Mercados (AEVMM) ¢ a Autoridade
Europeiados Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma (AESPCR). Estas ultimas serdo
criadas através da transformacdo dos comités
de supervisdo existentes (estabelecidos no
contexto do Nivel 3 do quadro Lamfalussy
para a regulamentacdo e supervisao financeiras)
em autoridades europeias de supervisdo.
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As trés AES terdo as seguintes fungdes:
i) contribuir para o estabelecimento de
normas regulamentares e de supervisdo
comuns de elevada qualidade, nomeadamente
desenvolvendo projectos de normas técnicas que
deverdo ser aprovados pela Comissdo Europeia
de modo a torna-los juridicamente vinculativos,
ii) contribuir para uma aplicagdo consistente
da legislagdo da UE, através da mediagéo’
entre as autoridades nacionais de supervisdo,
promovendo a coeréncia do funcionamento
dos colégios de autoridades de supervisdo e
adoptando medidas em situagdes de emergéncia,
iii) cooperar estreitamente com o CERS,
iv) conduzir analises pelos pares das autoridades
de supervisdo, com vista a reforcar a coeréncia
no dominio da supervisdo, ¢ v) acompanhar e
avaliar a evolucdo dos mercados. A Comissdo
Europeia também propds alteragdes especificas
a legislacdo relativa aos servigos financeiros de
modo a assegurar o funcionamento eficiente das
novas autoridades de supervisao®.

As propostas legislativas da Comissao Europeia,
sobre as quais o BCE foi consultado®, deverdo
ser adoptadas pelo Parlamento Europeu e pelo
Conselho da UE através do procedimento de

5 Disponiveis no sitio da Comissdo Europeia (http://ec.europa.cu).
6 Para mais informagdes sobre a origem institucional das propostas
para a criagdo do novo quadro de supervisdo, ver Capitulo 4.

7 Esta mediagdo sera vinculativa, sujeita a qualificagdo na
abordagem geral do Conselho ECOFIN de que as decisdes
tomadas pelas AES ndo devem ter qualquer efeito sobre as
responsabilidades orgamentais dos Estados-Membros.

8 Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do
Conselho que altera as Directivas 1998/26/CE, 2002/87/CE,
2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE e 2009/65/CE no que
respeita as competéncias da Autoridade Bancaria Europeia, da
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma e da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios
e dos Mercados.

9 Ver o parecer do BCE de 26 de Outubro de 2009 sobre uma
proposta de regulamento do Parlamento Europeu ¢ do Conselho
relativo a supervisdo macroprudencial comunitaria do sistema
financeiro e que cria um Comité Europeu do Risco Sistémico
e sobre uma proposta de decisio do Conselho que atribui ao
Banco Central Europeu tarefas especificas no que se refere
ao funcionamento do Comité Europeu do Risco Sistémico
(CON/2009/88); e o parecer do BCE de 8 de Janeiro de 2010
sobre trés propostas de regulamentos do Parlamento Europeu e do
Conselho que instituem uma Autoridade Bancaria Europeia, uma
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma e uma Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados (CON/2010/5).



decisdo conjunta. Na sua reunido de 18-19 de
Junho de 2009, o Conselho Europeu instou
o Conselho ECOFIN a adoptar rapidamente as
propostas legislativas para que as novas
estruturas de supervisdo da UE possam entrar
plenamente em vigor ao longo de 2010.

Em 20 de Outubro de 2009, o Conselho

Posteriormente, em 2 de Dezembro de 2009,
0 Conselho ECOFIN acordou uma proposta de
compromisso sobre os projectos de regulamentos
respeitantes a criagdo das trés AES, incluindo
ainda algumas disposi¢des relevantes para a
criacdo do CERS (por exemplo, referentes a
recolha de informacgdo das AES). A Presidéncia
do Conselho da UE iniciou negocia¢des com o

ECOFIN chegou a um acordo geral sobre os
dois textos legislativos referentes ao CERS.

Parlamento Europeu, com o objectivo de chegar
a um acordo em 2010.

Caixa 8

A CRIAGAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO E RESPECTIVAS IMPLICACOES PARA O BCE
1 Supervisao macroprudencial e risco sistémico

Viérios bancos centrais a nivel mundial desempenham um papel na salvaguarda da estabilidade
do sistema financeiro nas respectivas jurisdicdes. Na UE, o SEBC contribui para a condugdo
regular de politicas pelas autoridades competentes no que respeita a supervisdo prudencial das
instituigoes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro. A crise financeira demonstrou
claramente a necessidade de um melhor entendimento e acompanhamento do risco sistémico,
particularmente no que se refere as interdependéncias do sistema financeiro, e exp0s insuficiéncias
significativas relativamente a analise efectiva da informacdo disponivel e a consciéncia das
principais vulnerabilidades financeiras.

A supervisao macroprudencial centra-se no sistema financeiro como um todo, o que contrasta com
a supervisao das institui¢des financeiras individuais. Deste modo, a supervisdo macroprudencial
estad estreitamente relacionada com o conceito de risco sistémico, o qual pode resultar do
comportamento colectivo das institui¢des financeiras, da sua interacgo e das interligagdes entre
o sector financeiro e a economia real.

2 Competéncias do CERS

No ambito das propostas legislativas da Comissdo Europeia, o Comité Europeu do Risco
Sistémico (CERS), um novo o6rgdo independente, sera responsavel pela supervisdo
macroprudencial do sistema financeiro na UE. Competird ao CERS: i) determinar, recolher ¢
analisar todas as informagdes relevantes para a sua missdo, ii) identificar e definir o grau de
prioridade dos riscos sistémicos, iii) emitir alertas sempre que esses riscos sistémicos sejam
considerados significativos, iv) formular recomendagdes para medidas reparadoras em resposta
aos riscos identificados, e v) acompanhar o seguimento dado aos alertas e recomendacdes.

No cumprimento do seu mandato, espera-se que o CERS coopere estreitamente com o Sistema
Europeu de Supervisores Financeiros (SESF). Em particular, facultara as Autoridades Europeias
de Supervisao (AES) as informagdes sobre riscos sistémicos necessarias a realizacao das suas
tarefas. Do mesmo modo, as AES devem cooperar estreitamente com o CERS, em particular
ao fornecer as informagdes necessarias a realizagdo das tarefas do CERS e ao assegurar um
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seguimento adequado aos scus alertas e recomendagdes. O CERS também cooperard com
instituicdes internacionais como o FMI e o Financial Stability Board (Conselho de Estabilidade
Financeira), bem como com os o6rgdos relevantes fora da UE em questdes relacionadas com a
supervisdo macroprudencial.

3 Envolvimento do BCE

No ambito das propostas legislativas da Comissdo, o BCE assegura as fungdes de secretariado
do CERS, proporcionando assim apoio analitico, estatistico, administrativo e logistico ao CERS.
De acordo com as propostas de legislagdo, a missdo do secretariado do CERS incluira, em
particular, a preparagao das reunides do CERS; a recolha e tratamento das informagoes
necessarias para a execugao das tarefas do CERS; a realizag¢@o das analises necessarias, com base
no aconselhamento técnico dos BCN e dos supervisores; o apoio ao CERS ao nivel administrativo
na cooperag¢ao internacional com outros organismos pertinentes em matéria macroprudencial; e o
suporte aos trabalhos do Conselho Geral, do Comité Director € do Comité Técnico Consultivo.

O CERS beneficiara igualmente dos conhecimentos especializados dos BCN e das autoridades
de supervisdo, em particular através da respectiva participagdo no Comité Técnico Consultivo
que sera criado no ambito da estrutura do CERS. O comité prestara aconselhamento e assisténcia
em matérias técnicas relacionadas com o trabalho do CERS.

No seu parecer relativo a estas propostas!, o BCE manifestou o seu amplo apoio ao quadro legal
proposto para o CERS e afirmou estar preparado para apoiar o CERS e assegurar o desempenho
das suas fungdes de secretariado. Além disso, o CERS beneficiara dos conhecimentos
especializados em matérias macroeconomicas, financeiras e monetarias de todos os bancos
centrais da UE, através da participagdo dos membros do Conselho Geral do BCE no Conselho
Geral do CERS. O envolvimento do BCE e do SEBC no funcionamento do CERS nado modificara
0 objectivo primordial do SEBC nos termos do Artigo 127.° do Tratado, isto €, a manutencao da
estabilidade de precos.

No sentido de apoiar o trabalho do CERS, o BCE assegurara recursos humanos e financeiros
suficientes para o cumprimento da sua atribui¢do de Secretariado. O BCE procedera também
a melhoria das suas actuais capacidades para acompanhamento e avaliagdo dos riscos para a
estabilidade financeira. Além disso, prestara apoio ao CERS através do desenvolvimento e
manutencdo de novos instrumentos ¢ metodologias analiticos para a identificacdo e avaliagdo de
riscos sistémicos e para a emissao de alertas rapidos de riscos.

1 Para mais pormenores sobre este parecer (CON/2009/88), ver Sec¢do 6.2 do Capitulo 2.

2.2 SECTOR BANCARIO G20 decidiu aumentar os amortecedores de
capital dos bancos acima dos minimos
A cimeira de Chefes de Estado ou de Governo do regulamentares, no sentido de aumentar a
G20 realizada em Londres em Abril de 2009 qualidade do capital, e preparar recomendagdes
representou um marco para a regulamentagdo e para mitigar a prociclicalidade!®. Além disso,
supervisdo financeiras, dado que reflectiu o acordaram a introdugcdo de um racio de capital
compromisso dos lideres do G20 em reforgar os
p adroes regulamentares IOgO que esteja assegurada 10 Definida como a capacidade do sistema para ampliar as
a recuperacdo econdmica. Com este objectivo, o flutuagdes economicas.
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numa base nfo risco de modo a conter o
endividamento ¢ de um quadro mundial de
promogdo de amortecedores de liquidez mais
fortes. Por ultimo, decidiram melhorar os
incentivos a gestdo dos riscos de titularizagdo.

Neste contexto, o Comité de Basileia de
Supervisdo Bancaria (o Comité de Basileia),
no qual o BCE participa na qualidade de
observador, adoptou um plano ambicioso e
abrangente com o objectivo de continuar a
reforcar a regulamentag@o e supervisdo bancarias.
Em Julho de 2009, o Comité publicou as suas
melhorias ao quadro de capital de Basileia II.
Estas melhorias prendem-se com o aumento
de requisitos de fundos proprios relativamente
a exposigdo das carteiras de negociagdo e as
retitularizagdes, bem como a linhas de liquidez
e linhas de crédito concedidas a entidades fora
do balanco. Além disso, os padrdes sdo mais
elevados no que respeita a andlise interna e
a divulgacdo das exposicdes a titularizagao,
bem como a praticas de compensagdo e gestdo
do risco. Por tultimo, em Dezembro de 2009,
o Comité de Basileia, em linha com o mandato
do G20, publicou documentos de consulta sobre
o aumento da qualidade do capital, a introducéo de
um racio de endividamento numa base ndo risco
para complementar o quadro de Basileia II, bem
como enquadramentos para o risco de liquidez ¢
amortecedores de capital contra-ciclicos.

Em linha com o trabalho do Comité de Basileia,
em Julho de 2009 a Comissdo Europeia adoptou
uma proposta que altera a Directiva relativa aos
fundos proprios!''. O BCE foi consultado sobre
esta proposta e publicou um parecer quanto a
esta matéria em 12 de Novembro de 2009 2. Em
termos globais, com base no seu parecer juridico,
o BCE apoiou as alteragdes propostas e sugeriu
que os requisitos da proposta de directiva sejam
mais estreitamente alinhados com o quadro revisto
de riscos de mercado de Basileia II, de modo
a assegurar condicdes justas de concorréncia
internacional neste dominio. Além disso, o BCE
propos a inclusdo da orientagdo desenvolvida
pelo Conselho de Estabilidade Financeira'®
nas disposi¢des de politicas de remuneragio.
Por tltimo, o BCE recomendou a aplicagdo das

disposigdes de politicas de remuneragdo a nivel
dos grupos bancarios para assegurar o tratamento
consistente dos funcionarios que assumem os
riscos nos bancos da UE.

2.3 VALORES MOBILIARIOS

A crise financeira deu origem a preocupacdes
quanto a fiabilidade e transparéncia das notagdes
atribuidas por agéncias de notagdo de crédito ¢ a
potenciais conflitos de interesse associados as
suas actividades. Deste modo, em Abril de 2009,
o G20 acordou em alargar a supervisdo ¢ o
registo regulamentares as agéncias de notag@o
para assegurar que cumprem o codigo de
conduta das agéncias de notagdo do risco de
crédito da Organizagio Internacional das
Comissoes de Valores Mobiliarios. Na UE, o
Parlamento Europeu e o Conselho da UE
aprovaram, em 23 de Abril de 2009, um
Regulamento relativo as agéncias de notagdo 4,
que estabelece que todas as agéncias de notagdo
devem registar-se junto de e ser supervisionadas
pelas autoridades competentes dos respectivos
Estados-Membros. Introduz também requisitos
relacionados com conflitos de interesse,
assegurando a qualidade das notagdes e
aumentando a transparéncia para os utilizadores
de notac¢des. O BCE acolheu favoravelmente o
Regulamento no seu parecer de Abril de 2009 '3,
observando, em termos gerais, que era necessaria

11 Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho
que altera as Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz
respeito aos requisitos de fundos proprios para a carteira de
negociagdo e as retitularizagdes, bem como a analise das politicas
de remuneragao pelas autoridades de supervisdo.

12 Parecer do Banco Central Europeu de 12 de Novembro de 2009
sobre uma proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do
Conselho que altera as Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE
no que diz respeito aos requisitos de fundos proprios para a
carteira de negociagdo e as retitularizagdes, bem como a analise
das politicas de remuneragdo pelas autoridades de supervisdo
(CON/2009/94).

13 Ver Principles for Sound Compensation
Implementation Standards, Conselho de Estabilidade Financeira,
Abril e Setembro de 2009, respectivamente.

14 Regulamento (CE) n.® 1060/2009 do Parlamento Europeu e do
Conselho de 16 de Setembro de 2009 relativo as agéncias de
notagdo de risco, JO L 302, 17.11.2009, p.1.

15 Parecer do Banco Central Europeu de 21 de Abril de 2009
sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho relativo as agéncias de notagdo de crédito

(CON/2009/38).
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uma maior clareza no que respeita ao ambito de
aplicagdo do Regulamento e respectivos efeitos
de regulamentagao.

O G20 decidiu igualmente que os fundos
de cobertura devem estar sujeitos a registos
e a requisitos de informacdo obrigatorios.
Neste sentido, em Abril de 2009 a Comissdo
Europeia apresentou uma proposta de directiva
relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos, incluindo dos fundos de cobertura,
que estabelece que os gestores de fundos de
investimento alternativos a partir de determinada
de dimensdo devem ser autorizados e sujeitos a
supervisdo, bem como cumprir um conjunto
de padrdes regulamentares apresentados na
directiva proposta. Um gestor de fundos de
investimento alternativos apenas pode canalizar
fundos para investidores profissionais em toda
a UE se estas condi¢des forem cumpridas.
No seu parecer sobre a directiva proposta!'s,
o BCE apoiou a criagdo de um quadro
harmonizado que abranja os gestores de fundos
de investimento alternativos na UE, mas
sublinhou ao mesmo tempo a importancia
da criacdo de um quadro coordenado a nivel
mundial. O parecer sugeriu igualmente que
algumas disposi¢des poderiam ser ajustadas para
reflectir as diferencas entre os fundos incluidos
no ambito da directiva proposta. Além disso,
o BCE propés que, quando as medidas
de execucdo forem adoptadas, devem ser
reconsiderados os requisitos de reporte para
com as autoridades competentes e limites de
endividamento que tomem em consideracdo a
totalidade do perfil de risco do fundo de cobertura,
embora ndo prejudicando excessivamente a sua
flexibilidade de investimento.

2.4 CONTABILIDADE

Os principais desenvolvimentos em matéria
de contabilidade em 2009 prenderam-se com
a convergéncia internacional de padrdes
contabilisticos e melhorias no sentido de
solucionar as fragilidades identificadas no
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seguimento da crise financeira. Foram tomadas
medidas nestas areas com o objectivo de obter
progressos significativos no sentido de um
conjunto Gnico de padrdes harmonizados.

Como resposta as questdes relacionadas com
reporte financeiro resultantes da crise financeira,
o International Accounting Standards Board —
IASB (Comité de Normas Internacionais de
Contabilidade) e o organismo norte-americano
que regula as praticas contabilisticas (Financial
Accounting Standards Board — FASB) criaram
0 Financial Crisis Advisory Group (Grupo
Consultivo para a Crise Financeira), em
Dezembro de 2008, no qual o BCE colaborou
ao longo de 2009. O grupo aconselhara os dois
comités relativamente as implica¢des da crise
financeira mundial na normalizagdo e possiveis
alteragdes a conjuntura regulamentar mundial.

Em Abril de 2009, o FASB alterou as normas
contabilisticas  aplicdveis a  imparidade
permanente dos titulos de divida de modo
a que, em contraste com a abordagem das
Normas Internacionais de Relato Financeiro,
apenas as perdas por imparidade relacionadas
com o crédito sejam reconhecidas nos ganhos.
Tal significaria que os bancos dos Estados
Unidos e os bancos da UE contabilizariam
de modo diferente as perdas destes titulos nos
seus resultados liquidos. O BCE e a Comissdo
Europeia expressaram a preocupacdo de que
este tratamento divergente comprometia as
condigdes de igualdade e pediram ao IASB para
tratar da questdo antes do final de 2009.

Em Margo de 2009, o IASB publicou um
projecto de normas sobre o desreconhecimento,
com propostas de alteracdes a IAS 39 e a
IFRS 7", o que teria um impacto significativo
sobre o tratamento contabilistico dos acordos de
reporte (repos). Dada a importdncia deste

16 Parecer do Banco Central Europeu de 16 de Outubro de 2009
sobre uma proposta de directiva do Parlamento Europeu e
do Conselho relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos (CON/2009/81).

17 Disponivel no sitio do IASB (http://www.iasb.org).



mercado para os bancos centrais € o sector
bancario, o FEurosistema sublinhou que as
alteragdes levantariam questdes relacionadas
com as condi¢des de igualdade entre os bancos
da UE e dos Estados Unidos ¢ poderiam ter um
impacto negativo sobre os modelos de negdcio
dos bancos e o mercado europeu dos repos.
Assim, o IASB foi convidado a reavaliar as
alteragdes propostas relativamente a acordos de
reporte.

O Eurosistema também comentou o projecto de
normas do IASB sobre a classifica¢do e medigao
dos instrumentos financeiros. As questdes
levantadas pelo Eurosistema incluiram a
necessidade de o IASB dar maior proeminéncia
ao modelo de negocio da instituigdo, permitir
a possibilidade de reclassificar instrumentos
financeiros em circunstincias excepcionais
e intensificar a colaboracdo com o FASB no
sentido de obter um tratamento consistente.

O IASB emitiu igualmente para consulta publica
um projecto de normas sobre imparidade com
0 objectivo de implementar a recomendagio
do G20 para que os responsaveis pela
fixagdo de normas contabilisticas reforcem o
reconhecimento contabilistico das provisdes
para perdas com empréstimos ao incorporar um
conjunto mais amplo de informagdo disponivel
sobre crédito.

Uma outra evolucdo importante foi o didlogo
iniciado pelo IASB com autoridades prudenciais
e de regulagdo dos mercados, incluindo o
BCE, sob a égide do Conselho de Estabilidade
Financeira, sobre questdes de reporte das
instituigdes financeiras. Tal surgiu em resposta
directa ao pedido do G20 para que o IASB
melhore o envolvimento de intervenientes.

Em Abril de 2009, o Comité de Basileia criou
um grupo de trabalho de alto nivel sobre
as recomendagdes contabilisticas do G20.
O grupo, no qual o BCE participa, emitiu, em
Agosto de 2009, principios orientadores para
a revisdo das normas contabilisticas aplicaveis

a instrumentos financeiros, para ajudar o
IASB a abordar questdes relacionadas com a
constitui¢do de provisdes, a medigdo do justo
valor e divulgagdes relacionadas.
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3 INTEGRACAO FINANCEIRA

O Eurosistema contribui para a melhoria da
integragdo financeira europeia, ao i) aumentar
a consciencializagdo e acompanhar a integrago
financeira, ii) actuar como catalisador de
actividades do sector privado ao facilitar as
acgdes colectivas, iii) aconselhar sobre o quadro
legislativo e regulamentar para o sistema
financeiro e formular regras directamente,
e iv) prestar servicos de banca central que
promovam a integragao financeira.

AUMENTAR A CONSCIENCIALIZACAO E 0
ACOMPANHAMENTO DA INTEGRACAO FINANCEIRA
Em Abril de 2009, o BCE publicou o seu terceiro
relatorio anual sobre integragdo financeira na
Europa (Financial integration in Europe).
O principal objectivo do relatorio é contribuir
para o progresso da integragdo financeira
europeia e aumentar a consciencializacdo
publica sobre o papel do Eurosistema no apoio
deste processo, prestando informagdo sobre
o estado de integracao e, deste modo, criando
uma base empirica de medidas de politica
que promovam mais a integragdo financeira.
O relatério avalia primeiramente o estado da
integragdo financeira, com base num conjunto
de indicadores publicados semestralmente no
sitio do BCE. Em 2009, estes indicadores foram
desenvolvidos de modo a incluir indicadores de
desenvolvimento financeiro. Posteriormente,
o relatdrio analisa em pormenor trés questdes
seleccionadas: i) o impacto da crise financeira
sobre a integracdo financeira da area do euro,
ii) investidores institucionais e integracdo
financeira, e iii) o financiamento de empresas de
pequena e média dimensdo e empresas jovens
e inovadoras na Europa. O relatorio conclui
com uma analise geral do contributo do
Eurosistema no sentido de conseguir mercados
financeiros mais integrados e desenvolvidos na
Europa.

O BCE continuou a estar envolvido na Rede
de Investigacdo sobre Mercados de Capitais
e Integracdo Financeira na FEuropa, que
retine académicos, participantes no mercado
e decisores de politica e ¢ gerida em
cooperagdo com o Center for Financial Studies
(Centro de Estudos Financeiros) na Universidade
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de Frankfurt. A 12.* conferéncia da rede
sobre “Aprender com a crise: Estabilidade
financeira,  politica  macroecondmica e
instituigdes internacionais” foi organizada pelo
Einaudi Institute for Economics and Finance
em Roma, em 12-13 de Novembro de 2009.
A semelhanga de anos anteriores, o BCE
atribuiu cinco Lamfalussy Fellowships (“Bolsas
de Estudo Lamfalussy”) a investigadores jovens
no contexto da rede. As actuais prioridades
da rede sdo: i) sistemas financeiros como
gestores, distribuidores e criadores de risco,
ii) a integracdo e o desenvolvimento dos servigos
financeiros a retalho ¢ a promogao de empresas
inovadoras, ¢ iii) modernizagdo e governagao
financeiras e a integragdo do sistema financeiro
europeu nos mercados de capitais mundiais.

ACTUAGCAO COMO CATALISADOR PARA

AS ACTIVIDADES DO SECTOR PRIVADO

O Eurosistema continuou a apoiar a iniciativa
da Area Unica de Pagamentos em Euros (SEPA),
que permite aos particulares, empresas e
administragdes publicas efectuar pagamentos
em moeda escritural em euros em todos os
paises participantes utilizando uma unica conta
¢ um unico conjunto de instrumentos de
pagamento com a mesma facilidade, eficiéncia e
seguranca do que através dos pagamentos
nacionais. A componente de débito directo da
SEPA  foi langada com é&xito em
Novembro de 2009, quando mais do que 2500
bancos tinham aderido a este primeiro servigo
de pagamentos por débito directo europeu. Tal
constituiu o segundo marco apo6s o langamento
das transferéncias a crédito SEPA, em
Janeiro de 2008. Uma comunicagdo conjunta'®
da Comiss@o Europeia e do BCE esclareceu o
sector sobre o futuro modelo de negdcio para o
sistema de débitos directos SEPA. O Eurosistema
acompanha a migragdo no sentido da utilizagdo
dos instrumentos de pagamento da SEPA
com base nos “indicadores da SEPA”Y.
A componente das transferéncias a crédito
SEPA representou 6.2% do total dos pagamentos
por transferéncia a crédito em euros em

18 Publicada no sitio do BCE em 24 de Margo de 2009.
19 Disponivel no sitio do BCE.



Janeiro de 2010, o que indica que esta a ser
utilizada para pagamentos transfronteiras® e
para transacgdes internas.

A introdug@o das componentes de transferéncia a
crédito e débito directo da SEPA langou as bases
para futuras inovacdes. Estdo em curso trabalhos
para o desenvolvimento de uma solugdo pan-
europeia de pagamentos em linha?!, bem como
de pagamentos moveis e facturagdo electronica.
O Eurosistema organizou duas reunides com
participantes no mercado para a discussdo do
estado das iniciativas relacionadas com solugdes
de pagamento electronico SEPA e continuara a
acompanhar os trabalhos nesta area.

Foram alcangados progressos no quadro SEPA
relativo a cartdes, posto em pratica em 2008.
O Eurosistema prevé que surja pelo menos mais
um sistema de cartdes europeu que cumpra 0s
seus requisitos e os de outros intervenientes, e
varias iniciativas de mercado estdo actualmente
em curso. Prosseguiu com éxito a migragao para
cartdes com chip com um numero de
identificag@o pessoal e para caixas automaticos
e terminais de pagamento automatico equipados
de acordo com a norma EMV?2. O quadro SEPA
relativo a cartdes devera aumentar a possibilidade
de escolha e a eficiéncia, embora sejam ainda
necessarios mais esfor¢os para a sua promogao.
Em Maio de 2009, o Eurosistema organizou
uma reunido com os intervenientes sobre um
quadro de certificacio SEPA para cartdes e
terminais, com o objectivo de obter um Unico
processo de avaliagdo e certificagdo para
fabricantes de cartdes e terminais.

O sexto relatorio intercalar sobre a SEPA,
publicado pelo Eurosistema, sugeria que
poderiam ser necessarias melhorias na
governagdo geral da SEPA, principalmente no
que toca ao envolvimento dos intervenientes,
a transparéncia e aos progressos ao nivel
da migracdo. O Eurosistema e a Comissdo
Europeia estao presentemente a analisar formas
de melhorar a governagdo da SEPA.

Em Dezembro de 2009, o Conselho ECOFIN
confirmou a importdncia de fixar prazos

definitivos para a migragdo para os sistemas de
débitos directos e de transferéncias a crédito
SEPA, de modo a proporcionar a clareza e os
incentivos necessarios para que o mercado
adopte os instrumentos SEPA, bem como
para eliminar os custos de funcionamento
paralelo de produtos mais antigos e os produtos
SEPA. Assim, o Conselho ECOFIN convidou
a Comissao Europeia ¢ o BCE, em estreita
colaboragdo com todas as partes interessadas,
a proceder a uma avaliagdo rigorosa no
sentido de apurar se sdo necessarias medidas
legislativas para fixar prazos vinculativos para
a introducdo dos sistemas de débitos directos e
de transferéncias a crédito SEPA e a apresentar
uma proposta legislativa caso tais medidas
sejam consideradas necessarias.

O mercado de instrumentos de divida de
curto prazo na Europa ¢, em grande medida,
de natureza doméstica. A iniciativa STEP
(Short-Term European Paper), levada a cabo
por participantes no mercado sob os auspicios
da Federagdo Bancaria Europeia e da ACI —
a Associagdo dos Mercados Financeiros —,
e conduzida pelo STEP Market Committee
(Comité do Mercado STEP), promoveu a
integracdo do mercado de instrumentos de
divida de curto prazo através do cumprimento
voluntario de um conjunto de normas e praticas
de mercado desde 2001. O Eurosistema apoiou
a iniciativa STEP desde o inicio.

Apds o langamento bem-sucedido do mercado
STEP, em Junho de 2006, o Eurosistema
continuou a contribuir para a iniciativa em dois
dominios. Em primeiro lugar, o BCE fornece
estatisticas sobre o mercado STEP, incluindo
saldos mensais e taxas de rendibilidade e
diferenciais diarios das novas emissoes. Desde
o final de Novembro de 2009, o BCE publicou

20 Estima-se que os pagamentos transfronteiras representem 2-3%
de todos os pagamentos.

21 Um pagamento em linha (ou pagamento electronico) tem por
base um pagamento bancario através da Internet, mas tem como
caracteristica adicional o facto de o comerciante online receber
uma confirmagdo de pagamento em tempo real, de tal forma
que os bens possam ser imediatamente encaminhados para o
comprador.

22 Para mais informagdes, ver as paginas do sitio do BCE dedicadas

a SEPA.
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estatisticas diarias sobre saldos agregados
e novas emissdes desagregadas por sector,
prazo, notagdo e moeda. Em segundo lugar,
o Eurosistema continuard a prestar apoio ao
Secretariado do STEP na classificagdo dos
titulos STEP até Junho de 2010. Cabe ao
Secretariado do STEP, em ultima instancia,
a responsabilidade de conceder e retirar a
classificacao STEP.

Nao obstante as condigdes nos mercados, o
saldo total dos titulos de divida STEP aumentou
6.4% em termos homologos no terceiro
trimestre de 2009, atingindo €404.8 mil milhdes
em Dezembro de 2009. O aumento resultou
parcialmente da decisdo do Conselho do BCE,
de Outubro de 2008, no sentido de alargar a lista
de activos elegiveis como garantia em operagdes
de crédito do Eurosistema, incluindo titulos
com a classificagdo STEP emitidos por bancos.
Apds a introducdo da classificagdo STEP em
2006, em Dezembro de 2009 estavam em
funcionamento 149 programas classificados
como STEP.

No sentido de aumentar a transparéncia
no dominio dos instrumentos de divida
titularizados, o Eurosistema langou um projecto
conjunto com agéncias de notagdo, emitentes e
investidores com o objectivo de disponibilizar
dados a nivel dos empréstimos sobre os activos
subjacentes a estes instrumentos. O bom
funcionamento dos mercados de titularizagao,
assente na normalizacdo e numa maior
transparéncia, contribui para a integridade
do sistema financeiro europeu e promove a
integragdo através da melhor comparabilidade
transfronteiras dos instrumentos.

ACONSELHAMENTO SOBRE O QUADRO
LEGISLATIVO E REGULAMENTAR DO SISTEMA
FINANCEIRO E ESTABELECIMENTO DIRECTO

DE REGRAS

Em 2009, o aconselhamento do Eurosistema
sobre o quadro legislativo e regulamentar
incidiu sobre 0 acompanhamento do relatério do
Grupo de Larosiére no que diz respeito a criagdo
de um novo quadro institucional de supervisdo
na UE (ver Sec¢do 2.1 do presente capitulo).
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Além disso, como parte da sua fungdo consultiva
nos termos do Tratado, o BCE ¢ regularmente
consultado sobre iniciativas directa ou
indirectamente relevantes do ponto de vista da
integragdo financeira (ver Sec¢do 2 do presente
capitulo e Secgdo 6.2 do Capitulo 2).

O BCE prestou aconselhamento sobre questdes
relacionadas com a integracdo dos sistemas
de liquidacdao de titulos e dos sistemas de
pagamentos. O BCE continuou a estar bastante
envolvido no trabalho relacionado com o Code
of Conduct for Clearing and Settlement (Codigo
de Conduta no dominio da compensacdo ¢
liquidag@o), que visa promover a concorréncia
com base na transparéncia de precos, no acesso
e na inter-operacionalidade, na diferenciago
de servicos e na separagdo de contas. O BCE
também realizou analises sobre a utilizagdo
de exemplos de pregos por centrais de
depositos de titulos como forma de melhorar a
comparabilidade de pregos.

O BCE continuou a participar no Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group I — CESAME 1I (Grupo consultivo e de
acompanhamento em matéria de compensagao
e liquidag@o), que se ocupa da eliminagdo
das “barreiras Giovannini” a compensagdo ¢
liquidagdo eficientes (0 nome provém do grupo
que as identificou em 2001), as quais resultam
de diferengas nos padrdes técnicos e praticas
de negdcio. Este trabalho estd estreitamente
relacionado com a implementagdo do
TARGET2-Securities (T2S) e procura promover
a harmonizag@o da conjuntura po6s-transacgao.

Dado que a harmonizagdo do quadro legal
europeu para os pagamentos constitui a base
para a SEPA, o Eurosistema interessou-se
activamente sobre a legislagdo da UE neste
dominio. Em Novembro de 2009, a Directiva
relativa a servigos de pagamento? tinha sido
transposta para a legislagdo nacional e entrara
em vigor na maior parte dos Estados-Membros.

23 Directiva 2007/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de
13 de Novembro de 2007 relativa aos servigos de pagamento no
mercado interno, que altera as Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE,
2005/60/CE e 2006/48/CE e revoga a Directiva 97/5/CE.



O BCE participou, como observador, no grupo
de trabalho da Comissdo Europeia que se dedica
a transposicdo, no qual os BCN também foram
representados por delegados que acompanharam
os representantes dos respectivos governos.
Além disso, o BCE esteve envolvido e foi
consultado sobre o trabalho da Comissdo
relativamente a revisdo do Regulamento (CE)
n.° 2560/2001 (actualmente Regulamento (CE)
n.° 924/2009 relativo aos pagamentos
transfronteiricos na Comunidade). No que
respeita aos débitos directos transfronteiras, o
Regulamento revisto estabelece que todos os
bancos que actualmente oferecem débitos
directos em euros a nivel nacional também
possam receber e processar instrugdes de débito
directo transfronteiras em euros até Novembro
de 2010. Além disso, prescreve disposi¢des
tempordrias  relativamente as taxas de
intercambio de débito directo SEPA a nivel
transfronteiras e nacional, como estabelecido
pelo BCE e pela Comissdo Europeia através de
comunicados conjuntos?*. Por ultimo, o BCE
esteve envolvido, e foi consultado, na revisao da
Directiva relativa a moeda electronica.

Em Dezembro de 2008, dois grupos académicos —
o Study Group on a European Civil Code
(Grupo de estudo sobre um cddigo civil europeu)
e 0 Research Group on EC Private Law
(Grupo de investigacao sobre um direito privado
comunitario) — submeteram a Comissao
Europeia a versao final de um projecto conjunto
de um quadro de referéncia comum, que
apresenta um conjunto de “regras modelo” que
abrangem areas fundamentais do direito civil. O
BCE contribuiu para o trabalho do European
Financial Markets Lawyers Group — EFMLG
(Grupo de Juristas dos Mercados Financeiros
Europeus) em matérias neste dominio
particularmente relevantes para o sector dos
servigos financeiros?. O BCE também esteve
envolvido no diadlogo deste grupo com as
principais organizagdes do sector que patrocinam
documentacdo do mercado normalizada.
O objectivo do didlogo consistiu em discutir as
conclusdes a tirar da recente turbuléncia nos
mercados no que respeita as disposi¢oes
comummente utilizadas em documentagdo

relativa a transac¢des financeiras, observar as
diferengas entre varios contratos-quadro e dar
inicio a um processo de convergéncia no sentido
de documentagdo do mercado normalizada.

PRESTACAO DE SERVICOS DE BANCA CENTRAL
CONDUCENTES A INTEGRAGAO FINANCEIRA

O TARGET2, a segunda geragcdo do sistema
de pagamentos de importancias avultadas do
Eurosistema, ¢ a primeira infra-estrutura de
mercado completamente integrada e harmonizada
a nivel europeu. Permite as instituigdes que
operam em Varios paises europeus racionalizar
as fungodes logisticas e consolidar a gestdo de
liquidez em euros. O Eurosistema procura
melhorar 0 TARGET2 numa base regular
de modo a fazer face as necessidades dos
utilizadores, tendo implementado duas novas
versdes do sistema ao longo de 2009.

O T2S — a plataforma do Eurosistema planeada
para servicos fundamentais, transfronteiras
e neutros de liquidacdo de titulos — terda um
impacto importante sobre a harmonizagdo
e integracdo do ambiente pds-transac¢do na
Europa. O T2S abolird muitas das “barreiras
Giovannini” a compensagdo e liquidagdo
transfronteiras ao disponibilizar uma plataforma
de TI tinica com interfaces comuns e um Gnico
protocolo de mensagens, ao introduzir um
calendario harmonizado para todos os mercados
ligados e alargando um modelo harmonizado de
liquidag@o tnico, compreendendo um sistema
de entrega-contra-pagamento em moeda do
banco central a todas as transacgdes nacionais
e transfronteiras. Em 2009, varios subgrupos
do T2S compostos por especialistas do sector
desenvolveram normas para a harmonizagao
de instrugdes e processos. Em paralelo com os
progressos na implementagdo do T2S, foram
regularmente identificadas novas areas em que
¢ necessaria alguma harmonizagio. Estas areas

24 Tendo sido publicados em 4 de Setembro de 2008 e 24 de
Margo de 2009, os dois comunicados conjuntos clarificaram as
expectativas das autoridades europeias no que respeita as taxas
de intercambio de curto e longo prazo dos débitos directos
SEPA.

25 O documento sobre a posi¢do do EFMLG foi publicado em
Setembro de 2009 e pode ser consultado no sitio do EFMLG

(http://www.efmlg.org).
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foram abordadas directamente no ambito do
projecto ou remetidas ao grupo CESAME II
da Comissdo Europeia (para mais pormenores,
ver a Secgdo 2.2 do Capitulo 2).

Por ultimo, na area da gestdo de activos de
garantia, em 2009 prosseguiram os trabalhos
no sentido da criagdio de uma plataforma
partilhavel tnica (CCBM2) para os BCN da
area do euro destinada a consolidar e aumentar a
eficiéncia dos sistemas internos do Eurosistema
e a melhorar a gestdo da liquidez e dos activos
de garantia das contrapartes (ver Secgdo 2.3
do Capitulo 2).
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4 SUPERINTENDENCIA DOS SISTEMAS
DE PAGAMENTOS E DAS INFRA-ESTRUTURAS

DE MERCADO

Os sistemas de pagamentos e o0s sistemas
de compensacdo e de liquidacdo de titulos
sdo infra-estruturas basicas necessarias ao
funcionamento adequado das economias de
mercado. Sdo indispensaveis para assegurar o
fluxo eficiente de pagamentos de bens, servigos
e activos financeiros e o seu funcionamento
regular ¢ crucial para a execugdo da politica
monetaria do banco central e a manutengdo
da estabilidade e da confianca na moeda, no
sistema financeiro ¢ na economia em geral.
A promocdo do funcionamento regular dos
sistemas de pagamentos ¢ uma das principais
atribuigdes do Eurosistema. Na prossecugio
desta missdo, o Eurosistema recorre a trés
abordagens: desempenha um papel operacional,
conduz actividades de superintendéncia e actua
como catalisador.

O Eurosistema, com a sua fungdo de
superintendéncia, visa garantir a seguranga e
eficiéncia dos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de titulos, bem como das contrapartes
centrais que operam em euros, mediante o seu
acompanhamento, avaliagdo e, sempre que
necessario, induzindo mudangas.

A semelhanga da maior parte dos outros
superintendentes, o Eurosistema centra as suas
actividades de superintendéncia nos sistemas
de pagamentos e de liquidacao de titulos a nivel
individual e — dada a interdependéncia entre
estes sistemas — na infra-estrutura de mercado
no seu todo.

Os instrumentos de pagamento enquadram-se
igualmente no ambito da superintendéncia do
Eurosistema, a qual incide, em particular, sobre a
sua seguranga ¢ eficiéncia. Em consequéncia da
criagdo da SEPA e da crescente harmonizagdo do
quadro legal europeu, o sector dos pagamentos
a retalho tem vindo a registar alteragdes
significativas e a importancia de uma abordagem
uniforme a superintendéncia dos instrumentos
de pagamento tem vindo a crescer. Assim, o
Eurosistema desenvolveu uma Harmonised
oversight approach and oversight standards for
payment instruments (Abordagem harmonizada
em termos de superintendéncia e padrdes de

superintendéncia para os instrumentos de
pagamento), publicada em Fevereiro de 2009.
Estes padrdes estabelecem bases comuns para
todos os quadros de instrumentos de pagamento,
representando os fundamentos nos quais a
superintendéncia de instrumentos de pagamento
em geral se pode apoiar.

De forma a proporcionar uma panoramica
abrangente dos métodos, politicas e instrumentos
aplicados pelo Eurosistema na prossecugdo
das suas actividades de superintendéncia, em
Fevereiro de 2009 o Eurosistema publicou o
Eurosystem oversight policy framework (Quadro
de politica de superintendéncia do Eurosistema).
O quadro constitui um ponto de referéncia
central sobre matérias de superintendéncia
para sistemas, participantes no mercado e
outras partes interessadas, incluindo o préprio
Eurosistema.

4.1 SISTEMAS DE PAGAMENTOS DE
IMPORTANCIAS AVULTADAS E PRESTADORES
DE SERVICOS DE INFRA-ESTRUTURA

Os sistemas de pagamentos de importancias
avultadas constituem a “espinha dorsal” da
infra-estrutura de mercado da area do euro
e desempenham um papel importante para a
estabilidade e eficiéncia do sector financeiro e
do conjunto da economia. O Eurosistema aplica
um quadro de politica de superintendéncia bem
definido a todos os sistemas de pagamentos
de importancias avultadas que procedem a
liquidag@o de transac¢des em euros, quer aos
seus proprios sistemas, quer aos sistemas
operados a nivel privado. Esse quadro tem por
base os internacionalmente aceites Principios
Fundamentais para Sistemas de Pagamentos
Sistemicamente Importantes, definidos
pelo Committee on Payment and Settlement
Systems — CPSS (Comité de Sistemas de
Pagamentos e de Liquidacdo) e adoptados
pelo Conselho do BCE em 2001. Os
Principios Fundamentais sdo complementados
pelas expectativas de superintendéncia de
continuidade operacional para sistemas de
pagamentos sistemicamente importantes, as
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quais foram adoptadas pelo Conselho do BCE
em 2006 e obrigatoriamente implementadas
pelo sector até Junho de 2009. Na segunda
metade de 2009, o Eurosistema comecgou a
avaliar o grau de cumprimento das expectativas
de superintendéncia de continuidade operacional
pelos sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes.

O desempenho operacional global e a prestagdo
de servigos pelas principais infra-estruturas
de pagamentos que procedem a liquidagdo de
transacgdes denominadas em euros (TARGET?2,
EUROL e o sistema de liquidagdo em continuo)
e pelos prestadores de servigos de infra-estrutura
(como a SWIFT) mostraram estabilidade e
resiliéncia ao longo de 2009, num periodo
caracterizado pela moderagdo gradual das
tensdes nos mercados financeiros.

TARGET2

No inicio de 2009, os superintendentes
do TARGET2 ao servico do Eurosistema
concluiram a sua avaliagdo de superintendéncia
abrangente (que teve inicio no final de 2006)
da concepcdo do TARGET2, tendo por base
os Principios Fundamentais para Sistemas
de Pagamentos Sistemicamente Importantes.
Com base nesta avaliagdo, publicada em Maio
de 2009, o Conselho do BCE concluiu que a
concepcao do TARGET2 cumpria todos os
Principios Fundamentais aplicaveis.

Apds o fim do prazo para a implementacdo das
expectativas de superintendéncia de continuidade
operacional para sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes, em Junho de 2009,
foi langada uma avaliagdo do TARGET?2 tendo
por base estas expectativas no segundo semestre
de 2009. Os resultados da avaliagdo serdo
disponibilizados ao longo de 2010.

Além disso, antes da entrada em funcionamento
da nova versdo do software do TARGET2, em
23 de Novembro de 2009 os superintendentes
avaliaram as novas funcionalidades tendo por
base os Principios Fundamentais aplicaveis. Os
superintendentes concluiram que, em termos
globais, a versdo actualizada teria um impacto
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positivo sobre a gestdo de liquidez e do risco de
crédito pelos participantes no TARGET?2.

EUROI
O EUROI ¢ um sistema de pagamentos de
importancias  avultadas para transacgdes

transfronteiras e domésticas em euros entre
bancos que operam na UE. E operado pela
sociedade de compensagdo da Associagdo
Bancaria do FEuro, a EBA CLEARING.
O EUROI1 funciona numa base liquida
multilateral. As posi¢des em fim de dia dos
participantes no EUROI1 sdo, em ultima
instancia, liquidadas em moeda do banco central
através do sistema TARGET2, actuando o BCE
como agente de liquidagdo.

Em 2009, ndo foram efectuadas quaisquer
alteragdes ao EURO1 que pudessem afectar
a situacdo de risco do sistema e, deste modo,
justificassem uma avaliagdo do ponto de vista
da superintendéncia. O sistema funcionou sem
problemas ao longo do ano.

Na segunda metade de 2009, o sistema EURO1
foi avaliado tendo por base as expectativas de
superintendéncia de continuidade operacional
para sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes. O processo de avaliagdo esta ainda
em curso ¢ os resultados serdo disponibilizados
ao longo de 2010.

SISTEMA DE LIQUIDAGAO EM CONTINUO

O Sistema de Liquidagdo em Continuo (CLS —
Continuous Linked Settlement) foi langado
em Setembro de 2002 e é operado pelo CLS
Bank International (CLS Bank). O sistema
proporciona um servigo de liquidagao simultanea
multi-divisas, numa base de pagamento-contra-
-pagamento, mediante instru¢des de pagamento
relacionadas com  transac¢des  cambiais.
Com este mecanismo de pagamento-contra-
-pagamento, o CLS praticamente elimina os
riscos de crédito associados a liquidagdo de
transac¢des cambiais. O CLS actualmente
proporciona servicos de liquidacdo em 17 das
moedas mais transaccionadas, incluindo o euro,
o dolar dos EUA, o iene japon€s, a libra esterlina
e o franco suigo.



Dado que o CLS Bank tem sede nos Estados
Unidos, o Sistema de Reserva Federal é o
principal responsavel pela superintendéncia do
CLS no contexto de um acordo de
superintendéncia cooperativa que envolve os
bancos centrais do G10 e os bancos centrais das
moedas liquidadas no CLS. Este acordo foi
subscrito num protocolo estabelecido pelos
bancos centrais participantes em Novembro de
20082¢. O BCE, em estreita cooperagdo com 0s
BCN da area do euro, é parte integrante deste
acordo de superintendéncia cooperativa e ¢ o
principal superintendente para a liquidagdo em
euros pelo CLS.

Em 2009, as actividades de superintendéncia
cooperativa do CLS incidiram principalmente
sobre a analise de novos servigos, iniciativas
e alteracdes as normas introduzidas pelo CLS
Bank. Estas incluiram a proposta de um novo
servico de agregacdo, que tem por objectivo
proporcionar um tratamento mais seguro e
eficiente de transac¢des cambiais de elevado
volume mas de valor reduzido; propostas de uma
nova politica de fixagdo de precos; e alteragdes
as normas e ao manual do CLS no sentido de
reflectir as ligdes tiradas apoés a faléncia do
Lehman Brothers.

SWIFT

A SWIFT ¢ importante numa perspectiva de
estabilidade financeira dado que presta servigos
de troca de mensagens seguras a comunidade
financeira em mais de 210 paises por todo o
mundo. A SWIFT ¢ uma empresa cooperativa
de responsabilidade limitada com sede na
Bélgica. O BCE participa na superintendéncia
cooperativa do G10 da SWIFT, desempenhando
o Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique o papel de superintendente principal.
A superintendéncia incide sobre a resisténcia
da SWIFT a crises, a fiabilidade operacional,
seguranca, continuidade operacional, processos
de gestdo derisco interno e os principais projectos
assumidos. As actividades de superintendéncia
realizadas por bancos centrais destinam-se a
assegurar que a SWIFT dispoe de acordos de
gestdo, estruturas, processos, procedimentos de
gestdo de risco e controlo adequados, que lhe

permitam gerir eficazmente os potenciais riscos
que possa colocar a estabilidade financeira e a
solidez das infra-estruturas financeiras.

Em 2009, as actividades de superintendéncia da
SWIFT incidiram sobre:

i) aimplementacdo do programa de arquitectura
distribuida, com o objectivo de reformular a
arquitectura técnica da SWIFT, incluindo o
acompanhamento dos progressos realizados
no dominio dos testes a preparagdo
operacional e migragdo de clientes, bem
como na cria¢do do novo centro de controlo
da regido Asia/Pacifico;

ii) a evolucdo da conectividade da SWIFT
oferecida aos clientes;

iii) o acompanhamento de novos projectos com
potencial impacto sobre a confidencialidade,
integridade e disponibilidade dos servicos
criticos da SWIFT; e

iv) a avaliagdo com base no risco da ciberdefesa
da SWIFT, com incidéncia sobre as praticas
de seguranga organizativas ¢ operacionais.

Em 2009, a SWIFT anunciou uma iniciativa
interna intitulada Lean@SWIFT, destinada
a reduzir os custos de funcionamento na
organizacdo através da optimizagdo de alguns
processos. Os superintendentes acompanham
de perto as accdes da SWIFT relativamente
a esta iniciativa para assegurar que se presta a
devida atengdo a continuagdo da resisténcia e
disponibilidade dos servicos da SWIFT.

4.2 SISTEMAS E INSTRUMENTOS DE PAGAMENTOS
DE RETALHO

A superintendéncia do Eurosistema abrange
também os sistemas e instrumentos de
pagamentos de retalho. Em 2009, o BCE

26 O Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS
(Protocolo relativo a acordos de superintendéncia cooperativa do
CLS) esta disponivel no sitio da Assembleia de Governadores do
Sistema de Reserva Federal (http://www.federalreserve.gov).
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continuou a acompanhar o funcionamento
regular do STEP2, um sistema para pagamentos
de retalho em euros a nivel transfronteiras,
e cada vez mais também a nivel doméstico,
operado pela EBA CLEARING.

Em 2 de Novembro de 2009, a EBA CLEARING
langou dois novos servicos STEP2 (CORE e
B2B) para suporte do sistema de débito directo
da SEPA. Considera-se que os dois servigos
observam os respectivos manuais do European
Payments Council — EPC (Conselho Europeu de
Pagamentos) e que a sua introdug@o ndo alterou
o nivel de cumprimento, por parte do STEP2,
dos padroes de superintendéncia aplicaveis.

Em 2009, o Eurosistema prosseguiu a sua
avaliagdo de superintendéncia dos sistemas de
pagamento com cartdes que operam na area do
euro com base nos padrdes de superintendéncia
para esses sistemas adoptados em Janeiro
de 2008. A avaliagdo inclui 26 sistemas, quatro
dos quais internacionais. Alguns sistemas
de pagamento com cartdes estdo excluidos
do ambito de aplicagdo dos padrdes de
superintendéncia. Os sistemas internacionais sao
avaliados por grupos de avaliagdo cooperativa,
constituidos por um banco central na qualidade
de superintendente principal e por bancos
centrais a titulo voluntario.

No contexto desta avaliagdo, o BCE, na qualidade
de superintendente principal do Eurosistema
para os sistemas VISA Europe, Diners/Discover
e American Express, celebrou Memorandos de
Acordo com estes sistemas de cartdes, sendo que
o Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique celebrou um Memorando de
Acordo semelhante com a MasterCard Europe,
na qualidade de superintendente principal.

A avalia¢do dos sistemas de cartdes nacionais
e internacionais sera objecto de analise pelos
pares de forma a assegurar uma aplicacdo
uniforme dos padrdes de superintendéncia. Este
processo arrancara no inicio de 2010. Prevé-se a
publicacdo de um relatdrio com a descri¢ao dos
principais resultados agregados da avaliagdo no
final de 2010.
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Com base na Harmonised oversight approach
and oversight standards for payment instruments
(Abordagem harmonizada em termos de
superintendéncia e padrdes de superintendéncia
para os instrumentos de pagamento), o
Eurosistema desenvolveu projectos de quadros
de superintendéncia para os sistemas de
pagamento com cartdes e de débito directo,
convidando todas as partes interessadas a
enviar os seus comentarios até Novembro de
2009. Apos a analise dos comentarios recebidos
através de consulta publica, os quadros de
superintendéncia serdo finalizados em 2010.

4.3 COMPENSACAO E LIQUIDAGAO DE TiTULOS
E DERIVADOS

O Eurosistema tem um forte interesse no bom
funcionamento dos sistemas de compensacao e
de liquidagdo de titulos, dado que falhas durante
a compensagdo, liquidacdo e guarda de activos
de garantia poderiam por em perigo a execugao
da politica monetaria, o bom funcionamento
dos sistemas de pagamentos e a manutengdo da
estabilidade financeira.

Na sua qualidade de utilizador dos sistemas de
liquidagdo de titulos (SLT), o Eurosistema avalia
o cumprimento por parte dos SLT da area do
euro, bem como as ligacdes entre esses SLT, dos
padrdes do utilizador do Eurosistema?’.
Os SLT e as ligagdes sdo elegiveis para
operacdes de crédito do Eurosistema se
cumprirem os padrdes do utilizador, os quais
também servem de base ao Eurosistema para
avaliar quaisquer novos SLT e ligagdes ou
actualizagdes significativas desses sistemas ja
elegiveis.

Em Agosto de 2009, o Eurosistema concluiu
a sua avaliacdo abrangente de todos os SLT,
ligacdes e ligagdes encadeadas. A avaliagdo
confirmou que o nivel global de cumprimento,
por parte dos SLT e respectivas ligagdes directas

27 Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations (Padrdes para a utilizagao de sistemas de
liquidagao de titulos da UE em operagdes de crédito do SEBC),
Janeiro de 1998.



e encadeadas, era elevado e que, sempre que
necessario, os SLT tinham prosseguido esforgos
no sentido de melhorar esse cumprimento.
Além disso, uma nova ligagdo encadeada ¢ a
respectiva ligacdo directa subjacente foram
avaliadas e consideradas como cumprindo os
padrdes do utilizador do Eurosistema.

RECOMENDAGOES DO SEBC-CARMEVM EM
MATERIA DE COMPENSAGAO E LIQUIDACAO DE
TITULOS NA UNIAO EUROPEIA

Em Junho de 2009, o SEBC e o Comité das
Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados
Europeus de Valores Mobiliarios - CARMEVM
publicaram as Recommendations for securities
settlement systems and recommendations for
central counterparties in the European Union
(Recomendagdes relativas a sistemas de
liquidagdo de titulos e recomendacdes relativas
a contrapartes centrais na Unido Europeia)?,
destinadas a aumentar a seguranca, solidez e
eficacia dos sistemas de compensacdo e de
liquidagdo de titulos e das contrapartes centrais
na UE. Tém por base e sdo pelo menos tdo
rigorosas como as recomendagdes relativas a
SLT e as recomendagdes relativas a contrapartes
centrais emitidas pelo CPSS e pelo Comité
Técnico da Organizagdo Internacional das
Comissdes de Valores Mobilidrios (OICV-
-I0SCO).

A adopcdo e a publicacdo das recomendagdes
finais do SEBC-CARMEVM representam um
passo importante no sentido de um conjunto de
requisitos minimos para assegurar a seguranga e a
solidez na infra-estrutura pos-transac¢do na UE.
As recomendagdes destinam-se as autoridades
de regulamentagdo e superintendentes, que as
utilizardo como uma ferramenta regulamentar
e procurardo assegurar uma implementagdo
consistente ¢ em condi¢des de igualdade para
os SLT e as contrapartes centrais na UE. Esta
previsto que os SLT e as contrapartes centrais
publiquem as suas respostas as principais
questdes do relatorio do SEBC-CARMEVM e
que, até ao final de 2011, sejam avaliadas com
base nestas recomendagdes.

A Comissao Europeia, o Comité das Autoridades
Europeias de Supervisdo Bancaria (CAESB)
e participantes no mercado e associagdes
relevantes foram consultados ao longo do
processo de elaboragdo destas recomendagdes,
tendo sido pedido a todas as partes interessadas
que enviassem comentarios no ambito de
duas consultas publicas. A analise tomou em
consideragdo todos os recentes desenvolvimentos
a nivel regulamentar e juridico e outras
iniciativas levadas a cabo desde a interrupcao,
em 2005, dos trabalhos iniciais, que arrancaram
em 2001. Face aos riscos para a estabilidade
financeira colocados pelo crescente volume das
exposigdes dos derivados over-the-counter —
OTC (derivados de mercado de balcdo), os riscos
relacionados com derivados OTC também foram
considerados aquando da analise e finaliza¢do
das recomendagdes para contrapartes centrais.

INFRA-ESTRUTURAS DE MERCADO PARA
DERIVADOS OTC

O desenvolvimento de infra-estruturas de
mercado adequadas para derivados OTC ¢
uma prioridade fundamental para melhorar a
transparéncia e resisténcia destes mercados.
Embora este trabalho tenha incidido inicialmente
sobre swaps de risco de incumprimento de
crédito, relativamente aos quais surgiram
preocupagdes de politica imediatas durante a
crise financeira, foi posteriormente alargado aos
derivados OTC, em termos mais gerais.

Uma vertente de trabalho importante teve por
objectivo a promocdo da utilizacdo da
compensagdo por contrapartes centrais de
derivados OTC. Com base no forte apoio do
sector publico da UE ¢ em iniciativas dos
sectores correspondentes, foram criadas, em
Julho de 2009, duas contrapartes centrais da UE
para swaps de risco de incumprimento de
crédito, a Eurex Credit Clear (localizada na area
do euro) e a ICE Clear Europe (localizada no
Reino Unido). O Conselho do BCE acolheu com
agrado estes progressos no seu parecer de 16 de
Julho de 2009. Paralelamente, o Conselho do

28 Disponiveis no sitio do BCE.
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BCE sublinhou que atribuia especial prioridade
a utilizacdo de infra-estruturas da area do euro
para a compensa¢dao de swaps de risco de
incumprimento de crédito denominados em
euros, que acompanharia de  perto.
A importancia da disponibilidade de infra-
-estruturas da 4rea do euro para derivados OTC
também foi realgada em trabalhos analiticos
recentes do Eurosistema, que sublinharam as
implicacdes particulares do risco sistémico dos
mercados de derivados OTC para a area do euro,
pelo facto de o euro ser uma moeda de
denominagdo importante no que respeita aos
contratos de derivados OTC?%.

Dada a importancia crescente das contrapartes
centrais e de outras infra-estruturas de mercado
(por exemplo, repositorios de transac¢des) em
mercados de derivados OTC, € necessario um
quadro regulamentar e de superintendéncia
adequado de modo a assegurar o funcionamento
seguro e eficaz destas entidades. Neste
contexto, as recomendagdes do SEBC-
-CARMEVM relativamente a SLT e contrapartes
centrais emitidas em Junho de 2009, discutidas na
seccdo anterior, tomaram em considera¢do varios
riscos especificos inerentes na compensacgdo
de derivados OTC. Estdo em curso, a nivel
internacional, trabalhos no sentido de assegurar
a interpretagdo e a implementacdo consistentes
dos padroes de superintendéncia relevantes
para as contrapartes centrais no que se refere
especificamente a derivados OTC. Em Julho de
2009, foi langada uma revisao das recomendagdes
CPSS-IOSCO de 2004 para contrapartes centrais
no que respeita aos derivados OTC¥, que
também incluirdo consideragdes relacionadas
com repositorios de transacgoes. Além disso,
com a criagdo do forum das autoridades de
regulamentacdo em matéria de produtos
derivados OTC, estabeleceu-se um quadro para a
continua coordenacdo e partilha de informacédo a
nivel mundial entre as autoridades responsaveis
ou com um interesse legitimo nas infra-estruturas
de derivados OTC3!.

Em principio, os mercados de derivados OTC
devem cumprir os mesmos padrdes em termos
de transparéncia, eficicia e seguranca que os
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considerados apropriados nos mercados de
outros produtos financeiros, mas reflectindo
as caracteristicas especificas dos diferentes
produtos.

Em 20 de Outubro de 2009, a Comissdo
Europeia apresentou as suas acc¢des previstas
no que respeita aos mercados de derivados
OTC32. O Eurosistema contribuiu para o
desenvolvimento deste plano de implementacao
com o seu contributo para a consulta de Julho de
2009 da Comissdao Europeia sobre as possiveis
medidas no sentido de aumentar a resisténcia
dos mercados de derivados OTC? e continuara a
aconselhar e a contribuir para o desenvolvimento
das medidas regulamentares projectadas.

SUPERINTENDENCIA DO TARGET2-SECURITIES

O TARGET2-Securities (T2S) ¢ uma infra-
-estrutura destinada a proporcionar um conjunto
de titulos unico e transfronteiras e um processo
de liquidagdo central e neutro, refor¢ando assim
a estratégia de Lisboa. O Conselho ECOFIN
sublinhou em 2007 que os acordos de supervisao
aplicaveis as centrais de depdsitos de titulos
(CDT) deveriam continuar seguros e eficientes
e, deste modo, que as implicagdes do T2S para
estes acordos deveriam ser analisadas com
este fim.

Dado que foram publicadas informagdes
relativamente a varios elementos fundamentais
no que respeita a concep¢do e ao quadro
operacional/juridico do T2S, o Eurosistema
organizou encontros de trabalho, em 18 de
Junho e 26 de Agosto de 2009, com bancos
centrais e superintendentes relevantes, com o
objectivo de explorar a urgéncia do T2S para

29 O relatério intitulado OTC derivatives and post-trading
infrastructures foi publicado no sitio do BCE em Setembro
de 2009.

Para mais pormenores, ver o comunicado do BIS de 20 de Julho

de 2009 (http://www.bis.org).

31 Para mais pormenores sobre este forum, ver o comunicado
do Federal Reserve Bank de Nova lorque de 24 de Setembro
de 2009 (http://www.newyorkfed.org).

32 A comunicagdo intitulada “Garantir a eficiéncia, seguranca

e correc¢do dos mercados de derivados: ac¢des futuras” esta

disponivel no sitio da Comissao Europeia (http://ec.europa.eu).

O contributo do Eurosistema foi publicado em 4 de Setembro

de 2009 no sitio do BCE.
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os bancos centrais e as CDT que utilizardo os
seus servicos. Além disso, dado que o T2S
prestard servigos transfronteiras a CDT e
bancos centrais dentro e fora da area do euro,
um grande numero de autoridades de supervisao
e superintendéncia competentes terdo interesse
em receber informagdes do T2S para que
possam cumprir as suas fungdes regulamentares
a luz das respectivas normas estatutarias. Até
ao momento, todas as autoridades competentes
expressaram o seu apoio a ideia de estabelecer
um quadro cooperativo para os servigos do
T2S. O quadro cooperativo em discussdo ndo
abordaria os poderes estatutarios de autoridades
individuais relativamente a sistemas domésticos
ou a normas nacionais, ou a aplicacdo desses
poderes. Os intervenientes no T2S serdo
informados logo que o quadro cooperativo seja
acordado. Todas as autoridades competentes
consideraram necessaria uma analise preliminar
da concepgdo do T2S, de uma perspectiva
de superintendéncia, durante a fase de
desenvolvimento.

4.4 OUTRAS ACTIVIDADES

Em Novembro de 2009, o Eurosistema publicou
pela  primeira vez um relatério de
superintendéncia®*. Com esta nova publicacdo,
o Eurosistema procura informar as autoridades
publicas e os fornecedores de infra-estruturas de
mercado e 0s seus participantes, bem como o
publico em geral, sobre o desempenho da fungio
de superintendéncia do Eurosistema e a sua
avaliagdo quanto a seguranca e solidez das infra-
-estruturas de pagamentos, compensagdo e
liquidagdo da area do euro.

O relatério de superintendéncia incluiu
uma analise global do quadro institucional,
padrdes ¢ requisitos de superintendéncia,
e da cooperagdo e acordos praticos para a
condugdo da superintendéncia dos sistemas que
constituem a base da fungdo de superintendéncia
do Eurosistema. Além disso, o relatorio
incluiu informagdes sobre as actividades de
superintendéncia do Eurosistema durante 2008,
bem como sobre os principais desenvolvimentos

durante 2009. Por ultimo, o relatério apresentou
uma analise global das prioridades do Eurosistema
no futuro no dominio da superintendéncia.

O BCE publicou um Glossary of terms
relating to payment, clearing and settlement
systems (Glossario de termos relacionados
com sistemas de pagamentos, de compensacao
e de liquidag@o). Estes termos sdo definidos
de forma simples, no sentido de promover a
sua aceitacdo por parte dos participantes no
mercado e do publico. Espera-se que o glossario
assegure a utilizagdo uniforme de termos em
publicagdes produzidas no ambito do SEBC
e também pode ser utilizado como referéncia
por outras instituicdes da UE. O glossario foi
compilado por um comité de especialistas e foi
objecto de uma consulta publica ao longo de trés
meses. Todos os comentdrios recebidos foram
publicados no sitio do BCE.

Em 2009, a Autoridade Monetaria de Hong Kong
levou a cabo uma avaliacdo de superintendéncia
ao sistema FEuro CHATS. Os resultados
globais da avaliagdo foram positivos, dado
que o Euro CHATS demonstrou um elevado
nivel de cumprimento de todos os Principios
Fundamentais relevantes. O Eurosistema esta
interessado na seguranga dos procedimentos de
liquidagdo dos sistemas offshore que efectuam
transacgdes em euros, como, por exemplo,
o Euro CHATS. Ao abrigo dos principios da
superintendéncia cooperativa  internacional,
a Autoridade Monetaria de Hong Kong
consultou e partilhou informagdo com o
BCE aquando da avaliagdo do sistema Euro
CHATS, tendo o BCE comentado o relatorio da
Autoridade Monetaria de Hong Kong.

Por ultimo, o BCE publica anualmente dados
estatisticos sobre pagamentos e transacgoes,
compensac¢do e liquidagao de titulos. Os dados
sdo desagregados por paises e, desde 2007,
disponibilizados apenas em formato electronico
através do Statistical Data Warehouse no sitio
do BCE. Os dados relativos a 2008 foram
publicados em 11 de Setembro de 2009.

34 Eurosystem oversight report 2009, Novembro de 2009.
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Vista interior do antigo Grossmarkthalle, edificio classificado (Fevereiro de 2008). O Grossmarkthalle, desenhado
por Martin Elsaesser, era o edificio com o maior vao livre em cimento armado do mundo quando ficou concluido em 1928.




CAPITULO 4

RELACOES EUROPEIAS
E INTERNACIONAIS



| QUESTOES EUROPEIAS

Em 2009, o BCE continuou os contactos
regulares com instituigdes e foruns europeus,
em particular com o Parlamento Europeu
(ver Capitulo 5), o Eurogrupo, o Conselho
ECOFIN ¢ a Comissdo Europeia. O Presidente
do BCE participou regularmente em reunides
do Eurogrupo, bem como em reunides do
Conselho ECOFIN, onde se discutiram questdes
relacionadas com os objectivos e as atribui¢des
do SEBC. Além disso, o Presidente do BCE foi
convidado a participar em reunides do Conselho
Europeu quando se abordaram questdes
relacionadas com a crise economica e financeira.
O Presidente do Eurogrupo ¢ o Comissario
para os Assuntos Econdmicos e Monetarios
estiveram presentes nas reunides do Conselho
do BCE, sempre que o consideraram adequado.

Il QUESTOES DE POLITICA

REACCAO DE POLITICA DA UE A CRISE FINANCEIRA
Em 2009, a crise econdémica e financeira
continuou a dominar a agenda de politica
europeia. Os o6rgaos ¢ Estados-Membros da
UE continuaram a implementar o Plano de
Relangamento da Economia Europeia acordado
pelo Conselho Europeu em Dezembro de 2008.
O BCE contribuiu para a concepgdo de diversas
medidas de apoio ao sector financeiro, por
exemplo ao emitir recomendagdes sobre avales
estatais para titulos de divida emitidos por
entidades bancarias e sobre a determinagdo do
preco de recapitalizagdes, bem como principios
orientadores relativos a sistemas de apoio a
activos bancarios.

Como resposta estrutural de mais longo prazo
a crise, o grupo independente de alto nivel
para a supervisdo financeira na UE, presidido
por Jacques de Larosiére, apresentou o seu
relatorio em 25 de Fevereiro de 2009, no qual
estabelece propostas e recomendagdes para uma
nova agenda regulamentar, uma supervisao
coordenada mais forte e procedimentos eficazes
de gestdo de crises.

As recomendagdes constantes do relatorio, em
conjunto com a comunicagdo da Comisso
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Europeia de 27 de Maio de 2009 relativa a
supervisdo financeira europeia e as conclusdes
do Conselho ECOFIN de 9 de Junho de 2009,
foram apreciadas pelo Conselho Europeu. Na sua
reunido de 18 e 19 de Junho de 2009, o Conselho
Europeu chegou a acordo sobre diversas
questdes relacionadas com o estabelecimento de
uma nova arquitectura de supervisdo financeira
na UE. Mais especificamente, o Conselho
Europeu manifestou o seu apoio a criagdo de um
Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS),
que se destina a acompanhar e avaliar ameagas
potenciais a estabilidade financeira e, quando
necessario, emitir alertas de risco e formular
recomendagdes para responder a esses riscos,
bem como acompanhar a sua implementagao.
As conclusdes aprovadas pelo Conselho
ECOFIN em 9 de Junho de 2009 especificam
que o BCE deve prestar apoio analitico,
estatistico, administrativo e logistico ao CERS,
apoiando-se igualmente no aconselhamento
técnico dos BCN e dos supervisores. A fim de
assegurar a sua responsabilizacao, o CERS deve
prestar informagdes ao Conselho da UE e ao
Parlamento Europeu com uma periodicidade
pelo menos semestral, ou mais frequentemente
se necessario.

O Conselho Europeu recomendou igualmente a
criagdo de um Sistema Europeu de Supervisores
Financeiros (SESF). O SESF tem por objectivo
aumentar a qualidade e consisténcia da supervisao
nacional e fortalecer a supervisdo dos grupos
transfronteiras através da criagdo de associagdes
de supervisores e do estabelecimento de um
conjunto tnico de regras para todas as instituigoes
financeiras no Mercado Unico. Foi igualmente
acordado no Conselho Europeu que o SESF
deve ter poderes de decisdo proprios vinculativos
e proporcionais na avaliagdo do cumprimento
do conjunto Unico de regras e da legislacdo
relevante da UE por parte dos supervisores,
bem como em caso de desacordo entre as
entidades de supervisdo dos paises de origem e
dos paises de acolhimento, incluindo no seio dos
colégios de supervisores. Simultaneamente, as
decisdes do SESF nao devem limitar, de forma
alguma, as responsabilidades orcamentais dos
Estados-Membros.



Tomando em consideragdo as conclusdes do
Conselho Europeu, a Comissido Europeia adoptou,
em 23 de Setembro de 2009, um pacote de
propostas legislativas destinado a fortalecer
asupervisdo financeira na UE, que esta actualmente
a ser apreciado pelo Parlamento Europeu e pelo
Conselho da UE. Na sua reunido de 20 de Outubro
de 2009, o Conselho ECOFIN chegou a um
consenso alargado relativamente a esséncia das
propostas relacionadas com a criagdio do CERS.
O BCE foi consultado sobre as referidas propostas,
tendo adoptado, em 26 de Outubro de 2009, um
parecer sobre as propostas de legislagdo relativas
a criagdo do CERS'. Em 2 de Dezembro de 2009,
o Conselho ECOFIN acordou numa abordagem
geral as propostas de regulamento que estabelecem
as novas autoridades europeias de supervisdo
microprudencial. O BCE adoptou um parecer
sobre estas propostas em 8 de Janeiro de 20102
Para uma explicacdo mais aprofundada das
propostas legislativas, o enquadramento insti-
tucional do CERS e o papel do BCE no ambito
deste novo quadro de supervisao, ver Caixa 8.

Por ultimo, apds um aumento de €12 mil milhdes
para €25 mil milhdes em 2008, o Conselho
ECOFIN acordou, em 18 de Maio de 2009, voltar
a duplicar o montante de fundos disponiveis
no ambito do mecanismo de apoio financeiro
a médio prazo as balangas de pagamentos dos
Estados-Membros, para €50 mil milh3es.

0 PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Em Abril de 2009, o Conselho ECOFIN
concluiu que existiam défices excessivos em
quatro paises da area do euro, Irlanda, Grécia,
Espanha e¢ Franga, bem como num pais ndo
pertencente a area do euro, o Reino Unido,
tendo recomendado a sua correcgdo. Em
Julho, o Conselho determinou que existia um
défice excessivo em Malta, bem como nos
paises ndo pertencente a area do euro, Letdnia,
Lituania, Polonia e Roménia, tendo emitido
recomendagdes sobre a correc¢do dos referidos
défices. Em Dezembro, outros oito paises
da area do euro, Bélgica, Alemanha, Italia,
Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia e
Eslovaquia, bem como um pais ndo pertencente
a area do euro, a Republica Checa, foram

considerados em situagdo de défice excessivo,
e 0 Conselho ECOFIN emitiu recomendagdes
para a sua correcgdo. No final de 2009, 20 paises
da UE tinham défices excessivos, 13 dos quais
na area do euro.

No que respeita aos procedimentos relativos
aos défices excessivos em curso, o Conselho
ECOFIN considerou, em Julho, que a Hungria
tinha tomado medidas eficazes para corrigir o
défice excessivo, em linha com recomendagdes
anteriores. Ao constatar que acontecimentos
economicos adversos inesperados com grandes
consequéncias desfavoraveis para as finangas
publicas tinham ocorrido apés a adopgdo da
recomendagdo, o Conselho decidiu adoptar
uma recomendagdo revista ao abrigo do
n.° 7 do artigo 104.° do Tratado que institui a
Comunidade Europeia3, prolongando o prazo
original para a correc¢@o do défice excessivo por
dois anos. Em Dezembro de 2009, o Conselho
tomou uma decisdo semelhante em relagdo aos
procedimentos relativos aos défices excessivos
em curso referentes a Irlanda, Espanha, Franga e
Reino Unido, prolongando o prazo original para
a correcgdo dos défices excessivos por um ano.
Simultaneamente, o Conselho ECOFIN decidiu
que a Grécia ndo tinha tomado medidas eficazes
em resposta a recomendacdo do Conselho de
Abril de 2009, ao abrigo do n.° 8 do artigo 104.°
do Tratado que institui a Comunidade Europeia*.

Nas orientacdes da Primavera de 2009 para as
politicas or¢camentais acordadas pelos ministros
das financas da area do euro, em Junho, foi
reconhecido que o Pacto de Estabilidade e
Crescimento fornecia o quadro apropriado
para a condugdo e coordenagdo das politicas
orcamentais. Os governos comprometeram-se
a implementar estratégias robustas de médio
prazo de reversdo dos estimulos orcamentais
que conduzissem a uma correcgdo atempada dos
défices excessivos.

CON/2009/88.

CON/2010/5.

Actualmente, o n.° 7 do artigo 126.° do Tratado.

Actualmente, o n.° 8 do artigo 126.° do Tratado. Para mais
informagdes, consultar a Secgdo 2.5 do Capitulo 1.
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Em Outubro de 2009, o Conselho ECOFIN
publicou as suas conclusdes sobre as estratégias
de reversio dos estimulos or¢amentais.
A publicagdo apelou ao inicio da consolidacdo
orcamental em todos os Estados-Membros
da UE, partindo do principio que estd em
curso uma recuperacdo auto-sustentada e
em fortalecimento, o mais tardar em 2011
e afirmou a necessidade de wvarios paises
iniciarem a referida consolidagdo mais cedo.
Além disso, considerou que o ritmo de
consolidagdo orgamental deveria ultrapassar, em
larga medida, o valor de referéncia de 0.5% do
PIB por ano, em termos estruturais, na maioria
dos Estados-Membros. O Conselho ECOFIN
requereu igualmente o reforco das estratégias
de reversio dos estimulos orgamentais
através de medidas destinadas a fortalecer os
quadros orcamentais nacionais e a apoiar a
sustentabilidade a longo prazo, bem como a sua
coordenag@o entre paises no contexto do Pacto.

Em Julho de 2009, o Eurostat publicou
uma decisdo sobre o registo estatistico de
intervencdes publicas de apoio a instituigdes
e mercados financeiros durante a crise
financeira, acompanhada de orientagdes
técnicas sobre o assunto. No seguimento dessa
decisdo, as informagdes relativas ao impacto
das referidas intervencdes sobre os défices
orcamentais e a divida publica, bem como sobre
responsabilidades contingentes, passardo a ser
apresentadas e publicadas pelo Eurostat, numa
base regular, no contexto do procedimento
relativo aos défices excessivos.

Em Novembro de 2009, o Conselho ECOFIN
publicou as suas conclusdes relativas ao
Relatorio de Sustentabilidade de 2009
da Comissdo Europeia, o qual avaliou a
sustentabilidade das finangas publicas nos
paises da UE. De acordo com o relatdrio,
13 Estados-Membros da UE tém uma situagado de
risco elevado em relagdo a sustentabilidade das
suas finangas publicas (os paises da area do euro,
Irlanda, Grécia, Espanha, Chipre, Malta, Paises
Baixos, Eslovénia e Eslovaquia, e os paises nao
pertencentes a area do euro, Republica Checa,
Letoénia, Lituania, Roménia e Reino Unido),
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enquanto nove paises sdo considerados como
tendo médio risco (Bélgica, Alemanha, Franca,
Italia, Luxemburgo, Austria e Portugal na area
do euro, bem como Hungria ¢ Polonia fora da
area do euro). A Finlandia ¢ o Unico pais da
area do euro avaliado como de baixo risco em
termos de sustentabilidade das suas finangas
publicas. Em comparagdo com o Relatdrio de
Sustentabilidade de 2006, dez paises passaram a
inserir-se numa categoria de maior risco (Irlanda,
Espanha, Letonia, Lituania, Malta, Paises
Baixos, Austria, Polonia, Eslovaquia e Reino
Unido), principalmente devido a deterioragdo da
respectiva situag@o orcamental actual. Apesar de
a incerteza em torno das situagdes orcamentais
estruturais ¢ das projec¢des orgcamentais a
longo prazo ser maior do que o habitual,
em resultado da crise econdmica e financeira,
o Conselho ECOFIN concluiu que a deterioracdo
das finangas publicas relacionada com a crise
aumentou ‘“‘substancialmente os desafios a
sustentabilidade”. Assim, o Conselho apelou a
uma abordagem a estes desafios através de uma
implementagdo determinada da estratégia de
trés vertentes acordada pelo Conselho Europeu
de 2001, em Estocolmo, que inclui: i) a redugéo
do défice e da divida, ii) o aumento das taxas
de emprego, e iii) reformas dos sistemas de
protec¢do social.

DA ESTRATEGIA DE LISBOA A ESTRATEGIA

DA UE PARA 2020

A estratégia de Lisboa — o programa abrangente
de reformas econdmicas, sociais e ambientais da
UE - entrou, em 2009, no segundo ano do ciclo
de politica 2008-2010.

Na Primavera de 2009, o Conselho Europeu
confirmou as Orientagdes Integradas existentes
e aprovou as recomendagdes actualizadas
especificas para cada pais relativas as politicas
economicas e de emprego dos Estados-
-Membros. Apelou a rapida implementacdo das
referidas recomendagdes e destacou o possivel
contributo das reformas estruturais para se
ultrapassar os efeitos da crise economica.

Em Outubro de 2009, os Estados-Membros
apresentaram relatorios sobre a implementagao



dos respectivos programas de reforma
nacionais. Estes relatorios estabeleceram os
progressos realizados pelos Estados-Membros
na implementacdo das estratégias de reforma
estrutural. Estas estratégias incluem medidas
para assegurar a sustentabilidade e qualidade
das finangas publicas, melhorar a conjuntura
regulamentar da actividade empresarial, investir
em investigacdo, desenvolvimento e inovacdo,
aumentar a taxa de participacdo e melhorar
a flexibilidade do mercado de trabalho.
Em Dezembro de 2009, o Conselho ECOFIN
adoptou as conclusdes relativas a estratégia
pos-Lisboa, a estratégia da UE para 2020,
apelando a disposicdes eficazes para a
supervisdo das reformas estruturais tanto a
nivel nacional como comunitario, que utilizem
todos os instrumentos constantes do Tratado,
e convidou a Comissdo Europeia a apresentar
propostas concretas antes da adop¢do de uma
nova estratégia. Em resposta, a Comissao langou
uma consulta publica, em Novembro de 2009,
antes de formular propostas concretas sobre
a nova estratégia da UE para 2020 no inicio
de 2010.

O Eurosistema tem repetidamente sublinhado
a importancia da implementacdo de reformas
estruturais com vista a reforcar o crescimento
e o emprego, a manutengdo de situagdes
orgamentais solidas e sustentaveis e a0 aumento
da eficiéncia da despesa e receita publicas.
Os paises da area do euro, em particular,
deverdo continuar a implementar medidas de
reforma abrangentes destinadas a promover o
funcionamento harmonioso da UEM e evitar
desequilibrios. O BCE contribuiu activamente
para a discussdo em torno da estratégia da UE
para 2020, e continuara a fazé-lo em 2010.

OUTRAS POLITICAS DA UE

O BCE continua a acompanhar a evolugdo no
dominio da energia e das alteracdes climaticas
a nivel da UE, dadas as implicagdes para a
economia no seu conjunto e para a evolucao dos
pregos, em particular.

1.2 QUESTOES INSTITUCIONAIS

Em Junho de 2009, os cidaddos da UE elegeram
um novo Parlamento Europeu, cuja sessdo
inaugural foi realizada em 14 de Julho de 2009.
Em 1 de Dezembro de 2009, data de entrada
em vigor do Tratado de Lisboa, tomaram posse
o primeiro Presidente permanente do Conselho
Europeu, Herman van Rompuy, e a nova Alta
Representante da Unido para os Negocios
Estrangeiros e a Politica de Seguranga, Catherine
Ashton. Em 2010, uma nova Comissdo Europeia
foi nomeada pelos Chefes de Estado ou de
Governo, sob a Presidéncia de José Manuel
Barroso, nomeado para um segundo mandato. Na
sequéncia da aprovagdo por parte do Parlamento
Europeu, o novo colégio dos Comissarios tomou
posse em 10 de Fevereiro de 2010 por um periodo
que expira em 31 de Outubro de 2014.

0 TRATADO DE LISBOA

Apos a ratificacdo pelos restantes Estados-
-Membros da UE em 2009, o Tratado de Lisboa
entrou em vigor em 1 de Dezembro de 2009.
O BCE congratula-se pela conclusdo com éxito
do processo de ratificacao.

O Tratado de Lisboa ndo introduz alteracdes
significativas as disposi¢des existentes sobre a
UEM. Relativamente as altera¢des de particular
relevancia para o SEBC/Eurosistema, o Tratado
de Lisboa reforca o mandato do Eurosistema ao
tornar o seu objectivo primordial, a manutencao
da estabilidade de precos, um objectivo da UE
no seu conjunto.

Além disso, o BCE, anteriormente uma entidade
comunitaria sui generis, passa a deter o estatuto
de institui¢do da Unido. Embora esta disposi¢do
tenha sido introduzida a fim de aumentar a
transparéncia do quadro institucional da UE,
ndo tem efeitos praticos significativos para
o BCE ou o SEBC/Eurosistema. Acima de
tudo, o BCE preserva as suas caracteristicas
institucionais, incluindo a sua independéncia,
poderes regulamentares e personalidade juridica.
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O Tratado de Lisboa fortalece a independéncia
do BCE ao ancorar explicitamente a sua
independéncia financeira no direito primario.

Adicionalmente, os termos “euro”, “Eurosistema”
e “Eurogrupo” sdo, pela primeira vez,
formalmente mencionados no direito primario da
UES. Os Estatutos do SEBC foram igualmente
ajustados em conformidade. Uma outra alteracdo
respeita @ nomeacao dos membros da Comissao
Executiva do BCE, os quais passardo a ser
nomeados pelo Conselho Europeu, deliberando
por maioria qualificada, o que alinha o processo
de nomeacdo com os aplicados a outros cargos de
relevancia na politica da UE, como o Presidente
do Conselho Europeu. Apenas representantes de
paises da area do euro terdo direito de voto nas
referidas nomeacdes.

1.3 EVOLUCAO E RELACOES COM 0S PAISES
CANDIDATOS A UE

O BCE continuou o seu didlogo de politica com
os bancos centrais dos paises candidatos a UE
através de reunides bilaterais e no contexto
do enquadramento institucional global para
o processo de alargamento definido pela UE.

As negociagdes de adesdo com a Croacia
tiveram inicio em Outubro de 2005.
As negociacdes relativas a cada capitulo do
acervo comunitario foram abertas em Junho de
2006, tendo continuado a avangar no decurso
de 2009. No final do ano, tinham sido abertas
negociagdes relativamente a 28 capitulos
e fechadas a titulo provisorio relativamente a 15.
O BCE manteve as relagdes bilaterais proveitosas
com o Croatian National Bank, por exemplo, no
contexto de um dialogo de politica de alto nivel.

Apos a abertura das negociacdes de adesdo
com a Turquia em Outubro de 2005,
a Comissdo Europeia iniciou as negociagdes
relativas a cada capitulo do acervo comunitario
em Junho de 2006, tendo fechado um
capitulo a titulo provisério no mesmo mes.
Em Dezembro de 2006, o Conselho Europeu
decidiu suspender as negociacdes relativamente
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a 8 dos 35 capitulos e ndo fechar qualquer outro
capitulo a titulo provisério, devido a auséncia
de progressos ao nivel do alargamento da unido
aduaneira aos Estados-Membros da UE. No final
de 2009, encontravam-se abertas negociagdes
relativamente a 12 capitulos e fechadas a
titulo provisério relativamente a um. O BCE
prosseguiu o dialogo de politica de longa data
ao mais alto nivel com o banco central nacional
da Republica da Turquia.

Foi concedido a antiga Republica jugoslava
da Macedonia o estatuto de pais candidato
a adesdo em 2005. Em Outubro de 2009,
a Comissdo Europeia recomendou a abertura
das negociagdes de adesdo, mas o Conselho
Europeu ndo ira reconsiderar esta questdo até
Marco de 2010. Os contactos entre funcionarios
do BCE e do banco central nacional da Republica
da Maceddnia mantiveram-se fortes.

Em Outubro de 2009, o BCE organizou uma
conferéncia econdmica regional sobre a Europa
emergente, a qual se centrou no impacto da crise
economica e financeira mundial nos paises ndo
pertencentes a UE. Apesar do elevado grau de
heterogeneidade da regido, identificaram-se
algumas tendéncias comuns. Em termos gerais,
a regido foi fortemente atingida pela crise,
com os paises com grande vulnerabilidade
tanto a nivel interno como externo a serem
particularmente afectados. Embora, até a data,
se tenha evitado uma crise sistémica, continuam
a verificar-se vulnerabilidades e riscos, com a
maioria dos paises a necessitar urgentemente de
reformas estruturais.

5 Para mais informagdes sobre as alteragdes institucionais
introduzidas pelo Tratado de Lisboa, ver o artigo intitulado “The
ECB’s relations with European Union institutions and bodies:
trends and prospects”, na edi¢do de Janeiro de 2010 do Boletim

Mensal do BCE.



2 QUESTOES INTERNACIONAIS

2.1 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS NO SISTEMA
MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

SUPERVISAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS
NA ECONOMIA MUNDIAL

Dado o elevado grau de integragdo economica
e financeira, a conjuntura econémica mundial
¢ extremamente relevante para a condugdo
da politica econdmica na area do euro. Como
resultado, o Eurosistema acompanha e analisa de
perto as politicas macroecondmicas e a evolugao
subjacente nos paises fora da area do euro.
O BCE desempenha também um papel
importante no processo de supervisao multilateral
internacional das politicas macroeconomicas,
que decorre principalmente nas reunides de
organismos internacionais, tais como o BIS,
o FMI e a OCDE, bem como em foruns como
os dos ministros das financas e governadores
dos bancos centrais do G7 e, cada vez mais,
do G20.

A conjuntura econdémica internacional em 2009
caracterizou-se por uma estabilizagdo gradual
da actividade econémica mundial. Os grandes
desequilibrios externos — considerados um
sintoma da escalada de riscos sistémicos na
economia mundial — diminuiram ao longo
do ano, embora se mantenham elevados € o
estreitamento parega ter-se baseado, de forma
significativa, em factores temporarios. O défice
da balanca corrente dos EUA reduziu-se de 4.9%
do PIB em 2008 para 2.9% do PIB em 2009,
metade do nivel atingido em 2006 (o ano em
que foram registados os maiores desequilibrios
em termos absolutos), enquanto o excedente do
Japdo permaneceu proximo de 3% do PIB nos
dois anos. O excedente comercial de mercadorias
da China comegou igualmente a descer, de cerca
de 10% do PIB em 2006 para menos de 6% em
2009. Tal como nos ultimos anos, a balanca
corrente da area do euro situou-se numa posi¢ao
proximo do equilibrio em 2009.

Contudo, a correcgdo dos desequilibrios
mundiais reflectiu, em larga medida, factores
ciclicos e temporarios associados a crise —
como uma desalavancagem mundial, a queda
da procura privada, a diminui¢do dos pregos

do petroleo e correcgdes dos precos dos activos
financeiros — e ndo factores estruturais.

Em termos de factores estruturais relacionados
com desequilibrios mundiais, o endividamento
liquido das familias norte-americanas foi um
dos principais impulsionadores do aumento
do défice da balanga corrente dos EUA nos
anos que antecederam a crise. Do inicio da
década de 2000 ao Verdo de 2007, as entradas
de carteira — principalmente de investidores do
sector privado — cobriram totalmente o défice
comercial norte-americano. Estas entradas
de carteira, nomeadamente para obrigagdes
de divida publica, aumentaram fortemente na
sequéncia da intensificagdo da crise no final
de 2008, tendo moderado a partir de Margo
de 2009, a medida que recuperava a apeténcia
mundial pelo risco, enquanto o endividamento
liquido das familias norte-americanas diminuiu
consideravelmente entre Julho de 2007 e Agosto
de 2009. Entretanto, sistemas de protecgdo social
limitados e o subdesenvolvimento financeiro
na Asia emergente continuaram a encorajar
a canalizagdo para o exterior da consideravel
poupanca da regido, enquanto estes paises
se mantiveram fortemente orientados para a
exportagao.

Apesar dos sinais encorajadores de estabilizagao
e recuperacdo, diversos paises continuaram a
receber auxilio do FMI em 2009 (ver a secgao
relativa a arquitectura financeira internacional).
Os principais bancos centrais continuaram a
prestar ajuda cedendo liquidez a bancos centrais
de outros paises com o objectivo de facilitar
o funcionamento dos mercados monetarios
nas economias emergentes. Esta ajuda incluiu
facilidades de swap de liquidez alargadas com
os bancos centrais de quatro grandes economias
sistemicamente importantes.

Em diversas ocasides em 2009, o Eurosistema
sublinhou os riscos e distor¢des que resultariam
do regresso dos desequilibrios mundiais, tendo
expressado o seu apoio a um reequilibrio dos
padroes da procura mundial. Em particular,
o Eurosistema apelou repetidas vezes a politicas
com o objectivo de aumentar as poupancgas
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privadas e publicas em paises com défices da
balanca corrente, a implementacdo de novas
reformas estruturais nas economias maduras
com um potencial de crescimento relativamente
baixo, a medidas para aumentar a procura
interna nas economias de mercados emergentes,
a uma melhor afectacdo de capital nestes paises
e a uma melhor avaliagdo dos riscos, em termos
mais gerais. No contexto das actuais reflexdes
sobre como melhorar a arquitectura financeira
internacional (ver abaixo), o Eurosistema
sublinhou a importancia de assegurar que
uma tal melhoria ndo s6 promove a disciplina
do mercado financeiro, mas também reforca
a disciplina da politica macroeconémica.
O reforgo do enquadramento de supervisdo
econémica multilateral devera ajudar a
assegurar politicas econdmicas orientadas para
a estabilidade e sustentdveis, especialmente
nos paises sistemicamente  importantes.
O G20 manifestou igualmente o seu apoio a
um reequilibrio da economia mundial, como
afirmado no comunicado de Pittsburgh sobre
um quadro que promova um crescimento forte,
sustentavel e equilibrado.

Por ultimo, a propria area do euro esta sujeita a
exercicios internacionais de supervisdo de
politicas. Em 2009, o FMI realizou a sua analise
regular das politicas monetaria, financeira e
econdmica da area do euro, como complemento
das suas analises dos paises da area do euro a
nivel individual. As consultas do FMI ao abrigo
do Artigo IV proporcionaram uma oportunidade
para um intercdmbio proveitoso de opinides
entre 0 FMI e 0 BCE, a presidéncia do Eurogrupo
e a Comissdo Europeia. Na sequéncia destes
debates, o FMI preparou um relatorio de
avaliagdo das politicas da area do euro®.

ARQUITECTURA FINANCEIRA INTERNACIONAL

A crise financeira mundial levou a um debate
alargado sobre a concepcdo e o funcionamento
do sistema financeiro e monetario internacional.
Apds a sua primeira cimeira sobre mercados
financeiros e a economia mundial em
Washington D.C. em Novembro de 2008, os
lideres dos paises do G20 reuniram-se em
Londres em Abril de 2009 para a sua segunda
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reunido. Reiteraram os seus anteriores apelos
a iniciativas nas areas da regulamentacdo
financeira e das politicas macroeconomicas
e sublinharam o seu compromisso para com
mercados abertos e comércio livre. Os lideres
dos paises do G20 acordaram igualmente
na criagdo de um novo Financial Stability
Board (Conselho de Estabilidade Financeira)
com um mandato reforcado e participacdo
alargada como sucessor do Financial Stability
Forum (Féorum de Estabilidade Financeira).
Além disso, acordaram modificar o quadro
regulamentar financeiro a fim de fazerem face ao
caracter pro-ciclico dos requisitos de capital e
aos riscos macroprudenciais, bem como alargar
a regulamentacdo financeira de forma a incluir
todas as institui¢des, instrumentos e mercados
financeiros sistemicamente importantes.
Estabeleceram igualmente medidas destinadas
a financiar e reformar as instituigdes financeiras
internacionais. Na cimeira de Pittsburgh, em
Setembro de 2009, os lideres dos paises do
G20 analisaram os progressos realizados no
cumprimento dos compromissos assumidos
anteriormente e confirmaram o seu apoio continuo
a cooperagdo internacional na abordagem aos
desafios de politica mundiais. Sublinhando o
papel desempenhado pelo G20 na definigdo das
respostas a crise financeira mundial, os lideres
designaram o G20 como “o primeiro férum da
nossa cooperacdo econdmica internacional”.
O G20 lancou igualmente um “quadro que
promova um crescimento forte, sustentavel e
equilibrado”, o qual tem por objectivo ajudar
na gestdo da transicdo da resposta a crise para
um padrdo forte, sustentavel e equilibrado de
crescimento mundial, bem como abordar os
desequilibrios mundiais que contribuiram para
a crise financeira. O quadro prevé um processo
de avaliagdo mutua da articulagdo das politicas
e enquadramentos de politica nacionais e
regionais dos membros do G20, bem como
da sua consisténcia com o objectivo de um
crescimento forte, sustentavel e equilibrado.
No dominio da regulamentacao financeira, o G20
identificou quatro areas prioritarias de trabalho,

6 Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report,
FMLI, Agosto de 2009.



com resultados e prazos especificos no ambito
de cada rubrica: i) a formagdo de capital de alta
qualidade e reducdo da prociclicalidade, ii) a
reforma de praticas remuneratorias destinadas a
apoiar a estabilidade financeira, iii) a melhoria
dos mercados de derivados over-the-counter e
iv) uma abordagem das faléncias transfronteiras
e das instituigdes financeiras sistemicamente
importantes.

Uma vez que a concessdo de crédito pelo FMI
aumentou significativamente apo6s o inicio
da crise financeira mundial, as discussoes
intensificaram-se acerca da dimensdo apropriada
dos recursos do FMI. Na cimeira de Londres de
2 de Abril de 2009, o G20 acordou aumentar os
recursos a disposi¢do de instituigdes financeiras
internacionais em USD 1100 mil milhdes,
através de medidas que incluem o compromisso
de triplicar os recursos do FMI de USD 250 mil
milhdes antes da crise para USD 750 mil milhdes,
€ 0 apoio a uma nova atribui¢do de direitos de
saque especiais (DSE) de USD 250 mil milhoes.
O G20 apelou igualmente a ratificagdo urgente
da Quarta Emenda ao Acordo Relativo ao FMI e
da reforma das quotas e representacdo de 2008.

No Outono de 2009, os pedidos bilaterais ao
FMI provenientes de varios paises membros,
incluindo cerca de USD 175 mil milhdes de
Estados-Membros da UE’, atingiram o objectivo
de USD 500 mil milhdes, sob a forma de acordos
de empréstimos, aquisi¢des de titulos do FMI ou
montantes  directamente  prometidos  aos
alargados e reformados New Arrangements to
Borrow — NAB (Novos Acordos de Obtengdo
de Empréstimo)®. Sublinhando que o FMI é e
deve permanecer uma instituicdo baseada em
quotas, os membros do FMI acordaram
igualmente que a dimensdo apropriada dos
recursos do Fundo, bem como a sua composigéo,
ou seja, o balango entre os recursos baseados em
quotas e os obtidos através de empréstimos,
deveria ser analisada no futuro préximo, como
por ocasido da proxima revisdo das quotas (que
foi antecipada de 2013 para Janeiro de 2011) ou
da revisao dos NAB. Em linha com o pacote
abrangente de reforma das quotas e representagao
acordado em 2008, um dos principais objectivos

da proxima revisdo das quotas serd prosseguir o
alinhamento das percentagens das quotas com o
peso e papel relativos dos membros na economia
mundial. Na cimeira de Pittsburgh, o G20
expressou 0 seu compromisso “para com uma
transferéncia nas percentagens das quotas para
os dindmicos mercados emergentes e paises
em desenvolvimento de, pelo menos, 5%, de
paises  sobre-representados  para  paises
sub-representados”. O G20 acordou igualmente
que havia uma necessidade de abordar assuntos
como a dimensdo e a composi¢ao do Directorio
Executivo do FMI, formas de aumentar a sua
eficacia e o envolvimento dos governadores do
Fundo na supervisdo estratégica do FMI.

A atribui¢do geral de DSE, equivalente a
USD 250 mil milhdes, entrou em vigor em
28 de Agosto de 2009 e a atribui¢do especial
de DSE, de cerca de USD 32 mil milhdes,
entrou em vigor em 9 de Setembro de 2009,
no seguimento do consentimento dos Estados
Unidos a Quarta Emenda ao Acordo Relativo
ao FMI, pendente desde 1997. Com as duas
atribuicdes a ascender a cerca de USD 282 mil
milhGes, o saldo de DSE aumentou quase dez
vezes, para cerca de USD 316 mil milhdes. As
atribuicdes cumulativas de todos os paises da
area do euro ascenderam a DSE 47 mil milhdes
(equivalentes a cerca de USD 74 mil milhdes).

Em resposta a crise financeira, o FMI efectuou,
entre outras medidas, uma importante revisdo do
seu quadro de concessao de crédito em Margo de
2009. Algumas das mais importantes alteragdes
incluiram i) a introdug@o de uma nova facilidade,
a Flexible Credit Line (linha de crédito flexivel),
concebida para paises com fundamentos,
politicas e historiais bastante so6lidos no que

7 Em 19 e 20 de Margo de 2009, o Conselho Europeu anunciou
que os Estados-Membros da UE se dispunham a dar um apoio
rapido e temporario ao Fundo no valor de €75 mil milhdes. Na
sua reunido de 2 de Setembro de 2009, o Conselho ECOFIN
aumentou o contributo agregado da UE para €125 mil milhdes
(ou seja, cerca de USD 175 mil milhdes na altura).

8 Acordos de concessdo de crédito entre o FMI ¢ um grupo de
paises membros e instituicdes para o fornecimento de recursos
suplementares ao FMI para este evitar ou fazer face a uma
imparidade no sistema monetario internacional ou para lidar
com uma situagdo excepcional que represente um risco para a

estabilidade do referido sistema.
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respeita a implementagdo de politicas, ii) a
duplicagdo do acesso dos paises membros aos
recursos do Fundo, iii) a racionaliza¢do da
condicionalidade dos programas, incluindo a
eliminagdo de critérios rigidos de desempenho
estrutural em programas apoiados pelo Fundo,
iv) a simplificacdo de procedimentos relativos
a acordos de “acesso elevado” que possam ser
tratados como precauciondrios pelos membros
a quem sejam concedidos empréstimos, € v) a
simplificacdo das estruturas de custos e prazo,
bem como a eliminagdo de facilidades de
financiamento raramente utilizadas, como a
Supplemental Reserve Facility (facilidade de
reserva suplementar).

A utiliza¢do dos recursos do Fundo continuou
a ser significativa em 2009. No ambito dos
programas standby regulares, foram celebrados
acordos com, entre outros, a Roménia, Sérvia,
Bésnia e Herzegovina, Sri Lanka e Bielorrussia.
No contexto das facilidades recentemente
criadas, foi aprovada a participagdo do México,
Polonia e Coldombia na Flexible Credit Line,
enquanto algumas economias da América
Central (Costa Rica, El Salvador ¢ Guatemala),
bem como o Gabdo asseguraram acordos
precaucionarios de acesso elevado (High Access
Precautionary Arrangements).

No decurso de 2009, o FMI centrou-se
grandemente na melhoria da sua supervisdo de
questdes macrofinanceiras e financeiras. O G20
atribuiu ao FMI e ao Conselho de Estabilidade
Financeira recentemente criado a realizagdo
de um exercicio de alerta rapido conjunto
para assinalar as principais vulnerabilidades
macrofinanceiras. Além disso, o programa
conjunto do Banco Mundial ¢ do FMI de
avaliagdo do sector financeiro (Financial Sector
Assessment Program) foi revisto a fim de
melhorar a sua eficacia e permitir que os seus
resultados se integrem melhor na supervisdo
bilateral. O FSAP desempenha um duplo
papel, ao avaliar a estabilidade financeira
e as necessidades de desenvolvimento.
Considerando as mudancas na conjuntura global
desde Outubro de 2008, o FMI reviu igualmente
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a sua declaracdo referente as prioridades
de supervisdo (Statement of Surveillance
Priorities), a qual orienta os trabalhos do
FMI até 2011. As prioridades econdémicas
continuam a incluir o fortalecimento do sistema
financeiro mundial, procurando actualmente
também promover a inversdo controlada das
medidas de politica relacionadas com a crise
para garantir uma recuperagdo sustentada e
promover o reequilibrio da procura mundial, a
fim de apoiar o crescimento mundial mantendo
os desequilibrios mundiais sob controlo. Em
termos prospectivos, o FMI assumira um novo
papel, fornecendo aconselhamento analitico
sobre o processo de avaliagdo mutua do G20
no ambito do novo quadro que promove “um
crescimento forte, sustentavel e equilibrado”.
Finalmente, atendendo a necessidade de o FMI
expandir o ambito da sua supervisdo, o mandato
do FMI encontra-se actualmente em revisao para
a possivel inclusdo do leque total de politicas
macroeconémicas e do sector financeiro com
impacto na estabilidade mundial.

A comunidade financeira  internacional
continuou igualmente a promover mecanismos
de prevencdo e resolucdo organizada de crises.
Neste contexto, foram alcangados novos
progressos por emitentes soberanos e pelos seus
credores e investidores privados na aplicagdo
dos principios para fluxos de capitais estaveis
e reestruturagdo justa da divida em mercados
emergentes, aprovados pelos ministros das
finangas e governadores dos bancos centrais do
G20 em 2004. O objectivo destes principios, que
sdo baseados no mercado e voluntarios, consiste
em proporcionar orientagdes relativamente a
partilha de informagdo, didlogo e cooperacdo
estreita. Um numero crescente de institui¢des
financeiras e paises emitentes expressaram o seu
apoio aos principios e mostraram um interesse
particular em avangar com a sua aplicagdo.
Na sua ultima reunido em Istambul, em Outubro
de 2009, o Group of Trustees of the Principles
(Grupo de Mandatarios dos Principios), 6rgao
composto por importantes lideres no &mbito das
finangas mundiais, estabelecido para orientar a
aplicagd@o dos principios, analisou os progressos



efectuados no contexto da arquitectura financeira
internacional e deu orientacdo para os trabalhos
futuros.

2.2 COOPERACAO COM PAiSES FORA DA UE

Como em anos anteriores, o FEurosistema
organizou seminarios e encontros de trabalho
com bancos centrais fora da UE. Além disso,
a assisténcia técnica prestada pelo Eurosistema
continuou a ser um importante instrumento
para o reforco da capacidade administrativa
dos bancos centrais fora da UE, especialmente
nas regides suas vizinhas, e para um melhor
cumprimento dos padrdes europeus ¢
internacionais. O BCE também participou
activamente, juntamente com a Comissdo
Europeia, no didlogo macroeconémico da UE
com as principais economias dos mercados
emergentes (por exemplo, Russia, India e
Egipto), bem como com paises vizinhos da UE.

O BCE continuou a aprofundar as suas relagdes
com paises dos Balcas Ocidentais. Em 1 de
Setembro de 2008, o BCE ¢ 17 BCN da UE®
iniciaram um programa de assisténcia técnica de
nove meses com o Banco Nacional da Sérvia.
Esse programa, financiado pela Agéncia
Europeia para a Reconstrugdo, forneceu ao
Banco Nacional da Sérvia um relatério de
avaliacdo de necessidades sobre os progressos a
efectuar em areas seleccionadas de banca
central, em preparagdo para a adesdo a UE!%. As
areas cobertas sdo a supervisdo bancdria, a
harmonizagdo da legislagdo da competéncia do
Banco Nacional da Sérvia com o acervo
comunitario, a liberalizagdo dos movimentos de
capitais, a condugdo da politica monetaria ¢ o
regime cambial, estatisticas = monetarias,
financeiras e da balanga de pagamentos e
protec¢do dos consumidores de servigos
financeiros.

A continuacdo da cooperagdo com o banco
central nacional do Egipto levou ao langamento
de um novo programa de trés anos em
1 de Janeiro de 2009, financiado pela Comissao
Europeia. O programa envolve técnicos do

BCE, do bwarapcka napomna Oanka (banco
central nacional da Bulgéria), do Ceska narodni
banka, do Deutsche Bundesbank, do Bank of
Greece, do Banque de France, do Banca d’Italia
e do Banca Nationala a Romaniei. O programa
tem por objectivo fortalecer gradualmente a
supervisao bancaria no Egipto a fim de alcangar
o cumprimento minimo do quadro de Basileia II,
em linha com a estratégia desenvolvida pelo banco
central nacional do Egipto. Prosseguiu em 2009
o programa de cooperagdo técnica entre bancos
centrais com o Banco da Russia, financiado pela
Comissdo Europeia. O Eurosistema (o BCE
em parceria com o Deutsche Bundesbank,
Bank of Greece, Banco de Espaiia, Banque
de France, Banca d’Italia, De Nederlandsche
Bank, Oesterreichische Nationalbank € Suomen
Pankki-Finlands Bank, em cooperagdo com a
autoridade de supervisdo financeira da Finlandia)
fornece assisténcia técnica nas areas da supervisao
bancaria e auditoria interna. Na primeira area,
0 objectivo consiste no apoio a implementa¢ao
gradual do quadro de Basileia II na supervisao
bancaria russa, enquanto na area da auditoria
interna, ¢ fornecida assisténcia no que se refere
a auditoria interna baseada no risco, auditoria a
sistemas informaticos e¢ auditoria da gestdo de
reservas externas. Espera-se que o programa, que
teve inicio em 2008, termine em 31 de Dezembro
de 2010.

O Eurosistema e o Banco da Russia realizaram
0 seu quinto semindrio ao mais alto nivel em
11 e 12 de Margo de 2009, em Viena. O seminario,
organizado pelo Oesterreichische Nationalbank,
foi assistido por governadores e representantes
de alto nivel do Eurosistema e do Banco da
Russia. O seminario teve por objectivo continuar
a reforcar o didlogo e melhorar o relacionamento
entre as duas institui¢des, que se intensificou nos
ultimos anos. As principais questdes abordadas

9 Os BCN da Bélgica, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca,
Alemanha, Estonia, Grécia, Franga, Italia, Chipre, Letonia,
Hungria, Paises Baixos, Austria, Polonia, Roménia e Reino
Unido.

10 Em Dezembro de 2008, a Agéncia Europeia para a Reconstrugao
cessou oficialmente fun¢des e transferiu os seus direitos e
obrigagdes para a Delegagdo da Comissdo Europeia (desde
1 de Dezembro de 2009, “Delegacdo da Unido Europeia”) na

Republica da Sérvia.
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no seminario relacionaram-se com a recente
evolugdo macroecondémica, o impacto da
evolugdo dos precos das matérias-primas sobre
a inflacdo ¢ a estabilidade financeira na Russia e
na area do euro.

O quarto semindrio ao mais alto nivel do
Eurosistema com os governadores dos bancos
centrais da América Latina teve lugar na
Cidade do México, em 23 de Marco de 2009,
organizado pelo BCE em conjunto com o Banco
de Espaiia e o Banco de México. Os principais
topicos discutidos centraram-se nas implicagoes
economicas da crise financeira mundial e das
subidas e descidas dos precos das matérias-
-primas e nas correspondentes respostas de
politica.

Em 2 e 3 de Novembro de 2009, o BCE
realizou um encontro de trabalho destinado a
preparar o sexto seminario ao mais alto nivel do
Eurosistema com os bancos centrais de paises
mediterranicos, o qual tera lugar em Chipre
em 2010. O encontro de trabalho foi assistido
por representantes dos bancos centrais do
Eurosistema, dos parceiros da UE do sul ¢ do
leste do Mediterraneo, da Comissdao Europeia e
do Banco Europeu de Investimento. Os debates
centraram-se no impacto da crise financeira
mundial e da consequente recessdo sobre as
economias e sectores financeiros dos paises
mediterrdnicos e sobre os regimes cambiais da
regido.

Em 2009, o BCE intensificou igualmente a sua
relacdo com as autoridades chinesas. Em 29 de
Novembro, o Presidente do BCE, o Presidente
do Eurogrupo e o Comissario para os Assuntos
Econémicos e Monetarios encontraram-se com
as autoridades chinesas em Nanjing. Tratou-
-se da segunda reunido realizada entre estas
entidades, sendo este forum considerado uma
parte importante do didlogo entre a China e a UE.
Foram abordados diversos topicos econdmicos
e financeiros, incluindo politicas cambiais,
tendo a discussdo contribuido para um maior
entendimento mutuo das politicas nas respectivas
areas. Em 2009, o BCE refor¢ou igualmente as
suas relagdes com o Banco Popular da China.
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O principal forum de discussdo centra-se no
Grupo de Trabalho entre 0 BCE e 0 Banco Popular
da China, o qual se reiine trés vezes por ano.
Em 2009, o grupo discutiu questdes relacionadas
com o crescimento econdmico, politicas de
estimulo e estabilidade financeira, tanto na
perspectiva da area do euro como da China.

No inicio de 2010, o BCE e 14 BCN da area
do euro deram inicio a um programa de
dois anos destinado a fortalecer a supervisao
macro e microprudencial em paises candidatos e
potenciais candidatos a adesdo a Unido
Europeia!!. Os beneficiarios do programa sdo os
bancos centrais ¢ as autoridades de supervisdo
dos Balcds Ocidentais e da Turquia. A prontidao
do FMI e do Banco Mundial para participarem
activamente no programa € o0 interesse
manifestado por diversas instituicdes e orgaos
internacionais e europeus ¢ a prova de que este
programa ¢ considerado oportuno e necessario
pela comunidade internacional. O programa,
financiado pela UE, destina-se a fortalecer a
resisténcia de médio prazo dos candidatos e
potenciais candidatos a adesdo a Unido Europeia
a tensoes financeiras, apoiando o ajustamento da
supervisdo macro e microprudencial, em linha
com os padrdes internacionais e comunitarios
mais recentes.

11 Os BCN da Bélgica, Grécia, Espanha, Franga, Italia, Chipre,
Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia.
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No ambito do festival Luminale de 2008, o Grossmarkthalle foi iluminado por artistas da Casa Magica. A imagem mostra o
segundo de trés motivos, que alude a futura construgdo das novas instalagdes do BCE.



CAPITULO 5

RESPONSABILIZACAO



| RESPONSABILIZACAO PERANTE 0 PUBLICO
EM GERAL E O PARLAMENTO EUROPEU

Ao longo das ultimas décadas, a independéncia
dos bancos centrais consagrou-se como um
elemento indispensavel dos regimes de politica
monetaria das economias maduras e emergentes.
A decisdo de conferir aos bancos centrais
independéncia estd firmemente fundamentada
na teoria econdémica e na evidéncia empirica,
mostrando ambas que o seu estabelecimento
conduz a manuten¢ao da estabilidade de pregos.
Ao mesmo tempo, ¢ um principio fundamental
das sociedades democraticas que as instituigdes
independentes as quais € atribuida uma fungdo
publica tém de ser responsabilizadas perante
os cidaddos e os seus representantes eleitos.
A responsabilizagdio ¢, portanto, uma
contrapartida importante da independéncia dos
bancos centrais.

O compromisso do BCE para com os principios
de responsabilizacdo e transparéncia ¢ ilustrado
pela sua decisdo em ir para além das obrigacdes
estatutarias no seu reporte regular. Por exemplo,
o BCE publica um Boletim Mensal, em vez
do relatorio trimestral exigido, € membros do
Conselho do BCE proferem intimeros discursos
que focam tdpicos relevantes ¢ de interesse
para o publico, os quais, em 2009, incluiram a
politica do BCE de resposta a crise financeira,
desafios de politica econémica a nivel mundial e
reflexdes fundamentais sobre o papel e estratégia
dos bancos centrais. Além disso, as conferéncias
de imprensa apds a primeira reunido de cada
més do Conselho do BCE continuam a ser
uma oportunidade privilegiada para o BCE
explicar de forma aprofundada a sua avaliagdo
da situagdo econdémica e os fundamentos das
decisdes relativas as taxas de juro.

O Parlamento Europeu — como 6rgdo cuja
legitimidade provém directamente dos cidaddos
da UE — desempenha o papel institucional mais
importante na responsabiliza¢do do BCE. Desde
a sua cria¢do, o BCE tem mantido um didlogo
proximo e proficuo com o Parlamento Europeu.
O Presidente do BCE continuou a comunicar
regularmente sobre a politica monetaria do BCE
e sobre as suas outras atribui¢des nas audiéncias
trimestrais perante a Comissdo dos Assuntos
Economicos e Monetarios do Parlamento
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Europeu (ECON), e apresentara o Relatorio
Anual do BCE de 2008 a sessdo plenaria do
Parlamento no dia 25 de Margo de 2010. Em
Fevereiro de 2009, o Presidente esteve presente
numa reunido conjunta do Parlamento Europeu
e dos parlamentos nacionais para discutir o
quadro da UE para a salvaguarda da estabilidade
financeira.

Outros membros da Comissdo Executiva
do BCE compareceram também perante o
Parlamento Europeu em diversas ocasides.
O Vice-Presidente apresentou o Relatorio Anual
do BCE de 2008 a ECON. Lorenzo Bini Smaghi
e Jirgen Stark participaram nas reunides
anuais conjuntas do Parlamento Europeu e dos
parlamentos nacionais para discutir a situagdo da
UE na crise financeira, a estratégia pos-crise para
o crescimento € o emprego € a modernizacdo da
arquitectura financeira mundial. José Manuel
Gonzélez-Paramo participou numa audiéncia
organizada pela Comissao Especial para a Crise
Financeira, Econdmica ¢ Social do Parlamento
Europeu. Gertrude Tumpel-Gugerell também
compareceu perante a ECON para informar
os seus membros sobre os desenvolvimentos
recentes no dominio da compensagdo
e liquidacdo de titulos e do projecto do
Eurosistema denominado TARGET2-Securities
(TARGET?2-Titulos).

Além disso, realizaram-se discussdes entre
representantes do BCE e membros do
Parlamento Europeu sobre as politicas do
BCE e outras questdes em que o BCE tem
conhecimentos especializados (por exemplo,
estabilidade financeira). De acordo com a pratica
anterior, uma delegacdo da ECON visitou o
BCE em 2009 para uma troca de opinides com
os membros da Comissdo Executiva sobre a
situag@o econdmica ¢ a implementag¢do do novo
quadro de supervisdo para a UE.



2 QUESTOES ESPECIFICAS ABORDADAS NAS
REUNIOES COM O PARLAMENTO EUROPEU

Durante as varias trocas de opinido entre o
Parlamento Europeu e o BCE, foi discutido
um amplo leque de questdes. Os principais
temas abordados durante estas discussdes sdo
apresentados a seguir.

RESPOSTA DE POLITICA A CRISE ECONOMICA

E FINANCEIRA

A crise economica e financeira foi alvo de
especial destaque nas discussdes entre 0 BCE e o
Parlamento Europeu. Nas suas varias resolugdes,
o Parlamento Europeu apelou a uma abordagem
coordenada entre os Estados-Membros a fim
de ultrapassarem a crise e acolheu com agrado
o lancamento do Plano de Relangamento da
Economia Europeia. Contudo, manifestou
preocupagdo quanto ao rapido aumento da divida
publica e dos défices orcamentais, tendo apelado
a um retorno a financas publicas sélidas quanto
antes. Foi atribuido a Comissao Especial para a
Crise Financeira, Econdmica e Social o mandato
de analisar e avaliar a dimensao da crise e o seu
impacto na UE e nos Estados-Membros.

Nas comparéncias perante o Parlamento
Europeu, o Presidente do BCE reafirmou o
apoio total do BCE a Comissdo Europeia na
sua dificil tarefa de assegurar a implementagéo
do Pacto de Estabilidade ¢ Crescimento e, em
particular, a8 mensagem da Comissdo segundo
a qual terd de se dar inicio a uma consolidag@o
orcamental ambiciosa logo que a recuperagdo
esteja em curso.

QUADRO DA UE PARA A SUPERVISAO

E ESTABILIDADE FINANCEIRAS

O Parlamento Europeu e 0o BCE mantiveram o seu
dialogo estreito sobre questdes relacionadas com
a supervisdo financeira. O Parlamento Europeu
relembrou que muitas das recomendagdes do
relatorio do Grupo de Larosiére (para mais
pormenores, ver Capitulo 3) ja haviam sido
feitas pelos seus membros. Defendeu também
uma revisdo do quadro regulamentar e de
governac¢ao dos mercados financeiros em face da
crescente integragdo dos mercados financeiros
na UE. Por tltimo, apoiou o refor¢o do papel do
BCE no dominio da estabilidade financeira. Em
resolu¢des anteriores, o Parlamento defendeu a

opinido de que o BCE deveria estar envolvido
na supervisdo macroprudencial de instituigoes
financeiras sistemicamente importantes a nivel
de toda a UE, nos termos do n.° 6 do artigo 127.°
do Tratado.

Nas comparéncias perante o Parlamento
Europeu, o Presidente do BCE acolheu
favoravelmente a proposta de criagdo de um
orgdo que seria especificamente responsavel
pela supervisdio macroprudencial a nivel
europeu, o Comité Europeu do Risco Sistémico
(CERS; para mais pormenores, ver Caixa 8).
O Presidente deixou claro que o BCE ¢ o CERS
teriam de apresentar relatdrios separadamente
ao Parlamento Europeu, uma vez que os dois
orgdos teriam mandatos claramente distintos.
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Vista do antigo Grossmarkthalle do lado Sul (2006).



CAPITULO 6

COMUNICACAO
EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICACAO

A comunicagdo externa no BCE tem como
objectivo melhorar a compreensdo do publico
sobre as decisdes e politicas do BCE. E uma
parte integrante da politica monetaria do BCE
e das suas outras atribui¢cdes. Dois elementos-
-chave — abertura e transparéncia — orientam
essas actividades de comunicagdo. Ambos
contribuem para a eficdcia, eficiéncia e
credibilidade da politica monetaria do BCE.
Apoiam igualmente os seus esforgos para dar
conta na integra das suas acgoes, como explicado
mais pormenorizadamente no Capitulo 5.

O conceito de explicagdo em tempo real, regular
e abrangente das avaliagdes e decisdes de politica
monetaria, introduzido em 1999, representa uma
abordagem unica de abertura e transparéncia da
comunicagdo dos bancos centrais. As decisdes
de politica monetaria sdo explicadas numa
conferéncia de imprensa imediatamente apos
terem sido tomadas pelo Conselho do BCE. Na
conferéncia de imprensa, o Presidente apresenta
uma declaragdo introdutoria pormenorizada
que explica as decisdes do Conselho do BCE.
Seguidamente, o Presidente ¢ o Vice-Presidente
ficam a disposicdo dos meios de comunicac¢do
para responder a questdes. Desde Dezembro de
2004, as decisdes tomadas pelo Conselho do
BCE para além das decisdes sobre as taxas de
juro s@o publicadas todos os meses nos sitios
dos bancos centrais do Eurosistema.

A legislacdo do BCE ¢ disponibilizada em todas
as linguas oficiais da UE, tal como a situagdo
financeira  consolidada do  Eurosistema'.
O Relatorio Anual do BCE e as edigdes trimestrais
do Boletim Mensal sao também disponibilizados
integralmente em todas as linguas oficiais
da UEZ% O Relatorio de Convergéncia ¢
disponibilizado na integra ou em forma de
sumario em todas as linguas oficiais da UE?. Para
efeitos de responsabilizagdo e transparéncia, o
BCE publica outra documentagdo para além das
publicagdes estatutarias em algumas ou todas as
linguas oficiais, em particular comunicados sobre
decisdes de politica monetaria, projecgoes
macroeconomicas elaboradas por especialistas®,
posi¢des de politica e material informativo de
relevancia para o publico em geral. A elaboragao,
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publicacdo e distribuicdo das versdes em lingua
nacional das principais publicagdes do BCE sdo
efectuadas em estreita colaboragdo com os BCN.

1 A excepgio da lingua irlandesa que beneficia de uma derrogagio
anivel da UE.

2 A excepcio da lingua irlandesa (que beneficia de uma derrogacio
a nivel da UE) e da lingua maltesa (em virtude de um acordo
com o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, apds a
derrogagao temporaria aplicavel a esta lingua ter sido suprimida
em Maio de 2007).

3 Vernota 2.

4 Projecgdes macroeconomicas elaboradas por especialistas do BCE
desde Setembro de 2004 e projec¢des macroecondmicas elaboradas
por especialistas do Eurosistema desde Dezembro de 2000.



2 ACTIVIDADES DE COMUNICACAO

O BCE dirige-se a uma variedade de audiéncias,
tais como especialistas do sector financeiro,
meios de comunicagdo, governos, parlamentos
e publico em geral, com diferentes niveis de
conhecimento em finangas e economia. Deste
modo, o seu mandato ¢ decisdes sdo explicados
através de um conjunto de instrumentos e
actividades de comunicagdo, constantemente
aperfeicoados de modo a torna-los o mais
eficazes possivel, tendo em conta as diferentes
audiéncias e contextos e necessidades de
comunicagao.

O BCE publica varios estudos e relatorios,
como, por exemplo, o Relatorio Anual,
que apresenta uma analise das actividades
do BCE no ano anterior, contribuindo
assim para a responsabilizagio do BCE.
O Boletim Mensal disponibiliza actualizagdes
regulares da avaliagdo do BCE acerca da
evolugdo econdmica ¢ monetaria ¢ informagao
pormenorizada subjacente as suas decisoes.
O Financial Stability Review (Relatorio de
Estabilidade Financeira) avalia a estabilidade do
sistema financeiro da area do euro quanto a sua
capacidade para absorver choques adversos.
O BCE disponibiliza um vasto conjunto de dados
estatisticos sobretudo através do Statistical Data
Warehouse e de graficos interactivos no sitio do
BCE, bem como em versao impressa, nas edi¢des
mensais do Statistics Pocket Book (livro de bolso
de estatisticas).

Todos os membros do Conselho do BCE
contribuem directamente para melhorar o
conhecimento e a compreensao do publico acerca
das atribuigdes e politicas do Eurosistema através
de testemunhos perante o Parlamento Europeu
e os parlamentos nacionais, da apresentacdo de
discursos publicos e de entrevistas aos meios
de comunica¢do. O Presidente e os restantes
membros da Comissdo Executiva do BCE
compareceram perante o Parlamento Europeu
em sete ocasides no total em 2009 (para mais
pormenores, ver Capitulo 5). Proferiram cerca
de 260 discursos para audiéncias variadas ao
longo de 2009, deram cerca de 200 entrevistas
aos meios de comunicagdo e publicaram artigos
em revistas e jornais.

Os BCN da area do euro desempenham um
papel importante, assegurando a disseminagéo
a nivel nacional da informacdo e mensagens
do Eurosistema ao publico em geral e as partes
interessadas, e dirigindo-se a uma diversidade
de audiéncias nacionais e regionais nas linguas
€ contextos proprios.

Em 2009, o BCE organizou 13 seminarios
destinados a melhorar o conhecimento e a
compreensdo dos meios de comunicagdo
nacionais e internacionais, a nivel individual ou
em colaboragdo com os BCN da UE, a Comissao
Europeia, o Centro Europeu de Jornalismo e
outras autoridades ou fundagdes publicas.

O BCE acolheu cerca de 14 000 visitantes
nas suas instalacdes em Frankfurt em 2009.
Os visitantes receberam informacdes em
primeira-mao sob a forma de apresentacdes
realizadas por técnicos e gestores do BCE.

Todos os documentos publicados pelo BCE
e as suas varias actividades sao apresentados no
seu sitio. Em 2009, o sitio recebeu 25 milhdes
de visitas (um aumento de 38% em relagdo ao
ano anterior), foram consultadas 157 milhdes
de paginas e descarregados 45 milhdes de
documentos.

Em 2009, o BCE respondeu a cerca de
100 000 pedidos de informacdo do publico
(face a 60 000 em 2008) sobre varios assuntos
relacionados com actividades, politicas e
decisdes do BCE.

Em 2009, as actividades de comunicagdo do
BCE incidiram, em particular, na explica¢do
dos acontecimentos e das consequéncias da crise
econdémica e financeira mundial e das medidas
tomadas pelo BCE e pelo Eurosistema. A grande
maioria dos discursos publicos proferidos pelos
membros da Comissdo Executiva relacionou-se
com este assunto, que também dominou
as perguntas e os pedidos de informacdo
da imprensa, publico e visitantes do BCE.
O desenvolvimento de projectos especiais
relacionados com sistemas de pagamentos e
infra-estruturas de mercado — SEPA (Single Euro
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Payments Area — Area Unica de Pagamentos em
Euros) ¢ TARGET2-Securities (TARGET2-
Titulos) — requereu comunicagdo adicional e
direccionada.

Como parte da série de acontecimentos que
assinalam o décimo aniversario do euro,
realizou-se um simpdsio intitulado The future of
Europe — views from founding fathers (O futuro
da Europa — opinides dos pais fundadores),
no qual Valéry Giscard d’Estaing, antigo
Presidente de Franca, e Helmut Schmidt, antigo
Chanceler da Alemanha, foram convidados a
partilhar as suas experiéncias ¢ ideias no que
diz respeito a criagdo da moeda uUnica e as
suas opinides sobre os desenvolvimentos no
futuro. O simposio contou com a participagdo
de convidados internacionais, representantes
da comunidade empresarial e dos meios de
comunicagdo e estudantes universitarios.
Além disso, foi organizada uma conferéncia
intitulada 10 years of European Monetary Union:
a legal perspective (10 anos de Unido Monetaria
Europeia: uma perspectiva juridica), na qual
135 juristas de bancos centrais, ministérios
das finangas, organizagdes regionais ¢ meios
académicos discutiram os aspectos juridicos do
funcionamento do Eurosistema e do SEBC.

Em 2009, as Jornadas Culturais do BCE foram
dedicadas a Roménia, tendo sido organizadas em
cooperagdo com o Banca Nationald a Romaniei.
A iniciativa das Jornadas Culturais foi langada
em 2003 com o objectivo de proporcionar aos
residentes de Frankfurt uma mostra da cultura
de um pais da UE por ano. O programa de
2009 incluiu 24 diferentes eventos, em que
participaram aproximadamente 6000 pessoas.
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Vista do Grossmarkthalle, quando era ainda um mercado grossista, com o centro da cidade ao fundo, a Oeste (2002).



CAPITULO 7
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ORGANIZACAO
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| ORGAOS DE DECISAO E GESTAO DO BCE

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

bbnrapcka HapopaHa 6aHka
(banco central nacional
da Bulgaria)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
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O Eurosistema ¢ o sistema de banca central da
area do euro. E composto pelo BCE e pelos
BCN dos Estados-Membros da UE cuja moeda
¢ o euro (16 desde 1 de Janeiro de 2009).
O termo “Eurosistema” ¢ consagrado pelo
Tratado de Lisboa'. O Conselho do BCE ja tinha
adoptado este termo para facilitar a compreenséo
da estrutura da banca central na area do euro.
Este termo, que enfatiza a identidade partilhada,
o trabalho de equipa e a cooperagdo de todos os
seus membros, ja ¢ amplamente utilizado.

O SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos BCN
dos 27 Estados-Membros da UE, ou seja, inclui
os BCN dos Estados-Membros que ainda ndo
adoptaram o euro.

O BCE ¢ o nucleo do Eurosistema e do SEBC ¢
assegura a realizagdo das respectivas atribuigdes
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

0 EUROSISTEMA E O SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS

Banco Central Europeu (BCE)

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEMA

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

quer através das suas proprias actividades quer
através dos BCN, aos quais o BCE recorrera na
medida do possivel e adequado. A Comissdo
Executiva procede a execucdo da politica
monetaria de acordo com as orientagcdes
e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE
e da as instrugdes necessarias aos BCN. O BCE
tem personalidade juridica ao abrigo do direito
publico internacional. Apés a entrada em vigor
do Tratado de Lisboa, o BCE tornou-se uma
institui¢do da UE. No entanto, as caracteristicas
institucionais do  BCE  permaneceram
inalteradas?.

1 Para mais informagdes sobre o Tratado de Lisboa, ver Sec¢do
1.2 do Capitulo 4.

2 Para mais pormenores sobre as implicagdes do Tratado de Lisboa
para o BCE, ver Secgao 1.2 do Capitulo 4.



Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislagdo do respectivo pais. Os
BCN da area do euro, que fazem parte integrante
do Eurosistema, realizam as atribuigdes que
competem ao Eurosistema de acordo com os
regulamentos estabelecidos pelos orgios de
decisdo do BCE. Os BCN também contribuem
para os trabalhos do Eurosistema e do SEBC
através da sua participagdo nos comités do
Eurosistema/SEBC (ver Sec¢do 1.5 do presente
capitulo). Podem exercer fungdes que ndo sdo
consideradas fungdes do Eurosistema, sob a sua
propria responsabilidade, salvo se o Conselho do
BCE for de opinido que tais fung¢des interferem
com os objectivos e atribui¢des do Eurosistema.

O Eurosistema ¢ o SEBC sdo dirigidos pelos
orgdos de decisdo do BCE: o Conselho do BCE
e a Comissdo Executiva. O Conselho Geral ¢
constituido como um terceiro 6rgdo de decisdo
do BCE, enquanto existirem Estados-Membros
da UE que ndo tenham ainda adoptado o euro.
O funcionamento dos orgdos de decisdo
¢ regulamentado pelo Tratado, pelos Estatutos
do SEBC e pelos Regulamentos Internos
relevantes®. A tomada de decisdes a nivel do
Eurosistema e do SEBC é centralizada. Contudo,
o BCE e os BCN da area do euro contribuem,
em conjunto, estratégica ¢ operacionalmente,
para a consecucdo dos objectivos comuns do
Eurosistema, no devido respeito pelo principio
de descentralizagdo, em conformidade com os
Estatutos do SEBC.

1.2 0 CONSELHO DO BCE

O Conselho do BCE ¢ composto pelos membros
da Comissdo Executiva do BCE e pelos
governadores dos BCN dos Estados-Membros
que adoptaram o euro. Nos termos do Tratado,
as suas principais atribui¢des sdo:

— adoptar as orientacdes e tomar as decisdes
necessarias ao desempenho das atribui¢des
cometidas ao Eurosistema;

— definir a politica monetaria da area do euro,
incluindo, quando apropriado, as decisdes
respeitantes a  objectivos  monetarios

intermédios, taxas de juro directoras e
aprovisionamento de reservas no Eurosistema,
estabelecendo as orientagdes necessarias
a respectiva execugao.

O Conselho do BCE reune, regra geral, duas
vezes por més nas instalagdes do BCE em
Frankfurt am Main, na Alemanha. Realiza,
nomeadamente, uma andlise aprofundada
da evolugdo monetaria e econdomica e toma,
especificamente na primeira reunido do meés,
as decisdes relacionadas, enquanto a segunda
reunido se concentra normalmente em questdes
relativas a outras atribui¢des e responsabilidades
do BCE e do Eurosistema. Em 2009, foram
realizadas duas reunides fora de Frankfurt: uma
organizadapelo Banque centrale du Luxembourg,
na cidade do Luxemburgo, e a outra pelo Banca
d’Italia, em Veneza. Para além destas reunioes,
o Conselho do BCE também podera realizar
reunides através de teleconferéncia ou tomar
decisdes por procedimento escrito.

Quando tomam decisdes sobre politica monetaria
e sobre outras atribuigdes do BCE e do
Eurosistema, os membros do Conselho do BCE
ndo actuam como representantes nacionais, mas
na qualidade de membros totalmente
independentes.  Esta  actua¢do  reflecte-se
no principio “um membro, um voto” aplicado no
Conselho do BCE. Em 18 de Dezembro de 2008,
o Conselho do BCE decidiu manter o actual
regime de voto* e adoptar um sistema rotativo
apenas quando o numero de governadores no
Conselho do BCE exceder 18. Em 19 de Margo
de 2009, o Conselho do BCE adoptou um acto

3 Para mais pormenores sobre o Regulamento Interno do BCE,
ver Decisdo BCE/2004/2, de 19 de Fevereiro de 2004, que adopta
o Regulamento Interno do Banco Central Europeu, JO L 80,
18.3.2004, p. 33, com as alteragdes que lhe foram introduzidas
pela Decisio BCE/2009/5, de 19 de Margo de 2009, JO L 100,
18.4.2009, p. 10; Decisdo BCE/2004/12, de 17 de Junho de 2004,
que adopta 0 Regulamento Interno do Conselho Geral do BCE,
JOL230,30.6.2004,p. 61;eDecisao 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.

4 Previsto no artigo 10.°-2 dos Estatutos do SEBC, que limita
o numero de governadores com direito a voto a 15, prevendo
a possibilidade de o Conselho do BCE adiar o inicio da aplicagdo
do sistema rotativo até a data em que o numero de governadores

se tornar superior a 18.
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juridico que abrange todos os aspectos
da aplicacdo do sistema rotativo, tais como
a ordem, o periodo e a frequéncia de rotacdo,
e contém as alteragdes necessarias ao
Regulamento Interno®. Esta decis@o entrara em
vigor quando o sistema rotativo for aplicado.

5 Decisao BCE/2009/5 que altera a Decisdo BCE/2004/2,
de 19 de Fevereiro de 2004, que adopta o Regulamento Interno
do Banco Central Europeu, JO L 100, 18.4.2009, p. 10. Para uma
descri¢do mais pormenorizada das modalidades de implementagao
do sistema rotativo, ver o artigo intitulado “Rotation of voting
rights in the Governing Council of the ECB”, na edi¢do de Julho
de 2009 do Boletim Mensal do BCE.
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0 CONSELHO DO BCE

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Michael C. Bonello

Governador do Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Governador do Banco de Portugal
Mario Draghi

Governador do Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Governador do Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Patrick Honohan

Governador do Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(a partir de 26 de Setembro de 2009)
John Hurley

Governador do Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(até 24 de Setembro de 2009)

Marko Kranjec

Governador do Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Governador do Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

Governador do Banque centrale

du Luxembourg

Ewald Nowotny

Governador do Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer

Governador do Banque de France
Athanasios Orphanides

Governador do Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Governador do Bank of Greece

Guy Quaden

Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Governador do Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark

Membro da Comissao Executiva do BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissao Executiva do BCE
Axel A. Weber

Presidente do Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Presidente do De Nederlandsche Bank

Fila da frente

(da esquerda para a direita):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Fila de tras

(da esquerda para a direita):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Nota: Mario Draghi ¢ Nout Wellink
ndo se encontravam disponiveis
quando a fotografia foi tirada.
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1.3 A COMISSAO EXECUTIVA

A Comissdo Executiva é composta pelo
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por
quatro vogais nomeados de comum acordo®
pelos Chefes de Estado ou de Governo dos
Estados-Membros que adoptaram o euro. As
principais responsabilidades da Comissdo
Executiva, que, em regra, reine com uma
frequéncia semanal, sdo:

— preparar as reunides do Conselho do BCE;

— executar a politica monetaria da area do euro
de acordo com as orientagdes ¢ decisdes
estabelecidas pelo Conselho do BCE e, para
tal, dar as instru¢des necessarias aos BCN da
area do euro;

— gerir as actividades correntes do BCE;

— exercer determinados poderes que lhe tenham
sido delegados pelo Conselho do BCE,
incluindo os de natureza regulamentar.

A Comissdo Executiva é coadjuvada por um
Comité de Gestdo em questdes relacionadas
com a gestdo, planeamento das actividades e
processo orcamental anual do BCE. O Comité
de Gestdo ¢ composto por um membro da
Comissao Executiva, que actua na qualidade de

Presidente, e por diversos gestores de topo.

6 Desde a entrada em vigor do Tratado de Lisboa, os membros
da Comissdo Executiva sdo nomeados pelo Conselho Europeu,
deliberando por maioria qualificada, apos consulta do Parlamento
Europeu e do BCE. Este procedimento estd em linha com os
procedimentos relativos a outros cargos politicos importantes
nas instituigdes da UE.

Fila de tras

(da esquerda para a direita)
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membro da Comissdo Executiva do BCE
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José Manuel Gonzalez-Paramo
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Jiirgen Stark

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissdo Executiva do BCE



Divisdes de: + Contas da Area do Euro e Dados
Econdmicos

+ Desenvolvimento/Coordenagdo de
Estatisticas

+ Estatisticas Externas

+ Estatisticas Monetarias e Financeiras

+ Servigos de Informag@o Estatistica

Divisdes de: + Desenvolvimento
de Notas de Euro

+ Gestao de Notas

de Euro

Direccao-Geral Direcgiio-Geral
de Estatistica de Administracio
Nao designado rald Gr

: : . : Direcgiio de
Adjunto: Werner Bier Adjunto: ner Studener

Notas de Banco
Ton Roos

Divisdes de: + Estudos de Politica Monetaria
+ Estudos Financeiros
+ Modelos Econométricos

Direc¢ao-Geral

de Secretariado
e Servigos Linguisticos . "
Pierre van der Haegen? Direcgio de

. > Adjunto: Klaus Riemke Comunicac¢iao
Direcc¢ao-Geral .

Elisabeth Ardaillon-Poirier
de Estudos Econémicos
Frank Smets

Adjunto: Huw Pill Comissio Executiva Consultores da

Comissio Executiva
: - Christian Thimann
Comissdo do Programa T2S

Divisdes de: + Integragdo de Mercados
+ Superintendéncia

! . Direc¢iio-Geral de Pagamentos 2 = e Representagio
+ TARGET ¢ Activos de Garantia e Infra-Estruturas de Mercado i

do BCE em hington, D.C.
Daniela Russo i ’ Georges Pineau
Adjunto: Pierre Petit :

Divisdo de: + Politicas Orgamentais
. 5 Direccio de Evolucio Econémica
q . Di - 1 -

Direc¢io-Geral ;:eicji?)ioGr:ir: Hans-Joachim Klockers
de Operacdes de Mercado

-ancesco Panadis Wolfgang Schill Divisoes de: ¢ Evolugdo Externa

I B ?dpd-dld, ‘- Adjuntos: Hans-Joachim Klockers, + Evolugio Macroeconomica na Area
Adjunto: Ulrich Bindseil "

: Philippe Moutot do Euro

+ Paises da UE
Direcgiio de Politica Monetaria
Direceio-Geral Philippe Moutot
. o L . Divisoes de: + Estratégia de Politica Monetéria
de Se'rwc(.)s Jund.lcos Direc¢io-Geral de + Mercados de Capitais/Estrutura
Antonio Sainz de Vicuiia Estabilidade Financeira Frienesim

Mauro Grande + Orientacao de Politica Monetaria

Direccao-Geral
de Relacdes Internacionais
e Europeias
Divisdes de: ¢ Aconselhamento Juridico! Frank Moss

« Juristas-Linguistas Adjunto: Gilles Noblet

Direccdo-Geral de
Recursos Humanos,
Orc¢amento e Organiza¢io
Steven Keuning

G (T Adjunto: Nao designado

Sistemas de Informagao
Koenraad D
Adjunto: Mag

Direccao
de Auditoria Interna
Klaus Gressenbauer

Divisdes de: ¢ Orgamento, Controlo e Organizagao

+ Politicas de Recursos Humanos e
Relagdes com o Pessoal

+ Recrutamento e Remuneracoes

+ Gestdo de Riscos?

Divisdes de: + Missdes de Auditoria
+ Servigo de Coordenagido
de Auditorias

Comissao Executiva

1 Inclui a fungdo de protecgdo de dados. Fila de tras (da esquerda para a direita): ~ Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Reporta directamente a Comissao Executiva.

3 Secretdrio da Comissio Exccutiva, do Conselho do BCE Fila da frente (da esquerda para a direita): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Presidente), Lucas D. Papademos (Vice-Presidente)
e do Conselho Geral.



1.4 0 CONSELHO GERAL as atribuigdes anteriormente desempenhadas
pelo IME ¢ que o BCE deve ainda levar
a cabo devido ao facto de nem todos os Estados-
-Membros terem adoptado o euro. Em 2009,
o Conselho Geral reuniu quatro vezes.

O Conselho Geral é composto pelo Presidente
e pelo Vice-Presidente do BCE e pelos
governadores dos BCN dos 27 Estados-
-Membros da UE. Competem-lhe essencialmente

Fila da frente

(da esquerda para a direita)
Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan gramko, Andres Lipstok

Fila de tras
(da esquerda para a direita):

IImars Rims§&vics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Ttuma,
Reinoldijus Sarkinas

Jean-Claude Trichet
Presidente do BCE
Lucas D. Papademos

Ivan Iskrov
Governador do bearapcka HapoxHa 6aHka
(banco central nacional da Bulgaria)

Governador do Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez

Governador do Banco de Espaifia

Patrick Honohan

Governador do Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(desde 26 de Setembro de 2009)

John Hurley

Governador do Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(até 24 de Setembro de 2009)

Stefan Ingves

Governador do Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Governador do Banca Nationala a Romaniei
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Nota: Mario Draghi, Stefan Ingves, Vice-Presidente do BCE Mervyn King
Mugur Constantin Isarescu, Nils Bernstein Governador do Bank of England
Skavrvl‘;mir Sirzyﬁf:vzg‘;‘i“ W::“‘:k Governador do Danmarks Nationalbank Marko Kranjec
:uiizo? fotografia ;(iotir;lzas. Michael C. Bonello ' Governador do Banka Slovenije
Governador do Bank Centrali ta’ Malta/ Erkki Liikanen
Central Bank of Malta Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Vitor Constancio Andres Lipstok
Governador do Banco de Portugal Governador do Eesti Pank
Mario Draghi Yves Mersch

Governador do Banque centrale

du Luxembourg

Ewald Nowotny

Governador do Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Governador do Banque de France
Athanasios Orphanides

Governador do Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Governador do Bank of Greece

Guy Quaden

Governador do Nationale Bank van Belgi€/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimsévics

Governador do Latvijas Banka



Reinoldijus Sarkinas Zdenék Tima

Presidente do Conselho de Administragao Governador do Ceskéa narodni banka
do Lietuvos bankas Axel A. Weber

Andras Simor Presidente do Deutsche Bundesbank
Governador do Magyar Nemzeti Bank Nout Wellink

Stawomir Skrzypek Presidente do De Nederlandsche Bank

Presidente do Narodowy Bank Polski
Ivan Sramko
Governador do Narodna banka Slovenska

1.5 COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE ORGAMENTO, CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS
E COMITE DIRECTOR DE TI DO EUROSISTEMA

COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE ORGAMENTO, CONFERENCIA
DE RECURSOS HUMANOS E RESPECTIVOS PRESIDENTES

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento Monetario (AMICO) Comité de Relagdes Internacionais (IRC)

Comité de Supervisdo Banciria (BSC) Comité de Questdes Juridicas (LEGCO)

Comité de Notas de Banco (BANCO) Comité de Operagdes de Mercado (MOC)

Comité de Metodologia de Custos (COMCO) Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Comunicacio do Eurosistema/SEBC (ECCO) Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidacio (PSSC)

Comité de Tecnologias de Informagio (ITC) Comité de Estatisticas (STC)

Comité de Auditores Internos (IAC)

Comité de Or¢camento (BUCOM) Conferéncia de Recursos Humanos (HRC)

Comité Director de TI do Eurosistema (EISC)
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Os comités do Eurosistema/SEBC continuaram
a desempenhar um papel importante no apoio
aos orgdos de decisdo do BCE na execugdo
das suas atribui¢des. A pedido do Conselho
do BCE e da Comissdo Executiva, os comités
deram apoio em matérias especificas da
sua competéncia e facilitaram o processo
de decisdo. A participagdo nos comités ¢
normalmente restrita aos funciondrios dos
bancos centrais do Eurosistema. Contudo, os
BCN dos Estados-Membros que ainda ndo
adoptaram o euro participam nas reunides de
um comité sempre que sdo discutidas matérias
especificas da competéncia do Conselho Geral.
Sempre que adequado, podem também ser
convidados outros organismos competentes,
como autoridades de supervisdo nacionais
no caso do Comité de Supervisdo Bancaria.
Em 31 de Dezembro de 2009, tinham sido
estabelecidos 13 comités do Eurosistema/
SEBC ao abrigo do n.° 1 do artigo 9.° do
Regulamento Interno do BCE.

O Comité de Orgamento, estabelecido ao abrigo
do artigo 15.° do Regulamento Interno, coadjuva
o Conselho do BCE nas questdes relacionadas
com o or¢amento do BCE.

A Conferéncia de Recursos Humanos foi
estabelecida em 2005 ao abrigo da alinea a)
do artigo 9.° do Regulamento Interno como
forum de troca de experiéncias, conhecimentos
técnicos e informagdes entre os bancos centrais
do Eurosistema/SEBC no campo da gestdo de
recursos humanos.

O Eurosystem IT Steering Committee (Comité
Director de TI do Eurosistema) foi criado
em 2007 pelo Conselho do BCE, com o mandato
de orientar a melhoria continua da utilizagao das
tecnologias de informacdo (TI) no ambito do
Eurosistema, em conformidade com a declaragio
de missdo e os principios organizativos
do Eurosistema, que estabelecem o objectivo
de explorar sinergias no Eurosistema e alcangar
ganhos em termos de eficiéncia de custos através
de economias de escala.

BCE
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1.6 GESTAO

Além dos orgdos de decisdo, a gestdo do BCE
inclui o controlo externo e interno a varios
niveis, trés codigos de conduta, bem como
normas relativas ao acesso do publico aos
documentos do BCE.

NiVEIS DE CONTROLO EXTERNO

Os Estatutos do SEBC prevéem dois niveis de
controlo, designadamente o auditor externo,
nomeado para fiscalizar as contas anuais do BCE
(artigo 27.°-1 dos Estatutos do SEBC),
e o Tribunal de Contas Europeu, que examina
a eficiéncia operacional da gestio do BCE
(artigo 27.°-2). O relatério anual do Tribunal de
Contas Europeu, juntamente com a resposta do
BCE, ¢ publicado no sitio do BCE e no Jornal
Oficial da Unido Europeia. De modo a reforcar
a garantia publica quanto a independéncia do
auditor externo do BCE, ¢ aplicado o principio de
rotatividade das empresas de auditoria’. As boas
praticas para a selec¢do e o mandato de auditores
externos, publicadas nositio do BCE, proporcionam
uma orientagdo de alto nivel a cada banco central
do Eurosistema na selec¢do de auditores externos
e na determina¢do do seu mandato. As boas
praticas também permitem ao Conselho do BCE
formular as suas recomendagdes ao Conselho da
UE com base em critérios de seleccdo
harmonizados, consistentes e transparentes.

NiVEIS DE CONTROLO INTERNO

A estrutura de controlo interno do BCE tem por
base uma abordagem segundo a qual cada uma
das unidades organizativas (sec¢do, divisdo,
direccdo ou direcgdo-geral) é responsavel pela
gestdo dos seus riscos e controlos, bem como
pela eficacia e eficiéncia das suas operagdes.
Cada unidade organizativa pde em pratica um
conjunto de procedimentos operacionais de
controlo na respectiva area de responsabilidade,
de acordo com a tolerancia ao risco estabelecida

7 Ap6s um concurso publico, e em linha com a prética acordada de
rotatividade das empresas de auditoria, a PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft foi nomeada
o novo auditor externo do BCE para os exercicios de 2008-2012.



ex ante pela Comissdo Executiva. Por exemplo,
foi estabelecido um conjunto de normas e
procedimentos — conhecido como “muralha da
China” —para evitar que a informagao privilegiada
com origem em areas responsaveis pela politica
monetaria seja utilizada pelas areas responsaveis
pela gestdo da carteira de reservas externas e dos
fundos proprios do BCE.

Em 2009, o BCE continuou a aperfeigoar
a sua abordagem a gestdo de risco operacional e
harmonizou o respectivo quadro com o definido
para as atribuigdes e processos do Eurosistema,
que comegou a ser implementado pelo BCE
e pelos BCN da area do euro ao longo do
ano. Além disso, foi conduzido um exercicio
abrangente no qual as areas de trabalho do
BCE identificaram, avaliaram e reportaram
riscos operacionais. O BCE testa regularmente
os seus acordos de continuidade operacional e
tomou medidas no sentido de aumentar a sua
resisténcia em caso de pandemia. O Conselho
do BCE aprovou o langamento do quadro
de continuidade operacional, que tera inicio
em 2010.

Independentemente da estrutura de controlo
interno e do acompanhamento do risco pelo BCE,
a Direcc¢do de Auditoria Interna efectua missoes
de auditoria sob a responsabilidade directa da
Comissdo Executiva. Nos termos do mandato
definido pela Carta de Auditoria do BCES$,
os auditores internos do BCE fornecem servigos
de garantia e de consultoria independentes
e objectivos, abordando a avaliagdo de
forma sistematica e aperfeicoando a eficacia
dos processos de gestdo de risco, controlo
e governagdo. As actividades de auditoria
interna do BCE cumprem as International
Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing (Normas Internacionais para
a Pratica Profissional de Auditoria Interna)
do Institute of Internal Auditors (Instituto de
Auditores Internos).

Cabe a um comité do Eurosistema/SEBC,
o Comit¢ de Auditores Internos, composto
pelos responsaveis pela auditoria interna no
BCE e nos BCN, a coordenagdo da auditoria de

projectos e de sistemas operacionais conjuntos
do Eurosistema/SEBC.

Um Comité de Auditoria do BCE também
contribui para uma melhor gestdo do BCE e
do conjunto do Eurosistema. E composto por
trés membros do Conselho do BCE, com Erkki
Liikanen (Governador do Suomen Pankki —
Finlands Bank) na qualidade de Presidente
desde Outubro de 2009 (apés a reforma de
John Hurley, Governador do Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland).

CODIGOS DE CONDUTA

Existem trés codigos de conduta relevantes para
os orgdos de decisdo e os funcionarios do BCE’.
O primeiro aplica-se aos membros do Conselho
do BCE e reflecte a sua responsabilidade pela
salvaguarda da integridade e reputacdo do
Eurosistema e pela manutencdo da eficacia das
suas operagdes'°. Fornece principios orientadores
e estabelece padrdes éticos para os membros
do Conselho do BCE e os seus suplentes no
cumprimento das suas fun¢des na qualidade de
membros do Conselho do BCE. O Conselho
do BCE também nomeou um consultor para
aconselhar os seus membros em alguns aspectos
da conduta profissional. O segundo codigo
¢ o Codigo de Conduta do Banco Central
Europeu, que fornece principios orientadores
e estabelece critérios de referéncia para o pessoal
do BCE e os membros da Comissao Executiva,
esperando-se de todos que observem elevados
padrdes de ética profissional no cumprimento das
suas fungdes!'!. De acordo com as regras do
Codigo de Conduta respeitantes as operacdes
de iniciados, os membros do pessoal do BCE e da
Comissdo Executiva estdo impedidos de tirar
partido de informagdo privilegiada na realizagdo
de actividades financeiras privadas, por conta

8 Esta Carta encontra-se publicada no sitio do BCE, com
o objectivo de promover a transparéncia dos acordos de auditoria
em vigor no BCE.

9 Para mais informagdes sobre o Codigo de Conduta da Comissao
do Programa T2S, ver Sec¢do 2.2 do Capitulo 2.

10 Ver o Coédigo de Conduta dos membros do Conselho do BCE,
JO C 123, 24.5.2002, p. 9, a respectiva alteragdo, JO C 10,
16.1.2007, p. 6 ¢ o sitio do BCE.

11 Ver o Cédigo de Conduta do Banco Central Europeu adoptado em
conformidade com o n.° 3 do artigo 11.° do Regulamento Interno do
Banco Central Europeu, JO C 76, 8.3.2001, p. 12 e o sitio do BCE.
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e risco proprios ou de terceiros'2. O terceiro
codigo ¢ um Codigo Deontologico Suplementar
para os membros da Comissdo Executiva'®. Este
complementa os outros codigos, especificando o
regime deontologico aplicavel aos membros da
Comissdo Executiva. Um Consultor de Etica
nomeado pela Comissdo Executiva garante uma
interpretacdo coerente destas regras. As regras
deontolégicas aplicaveis ao pessoal do BCE, nos
termos constantes das condi¢des de emprego, das
regras aplicaveis ao pessoal e do Codigo de
Conduta do BCE, estdo em fase de melhoria e
consolidagdo no sentido de um novo quadro
deontolégico.

MEDIDAS ANTIFRAUDE

Em 1999, o Parlamento Europeu e o Conselho
da UE adoptaram um regulamento'* com vista
a intensificar o combate a fraude, corrupcdo e
outras actividades ilegais lesivas dos interesses
financeiros das Comunidades. Este regulamento
prevé, nomeadamente, a realizagdo pelo Organismo
Europeu de Luta Antifraude (OLAF) de inquéritos
internos em caso de suspeitas de fraude a nivel de
institui¢des, 6rgaos e organismos da UE.

O Regulamento OLAF prevé que estes tltimos
adoptem decisdes que permitam ao OLAF
efectuar os seus inquéritos no seio destas
instituigdes, orgdos e organismos. Em Junho
de 2004, o Conselho do BCE adoptou uma
decisdo!® relativa aos termos e condigdes para
os inquéritos efectuados pelo OLAF no BCE, a
qual entrou em vigor em 1 de Julho de 2004.

PROGRAMA INTERNO DO BCE DE COMBATE

AO BRANQUEAMENTO DE CAPITAIS

E AO FINANCIAMENTO DO TERRORISMO

Em 2007, o BCE criou o seu programa de
combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo. A  concepgdo
das disposi¢des relativas ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo estao
em conformidade com as 40 Recomendagdes
e 9 Recomendagdes Especiais do Grupo de
Acgdo Financeira Internacional (GAFI), quando
aplicaveis as operagdes do BCE. Uma fungdo de
cumprimento no BCE identifica, analisa e aborda
os riscos associados ao branqueamento de capitais
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e ao financiamento do terrorismo relativamente
a todas as actividades relevantes do BCE.
Em particular, um dos objectivos do processo de
avaliagdo e acompanhamento da elegibilidade das
contrapartes do BCE ¢ assegurar o cumprimento
da legislacdo relativa ao branqueamento de capitais
¢ ao financiamento do terrorismo. Neste contexto,
¢ prestada atenc@o especial as medidas restritivas
adoptadas pela UE e as declaragdes publicas
emitidas pelo GAFI. Um sistema de reporte interno
complementa o quadro do BCE relativo ao combate
ao branqueamento de capitais e ao financiamento
do terrorismo, destinado a assegurar que todas
as informagdes relevantes sdo sistematicamente
recolhidas e comunicadas a Comissdo Executiva.

ACESSO DO PUBLICO AOS DOCUMENTOS DO BCE
A Decisdo do BCE relativa ao acesso do publico
aos documentos do BCE !¢ adoptada em Margo de
2004 estd em conformidade com os objectivos
e normas aplicados por outras institui¢des e orgaos
da UE no que respeita ao acesso do publico aos
seus documentos. A referida Decisdo reforca
a transparéncia, a0 mesmo tempo que tem em
consideragdo a independéncia do BCE e dos BCN
¢ assegura a confidencialidade de determinadas
matérias  especificamente relacionadas com
o cumprimento das atribuigdes do BCE!.

Em 2009, o numero de pedidos de acesso
continuou a ser limitado.

12 Ver a Parte 1.2 das regras aplicaveis ao pessoal do BCE,
respeitantes as normas de conduta e segredo profissionais,
JO C 92, 16.4.2004, p. 31 e o sitio do BCE.

13 Ver o Codigo deontologico suplementar para os membros da
Comissao Executiva, JO C 230, 23.9.2006, p. 46 ¢ o sitio do BCE.

14 Regulamento (CE) n.° 1073/1999 do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 25 de Maio de 1999, relativo aos inquéritos
efectuados pela Organizagdo Europeia de Luta Antifraude
(OLAF), JO L 136, 31.5.1999, p. 1.

15 Decisdo BCE/2004/11 relativa aos termos e condig¢des para os
inquéritos efectuados pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude
no Banco Central Europeu em matéria de luta contra a fraude,
a corrupgdo e todas as actividades ilegais lesivas dos interesses
financeiros das Comunidades Europeias, e que altera as condigdes
de emprego do pessoal do Banco Central Europeu, JO L 230,
30.6.2004, p. 56. Esta decisdo foi adoptada em resposta ao acordao
do Tribunal de Justica Europeu em 10 de Julho de 2003 no Processo
C-11/00 da Comissdo v. Banco Central Europeu, ECR 1-7147.

16 Decisdo BCE/2004/3 relativa ao acesso do publico aos documentos
do Banco Central Europeu, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.

17 Em linha com o compromisso do BCE para com a abertura
¢ a transparéncia, o sitio do BCE inclui uma secgdo, Archives,
que permite o acesso a documentagao historica.



2 EVOLUCAO ORGANIZACIONAL

2.1 GESTAO DE RECURSOS HUMANOS

Em 2009, o BCE continuou a desenvolver e
implementar politicas de gestdo de recursos
humanos em quatro areas: cultura empresarial,
recrutamento, desenvolvimento profissional e
condi¢des de emprego.

CULTURA EMPRESARIAL

Em 2009, os desenvolvimentos relacionados
com a cultura empresarial do BCE centraram-
-se na diversidade e na ética profissional. Foram
langadas varias iniciativas na area da gestdo da
diversidade, incluindo discussdes em grupos
especializados sobre diversidade de género, o
primeiro forum dedicado a diversidade dirigido
a todos os funcionarios, ¢ a criagio de um
grupo de trabalho interno sobre diversidade
de género, com o objectivo de estabelecer um
entendimento comum da diversidade de género
no BCE e langar varias iniciativas relacionadas.
No sentido de reforgar o quadro ético do BCE, as
regras deontologicas foram actualizadas e serdo
agrupadas num Unico repositorio, para que os
funcionarios usufruam de uma orientagdo mais
clara e uniforme no que respeita aos padroes
deontoldgicos que devem cumprir.

RECRUTAMENTO

Em 31 de Dezembro de 2009, o numero
efectivo, em termos equivalentes a tempo
inteiro, de pessoas com contratos com o BCE
erade 1563 (1536 em 31 de Dezembro de 2008).
O recrutamento externo destinado a preencher
posigdes permanentes foi efectuado com base
em contratos a termo que podem ser convertidos
em contratos de duracdo ilimitada, sujeitos a um
processo de revisdo que pondera consideracdes
organizacionais ¢ o desempenho individual.
Em 2009, o BCE celebrou, no total, 64 contratos
a termo. Pelo contrario, 27 funcionarios do BCE
com contratos permanentes ou a termo deixaram
o BCE em 2009 (45 em 2008). Além disso,
foram celebrados 131 contratos de curto prazo
em 2009 (para além de algumas prorrogacgdes
referentes a 2008) para a substituicdo de
funcionarios ausentes por um periodo inferior a
um ano, enquanto 111 contratos de curto prazo
expiraram no decurso do ano.

O BCE continuou a disponibilizar contratos
de curto prazo a funcionarios dos BCN e de
organizagdes internacionais, o que ajuda a
fomentar um espirito de equipa a nivel de todo
o SEBC e a cooperagdo com organizagdes
internacionais. Em 31 de Dezembro de 2009,
127 funcionérios dos BCN e de organizagdes
internacionais trabalhavam no BCE em diversas
comissdes de servigo (em comparagao com 122
em 31 de Dezembro de 2008).

Em Setembro de 2009, o BCE realizou a
quarta recep¢do de participantes no Programa
de Licenciados do BCE. Os participantes,
recém-licenciados de universidades de elevado
prestigio, possuem habilitagdes académicas de
banda larga e cada um ¢ destacado para duas
areas de trabalho numa base rotativa por um
periodo total de dois anos.

Foram proporcionadas oportunidades de estagio
ao longo do ano a estudantes e diplomados nas
areas de economia, estatistica, administragdo
de empresas, direito e traducdo. Em 31 de
Dezembro de 2009, 72 estagiarios trabalhavam
no BCE. O BCE proporcionou também bolsas
de estudo inseridas no programa de estudos Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme,
aberto a economistas de primeiro plano, e cinco
bolsas de estudo a jovens investigadores no
contexto do Programa Lamfalussy Fellowship.

DESENVOLVIMENTO PROFISSIONAL

As medidas de mobilidade e desenvolvimento
do pessoal continuaram a proporcionar
as principais ferramentas no dominio do
desenvolvimento profissional no BCE.

A politica de mobilidade interna do BCE,
que incentiva os funciondrios a mudar de
fungdes apés cada periodo de cinco anos,
continuou a proporcionar uma oportunidade
para o alargamento do conhecimento técnico
e para o desenvolvimento das competéncias
dos funcionarios. Esta politica permite ao
BCE aumentar a consciencializagdo entre os
membros do pessoal e as sinergias entre as
areas de trabalho. A politica de recrutamento
interno do BCE tem por objectivo tornar mais
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facil a mobilidade interna, ao colocar énfase em
competéncias mais alargadas. Foram revistas
algumas regras, de modo a que todas as fungdes
de gestdo sejam disponibilizadas, em primeiro
lugar, a candidatos internos. Em 2009,
196 funcionarios, incluindo 44 gestores e
consultores, foram transferidos internamente
para outras fung¢des, quer numa base temporaria,
quer a longo prazo.

O BCE, a semelhanga de todos os bancos
centrais do SEBC, participa activamente no
esquema de experiéncia profissional no exterior,
que ¢ promovido pela Conferéncia de Recursos
Humanos e permite ao BCE enviar funcionarios
para os 27 BCN da UE ou para organizagdes
internacionais relevantes (por exemplo, o
FMI e o BIS) por periodos de 2 a 12 meses.
Em 2009, 21 funcionarios foram requisitados
ao abrigo deste esquema. Além disso, o BCE
concedeu licenga sem vencimento, até trés anos,
a 31 funcionarios. Oito deles aceitaram emprego
num BCN, numa organizacdo internacional ou
numa empresa privada. Outros utilizaram este
periodo de licenga sem vencimento para efeitos
de estudo ou por outros motivos pessoais. No
final de Dezembro de 2009, o namero total
de funciondrios em licenga sem vencimento
era de 55 (em comparagdo com 54 em 2008).
O numero de funcionarios em licenga parental
era de 28 (em comparacdo com 26 em 2008).

Em 2009, foram langadas wvarias iniciativas
destinadas a apoiar o desenvolvimento da
cultura do BCE de lideranga e gestdo baseada
em valores e a formar responsaveis pela gestdo
através de encontros de trabalho, seminarios e
sessOes de treino individual. A formagdo de
responsaveis pela gestdo concentrou-se em
aptiddes de treino e interac¢do, no tratamento
eficaz de conflitos, em capacidades de influéncia
e gestdo de mudanca. Os responsaveis pela
gestdo participaram igualmente no exercicio
com interac¢do multipla, no qual colaboradores
directos, pares e contactos externos identificam
areas fortes e as areas para o desenvolvimento
pessoal dos responsaveis pela gestdo. Foi
prestada formacgdo individual, com base nos
resultados desse exercicio.
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O BCE continuou a promover a aquisigdo e
desenvolvimento de capacidades ¢ a melhoria
das competéncias do pessoal. A aprendizagem
e o desenvolvimento no BCE sdo uma
responsabilidade partilhada entre a organizagéo,
os responsaveis pela gestdo e os funcionarios.
Enquanto o BCE proporciona os recursos
orcamentais ¢ o quadro de formacdo e os
responsaveis pela gestdo definem as necessidades
de formagdo dos funcionarios para as suas
actuais fungdes, cabe aos funciondrios tomar
as medidas adequadas para a aprendizagem
e o desenvolvimento, bem como assegurar a
manutencdo da sua competéncia ao mais alto
nivel. Para além de varias oportunidades de
formacdo interna, os funcionarios continuaram
a recorrer a formagdo externa no sentido de
abordar necessidades de formacgdo individuais
de natureza mais “técnica”. Beneficiaram
também de oportunidades de formacgdo
organizadas no ambito de programas do SEBC
ou proporcionadas pelos BCN. Além disso, o
BCE apoiou os pedidos de 15 funcionarios que
pretendiam adquirir qualificagdes no sentido de
aumentar a sua competéncia profissional para
além dos requisitos da sua actual fungéo.

CONDICOES DE EMPREGO

As condicdes de emprego do BCE tém
por objectivo ser atractivas e equilibrar
as necessidades dos funcionarios com as
necessidades da organizacdo. As alteracdes as
condigdes de emprego do BCE aplicadas em
2009 incidiram sobre a seguranca social e o
equilibrio entre vida profissional e vida privada.

O BCE reviu o plano de reformas dos
seus funcionarios, de modo a assegurar a
sustentabilidade financeira a longo prazo e
a solidez da gestdo financeira do plano. As
contribui¢ées do BCE e dos funcionarios foram
aumentadas de 16.5% para 18% do vencimento
base e de 4.5% para 6%, respectivamente.
O actual plano de reformas foi congelado em
31 de Maio de 2009 e foi introduzido um novo
regime de pensdes em | de Junho de 2009.
Foram preservados os direitos adquiridos dos
funcionarios abrangidos pelo plano de reformas
congelado, tendo o novo regime de pensoes



mantido alguns elementos estruturais do plano,
mais especificamente a idade normal de reforma
no BCE aos 65 ¢ a possibilidade de requerer a
reforma antecipada.

O BCE continuou a apoiar os funcionarios
nas areas dos servicos de infantario e de
conciliagdo da vida profissional com os
compromissos familiares. Em 31 Dezembro
de 2009, o numero de funciondrios em
licenga parental sem vencimento era de 28
(em comparagdo com 26 em 2008). O
projecto-piloto  de  teletrabalho  langado
em 2008 foi alargado ao longo de 2009. Um
inquérito destinado a avaliar os beneficios e
desvantagens desta nova politica revelou que o
teletrabalho ¢ avaliado muito favoravelmente
pelos funcionarios e pelos responsaveis
pela gestdo. O BCE decidira sobre o modo
de incorporar o teletrabalho como uma
caracteristica permanente das suas politicas de
gestdo de recursos humanos.

2.2 RELAGOES DE PESSOAL E DIALOGO SOCIAL

O BCE reconhece a importancia do dialogo
com os seus funcionarios. Em 2009, o BCE
consultou os representantes dos funcionarios em
matérias de remuneragdo, emprego, condi¢oes
de trabalho, saude e seguranga e reforma das
pensdes. Prosseguiu igualmente o didlogo
com os representantes dos funcionarios sobre
questdes sociais e de emprego.

No ultimo trimestre de 2009, promoveu-se uma
discussdo com o sindicato oficial destinada
a melhorar o didlogo social no BCE.

2.3 NOVAS INSTALAGOES DO BCE

Em Fevereiro de 2009, o BCE langou um
novo concurso para as obras de construgdo
das novas instalagdes do BCE na zona de
Ostend em Frankfurt. As obras de constru¢ao
foram divididas em 12 pacotes separados, os
quais foram, por seu turno, subdivididos num
total de 69 lotes. Os primeiros oito pacotes —

relativos a obras estruturais, trabalhos de
infra-estruturas de preparagdo, maquinaria de
transporte (ascensores), fachadas, obras nas
coberturas, maquinaria moével, instalagdes
técnicas no dominio mecanico e instalagcdes
técnicas no dominio eléctrico foram submetidos
a concurso em 2009 e representaram cerca
de 80% dos custos de construgdo. Os restantes
quatro pacotes serdo submetidos a concurso ao
longo de 2010 e 2011.

A estratégia de concurso seleccionada revelou-
-se eficaz, dado que as propostas submetidas
por empresas de construgdo de grande e média
dimensdo de toda a Europa relativamente
aos primeiros oito pacotes estavam dentro
do orcamento previsto para os custos de
construcdo, de cerca de €500 mil milhdes
(a pregos constantes de 2005).

Com base nestes resultados positivos,
o Conselho do BCE decidiu, em
17 de Dezembro de 2009, dar inicio as obras
de constru¢dao na Primavera de 2010. Prevé-se
que as novas instalagdes estejam concluidas no
final de 2013.

Desde o inicio do projecto, o BCE procurou
assegurar que o novo edificio seja altamente
eficiente em termos energéticos. Para tal,
apontou para niveis de consumo energético
30% abaixo das normas aplicéveis na Alemanha
no momento em que foi emitida a licenga de
construcdo. O conceito arquitectonico energético
previsto para as novas instalagdes inclui
varias componentes de poupanga energética,
incluindo isolamento eficaz, ventilagao natural,
iluminag@o de baixo consumo, reciclagem das
aguas pluviais e utilizagdo do solo enquanto
fonte de energia na area do calor ¢ do frio.

2.4 GABINETE DE COORDENACAO DE CONTRATOS
PUBLICOS DO EUROSISTEMA

Em 2009, o Gabinete de Coordenagao
de Contratos Publicos do Eurosistema
(EPCO, na sigla em inglés) coordenou trabalhos
em trés areas identificadas como potenciais
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oportunidades de contratagdo publica conjunta
em 2008: transporte aéreo para reunides do
SEBC, contratos com hotéis a nivel mundial,
e material de embalagem de notas. O EPCO
também coordenou trés andlises aprofundadas
de licengas relativamente a equipamento
informatico, fornecedores de dados de mercado
e agéncias de notagdo.

Além disso, o EPCO prosseguiu a troca de
ideias sobre as melhores praticas na area da
contratagdo publica, que teve inicio em 2008.

2.5 QUESTOES AMBIENTAIS

Em 2009, o BCE criou um Sistema de Gestdo
Ambiental, em conformidade com o quadro
de politica ambiental adoptado pela Comissado
Executiva no final de 2007. O Sistema de
Gestdo Ambiental tem por base a norma
internacionalmente reconhecida EN ISO 14001
e tem por objectivo assegurar a melhoria
continua do desempenho ambiental do BCE.
A certifica¢do do Sistema de Gestdo Ambiental
e o seu registo nos termos do Regulamento
(CE) n.° 761/2001 do Parlamento Europeu e
do Conselho permitindo a participagdo num
sistema de ecogestdo e auditoria estdo previstos
para meados de 2010. Além disso, foi langado
um programa com o objectivo de minimizar a
pegada ecologica do BCE.

2.6 GESTAO DE SERVICOS DE TECNOLOGIAS
DE INFORMACAO

Em 2009, foi levada a cabo uma revisdo
estratégica das fungdes de TI do BCE, que
resultou numa uniformizacdo da estrutura
organizacional da Direc¢do-Geral de Sistemas
de Informagdo e na criagdo de um plano
estratégico relativo as TI. Este plano incidira
sobre o alinhamento estratégico com os clientes
de servicos de TI, cujas necessidades serdo
apoiadas de modo integrado em todo o ciclo de
vida da utilizagdo de tecnologias. O BCE foi
aprovado na sua primeira auditoria relativa a
norma ISO/IEC 20000, que avalia a gestdo de
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servigos de TI, enquanto o sistema de gestdo de
projectos de TI foi certificado em conformidade
com a norma ISO 9001:2008.

A gestdo das TI no SEBC foi reforgada
com a adop¢@o de uma politica de gestio da
arquitectura das TI no SEBC e uma politica
de gestdo de servigos de TI sob a lideranga do
Comité Director de TI do Eurosistema.



3 A CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS

As actividades da Conferéncia de Recursos
Humanos ¢ do seu Grupo de Acgdo sobre
Formagdo e Desenvolvimento abrangeram
varios aspectos da gestdo de recursos humanos
em 2009. Em Fevereiro, teve lugar uma
conferéncia sobre gestdo da saude, que se
centrou nas medidas de melhoria da satde dos
funcionarios e de gestdo das baixas por doenga.
A Conferéncia de Recursos Humanos também
abordou a gestdo de conhecimentos e a gestio de
comissoes de servi¢o de funcionarios no exterior.
No que respeita a este topico, a Conferéncia
de Recursos Humanos organizou um encontro
de trabalho sobre o apoio a funcionarios antes,
durante e apds as suas comissdes de servigo
no exterior.

Foi criada uma brochura online no sentido de
promover a mobilidade e o desenvolvimento
intra-SEBC, que sera publicada nas paginas da
intranet dos bancos centrais.

Com base numa analise das necessidades,
a Conferéncia de Recursos Humanos desenvolveu
um programa de semindrios a nivel do SEBC
sobre competéncias de gestdo de projectos. Este
programa centra-se na metodologia de gestdo
de projectos, bem como nas competéncias
comportamentais necessarias a elaboragdo de
projectos, e sera introduzido em 2010.
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4 DIALOGO SOCIAL DO SEBC

O Didlogo Social do SEBC ¢ um férum
consultivo que envolve o BCE e representantes
dos trabalhadores dos bancos centrais do SEBC
e das federagoes de sindicatos europeus 8. O seu
objectivo ¢ prestar informagdo e promover
a troca de opinides sobre questdes que possam
ter um impacto importante sobre as condigdes
de emprego nos bancos centrais do SEBC.
A referida informagdo ¢ disponibilizada num
boletim semestral e em reunides realizadas em
Frankfurt duas vezes por ano.

Em 2009, o Dialogo Social do SEBC celebrou o
seu décimo aniversario. As reunides centraram-se
em questdes relacionadas com a supervisdo
financeira e a criagdo do Comité Europeu do
Risco Sistémico, a cooperagdo ¢ especializacdo
no Eurosistema, e as carteiras de projectos de
TI do SEBC. Discutiram-se igualmente topicos
referentes a produgdo e circulagdo de notas
e a sistemas de pagamentos. Os representantes
dos trabalhadores foram informados sobre os
trabalhos desenvolvidos pela Conferéncia de
Recursos Humanos.

As reunides ad hoc sobre a produgdo e
circulagdo de notas continuaram a abordar
questdes técnicas relacionadas com notas, antes
da reunido plenaria do Dialogo Social do SEBC.
O grupo de trabalho sobre o Dialogo Social
do SEBC reuniu-se novamente em Outubro
para discutir formas de melhorar o fluxo de
comunicagdo entre o BCE e as federagdes.

18 Comité Permanente dos Sindicatos dos Bancos Centrais
Europeus, Rede Internacional de Sindicatos — Europa
(UNI-Europa Finance) e Federagao Europeia de Sindicatos dos
Servigos Publicos.
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RELATORIO DE GESTAO RELATIVO AO EXERCiCIO
FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

I NATUREZA DAS ACTIVIDADES

As actividades do BCE em 2009 sdo descritas
em pormenor nos capitulos correspondentes do
presente relatdrio anual.

2 OBJECTIVOS E ATRIBUICOES

Os objectivos e atribuicdes do BCE encontram-
-se descritos nos Estatutos do SEBC e do BCE
(artigos 2.° e 3.°). O prefacio do Presidente do
BCE a este relatorio anual fornece uma visao geral
do desempenho do BCE face a esses objectivos.

3 PRINCIPAIS RECURSOS, RISCOS E PROCESSOS
GESTAO DO BCE

A informacdo relativa a gestdo do BCE ¢
apresentada no Capitulo 7.

MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA

Os membros da Comissdo Executiva,
seleccionados de entre personalidades de
reconhecida competéncia e com experiéncia
profissional nos dominios monetario ou bancario,
sdo nomeados por maioria qualificada pelos
governos dos Estados-Membros, a nivel de Chefes
de Estado ou de Governo, sob recomendacdo do
Conselho da UE e apds consulta ao Parlamento
Europeu e ao Conselho do BCE.

Os termos e condigdes de emprego dos membros
da Comissdo Executiva sdo fixados pelo
Conselho do BCE, com base numa proposta
de um comité composto por trés membros
nomeados pelo Conselho do BCE e trés
membros nomeados pelo Conselho da UE.

Os emolumentos dos membros da Comissdo
Executiva sdo apresentados na nota 30, “Custos
com pessoal”, das “Notas a conta de resultados”.

PESSOAL

O numero médio de funcionarios (em termos de
equivaléncia a tempo inteiro) com contrato com
0 BCE! aumentou de 1499 em 2008 para 1530
em 2009. No final do exercicio, o BCE tinha ao
seu servico 1563 pessoas. Para mais pormenores,
consultar a nota 30, “Custos com pessoal”, das
“Notas a conta de resultados” e a Sec¢do 2 do
Capitulo 7, que também descreve a estratégia de
recursos humanos do BCE.

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO E GESTAO
DE RISCO

A carteira de reservas externas do BCE ¢
composta pelos activos de reserva que os BCN
da area do euro transferiram para o BCE, em
conformidade com o disposto no artigo 30.° dos
Estatutos do SEBC e do BCE, assim como pelos
proveitos resultantes. Destina-se a financiar as
operagdes do BCE no mercado cambial para os
fins definidos no Tratado.

A carteira de fundos proprios do BCE reflecte o
investimento (i) do seu capital realizado, (ii) da
contrapartida da provisdo constituida para fazer
face a riscos de taxa de cambio, de taxa de juro,
de crédito e de flutuagdo do prego do ouro,
(iii) do fundo de reserva geral, e (iv) dos
proveitos da carteira acumulados no passado.
Tem por finalidade proporcionar ao BCE
rendimentos que contribuam para cobrir os
custos operacionais.

As actividades de investimento do BCE ¢ a
gestdo dos riscos associados sdo descritas em
maior detalhe no Capitulo 2.

PROCESSO ORCAMENTAL

O Comité de Orcamento (Budget Committee —
BUCOM), constituido por especialistas do BCE e
dos BCN da area do euro, desempenha um papel

1 O pessoal em licenga sem vencimento ndo ¢ considerado. Este
numero inclui o pessoal com contratos permanentes, a termo
ou de curto prazo e os participantes no Programa do BCE para
Licenciados, bem como pessoal em licenga de parto ou com

baixa por doenga prolongada.
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fundamental no processo de gestdo financeira
do BCE. Em conformidade com o artigo 15.° do
Regulamento Interno do BCE, o BUCOM presta
apoio ao Conselho do BCE fornecendo uma
avaliagdo detalhada das propostas de orgamento
anual do BCE e dos pedidos de financiamento
suplementar do orgamento, elaborados pela
Comissdo Executiva, antes da sua apresentacdo
ao Conselho do BCE para aprovagdo. A execuco
das despesas face aos orcamentos aprovados ¢é
analisada regularmente pela Comissao Executiva,
tendo em conta o parecer emitido pela fungdo de
controlo interno do BCE, e pelo Conselho do
BCE com o apoio do BUCOM.

4  RESULTADOS FINANCEIROS
CONTAS FINANCEIRAS

Nos termos do artigo 26.°-2 dos Estatutos do
SEBC e do BCE, as contas anuais do BCE sao
elaboradas pela Comissdo Executiva, de acordo
com os principios estabelecidos pelo Conselho
do BCE. As contas sdo depois aprovadas
pelo Conselho do BCE e subsequentemente
publicadas.

PROVISAO PARA RISCOS DE TAXA DE CAMBIO,
DE TAXA DE JURO, DE CREDITO E DE FLUTUAGAO
DO PRECO DO OURO

Dado que a maioria dos activos e passivos
do BCE ¢ periodicamente objecto de uma
reavaliacdo cambial e a pregos de mercado,
a rendibilidade do BCE esta fortemente
condicionada pela exposi¢do ao risco cambial
e, em menor grau, pela exposi¢do ao risco de
taxa de juro. Ambas as situagdes devem-se
sobretudo aos activos de reserva detidos pelo
BCE em doblares dos EUA, ienes japoneses e
ouro, que sdo predominantemente investidos em
instrumentos remunerados.

Em 2005, tendo em consideragdo a grande

exposicao do BCE a estes riscos e a dimensao das
suas contas de reavaliagdo, o Conselho do BCE
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decidiu criar uma provisdo para riscos de taxa de
cambio, de taxa de juro e de flutuagdo do preco do
ouro. O Conselho do BCE decidiu também que
a provisdo, em conjunto com quaisquer outros
montantes do fundo de reserva geral do BCE, ndo
pode exceder o valor das participagdes dos BCN
da 4rea do euro no capital subscrito do BCE.
Em 2009, apds a criagdo do programa de compra
de covered bonds (obrigacdes hipotecarias e
obrigagdes sobre o sector publico) (ver a nota 5,
“Titulos emitidos por residentes na area do
euro denominados em euros”, das “Notas ao
Balango™), o Conselho do BCE decidiu alargar
0 ambito da provisdo para riscos a fim de incluir
também o risco de crédito.

Em 31 de Dezembro de 2008, esta provisdo
ascendiaa€4014 961 580. Em conformidade com
o0 artigo 49.°-2 dos Estatutos do SEBC e do BCE,
o Narodna banka Slovenska contribuiu com um
montante de €40290 173 para a provisdo, com
efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2009. Além
disso, tendo em conta os resultados da sua
avaliagdo, o Conselho do BCE decidiu repor,
em 31 de Dezembro de 2009, um montante de
€34806031 da provisdao, de forma a observar
o limite maximo permitido. O efeito liquido de
ambos os eventos foi um aumento da provisdo
para€4 020445722 —o que corresponde ao valor,
em 31 de Dezembro de 2009, das participagdes
dos BCN da area do euro no capital subscrito
do BCE.

Esta provisdo sera utilizada para cobrir perdas
realizadas e ndo realizadas, sobretudo perdas
de valorizagdo nd3o cobertas pelas contas de
reavaliacdo. A dotacdo e a necessidade de
manutencdo dessa provisdo sdo reavaliadas
anualmente com base numa série de factores,
incluindo, em particular, o nivel de activos
de risco detidos, o grau de concretizagdo das
exposi¢des ao risco no exercicio em curso, os
resultados projectados para o ano seguinte e
uma avaliagdo do risco envolvendo calculos
do valor-em-risco (Value at Risk — VaR) para
os activos de risco, que ¢ aplicada de forma
consistente ao longo do tempo.



RESULTADOS FINANCEIROS DE 2009

Em 2009, antes da reposi¢do do montante acima
especificado da provisdo para riscos, o resultado
liquido do BCE ascendia a €2218 milhdes, face
a €2661 milhdes em 2008. O lucro liquido, no
montante de €2 253 milhdes apos esta reposicao,
foi distribuido pelos BCN.

Em 2008, a depreciagdo do euro face ao iene
japonés e ao dolar dos EUA resultou em ganhos
ndo realizados de €3.6 mil milhdes, os quais
foram registados em contas de reavaliagdo, em
conformidade com as politicas contabilisticas
comuns estabelecidas pelo Conselho do BCE
para o Eurosistema. Em 2009, a apreciagdo do
euro face ao iene japonés ¢ ao dolar dos EUA
resultou numa reduc¢do de €1.5 mil milhdes
nessas contas de reavaliagdo, ao passo que
a subida significativa do preco do ouro no
decurso de 2009 conduziu a um aumento de
€2.0 mil milhdes em ganhos ndo realizados
relacionados.

Em 2009, o resultado liquido de juros e de
custos ¢ proveitos equiparados diminuiu para
€1 547 milhGes, face a €2381 milhdes em 2008,
principalmente devido (i) ao decréscimo dos juros
da repartigdo das notas de euro no Eurosistema,
que reflectiu o facto de a taxa marginal média
das operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema ter sido mais baixa em 2009, e
(ii) ao resultado liquido de juros e outros proveitos
equiparados de activos de reserva mais baixo em
2009, sobretudo em virtude de as taxas de juro
dos activos denominados em dolares dos EUA
terem, em média, sido mais baixas nesse ano.
O consequente decréscimo foi apenas parcialmente
compensado pela diminui¢do da remuneragao dos
activos dos BCN relacionados com os activos de
reserva transferidos para o BCE.

Os ganhos realizados liquidos resultantes
de operagdes financeiras aumentaram de
€662 milhdes em 2008 para €1 103 milhdes em
2009, devido sobretudo (i) a ganhos realizados
liquidos mais elevados resultantes da venda

de titulos em 2009, e (ii) a ganhos realizados
decorrentes de vendas de ouro mais elevados,
em virtude da subida significativa do pre¢o do
ouro no decurso de 2009, bem como do maior
volume de ouro vendido no exercicio. As
vendas foram realizadas em conformidade com
o Central Bank Gold Agreement (Acordo dos
Bancos Centrais sobre o Ouro), que entrou em
vigor em 27 de Setembro de 2004 e do qual o
BCE ¢ signatario.

O total dos custos administrativos incorridos
pelo BCE, incluindo amortizagdes, aumentou
de €388 milhdes em 2008 para €401 milhdes
em 2009.

ALTERAGAO DO CAPITAL DO BCE

De acordo com o disposto no artigo 29.°-3 dos
Estatutos do SEBC e do BCE, as ponderagdes
dos BCN na tabela de reparticdo para subscri¢ao
do capital do BCE tém de ser adaptadas de
cinco em cinco anos. Nessa conformidade,
em | de Janeiro de 2009, procedeu-se a novo
ajustamento das mesmas, o segundo desde a
institui¢do do BCE.

Adicionalmente, ao abrigo da Decisdo 2008/608/
CE do Conselho, de 8 de Julho de 2008, tomada
em consonancia com o n.° 2 do artigo 122.° do
Tratado, a Eslovaquia adoptou a moeda unica
em 1 de Janeiro de 2009. Por conseguinte, de
acordo com o disposto no artigo 49.°-1 dos
Estatutos do SEBC e do BCE, o Narodna banka
Slovenska transferiu, nessa data, o remanescente
da sua subscri¢do do capital do BCE.

O ajustamento das ponderagdes dos BCN na
tabela de repartigdo para subscri¢do do capital do
BCE, em conjunto com a entrada da Eslovaquia
na area do euro, resultou num aumento do
capital realizado do BCE de €4 137 milhdes, em
31 de Dezembro de 2008, para €4 142 milhdes,
em 1 de Janeiro de 2009. Os pormenores
relativos a estas alteragdes sdo apresentados
na nota 16, “Capital e reservas”, das “Notas ao
Balango”.
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5  OUTRAS QUESTOES
REVISAO DO PLANO DE REFORMAS DO BCE

Em 2009, o BCE efectuou uma revisdo do plano
de reformas do seu pessoal, com o objectivo de
garantir a sustentabilidade financeira do plano
no longo prazo. Em resultado dessa revisdo,
procedeu-se, em 31 de Maio de 2009, ao
congelamento do plano de reformas existente
e, em 1 de Junho de 2009, foi introduzido um
novo regime de pensdes. Para mais pormenores,
consultar o “Plano de reformas e outros
beneficios pds-emprego do BCE”, na secgdo
sobre politicas contabilisticas das contas anuais,
bem como a Sec¢do 2 do Capitulo 7, que também
descreve as condi¢des de emprego no BCE.
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BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

ACTIVO

Ouro e ouro a receber

Activos sobre nao residentes na area do

euro denominados em moeda estrangeira
Fundo Monetario Internacional
Depositos, investimentos em titulos,
empréstimos ao exterior e outros
activos externos

Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira

Activos sobre nao residentes na area

do euro denominados em euros
Depositos, investimentos em titulos
€ empréstimos

Outros activos sobre instituicoes de crédito
da area do euro denominados em euros

Titulos emitidos por residentes na irea
do euro denominados em euros
Titulos detidos para fins de politica
monetaria

Activos intra-Eurosistema
Activos relacionados com a repartigdo
das notas de euro no Eurosistema
Outros activos sobre o Eurosistema
(liquidos)

Outros activos
Activos imobilizados corporeos
Outros activos financeiros
Diferengas de reavaliagdo
de instrumentos extrapatrimoniais
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagdo

Total do activo
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NOTA

2009
€

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121

35455 982 796

3293 593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20 951 426
775782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836

2008

10 663 514 154

346 651 334

41 264 100 632

41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234 095 515 333
295 117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272 185 672
13 656 413 854

383 903 223 755



PASSIVO

Notas em circulacio

Responsabilidades para com outras
entidades da area do euro denominadas
€m euros

Responsabilidades para com nao
residentes na area do euro denominadas
em euros

Responsabilidades para com residentes
na area do euro denominadas em moeda
estrangeira

Responsabilidades para com néo residentes
na area do euro denominadas em moeda
estrangeira

Depositos, saldos e outras responsabilidades

Responsabilidades intra Eurosistema
Responsabilidades equivalentes
a transferéncia de activos de reserva

Outras responsabilidades
Diferencas de reavalia¢do de instrumentos
extrapatrimoniais
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizago

Provisoes

Contas de reavaliacao

Capital e reservas
Capital

Resultado do exercicio

Total do passivo

NOTA

10

11

11

12

13

14

15

16

2009

64 513 307 300

1 056 000 000

9 515160 271

18 752 058

40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759

4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836

2008

61 021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1 130 580 103
2284 795 433
1797 414 878
5212790 414

4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1322 253 536

383 903 223 755
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CONTA DE RESULTADOS DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

NOTA 2009 2008
€ €

Juros e outros proveitos equiparados
de activos de reserva 700216 277 1036 423 272

Juros da repartigdo das notas de euro

no Eurosistema 787 157 441 2230477 327
Outros juros e proveitos equiparados 5608 442 130 9956 981 127
Juros e outros proveitos equiparados 7095815 848 13223881 726

Remuneracdo dos activos dos BCN
relacionados com os activos

de reserva transferidos

Outros juros e custos equiparados
Juros e outros custos equiparados

(443 045 045)
(5 105 724 953)
(5 548 769 998)

(1400 368 012)
(9 442 319 040)
(10 842 687 052)

Resultado liquido de juros e de custos

e proveitos equiparados 24 1 547 045 850 2381194 674

Resultados realizados em operagoes

financeiras 25 1102597 118 662 342 084
Prejuizos ndo realizados em operagoes

financeiras 26 (37 939 649) (2662 102)
Transferéncia para/de provisdes para

riscos de taxa de cambio, de taxa de juro,

de crédito e de flutuagdo do prego do ouro 34 806 031 (1339019 690)

Resultado liquido de operacées financeiras,

menos-valias e provisdes para riscos 1099 463 500 (679 339 708)
Resultado liquido de comissdes e de outros
custos e proveitos bancarios 27 (16 010) (149 007)
Rendimento de ac¢des e participacoes 28 934 492 882 152
Outros proveitos e ganhos 29 6783 936 7 245 593
Total de proveitos e ganhos liquidos 2 654 211 768 1709 833 704

Custos com pessoal 30 (187314 707) (174 200 469)

Custos administrativos 31 (186 447 503) (183 224 063)

Amortizagoes de imobilizado corporeo (21 042 602) (23 284 586)

Custos de produgédo de notas 32 (6 220 852) (6 871 050)
Resultado do exercicio 2253186 104 1 322 253 536
Frankfurt am Main, 23 de Fevereiro de 2010

BANCO CENTRAL EUROPEU
Jean-Claude Trichet
Presidente
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POLITICAS CONTABILiSTICAS'

FORMA E APRESENTACAO DAS DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS

As demonstrac¢des financeiras do BCE foram
preparadas para reproduzirem de forma
apropriada a situag@o financeira do BCE e os
resultados das suas operagdes. Foram elaboradas
de acordo com as politicas contabilisticas?,
referidas a seguir, consideradas pelo Conselho
do BCE como adequadas a fung¢do de banco
central.

PRINCiP10S CONTABILISTICOS

Foram aplicados os seguintes principios
contabilisticos:  transparéncia e realidade
econdmica, prudéncia, reconhecimento de
acontecimentos posteriores a data do balango,
materialidade, especializagdo do exercicio,
continuidade, consisténcia e comparabilidade.

RECONHECIMENTO DE ACTIVOS E PASSIVOS

Um activo ou passivo apenas € reconhecido
no balanco quando é provavel que qualquer
beneficio econdomico futuro venha a fluir do BCE
ou para este, os riscos e beneficios associados
tenham sido substancialmente transferidos
para o BCE e o custo ou o valor do activo ou o
montante da obrigagdo possam ser mensurados
com fiabilidade.

BASES DE APRESENTACAO

A preparagdo das contas seguiu o principio do
custo historico, tendo, porém, sido modificadas
de modo a incluirem a valorizagdo a pregos de
mercado dos titulos transaccionaveis (excepto os
classificados como detidos até ao vencimento),
do ouro ¢ de todos os outros activos e passivos
patrimoniais ¢ extrapatrimoniais denominados
em moeda estrangeira. As transac¢des em
activos e passivos financeiros sdo contabilizadas
na data da respectiva liquidacao.

A excepgio dos titulos, as transac¢des em
instrumentos financeiros denominados em
moeda estrangeira sdo registadas em contas
extrapatrimoniais na data de contrato. Na data

de liquidagdo, os lancamentos extrapatrimoniais
sdo revertidos e efectuam-se os correspondentes
langamentos em contas de balango. As compras
e vendas de moeda estrangeira afectam as
posi¢des liquidas de moeda estrangeira na
data de contrato e os resultados realizados
decorrentes de vendas sdo também calculados
nessa data. Os juros, prémios e descontos
especializados relacionados com instrumentos
financeiros denominados em moeda estrangeira
sdo calculados e registados numa base diaria,
sendo a posi¢do na moeda estrangeira também
afectada diariamente por esta especializagao.

OURO E ACTIVOS E PASSIVOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

Os activos e passivos denominados em moeda
estrangeira sdo convertidos em euros a taxa
de cambio em vigor na data do balango. Os
proveitos e custos sdo convertidos a taxa
de cambio em vigor na data do respectivo
registo. A reavaliacdo dos activos e passivos
em moeda estrangeira, incluindo instrumentos
patrimoniais e extrapatrimoniais, ¢ efectuada
moeda-a-moeda.

A reavaliagdo ao prego de mercado dos activos
¢ passivos denominados em moeda estrangeira ¢
tratada separadamente da reavaliagdo cambial.

O ouro ¢ reavaliado ao preco de mercado em
vigor no final do exercicio, ndo sendo feita
qualquer distingdo entre a reavaliacdo a pregos
de mercado e a reavaliagdo cambial. Pelo
contrario, é contabilizada uma \inica reavalia¢ao
do ouro com base no prego em euros por onga
de ouro fino, que, para o exercicio findo em
31 de Dezembro de 2009, foi calculada com
base na taxa de cambio do euro face ao dolar
dos EUA em 31 de Dezembro de 2009.

1 As politicas contabilisticas pormenorizadas do BCE estdo
definidas na Decisao BCE/2006/17, JO L 348, 11.12.2006, p. 38,
com as alteragdes que lhe foram introduzidas.

2 Estas politicas sdo compativeis com o disposto no artigo 26.°-4
dos Estatutos do SEBC e do BCE, que exige a harmonizagdo
das regras a aplicar as operagdes contabilisticas e a prestagdo de
informag@o financeira, no contexto do Eurosistema.
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TiTULOS

Todos os titulos negociaveis (excepto os
classificados como detidos até ao vencimento)
e outros activos equiparados sdo valorizados,
ou aos pregos médios de mercado, ou em
funcdo da curva de rendimentos relevante
em vigor a data do balanco numa base
titulo-a-titulo. Para o exercicio que terminou
em 31 de Dezembro de 2009, foram
utilizados os pregos médios de mercado do dia
30 de Dezembro de 2009.

Os titulos negociaveis classificados como detidos
até ao vencimento, os titulos ndo negociaveis
e as acgoOes sem liquidez sdo valorizados ao prego
de custo, sujeito a imparidade.

RECONHECIMENTO DE RESULTADOS

Os proveitos e custos sdo reconhecidos no
periodo em que sdo obtidos ou incorridos.
Os ganhos e perdas realizados em vendas de
moeda estrangeira, ouro e titulos sdo levados
a conta de resultados. Esses ganhos e perdas
realizados sdo calculados tendo por base o
respectivo custo médio de aquisi¢do do activo.

Os ganhos ndo realizados ndo sdo reconhecidos
como proveitos, sendo transferidos directamente
para uma conta de reavaliacao.

As perdas ndo realizadas sdo levadas a conta de
resultados caso, no final do exercicio, excedam
os ganhos de reavaliacdo anteriores registados
na conta de reavaliagdo correspondente.
As perdas ndo realizadas em qualquer titulo
ou moeda ou no ouro ndo sdo compensadas
com ganhos ndo realizados em outros titulos
ou moedas ou no ouro. Na eventualidade de se
verificar uma perda ndo realizada em qualquer
activo levada a conta de resultados, o seu custo
médio de aquisicdo ¢ igualado a taxa de cadmbio
ou ao pre¢o de mercado em vigor no final
do exercicio.

As perdas por imparidade sdo levadas a conta
de resultados e ndo sdo revertidas em anos
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subsequentes, a menos que a imparidade diminua
e que essa diminuigdo possa ser associada a um
evento observavel ocorrido apds o primeiro
registo da imparidade.

Os prémios ou os descontos sobre titulos
adquiridos, incluindo os classificados como
detidos até ao vencimento, sdo calculados e
apresentados como uma parte dos juros, sendo
amortizados ao longo da vida 1til desses
activos.

OPERAGOES REVERSIVEIS

As operagdes reversiveis sfo as operagdes
através das quais o BCE compra ou vende
activos ao abrigo de um acordo de recompra ou
realiza operacgdes de crédito contra garantias.

Ao abrigo de um acordo de recompra, os titulos
sdo vendidos com o acordo simultdneo de serem
de novo comprados a contraparte numa data
futura predeterminada a um prego previamente
acordado. Estes acordos de recompra sao
registados como depositos com garantia no
passivo do balango e, por conseguinte, geram
juros e custos equiparados na conta de resultados.
Os titulos vendidos ao abrigo deste tipo de
acordos permanecem no balango do BCE.

Ao abrigo de um acordo de revenda, os titulos
sdo comprados com o acordo simultaneo
de serem de novo vendidos a contraparte
numa data futura predeterminada a um preco
previamente acordado. Estes acordos de revenda
sdo registados como empréstimos garantidos no
activo do balango, e ndo como titulos da carteira,
dando origem a juros e proveitos equiparados na
conta de resultados.

As operagdes reversiveis (incluindo as operagdes
de cedéncia de titulos) realizadas ao abrigo de
um programa automatico de cedéncia de titulos
sdo registadas no balango apenas quando a
garantia seja prestada sob a forma de numerario
depositado numa conta do BCE. Em 2009, o
BCE nao recebeu qualquer garantia sob a forma
de numerario para operagdes desta natureza.



INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

Os instrumentos cambiais, nomeadamente as
operagdes cambiais a prazo, as componentes a
prazo de swaps cambiais e outros instrumentos
cambiais que impliquem a troca de uma
moeda por outra em data futura, sdo incluidos
nas posi¢cdes liquidas de moeda estrangeira
para efeitos de calculo dos ganhos e perdas
cambiais.

Os instrumentos de taxa de juro sdo reavaliados
operagdo-a-operagdo. As oscilagdes diarias
da conta-margem dos contratos de futuros de
taxa de juro em aberto sdo registadas na conta
de resultados. A valoriza¢do das transacgOes
a prazo de titulos e de swaps de taxa de juro
baseia-se em métodos geralmente aceites
que recorrem aos precos e taxas de mercado
observados e a factores de desconto desde as
datas de liquidagdo até a data de valorizagao.

ACONTECIMENTOS POSTERIORES A DATA
DO BALANGO

Os activos ¢ passivos sdo ajustados em fungéo
das ocorréncias verificadas entre a data do
balanco anual e a data em que o Conselho do
BCE aprova as demonstragdes financeiras, desde
que estas ocorréncias afectem materialmente
a situacdo do activo e do passivo a data do
balango.

Os acontecimentos importantes posteriores a
data do balango que ndo afectam a situagdo
passiva e activa a data do balango sdo referidos
nas notas.

POSICOES INTRA-SEBC/POSICOES
INTRA-EUROSISTEMA

As transacc¢Oes intra-SEBC sdo transacgoes
transfronteiras que ocorrem entre dois
bancos centrais da UE. Estas transaccdes
sdo essencialmente processadas através do
TARGET2 - o Sistema de Transferéncias
Automaticas Transeuropeias de Liquidagdes
pelos Valores Brutos em Tempo Real (ver
Capitulo 2) — e ddo origem a saldos bilaterais

nas contas entre os bancos centrais da UE
ligados ao TARGET2. Estes saldos bilaterais
sdo compensados por novacdo com o BCE
numa base diaria, ficando cada BCN com uma
unica posi¢ao de saldo bilateral apenas face ao
BCE. Nas demonstragdes financeiras do BCE,
este saldo representa a posicdo activa ou passiva
liquida de cada BCN em relagdo ao resto do
SEBC.

Os saldos intra-SEBC denominados em euros
dos BCN da area do euro junto do BCE (excepto
os que se referem ao capital do BCE e as
posi¢des resultantes da transferéncia de activos
de reserva para o BCE) sdo considerados como
activos ou responsabilidades intra-Eurosistema,
sendo apresentados no balango do BCE como
uma Gnica posigdo credora ou devedora liquida.

Os saldos intra-Eurosistema resultantes da
reparticdo das notas de euro no Eurosistema sdo
incluidos como uma unica posi¢do credora na
rubrica “Activos relacionados com a reparti¢ao
das notas de euro no Eurosistema” (ver “Notas
em circulagdo”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Os saldos intra-SEBC dos BCN fora da area do
euro junto do BCE, resultantes da sua
participagdo no TARGET2?, sdo apresentados
na rubrica “Responsabilidades para com nao
residentes na area do euro denominadas em
euros”.

TRATAMENTO DO IMOBILIZADO CORPOREO
E INCORPOREO

Activos imobilizados corpdreos e incorpdreos,
a excepgdo de terrenos, sdo valorizados ao
custo de aquisi¢do, deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas. Os terrenos sio
valorizados a pregos de custo. As amortiza¢des
sdo calculadas linearmente, com inicio no
trimestre seguinte a aquisi¢do e estendendo-se

3  Em 31 de Dezembro de 2009, os BCN dos Estados-Membros
fora da area do euro que participavam no TARGET2 eram os
seguintes: Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lictuvos

bankas, Narodowy Bank Polski e Eesti Pank.
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pelo periodo de utilizagdo esperado para esse
activo, como a seguir indicado:

Computadores, outro equipamento
informatico e veiculos motorizados 4 anos
Equipamento, mobilidrio e instalagdes 10 anos
Amortizados no

ano de aquisigdo

Activos imobilizados de custo
inferior a €10 000

O periodo de amortizagdo dos custos com
edificios e obras relacionados com as actuais
instalagoes arrendadas do BCE foi reduzido
de modo a assegurar que estes activos sejam
totalmente amortizados antes de o BCE mudar
para a sua nova sede.

PLANO DE REFORMAS E OUTROS BENEFiCIOS
POS-EMPREGO DO BCE

O BCE dispée de um plano de beneficios
definidos para o seu pessoal, financiado pelos
activos que detém num fundo de beneficios a
longo prazo para esse fim.

Em 2009, o BCE efectuou uma revisao do plano
de reformas do seu pessoal, com o objectivo de
garantir a sustentabilidade financeira do plano
no longo prazo. Em resultado dessa revisdo,
procedeu-se, em 31 de Maio de 2009, ao
congelamento do plano de reformas existente
e foram mantidos os direitos adquiridos
relacionados do pessoal em funcdes.

Em 1 de Junho de 2009, foi introduzido um
novo regime de pensdes tanto para o pessoal em
fungdes como para o futuro pessoal. Ao abrigo
do novo regime de pensdes, as contribuigdes
obrigatorias do BCE e do pessoal aumentaram,
respectivamente, de 16.5% para 18% e de 4.5%
para 6% do vencimento base. Tal como no plano
de reformas agora congelado, é possivel, no
ambito do novo regime de pensdes, efectuar
contribui¢des voluntarias adicionais segundo
um pilar de contribui¢des definidas que pode ser
utilizado para obter beneficios adicionais®.

BALANCO

No caso do plano de beneficios definidos,
a responsabilidade reconhecida no balango
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corresponde ao valor presente da obrigagdo de
beneficios definidos a data do balango menos o
justo valor dos activos do fundo utilizados para
financiar esta obrigacdo, ajustado pelos ganhos
ou perdas actuariais ndo reconhecidos.

As responsabilidades relativas a obrigacdo de
beneficios definidos sdo calculadas anualmente
por actudrios independentes através do
método da unidade de crédito projectada.
Para determinar o valor presente destas
responsabilidades, os fluxos financeiros futuros
esperados sdao descontados com base em taxas
de juro de obrigacdes, emitidas por empresas
com um rating elevado, denominadas em euros
e com prazos de maturidade que coincidem com
o termo das responsabilidades em causa.

Os ganhos e as perdas actuariais podem resultar
de ajustamentos (derivados da diferenca entre os
resultados efectivos e os pressupostos actuariais
utilizados) e de alteragdes nos pressupostos
actuariais.

CONTA DE RESULTADOS

O montante liquido registado na conta de
resultados refere-se:

(a) ao custo de servigo corrente relativo ao
exercicio;

(b) ao custo esperado dos juros, calculado a
taxa de desconto aplicada a obrigacdo de
beneficios definidos;

(c) ao rendimento esperado dos activos do
fundo; e

(d)a quaisquer ganhos e perdas actuariais
reconhecidos na conta de resultados,
determinados com base num “corredor com
limite de 10%”.

4 Os fundos resultantes da contribuigdo voluntaria de cada membro
do regime de pensdes podem ser utilizados, a data da reforma,
para adquirir uma pensdo adicional, a qual seria incluida nas
responsabilidades relativas aos beneficios definidos a partir
dessa data.



METODO DO “CORREDOR COM LIMITE DE 10%”

Ganhos e perdas actuariais ndo reconhecidos
acumulados liquidos que excedam o maior valor
entre (i) 10% do valor presente da obrigagdo de
beneficios definidos e (ii) 10% do justo valor
dos activos do fundo tém de ser amortizados
pelo periodo equivalente a restante vida de
trabalho média esperada do pessoal participante
no fundo.

PENSOES DOS MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA
E OUTRAS OBRIGAGOES POS-REFORMA

Existem acordos, ndo abrangidos pelos planos
do fundo, que garantem as pensdes de reforma
dos membros da Comissdo Executiva do BCE
e os beneficios por presumivel incapacidade do
pessoal. Os custos esperados destes beneficios
sdo acumulados durante os mandatos/o periodo
de servico com base numa metodologia
contabilistica semelhante a do plano de
beneficios de reforma definidos. Os ganhos e
perdas actuariais serdo reconhecidos tal como
atras descrito.

Estas obrigagdes sdo avaliadas anualmente
por actuarios independentes para determinar
a responsabilidade adequada a registar nas
demonstra¢des financeiras.

NOTAS EM CIRCULACAO

O BCE ¢ os BCN da area do euro, que em
conjunto formam o Eurosistema, emitem notas
de euro’. A reparti¢do pelos bancos centrais do
Eurosistema do valor total de notas de euro em
circulagdo ¢ feita no Gltimo dia 1til de cada més,
de acordo com a tabela de repartigdo de notas de
banco*.

Ao BCE foi atribuida uma participa¢do
de 8% no valor total de notas de euro em
circulagdo, registada na rubrica do passivo
“Notas em circulagdo”, por contrapartida de
activos sobre os BCN. Esses activos, que
vencem juros’, sdo apresentados na sub-
rubrica “Activos intra-Eurosistema: activos
relacionados com a reparti¢do das notas de euro

no Eurosistema” (ver “Posig¢des intra-SEBC/
Posicdes intra-Eurosistema”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas). Os juros sobre estas
posi¢des sdo incluidos na rubrica “Resultado
liquido de juros e de custos e proveitos
equiparados”. Estes proveitos sdo devidos aos
BCN no exercicio em que sdo reconhecidos,
mas sdo distribuidos no segundo dia util do
exercicio subsequentes. A distribui¢do é feita
na totalidade, excepto nos casos em que o
lucro liquido do BCE relativo ao exercicio seja
inferior aos proveitos referentes as notas de euro
em circulagdo, ou apos qualquer decisdo do
Conselho do BCE de proceder a transferéncias
para uma provisdo destinada a cobrir riscos de
taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito e
de flutuacdo do prego do ouro e/ou de abater a
esses proveitos os custos incorridos pelo BCE
relacionados com a emissdo e o tratamento das
notas de euro.

RECLASSIFICAGOES

Os juros e outros proveitos equiparados e os
juros e outros custos equiparados em moeda
estrangeira decorrentes de operagdes de cedéncia
de liquidez em francos sui¢os e em doélares dos
EUA eram anteriormente registados na rubrica
“Juros e outros proveitos equiparados de activos
de reserva”. O BCE decidiu proceder a uma
reclassificacdo destes elementos, passando a
apresenta-los nas rubricas “Outros juros e
proveitos equiparados” e “Outros juros e custos
equiparados™?, de forma que s6 os juros e outros

5 Decisao BCE/2001/15, de 6 de Dezembro de 2001, relativa a
emissdo de notas de euro, JO L 337, 20.12.2001, p. 52, com as
alteragdes que lhe foram introduzidas.

6 “Tabela de reparti¢do de notas de banco™: indica 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 reparti¢ao
do capital subscrito a participagdo dos BCN nesse total.

7 Decisdo BCE/2001/16, de 6 de Dezembro de 2001, relativa
a reparticdo dos proveitos monetarios dos bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros participantes do exercicio de
2002, JO L 337, 20.12.2001, p. 55, com as alteragdes que lhe
foram introduzidas.

8 Decisao BCE/2005/11, de 17 de Novembro de 2005,
relativa a distribui¢do, pelos bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros participantes, dos proveitos do BCE referentes
as notas de euro em circulagdo, JO L 311, 26.11.2005, p. 41.

9  As politicas contabilisticas pormenorizadas do BCE encontram-
-se definidas na Decisdio BCE/2006/17, JO L 348, 11.12.2006,
p. 38, com as alteragdes que lhe foram introduzidas.
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proveitos equiparados resultantes da gestdo dos
activos de reserva do BCE sejam reportados na
rubrica “Juros e outros proveitos equiparados de
activos de reserva”. Os montantes comparaveis
para 2008 foram ajustados da seguinte forma:

Montante Correcgdo Montante apos
divulgado  decorrente de reclassificagéo
em 2008 reclassificagdo
€ € €
Juros e outros
proveitos
equiparados
de activos de
reserva 997 075 442 39347830 1036423272
Juros da
reparti¢do das
notas de euro
no Eurosistema 2 230 477 327 0 2230477327
Outros juros
€ proveitos
equiparados 8430894437 1526086690 9956981 127

Juros e outros
proveitos
equiparados

11658 447 206 1565 434 520 13223 881 726

Remuneragao
dos activos
dos BCN
relacionados
com 0s activos
de reserva
transferidos

(1 400 368 012) 0 (1400 368 012)

Outros juros
e custos

equiparados (7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)

Juros e
outros custos

equiparados (9277 252 532) (1 565 434 520) (10842 687 052)

Resultado
liquido de
juros e de
custos e
proveitos

equiparados 2381194 674 0 2381194674

OUTRAS QUESTOES

Tendo em consideragdo o papel do BCE como
banco central, a Comissdo Executiva é de
opinido que a publicagdo de uma demonstragédo
dos fluxos de caixa ndo fornece aos leitores das
demonstragdes financeiras qualquer informagao
adicional relevante.

De acordo com o disposto no artigo 27.°dos
Estatutos do SEBC e do BCE, ¢ com base
numa recomendagdo do Conselho do BCE,

BCE
/ Relatorio Anual
2009

o Conselho da UE aprovou a nomeagdo
da PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft na qualidade de
auditores externos do BCE por um periodo de
cinco anos, o qual termina no final do exercicio
de 2012.



NOTAS AO BALANCO

I OURO E OURO A RECEBER

Em 31 de Dezembro de 2009, o BCE detinha
16 122 146 ongas de ouro fino '° (17 156 546 ongas,
em 2008). A redugdo deveu-se (i) a vendas de
1 141 248 ongas de ouro em conformidade com
o Central Bank Gold Agreement (Acordo dos
Bancos Centrais sobre o Ouro), que entrou em
vigor em 27 de Setembro de 2004 e do qual
o BCE ¢ signatario, e (ii) a transferéncia para
o BCE, por parte do Narodna banka Slovenska,
de 106 848 ongas de ouro fino!' no contexto da
adopgdo da moeda tnica pela Eslovaquia, de
acordo com o artigo 30.°-1 dos Estatutos do
SEBC e do BCE. A diminui¢do do equivalente
em euros deste saldo, resultante dessas
transacgdes, foi mais do que compensada por
uma subida significativa do preco do ouro no
decurso de 2009 (ver “Ouro e activos e passivos
em moeda estrangeira”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

2 ACTIVOS SOBRE RESIDENTES E NAO
RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Este activo representa os direitos de saque
especiais (DSE) detidos pelo BCE em
31 de Dezembro de 2009. Resulta de um
acordo bidireccional para a compra e venda
de DSE com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), segundo o qual o FMI esta autorizado a
efectuar, em nome do BCE, vendas e compras
de DSE contra euros, dentro de um limite
maximo e minimo determinado. O DSE ¢
definido com base num cabaz de moedas. O seu
valor corresponde a soma ponderada das taxas
de cambio das quatro moedas mais importantes
(euro, iene japonés, libra esterlina e dolar dos
EUA). Para efeitos contabilisticos, os DSE sao
considerados moeda estrangeira (ver “Ouro e
activos e passivos em moeda estrangeira”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

DEPOSITOS, INVESTIMENTOS EM TiTULOS,
EMPRESTIMOS AO EXTERIOR E OUTROS ACTIVOS
EXTERNOS; E ACTIVOS SOBRE RESIDENTES

NA AREA DO EURO DENOMINADOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

As duas rubricas consistem em depdsitos
em bancos, empréstimos denominados em
moeda estrangeira e investimentos em titulos
denominados em doélares dos EUA e ienes
japoneses.

Activos sobre 2009 2008 Variagado
ndo residentes € € @
na area do

euro

Depositos

a ordem 845908 975 5808 582 148 (4962 673 173)
Aplicagdes

no mercado

monetario 636 977 905 573 557 686 63 420 219
Compras

com acordo

de revenda 0 379961453 (379 961 453)

Investimentos

em titulos 33 626 640 241 34501 999 345 (875359 104)

Total 35109 527 121 41264 100 632 (6 154 573 511)

Activos sobre 2009 2008 Variagao
residentes na € € €
drea do euro

Depositos

a ordem 677 846 619 534 58312
Aplicagdes

no mercado

monetario 3292915630 22225263 177 (18932347 547)
Total 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Os depositos a ordem junto de ndo residentes
na area do euro registaram uma redugdo,
devido sobretudo aos seguintes factores:

(a) Em 31 de Dezembro de 2008, incluiam um
montante de €3.9 mil milhdes decorrente
da componente em coroas dinamarquesas

dos saldos das operacdes de swap
10 Correspondentes a 501.5 toneladas.
11 A transferéncia, com um valor agregado equivalente

a €66.5 milhdes, foi efectuada com efeitos a partir de
1 de Janeiro de 2009.
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com o Danmarks Nationalbank'?2. Em 31 de
Dezembro de 2009, ndo restavam quaisquer
operagdes de swap por liquidar.

(b) Os saldos em francos suigos '*, relacionados
com o acordo de swap estabelecido com o
banco central da Sui¢a, o Swiss National
Bank, foram mais baixos, em resultado da
reducdo significativa das operagdes por
liquidar em 31 de Dezembro de 2009 (ver a
nota 10, “Responsabilidades para com ndo
residentes na area do euro denominadas em
euros”).

A depreciagdo do iene japonés ¢ do dolar dos
EUA face ao euro e a redug@o dos ganhos néo
realizados em titulos (ver a nota 15, “Contas
de reavaliagdo”) também contribuiram para a
reducdo do valor total destas rubricas.

Em 31 de Dezembro de 2008, os depdsitos
relacionados com operagdes conduzidas pelos
bancos centrais do Eurosistema com vista a
ceder liquidez em ddlares dos EUA a instituigdes
de crédito da area do euro foram incluidos
na componente “Aplicagdes no mercado
monetario” dos activos sobre residentes na
area do euro. Em 31 de Dezembro de 2009,
nenhum destes depdsitos se encontrava
por liquidar, dai a redugo significativa da
componente.

Além disso, com a adop¢do da moeda Unica pela
Eslovaquia em 1 de Janeiro de 2009, o Narodna
banka Slovenska procedeu a transferéncia para
o BCE de activos de reserva denominados
em dolares dos EUA num valor agregado
de €376.6 milhdes, em conformidade com o
artigo 30.°-1 dos Estatutos do SEBC ¢ do BCE.

Em 31 de Dezembro de 2009, as posigdes
cambiais '* do BCE em dolares dos EUA e ienes
japoneses eram as seguintes:

Milhges da unidade monetaria

43123
1093 848

Dolar dos EUA
Iene japonés
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3 ACTIVOS SOBRE NAO RESIDENTES NA AREA
DO EURO DENOMINADOS EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2008, esta
rubrica consistia sobretudo num activo de
€460.0 milhdes sobre o Magyar Nemzeti Bank
relacionado com um acordo relativo a operagdes
de reporte estabelecido com o BCE. Esse
acordo proporciona ao banco central nacional
htingaro a facilidade de contrair empréstimos
até €5 mil milhdes para apoiar as suas operagdes
internas de cedéncia de liquidez em euros.
Em 31 de Dezembro de 2009, ndo restavam por
liquidar quaisquer activos relacionados.

4  OUTROS ACTIVOS SOBRE INSTITUICOES DE
CREDITO DA AREA DO EURO DENOMINADOS
EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2009, estes activos
consistiam num deposito a ordem junto de uma
entidade residente na area do euro.

12 Em 2008, foi estabelecido um acordo cambial reciproco (linha
de swap) entre 0 BCE e o Danmarks Nationalbank. Nos termos
deste acordo, o BCE fornece fundos em euros ao Danmarks
Nationalbank contra coroas dinamarquesas pelo prazo das
transacgdes. Os fundos resultantes sdo utilizados para apoiar
medidas destinadas a aumentar a liquidez nos mercados de
financiamento de curto prazo em euros.

13 Os saldos em francos suicos reflectem as medidas de controlo
de risco aplicadas pelo BCE nos seus leildes de swaps cambiais
EUR/CHEF, que assumem a forma de uma margem inicial de 5%
nas operagdes com o prazo de uma semana.

14 Activos menos passivos denominados na respectiva moeda
estrangeira que estdo sujeitos a reavaliagdo cambial.
Sao incluidos nas rubricas do activo “Activos sobre ndo
residentes na area do euro denominados em moeda estrangeira”,
“Activos sobre residentes na area do euro denominados em
moeda estrangeira”, “Acréscimos ¢ diferimentos”, ¢ nas rubricas
do passivo “Responsabilidades para com residentes na area do
euro denominadas em moeda estrangeira”, “Responsabilidades
para com ndo residentes na area do euro denominadas em
moeda estrangeira”, “Diferencas de reavaliagdo de instrumentos
extrapatrimoniais” e “Acréscimos e diferimentos”, tendo igualmente
em conta 0s swaps e operagdes cambiais a prazo registados nas
rubricas extrapatrimoniais. Os efeitos dos ganhos resultantes da
reavaliagao do prego de instrumentos financeiros denominados em
moeda estrangeira ndo so incluidos.



5  TIiTULOS EMITIDOS POR RESIDENTES NA
AREA DO EURO DENOMINADOS EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2009, esta rubrica
consistia em titulos adquiridos pelo BCE no
ambito do programa de compra de covered
bonds (obrigagdes hipotecarias e obrigacdes
sobre o sector publico), anunciado pelo Conselho
do BCE em 4 de Junho de 2009. Para fins de
politica monetaria, o BCE e os BCN comecaram,
ao abrigo deste programa, a adquirir covered
bonds denominadas em euros emitidas na area
do euro. A implementagdo do programa devera
estar completa no final de Junho de 2010.

O Conselho do BCE decidiu classificar as
covered bonds como detidas até ao vencimento
(ver “Titulos”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas). Em 31 de Dezembro de 2009,
ndo existia evidéncia objectiva de imparidade
nestes activos.

6  ACTIVOS INTRA-EUROSISTEMA

ACTIVOS RELACIONADOS COM A REPARTICAO
DAS NOTAS DE EURO NO EUROSISTEMA

Esta rubrica consiste nos activos do BCE sobre
os BCN da area do euro relacionados com a
reparticdo das notas de euro no Eurosistema
(ver “Notas em circulagdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

OUTROS ACTIVOS SOBRE O EUROSISTEMA
(LiQuiDOS)

Em 2009, esta rubrica consistiu principalmente
nos saldos no sistema TARGET2 dos BCN
da area do euro face ao BCE (ver “Posi¢des
intra-SEBC/Posi¢des  intra-Eurosistema”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas).
O aumento nesta posicdo deveu-se sobretudo
a redugdo dos saldos por liquidar relacionados
com operacdes de swap back-to-back realizadas
com os BCN no ambito de operagdes de cedéncia
de liquidez em dodlares dos EUA (ver a nota 10,
“Responsabilidades para com nao residentes na
area do euro denominadas em euros”).

Esta rubrica inclui também o montante devido
aos BCN da area do euro referente a distribuigao
intercalar dos proveitos do BCE decorrentes das
notas de euro (ver “Notas em circula¢do”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

2009 2008
€ €

Activos sobre BCN da
area do euro relacionados
com o TARGET2 317085135903 420833 781 929
Responsabilidades para
com BCN da area do
euro relacionadas com o
TARGET2 (309938011 037) (185532591 178)
Responsabilidades

para com BCN da 4rea
do euro relacionadas
com a distribui¢do
intercalar dos proveitos
do BCE decorrentes
das notas de euro

(787 157441) (1205 675 418)

Outros activos sobre o

Eurosistema (liquidos) 6359 967 425 234 095 515 333

7  OUTROS ACTIVOS
ACTIVOS IMOBILIZADOS CORPOREOS

Em 31 de Dezembro de 2009, estes activos eram
constituidos pelas seguintes rubricas:

2009 2008 Variagao
€ € €
Custo
Terrenos e edificios 168 811 800 159 972 149 8 839 651
Equipamento
¢ programas
informaticos 182723860 174 191 055 8532 805
Equipamento,
mobiliario,
instalagdes
e veiculos
motorizados 29 786 515 28 862 720 923 795
Imobilizagoes
em curso 105 158 742 83407619 21751123
Outras
imobilizagdes
corporeas 3668 526 3577 485 91 041
Custo total 490 149 443 450011 028 40 138 415
Depreciacio
acumulada
Terrenos e edificios (70 731 976) (59 885 983) (10 845 993)
Equipamento
e programas
informaticos (169 735407) (160 665 542) (9 069 865)
BCE
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2009 2008 Variagao
€ € €

Equipamento,
mobiliario,
instalagdes
e veiculos
motorizados (27593 378) (26 618 732) (974 646)
Outras
imobilizagdes
corporeas (201 762) (150 427) (51 335)
Total de
depreciacgio
acumulada (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)
Valor de
balanco liquido 221886920 202690344 19196 576

O aumento da categoria “Terrenos ¢ edificios”
deve-se sobretudo ao pagamento final
relacionado com a aquisi¢do do terreno para as
futuras instala¢des do BCE.

O aumento na categoria “Imobilizacdes em
curso” deve-se principalmente a actividades
relacionadas com a construgdo da nova sede
do BCE. As transferéncias desta categoria
para as rubricas referentes a imobilizagdes
corporeas serdo efectuadas assim que os activos
comegarem a ser utilizados.

OUTROS ACTIVOS FINANCEIROS

Esta rubrica consiste sobretudo no investimento
dos fundos proprios do BCE detidos como uma
contrapartida directa do capital e das reservas do
BCE (ver anota 13, “Outras responsabilidades™),
bem como em outros activos financeiros, que
incluem 3 211 acgdes detidas pelo BCE no
Banco de Pagamentos Internacionais ao custo
de aquisigdo de €41.8 milhdes.

As componentes mais importantes desta rubrica
sd0 as seguintes:

2009 2008 Variagao
€ € €
Depositos a ordem
em euros 8748 115 4936 630 3811485
Aplicagdes no
mercado monetario
em euros 0 150 000 000 (150 000 000)

Titulos
denominados
em euros

BCE
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11295095956 9675505128 1619 590 828

2009 2008 Variagdo
€ € €
Compras com
acordo de revenda
em euros 470622 051 479293075 (8671 024)
Outros activos
financeiros 41985562 42124 863 (139 301)
Total 11816451 684 10351 859 1464 591
696 988

O aumento liquido desta rubrica deveu-se
sobretudo ao investimento na carteira de fundos
proprios da contrapartida da provisdo do BCE
para fazer face a riscos de taxa de cambio, de
taxa de juro e de flutuagdo do preco do ouro em
2008 e aos proveitos gerados pela carteira de
fundos préprios em 2009.

DIFERENCAS DE REAVALIAGAO DE INSTRUMENTOS
EXTRAPATRIMONIAIS

Esta rubrica ¢ composta principalmente pelas
variagoes resultantes da valorizagdo dos swaps
e operagdes cambiais a prazo por liquidar em
31 de Dezembro de 2009 (ver a nota 21,
“Swaps e operagdes cambiais a prazo”).
Estas variagdes na valorizagdo resultam da
conversdo das referidas transacgdes para
euros, as taxas de cambio prevalecentes a
data do balanco, face aos valores em euros
decorrentes da conversdo das operacdes ao
custo médio da respectiva moeda estrangeira
nessa data (ver “Ouro e activos e passivos
em moeda estrangeira”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

Esta rubrica inclui também os ganhos de
valorizagdo em operagdes de swap de taxa de
juro por liquidar (ver a nota 20, “Swaps de taxa
de juro”).

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 2009, esta posicao incluia juros especializados
sobre os saldos no sistema TARGET2 dos BCN
da area do euro no ultimo més de 2009, no
montante de €261.6 milhdes (€648.9 milhdes,
em 2008), e juros especializados sobre os activos
do BCE relacionados com a reparti¢do das notas
de euro no Eurosistema no ultimo trimestre do



ano (ver “Notas em circulagdo”, nas notas sobre
as politicas contabilisticas), no montante de
157.8 milhdes (€500.4 milhdes, em 2008).

Esta rubrica do activo inclui igualmente juros
especializados sobre titulos (ver também a nota 2,
“Activos sobre residentes e nao residentes na area
do euro denominados em moeda estrangeira”, a
nota 5, “Titulos emitidos por residentes na area do
euro denominados em euros”, € a nota 7, “Outros
activos”) e sobre outros activos financeiros.

CONTAS DIVERSAS E DE REGULARIZAGAO

Esta rubrica consiste sobretudo na distribuigdo
intercalar do rendimento especializado do BCE
referente asnotasde euro (ver “Notasem circulagdo”,
nas notas sobre as politicas contabilisticas, ¢ a nota
6, “Activos intra-Eurosistema”).

Inclui também saldos positivos relacionados
com swaps e operacdes cambiais a prazo por
liquidar em 31 de Dezembro de 2009 (ver a
nota 21, “Swaps e operagdes cambiais a prazo”).
Estes saldos resultam da conversdo para euros
dessas transacgdes, ao custo médio da moeda em
questdo prevalecente a data do balango, face aos
valores em euros nos quais as transacgdes foram
inicialmente registadas (ver “Instrumentos
extrapatrimoniais”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Esta rubrica inclui também um activo sobre o
Ministério Federal das Finangas da Alemanha
relativo a valores a recuperar do imposto sobre o
valor acrescentado e outros impostos indirectos
suportados. Esses impostos 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 e do BCE.

8  NOTAS EM CIRCULACAO

Esta rubrica consiste na participacdo do BCE
(8%) no total de notas de euro em circulagdo
(ver “Notas em circulagdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

9  RESPONSABILIDADES PARA COM
OUTRAS ENTIDADES DA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM EUROS

Esta rubrica inclui depositos de membros
da Associagdo Bancaria do Euro (ABE),
apresentados como garantia ao BCE no ambito
de pagamentos da ABE liquidados através do
sistema TARGET2.

10 RESPONSABILIDADES PARA COM
NAO RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2009, esta rubrica
consistia principalmente numa responsabilidade
para com o Sistema de Reserva Federal
dos Estados Unidos, no montante de
€4.5 mil milhdes (€219.7 mil milhdes, em
2008), relacionada com a facilidade de leilao
a prazo em dolares dos EUA (US dollar Term
Auction Facility). No ambito desta facilidade,
o Sistema de Reserva Federal disponibilizou
dolares dos EUA ao BCE por meio de um
acordo cambial reciproco temporario (linha
de swap), com o objectivo de oferecer
financiamento a curto prazo nessa moeda a
contrapartes do Eurosistema. Simultaneamente,
0 BCE realizou operagdes de swap back-to-back
com os BCN da area do euro, que utilizaram os
fundos resultantes em operagdes de cedéncia de
liquidez em délares dos EUA com contrapartes
do Eurosistema sob a forma de operagdes
reversiveis e swaps. As operagdes de swap
back-to-back entre o BCE e os BCN resultaram
em saldos intra-Eurosistema entre o BCE e os
BCN, apresentados na rubrica “Outros activos
sobre o Eurosistema (liquidos)”.

Esta  rubrica inclui também uma
responsabilidade para com o Swiss National
Bank no montante de €1.8 mil milhdes
(€18.4 mil milhdes, em 2008). O banco
central da Suica forneceu francos sui¢os por
meio de um acordo de swap, com o objectivo
de oferecer financiamento de curto prazo na
referida moeda a contrapartes do Eurosistema.
Simultaneamente, o BCE realizou operagdes
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de swap com os BCN da area do euro, que
utilizaram os fundos resultantes em operagdes
de cedéncia de liquidez em francos suigos com
contrapartes do Eurosistema face a numerario
em euros sob a forma de swaps. As operacdes
de swap entre o BCE ¢ os BCN resultaram em
saldos intra-Eurosistema registados na rubrica
“Outros activos sobre o Eurosistema (liquidos)”.
Além disso, em 2008, esta rubrica incluiu uma
responsabilidade para com o Swiss National
Bank no montante de €15.4 mil milhdes,
decorrente do deposito junto do BCE de fundos
em euros recebidos pelo banco central da Suica
em operagdes com outras contrapartes. Em
31 de Dezembro de 2009, ndo restavam

por liquidar quaisquer responsabilidades
relacionadas.
A reducdo do valor das referidas

responsabilidades em 2009 reflectiu a procura
decrescente de liquidez em dodlares dos EUA
e em francos suicos entre as contrapartes do
Eurosistema.

O remanescente desta rubrica reflecte os
saldos das contas que os BCN fora da arca
do euro detém junto do BCE resultantes de
transacgdes efectuadas através do TARGET?2
(ver “Posi¢des intra-SEBC/Posi¢des intra-
-Eurosistema”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Il RESPONSABILIDADES PARA COM RESIDENTES
E NAO RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA

Estas duas rubricas consistem essencialmente
em acordos de recompra celebrados com
residentes e ndo residentes na area do euro,
relacionados com a gestdo das reservas em
moeda estrangeira do BCE.

12 RESPONSABILIDADES INTRA-EUROSISTEMA

Representam as responsabilidades para
com os BCN da area do euro decorrentes
da transferéncia de activos de reserva para
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o BCE, quando passaram a fazer parte
do Eurosistema. Estas responsabilidades
sdo remuneradas a ultima taxa marginal
disponivel aplicavel as operagdes principais
de refinanciamento do Eurosistema, ajustada
de forma a reflectir uma remunerac¢io zero da
componente ouro (ver a nota 24, “Resultado
liquido de juros e de custos e proveitos

equiparados”).

Dado o ajustamento das ponderagdes dos
BCN na tabela de reparti¢do para subscrigdo
do capital do BCE (ver a nota 16, “Capital
e reservas”) e a transferéncia de activos de
reserva por parte do Narodna banka Slovenska,
no contexto da adopgdo da moeda tUnica
pela Eslovaquia, as responsabilidades totais
aumentaram para €40 204 457 215, por decisdo
do Conselho do BCE, tomada ao abrigo do
disposto no artigo 30.° dos Estatutos do SEBC
e do BCE.

A partir de 1 de 31 de Dezembro
Janeiro de 2009 de 2008 "
€ €

Nationale Bank
van Belgié/ Banque

Nationale de Belgique 1397 303 847 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 10909 120 274 11 821492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966

1131910 591
4783 645 755
8192 338 995

1 046 595 329
4349 177 351
8288 138 644

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881 7217924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71 950 549
Banque centrale

du Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36 407 323 35831258

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische

2297463 391 2243 025 226

Nationalbank 1118 545877 1161289918
Banco de Portugal 1 008 344 597 987203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Nérodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki 722 328 205 717 086 011

Total 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Cada montante indicado foi arredondado para o euro mais
proximo. Os totais podem ndo corresponder a soma das parcelas
devido a arredondamentos.



Os activos do Narodna banka Slovenska foram
fixados em €399 443 638, de forma a assegurar
que o racio entre estes activos e 0s activos
agregados dos restantes BCN que adoptaram o
euro corresponda ao racio entre a ponderagdo
do Narodna banka Slovenska na tabela para
a reparticdo do capital subscrito do BCE e
a ponderacdo agregada dos restantes BCN
participantes. A diferenca entre estes activos e
o valor dos activos transferidos (ver a nota 1,
“Ouro e ouro a receber”, e a nota 2, “Activos
sobre residentes e ndo residentes na area do
euro denominados em moeda estrangeira”)
foi considerada como parte da contribui¢do do
Narodna banka Slovenska, devida nos termos
do artigo 49.°-2 dos Estatutos do SEBC e do
BCE, para as reservas ¢ provisdes equivalentes
as reservas do BCE em 31 de Dezembro de 2008
(ver anota 14, “Provisdes”, e a nota 15, “Contas
de reavalia¢ao™).

13 OUTRAS RESPONSABILIDADES

DIFERENCAS DE REAVALIACAO DE INSTRUMENTOS
EXTRAPATRIMONIAIS

Esta rubrica é composta principalmente pelas
variagdes resultantes da valorizagdo dos swaps
e operagdes cambiais a prazo por liquidar
em 31 de Dezembro de 2009 (ver a nota 21,
“Swaps e operagdes cambiais a prazo”).
Estas variagdes na valorizacdo resultam da
conversdo das referidas transac¢des para
euros, as taxas de cambio prevalecentes a
data do balango, face aos valores em euros
decorrentes da conversdo das operagdes ao
custo médio da respectiva moeda estrangeira
nessa data (ver “Ouro e activos e passivos em
moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas, e a nota 7, “Outros activos™).

Esta rubrica inclui igualmente perdas de
valorizag@o em swaps de taxa de juro.

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Esta rubrica do passivo ¢ sobretudo constituida
por juros devidos aos BCN decorrentes

da remuneracdo dos activos de reserva
transferidos (ver a nota 12, “Responsabilidades
intra-Eurosistema”), os quais ascendem a
€443.0 milhdes (€1400.4 milhdes, em 2008).
Inclui ainda juros devidos aos BCN relacionados
com o0 TARGET2 no valor de €259.7 milhdes
(€570.8 milhdes, em 2008), acréscimos de
custos relativos a instrumentos financeiros e
outros acréscimos e diferimentos.

Esta rubrica inclui também uma contribui¢do
da Camara de Frankfurt ao BCE, no valor de
€15.3 milhGes, para a preservacdo do edificio
classificado do antigo mercado grossista da
cidade (o Grossmarkthalle) no contexto da
construgdo da nova sede do BCE. Este montante
sera compensado face ao custo do edificio, a
partir do momento da sua utilizagdo (ver a nota 7,
“Outros activos”™).

CONTAS DIVERSAS E DE REGULARIZACAO

Esta rubrica inclui os saldos negativos relativos
a swaps e operagdes cambiais a prazo por
liquidar em 31 de Dezembro de 2009 (ver a
nota 21, “Swaps ¢ operagdes cambiais a prazo”).
Estes saldos resultam da conversdo para euros
dessas transacgoes, ao custo médio da moeda em
questdo prevalecente a data do balango, face aos
valores em euros nos quais as transacc¢oes foram
inicialmente registadas (ver “Instrumentos
extrapatrimoniais”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Esta rubrica inclui também operagdes de reporte
por liquidar, no montante de €146.6 milhdes
(€337.6 milhdes, em 2008), conduzidas
no ambito da gestdo dos fundos proprios
do BCE (ver a nota 7, “Outros activos”),
e a responsabilidade liquida decorrente das
obrigagdes relacionadas com o fundo de pensodes
do BCE, como descrito a seguir.

PLANO DE REFORMAS E OUTROS BENEFiCIOS
POS-EMPREGO DO BCE

Os montantes reconhecidos no balango relativos
a responsabilidade decorrente das obrigagdes
relacionadas com o fundo de pensdes do BCE
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(ver “Plano de reformas e outros beneficios
poés-emprego do BCE”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas) sdo os seguintes:

2009 2008

em milhdes de € em milhdes de €
Valor presente das obrigagdes 443.9 317.0
Justo valor dos
activos do fundo (333.2) (226.7)
Ganhos/(perdas) actuariais
nao reconhecidos (24.0) 7.6
Responsabilidade
reconhecida no balango 86.7 97.9

O valor presente das obrigagdes inclui

obrigacdes ndo financiadas, no montante de
€44.9 milhdes (€42.3 milhdes, em 2008),
relacionadas com as reformas dos membros da
Comissao Executiva e com os beneficios por
presumivel incapacidade do pessoal.

Os montantes reconhecidos na conta de
resultados de 2009 e de 2008 relativos as
componentes “Custo do servigo corrente”, “Custo
dos juros”, “Rendimento esperado de activos do
fundo” e “(Ganhos)/perdas actuariais liquidos
reconhecidos no exercicio” sdo os seguintes:

2009 2008
em milhdes em milhdes
de € de €
Custo do servigo corrente 24.7 24.7
Custo dos juros 14.2 10.7
Rendimento esperado
de activos do fundo 9.9) (10.0)
(Ganhos)/perdas
actuariais liquidos
reconhecidos no exercicio (0.3) (1.1)
Total incluido em
“Custos com pessoal” 28.7 243

De acordo com o método do “corredor com
limite de 10%” (ver “Plano de reformas e
outros beneficios pos-emprego do BCE”,
nas notas sobre as politicas contabilisticas),
os ganhos e perdas actuariais ndo reconhecidos
acumulados liquidos que excedam o maior valor
entre (a) 10% do valor presente da obrigagdo de
beneficios definidos e (b) 10% do justo valor dos
activos do fundo sdo amortizados pelo periodo
equivalente a restante vida de trabalho média
esperada do pessoal participante no fundo.
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As variagdes no valor presente da obrigagdo de
beneficios definidos sdo as seguintes:

2009 2008
em milhdes  em milhdes
de € de €
Responsabilidades iniciais 317.0 285.8
Custo de servigo 24.7 24.7
Custos dos juros 14.2 10.7
Contribui¢des pagas pelos
participantes no fundo 21.5 17.9
Outras variagdes liquidas
nas responsabilidades que
representam as contribuigdes
dos participantes no fundo (26.6) (12.3)
Beneficios pagos 3.9 (3.8)
(Ganhos)/perdas actuariais 97.0 (6.0)
Responsabilidades finais 443.9 317.0

As variagdes no justo valor dos activos do fundo
sdo as seguintes:

2009 2008
em milhdes m milhdes
de € de €
Justo valor inicial dos
activos do fundo 226.7 229.8
Rendimento esperado 9.9 10.0
Ganhos/(perdas) actuariais 65.7 (32.7)
Contribuigdes pagas pelo empregador 39.7 17.5
Contribuigdes pagas pelos
participantes no fundo 21.3 17.8
Beneficios pagos 3.5) 3.4
Outras variagdes liquidas
nos activos que representam
as contribui¢des dos
participantes no fundo (26.6) (12.3)
Justo valor final dos
activos do fundo 3332 226.7

Em 2009, as perdas actuariais relativas a
obrigacdo de beneficios definidos ascenderam a
€97.0 milhdes. Este montante inclui os efeitos
(a) da descida da taxa de desconto de 5.75% para
5.50%, o que resultou num aumento do valor
das responsabilidades; (b) de um crescimento
maior do que o esperado do valor dos beneficios
garantidos; e (c) da inclusdo explicita da
obrigacdo relacionada com os beneficios
dos dependentes. Anteriormente a 2009, as
responsabilidades (liquidas) relativas aos
beneficios dos dependentes eram consideradas
como ndo materiais e, por conseguinte, ndo



eram incluidas de forma explicita. No entanto,
com o crescimento destas responsabilidades,
decidiu-se inclui-las formalmente no calculo
da obrigacdo de Dbeneficios definidos.
De igual modo, a incluséo explicita dos activos
correspondentes na avalia¢do actuarial resultou
em ganhos actuariais nos activos do fundo no
montante de €42.1 milhdes, de um total de
ganhos actuariais de €65.7 milhdes em 2009.

Em resultado da aplicagdo da garantia de
capital anual em 31 de Dezembro de 2008 e
face a perda de capital nas contas principais
dos participantes do plano, o Conselho do
BCE, actuando sob recomendagdo actuarial
e em conformidade com o regulamento do
plano de reformas do BCE, decidiu em 2009
efectuar uma contribui¢do suplementar, no
valor de aproximadamente €19.9 milhdes,
retirada dos activos gerais do BCE. Esta
contribui¢do resultou num aumento das
contribui¢des pagas pelo BCE em 2009, em
comparac¢do com 2008.

Nas avaliagdes efectuadas, os actuarios
utilizaram pressupostos aceites pela Comissao
Executiva para efeitos contabilisticos e
informativos. Os principais pressupostos
actuariais utilizados para efeitos de calculo
da responsabilidade decorrente do regime
de pensdes do pessoal sdo apresentados no
quadro a seguir.

2009 2008
% %
Taxa de desconto 5.50 5.75
Rendimento esperado
de activos do fundo 6.50 6.50
Aumentos futuros de salarios " 2.00 2.00
Aumentos futuros
de pensdes de reforma 2.00 2.00

1) Além disso, sdo tomados em consideragdo aumentos
prospectivos dos salarios individuais entre 0% e 2.25% por ano,
dependendo da idade dos participantes no plano.

14 PROVISOES

Esta rubrica consiste sobretudo numa provisao
para fazer face a riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro, de crédito e de flutuacdo do

preco do ouro, bem como outras provisoes.
Estas tltimas incluem uma provisao especifica
destinada ao cumprimento das obrigagdes
contratuais do BCE de restituir, nas condigoes
iniciais, os edificios onde actualmente se
encontra instalado, quando mudar para a sua
nova sede.

Em 31 de Dezembro de 2005, tendo em
consideracdo a grande exposi¢cdo do BCE a
riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e de
flutuagdo do preco do ouro e a dimensdo das
suas contas de reavaliacdo, o Conselho do
BCE considerou apropriado constituir uma
provisdo para fazer face a esses riscos. Em
2009, apos a criagdo do programa de compra
de covered bonds (ver a nota 5, “Titulos
emitidos por residentes na area do euro
denominados em euros”), o Conselho do BCE
decidiu alargar o ambito da provisdo para
riscos a fim de incluir também o risco de
crédito. Esta provisdo serd utilizada, na
medida considerada necessaria pelo Conselho
do BCE, para cobertura de perdas realizadas e
nao realizadas futuras, em particular perdas
de valorizagdo ndo cobertas pelas contas de
reavaliagdo. A dimensdo e¢ a necessidade de
manutengdo desta provisdo sdo revistas
anualmente, com base na avaliagdio do BCE
da sua exposi¢do aos riscos atras referidos.
Essa avaliagdo tem em conta uma série de
factores, incluindo, em particular, o nivel de
activos de risco detidos pelo BCE, o grau de
concretizacdo das exposi¢cdes ao risco no
exercicio em curso, os resultados projectados
para o ano seguinte e uma avaliagdo do risco
envolvendo calculos do valor-em-risco (Value
at risk — VaR) para os activos de risco, que ¢
aplicada de forma consistente ao longo do
tempo'®. A provisdo, em conjunto com quaisquer
montantes 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 2008, esta provisdo
ascendia a €4 014 961 580. Em conformidade
com o artigo 49.°-2 dos Estatutos do SEBC e do

15 Ver também o Capitulo 2.
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BCE, o Narodna banka Slovenska contribuiu
com um montante de €40 290 173 para a
provisdo, com efeitos a partir de 1 de Janeiro
de 2009. Além disso, dado (a) o ajustamento das
ponderagdes dos BCN na tabela de reparti¢do
para subscric¢do do capital do BCE (ver anota 16,
“Capital e reservas”) e (b) a contribui¢do do
Narodna banka Slovenska, e tendo em conta os
resultados da sua avaliagdo, o Conselho do BCE
decidiu repor, em 31 de Dezembro de 2009, um
montante de €34 806 031 da provisdo, de forma
a observar o limite maximo permitido.

O efeito liquido de ambos os eventos foi um
aumento da provisdo para €4 020 445 722 — o
que corresponde também ao valor, em 31 de
Dezembro de 2009, das participagdes dos BCN
da area do euro no capital subscrito do BCE.

I5 CONTAS DE REAVALIAGAO

Estas contas representam saldos de reavaliagdo
decorrentes de ganhos ndo realizados em
activos e passivos. Em conformidade com
o artigo 49.°-2 dos Estatutos do SEBC ¢ do BCE,
o Narodna banka Slovenska contribuiu com um
montante de €113.9 milhdes para estes saldos,
com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2009.

2009 2008 Variagio

€ € €

Ouro 8418303639 6449713267 1968590372
Moeda

estrangeira 2070299 334 3616514710 (1546215 376)

Titulos e outros

instrumentos 426 648 985 1286373348 (859 724 363)

Total 10915251958 11352601325 (437 349 367)

As taxas de cambio utilizadas na reavaliagao de
fim de exercicio foram as seguintes:

Taxas de cambio 2009 2008
Délares dos EUA por euros 1.4406 1.3917
Ienes japoneses por euros 133.16 126.14
Euros por DSE 1.0886 1.1048
Francos suigos por euros 1.4836 1.4850
Taxas de cambio 2009 2008
Coroas dinamarquesas por euros  Nao utilizada 7.4506
Euros por onga de ouro fino 766.347 621.542
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16 CAPITAL E RESERVAS

(a) ALTERAGOES A TABELA DE REPARTICAO PARA
SUBSCRICAO DO CAPITAL DO BCE

Nos termos do artigo 29.° dos Estatutos do
SEBC e do BCE, as participagdes dos BCN
no capital subscrito do BCE sdo ponderadas
de acordo com as parcelas dos respectivos
Estados-Membros no total da populagdo e no
PIB da UE, na mesma medida, com base nos
dados transmitidos ao BCE pela Comissdo
Europeia. Essas ponderacdes sdo ajustadas de
cinco em cinco anos,'® tendo o seu segundo
ajustamento apds a institui¢do do BCE sido
realizado em 1 de Janeiro de 2009. Com base
na Decisdo 2003/517/CE do Conselho, de 15
de Julho de 2003, relativa aos dados
estatisticos a utilizar com vista & adaptacdo da
tabela de reparti¢ao para subscri¢ao do capital
do BCE', as participagdes dos BCN foram
ajustadas em 1 de Janeiro de 2009, como
descrito a seguir.

16 As ponderagdes sdo também ajustadas sempre que se verificam
novas adesdes a UE.
17 JOL 181 de 19.7.2003, p. 43.



Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique

Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia
Banque de France
Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

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

Subtotal para os BCN
da drea do euro

Bwarapcka HaponHa Ganka
(banco central nacional da
Bulgéria)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Roméniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Subtotal para os BCN ndo

participantes na drea do euro

Total

Tabela de
repartigdo para
subscrigdo do
capital a partir
de 1 de Janeiro
de 2009

%

2.4256
18.9373

1.1107
1.9649
8.3040
14.2212
12.4966
0.1369

0.1747

0.0632
3.9882

1.9417
1.7504
0.3288
0.6934
1.2539

69.7915

0.8686
1.4472
1.4835
0.1790
0.2837
0.4256
1.3856
4.8954
2.4645
2.2582
14.5172

30.2085

100.0000

Tabela de
reparti¢do para
subscri¢ao do
capital em

31 de Dezembro
de 2008

%

2.4708
20.5211

0.8885
1.8168
7.5498
14.3875
12.5297
0.1249

0.1575

0.0622
3.8937

2.0159
1.7137
0.3194

1.2448

69.6963

0.8833
1.3880
1.5138
0.1703
0.2813
0.4178
1.3141
4.8748
2.5188
0.6765
23313
13.9337

30.3037

100.0000

(b) CAPITAL DO BCE

Ao abrigo da Decisiao 2008/608/CE do
Conselho, de 8 de Julho de 2008, tomada em
conformidade com o n.° 2 do artigo 122.° do
Tratado, a Eslovaquia adoptou a moeda unica
em 1 de Janeiro de 2009. De acordo com o
artigo 49.°-1 dos Estatutos do SEBC e do BCE
e a legislagdo adoptada pelo Conselho do BCE
em 31 de Dezembro de 2008'%, o Narodna
banka Slovenska transferiu para o BCE, em 1 de
Janeiro de 2009, um montante de €37 216 407,
que representa o remanescente da respectiva
subscricao de capital do BCE.

O ajustamento das ponderagdes dos BCN na
tabela de reparti¢do para subscri¢do do capital
do BCE, em conjunto com a entrada da
Eslovaquia na area do euro, resultou num
aumento de €5 100 251 no capital realizado do
BCEY.

18 Decisao BCE/2008/33, de 31 de Dezembro de 2008, relativa
a realizagdo do capital, transferéncia de activos de reserva e
contribui¢do para as reservas e provisdes do Banco Central
Europeu pelo Narodna banka Slovenska, JO L 21, 24.1.2009,
p- 83; Acordo de 31 de Dezembro de 2008 entre o Banco Central
Europeu e o Narodna banka Slovenska relativo ao crédito
atribuido ao Narodna banka Slovenska pelo Banco Central
Europeu ao abrigo do artigo 30.°-3 dos Estatutos do Sistema
Europeu de Bancos Centrais ¢ do Banco Central Europeu,
JOL 18,24.1.2009, p. 3.

19 Os montantes foram arredondados para o euro mais proximo.
Os subtotais apresentados nos quadros da presente secgdo
podem ndo corresponder a soma das parcelas devido a
arredondamentos.
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Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial Services

Capital subscrito
a partir de 1 de
Janeiro de 2009
€

139730 385
1090912 027

Authority of Ireland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espaiia 478 364 576
Banque de France 819 233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 3640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Nérodna banka Slovenska 39944 364
Suomen Pankki 72 232 820

Subtotal para os BCN da drea do euro

Brnrapcka HapoaHa 6aHka

4020445722

(banco central nacional da Bulgaria) 50037 027
Ceska narodni banka 83368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24 517 337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Nérodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836 285 431
Subtotal para os BCN néo

participantes na drea do euro

Total

1740 206 681

5760 652 403

Capital realizado

Capital subscrito

Capital realizado

a partir de 1 de em 31 de em 31 de
Janeiro de 2009 Dezembro de 2008 Dezembro de 2008
€ € €

139 730 385 142334 200 142 334 200

1090912 027

1182 149 240

1182 149 240

63 983 566 51183 397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819 233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721792 464 721 792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583 126
229 746 339 224302 523 224 302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18 399 524 18 399 524

39 944 364 - -

72232 820 71708 601 71708 601

4020445722 4014961 580 4014961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9 810 391 686 727
1144 008 16204 715 1134330
1716 214 24 068 006 1 684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937989 145099 313 10 156 952
- 38970 814 2727957

9106 094 134298 089 9 400 866

58 539 980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745 690 822 122 198 358

4142 260 189

5760 652 403

4137 159 938

Aos BCN nio participantes na area do euro
¢ exigida a realizagdo de 7% das respectivas
participagdes no capital do BCE como
contribuigdo para os custos operacionais do
BCE. No final de 2009, esta contribuigdo
ascendia a um total de €121 814 468. Os BCN
ndo participantes na area do euro ndo tém direito
a qualquer participacdo nos lucros distribuiveis
do BCE, incluindo os proveitos decorrentes da
reparticdo das notas de euro no Eurosistema,
nem sdo obrigados a financiar quaisquer perdas
incorridas pelo BCE.

BCE
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17 ACONTECIMENTOS POSTERIORES
A DATA DO BALANGO

OPERACOES DE CEDENCIA DE LIQUIDEZ EM
DOLARES DOS EUA E EM FRANCOS SUiCOS

O Conselho do BCE decidiu que, apos
31 de Janeiro de 2010, deixaria de realizar
(a) operagdes de cedéncia de liquidez em dolares
dos EUA, dadas as melhorias observadas no
funcionamento do mercado financeiro no decurso
do ultimo ano; e (b) operagdes de cedéncia de



liquidez em francos suicos, no contexto de uma
procura decrescente e da melhoria das condi¢des
nos mercado de financiamento. Consequentemente,
pouco apoés essa data, ndo restavam por liquidar
quaisquer saldos relacionados (ver a nota 2,
“Activos sobre residentes e ndo residentes na area
do euro denominados em moeda estrangeira”,
a nota 10, “Responsabilidades para com ndo
residentes na 4area do euro denominadas em
euros”, e a nota 21, “Swaps e operagdes cambiais
a prazo”). Estas decisdes relativas a operagoes
em dolares dos EUA e em francos suigos foram
acordadas com outros bancos centrais, incluindo,
respectivamente, o Sistema de Reserva Federal
dos Estados Unidos e o Swiss National Bank.

INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

18 PROGRAMA AUTOMATICO DE CEDENCIA
DE TiTULOS

No contexto da gestdo dos seus fundos proprios,
o BCE concluiu um acordo relativo ao programa
automatico de cedéncia de titulos, segundo o qual
um agente nomeado para o efeito efectua operagdes
de cedéncia de titulos em nome de BCE com
diversas contrapartes, designadas pelo BCE como
contrapartes elegiveis. Ao abrigo desse acordo,
encontravam-se por liquidar, em 31 de Dezembro
de 2009, operagdes reversiveis no montante de
€2.1 mil milhdes (€1.2 mil milhdes, em 2008)
(ver “Operacdes reversiveis”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

19 FUTUROS DE TAXAS DE JURO

Os futuros de taxas de juro sdo utilizados no
ambito da gestdo dos activos de reserva e dos
fundos proprios do BCE. Em 31 de Dezembro
de 2009, estavam em curso as seguintes
transacgdes:

Futuros de 2009 2008 Varia¢do
taxas de juro  Valor contratual Valor contratual

em moeda

estrangeira € @ €
Aquisigdes 541523368 2041082857 (1499559 489)
Vendas 2706 847703 1209470518 1497377185

Futuros de 2009 2008 Variagao
taxas de juro  Valor contratual Valor contratual

em euros € € €
Aquisigdes 25000 000 50 000 000 (25 000 000)
Vendas 379 000 000 33000 000 346 000 000

20 SWAPS DE TAXA DE JURO

Em 31 de Dezembro de 2009, estavam em curso
swaps de taxa de juro com um valor contratual de
€724.4 milhdes (€459.3 milhdes, em 2008). Estas
transacgoes foram realizadas no ambito da gestdo
dos activos de reserva do BCE.

21 SWAPS E OPERAGOES CAMBIAIS A PRAZO
GESTAO DOS ACTIVOS DE RESERVA

No ambito da gestdo dos activos de reserva
do BCE, em 31 de Dezembro de 2009,
encontravam-se por liquidar os seguintes swaps
e operagdes cambiais a prazo:

Swaps e operagdes 2009 2008 Variagao
cambiais a prazo € € €
1017926290 358 050 555 659 875 735
1008 562032 404 319 418 604 242 614

Activos

Passivos

OPERAGOES DE CEDENCIA DE LIQUIDEZ

Em 31 de Dezembro de 2009, encontravam-
-se por liquidar activos a prazo sobre BCN e
responsabilidades para com o Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos, relacionados com
operagdes de cedéncia de liquidez em dodlares
dos EUA a contrapartes do Eurosistema (ver
a nota 10, “Responsabilidades para com ndo
residentes na area do euro denominadas em
euros”).

Encontravam-se também por liquidar, em
31 de Dezembro de 2009, activos a prazo sobre
BCN e responsabilidades para com o Swiss
National Bank, relacionados com operacgdes
de cedéncia de liquidez em francos suicos a
contrapartes do Eurosistema (ver a nota 10,
“Responsabilidades para com nao residentes na
area do euro denominadas em euros”).
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22 ADMINISTRAGAO DOS EMPRESTIMOS OBTIDOS
E CONCEDIDOS PELA UE

Nos termos do n.° 2 do artigo 123.° do Tratado,
tal como estava em vigor até 1 de Dezembro
de 2009, do artigo 21-2.° dos Estatutos do
SEBC e do BCE, bem como do artigo 9.° do
Regulamento (CE) n.° 332/2002 do Conselho, de
18 de Fevereiro de 2002, com as alteragdes
que lhe foram introduzidas pelo Regulamento
(CE) n° 431/2009 do Conselho, de
18 de Maio de 2009, o BCE continua a ser
responsavel pela administracdo dos empréstimos
obtidos e concedidos pela UE ao abrigo do
mecanismo de assisténcia financeira a médio
prazo. Neste contexto, encontravam-se por liquidar,
em 31 de Dezembro de 2009, empréstimos da UE
a Letonia, a Hungria e 2 Roménia no montante
total de €9.2 mil milhdes.

23 PROCESSOS PENDENTES

A empresa Document Security Systems Inc.
(DSSI) intentou uma ac¢do de indemnizagdo
contra 0 BCE junto do Tribunal de Primeira
Instancia das Comunidades Europeias (agora
designado “Tribunal Geral”) pela alegada
violagdo, por parte do BCE, dos direitos
conferidos por uma patente da DSSI* na
producdo de notas de euro. O Tribunal julgou
improcedente a ac¢do de indemnizagao intentada
contra 0 BCE?'. Presentemente, o BCE tem
pendentes acgdes de revogacdo da patente em
diversas jurisdigdes nacionais. Além disso,
tendo a firme convicgdo de que ndo violou a
patente, o BCE ira também contestar qualquer
acc¢do por incumprimento intentada pela DSSI
junto dos tribunais nacionais competentes.

Em resultado do referido julgamento, bem como
das ac¢bes bem-sucedidas intentadas até a data
pelo BCE em determinadas jurisdigdes nacionais
para revogacdo de partes da patente da DSSI,
o BCE permanece confiante de que a
possibilidade de ter de vir a pagar uma
indemnizagdo a DSSI ¢ remota. O BCE continua
a acompanhar activamente a evolugdo dos
pleitos em curso.

BCE
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20 Patente Europeia n.° 0455 750 B1 da DSSI.
21 Despacho do Tribunal Geral de 5 de Setembro de 2007, Processo
T-295/05. Disponivel em www.curia.europa.eu.



NOTAS A CONTA DE RESULTADOS

24 RESULTADO LiQUIDO DE JUROS E DE CUSTOS
E PROVEITOS EQUIPARADOS

JUROS E OUTROS PROVEITOS EQUIPARADOS
DE ACTIVOS DE RESERVA

Esta rubrica inclui proveitos de juros, liquidos de
custos de juros, relacionados com activos de reserva
liquidos do BCE, como apresentado a seguir:

2009 2008 Variagao
€ € €

Juros e proveitos
equiparados de
depdsitos a ordem 1333874

10303 881 (8970 007)

Juros e proveitos
equiparados de
aplicagdes no
mercado monetario 17 682 787

109 653 055 (91 970 268)

Juros e proveitos
equiparados de
operagdes de compra
com acordo de
revenda 1524 055

42 404 485 (40 880 430)

Juros e proveitos
equiparados de
titulos 663 881 906

885 725 044 (221 843 138)

Juros e proveitos
equiparados liquidos
de swaps de taxa
de juro 7374 057

2299 631 5074 426

Juros e proveitos

equiparados liquidos
de operagdes a prazo
e de swap em moeda
estrangeira 9519 685

15575487 (6055 802)

Total de juros e
outros proveitos
equiparados de
activos de reserva 701 316 364

1065961 583 (364 645 219)

Juros e custos
equiparados de
depdsitos a ordem (219 800)

(45 896) (173 904)

Juros e custos
equiparados liquidos
de acordos de
recompra 28612 128

(880287) (29492 415)

Juros e outros
proveitos
equiparados de
activos de reserva
(liquidos) 700216 277

1036423272 (336206 995)

Os proveitos e os custos de juros decorrentes das
operacdes de cedéncia de liquidez em dolares
dos EUA e em francos suigos, antes apresentados
nesta rubrica, foram reclassificados como “Outros
juros e proveitos equiparados” e “Outros juros e

custos equiparados” (ver “Reclassifica¢des”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

JUROS DA REPARTICAO DAS NOTAS DE EURO
NO EUROSISTEMA

Esta rubrica consiste nos proveitos do BCE
decorrentes da sua participacdo no total de notas
de euro emitidas. Os activos do BCE relativos
a sua participagdo no total de notas de euro sdo
remunerados a ultima taxa marginal disponivel
para as operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema. O decréscimo dos juros em
2009 reflectiu sobretudo o facto de a taxa
marginal média das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema ter sido mais
baixa do que em 2008.

Estes proveitos sdo distribuidos aos BCN, tal
como referido em “Notas em circulagdo”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas. Com base
na estimativa dos resultados financeiros do BCE
para o exercicio de 2009, o Conselho do BCE
decidiu distribuir a totalidade destes proveitos
aos BCN da area do euro, em conformidade com
as respectivas participagdes no capital do BCE.

REMUNERAGAO DOS ACTIVOS DOS BCN
RELACIONADOS COM 0S ACTIVOS DE
RESERVA TRANSFERIDOS

A remuneracdo paga aos BCN da area do euro
pelos seus activos sobre o BCE relacionados
com os activos de reserva transferidos ao abrigo
do artigo 30.°-1 dos Estatutos do SEBC e do
BCE ¢ apresentada nesta rubrica.

OUTROS JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS
E OUTROS JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS

Nestas rubricas estdo incluidos juros e
outros proveitos equiparados no montante
de €4.0 mil milhdes (€8 mil milhdes, em
2008) e custos no valor de €3.7 mil milhdes
(€7.6 mil milhdes, em 2008) relativos a saldos
relacionados com o TARGET2 (ver “Posi¢des
intra-SEBC/Posi¢des intra-Eurosistema”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas). Os
resultados referentes a outros activos e passivos
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denominados em euros, bem como os proveitos
e os custos com juros decorrentes das operagdes
de cedéncia de liquidez em ddlares dos EUA
e em francos suicos sdo igualmente aqui
apresentados (ver “Reclassificacdes”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas).

25 RESULTADOS REALIZADOS EM OPERACOES
FINANCEIRAS

Os resultados liquidos realizados em operagdes
financeiras em 2009 foram os seguintes:

2009 2008 Variagio
€ € €

Ganhos/(perdas)
realizados liquidos
decorrentes de
titulos, futuros de
taxa de juro e swaps
de taxa de juro 563 594 643

349179481 214415162

Ganhos realizados
liquidos decorrentes
de cambios e do

preco do ouro 539002475 313162603 225839 872

Ganhos realizados
em operagdes

financeiras 1102597 118 662 342 084 440 255 034

O aumento global nos ganhos realizados liquidos
decorrentes de taxas de cambio e do prego do ouro
deve-se principalmente a uma subida significativa
do preco do ouro em 2009, assim como ao maior
volume de ouro vendido no exercicio (ver anota 1,
“Ouro e ouro a receber”).

26 PREJUiZOS NAO REALIZADOS EM OPERAGOES
FINANCEIRAS

2009 2008 Variagao
€ € €
Perdas nao realizadas
decorrentes do prego
de titulos (34163 743) (2164 000) (31999 743)

Perdas nao realizadas
decorrentes do prego
de swaps de taxa

de juro (3774 314) (476 831) (3297 483)
Perdas cambiais nao

realizadas (1592) (21 271) 19 679
Total de prejuizos

ndo realizados (37939 649) (2662 102) (35277 547)

BCE
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No exercicio de 2009, estes custos devem-
-se sobretudo a prejuizos ndo realizados
relacionados com a diferenga entre o custo de
aquisicdo de titulos especificos e o seu valor de
mercado em 30 de Dezembro de 2009.

27 RESULTADO LiQUIDO DE COMISSOES E DE
OUTROS CUSTOS E PROVEITOS BANCARIOS

2009 2008 Variagado
€ € &

Comissoes recebidas
e outros proveitos
bancarios 679 416 588 052 91 364
Comissdes pagas e
outros custos bancarios (695 426) (737 059) 41 633
Resultado liquido de
comissoes e de outros
custos e proveitos
bancarios (16 010) (149 007) 132997

Em 2009, os proveitos registados nesta rubrica
incluem sangdes impostas as instituicdes de
crédito pelo ndo cumprimento dos requisitos de
reservas minimas. Os custos dizem respeito a
comissdes a pagar relativamente a depositos a
ordem e a transacgoes de futuros de taxas de juro
em moeda estrangeira (ver a nota 19, “Futuros
de taxas de juro”).

28 RENDIMENTO DE ACGOES E PARTICIPACOES

Os dividendos recebidos relativos a acgdes
detidas pelo BCE no Banco de Pagamentos
Internacionais (ver a nota 7, “Outros activos”)
sdo registados nesta rubrica.

29 OUTROS PROVEITOS E GANHOS

Em 2009, os outros proveitos diversos derivam
sobretudo das contribui¢des de outros bancos
centrais para o custo de um contrato de servigos
mantido centralmente pelo BCE com um
fornecedor externo de uma rede de tecnologias
de informacgao.



30 CUSTOS COM PESSOAL

Esta rubrica inclui remuneragdes, subsidios,
custos com seguros e outros custos diversos
no valor de €158.6 milhdes (€149.9 milhdes,
em 2008). Inclui igualmente um montante
de €28.7 milhdes (€24.3 milhdes, em 2008)
reconhecido em relacdo ao plano de reformas e
outros beneficios pos-emprego do BCE (ver a
nota 13, “Outras responsabilidades™). Os custos
com pessoal, no montante de €1.2 milhdes
(€1.1 milhdes, em 2008), relacionados com
a constru¢do da nova sede do BCE foram
capitalizados e excluidos desta rubrica.

As remuneragdes e subsidios, incluindo os
emolumentos dos orgdos de gestdo, sdo, na
esséncia, baseados e comparaveis com os
esquemas de remuneragdo praticados nas
institui¢des da Unido Europeia.

Os membros da Comissdo Executiva recebem
um vencimento base e subsidios adicionais de
residéncia e de representacdo. Ao Presidente do
BCE ¢ disponibilizada uma residéncia oficial,
propriedade do BCE, em lugar de um subsidio de
residéncia. Em conformidade com as condi¢des
de emprego do pessoal do BCE, os membros
da Comissdo Executiva tém direito a abono de
lar, abono por filho a cargo e abono escolar,
dependendo das respectivas circunstancias
pessoais. Os vencimentos base estdo sujeitos a
um imposto, que reverte em beneficio da Unido
Europeia, bem como a dedugdes relativas a
contribuigdes para o plano de pensdes e para os
seguros de saude e de acidentes. Os subsidios ou
abonos ndo sdo tributaveis nem pensionaveis.

Os vencimentos base auferidos pelos membros
da Comissdo Executiva em 2009 ¢ 2008 foram
0s seguintes:

2009 2008
€ €
Jean-Claude Trichet (Presidente) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (Vice-Presidente) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Membro da Comissdo Executiva) 257 568 251 280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Membro da Comissdo Executiva) 257 568 251 280

2009 2008
€ &
Lorenzo Bini Smaghi
(Membro da Comissao Executiva) 257 568 251280
Jirgen Stark
(Membro da comissdo Executiva) 257 568 251280
Total 1699980 1658484

Os subsidios ou abonos pagos aos membros da
Comissdo Executiva e os respectivos beneficios
decorrentes das contribuigdes do BCE para os
seguros de saude e de acidentes totalizaram
€614 879 (€600 523, em 2008), traduzindo-se num
total de emolumentos que ascende a €2 314 859
(€2 259 007, em 2008).

Séo efectuados pagamentos, a titulo transitorio, a
ex-membros da Comissdo Executiva durante um
certo periodo apds o termo do seu mandato. Em
2009, nao foram efectuados pagamentos desta
natureza, dado que nenhum dos ex-membros da
Comissao Executiva auferiu desses beneficios
(em 2008, estes pagamentos cifraram-se em
€30 748, incluindo as contribuigdes do BCE para
os seguros de saude e de acidentes). Os pagamentos
de pensdes, incluindo subsidios relacionados,
efectuados a ex-membros da Comissdo Executiva
ou aos seus descendentes e as contribuigdes para
os seguros de satde e de acidentes ascenderam a
€348 410 (€306 798, em 2008).

No final de 2009, o numero efectivo, em
equivaléncia a tempo inteiro, de pessoas com
contratos com o BCE correspondia a 1563722,
incluindo 150 com fungdes de gestdo. No que se
refere a alteragdes no nimero de pessoas
empregadas ao longo de 2009, ha a registar:

2009 2008
Em 1 de Janeiro 1536 1478
Novos membros/altera¢do de contrato 320 307
Demissoes/fim de contrato 283 238
Redugio liquida devido a
variagdes no trabalho a tempo parcial 10 11
Em 31 de Dezembro 1563 1536
Média de pessoal empregado 1530 1499

22 O pessoal em licenga sem vencimento nio ¢ considerado. Este
numero inclui o pessoal com contratos permanentes, a termo
ou de curto prazo e os participantes no Programa do BCE para
Licenciados, bem como pessoal em licenga de parto ou com

baixa por doenga prolongada.
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31 CUSTOS ADMINISTRATIVOS

Esta rubrica inclui todos os outros custos
correntes, nomeadamente rendas e manutengio
das instalagdes, bens e equipamento n@o
capitalizaveis, honorarios e outros servigos
e fornecimentos, assim como despesas
relacionadas com o recrutamento, mudanca,
instalag@o, formagao profissional e reafectagdo
de pessoal.

32 CUSTOS DE PRODUGAO DE NOTAS

Estes custos estdo relacionados com as despesas
decorrentes do transporte transfronteiras de
notas de euro entre BCN e foram suportados a
nivel central pelo BCE.
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of the European Cenlral Bank Tolsfon  +40 80 S840
Frankfurl am Main Fax +40 B0 95251000
24 February 2010
Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheat as at 31 December 2008, the profit and loss account for the yaar then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive Board for the annual accounis

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sel
aut in Decision ECBER2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting esfimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's respansibility

Qwur responsibility Is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We
conducted our awdit in accordance with International Standards on Auditing. Those slandards
require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
suras in the annual accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding the assessment of the nsks of material misstatement of the annual accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control
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relevant o the enlity's preparation and fair presentation of the annual accounts 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 intemnal contrel. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as avaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence we have oblained 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 Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the results of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Governing Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
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Esta informacio, que o0 BCE disponibiliza por cortesia, ¢ uma traducio do relatério de auditoria ao BCE.
Em caso de divergéncias de contetido, faz fé a versio inglesa assinada pela PWC.

Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu
Frankfurt am Main

24 de Fevereiro de 2010
Relatorio de auditoria independente

Auditamos as contas anuais do Banco Central Europeu, que incluem o balango em 31 de Dezembro de 2009, a conta
de resultados do exercicio findo na mesma data ¢ um resumo das politicas contabilisticas relevantes e outras notas
explicativas.

A responsabilidade da Comissdo Executiva do Banco Central Europeu pelas contas anuais

A Comissao Executiva ¢ responsavel pela preparagdo e apresentacao apropriada destas contas anuais em conformidade
com os principios definidos pelo Conselho do BCE e estabelecidos na Decisdo BCE/2006/17 relativa as contas anuais do
Banco Central Europeu, com as alteragdes que lhe foram introduzidas. Esta atribuicdo inclui: a concepgao, implementagio
e manutengao do controlo interno relevante para a preparagao e a apresentagao apropriada das contas anuais, sem distor¢des
materialmente relevantes, quer devido a fraude quer a erro, a selecgdo e aplicag@o das politicas contabilisticas adequadas
e a elaboragdo de estimativas das contas que, nas circunstancias, sejam razoaveis.

Responsabilidade do auditor

A nossa responsabilidade consiste na emissdo de um parecer sobre as contas anuais baseado na auditoria por nods
efectuada. A nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas internacionais de auditoria. Estas normas exigem
que satisfagamos os requisitos éticos e planeemos e executemos a auditoria por forma a obtermos um grau de seguranga
razoavel sobre se as referidas contas anuais contém, ou ndo, distor¢des materialmente relevantes.

Uma auditoria envolve a execugao de procedimentos com vista a obter as evidéncias que suportam os valores e informagdes
constantes nas contas anuais. Os procedimentos seleccionados dependem do que o auditor considerar como adequado,
incluindo a avaliagdo dos riscos de distor¢do material das contas anuais, quer devido a fraude quer a erro. Na avaliacdo
destes riscos, o auditor tem em conta o controlo interno relevante para a preparagdo e a apresentagdo apropriada das
contas anuais da entidade por forma a seleccionar procedimentos de auditoria adequados as circunstancias, mas ndo com
o0 objectivo de expressar um parecer relativo a eficacia do controlo interno da entidade. Uma auditoria inclui igualmente
uma apreciagdo das politicas contabilisticas utilizadas e da razoabilidade das estimativas das contas efectuadas pela
gestdo, bem como a apreciagdo da apresentagdo geral das contas anuais.

Em nosso entender, as evidéncias de auditoria que obtivemos constituem uma base suficiente e adequada para a emissao
do nosso parecer.

Parecer

Em nossa opinido, as contas anuais, elaboradas de acordo com os principios contabilisticos definidos pelo Conselho do
BCE e estabelecidos na Decisdo BCE/2006/17 relativa as contas anuais do Banco Central Europeu, com as alteracdes
que lhe foram introduzidas, apresentam uma imagem verdadeira e apropriada da situagdo financeira do Banco Central
Europeu em 31 de Dezembro de 2009 ¢ dos resultados do exercicio findo nessa data.

Frankfurt am Main, 24 de Fevereiro de 2010
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






NOTA SOBRE A DISTRIBQICAO DOS PROVEITOS/
REPARTICAO DOS PREJUIZOS

Esta nota ndo ¢ parte integrante das
demonstragées financeiras do BCE para o
exercicio de 2009.

PROVEITOS RELACIONADOS COM A PARTICIPACAO
DO BCE NO TOTAL DE NOTAS DE EURO EM
CIRCULAGAO

Relativamente ao exercicio de 2008, no
seguimento de uma decisio do Conselho
do BCE, foi distribuido aos bancos centrais
nacionais (BCN), em 5 de Janeiro de 2009,
um montante de €1206 milhdes, que inclui
parte dos proveitos referentes a participagdo do
BCE no total de notas de euro em circulagdo.
No que diz respeito a 2009, os proveitos
decorrentes da participagdo do BCE no total de
notas de euro em circulagdo, que ascenderam a
€787 milhdes, foram integralmente distribuidos
aos BCN em 5 de Janeiro de 2010. Ambos os
montantes foram distribuidos aos BCN da area
do euro proporcionalmente as participagdes que
realizaram no capital do BCE.

DISTRIBUICAO DOS PROVEITOS/COBERTURA
DOS PREJUIiZ0S

Nos termos do artigo 33.° dos Estatutos do
SEBC e do BCE, o lucro liquido do BCE devera
ser transferido da seguinte forma:

(a) 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 accionistas 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
financeiro correspondente, proporcionalmente e
até aos montantes repartidos entre os BCN,

de acordo com o disposto no artigo 32.°-5 dos
Estatutos do SEBC e do BCE .

Tal como em 2008, o Conselho do BCE decidiu,
em 4 de Marco de 2010, ndo efectuar qualquer
transferéncia para o fundo de reserva geral e
distribuir o saldo remanescente dos proveitos
de 2009, no montante de €1466 milhdes, pelos
BCN da area do euro, proporcionalmente ao
capital por eles realizado.

Os BCN fora da area do euro ndo tém direito
a receber qualquer percentagem dos lucros do
BCE, nem sao obrigados a financiar quaisquer
perdas incorridas pelo BCE.

2009 2008
€ €
Resultado do exercicio 2253186 104 1322253 536

Proveitos do BCE decorrentes
da emissdo de notas de euro
distribuidos aos BCN

Lucro do exercicio apds a
distribui¢ao dos proveitos do
BCE decorrentes da emissao

(787 157 441) (1205 675 418)

de notas de euro 1466 028 663 116 578 118
Distribui¢ao dos

lucros aos BCN (1466028 663) (116 578 118)
Total 0 0

1 Nos termos no artigo 32.°-5 dos Estatutos do SEBC e do BCE,
o total dos proveitos monetarios dos BCN participantes sera
repartido entre os mesmos proporcionalmente as participagdes

que tiverem realizado no capital do BCE.
BCE
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6 BALANCO CONSOLIDADO DO EUROSISTEMA
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2009

(MILHOES DE EUROS)

ACTIVO 31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO
DE 2009' DE 2008
1 Ouro e ouro a receber 266919 217 722

2 Activos sobre nio residentes na irea do euro
denominados em moeda estrangeira 195479 160 372
2.1 Fundo Monetario Internacional 62 799 13 192

2.2 Depositos, investimentos em titulos,

empréstimos ao exterior e outros activos externos 132 680 147 180

3 Activos sobre residentes na area do euro

denominados em moeda estrangeira 32151 234 293
4 Acti bre na ident area d
ctivos sobre nio residentes na area do euro 15193 18 651
denominados em euros
4.1 Depositos, investimentos em titulos e empréstimos 15193 18 651
4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC II 0 0
5 Empréstimos a institui¢des de crédito da area euro
relacionados com operacées de politica monetaria
denominados em euros 749 890 860 312
5.1 Operagdes principais de refinanciamento 79 277 239 527
5.2 Operagdes de refinanciamento de prazo alargado 669 297 616 662
5.3 Operagoes ocasionais de regularizacdo reversiveis 0 0
5.4 Operagdes estruturais reversiveis 0 0
5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 1289 4 057
5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura
. 27 66
adicional
6 Outros activos sobre instituicoes de crédito
da drea do euro denominados em euros 26 282 56 988
7 Titulos emltldo.s por residentes na area 328 652 271 196
do euro denominados em euros
7.1 Titulos detidos para fins de politica monetaria 28 782 0
7.2 Outros titulos 299 870 271 196
8 Crédito a Administraciao Publica denominado 36 171 37 438
em euros
9  Outros activos 252 288 218 134
Total do activo 1903 024 2075107

Os totais e subtotais podem néo corresponder devido a arredondamentos.
1 Os valores consolidados em 31 de Dezembro de 2009 incluem também o Narodna banka Slovenska, que ¢ membro do Eurosistema
desde 1 de Janeiro de 2009.

BCE
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PASSIVO

1 Notas em circulacao

2 Responsabilidades para com instituicées de crédito

da area do euro relacionadas com operacgoes

de politica monetaria denominadas em euros

2.1 Depositos a ordem (incluindo reservas obrigatorias)

2.2 Facilidade permanente de deposito

2.3 Depositos a prazo

2.4 Operagdes ocasionais de regularizagdo
reversiveis

2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura
adicional

3 Outras responsabilidades para com instituicoes
de crédito da area do euro denominadas em euros

4 Certificados de divida emitidos

5 Responsabilidades para com outros residentes
na area do euro denominadas em euros

5.1 Administragdo Publica
5.2 Outras

6 Responsabilidades para com nio residentes
na area do euro denominadas em euros

7 Responsabilidades para com residentes na area
do euro denominadas em moeda estrangeira

8 Responsabilidades para com nao residentes na area
do euro denominadas em moeda estrangeira

8.1 Depositos, saldos e outras responsabilidades
8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade
de crédito no ambito do MTC 11

9 Atribuicio de contrapartidas de direitos de saque
especiais pelo FMI

10 Outras responsabilidades
11 Contas de reavaliaciao

12 Capital e reservas

Total do passivo

31 DE DEZEMBRO
DE 2009

806 522

395 614
233 490
162 117

0

340

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616

51 249

640 082

220101

74 969

1903 024

31 DE DEZEMBRO
DE 2008

762 921

492 310
291 710
200 487

0

113

328

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258

5 465
166 500
175 735

71 200

2075107

BCE
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INSTRUMENTOS JURIDICOS ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte apresenta uma lista dos
instrumentos juridicos que foram adoptados
pelo BCE em 2009 e publicados no Jornal
Oficial da Unido Europeia. O servico das
Publicagdes da Unido Europeia disponibiliza

copias do Jornal Oficial. Para obter a lista de
todos os instrumentos juridicos adoptados pelo
BCE desde o seu estabelecimento e publicados
no Jornal Oficial, consultar a secgdo Legal
framework (Quadro juridico) no sitio do BCE.

Numero Titulo Referéncia do JO

BCE/2009/1 Orientagdo do Banco Central Europeu de 20 de Janeiro de 2009 JO L 36,
que altera a Orientagdo BCE/2000/7 relativa aos instrumentos  5.2.2009, p. 59
e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema

BCE/2009/2 Decisao do Banco Central Europeu de 27 de Janeiro de 2009 JO L 51,
que altera a Decisdo BCE/2007/5 que aprova o Regime 24.2.2009, p. 10
de Aquisicdes

BCE/2009/3 Recomendagio do Banco Central Europeu de 16 de Fevereiro  JO C 43,
de 2009 ao Conselho da Unido Europeia, relativa a nomeagdo 21.2.2009, p. 1
do auditor externo do Deutsche Bundesbank

BCE/2009/4 Decisdo do Banco Central Europeu de 6 de Marco de 2009 JO L 72,
relativa as derrogagdes que podem ser concedidas ao abrigo  18.3.2009, p. 21
do Regulamento (CE) n.° 958/2007 relativo as estatisticas
de activos e passivos de fundos de investimento

BCE/2009/5 Decisdo do Banco Central Europeu de 19 de Marco de 2009 JO L 100,
que altera a Decisdo BCE/2004/2, que adopta o Regulamento  18.4.2009, p. 10
Interno do Banco Central Europeu

BCE/2009/6 Decisao do Banco Central Europeu de 19 de Margo de 2009 JO L 102,
relativa a institui¢do da Comissdo do Programa TARGET2- 22.4.2009, p. 12
Securities (TARGET2-Securities Programme Board)

BCE/2009/7 Regulamento (CE) n.° 290/2009 do Banco Central Europeu JO L 94,
de 31 de Marco de 2009 que altera o Regulamento (CE) 8.4.2009, p. 75
n.° 63/2002 (BCE/2001/18) relativo as estatisticas das taxas
de juro praticadas pelas instituicdes financeiras monetarias
em operacgdes de depésitos e empréstimos face as familias
e as sociedades ndo financeiras

BCE/2009/8 Recomendagdo do Banco Central Europeu de 3 de Abril JO C 93,
de 2009 ao Conselho da Uniao Europeia relativa a nomeagdo 22.4.2009, p. 1
do auditor externo do De Nederlandsche Bank

BCE/2009/9 Orientacdo do Banco Central Europeu de 7 de Maio de 2009 JO L 123,

BCE
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que altera a Orientacdo BCE/2007/2 relativa a um sistema
de transferéncias automaticas trans-europeias de liquidacdes
pelos valores brutos em tempo real (TARGET2)

19.5.2009, p. 94



Numero

BCE/2009/10

BCE/2009/11

BCE/2009/12

BCE/2009/13

BCE/2009/14

BCE/2009/15

BCE/2009/16

BCE/2009/17

BCE/2009/18

BCE/2009/19

BCE/2009/20

Titulo

Orientacdo do Banco Central Europeu de 7 de Maio de 2009
que altera a Orientagao BCE/2000/7 relativa aos instrumentos
e procedimentos de politica monetéaria do Eurosistema

Orientacdo do Banco Central Europeu de 28 de Maio de 2009
que altera a Orientagdo BCE/2006/4 relativa a prestacao de
servicos de gestdo de reservas em euros pelo Eurosistema
a bancos centrais e paises ndo pertencentes a area do euro
€ a organizagoes internacionais

Recomendagdo do Banco Central Europeu de 5 de Junho
de 2009 ao Conselho da Unido Europeia, relativa 8 nomeagao
dos auditores externos do Banka Slovenije

Decisdo do Banco Central Europeu de 9 de Junho de 2009
que altera a Decisdo BCE/2007/7 relativa aos termos e
condi¢oes do TARGET2-ECB

Recomendagdo do Banco Central Europeu de 25 de Junho
de 2009 ao Conselho da Unido Europeia, relativa & nomeagao
do auditor externo do Narodna banka Slovenska

Decisdo do Banco Central Europeu de 25 de Junho de 2009
que altera a Decisdo BCE/2008/20 no que se refere ao volume
de moedas de euro que a Austria pode emitir em 2009

Decisao do Banco Central Europeu de 2 de Julho de 2009
relativa a forma de execucdo do programa de compra de
covered bonds (obrigacdes hipotecarias e obrigagcdes sobre
o sector publico)

Decisao do Banco Central Europeu de 19 de Junho de 2009
que altera a Decisdo BCE/2003/14 relativa a administracao
das operagdes activas e passivas realizadas pela Comunidade
Europeia ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro
a médio prazo

Orientacdo do Banco Central Europeu de 17 de Julho
de 2009 que altera a Orientacdo BCE/2006/16 relativa ao
enquadramento juridico dos processos contabilisticos e da
prestagdo de informagdo financeira no ambito do Sistema
Europeu de Bancos Centrais

Decisao do Banco Central Europeu de 17 de Julho de 2009
que altera a Decisdo BCE/2006/17 relativa as contas anuais
do Banco Central Europeu

Orientacdo do Banco Central Europeu de 31 de Julho de 2009
relativa as estatisticas das finangas publicas (reformulagéo)

Referéncia do JO

JOL 123,
19.5.2009, p. 99

JOL 139,
5.6.2009, p. 34
JO C 132,
11.6.2009, p. 1
JOL 151,

16.6.2009, p. 39

JO C 149,
1.7.2009, p. 1

JOL 172,
2.7.2009, p. 35

JOL 175,
4.7.2009, p. 18

JO L 190,
22.7.2009, p. 11

JOL 202,
4.8.2009, p. 65

JO L 202,
4.8.2009, p. 54

JO L 228,
1.9.2009, p. 25
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Numero

BCE/2009/21

BCE/2009/22

BCE/2009/23

BCE/2009/24

BCE/2009/25

BCE/2009/26

BCE/2009/27

BCE/2009/28

BCE/2009/29

BCE
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Titulo

Orientacdo do Banco Central Europeu de 17 de Setembro
de 2009 que altera a Orientacdo BCE/2007/2 relativa a um
sistema de transferéncias automaticas transeuropeias de
liquidagao por bruto em tempo real (TARGET?2)

Decisdo do Banco Central Europeu de 6 de Outubro de 2009
que altera a Decisdo BCE/2007/7 relativa aos termos e
condi¢des do TARGET2-ECB

Orientacdo do Banco Central Europeu de 4 de Dezembro
de 2009 que altera a Orientagio BCE/2007/9 relativa
as estatisticas monetarias e de instituicdes e mercados
financeiros

Orientacdo do Banco Central Europeu de 10 de Dezembro
de 2009 que altera a Orientagdo BCE/2008/18 relativa a
alteragdes de caracter temporario as regras respeitantes a
eligibilidade dos activos de garantia

Decisdao do Banco Central Europeu de 10 de Dezembro
de 2009 relativa a aprovagdo do limite de emissdo de
moeda metalica em 2010

Recomendacdo do Banco Central Europeu de 14 de Dezembro
de 2009 ao Conselho da Unido Europeia relativa 8 nomeacao
do auditor externo do Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Decisdo do Banco Central Europeu de 14 de Dezembro
de 2009 que altera a Decisdo BCE/2001/16 relativa a
repartigdo dos proveitos monetarios dos bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros participantes a partir do
exercicio de 2002

Orienta¢do do Banco Central Europeu de 14 de Dezembro
de 2009 que altera a Orientagdo BCE/2006/16 relativa ao
enquadramento juridico dos processos contabilisticos e da
prestagcdo de informagdo financeira no ambito do Sistema
Europeu de Bancos Centrais

Decisdo do Banco Central Europeu de 14 de Dezembro
de 2009 que altera a Decisdio BCE/2006/17 relativa as
contas anuais do Banco Central Europeu

Referéncia do JO

JO L 260,
3.10.2009, p. 31

JO L 274,
20.10.2009, p. 38

JOL 16,
21.1.2010, p. 6

JO L 330,
16.12.2009, p. 95

JOL7,
12.1.2010, p. 21

JO C 308,
18.12.2009, p. 1

JO L 339,
22.12.2009, p. 55

JO L 348,
29.12.2009, p. 75

JO L 348,
29.12.2009, p. 57



PARECERES ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte apresenta uma lista dos
pareceres adoptados pelo BCE em 2009 ¢ no

o sitio do BCE.

inicio de 2010, ao abrigo do n.° 4 do artigo 105.°

do Tratado que institui a Comunidade Europeia
(actualmente, o n.° 4 do artigo 127.° do Tratado')
e do artigo 4.° dos Estatutos do SEBC. Para
obter a lista de todos os pareceres adoptados

a partir de 1 de Dezembro de 2009.

pelo BCE desde o seu estabelecimento, consultar

O n.° 4 do artigo 105.° do Tratado que institui a Comunidade
Europeia ¢ a base legal para os pareceres adoptados até
30 de Novembro de 2009, ¢ o n.° 4 do artigo 127.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia para os pareceres adoptados

a) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por uma institui¢io europeia’

Nimero?

CON/2009/1

CON/2009/14

CON/2009/17

CON/2009/37

CON/2009/38

CON/2009/76

CON/2009/81

1 Publicados igualmente no sitio do BCE.

Origem

Conselho
da UE

Comissao
Europeia

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Assunto

Um novo regulamento relativo aos pagamentos
transfronteiras na Comunidade

Normas para o tratamento dos produtos
sazonais nos indices harmonizados de precos
no consumidor

Alteracdes a Directiva Bancaria e a Directiva
relativa a adequagao dos fundos proprios no que
diz respeito aos bancos em relagdo de grupo com
instituigdes centrais, a determinados elementos
relativos aos fundos proprios, a grandes riscos,
a disposigdes relativas a supervisdo e a gestao
de crises

Alteragdes ao mecanismo de apoio financeiro
a médio prazo as balangas de pagamentos dos
Estados-Membros

Uma proposta de regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo as agéncias de
notagdo de crédito

Uma proposta de regulamento do Conselho
relativo a introdugdo do euro (versdo
codificada)

Uma proposta de directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa aos gestores de
fundos de investimento alternativos e que altera
as Directivas 2004/39/CE e 2009/.../CE

2 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgéo pelo Conselho do BCE.

Referéncia do JO

JO C 21,
28.1.2009, p. 1

JO C 58,
12.3.2009, p. 1

JO C 93,
22.4.2009,p. 3

JO C 106,
8.5.2009, p. 1

JOC115,
20.5.2009, p. 1

JO C 246,
14.10.2009, p. 1

JO C 272,
13.11.2009, p. 1
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Numero?

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6
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Origem

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Assunto

Uma proposta de regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo a supervisao
macroprudencial comunitdria do sistema
financeiro e que cria um Comité Europeu
do Risco Sistémico e sobre uma proposta de
decis@o do Conselho que atribui ao BCE tarefas
especificas no que se refere ao funcionamento
do Comité Europeu do Risco Sistémico

Recomendagdes de decisdes do Conselho
sobre o parecer a adoptar pela Comunidade
Europeia relativamente a renegociagdo da
Convengao Monetaria com o Estado da Cidade
do Vaticano e sobre o parecer a adoptar
pela Comunidade Europeia relativamente a
renegociagdo da Convenc¢ao Monetaria com a
Republica de Sao Marinho

Uma proposta de directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho que altera as Directivas
2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz respeito
aos requisitos de fundos proprios para a carteira
de negociagdo e as retitularizagdes, bem como
a analise das politicas de remuneragdo pelas
autoridades de supervisao

Uma proposta de regulamento do Conselho
relativo a autenticagdo das moedas em euros e
ao tratamento das moedas em euros improprias
para circulagdo

Trés propostas de regulamentos do Parlamento
Europeu e do Conselho que instituem a
Autoridade Bancaria Europeia, a Autoridade
Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma e a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados

Uma proposta de directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho que altera as Directivas
2003/71/CE e 2004/109/CE

Referéncia do JO

JO C 270,
11.11.2009, p. 1

JO C 284,
25.11.2009, p. 1

JO C 291,
1.12.2009, p. 1

JO C 284,
25.11.2009, p. 6

JO C 13,
20.1.2010, p. 1

JOC 19,
26.1.2010, p. 1



b) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por um Estado-Membro?

Nimero*
CON/2009/2

CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

Origem
Letonia

Eslovénia

Bélgica

Austria

Dinamarca

Luxemburgo

Suécia

Hungria

Leténia

Letonia

Chipre

Bulgaria

Irlanda

Assunto
Concessdo de avales estatais a empréstimos bancarios

Condi¢des para o investimento de capital do Estado
e para trocas de divida por capital accionista ao abrigo
da Lei das Finangas Publicas

Alteragdes as regras que regem a reparti¢ao dos rendimentos
do Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique e a afectagdo dos seus lucros ao Estado Belga

Pagamento a  efectuar pelo  Oesterreichische
Nationalbank relativo ao proposto aumento da quota da
Austria no FMI

Prorrogacdo do plano de estabilidade financeira que
garante a cobertura total dos direitos de crédito dos
depositantes e credores ndo privilegiados e regime de
concessdo de capital do Estado a instituigdes de crédito

Papel do Banque centrale du Luxembourg na compilagio
de determinadas estatisticas

Cessagao do curso legal da moeda de menor valor facial
e alteragdes as regras de arredondamento

Termos e condigdes e as regras de funcionamento da
central de deposito de titulos, da cAmara de compensagao
e da contraparte central

Regime de garantia de depositos e papel da autoridade
de supervis@o em processos de insolvéncia

Compensagdes pagas pelo Estado no contexto de
aquisi¢des no sector bancério

Modalidades de concessdo de empréstimos e avales
estatais em situacdes de emergéncia

Critérios de elegibilidade adicionais relativos aos
membros do Conselho do bwirapcka napogna GaHka
(banco central nacional da Bulgéria) e novas regras para
a prestagao de informagdes a este respeito

Medidas de apoio financeiro relacionadas com
a remuneragao dos funcionarios publicos

3 Em Dezembro de 2004, o Conselho do BCE decidiu que os pareceres do BCE emitidos a pedido de autoridades nacionais seriam,
em regra, publicados imediatamente ap6s a sua adopgao e posterior transmissao a autoridade consultante.
4 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgao pelo Conselho do BCE.
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Numero*

CON/2009/16

CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32
CON/2009/33

CON/2009/34

BCE
Relatorio Anual
2009

Origem

Irlanda

Estonia

Polénia

Chipre

Chipre

Pol6nia

Italia

Alemanha

Bélgica

Lituania

Eslovénia

Hungria

Bélgica

Suécia

Leténia

Lituania
Italia

Republica Checa

Assunto

Legislagdo que permite ao Ministro das Finangas dar
instru¢cdes ao Fundo Nacional de Reserva de Pensdes
para investir em institui¢des financeiras no contexto da
recapitalizagdo de bancos

Medidas de estabilizagido do sistema financeiro

Recapitalizagdo e nacionalizagdo de determinadas
institui¢coes financeiras

Ampliagdo do ambito dos sistemas de garantia de
depositos

A bolsa e o depositario central e registo de valores
mobiliarios

Alteragdes ao regime juridico do banco estatal, Bank
Gospodarstwa Krajowego, reforcando o seu papel em
programas estatais

Gestdo da conta corrente do Tesouro no Banca d’Italia

Medidas adicionais de estabilizagdio do mercado
financeiro

Alteragao a garantia do Estado, visando prevenir saidas
de liquidez

Alteragao as normas relativas a distribuicao dos lucros do
Lietuvos bankas no contexto de turbuléncia financeira

Servicos e sistemas de pagamentos

Regras de procedimento a aplicar as garantias do Estado
no interesse da manutencao da estabilidade financeira

Ampliagdo do ambito das medidas que podem ser
tomadas em situagoes de crise financeira

Prestacdo de garantias do Estado a bancos e outras
instituigoes

Alteragdes a Lei sobre o regime de garantia de depositos
no que se refere a cobertura e aos pagamentos

Novas medidas de refor¢o da estabilidade financeira
Aumento da quota da Italia no FMI

Determinadas alteragdes a Lei Bancaria relacionadas
com a crise dos mercados financeiros



Nimero*

CON/2009/35

CON/2009/36
CON/2009/39

CON/2009/40

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49

CON/2009/50

CON/2009/51

CON/2009/52

CON/2009/53

Origem

Espanha

Chipre
Grécia

Lituania

Portugal

Roménia

Roménia

Hungria

Alemanha

Luxemburgo

Letonia

Roménia

Eslovaquia

Alemanha

Roménia

Republica Checa

Letonia

Assunto

Pagamento pelo Banco de Espafia do proposto aumento
da quota de Espanha no FMI

Servigos e sistemas de pagamentos
Medidas destinadas a reforgar a liquidez na economia

Supervisdo de institui¢des de pagamentos pelo Lietuvos
bankas

Realiza¢do do aumento da quota de Portugal no FMI
pelo Banco de Portugal

Organizacdo e funcionamento das estatisticas oficiais na
Roménia

Liberalizagdo dos servigos de correspondente bancario
para pagamentos em moeda nacional e requisitos de
reporte estatistico relacionados

Harmonizagao do regime juridico do Magyar Nemzeti
Bank com as novas normas administrativas

Tipos de relagdo juridica aplicaveis ao pessoal do
Deutsche Bundesbank

Ampliacdo das fungdes da superintendéncia do Banque
centrale du Luxembourg prevista num projecto de lei
relativa aos servicos de pagamentos, as institui¢cdes de
moeda electronica e ao caracter definitivo da liquidacdo
nos sistemas de pagamentos e de liquidagdo de titulos

Medidas respeitantes aos salarios no sector publico na
perspectiva da independéncia dos bancos centrais

Reforgo dos poderes do Banca Nationald a Romaniei
para tomar medidas correctivas relativamente
a institui¢des financeiras em situagado de crise

Medidas destinadas a mitigar os efeitos da crise
financeira

Novas medidas de reforgo da superviso financeira

Medidas destinadas a reforcar a eficacia do sistema
de garantia de depositos

Circulacdo de notas e moedas

Distribuic@o dos lucros do Latvijas Banka

BCE
Relatorio Anual
2009



Numero*
CON/2009/54
CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58
CON/2009/59
CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65

CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68

CON/2009/69

CON/2009/70

CON/2009/71

CON/2009/72

CON/2009/73
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Origem
Alemanha
Polodnia

Irlanda

Chipre

Suécia
Italia
Polénia

Lituania

Espanha

Italia

Eslovénia

Letonia

Finlandia

Pol6nia

Irlanda

Italia

Espanha

Republica Checa

Roménia

Bélgica

Assunto
Novas medidas de estabilizagdo do mercado financeiro
Alteragdes ao regime da central de deposito de titulos

Alteragdes as medidas de apoio financeiro as instituigdes
de crédito

Regulamentagdo da locacgdo financeira e da actividade
das sociedades de locagdo financeira

Plano de recapitalizagao pelo Estado
Tributacdo das reservas de ouro do Banca d’Italia
Regime juridico das cooperativas de crédito

Procedimento de alteragdo da taxa de cambio oficial da
litas

Reestruturacao dos bancos e reforgo dos fundos proprios
das instituigoes de crédito

Alteragao do projecto de disposigao legislativa referente
a tributacéo das reservas de ouro do Banca d’Italia

Acesso do publico a informagao sobre o patrimoénio dos
altos funcionarios do Estado

Reforgo das técnicas de liquidagdo de bancos

Alteragdo do regime juridico das operacdes de
compensagao

Ampliagdo do direito de negociagdo em valores
mobiliarios do Narodowy Bank Polski

Criacdo da National Asset Management Agency

Remuneragdo da conta de disponibilidades do Tesouro
no Banca d’Italia

Disposigdes relacionadas com o Banco de Espana
respeitantes a prevencdo do branqueamento de capitais
e do financiamento do terrorismo

Atribuigdes de supervisdo do Ceska narodni banka no
dominio do crédito ao consumo

Servicos de pagamentos

Extensdo da duracdo do aval do Estado para cobertura
dos passivos das instituigdes de crédito



Numero*

CON/2009/74

CON/2009/75
CON/2009/77

CON/2009/78

CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83

CON/2009/84

CON/2009/85

CON/2009/86

CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

CON/2009/93

CON/2009/96

Origem

Franca

Eslovaquia
Lituania

Chipre

Suécia

Paises Baixos

Polénia

Lituania

Paises Baixos

Eslovaquia

Austria

Hungria

Irlanda

Bélgica

Irlanda

Lituania

Espanha

Assunto

Procedimento de nomeagdo do Governador do Banque
de France

Servicos de pagamento
Auditoria do Lietuvos Bankas pelo Estado

Emissdo de obrigagdes Tesouro

a institui¢des de crédito

especiais  do

Extensdao da duragdo dos avales estatais a bancos
¢ outras instituigoes

Envolvimento do De Nederlandsche Bank no sistema
monetario de Bonaire, Sint Eustatius e Saba

Extensdo da duragdo do apoio do Tesouro Publico as
institui¢cdes financeiras

Reparticdo dos lucros do Lietuvos bankas

Supervisdo dos servigos de compensagao e de liquidagao
pelo De Nederlandsche Bank

Independéncia do Narodna banka Slovenska

Medidas para melhorar a liquidez e aumentar
a competitividade das institui¢des de crédito

Prorrogagdo do prazo para a apresentagdo para troca de
determinadas notas de banco

Composi¢do do Conselho de Administragdo do Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland e da
Irish Financial Services Regulatory Authority

Graduacao do direito de retengao do Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Extensdo da duragdo da garantia constituida pelo
Estado Irlandés para cobertura de determinadas
responsabilidades das institui¢des de crédito

Condigoes e procedimentos para a aplicagdo de medidas
de reforgo da estabilidade financeira

Execugdo das garantias constituidas a favor do Banco
de Espafla, de outros bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros ou do BCE no exercicio das
respectivas funcdes
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Numero*

CON/2009/97

CON/2009/98

CON/2009/99
CON/2009/100
CON/2010/1
CON/2010/2
CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

BCE
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Alemanha

Hungria

Austria

Eslovénia

Hungria

Estonia

Franga

Franga

Bélgica

Grécia

Finlandia

Hungria

Suécia

Roménia

Assunto

Exigéncias de prestacdo de informagao relativamente ao
comércio com o exterior

Modalidades e requisitos de funcionamento e técnicos
aplicaveis aos prestadores de servicos de compensagao
ao sistema de pagamentos na Hungria

Extensao da duracdo dos avales do Estado austriaco ao
mercado interbancario

Competéncias do Banka Slovenije relativamente
a participagdo da Eslovénia no FMI

Reprodugdo de notas e moedas de forint e euro na
Hungria

Novo regime juridico da producdo de estatisticas
nacionais

Certas medidas relativas a regulamentacdo bancaria
e financeira

Fusdo das autoridades competentes para a autorizagao
do exercicio e para a supervisdo da actividade da banca
e dos seguros

Medidas de recuperacdo aplicaveis as empresas dos
sectores bancério e financeiro, supervisao do sector e
dos servigos financeiros e os estatutos do Nationale
Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Reestruturagao de dividas de empresas e de profissionais
a institui¢des de crédito e processamento de dados por
entidades de rating de crédito

Consolidacdo de bancos de depdsitos

Atribuigoes do Magyar Nemzeti Bank, estrutura e
estatuto juridico da Autoridade de Supervisao Financeira
huingara, e criagdo do Conselho de Estabilidade Financeira

Segunda prorrogacdo do plano estatal de recapitalizagao

Procedimento especial de administragdo criado pelo
Banca Nationald a Romaniei para as instituicdes de
crédito em crise



Numero*

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/16

CON/2010/17

Origem

Hungria

Pol6nia

Estonia

Grécia

Assunto

Atribuigdes do Magyar Nemzeti Bank relativamente
a participagao da Hungria no FMI

Medidas de apoio a concessdo de crédito bancario as
empresas

Preparativos para a introdugdo do euro

Criacdo do sistema estatistico grego e de uma autoridade
estatistica independente
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CRONOLOGIA DAS MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DO EUROSISTEMA'

Il DE JANEIRO E 8 DE FEVEREIRO DE 2007

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade
permanente de depdsito se mantém inalteradas
em 3.50%, 4.50% e 2.50%, respectivamente.

8 DE MARCO DE 2007

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento em 25 pontos base para 3.75%,
com efeitos a partir da operacdo a ser liquidada
em 14 de Margo de 2007. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
4.75% e 2.75%, ambas com efeitos a partir de
14 de Margo de 2007.

12 DE ABRIL E 10 DE MAIO DE 2007

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito se mantém
inalteradas em 3.75%, 4.75% e 2.75%,
respectivamente.

6 DE JUNHO DE 2007

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para 4%,
com efeitos a partir da operacao a ser liquidada
em 13 de Junho de 2007. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de depdsito em 25 pontos base, fixando-as em

BCE
/ Relatorio Anual
V= 2009

5% e 3%, respectivamente, com efeitos a partir
de 13 de Junho de 2007.

5 DE JULHO, 2 DE AGOSTO, 6 DE SETEMBRO,

4 DE OUTUBRO, 8 DE NOVEMBRO

E 6 DE DEZEMBRO DE 2007 E 10 DE JANEIRO,
7 DE FEVEREIRO, 6 DE MARCO, 10 DE ABRIL,

8 DE MAIO E 5 DE JUNHO DE 2008

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depoésito se
mantém inalteradas em 4.00%, 5.00% ¢ 3.00%,
respectivamente.

3 DE JULHO DE 2008

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento em 25 pontos base para 4.25%,
com efeitos a partir da operacédo a ser liquidada
em 9 de Julho de 2008. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
5.25% e 3.25%, com efeitos a partir de 9 de
Julho de 2008.

7 DE AGOSTO, 4 DE SETEMBRO
E 2 DE OUTUBRO DE 2008

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento ¢ as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade
permanente de deposito se mantém inalteradas
em 4.25%, 5.25% e 3.25%, respectivamente.

1 A cronologia das medidas de politica monetaria tomadas

pelo Eurosistema entre 1999 e 2006 pode ser consultada nos
Relatorios Anuais do BCE relativos aos respectivos anos.



8 DE OUTUBRO DE 2008

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 50 pontos base para
3.75%, com efeitos a partir das operacdes a
serem liquidadas em 15 de Outubro de 2008.
Decide ainda reduzir as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito em
50 pontos base, fixando-as em 4.75% e 2.75%,
respectivamente, com efeitos imediatos. Além
disso, o Conselho do BCE decide que, a partir
da operagdo a ser liquidada em 15 de Outubro,
as operagOes principais de refinanciamento
semanais serdo realizadas através de um
procedimento de leildio de taxa fixa com
colocagdo total a taxa de juro das operagdes
principais de refinanciamento. O BCE decide
ainda reduzir, a partir de 9 de Outubro, o
corredor para as facilidades permanentes de 200
para 100 pontos base em torno da taxa de juro
das operagdes principais de refinanciamento.
As duas medidas deverdo permanecer em vigor
enquanto tal se revele necessario e, pelo menos,
até ao final do primeiro periodo de manutengao
de 2009, em 20 de Janeiro.

15 DE OUTUBRO DE 2008

O Conselho do BCE decide alargar o quadro
de activos de garantia e melhorar a cedéncia
de liquidez. Para o efeito, decide: i) alargar
a lista de activos elegiveis como garantia em
operagdes de crédito do Eurosistema, mantendo-
-se este alargamento em vigor até ao final de
2009, ii) introduzir melhorias nas operagdes
de refinanciamento de prazo alargado do
Eurosistema a partir da liquidagdo da operagéo
de 30 de Outubro de 2008 e até ao final do
primeiro trimestre de 2009 e iii) ceder liquidez
em ddlares do EUA, através de swaps cambiais.

6 DE NOVEMBRO DE 2008

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa de
juro das operagdes principais de refinanciamento

em 50 pontos base para 3.25%, com efeitos
a partir das operagdes a serem liquidadas em
12 de Novembro de 2008. Decide ainda reduzir
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 50 pontos base, fixando-as em
3.75% e 2.75%, respectivamente, com efeitos a
partir de 12 de Novembro de 2008.

4 DE DEZEMBRO DE 2008

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa de
juro das operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema em 75 pontos base para 2.50%,
a partir das operagdes a serem liquidadas a
10 de Dezembro de 2008. Decide ainda reduzir
em 75 pontos as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito para 3.00% e
2.00%, respectivamente, com efeitos a partir de
10 de Dezembro de 2008.

18 DE DEZEMBRO DE 2008

O Conselho do BCE decide que as
operagdes principais de refinanciamento
continuardo a ser realizadas através de um
procedimento de leildo de taxa fixa com
colocagdo total apds o periodo de manutencdo
que termina em 20 de Janeiro de 2009.
Esta medida deverd permanecer em vigor
enquanto tal se revele necessario e, pelo menos,
até a ultima colocagdo do terceiro periodo
de manutencdo de 2009, em 31 de Marco.
Além disso, a partir de 21 de Janeiro de 2009,
o corredor para as facilidades permanentes, que
em 9 de Outubro se reduziu para 100 pontos
base em torno da taxa de juro das operagdes
principais de refinanciamento, serd de novo
simetricamente alargado para 200 pontos base.

15 DE JANEIRO DE 2009
O Conselho do BCE decide reduzir a

taxa de juro das operagdes principais de
refinanciamento em 50 pontos base para
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2.00%, a partir das operagdes a serem
liquidadas em 21 de Janeiro de 2009.
Decide ainda que as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito serdo
fixadas em 3.00% e 1.00%, respectivamente,
com efeitos a partir de 21 de Janeiro de 2009,
de acordo com a decisdo de 18 de Dezembro
de 2008.

5 DE FEVEREIRO DE 2009

O Conselho do BCE decide que a taxa de juro
das operagdes principais de refinanciamento
e as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de depodsito se mantém inalteradas em 2.00%,
3.00% e 1.00%, respectivamente.

5 DE MARCO DE 2009

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa de juro
das operagdes principais de refinanciamento em
50 pontos base para 1.50%, a partir das operagdes
a serem liquidadas a 11 de Margo de 2009.
Decide ainda fixar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito em 2.50% e
0.50%, respectivamente, com efeitos a partir de
11 de Margo de 2009.

Além disso, o Conselho do BCE decide manter
o procedimento de leildo de taxa fixa com
colocagdo total para todas as operagdes principais
de refinanciamento, operagdes de refinanciamento
de prazo especial e operagdes de refinanciamento
de prazo alargado suplementares e regulares
enquanto for necessario, e, em qualquer caso,
para além do final de 2009. O Conselho do BCE
decide ainda manter a actual frequéncia e perfil
de prazos das opera¢des de refinanciamento de
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prazo alargado suplementares e das operagdes de
refinanciamento de prazo especial enquanto for
necessario, e, em qualquer caso, para além do final
de 20009.

2 DE ABRIL DE 2009

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa de
juro das operagdes principais de refinanciamento
em 25 pontos base para 1.25%, a partir das
operagdes a serem liquidadas em 8 de Abril
de 2009. Decide ainda que as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
¢ da facilidade permanente de depdsito serdo
fixadas em 2.25% e 0.25%, respectivamente,
com efeitos a partir de 8 de Abril de 2009.

7 DE MAIO DE 2009

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa de
juro das operagdes principais de refinanciamento
em 25 pontos base para 1.00%, a partir das
operagdes a serem liquidadas em 13 de Maio
de 2009. Decide ainda reduzir a taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez em
50 pontos base para 1.75% com efeitos a partir
de 13 de Maio de 2009, mantendo inalterada
a taxa de juro da facilidade permanente de
depdsito em 0.25%.

Além disso, o Conselho do BCE decide
prosseguir o seu programa de maior apoio ao
crédito. Em particular, decide que o Eurosistema
realizara operacdes de refinanciamento de prazo
alargado de cedéncia de liquidez com prazo de
1 ano sob a forma de leildes de taxa fixa com
colocagdo total. Adicionalmente, decide que,
em principio, o Eurosistema comprara covered
bonds (obrigacdes hipotecarias e obrigagdes
sobre o sector publico) denominadas em euros e
emitidas na area do euro.



4 DE JUNHO DE 2009

O Conselho do BCE decide que a taxa de juro
das operagdes principais de refinanciamento e
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de depdsito se mantém inalteradas em 1.00%,
1.75% e 0.25%, respectivamente. Além disso, o
Conselho do BCE decide quais as modalidades
técnicas a adoptar relativamente as compras
de covered bonds (obrigagdes hipotecarias e
obrigagdes sobre o sector publico) denominadas
em euros e¢ emitidas na area do euro, cuja
realizagdo foi decidida em 7 de Maio de 2009.

2 DE JULHO, 6 DE AGOSTO, 3 DE SETEMBRO,
8 DE OUTUBRO, 5 DE NOVEMBRO E

3 DE DEZEMBRO DE 2009 E 14 DE JANEIRO E
4 DE FEVEREIRO DE 2010

O Conselho do BCE decide que a taxa de juro
das operagdes principais de refinanciamento
e as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de depdsito se mantém inalteradas em 1.00%,
1.75% e 0.25%, respectivamente.
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5 DE MARCO DE 2009

PROCEDIMENTOS DE LEILAO A PARTIR

DE 8 DE ABRIL DE 2009

O Conselho do BCE decidiu manter o
procedimento de leildo de taxa fixa com
colocagdo total para todas as operagdes
principais de refinanciamento, operacdes de
refinanciamento de prazo especial e operagdes
de refinanciamento de prazo alargado
suplementares e regulares enquanto for
necessario e, em qualquer caso, para além do
final de 2009.

Decidiu ainda manter a actual frequéncia e perfil
de prazos das operagdes de refinanciamento de
prazo alargado suplementares e das operagdes
de refinanciamento de prazo especial enquanto
for necessario e, em qualquer caso, para além do
final de 2009.

7 DE MAIO DE 2009

OPERACOES DE REFINANCIAMENTO DE PRAZO
ALARGADO

O Conselho do BCE decidiu que passariam a
ser realizadas operagdes de refinanciamento de
prazo alargado (ORPA) de cedéncia de liquidez
com o prazo de 1 ano.

As operagdes serdo conduzidas através de
procedimentos de leildo de taxa fixa com
colocagdo total, sendo aplicada a primeira
destas operagdes a taxa das operagdes principais
de refinanciamento em vigor na altura. Nas
subsequentes ORPA com colocagdo total, a
taxa fixa pode incluir um diferencial para além
da taxa aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento, dependendo das circunstancias
no momento.

As operagdes serdo conduzidas em complemento
as ORPA regulares e suplementares, as quais
ndo serdo afectadas.

O quadro abaixo fornece o calendario provisorio
de tais ORPA em 2009.

Além disso, o Conselho do BCE decidiu
prolongar, até ao final de 2010, a expansdo
temporaria da lista de activos elegiveis,
anunciada em 15 de Outubro de 2008.

BANCO EUROPEU DE INVESTIMENTO TORNA-SE
CONTRAPARTE ELEGIVEL PARA OPERAGOES

DE POLITICA MONETARIA DO EUROSISTEMA

O Conselho do BCE decidiu que o Banco
Europeu de Investimento (BEI) passaria a ser
uma contraparte elegivel nas operagdes de
politica monetaria do Eurosistema com efeitos a
partir de 8 de Julho de 2009.

A partir da referida data, o BEI tem acesso,
se ¢ quando apropriado para a sua gestdo de
tesouraria, as operagdes de mercado aberto e
as facilidades permanentes do Eurosistema
através do Banque centrale du Luxembourg
sob as mesmas condigdes aplicaveis a qualquer
outra contraparte. O BEI devera cumprir todos
os critérios de elegibilidade e deter reservas
minimas junto do Eurosistema.

O acesso a liquidez do FEurosistema ¢ um
complemento natural as iniciativas de
financiamento do BEI, permitindo-lhe uma
melhor resposta a procura adicional do seu
programa de crédito. No momento, a estimativa
¢ de que esta procura adicional seja de

1 Para mais pormenores sobre as operagdes de cedéncia de liquidez
realizadas pelo Eurosistema em 2009, ver a secgdo sobre as
operagdes de mercado aberto (open market operations) do sitio
do BCE.

Operaciao Data de aniincio Data de colocagao Data de liquidacio Data de vencimento Prazo
ORPA com Terga-feira, Quarta-feira, Quinta-feira, Quinta-feira, 12 meses
prazo de 1 ano 23 de Junho de 2009 24 de Junho de 2009 25 de Junho de 2009 1 de Julho de 2010

ORPA com Terga-feira, Quarta-feira, Quinta-feira, Quinta-feira, 12 meses
prazo de 1 ano 29 de Setembro de 2009 30 de Setembro de 2009 1 de Outubro de 2009 30 de Setembro de 2010

ORPA com Terga-feira, Quarta-feira, Quinta-feira, Quinta-feira, 12 meses

prazo de 1 ano 15 de Dezembro de 2009

16 de Dezembro de 2009 17 de Dezembro de 2009 23 de Dezembro de 2010
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€10 mil milhdes em 2009. Dados os racios de
endividamento habitualmente envolvidos, o BEI
estima que esse financiamento adicional possa
gerar, em 2009, um investimento adicional até
€40 mil milhdes.

Para mais informagdes sobre as actividades
do BEI, consultar a declaracdo emitida pela
instituicdo na mesma data.

3 DE DEZEMBRO DE 2009

BCE ANUNCIA PORMENORES DAS OPERACOES

DE REFINANCIAMENTO ATE 7 DE ABRIL DE 2010
O Conselho do BCE decidiu continuar a realizar
as operagdes principais de refinanciamento
(OPR) através de leildes de taxa fixa com
colocagdo total enquanto tal se revelar
necessario e, pelo menos, até terminar o terceiro
periodo de manutencdo de 2010 em 13 de Abril.
Este procedimento de leildo continuarad
igualmente a ser utilizado nas operagdes de
refinanciamento de prazo especial, com prazo
de um periodo de manutengdo, que se manterdo
pelo menos durante os primeiros trés periodos
de manuteng¢édo de 2010.

O Conselho do Banco Central Europeu decidiu
também que a taxa de juro aplicavel a operagédo de
refinanciamento de prazo alargado com prazo de
12 meses, a colocar em 16 de Dezembro de 2009,
sera fixada na média da taxa minima de proposta
aplicavel as OPR durante o periodo de vida
desta operagéo?.

No que se refere as operagdes de refinanciamento
de prazo alargado no primeiro trimestre de 2010,
o Conselho do BCE decidiu realizar a tultima
operagdo de refinanciamento de prazo alargado,
com prazo de 6 meses, em 31 de Margo de 2010.
Esta operagdo serd conduzida através de um
leildo de taxa fixa com colocagao total, tal como
a operagdo de refinanciamento de prazo alargado
regular com prazo de 3 meses, realizada
mensalmente, anunciada para o primeiro
trimestre de 2010 (ver o comunicado do BCE de
29 de Maio de 2009).

Para além do primeiro trimestre de 2010,
o Conselho do BCE tomara em consideragdo a
necessidade de regularizar o efeito de liquidez
das operagdes de refinanciamento de prazo
alargado pelo prazo de 12 meses durante a
segunda metade de 2010.

2 Apenas sera efectuado um pagamento de juros —
na data de vencimento da operagdo (ou seja, 23 de
Dezembro de 2010). O referido pagamento de juros sera
calculado como o montante colocado multiplicado por

52
[6R™+ ¥ 7R + R.™1/360

il N
em que R, é a taxa minima de proposta da OPR liquidada
em 16 de Dezembro de 2009, e R, t=1,...,53 sdo as taxas
minimas de proposta das 53 OPR seguintes. A operagdo tera um

prazo de 371 dias.
BCE
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CEDENCIA DE LIQUIDEZ EM OUTRAS MOEDAS
E ACORDOS COM OUTROS BANCOS CENTRAIS

16 DE JANEIRO DE 2009

COOPERAGAO ENTRE O SWISS NATIONAL BANK

E 0 BCE PARA A CEDENCIA DE LIQUIDEZ EM
FRANCOS SUiCOS

Em 15 de Outubro de 2008, o Swiss National
Bank (o banco central da Suica) e o BCE
anunciaram que realizariam swaps cambiais
EUR/CHF, cedendo francos sui¢os contra euros
com um prazo de 7 dias e aum prego estabelecido,
com o objectivo de aumentar a liquidez nos
mercados monetarios de curto prazo do franco
sui¢o. Na altura, anunciaram que esta medida
se manteria pelo periodo de tempo necessario e,
pelo menos, até Janeiro de 2009.

O Swiss National Bank e o BCE anunciam nesta
data que continuardo a realizar os referidos swaps
cambiais EUR/CHF com prazo de 1 semana pelo
menos até ao final de Abril de 2009, a fim de
proporcionar uma melhoria adicional nos mercados
monetarios de curto prazo do franco suigo.

3 DE FEVEREIRO DE 2009

PROLONGAMENTO DE ACORDOS CAMBIAIS
TEMPORARIOS

Para fazer face a continuagdo de pressoes
nos mercados mundiais de financiamento em
dolares dos EUA, foram prolongados os acordos
cambiais reciprocos temporarios (linhas de
swap) entre o Sistema de Reserva Federal dos
Estados Unidos e outros bancos centrais.

O Conselho do BCE e o Comité de Operagdes de
Mercado Aberto do Sistema de Reserva Federal
dos Estados Unidos da América decidiram
prolongar o acordo cambial reciproco temporario
(linha de swap) até 30 de Outubro de 2009.

19 DE MARCO DE 2009

OPERAGOES DE CEDENCIA DE LIQUIDEZ

DO EUROSISTEMA EM DOLARES DOS EUA NO
SEGUNDO TRIMESTRE DE 2009

O Conselho do BCE decidiu, de mituo acordo
com outros bancos centrais, incluindo o Sistema

BCE
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de Reserva Federal dos Estados Unidos,
continuar a realizar operagdes de cedéncia de
liquidez em dolares dos EUA com prazo de 7,
28 ¢ 84 dias.

Estas operagdes continuardo a assumir a forma
de operacdes de recompra contra activos
considerados elegiveis pelo BCE e a ser
realizadas sob a forma de leildes de taxa fixa
com colocagdo total.

Devido a procura limitada, foram descontinuadas
as operagdes sob a forma de swaps cambiais
EUR/USD no final de Janeiro. Contudo,
¢é possivel que as mesmas voltem a ser realizadas
no futuro, caso necessario face as condi¢des
prevalecentes no mercado.

6 DE ABRIL DE 2009

BANCOS CENTRAIS ANUNCIAM ACORDOS DE SWAP
ALARGADOS

O Bank of England, o BCE, o Sistema de
Reserva Federal dos Estados Unidos, o Banco
do Japdo e o Swiss National Bank (o banco
central da Sui¢a) anunciam acordos de swap
que permitem a cedéncia de liquidez em
moeda estrangeira pelo Sistema de Reserva
Federal a institui¢bes financeiras dos Estados
Unidos. Caso seja necessario, serdo cedidos
euros, ienes, libras esterlinas e francos suigos
ao Sistema de Reserva Federal por via destes
acordos de swap adicionais com os bancos
centrais relevantes. Os bancos centrais
continuam a trabalhar em conjunto e a tomar
as medidas adequadas para a prossecugdo
da estabilidade nos mercados financeiros
mundiais.

DECISOES DO BCE

O Conselho do BCE decidiu estabelecer um
acordo cambial reciproco temporario (linha de
swap) com o Sistema de Reserva Federal. Este
acordo proporcionara ao Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos a capacidade de
ceder liquidez num montante até 80 mil milhoes
de euros. O Conselho do BCE aprovou esta
linha de swap até 30 de Outubro de 2009.



10 DE JUNHO DE 2009

BCE ACTIVA A LINHA DE SWAP COM O SVERIGES
RIKSBANK

O BCE e o Sveriges Riksbank decidem activar
o seu acordo cambial reciproco temporario
(linha de swap), mediante o qual o banco central
sueco pode pedir empréstimos em euros ao BCE
contra coroas suecas.

O BCE e o Sveriges Riksbank assinaram um
acordo de swap em 20 de Dezembro de 2007,
com o objectivo de facilitar o funcionamento dos
mercados financeiros e, se necessario, fornecer a
este banco central liquidez em euros. O montante
maximo que pode ser tomado de empréstimo
pelo Sveriges Riksbank é de 10 mil milhdes de
euros, com prazo até 3 meses.

25 DE JUNHO DE 2009

BCE E SWISS NATIONAL BANK PRORROGAM

AS RESPECTIVAS OPERACOES DE CEDENCIA

DE LIQUIDEZ EM FRANCOS SUiCOS

O Conselho BCE decidiu, de mutuo acordo
com o Swiss National Bank (o banco central
da Suica), continuar a realizar operagdes de
swap de cedéncia de liquidez em francos
suicos com prazo de 1 semana, pelo menos até
31 de Outubro de 2009, a fim de promover
novas melhorias nos mercados de financiamento
de curto prazo em francos suigos.

BCE E OUTROS BANCOS CENTRAIS PRORROGAM

AS RESPECTIVAS LINHAS DE SWAP COM 0
SISTEMA DE RESERVA FEDERAL DOS ESTADOS
UNIDOS

Os acordos cambiais reciprocos temporarios
(linhas de swap) entre o Sistema de Reserva
Federal ¢ outros bancos centrais foram
prorrogados até 1 de Fevereiro de 2010.

Em particular, o Conselho do BCE e

o Comit¢é de Operagdes de Mercado
Aberto do Sistema de Reserva Federal
dos Estados Unidos prorrogaram  até

1 de Fevereiro de 2010 as respectivas linhas de
swap, através das quais o Sistema de Reserva

Federal cede liquidez em dolares dos EUA ao
BCE, que por sua vez cede liquidez em euros
ao Sistema de Reserva Federal para posterior
distribuigdo, sempre que necessario, pelas
respectivas contrapartes.

O Conselho do BCE decidiu igualmente
prosseguir com a realizacdo de operacdes de
cedéncia de liquidez em délares dos EUA com
prazos de 7 e 84 dias até, pelo menos, 30 de
Setembro de 2009. O Bank of England e o
Swiss National Bank (o banco central da Suica)
adoptaram medidas idénticas. Estas operagodes
continuardo a assumir a forma de operagdes de
recompra contra activos considerados elegiveis
pelo BCE e a ser realizadas como leildes de taxa
fixa com colocacéo total.

Devido a procura limitada e a melhoria das
condi¢des nos mercados de financiamento, as
operagdes denominadas em doélares dos EUA
com um prazo de 28 dias serdo descontinuadas
apos a operagdo a realizar em 28 de Julho.
A semelhanga dos swaps cambiais EUR/USD,
que foram descontinuados no final de Janeiro,
¢ possivel que as operagdes com um prazo de
28 dias voltem a ser realizadas no futuro, caso
seja necessario face as condi¢des prevalecentes
no mercado.

24 DE SETEMBRO DE 2009

BCE E SWISS NATIONAL BANK PRORROGAM

AS RESPECTIVAS OPERACOES DE CEDENCIA

DE LIQUIDEZ EM FRANCOS SUiCOS

O Conselho do BCE decidiu, de matuo acordo
com o Swiss National Bank (o banco central da
Suiga), continuar a realizar operagdes de swap de
cedéncia de liquidez em francos suigos com prazo
de 1 semana até 31 de Janeiro de 2010, a fim de
promover novas melhorias nos mercados de
financiamento de curto prazo em francos suigos.

BCE E OUTROS BANCOS CENTRAIS DECIDEM
CONTINUAR A REALIZAR OPERACOES DE CEDENCIA
DE LIQUIDEZ EM DOLARES DOS EUA

O Conselho do BCE decidiu, de acordo com
outros bancos centrais incluindo o Sistema de

BCE
Relatorio Anual
2009



Reserva Federal dos Estados Unidos, continuar
a realizar operagdes de cedéncia de liquidez
em doblares dos EUA, entre Outubro de 2009 e
Janeiro de 2010.

Estas operagdes do Eurosistema continuardo a
assumir a forma de operacdes de recompra de 7
dias contra activos considerados elegiveis pelo
BCE e a ser realizadas como leildes de taxa fixa
com colocagdo total. Devido a procura limitada
e a melhoria das condigdes nos mercados
de financiamento, serdo descontinuadas as
operagdes em USD com prazo de 84 dias, apds a
operagdo a realizar em 6 de Outubro de 2009, com
vencimento em 7 de Janeiro de 2010. Contudo,
¢ possivel que as operagdes a 84 dias, bem como
outras operagdes de cedéncia de liquidez em
USD anteriormente descontinuadas, voltem a ser
realizadas no futuro, caso necessario.

O Bank of England e o Swiss National Bank
(o banco central da Sui¢a) tomaram uma decisao
idéntica.

18 DE JANEIRO DE 2010

BCE DESCONTINUA AS OPERACOES DE CEDENCIA
DE LIQUIDEZ EM FRANCOS SUiCOS

O Conselho do BCE decidiu, de matuo acordo
com o Swiss National Bank (o banco central
da Suica), deixar de realizar operacdes de swap
de cedéncia de liquidez em francos suigos
com prazo de 1 semana apos 31 de Janeiro
de 2010. A decisdo foi tomada num contexto de
decrescente procura e de melhoria das condigoes
nos mercados de financiamento.

27 DE JANEIRO DE 2010

BCE E OUTROS BANCOS CENTRAIS DECIDEM
DESCONTINUAR AS LINHAS DE SWAP
TEMPORARIAS COM O SISTEMA DE RESERVA
FEDERAL DOS ESTADOS UNIDOS

Em coordenagdo com outros bancos, o BCE
confirma o termo, em 1 de Fevereiro de 2010,
das suas linhas de swap temporarias com o
Sistema de Reserva Federal. Essas linhas,

BCE
Relatorio Anual
2009

estabelecidas para contrariar pressoes nos
mercados de financiamento mundiais, deixaram
de ser necessarias em virtude das melhorias
observadas no funcionamento dos mercados
financeiros ao longo de 2009. Os bancos centrais
continuardo a cooperar sempre que necessario.

Neste contexto, o Conselho do BCE decidiu,
de mutuo acordo com o Sistema de Reserva
Federal, o Bank of England, o Banco do Japao
e o Swiss National Bank (o banco central
da Suica), deixar de conduzir operagdes de
cedéncia de liquidez em dolares dos EUA apos
31 de Janeiro de 2010.
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GLOSSARIO

O presente glossario contém termos seleccionados utilizados no Relatorio Anual. No sitio do BCE
¢ disponibilizado um glossario mais abrangente e pormenorizado.

Acordo de reporte (repurchase agreement): processo de obtencdo de crédito combinando a venda
de um activo (normalmente um titulo de rendimento fixo) com a subsequente recompra do mesmo
activo numa data pré-definida por um preco especificado ligeiramente superior (que reflecte a taxa
de crédito).

Activos de garantia (collateral): activos usados ou transferidos (por exemplo, por instituicdes de
crédito para os bancos centrais) para garantia do reembolso de empréstimos, bem como activos
vendidos (por exemplo, por instituicdes de crédito aos bancos centrais) ao abrigo de acordos de
reporte.

Administraciao central (central government): administragdo publica tal como definida no
Sistema Europeu de Contas 1995, mas excluindo as administragdes regional e local (ver também
administracées publicas).

Administracdes publicas (general government): sector definido no Sistema Europeu de
Contas 1995 como sendo composto por entidades residentes cuja fun¢do principal € a produgdo de
bens e servigos ndo mercantis destinados ao consumo individual e colectivo e/ou a redistribui¢ao do
rendimento e da riqueza nacionais. Estio incluidas as autoridades da administracdo central, regional
e local, bem como fundos de seguranga social. Nao se incluem as entidades publicas que realizem
operagdes comerciais, como ¢ o caso das empresas publicas.

Analise econdomica (economic analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
para a condug@o de uma analise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, que constitui
a base das decisdes de politica monetaria do Conselho do BCE. A andlise econdémica incide
principalmente sobre a avaliagdo da actual evolug@o econdmica e financeira e os riscos implicitos
a curto ¢ a médio prazo para a estabilidade de pregos, na perspectiva da interac¢do entre oferta e
procura nos mercados de bens, servigos e factores nos horizontes referidos. E prestada a devida
atencdo a necessidade de identificar a natureza dos choques que afectam a economia, os seus efeitos
sobre o comportamento dos custos e de fixa¢ao de precos e as perspectivas de curto a médio prazo
quanto a sua propagac¢ao na economia (ver também analise monetaria).

Analise monetaria (monetary analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
para a condugdo de uma analise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, que constitui
a base das decisdes de politica monetaria do Conselho do BCE. A analise monetaria contribui para
avaliar as tendéncias de médio a longo prazo da inflagdo, tendo em conta o estreito relacionamento
entre moeda e precos ao longo de horizontes alargados. A analise monetaria leva em consideragdo
a evolucdo de uma vasta gama de indicadores monetarios incluindo o M3, as suas componentes
e contrapartidas, nomeadamente o crédito, e varias medidas de excesso de liquidez (ver também
analise econ6mica).

Area do euro (euro area): area que abrange os Estados-Membros da UE cuja moeda é o euro e
na qual é conduzida uma politica monetaria unica sob a responsabilidade do Conselho do BCE.
Actualmente, a area do euro inclui os seguintes paises: Bélgica, Alemanha, Irlanda, Grécia,
Espanha, Franga, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia.
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Balanca de pagamentos (BdP) (balance of payments (b.o.p.)): demonstragdo estatistica que
resume, para um periodo especifico, as transacgdes econdmicas realizadas por uma economia com
o resto do mundo. As transacg¢des consideradas sdo as que envolvem bens, servigos e rendimentos,
as que envolvem créditos financeiros ou responsabilidades financeiras em relagéo ao resto do mundo
e todas as transac¢des que (tal como o perddo da divida) sdo classificadas como transferéncias.

Balanco consolidado do sector das IFM (consolidated balance sheet of the MFI sector):
balanco obtido através da compensagdo das posicdes inter-IFM (por exemplo, empréstimos
e depdsitos entre IFM) no balango agregado das IFM. Fornece informagao estatistica sobre os activos
e passivos do sector das IFM face a residentes na area do euro que nio pertencem a este sector
(ou seja, administracdes puiblicas e outros residentes na area do euro) e face a ndo residentes na
area do euro. Este balanco consolidado ¢ a principal fonte estatistica para o calculo dos agregados
monetarios, fornecendo a base para a analise regular das contrapartidas do M3.

Banco Central Europeu (BCE) (European Central Bank (ECB)): o BCE ¢é o cerne do
Eurosistema ¢ do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, em conformidade com
o Tratado (n.° 3 do artigo 282.°), é dotado de personalidade juridica propria. Assegura que as
atribui¢des cometidas ao Eurosistema e ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias
actividades, quer das actividades dos BCN, nos termos dos Estatutos do SEBC. O BCE ¢ governado
pelo Conselho do BCE e pela Comissdo Executiva e, enquanto terceiro 6rgdo de decisdo, pelo
Conselho Geral.

Base de incidéncia (reserve base): soma das rubricas elegiveis do balango (em especial
responsabilidades) que constituem a base para o calculo das reservas minimas de uma instituicio
de crédito.

Carteira referencial (benchmark portfolio): relativamente a investimentos, uma carteira ou indice
de referéncia construido com base nos objectivos de liquidez e risco, bem como de remuneragdo, dos
investimentos. A carteira referencial serve de base de comparagdo do desempenho da carteira efectiva.

Central de deposito de titulos (CDT) (central securities depository (CSD)): entidade que
1) permite que as transacgdes de titulos sejam processadas e liquidadas sob forma escritural,
i) presta servicos de custodia (por exemplo, gestdo de eventos e reembolsos de titulos) e que
iii) desempenha um papel activo na garantia da integridade das emissdes de titulos. Os titulos podem
estar depositados sob forma fisica (mas imobilizados) ou sob forma desmaterializada (existindo
assim apenas como registo electronico).

Comissao Executiva (Executive Board): um dos 6rgaos de decisdo do Banco Central Europeu
(BCE). E composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por quatro outros vogais
nomeados, desde a entrada em vigor do Tratado de Lisboa, pelo Conselho Europeu, deliberando
por maioria qualificada, sob recomendagido do Conselho da UE.

Comité Econémico e Financeiro (CEF) (Economic and Financial Committee (EF(C)): 6rgao
consultivo da UE que contribui para a preparacdo dos trabalhos do Conselho ECOFIN e da
Comissdo Europeia. As suas atribuigdes incluem o acompanhamento da situagdo econdmica
e financeira dos Estados-Membros e da UE e a supervisdo orgamental.
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Conselho do BCE (Governing Council): o 6rgio de decisdo supremo do Banco Central Europeu
(BCE). E composto por todos os membros da Comissio Executiva e pelos governadores dos BCN
dos Estados-Membros da UE cuja moeda ¢ o euro.

Conselho ECOFIN (ECOFIN Council): reunido do Conselho da UE a nivel de ministros da
Economia e das Finangas.

Conselho Geral (General Council): um dos 6rgaos de decisdo do Banco Central Europeu (BCE).
E composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e pelos governadores de todos os BCN
do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Contraparte (counterparty): parte oposta numa transac¢ao financeira (por exemplo, em qualquer
transac¢do com um banco central).

Contraparte central (central counterparty): entidade que se interpde, em um ou mais mercados,
entre as contrapartes dos contratos transaccionados, tornando-se o comprador a todos os vendedores
¢ o vendedor a todos os compradores, garantindo desse modo a realizagdo de contratos em aberto.

Crédito de IFM a residentes na area do euro (MF1I credit to euro area residents): empréstimos de
IFM concedidos ao sector nao monetario residente na area do euro (incluindo as administracoes
publicas e o sector privado) e detengdes por IFM de titulos (ac¢des, outros titulos de participacio
no capital e titulos de divida) emitidos pelo sector ndo monetario residente na area do euro.

Custo do financiamento externo de sociedades nio financeiras (real) (cost of the external
financing of non-financial corporations (real)): custo incorrido por sociedades ndo financeiras ao
obterem novos fundos externos. Para as sociedades ndo financeiras da area do euro, € calculado
como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, do custo dos titulos de divida
e do custo das acgdes, baseado nos respectivos saldos (corrigidos de efeitos de valorizacdo)
e deflacionado pelas expectativas de inflagdo.

Derivado de crédito (credit derivative): instrumento financeiro que separa o risco de crédito de
uma transac¢ao financeira subjacente, permitindo que seja atribuido um preco ao risco de crédito
e que este seja transferido separadamente.

Desvio de financiamento das sociedades nio financeiras (financing gap of non-financial
corporations): desvio de financiamento que pode ser definido como o saldo entre a poupanca
(através de lucros ndo distribuidos e de dedugdes de depreciagdes) e o investimento ndo financeiro
das sociedades ndo financeiras. O desvio de financiamento também pode ser definido com base nas
contas financeiras, como sendo o saldo entre a aquisicdo liquida de activos financeiros e a variagédo
liquida de passivos das sociedades ndo financeiras. Existem discrepancias estatisticas entre as duas
medidas devido a diferencas nas fontes estatisticas.

Disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM (MFI net external assets): disponibilidades
sobre o exterior do sector das IFM da drea do euro (como ouro, notas e moedas estrangeiras,
titulos emitidos por ndo residentes na area do euro e empréstimos concedidos a ndo residentes na
area do euro), menos responsabilidades para com o exterior do sector das [IFM da area do euro (tais
como depositos e acordos de reporte de nio residentes na area do euro, bem como as respectivas
detencdes de acgdes/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario e titulos de
divida emitidos por IFM com prazo até 2 anos, inclusive).
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EONIA (indice overnight médio do euro) (EONIA (euro overnight index average)): medida
da taxa de juro efectiva prevalecente no mercado interbancério overnight do euro. E calculada
como uma média ponderada das taxas de juro das transac¢des de crédito overnight sem garantia
denominadas em euros, comunicadas por um painel de bancos contribuintes.

Estabilidade de precos (price stability): a manutencdo da estabilidade de pregos constitui
0 objectivo primordial do Eurosistema. O Conselho do BCE define estabilidade de pregos como
um aumento homélogo inferior a 2% do indice Harmonizado de Precos no Consumidor para
a area do euro. O Conselho do BCE também clarificou que, na prossecucao da estabilidade de
precos, visa manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo, de 2% a médio prazo.

Estabilidade financeira (financial stability): condicdo em que o sistema financeiro — que inclui
intermediarios financeiros, mercados financeiros ¢ infra-estruturas do mercado financeiro — € capaz
de resistir a choques e de resolver desequilibrios financeiros, atenuando assim a possibilidade
de perturbagdes no processo de intermedia¢do financeira que sejam suficientemente graves
para impedir, de forma significativa, a afectacdo de poupancgas a oportunidades de investimento
lucrativas.

Estratégia de Lisboa (Lisbon strategy): agenda abrangente de reformas estruturais com vista
a transformar a UE na “economia baseada no conhecimento mais dindmica e competitiva do
mundo”, lancada em 2000 pelo Conselho Europeu de Lisboa.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro interbank offered rate)):
taxa a qual um banco principal estd disposto a conceder empréstimos em euros a outro banco
principal, tal como comunicado por um painel de bancos contribuintes, que ¢ calculada diariamente
para os depositos interbancarios com varios prazos até 12 meses.

Eurogrupo (Eurogroup): reunido informal dos ministros da economia e finangas dos Estados-
-Membros da UE cuja moeda ¢ o euro.

Eurosistema (Eurosystem): o sistema de banca central da drea do euro. E composto pelo Banco
Central Europeu e pelos BCN dos Estados-Membros da UE cuja moeda ¢ o euro.

Excedente de exploracio bruto (gross operating surplus): excedente (ou défice) do valor do
produto decorrente das actividades de produgdo apés terem sido deduzidos os custos do consumo
intermédio, as remuneragdes de empregados e os impostos (menos subsidios) sobre a producdo,
mas antes de serem considerados os pagamentos e as receitas de rendimentos relacionados com
a detengdo ou o empréstimo/aluguer de activos financeiros e ndo produzidos.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade de crédito do banco central a qual as
contrapartes tém acesso por iniciativa propria. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades
permanentes pelo prazo overnight: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade
permanente de depdsito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal lending facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para receber crédito overnight de
um BCN a uma taxa de juro fixada antecipadamente contra activos elegiveis (ver também taxas de
juro directoras do BCE).

BCE
0 Relatorio Anual
¥4 2009



Facilidade permanente de depésito (deposit facility): facilidade permanente do Eurosistema que
as contrapartes podem utilizar para efectuar depdsitos pelo prazo overnight num BCN, remunerados
a uma taxa de juro fixada antecipadamente (ver também taxas de juro directoras do BCE).

Gestdo empresarial (corporate governance): normas, procedimentos e processos segundo
os quais uma organizagdo ¢ gerida e controlada. A estrutura de gestdo empresarial especifica
a distribuicao de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes na organizagio — tais
como o conselho de administragdo, os gestores, os accionistas e outros participantes — e estabelece
as normas e procedimentos para a tomada de decisdes.

IFM (instituicdes financeiras monetarias) (MF1Is (monetary financial institutions)): instituigoes
financeiras que, no seu conjunto, formam o sector de emissdo de moeda da area do euro. Incluem
o Eurosistema, instituicoes de crédito residentes (tal como definidas na legislagdo da UE)
e todas as outras instituigdes financeiras residentes cuja actividade consiste em receber depoésitos
e/ou substitutos proximos de depdsitos de entidades, excepto IFM, e que, por sua propria conta
(pelo menos em termos econdmicos), concedem crédito e/ou efectuam investimentos em valores
mobiliarios. O ultimo grupo consiste predominantemente em fundos do mercado monetario, ou
seja, fundos que investem em instrumentos de curto prazo e de baixo risco, normalmente com um
prazo igual ou inferior a 1 ano.

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)): medida da evolucdo dos precos no consumidor compilada pelo Eurostat e harmonizada
para todos os Estados-Membros da UE.

Instituicdo de crédito (credit institution): 1) uma empresa cuja actividade principal consiste em
receber do publico depositos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por sua propria
conta; ou ii) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo as incluidas em 1), que emita
meios de pagamento sob a forma de moeda electronica.

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute (EMI)): instituicdo temporaria
criada no inicio da Segunda Fase da Unido Econémica e Monetaria a 1 de Janeiro de 1994. O IME
entrou em liquidacdo apds a criacdo do Banco Central Europeu em 1 de Junho de 1998.

Investimento de carteira (portfolio investment): transacgdes e/ou posicdes liquidas de residentes
na area do euro em titulos emitidos por nao residentes na area do euro (“activo”) e transacgdes e/ou
posicdes liquidas de ndo residentes em titulos emitidos por residentes na area do euro (“passivo”).
Inclui titulos de participacdo no capital e titulos de divida (obrigagdes e outros titulos de divida,
e instrumentos do mercado monetario), excluindo os montantes registados no investimento
directo ou activos de reserva.

i i irect investment): investi i i a
Investimento directo (direct tment): investimento transfronteiras para efeitos de obtengao
u icipacdo du u u i u u i umida,
de uma participagdo duradoura numa empresa residente numa outra economia (assumida, na
pratica, para uma detencdo de, pelo menos, 10% das ac¢des ordindrias ou do poder de voto). Inclui
participagdes no capital de empresas, lucros reinvestidos e outro capital associado a operagdes entre

empresas.

M1 (M1): agregado monetario estreito que abrange circulagdo monetaria mais depdsitos overnight
detidos em IFM e na administracao central (por exemplo, Correios ou Tesouro).
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M2 (M2): agregado monetario intermédio que abrange o M1 mais depoésitos reembolsaveis com
pré-aviso até 3 meses, inclusive (ou seja, depdsitos de poupanga de curto prazo), e depdsitos
com prazo acordado até 2 anos, inclusive (ou seja, depdsitos a curto prazo), detidos em IFM e na
administracio central.

M3 (M3): agregado monetario largo que abrange o M2 mais instrumentos negociaveis, em
particular acordos de reporte, accdes/unidades de participacdo em fundos do mercado monetario
e titulos de divida com prazo até 2 anos, inclusive, emitidos por IFM.

Mercado de titulos (equity market): mercado em que os titulos de participacdo no capital sdo
emitidos e transaccionados.

Mercado monetario (money market): mercado no qual fundos de curto prazo sdo captados,
investidos e transaccionados utilizando instrumentos geralmente com prazo original até 1 ano,
inclusive.

Mercado obrigacionista (hond marker): mercado em que os titulos de divida de mais longo prazo
sdo emitidos e transaccionados.

Modelo de banco central correspondente (MBCC) (correspondent central banking model
(CCBM)): mecanismo estabelecido pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais, com o objectivo
de permitir as contrapartes utilizar activos de garantia elegiveis numa base transfronteiras. No
MBCC, os BCN actuam como bancos correspondentes entre si. Tal significa que cada BCN tem
uma conta de titulos em nome de cada um dos outros BCN e do Banco Central Europeu.

MTC II (mecanismo de taxas de cAmbio II) (ERM II (exchange rate mechanism I1)): mecanismo
de taxas de cambio que proporciona o quadro para a cooperagdo em termos de politica cambial
entre os paises da area do euro e os Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro.
O MTC 1I é um acordo multilateral com taxas centrais fixas, mas ajustaveis, ¢ uma banda de
flutuagdo normal de +15%. As decisdes relativas a taxas centrais e, possivelmente, a bandas de
flutuacdo mais estreitas sdo tomadas por mutuo acordo entre o Estado-Membro da UE em questao,
os paises da area do euro, o Banco Central Europeu (BCE) e os outros Estados-Membros da UE
que participem no mecanismo. Todos os participantes no MTC II, incluindo o BCE, tém o direito
de dar inicio a um procedimento confidencial destinado a alterar as taxas centrais (realinhamento).

Opcao (option): instrumento financeiro que confere ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigagdo,
de comprar ou vender determinados activos (por exemplo, uma obrigacdo ou uma ac¢fo) a um prego
pré-determinado (prego de exercicio) até ou numa certa data futura (data do exercicio ou de vencimento).

Operacao de mercado aberto (open market operation): operagao executada no mercado financeiro
por iniciativa do banco central. Relativamente aos seus objectivos, regularidade e procedimentos,
as operacdes de mercado aberto do Eurosistema podem dividir-se em quatro categorias: operagoes
principais de refinanciamento; operacdes de refinanciamento de prazo alargado; operacgoes
ocasionais de regularizacio; e operacdes estruturais. Quanto aos instrumentos utilizados, as
operacdes reversiveis sdo o principal instrumento de mercado aberto do Eurosistema e podem ser
utilizadas nas quatro categorias de operacdes. Adicionalmente, as operacdes estruturais podem ser
executadas sob a forma de emissdo de certificados de divida e de transac¢des definitivas, ao passo
que as operagdes ocasionais de regularizagdo podem ser executadas sob a forma de transacg¢des
definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depdsitos a prazo fixo.
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Operacio de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation):
operagdo de crédito com um prazo superior a 1 semana, executada pelo Eurosistema sob a forma
de operacdes reversiveis. As operagdes mensais regulares tém o prazo de 3 meses. Durante
a turbuléncia nos mercados financeiros que teve inicio em Agosto de 2007, foram conduzidas
operagdes suplementares com prazos de um periodo de manuteng@o a 1 ano, tendo a frequéncia das
mesmas variado.

Operacio ocasional de regularizacio (fine-tuning operation): operacio de mercado aberto
executada pelo Eurosistema para resolver situacdes de flutuacdo inesperada de liquidez no
mercado. A frequéncia e o prazo destas operagdes nao sdo normalizados.

Operacio principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacio de mercado
aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdes reversiveis.
Estas operagoes sdo realizadas através de um leildo normal com uma frequéncia semanal e tém,
normalmente, o prazo de 1 semana.

Operacio reversivel (reverse transaction): operagdo através da qual o banco central compra ou
vende activos ao abrigo de um acordo de reporte, ou conduz operagdes de crédito mediante a
apresentacdo de activos de garantia.

Outro intermediario financeiro (OIF) (other financial intermediary (OFI)): sociedade ou quase-
-sociedade (excepto sociedade de seguros ou fundo de pensdes), cuja funcdo principal consiste
em fornecer servigos de intermediacdo financeira contraindo passivos sob outras formas que ndo
numerario, depdsitos e/ou substitutos proximos dos depositos junto de entidades institucionais que
ndo IFM. Os OIF incluem, em particular, sociedades cuja fungdo principal ¢ o financiamento a
longo prazo (como a locagdo financeira), as detengdes de activos titularizados, outras detengdes
financeiras, transacc¢des de titulos e derivados (em seu proprio nome), capital de risco e capital-
-desenvolvimento.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) (Stability and Growth Pact (SGP)): pretende servir
como meio de salvaguarda da solidez das finangas publicas dos Estados-Membros da UE, de forma
a reforcar as condicOes para a estabilidade de precos e para um crescimento forte e sustentavel
conducente a criagdo de emprego. Para o efeito, prescreve que os Estados-Membros especifiquem
0s seus objectivos orcamentais de médio prazo. Contém igualmente especificagdes concretas
sobre o procedimento relativo aos défices excessivos. O Pacto ¢ constituido pela Resolugdo
do Conselho Europeu de Amesterddo, de 17 de Junho de 1997, relativa ao Pacto de Estabilidade
e Crescimento, e por dois regulamentos, nomeadamente, i) o Regulamento (CE) n.° 1466/97, de 7 de
Julho de 1997, com as alteragdes que lhe foram introduzidas pelo Regulamento (CE) n.° 1055/2005,
de 27 de Junho de 2005, relativo ao reforgo da supervisdo das situagdes or¢amentais e a supervisdo e
coordenacgdo das politicas econdmicas, e ii) o0 Regulamento (CE) n.° 1467/97, de 7 de Julho de 1997,
com as alteragdes que lhe foram introduzidas pelo Regulamento (CE) n.° 1056/2005, de
27 de Junho de 2005, relativo a aceleragdo e clarificagdo da aplicagdo do procedimento relativo
aos défices excessivos. O Pacto de Estabilidade e Crescimento ¢ complementado pelo relatério do
Conselho ECOFIN sobre a melhoria da sua aplicacao (Improving the implementation of the Stability
and Growth Pact), aprovado pelo Conselho Europeu de Bruxelas de 22 e 23 de Margo de 2005.
E também complementado por um codigo de conduta (Specifications on the implementation of the
Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of stability and convergence
programmes), que fornece especificagcdes quanto a aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento
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e orientagdes quanto a apresentacdo e conteudo dos programas de estabilidade e convergéncia e que
foi aprovado pelo Conselho ECOFIN em 11 de Outubro de 2005.

Paises candidatos (candidate countries): paises relativamente aos quais a UE aceitou uma
candidatura de adesdo. As negocia¢des de adesdo com a Croacia e a Turquia tiveram inicio em
3 de Outubro de 2005. No caso da antiga Republica jugoslava da Macedonia, a Comissdo Europeia
recomendou que as negocia¢des comegassem em Outubro de 2009.

Periodo de manutencao (maintenance period): periodo durante o qual se calcula o cumprimento
das reservas minimas por parte das instituicoes de crédito. Os periodos de manutengdo tém
inicio no dia de liquidagdo da primeira operacio principal de refinanciamento apds a reunido
do Conselho do BCE para a qual estd agendada a avaliagdo mensal da orientagdo de politica
monetaria. O Banco Central Europeu publica um calendario dos periodos de manutengao de
reservas minimas pelo menos trés meses antes do inicio do ano.

Posicdo de investimento internacional (p.i.i.) (international investment position (i.i.p.)): valor
e composi¢do dos créditos financeiros (ou responsabilidades financeiras) liquidos de uma economia
em relagdo ao resto do mundo.

Procedimento relativo aos défices excessivos (excessive deficit procedure): a disposi¢do definida
no artigo 126.° do Tratado e especificada no Protocolo n.° 12 sobre o procedimento relativo aos
défices excessivos exige aos Estados-Membros da UE que mantenham a disciplina orgamental,
define critérios segundo os quais se considera que uma posi¢ao or¢gamental esta em défice excessivo
e regula os passos a dar apos a constatacdo de que os requisitos para o saldo orgamental ou a divida
publica ndo foram cumpridos. O artigo 126.° ¢ complementado pelo Regulamento do Conselho (CE)
n.° 1467/97, de 7 de Julho de 1997, relativo a aceleragdo e clarificagdo da aplicag@o do procedimento
relativo aos défices excessivos (com as alteragdes que lhe foram introduzidas pelo Regulamento do
Conselho (CE) n.° 1056/2005 de 27 de Junho de 2005), que é uma das partes constituintes do Pacto
de Estabilidade e Crescimento.

Processamento directo (straight-through processing (STP)): processamento integralmente
automatizado de transacgdes/transferéncias de pagamentos, incluindo, quando relevante, a conclusdo
automatizada da confirmag@o, correspondéncia, geragdo, compensagdo e liquidacdo de instrugdes.

Projeccdes (projections): resultados dos exercicios elaborados quatro vezes por ano no sentido de
projectar a possivel evolugdo macroecondmica futura da area do euro. As projeccdes elaboradas
por especialistas do Eurosistema sdo publicadas em Junho e Dezembro, enquanto as projecc¢des
elaboradas por especialistas do Banco Central Europeu (BCE) sdo publicadas em Margo
e Setembro. As projecgdes sdo parte integrante do pilar de analise econémica da estratégia de
politica monetaria do BCE, sendo, por conseguinte, um dos varios elementos considerados pelo
Conselho do BCE na avaliagdo dos riscos para a estabilidade de precos.

Proveitos monetarios (monetary income): rendimento que resulta para os BCN do desempenho da
fun¢do de politica monetaria do Eurosistema, proveniente de activos consignados em conformidade
com as orientagdes estabelecidas pelo Conselho do BCE e detido em contrapartida de notas em
circulacdo e de depdsitos no passivo de instituicdes de crédito.

BCE
0 Relatorio Anual
o1Vl 2009



Racio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada categoria de rubricas
elegiveis do balango incluidas na base de incidéncia. O racio ¢ utilizado para calcular as reservas
minimas.

Rendibilidade empresarial (corporate profitability): medida dos lucros das empresas, em relagéo,
sobretudo, as suas vendas, activos ou capitais proprios. Existe um conjunto variado de racios
de rendibilidade das empresas baseados nas demonstracdes financeiras das mesmas, tais como
o racio do resultado operacional (vendas menos custos operacionais) em relagdo as vendas, o racio
do resultado liquido (proveitos operacionais € ndo operacionais, depois de impostos, depreciagdes
e rubricas extraordindrias) em relag@o as vendas, a rendibilidade do activo (que relaciona o resultado
liquido com o total do activo) e a rendibilidade dos capitais proprios (que relaciona o resultado
liquido com os fundos dos accionistas). A nivel macroeconémico, o excedente de exploracio
bruto, com base nas contas nacionais, por exemplo em relagdo ao PIB ou ao valor acrescentado,
¢ frequentemente utilizado como uma medida da rendibilidade.

Reservas minimas (reserve requirement): montante minimo de reservas que uma instituicao de
crédito deve constituir no Eurosistema, ao longo de um periodo de manutenc¢io pré-definido.
O cumprimento destas reservas ¢ determinado com base na média dos saldos diarios das contas de
reserva ao longo do periodo de manutencao.

Responsabilidades financeiras a mais longo prazo das IFM (MFI longer-term financial
liabilities): depdsitos com prazo acordado superior a 2 anos, depoésitos reembolsaveis com
pré-aviso superior a 3 meses, titulos de divida emitidos por IFM da area do euro com prazo
original superior a 2 anos e o capital e reservas do sector das [IFM da area do euro.

Risco de crédito (credit risk): risco de uma contraparte nao liquidar uma obrigac@o no valor total,
quer na devida data, quer em qualquer data posterior. O risco de crédito inclui o risco do custo de
substituicdo e o risco de capital. Inclui ainda o risco de falha do banco de liquidacéo.

Risco de liquidacdo (settlement risk): risco de uma liquidagdo num sistema de transferéncias
ndo se realizar da forma esperada, normalmente devido ao incumprimento por uma parte de uma
ou mais obrigacdes de liquidacao. Este risco inclui, em particular, o risco operacional, o risco de
crédito e o risco de liquidez.

Risco de liquidez de mercado (market liquidity risk): risco de as transac¢des no mercado financeiro
ndo poderem ser concluidas ou apenas poderem ser concluidas em condi¢des menos favoraveis do
que o previsto devido a uma profundidade inadequada do mercado ou a perturbagdes no mercado.

Risco de mercado (market risk): risco de perdas (tanto nas posigdes de balango, como nas posigdes
fora do balango) decorrentes de oscilagdes nos pregos de mercado.

Risco sistémico (systemic risk): risco de a incapacidade de um participante cumprir as suas obrigagdes
num sistema dar origem a incapacidade de outros participantes cumprirem as suas obrigagdes na
data devida, com possiveis efeitos de repercussdo (por exemplo, problemas significativos de liquidez
ou de crédito) que ameacem a estabilidade do sistema financeiro ou a confiangca no mesmo. Essa
incapacidade pode ser provocada por problemas operacionais ou financeiros.

Saldo primario (primary balance): crédito liquido ou endividamento liquido das administragdes
publicas, excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos consolidados.
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Sistema de liquidacao de titulos (SLT) (securities settlement system (SSS)): sistema que permite
a transferéncia de titulos, utilizando procedimentos de entrega sem pagamento (free of payment,
FOP) ou de entrega contra pagamento.

Sistema de liquidacido por bruto em tempo real (SLBTR) (real-time gross settlement (RTGS)
system): sistema de liquidagdo no qual o processamento ¢ a liquidagdo sdo efectuados instrugdo
a instrug¢@o em tempo real (ver também TARGET).

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks (ESCB)):
constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos BCN dos 27 Estados-Membros da UE, ou
seja, inclui, para além dos membros do Eurosistema, os BCN dos Estados-Membros cuja moeda
ndo ¢ o euro. O SEBC ¢ governado pelo Conselho do BCE e pela Comissio Executiva do BCE e,
enquanto terceiro 6rgao de decisdo do BCE, pelo Conselho Geral.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of Accounts 1995 (ESA 95)):
sistema de contas macroecondémicas abrangente ¢ integrado, assente num conjunto de conceitos
estatisticos, defini¢des, classificacdes e normas contabilisticas internacionalmente acordados, cujo
objectivo é obter uma descricdo quantitativa harmonizada das economias dos Estados-Membros da
UE. O SEC 95 ¢ a versao da UE do Sistema de Contas Nacionais mundial de 1993 (SCN 93).

Swap cambial (foreign exchange swap): transac¢des simultineas a vista e a prazo de uma moeda
contra outra.

TARGET (Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidacdes pelos Valores Brutos
em Tempo Real) (TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system)): o sistema de liquidacio por bruto em tempo real para o euro do Eurosistema.
A primeira geragdo do sistema foi substituida por um sistema de segunda geragdo (0 TARGET2)
em Maio de 2008.

TARGET?2 (TARGET?2): sistema de segunda geracdo do TARGET. Liquida pagamentos em euros
em moeda do banco central e funciona com base numa plataforma tinica partilhada de TI, através da
qual todas as ordens de pagamento sdo apresentadas para processamento.

TARGET2-Securities (T2S) (TARGET2-Securities (T2S)): plataforma técnica unica do
Eurosistema destinada a permitir as centrais de deposito de titulos ¢ aos BCN proporcionar
servigos de liquidagdo de titulos fundamentais, sem fronteiras e neutros em moeda do banco central
a nivel europeu.

Taxa de cambio efectiva (TCE) do euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)): média ponderada de taxas de cambio bilaterais do euro face as moedas dos
principais parceiros comerciais da area do euro. O Banco Central Europeu publica indices da
TCE nominal para o euro face a dois grupos de parceiros comerciais: o TCE-21 (que abrange os
11 Estados-Membros da UE fora da 4rea do euro e 10 dos principais parceiros comerciais ndo
pertencentes a UE) e o TCE-41 (composto pelo TCE-21 e outros 20 paises). Os pesos utilizados
reflectem a quota de cada pais parceiro no comércio da area do euro de produtos transformados
e ilustram a concorréncia em mercados de paises terceiros. As TCE reais sio TCE nominais
deflacionadas por uma média ponderada de precos ou custos externos em relagdo aos internos.
Constituem, pois, medidas de competitividade dos precos e dos custos.
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Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas de juro as quais as
contrapartes podem apresentar propostas nos leildes de taxa variavel.

Taxas de juro das IFM (MF1I interest rates): taxas de juro aplicadas por institui¢oes de crédito
e outras IFM residentes (excluindo bancos centrais ¢ fundos do mercado monetario) aos depositos
e empréstimos denominados em euros face a familias ¢ sociedades ndo financeiras residentes na
area do euro.

Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de juro fixadas pelo
Conselho do BCE que reflectem a orientagdo da politica monetaria do Banco Central Europeu.
As taxas de juro directoras do BCE sao as taxas das operacdes principais de refinanciamento, da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez ¢ da facilidade permanente de depésito.

Titularizaciao (securitisation): agregagdo de activos financeiros, por exemplo empréstimos
hipotecarios residenciais, ¢ a sua posterior venda a veiculos de titularizagdo, que por sua vez
emitem titulos de rendimento fixo que sdo vendidos a investidores. O capital e os juros destes titulos
dependem dos fluxos de rendimento produzidos pelo conjunto dos activos financeiros subjacentes.

Titulo de divida (debt security): promessa por parte do emitente (isto é, o mutuario) de efectuar
um ou mais pagamentos ao detentor (o mutuante) numa data (ou datas) futura(s) especifica(s). Estes
titulos implicam normalmente uma taxa de juro especifica (o cupdo), e/ou sdo vendidos a desconto
ao montante que sera reembolsado na data de vencimento. Os titulos de divida emitidos com prazo
original superior a 1 ano sao classificados como de longo prazo.

Titulos de participacdo no capital (equities): titulos que representam a detengcdo de uma
participacdo numa empresa. Abrangem acgdes transaccionadas nas bolsas de valores (accdes
cotadas), ac¢des ndo cotadas e outras formas de participagdo. Os titulos de participacdo geram
habitualmente rendimentos sob a forma de dividendos.

Tratado de Lisboa (Treaty of Lisbon/Lisbon Treaty): altera os dois tratados base da UE:
o Tratado da Unido Europeia e o Tratado que institui a Comunidade Europeia (redesignado
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia). O Tratado de Lisboa foi assinado em Lisboa
em 13 de Dezembro de 2007 e entrou em vigor em 1 de Dezembro de 2009. Salvo indicacdo em
contrario, todas as referéncias ao “Tratado” no presente relatdrio dizem respeito ao Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia e as referéncias aos nimeros dos artigos reflectem a numeragao
em vigor desde 1 de Dezembro de 2009.

Unido Economica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union (EMU)): processo
que conduziu a moeda Unica, o euro, ¢ a politica monetaria Unica na area do euro, bem como
a coordenacdo das politicas econdmicas dos Estados-Membros da UE. Este processo, tal
como definido no Tratado, foi realizado em trés fases. A Terceira Fase (a ultima) teve inicio a
1 de Janeiro de 1999, com a transferéncia da competéncia monetaria para o Banco Central Europeu
e a introdu¢do do euro. A transi¢do para o euro fiduciario em 1 de Janeiro de 2002 concluiu
o processo de estabelecimento da UEM.

Valor de referéncia para o crescimento do M3 (reference value for M3 growth): a taxa de

crescimento homologa de médio prazo do M3, compativel com a manutencao da estabilidade de
precos. Actualmente, o valor de referéncia para o crescimento homologo do M3 ¢é de 42%.
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Volatilidade implicita (implied volatility): volatilidade esperada (ou seja, desvio padrdo) nas
taxas de variagdo do preco de um activo (por exemplo, de uma ac¢do ou de uma obrigagdo). Pode
ser calculada através do prego do activo, da data de vencimento e do preco de exercicio das suas
opcodes, bem como através de uma taxa de remuneracdo sem risco, utilizando um modelo de fixagédo
do prego de opgdes, como o modelo Black-Scholes.
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