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Prefacio

2015 foi um ano de recuperagao para a economia da area do euro. A inflagao
manteve-se, porém, numa trajetoria descendente. Neste contexto, o reforgo da
confiancga constituiu um tema fulcral para a area do euro em 2015: a confianca

dos consumidores para impulsionar a despesa; a confiangca das empresas para
retomar contratagdes e investimento; e a confianga dos bancos para aumentar a
disponibilizacao de crédito. Tal foi essencial para apoiar a recuperagéo e promover
o regresso da inflagdo a niveis abaixo, mas préximo, de 2%, em conformidade com
o objetivo do Banco Central Europeu (BCE).

Ao longo do ano, assistiu-se efetivamente a um fortalecimento da confianca.

A procura interna substituiu a procura externa enquanto motor de crescimento,
em resultado do aumento da confianca dos consumidores. A dindmica do crédito
comegou a recuperar no conjunto da area do euro. O emprego continuou a
aumentar. E os receios de deflagéo, que se fizeram sentir na area do euro no
inicio de 2015, dissiparam-se completamente.

Como descrevemos no presente Relatério Anual, o BCE contribuiu para a melhoria
deste enquadramento principalmente de duas formas.

A primeira e mais importante prendeu-se com as nossas decisdes de politica
monetaria. Atuamos com determinacao durante o ano, de modo a afastar as
ameacas para a estabilidade de precos e garantir o ancorar das expetativas de
inflagdo. A nossa intervencao teve inicio em janeiro com a decisao de alargar o
programa de compra de ativos. Prosseguiu com 0s Vvarios ajustamentos ao
programa ao longo do ano, nomeadamente com o alargamento da lista de emitentes
cujos titulos séo elegiveis para compra. E culminou nas decisdes tomadas em
dezembro de proceder a nova reducéo da taxa de juro da facilidade permanente

de depdsito, ja em territério negativo, e de recalibrar as aquisicdes de ativos.

Estas medidas revelaram-se eficazes. As condi¢des de financiamento tornaram-se
consideravelmente menos restritivas, tendo as taxas ativas dos bancos diminuido
cerca de 80 pontos base na area do euro desde meados de 2014 — uma
repercussado equivalente a uma reducédo pontual de 100 pontos base das taxas de
juro em periodos normais. O crescimento e a inflagdo também beneficiaram destas
medidas. De acordo com avaliagdes de especialistas do Eurosistema, sem o
programa de compra de ativos (incluindo o conjunto de medidas de dezembro),

a inflacdo teria sido negativa em 2015, mais de meio ponto percentual mais baixa
em 2016 e cerca de meio ponto percentual mais baixa em 2017. O programa de
compra de ativos aumentara o produto interno bruto da &rea do euro em
aproximadamente 1.5 pontos percentuais no periodo de 2015 a 2018.

No final do ano, recalibramos a nossa politica, em virtude de novos fatores adversos
registados na economia mundial, que enviesaram, em sentido descendente, as
perspetivas para a inflagao. Esses fatores adversos intensificaram-se no inicio de
2016, o que exigiu uma nova expansao da nossa politica. Em margo de 2016,
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0 Conselho do BCE decidiu ampliar o programa de compra de ativos, tanto em
termos de dimensdo como de composicao (incluindo, pela primeira vez, obrigagdes
de empresas), reduzir novamente a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente
de depdsito, introduzir uma nova série de operacdes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas com fortes incentivos a concessao de empréstimos por parte
dos bancos e reforcar as indicagdes sobre a orientagdo futura da politica monetéria
(forward guidance). Estas decisdes reafirmaram que, mesmo confrontado com
forcas desinflacionistas a nivel mundial, o BCE continua a combater a inflagéo
excessivamente baixa.

O segundo contributo do BCE para o refor¢o da confianga em 2015 consistiu em
fazer face as ameacas a integridade da area do euro. Essas ameacas prenderam-se
sobretudo com os acontecimentos na Grécia no primeiro semestre do ano.

A incerteza quanto ao empenho do novo governo em cumprir o seu programa de
ajustamento macroecondmico levou a que os bancos e o governo deixassem

de ter acesso aos mercados e a que os depositantes acelerassem o ritmo de
levantamentos das suas contas bancarias. O Eurosistema disponibilizou ajuda

vital ao sistema bancario grego mediante a cedéncia de liquidez em situagéo de
emergéncia.

O BCE atuou com plena independéncia e em consonancia com as suas regras.
Tal implicou, por um lado, garantir que ndo proporciondmos financiamento
monetario ao governo grego e que concedemos empréstimos apenas a bancos
solventes e com ativos de garantia suficientes e, por outro lado, assegurar que as
decisBGes com implicagBes abrangentes para a area do euro foram tomadas pelas
autoridades politicas com legitimidade para o efeito. A abordagem seguida foi
plenamente consentdnea com 0 noSso mandato: respeitou 0 COmpromisso em
relagdo a moeda Unica consagrado no Tratado, mas esse compromisso foi
implementado dentro dos limites dos nossos estatutos.

Embora, em Ultima instancia, tenha sido possivel evitar riscos de cauda gragas ao
acordo sobre um terceiro programa, celebrado entre a Grécia e os restantes paises
da area do euro, este episodio realcou a fragilidade da area do euro e sublinhou a
necessidade de completar a unido monetaria. Para o efeito, na qualidade de um dos
designados “cinco presidentes”, tive a oportunidade de contribuir, em junho de 2015,
para um relatério onde sé@o apresentadas sugestdes concretas para a prossecugao
da reforma da arquitetura institucional da area do euro. A fim de alcangar uma unido
mais soélida — e evitar sobrecarregar o banco central —, essas sugestdes devem ser
efetivamente transformadas em ag0es.

Por dltimo, em 2015, o BCE reforgou também a confianga nos seus préprios
processos de decisdo, melhorando a transparéncia e a governacao da institui¢ao.
Em janeiro, comeg¢amos a publicar os relatos das reunides de politica monetéria,

0s quais tém proporcionado ao exterior uma visdo mais clara das nossas
deliberacdes. Demos também inicio a publicagdo das decisdes sobre a cedéncia de
liquidez em situacdo de emergéncia e os montantes envolvidos, bem como dos
dados sobre os saldos no TARGET2 e das agendas dos membros da Comisséo
Executiva. Num periodo caraterizado por uma politica monetéaria nao convencional,
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estes progressos em matéria de transparéncia sao cruciais para assegurar a
nossa plena responsabilizagéo perante o publico.

Melhoramos igualmente a nossa governagéo através de um projeto destinado a
otimizar o funcionamento do BCE, a medida que alargamos o0 ambito das nossas
funcBes e nos defrontamos com novos desafios. Em 2015, comecamos a
implementar varias recomendacgdes resultantes deste projeto, designadamente a
nomeacao, pela primeira vez, de um Coordenador-Geral de Servigos para apoiar
a organizacgdo interna da institui¢&o.

2016 sera também um ano repleto de desafios para o BCE. Deparamo-nos com
incertezas quanto as perspetivas para a economia mundial, com a persisténcia de
forcas desinflacionistas e com questdes sobre o rumo da Europa e a sua
capacidade de resisténcia a novos choques. Neste enquadramento, 0 empenho
na prossecuc¢do do nosso mandato continuara a ancorar a confianga dos cidadaos
europeus.

Frankfurt am Main, abril de 2016

Mario Draghi
Presidente
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A economia da area do euro, a politica
monetaria do BCE e o setor financeiro
europeu em 2015

A economia da area do euro: conjuntura de inflagéo
baixa e taxas de juro reduzidas

Enguadramento macroecondmico mundial

A economia da area do euro foi afetada, em patrticular, por trés elementos
essenciais do enquadramento internacional em 2015: uma crescente divergéncia
em termos da atividade econdémica entre economias avancadas e economias de
mercado emergentes, uma evolugao do comércio mundial historicamente fraca e
pressdes inflacionistas reduzidas a nivel mundial num contexto de novas descidas
dos precos dos produtos energéticos e da capacidade produtiva disponivel ainda
abundante.

Crescimento econdmico mundial permaneceu modesto

A economia mundial prosseguiu uma trajetéria de recuperacao gradual em 2015,
embora o crescimento econémico mundial tenha registado uma ligeira moderagéo
face ao ano anterior. A aceleracdo marginal da atividade econdémica nas economias
avancadas foi mais do que contrabalancada pelo abrandamento nas economias
emergentes, observando-se uma heterogeneidade consideravel entre paises e
regides. No seguimento de recessdes pronunciadas em algumas economias
emergentes no primeiro semestre, o crescimento do PIB mundial manteve-se
modesto quando comparado com padrdes histéricos (ver Grafico 1).

A atividade econdmica nas economias avangadas permaneceu resiliente ao longo
do ano, num contexto de condi¢Bes de financiamento ainda acomodaticias, da
melhoria dos mercados de trabalho, de precos do petréleo reduzidos e da reducéo
de fatores adversos decorrentes da desalavancagem do setor privado e da
consolidagao orgamental. Em contraste, o ritmo de crescimento econémico
abrandou acentuadamente nas economias de mercado emergentes a luz de uma
maior incerteza, obstaculos estruturais (relacionados, por exemplo, com
estrangulamentos a nivel de infraestruturas, ambientes empresariais pobres e a falta
de concorréncia nos mercados de trabalho e do produto) e da maior restritividade
das condi¢des de financiamento externo. Em particular, a reducdo dos precos das
matérias-primas resultou num abrandamento acentuado nas economias
exportadoras de matérias-primas, enquanto o crescimento permaneceu mais
resiliente nos paises importadores de matérias-primas. Porém, a redugéo dos
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precos das matérias-primas teve um efeito globalmente positivo sobre a procura
mundial, visto que os paises importadores de petréleo tendem a ter uma maior
propensao para incorrer em despesas do que os paises exportadores de petroleo,
mas em alguns casos o impacto positivo sobre o consumo foi menor do que o
esperado.

Gréfico 1
Principais desenvolvimentos em economias selecionadas

(taxas de variacdo homologas (%); dados trimestrais; dados mensais)

B area do euro M China B area do euro M China
Estados Unidos B Japao Estados Unidos B Japao
B Reino Unido B mundo excluindo a area do euro B Reino Unido M total da OCDE
a) Crescimento do produto b) Taxa de inflagao
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0
0
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-10 -4
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Fontes: Eurostat e dados nacionais.
Notas: Os valores relativos ao PIB s&o corrigidos de sazonalidade. IHPC para a area do euro e o Reino Unido; IPC para os Estados Unidos, China e Japéo.

As condi¢bes de financiamento a nivel mundial mantiveram-se, no geral,
acomodaticias. O Sistema de Reserva Federal adiou o arranque da normalizacdo
da politica monetéria até ao final de 2015, enquanto tanto o banco nacional do
Japédo como o BCE continuaram a seguir politicas monetarias expansionistas.

O Bank of England manteve a sua politica monetaria inalterada. A volatilidade nos
mercados financeiros e a averséo ao risco permaneceram relativamente reduzidas
durante a maior parte do ano. No terceiro trimestre, porém, uma correcao acentuada
dos precos das acdes nos mercados bolsistas chineses conduziu a um aumento
significativo da volatilidade. Embora os efeitos de repercusséo sobre a economia
real tenham sido limitados, a perspetiva de uma crescente divergéncia na orientacao
de politica monetéria das principais economias avangadas e as preocupacdes do
mercado acerca da resiliéncia do crescimento econémico nas economias
emergentes resultaram em depreciacdes cambiais e saidas de capital significativas
em varias economias de mercado emergentes, em particular nas que registam
desequilibrios internos e externos substanciais (ver também a Caixa 1).

Evolucédo do comércio mundial historicamente fraca

No seguimento de trés anos de fraco crescimento do comércio, a taxa de
crescimento das importagfes mundiais de bens e servigos registou uma nova
descida no primeiro semestre, antes de recuperar gradualmente na parte final
do ano a partir de niveis muito reduzidos. Em termos globais, o volume das
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importac6es mundiais cresceu apenas 1.7%, em termos homologos, em 2015, o
gue compara com 3.5% em 2014. No caso da evolucdo do crescimento do PIB,
as economias de mercado emergentes foram o principal fator impulsionador do
enfraquecimento do comércio a nivel mundial, embora algumas economias
avancgadas tenham também registado temporariamente um crescimento do
comércio extremamente fraco.

O crescimento das importag@es a nivel mundial permaneceu abaixo da sua média
de longo prazo desde o segundo semestre de 2011. Embora este enfraquecimento
se deva, em parte, a recuperagdo moderada a nivel mundial e, deste modo,
constitua em certa medida um fenémeno ciclico, a elasticidade do comércio mundial
— ou seja, a capacidade de resposta do crescimento das importacdes a nivel
mundial ao crescimento do PIB —também se mostrou extraordinariamente fraca nos
ultimos quatro anos. Embora o comércio tenha aumentado praticamente ao dobro
da taxa do PIB mundial no periodo de 25 anos antes de 2007, a respetiva taxa de
crescimento caiu abaixo da do PIB nos ultimos anos.

Sao muitas as razdes possiveis subjacentes ao enfraquecimento persistente do
comércio mundial. Por um lado, os fatores ciclicos incluem nao sé a recuperacéo
globalmente lenta da atividade econdmica mundial, mas também a alteragcéo da
composicdo do PIB mundial em termos de procura, visto que as componentes da
procura intensivas em importagdes (como, por exemplo o investimento) se tém
mostrado particularmente fracas. Por outro lado, fatores estruturais podem
igualmente desempenhar um papel significativo, incluindo alteragdes na actividade
no sentido de setores (como, por exemplo, 0s servigos) e regides (economias de
mercado emergentes, em particular, a China) com menores elasticidades
subjacentes em termos de comércio e mudancas ao nivel da participacéo nas
cadeias de valor mundiais.

Precos reduzidos dos produtos energéticos afetaram a inflacéo
a nivel mundial

A queda acentuada dos precos das matérias-primas — em patrticular, os precos dos
produtos energéticos — no segundo semestre de 2014 contribuiu substancialmente
para uma reducao da inflagao global a nivel mundial em 2015 (ver Grafico 2).

A inflagdo homéloga nos paises da OCDE desceu para 0.6% (face a 1.7% em
2014), enquanto a inflagao subjacente homologa nos paises da OCDE (excluindo
produtos alimentares e produtos energéticos) se reduziu apenas marginalmente,
de 1.8% em 2014 para 1.7% em 2015 (ver Grafico 1).
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Grafico 2

Precos das matérias-primas

Embora permanecendo globalmente reduzidos, os
precos do petréleo apresentaram uma volatilidade

(dados diérios)
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consideravel ao longo de 2015, no seguimento de uma
descida continua de cerca de USD 112 por barril em
junho de 2014 para USD 46 em meados de janeiro de
2015. Ap6s uma retoma temporaria até maio de 2015,
os precos do petréleo desceram no segundo semestre,
continuando a refletir um excesso de oferta no mercado
petrolifero a nivel mundial. Os membros da OPEP
mantiveram a sua produc¢ao em niveis praticamente
histéricos, embora o crescimento da produgao de
paises nao pertencentes a OPEP se tenha reduzido
ligeiramente no segundo semestre. Em particular, a
descida dos precos e o investimento reduzido

2018 24 2018 desencadearam um abrandamento da producéo ainda

Fontes: Bloomberg e Instituto de Economia Internacional de Hamburgo.

resiliente de 6leo de xisto nos Estados Unidos, o que
resultou numa ligeira moderagéo do excesso de oferta. A procura de petréleo bruto
recuperou ao longo de 2015 num contexto de reducdo dos pregos, mas permaneceu
demasiado fraca para poder acompanhar o ritmo da oferta de petréleo.

Os precos das matérias-primas néo petroliferas continuaram a reduzir-se devido a
fatores quer do lado da oferta quer do lado da procura. A diminui¢éo da procura
mundial — em particular, por parte da China, que constitui a maior fonte de procura
de varias matérias-primas metalicas — agravou as pressdes em sentido descendente
sobre os precos das matérias-primas nao petroliferas. A redugao dos pregos dos
produtos alimentares refletiu sobretudo o aumento da oferta. No geral, os pregos
dos produtos alimentares em dolares dos Estados Unidos diminuiram 18%,
enquanto o indice de precos dos metais caiu 17% em 2015.

Além do mais, o estreitamento lento dos desvios do produto nas economias
avancgadas e o seu alargamento em varias economias de mercado emergentes
resultaram numa abundante capacidade produtiva disponivel a nivel mundial, o
que exerceu ainda mais pressao em sentido descendente sobre a inflagdo a nivel
mundial. No que respeita aos paises individuais, a inflagdo também foi fortemente
influenciada por movimentos cambiais. Embora a apreciacéo do délar dos Estados
Unidos e da libra esterlina no inicio do ano tenha resultado em pressées adicionais
em sentido descendente sobre a inflagdo nos respetivos paises, algumas
economias de mercado emergentes, como, por exemplo, a Russia, o Brasil e a
Turquia, enfrentaram pressdes ascendentes sobre os precos resultantes de uma
depreciacao significativa das respetivas moedas.

Evolucdo heterogénea do crescimento nas principais economias

Nos Estados Unidos, a atividade econémica permaneceu resiliente, com o
crescimento do PIB real a situar-se, em média, em 2.4% em 2015, mantendo-se
inalterado face ao ano anterior. Apds um ligeiro enfraquecimento no inicio do ano
devido a fatores temporarios, como, por exemplo, condicdes meteorolégicas
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adversas e perturbacgdes no trafego portuario, o crescimento do PIB no segundo e
terceiro trimestres mostrou-se bastante robusto e foi impulsionado sobretudo pela
procura interna final, enquanto as exportagdes liquidas deram um contributo
negativo. Posteriormente, a atividade econdmica desacelerou novamente no quarto
trimestre. As despesas de consumo privado permaneceram substanciais num
contexto de condig6es de financiamento ainda acomodaticias, da redugdo dos
precos do petrdleo, de balancos das familias mais sélidos e da melhoria da
confianga dos consumidores. A dindmica subjacente nos mercados de trabalho
também se manteve robusta, com uma nova descida da taxa de desemprego

para 5.0% no final do ano. A luz da queda acentuada dos precos dos produtos
energéticos e da apreciagdo do délar dos Estados Unidos desde o segundo
semestre de 2014, a inflagdo manteve-se extremamente baixa durante todo o ano
de 2015. A inflagdo homologa medida pelo IPC situou-se, em média, em 0.1%, o
gue compara com 1.6% em 2014, enquanto a inflagdo subjacente medida pelo IPC
(excluindo produtos alimentares e produtos energéticos) permaneceu globalmente
inalterada em 1.8%.

A politica monetaria manteve-se muito acomodaticia durante a maior parte de 2015.
As projec0es relativas as taxas de juro elaboradas pelo Comité de Operagfes de
Mercado Aberto (Federal Open Market Committee — FOMC) e os contratos dos
futuros de fundos federais reduziram-se ao longo do tempo, a medida que as
expetativas quanto a um aumento das taxas de juro de politica monetéria se
reportavam a um periodo mais longinquo no futuro. Em dezembro de 2015, o
FOMC decidiu aumentar o intervalo do objetivo para a taxa dos fundos federais
para 0.25-0.50%, correspondendo a primeira subida em mais de nove anos.

A orientagdo orgcamental foi globalmente neutra no exercicio de 2015, com o
défice orgcamental a diminuir ligeiramente para 2.5% do PIB, correspondendo

ao racio mais baixo desde 2007.

No Japao, o crescimento do PIB real foi relativamente volatil durante o ano. No
seguimento do forte aumento no inicio do ano, a atividade econdmica enfraqueceu
temporariamente no segundo trimestre antes de regressar a um crescimento
positivo, embora moderado, no segundo semestre. A recuperacao registou-se num
contexto de retoma do consumo privado e das exportacdes. Em média, o PIB real
expandiu-se 0.7% em 2015, o que constituiu uma ligeira aceleracao face a 2014,
guando o Japao enfrentou uma forte recessao devido a um aumento substancial das
taxas de IVA. O desvanecimento dos efeitos de base desta subida fiscal também
resultou num abrandamento da inflagdo para 0.8% em média (face a 2.7% em
2014). Deste modo, ndo obstante a continuacéo do programa de abrandamento
monetario quantitativo e qualitativo implementado pelo banco central do Japéo, a
inflacdo permanece ainda muito abaixo do seu objetivo de 2%, embora a inflagdo
subjacente tenha evidenciado alguns sinais de aceleragéo na parte final do ano.

No Reino Unido, a atividade econdmica abrandou moderadamente em 2015.
O crescimento do PIB anual desacelerou para 2.2% em 2015 face a quase 3%
em 2014, de acordo com estimativas preliminares. Em particular, o crescimento
do investimento em habitagdo desacelerou face ao ritmo de crescimento muito
célere registado no ano anterior. A inflagédo reduzida contribuiu para o aumento
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do rendimento disponivel real das familias, suportando assim o crescimento do
consumo privado e do PIB. Em comparacdo com o ano anterior, 0 mercado de
trabalho continuou a fortalecer-se e a taxa de desemprego diminuiu para cerca de
5% no final de 2015. Observaram-se novos progressos ao nivel da consolidagéo
orgamental, estimando-se que o défice das administragGes publicas tenha caido
para cerca de 4%2% do PIB em 2015. A inflagdo diminuiu face a um ano antes,
oscilando em redor de 0% ao longo do ano, num contexto de pregos reduzidos
dos produtos energéticos e produtos alimentares bem como de apreciagdo da
libra esterlina. Durante 2015, o Comité de Politica Monetaria do Bank of England
preservou a orientagao acomodaticia da politica monetéaria, mantendo a taxa
diretora inalterada em 0.5% e a dimensé&o do seu programa de compra de ativos
em GBP 375 mil milhdes.

Na China, o abrandamento gradual da economia prosseguiu, num contexto de
desaceleracdo do crescimento do investimento e de exportagcdes mais fracas.

O crescimento do PIB anual diminuiu para 6.8% em 2015, face a 7.3% no ano
anterior. Ao longo do ver&o, os mercados bolsistas chineses registaram uma
corregdo acentuada apos terem apresentado ganhos muito robustos nos meses
anteriores, suscitando preocupagfes quanto as perspetivas de estabilidade
financeira e crescimento econémico na China e noutras economias emergentes.

O impacto macroecondmico e ao nivel da estabilidade financeira da corre¢cdo nos
mercados bolsistas foi, porém, bastante limitado. Tendo em conta a descida da
inflacdo medida pelo IPC (de 2.0% em 2014 para 1.5% em 2015) e com o objetivo
de contribuir para uma estabilizacao do crescimento, o banco central chinés
prosseguiu com a liberalizagao de politicas que comecara em novembro de 2014,
aplicando varios cortes adicionais as taxas de referéncia e das reservas minimas
durante 2015. Além do mais, foram introduzidas novas reformas para revigorar o
papel desempenhado pelas forcas de mercado subjacentes a determinagéo da taxa
de cambio, o que resultou numa depreciagédo do renminbi — e de outras moedas de
mercados emergentes — face ao dolar dos Estados Unidos e numa intensificacao
da volatilidade dos mercados bolsistas nas semanas que se seguiram a decisao.
No que respeita a politica orgamental, as despesas em infraestruturas publicas
aumentaram por forma a suportar o investimento total.

O euro continuou a enfraquecer

No decurso de 2015, a taxa de cambio do euro depreciou-se em termos hominais
efetivos. A evolucao da taxa de cambio do euro continuou a refletir em larga medida
as diferentes posigées ciclicas e orienta¢des de politica monetéaria nas principais
economias. Esta evolugdo caraterizou-se por quatro fases distintas. No primeiro
trimestre de 2015, o euro depreciou-se acentuadamente em antecipacédo do andncio
pelo BCE do programa de compra de ativos alargado. Posteriormente, o euro
estabilizou no segundo trimestre, ndo obstante episddios ocasionais de volatilidade
relacionados com desenvolvimentos nas negociacdes entre a Grécia e 0s respetivos
credores internacionais, bem como com altera¢des nas expetativas de mercado
quanto a data de um possivel aumento das taxas diretoras da Reserva Federal nos
Estados Unidos. No decurso do ver&o, 0 euro apreciou-se acentuadamente numa
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conjuntura de maior aversao ao risco a nivel mundial e de incertezas quanto aos
desenvolvimentos na China e nas economias emergentes mais em geral. No quarto
trimestre, o euro depreciou-se novamente em termos globais num contexto de
expetativas renovadas quanto a uma crescente divergéncia entre orientacfes de
politica monetaria em ambos os lados do Atlantico.

Grafico 3 A taxa de cambio efetiva nominal do euro (medida face
Taxa de cambio do euro as moedas de 38 principais parceiros comerciais)

diminuiu mais de 3% em termos homologos (ver
Gréfico 3). Em termos bilaterais, o euro enfraqueceu de

(dados diéarios)

B USD/EUR (escala da esquerda)

taxa de cambio efetiva nominal do euro (escala da direita) forma pronunciada face ao dolar dos Estados Unidos
160 130 (-11.0%). Em consonancia com estes factos, o euro
1,50 125 continuou a enfraquecer face as moedas que utilizam

o délar dos Estados Unidos como ancora, como, por

140 LA 120 exemplo, o renminbi da China (-6.5%). O euro também

1.30 w 15 se depreciou face a libra esterlina (-5.9%) e ao iene do
\ Japéo (-10.3%). Em contraste, apreciou-se

e - " acentuadamente face ao real do Brasil (+29.2%) e ao

1.10 1‘ m 105 rand sul-africano (+18.9%).

Y00 e 2010 2ot 2012 2013 2014 2015 ' No que se refere as moedas europeias com ligacdes

estreitas ao euro, a coroa dinamarquesa é atualmente

Fonte: BCE.
Nota: Taxa de cambio efetiva nominal face a 38 principais parceiros comerciais.

a Unica moeda no mecanismo de taxas de caAmbio Il
(MTC II) europeu, ap6s a adeséo da Lituania a area do
euro em 1 janeiro de 2015. A coroa dinamarquesa foi transacionada em valores
proximos da sua taxa central no MTC I, enquanto o Danmarks Nationalbank reduziu
as suas taxas diretoras em quatro ocasifes em janeiro e fevereiro de 2015. Apds o
anuncio do banco central da Suiga em 15 de janeiro de 2015 de que iria abandonar
o limite cambial minimo de 1.20 francos suigos por euro, 0 euro depreciou-se
substancialmente face ao franco sui¢o, sendo transacionado ligeiramente acima

da sua paridade a partir de entédo. O lev da Bulgéaria permaneceu ancorado ao

euro, enquanto o euro enfraqueceu modestamente face a algumas moedas dos
Estados-Membros da UE com regimes de taxa de cambio variavel, incluindo a coroa
checa (-2.6%), o zl6ti da Poldnia (-0.2%), a coroa sueca (-2.2%) e a kuna da Croéacia
(-0.3%).

Caixal
Tenséo financeira nas economias de mercado emergentes

Preocupagdes quanto as perspetivas de crescimento econémico na China e em economias de
mercado emergentes, mais em geral, bem como expetativas crescentes de uma normalizacéo da
politica monetéria nos Estados Unidos, conduziram a um periodo de maior volatilidade nos
mercados financeiros das economias emergentes em 2015. Varios paises registaram saidas de
capital significativas dos mercados obrigacionistas e acionistas internos, em conjunto com um
aumento dos diferenciais das obrigacdes soberanas e das empresas e pressoes de depreciacdo
substanciais sobre a respetiva moeda nacional. Numa tentativa de fazer face a estes fatores
adversos, varios bancos centrais deram inicio a interven¢des em larga escala nos mercados
cambiais através da venda de reservas cambiais. As tensdes culminaram no final de agosto de
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2015, quando uma correcdo acentuada nos mercados bolsistas chineses resultou num aumento
significativo da aversao ao risco a nivel mundial, com repercuss@es consideraveis sobre os
mercados financeiros mundiais, incluindo na area do euro.

A tenséo financeira nas principais economias de mercado emergentes atingiu um pico no terceiro
trimestre de 2015, num nivel muito elevado também numa perspetiva de mais longo prazo.

O Gréfico A mostra um indicador agregado da tenséo financeira nas economias de mercado
emergentes que combina informagé&o sobre fluxos de carteira, evolugdo cambial, movimentos nos
diferenciais das obrigacdes internas e variagdes nas reservas cambiais. Este indicador registou
um pico em setembro de 2015, atingindo os segundos niveis mais altos dos Ultimos dez anos e
ultrapassando igualmente os niveis elevados observados no episédio de reagdo excessiva do
mercado (taper tantrum) em meados de 2013. Apenas o impacto imediato da crise financeira
mundial no final de 2008 originou niveis mais elevados de tensédo. Em termos das componentes
individuais do indicador agregado, os niveis elevados de tensdo ao longo de 2015 foram
impulsionados sobretudo pela evolugdo cambial e, em menor medida, por descidas nas reservas
cambiais oficiais. Apds a queda observada no mercado bolsista chinés no final de agosto de 2015,
as economias de mercado emergentes também registaram fortes saidas de titulos de participacéo
no capital, o que contribuiu para um pico em termos de tensé&o financeira em setembro de 2015.

Grafico A
Tensdo financeira nas principais economias
de mercado emergentes

(dados mensais)
B indicador de tenséo financeira nas economias de mercado emergentes
20
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Fontes: Haver, Institute of International Finance e calculos do BCE.

Notas: O indicador de tenséo financeira nas economias de mercado
emergentes combina informagéo de diferentes séries cronolégicas dos
mercados financeiros: 1) fluxos de carteira no sentido de mercados
obrigacionistas e acionistas (Institute of International Finance); 2) evolucéo
da taxa de cambio nominal bilateral face ao délar dos Estados Unidos
(Federal Reserve Board); 3) variacdes nos diferenciais dos mercados
obrigacionistas internos face as taxas de rendibilidade das obriga¢des
norte-americanas (indice das obrigagdes de mercados emergentes da

JP Morgan); e 4) variagdes nas reservas cambiais (estatisticas financeiras
internacionais do FMI). O indicador apresentado corresponde a uma
média mével de 3 meses da primeira componente principal, o que explica
cerca de 50% da variacéo total do conjunto de dados original. Valores
positivos/negativos do indicador sugerem niveis de tenséo acima/abaixo
da média de longo prazo. A amostra de paises inclui Africa do Sul, Brasil,
China, Coreia do Sul, india, Indonésia, México, Tailandia e Turquia.

Os dados s&o mensais e abrangem o periodo a partir de janeiro de 2005.
A Ultima observacao refere-se a dezembro de 2015.

Embora as crescentes expetativas quanto a
normalizacdo da politica monetéaria nos Estados
Unidos tenham contribuido para a maior
volatilidade nos mercados financeiros em 2015,
ndo terdo sido o principal fator impulsionador.
As expetativas quanto a aumentos das taxas
nos Estados Unidos conduziram a uma
apreciacao generalizada do délar dos Estados
Unidos em 2015 e ao aumento da volatilidade
nos mercados cambiais. Paralelamente, a
subida das taxas em dezembro de 2015 fora
bastante antecipada pelos mercados e tinha
sido amplamente incorporada desde o inicio do
ano. Além do mais, em contraste com o
episodio de reacao excessiva do mercado, as
taxas de rendibilidade das obrigacdes a 10 anos
do Tesouro norte-americano ndo apresentaram
uma clara tendéncia ascendente em 2015,
tendo o prémio de prazo permanecido muito
comprimido.

A forte volatilidade financeira nas economias de
mercado emergentes durante 2015 teve origem,
em maior grau, em preocupacdes quanto as
implicac6es do abrandamento do crescimento

na China e a quebra dos precos das matérias-primas. Por exemplo, no seguimento da corregao
observada no mercado bolsista chinés em agosto de 2015, algumas economias de mercado
emergentes exportadoras liquidas de matérias-primas registaram deprecia¢des acentuadas nas
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respetivas moedas. As moedas das economias com fortes ligacdes comerciais com a China
também reagiram de forma enérgica, incluindo Chile, Indonésia, Malasia e Tailandia.

Paralelamente, as vulnerabilidades e preocupagfes quanto as perspetivas de menor crescimento
também contribuiram para a tensdo nos mercados financeiros. A maior parte das economias de
mercado emergentes registaram uma moderacao do crescimento nos Ultimos anos, impulsionada
por fatores ciclicos e obstaculos estruturais, e enfrentam atualmente perspetivas de menor
crescimento no futuro préximo. Além do mais, algumas das economias que eram ja consideradas
frageis pelos mercados financeiros durante o episddio de reacdo excessiva do mercado de 2013
mantiveram a sua fragilidade. Brasil, Indonésia e Africa do Sul continuaram a registar défices
gémeos (orgamental e da balanga corrente), a semelhancga do inicio de 2013, sendo que no Brasil

e na Africa do Sul também se observou uma inflacéo elevada e um enfraquecimento do
crescimento. A Turquia também continuou a apresentar desequilibrios externos significativos,
bem como uma inflagdo e um crescimento do crédito elevados. A quebra nos pregos das
matérias-primas afetou negativamente os exportadores liquidos de matérias-primas, incluindo
a Russia e o Brasil. Na Russia, 0 atual abrandamento foi exacerbado por san¢des econémicas
e precos do petréleo reduzidos, o que conduziu a economia a uma recessao pronunciada. Em
contraste, a india conseguiu corrigir algumas das suas vulnerabilidades face a 2013, reduzindo
quer a taxa de inflagdo quer o défice da balanca corrente, a medida que as autoridades
introduziram um conjunto de medidas de estabilizacdo e promotoras do crescimento.

Gréfico B
Variagdes no racio do crédito em relagdo ao PIB
e no racio do servi¢o da divida

(T1 2010 - T2 2015; pontos percentuais do PIB; pontos percentuais)

B variagéo no racio do crédito em relagéo ao PIB (escala da esquerda)
variagé@o no racio do servigo da divida (escala da direita)
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Fontes: Banco de Pagamento Internacionais e calculos do BCE.

Notas: O crédito refere-se ao crédito total ao setor néo financeiro concedido
pelos bancos domésticos, todos os outros setores da economia e nao
residentes; em termos de instrumentos financeiros, abrange a divida
principal (core debt), definida como empréstimos, titulos de divida e
numerario e depdsitos. O racio do servico da divida reflete a percentagem
do rendimento utilizada para pagar a divida no setor privado néo financeiro.
No final do presente relatério, encontra-se disponivel uma lista de cédigos
dos paises.

O crescimento rapido do crédito também tornou
muitas economias de mercado emergentes
suscetiveis ao aumento da restritividade das
condic¢des de financiamento a nivel mundial.
As amplas condi¢8es de financiamento a nivel
mundial contribuiram para a expanséao rapida
do crédito em muitos destes paises ao longo
dos ultimos anos (ver Grafico B). Na China,
onde o rapido crescimento do crédito tem
vindo a suportar o forte investimento, o

crédito ao setor privado nao financeiro atingiu
aproximadamente 200% do PIB em 2015. N&o
obstante as taxas de juro reduzidas, os niveis
crescentes da divida exerceram presséo
ascendente sobre os racios do servigo da divida
para as familias e empresas em muitos
mercados emergentes, assinalando maiores
riscos para a estabilidade financeira, em
particular caso o aumento da restritividade das
condi¢des de financiamento a nivel mundial
resulte numa nova subida das taxas de juro.
Além do mais, nos ultimos anos, as economias

de mercado emergentes aumentaram significativamente o financiamento externo em délares dos

Estados Unidos, 0 que as torna vulneraveis a uma nova apreciacdo desta moeda.
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Em termos globais, a tensao financeira em 2015 realcou as atuais vulnerabilidades em algumas
economias de mercado emergentes e a necessidade da sua correcdo, especialmente no contexto
do provavel aumento da restritividade das condi¢des de financiamento a nivel mundial e das
perspetivas de menor crescimento destes paises.

1.2

Evolucéo financeira

A dinamica financeira na area do euro em 2015 foi determinada, em grande medida,
pelas decisGes de politica monetéaria do BCE e, em particular, pelo programa de
compra de ativos (asset purchase programme — APP). Como consequéncia, as
taxas do mercado monetario, as taxas de rendibilidade das obrigagGes de divida
publica e o custo do financiamento externo para as sociedades néo financeiras
continuaram a descer para novos minimos historicos. As familias também
registaram uma nova melhoria da respetiva condi¢céo financeira.

As taxas do mercado monetario da area do euro diminuiram num
contexto de aumento dos niveis de liquidez excedentéaria

As taxas do mercado monetario continuaram a diminuir em 2015, refletindo
inicialmente a continuacéo da repercussédo da taxa negativa aplicavel a facilidade
permanente de depdsito, introduzida pela primeira vez em junho de 2014. As
estratégias iniciais utilizadas pelos investidores para evitar taxas de juro negativas
através da procura de rendibilidade em prazos ligeiramente mais longos, da compra
de titulos de elevada qualidade e, em menor medida, da assungéo de um maior
risco de crédito esgotaram-se progressivamente, a medida que 0s pregos se
ajustavam. Além disso, as friccdes no mercado associadas a transigéo para taxas
negativas desvaneceram-se gradualmente.
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Gréfico 4
Taxas do mercado monetario e liquidez excedentaria

(EUR mil milhdes; percentagens por ano; dados diarios)

liquidez excedentaria (escala da esquerda)
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As injecdes de liquidez através de medidas de politica
monetaria ndo convencionais colocaram uma pressao
adicional em sentido descendente sobre as taxas do
mercado monetario. Em particular, o APP e as
operac0Oes de refinanciamento de prazo alargado
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direcionadas (ORPA direcionadas) foram os principais
fatores impulsionadores do aumento da liquidez
excedentaria. Quando a liquidez excedentaria
ultrapassou os €650 mil milhdes no final do ano, as
taxas registaram valores cada vez mais negativos

(ver Grafico 4) e a atividade diminuiu em determinados
segmentos do mercado monetéario da area do euro.

0.3

No periodo anterior a reunido de dezembro de 2015 do
04 Conselho do BCE, as taxas do mercado monetario

ago. set. out. nov. dez. jan.

2016 diminuiram ainda mais, refletindo as expetativas do

Fontes: BCE e Bloomberg.

Nota: As Ultimas observacdes referem-se a 11 de janeiro de 2016.

mercado de medidas adicionais de reducgéo da
restritividade monetéaria. Em 3 de dezembro de 2015,

o Conselho do BCE decidiu reduzir a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente
de depésito para 30 pontos base e prolongou o APP pelo menos até margo de 2017.
Em resultado, as curvas de rendimentos do mercado monetario voltaram a deslocar-
-se gradualmente no sentido descendente.

Em termos gerais, apesar de algumas preocupacgdes iniciais, a transicdo de um
conjunto alargado de taxas de referéncia para niveis negativos decorreu de forma
regular, incluindo a transmissao para prazos mais longos, como a EURIBOR a 6
meses. A EURIBOR a 3 meses e a EURIBOR a 6 meses passaram a ser negativas
em abril e novembro, respetivamente, situando-se em -13 e -4 pontos base,
respetivamente, no final de 2015.

As taxas de rendibilidade das obrigacfes de divida publica
atingiram minimos histéricos

O mercado de obrigagdes de divida publica da area do euro foi fortemente
influenciado pelo programa de compra de ativos do setor publico (public sector
purchase programme — PSPP) (ver Gréfico 5)*. Primeiro, em resultado do antncio e
da implementacgéo do referido programa, as taxas de rendibilidade de longo prazo
da divida com notagdo AAA continuaram a descida iniciada em 2014, tendo atingido
novos minimos histdricos na primavera. Posteriormente, as taxas de rendibilidade
aumentaram até meados de 2015, devido a surpresas positivas relativamente as
perspetivas economicas da area do euro, fatores de mercado técnicos e um
processo de aprendizagem durante o qual o mercado se adaptou a implementacao
do PSPP. Na segunda metade de 2015, as taxas de rendibilidade retomaram a
descida, uma vez que a continuagao dos riscos no sentido descendente para as

1 ver igualmente a Caixa 6, intitulada “A transmissdo das medidas de politica monetaria aos mercados

financeiros e a economia real”.
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Grafico 5

perspetivas de inflagdo conduziu a novas medidas de acomodacao da politica
monetaria por parte do BCE, incluindo um prolongamento do APP. Em geral, a taxa
de rendibilidade média a 10 anos da area do euro ao longo do ano atingiu um
minimo historico de 0.6%, consideravelmente abaixo das médias registadas nos
anos anteriores, e também significativamente abaixo da média de 2.1% registada
nos Estados Unidos. Contudo, situou-se acima dos 0.4% observados no Japéo.

A evolugao dos diferenciais das obriga¢des de divida publica intra-area do euro foi
relativamente fraca em termos homologos, tendo, no entanto, revelado alguma
heterogeneidade entre paises. Simultaneamente, os diferenciais permaneceram
em niveis comparaveis aos registados antes do inicio da crise da divida soberana.

Gréfico 6

Taxas de rendibilidade das obrigagGes de divida Principais indices de cotagdes de acgbes

publica de longo prazo

(percentagens por ano; dados diarios)
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Fontes: EuroMTS, BCE, Bloomberg e Thomson Reuters. Fonte: Thomson Reuters.
Notas: As taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica de longo prazo Nota: Os indices utilizados sé&o o indice Dow Jones EURO STOXX alargado para a area
referem-se a obrigacdes a 10 anos ou a maturidade disponivel mais proxima. A taxa de do euro, o indice Standard & Poor's 500 para os Estados Unidos e o indice Nikkei 225
rendibilidade das obrigacdes de divida publica da area do euro tem por base os dados para o Japé&o.

do BCE relativos a obrigag6es com notagdo AAA, as quais incluem obrigagdes da

Alemanha, Austria, Finlandia e Paises Baixos.

As acdes subiram no contexto de um aumento da volatilidade

Os mercados acionistas da area do euro também foram afetados pelo PSPP.
Inicialmente, os precos das acfes aumentaram substancialmente em antecipagéo
do programa e apds o respetivo anlincio, uma vez que a descida das taxas de
rendibilidade das obrigag6es apoiou fortemente as a¢cfes da area do euro através
de taxas de desconto mais baixas e de um reequilibrio pelos investidores das
respetivas carteiras no sentido de ativos de maior risco. Consequentemente, o
indice EURO STOXX tinha registado um aumento de quase um quarto do seu valor
até a primavera (ver Grafico 6). Contudo, em meados de 2015, a volatilidade
aumentou e os precos das agOes desceram, refletindo a incerteza em torno dos
eventos na Grécia e as fortes quedas dos precos das ac¢6es chinesas, o que —
associado a uma descida rapida dos precos do petroleo — suscitou preocupacdes
acerca das perspetivas econémicas mundiais. No entanto, os mercados acionistas
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Gréfico 7
Custo nominal global do financiamento externo das
sociedades néo financeiras na area do euro

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

Notas: O custo global do financiamento das sociedades néo financeiras é calculado
como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, do custo da divida
baseada no mercado e do custo das ac¢des, com base nos respetivos saldos calculados
a partir das contas da area do euro. O custo das agdes € medido por um modelo
trifasico de desconto dos dividendos, com base em informagdes obtidas a partir do
indice do mercado bolsista nao financeiro da Datastream. As Ultimas observacées
referem-se a novembro de 2015.

Gréfico 8
VariagOes nas fontes de financiamento externo das
sociedades nao financeiras da area do euro

(somas de 4 trimestres; EUR mil milhdes)

B empréstimos das IFM

titulos de divida

acoes cotadas

empréstimos do setor ndo monetario
empréstimos do resto do mundo

acdes ndo cotadas e outras participagdes
crédito comercial
0 I I u
-250 | ‘
-500

outros
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

total

"
500 I '
250

Fontes: Eurostat e BCE.

Notas: Empréstimos das IFM e empréstimos do setor ndo monetario (outros
intermediarios financeiros, sociedades de seguros e fundos de pensdes) corrigidos da
venda e titularizagdo de empréstimos. A rubrica “Outros” corresponde a diferenga entre
o total e os instrumentos incluidos no gréafico. Inclui empréstimos entre empresas.

A Ultima observagao refere-se ao terceiro trimestre de 2015.
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da area do euro registaram um aumento no outono —
em parte porque estas preocupacdes desencadearam
expetativas de uma acomodagao monetaria pelos
principais bancos centrais, incluindo o BCE — e
terminaram o ano com um aumento de cerca de 8%.

Custo nominal do financiamento externo
para as sociedades nao financeiras atingiu
igualmente um minimo historico

Ao reduzir os custos da divida baseada no mercado e
das a¢@es, o0 anincio do PSPP ajudou igualmente a
reduzir o custo nominal global do financiamento
externo das sociedades nédo financeiras (SNF) para um
novo minimo histérico em fevereiro de 2015 (ver
Gréfico 7). Em particular, a menor restritividade das
condi¢des de financiamento dos bancos em resultado
do referido programa e das ORPA direcionadas ajudou
a reduzir ainda mais o custo dos empréstimos
bancarios as SNF. Dado que a intermediacao
financeira na area do euro é, por natureza, mais
baseada nos bancos, a reducéo do custo do
financiamento bancario desempenhou um papel
importante na diminuicdo do custo nominal global do
financiamento externo. Compensou o aumento do
custo da divida baseada no mercado na segunda
metade do ano e a subida do custo das ac¢des
associada a evolugao do mercado bolsista em meados
de 2015. E importante realcar que a heterogeneidade
dos custos do financiamento externo entre paises da
area do euro diminuiu novamente ao longo de 2015, a
medida que a repercussao do aumento da
acomodagcdo da politica monetéria pelo BCE registou
um fortalecimento nos paises mais afetados pela crise.

Aumento do fluxo do financiamento externo

Os baixos custos de financiamento (nominais e reais),
associados a uma melhoria do acesso ao
financiamento e ao fortalecimento da economia,
levaram a um aumento significativo da utilizagcéo do
financiamento externo pelas SNF nos trés primeiros
trimestres de 2015 (ver Grafico 8). Os principais fatores
impulsionadores subjacentes ao aumento global foram
0s empréstimos bancarios, a emissdo de a¢gfes nédo
cotadas e o crédito comercial, enquanto o forte
crescimento em curso nos lucros néo distribuidos tera
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provavelmente provocado um ligeiro abrandamento da emisséo de titulos. E
importante realcar que, em 2015, a utilizagdo de empréstimos bancarios por parte
das SNF registou um aumento pela primeira vez em quatro anos, o que reflete o
fortalecimento da oferta de crédito e a continuagdo de uma melhoria da procura de
crédito. A oferta de crédito recuperou devido a uma menor restritividade das
condicdes de financiamento dos bancos e a melhoria do perfil de risco/rendimento
dos empréstimos face a outros ativos®. A procura de crédito foi apoiada, por sua
vez, pelas atuais descidas do custo do financiamento no contexto de um
fortalecimento das perspetivas econdmicas. Além dos empréstimos bancarios, a
emissdao de titulos de divida e de a¢bes cotadas registou um aumento acentuado
entre janeiro e abril de 2015, no seguimento do anuncio do PSPP, tendo, porém,

Gréfico 9
Variagdo no patriménio liquido das familias

(somas de 4 trimestres; percentagens de rendimento disponivel bruto)
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Fontes: Eurostat e BCE.

Notas: Os dados relativos aos ativos néo financeiros sé&o estimativas do BCE. A Ultima
observacéo refere-se ao segundo trimestre de 2015.

1) Esta rubrica inclui poupanca liquida, transferéncias de capital liquidas recebidas e a
discrepancia entre a conta néo financeira e a financeira.

2) Principalmente ganhos e perdas na detencéo de agdes e outras participagdes.

3) Principalmente ganhos e perdas na detencgéo de imobiliario (incluindo terrenos).

Caixa 2

registado uma moderagéo na segunda metade do ano,
a medida que o financiamento baseado no mercado se
tornou mais oneroso.

Patrimonio liquido das familias continuou a
aumentar

O nivel baixo das taxas de juro e o nivel elevado dos
precos dos ativos relacionado, que se refletiu
igualmente na dinAmica dos precos da habitagéo,
aumentaram o patrimonio liquido das familias da area
do euro em 2015 (ver Grafico 9).

Os custos de financiamento das familias da &rea do
euro permaneceram perto dos minimos histéricos em
todas as categorias de empréstimos, embora tenham
continuado a variar entre paises e tipos de empréstimo.
Os empréstimos bancérios ao setor das familias
recuperaram a um ritmo moderado.

Por que se situam as taxas de juro em niveis tdo baixos?

As taxas de juro nominais da area do euro encontram-se atualmente em minimos historicos,

situando-se a taxa de juro das operacdes principais de refinanciamento perto de 0% e a taxa de
juro aplicavel a facilidade permanente de depdsito em terreno negativo. Ao longo do Ultimo ano e
meio, a curva de rendimentos da area do euro registou um movimento no sentido descendente e

tornou-se mais horizontal (ver Gréfico A).

2

Para mais informacdes sobre a menor restritividade das condi¢cdes de financiamento dos bancos, ver

igualmente a Secgéo 1.5 do Capitulo 1, que analisa os resultados recentes do inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito da area do euro.

Relatério Anual do BCE / 2015

20



Gréfico A

Curva das taxas de rendibilidade sintéticas das
obrigacdes de divida publica da area do euro e
curva do overnight index swap

Uma vez que, independentemente do critério de
apreciacgao, esta evolucéo é extremamente
invulgar em economias avangadas, é
importante compreender a razdo pela qual as

taxas de juro se encontram em niveis tao
baixos. As taxas de juro muito baixas sé&o
apenas em parte uma escolha do banco central,
refletindo igualmente fatores mundiais e
especificos a area do euro, alguns dos quais

20 possuem uma natureza de longo prazo e
secular, enquanto outros estéo associados ao
legado da crise financeira®.

(pontos base)

B taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica (12 fev. 2016)
taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica (4 jun. 2014)
overnight index swaps (12 fevereiro 2016)
overnight index swaps (4 junho 2014)
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Embora a politica monetéaria ndo possa fazer
face a estas forcas de mais longo prazo que
afetam a economia, deve, contudo, responder
05 as pressoes desinflacionistas que criam. Caso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 .

seja coerente com o seu mandato, o banco

Prazo (anos)
central pode igualmente responder a fragilidade
adicional da procura agregada resultante da

crise. Atinge-se este objetivo aproximando a taxa de juro o mais possivel da chamada taxa de juro

de “equilibrio”. E esta a taxa de juro & qual os recursos sdo plenamente utilizados na economia e a

inflacdo se encontra estavel em torno do nivel mais consistente com o objetivo de estabilidade de

precos do banco central. Dada a gravidade da crise, ndo foi possivel atingir este objetivo utilizando
apenas a politica monetéaria convencional, tendo sido necessario um conjunto de medidas nao
convencionais. Em termos prospetivos, a garantia de estabilidade de pregos criara as condiges
para que as taxas de juro voltem a subir e a convergir gradualmente no sentido de niveis mais
normais.

Fonte: BCE.

Neste contexto, a presente caixa analisa os fatores determinantes das taxas de juro baixas na
area do euro e discute algumas das implicagGes para os bancos e os aforradores. Embora a
acomodacdao da politica monetaria seja claramente necessaria para apoiar a recuperacao e a
inflacdo, e ja tenha demonstrado a sua eficacia, como evidenciado pela reducéo das taxas ativas
bancarias e pela maior disponibilidade de crédito para as empresas e familias, as taxas de juro
baixas podem ter implicacdes para quem esteja mais dependente de proveitos de juros, como os
detentores de contas-poupancga. Além disso, taxas de juro baixas podem ter efeitos secundarios
indesejados, como, por exemplo, o estimulo & assuncéo excessiva de riscos nos mercados
financeiros. Por conseguinte, é importante compreender as causas subjacentes as taxas de juro
persistentemente baixas, sobretudo porque podem estar associadas a fatores fora do controlo da
politica monetaria.

3 Ver igualmente Bean, C., Broda, C., Ito, T. e Kroszner, R., “Low for Long? Causes and Consequences

of Persistently Low Interest Rates”, Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for
Monetary and Banking Studies, outubro (2015).

Relatério Anual do BCE / 2015 21



Determinantes das taxas de juro baixas

Para uma melhor compreensao dos diferentes fatores impulsionadores das taxas de juro baixas,

€ conveniente desagregar as taxas de rendibilidade nominais de longo prazo em quatro
componentes: a inflagdo esperada ao longo do prazo do ativo, a trajetéria esperada das taxas reais
de curto prazo, o prémio de risco de inflacdo e o prémio de prazo real, que, em conjunto,
representam a remuneracao exigida pelos investidores pela detengéo de obrigagdes de longo
prazo em vez da renovacao de titulos de curto prazo. Em suma, todas estas componentes
contribuiram para as taxas de longo prazo muito baixas atualmente observadas.

De uma perspetiva de longo prazo, as taxas de rendibilidade nominais das obriga¢cfes de longo
prazo tém seguido uma tendéncia descendente nas principais economias avancadas desde a
década de 80, o que reflete, em parte, as melhorias nos quadros de politica monetéaria adotadas
pelos bancos centrais, que reduziram as expetativas de inflacdo de longo prazo e resultaram na
compresséao dos prémios de inflagcdo, os quais contribuiram para taxas de rendibilidade mais
baixas.

Grafico B A descida das taxas nominais de longo prazo
Trajetéria implicita no mercado da taxa real também se ficou a dever & componente real,
a 1 ano na area do euro com as taxas de juro reais a prazo a
permanecerem em terreno negativo num
(percentagens por ano) . L
B overnight index swap real a vista a 1 ano horlzonte Iongo (Ver Graflco B) Uma vez que a

overnight index swap real implicito nos swaps (12 fevereiro 2016)
B overnight index swap real implicito nos swaps (7 maio 2014)

taxa de juro real a prazo compreende a taxa
real esperada e o prémio de prazo real,
demonstrou-se que a taxa de juro real esperada
em horizontes suficientemente distantes do
presente, apdés se retirar o prémio de prazo, é
um indicador indireto da taxa de juro real de
equilibrio”.

Parte da descida das taxas de juro reais
mundiais pode resultar de forcas de longo
-2.0 A .
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 prazo; a outra parte deve-se a dindmicas mais

ciclicas. Se o modelo de crescimento classico
de Solow for utilizado para organizar as
diferentes forcas impulsionadoras das taxas de juro reais no longo prazo, estas for¢cas dizem
respeito, em Ultima instancia, ao crescimento da produtividade e da populagéo e ao
comportamento em termos de poupanca. Intui-se, assim, que as referidas forgas determinam o
investimento e, por conseguinte, a procura de fundos passiveis de serem concedidos em
empréstimo, os quais devem ser equiparados por poupancga. Numa perspectiva de longo prazo,
o crescimento da produtividade total dos fatores e da populagao tem vindo a abrandar na area
do euro h& décadas. E igualmente possivel que a propens&o mundial para a poupanca tenha
aumentado.

Fonte: BCE.

4 Para mais informagées, ver Bomfim, A., Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we

learn from yields on indexed bonds?, Federal Reserve Board, julho de 2001.
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Além da forca gravitacional que estas forcas de longo prazo exercem, existem fatores adicionais
que afetam as taxas de juro reais, mais diretamente associados a crise financeira mundial. Em
particular, a area do euro ainda esta a atravessar uma “recessao de balanco”, na qual um excesso
grave de divida cria as condi¢des para uma quebra pronunciada, a qual, por sua vez, necessita de
uma desalavancagem substancial e prolonga a duracdo do abrandamento.

A Ultima componente que afeta as taxas de juro de longo prazo é o prémio de prazo. Também
neste caso, as for¢as de mais longo prazo associaram-se a dindmicas mais ciclicas relacionadas
com a crise financeira para reduzir as taxas de juro nominais. Os prémios de prazo na area do euro
foram comprimidos devido as compras de titulos do Eurosistema, bem como a fatores como a
oferta e procura de ativos seguros a nivel mundial.

Em termos gerais, as taxas de juro baixas sao, em Ultima instancia, uma consequéncia de
tendéncias de longo prazo fracas, associadas as consequéncias ciclicas de uma crise financeira
complexa e de uma quebra macroeconémica extraordinariamente prolongada. A previsao da
persisténcia destas influéncias encontra-se envolta em consideravel incerteza. Embora as forgas
de mais longo prazo subjacentes a descida prolongada das taxas reais estejam fora do ambito da
politica monetaria, um banco central tem por mandato garantir que a inflagao regressa ao objetivo
do banco central e se estabiliza em seu redor, o que, por seu lado, ira ajudar a colocar a economia
numa trajetéria de crescimento sustentavel, na qual a margem ciclica disponivel é reabsorvida.
Atualmente, este mandato motiva politicas que podem exercer pressdes no sentido descendente
sobre as taxas de juro ao longo da estrutura de prazos, de tal forma que as condi¢des de
financiamento sdo mantidas em niveis suficientemente acomodaticios para garantir que as
condi¢des econdémicas e a inflagdo normalizam num horizonte de médio prazo.

De facto, a evidéncia sugere que as medidas do BCE, ao manterem as taxas de curto prazo atuais
e previstas ancoradas no seu limite inferior efetivo e ao comprimirem a componente do prémio de
prazo real das taxas de longo prazo, se estédo a repercutir no sistema financeiro. As taxas ativas
bancarias cobradas as familias e sociedades néo financeiras continuam a descer, enquanto o
crescimento do crédito esta a recuperar gradualmente, embora permaneca fraco (ver Secc¢éo 1.5
do presente capitulo).

Assim, a atual orientagdo acomodaticia da politica monetaria do BCE € um meio necessario e
eficaz para garantir a estabilidade de pregos no médio prazo. Dado que o Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia define a estabilidade de pre¢cos como o objetivo primordial da
politica monetéria na area do euro, a orientacdo atual da politica monetaria do BCE esta em plena
consonéancia com o seu mandato.

Caixa 3
O que significam as taxas de juros baixas para bancos e aforradores?

E importante verificar se a orientacéo acomodaticia da politica monetéria do BCE origina efeitos
secundarios adversos para bancos e aforradores. Embora o mandato de estabilidade de precos,
como consagrado no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, ndo deva servir de
compromisso face a outras consideracdes de politica, o risco de efeitos secundarios pode ser
mitigado delineando salvaguardas adequadas e realgando areas nas quais outros dominios de
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politica devam intensificar esforcos para fazer face as fragilidades subjacentes na economia e no
sistema financeiro da area do euro. As preocupagdes comuns quanto aos potenciais efeitos
secundarios da orientagdo acomodaticia da politica monetaria do BCE e a conjuntura de taxas de
juro baixas estao relacionadas com o impacto sobre a rendibilidade bancaria e a remuneracgéo das
poupancas.

Um impacto potencialmente adverso sobre o setor financeiro esta frequentemente relacionado com
o efeito que uma conjuntura de taxas de juro baixas — e, em particular, as compras de ativos pelo
banco central e a menor inclinagdo da curva de rendimentos que promovem — pode exercer sobre
a rendibilidade bancéria. Por outras palavras, o modelo de negécio tradicional dos bancos de
transformacéo de prazos (financiando a aquisigéo de ativos de longo prazo através da emissao de
responsabilidades de curto prazo) pode ser prejudicado pela pressao em sentido descendente
sobre as respetivas margens de intermediagéo. Além disso, a taxa de juro negativa aplicavel a
facilidade permanente de depdsito pode resultar numa nova reducao da rendibilidade dos bancos
que depositem montantes consideraveis de liquidez excedentaria junto do Eurosistema.

Embora os referidos efeitos sejam efetivamente observaveis, ndo se deve perder de vista outros
efeitos contrarios e benéficos, associados aos programas de compra de ativos e aos instrumentos
de politica monetéria acomodaticios, em termos mais gerais. Ao apoiarem a atividade econdémica,
estes instrumentos melhoram a capacidade dos mutudarios para cumprirem 0s Seus COmpromissos,
conduzindo a efeitos positivos sobre os balang¢os dos bancos através de uma melhoria acentuada
da qualidade dos ativos bancarios e uma descida das necessidades de provisionamento por parte
dos bancos. Além disso, o0 aumento global dos precos dos ativos, impulsionado pela politica
monetaria acomodaticia, conduz a ganhos de valorizagdo para os referidos ativos nos balangos
dos bancos.

A julgar pela informagao do inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro, ndo
existem atualmente indicacGes de que os efeitos adversos da orientacdo acomodaticia sobre a
rendibilidade bancéaria sejam dominantes a nivel da area do euro. De facto, nos meses que se
seguiram ao inicio das compras no ambito do programa de compra de ativos, uma percentagem
liquida positiva de bancos reportou um aumento da rendibilidade em resultado do referido
programa. Embora o efeito final deste programa sobre a rendibilidade bancéria possa diferir entre
paises, consoante as carateristicas estruturais do respetivo sistema bancério, em geral esta
evidéncia justifica uma avaliacdo favoravel.

A segunda preocupacéo esta relacionada com a diminui¢cdo da remuneragao que as familias
podem receber pelas respetivas poupancas, especialmente as detidas como depésitos bancarios®.
De facto, existe uma estreita ligagéo entre esta remuneragéo e a orientagdo da politica monetaria
prevalecente. Como consequéncia, as taxas nominais de muitos tipos de poupanc¢a na area do
euro encontram-se atualmente muito baixas em termos historicos.

Ver Bindseil, U., Domnick, C. e Zeuner, J., “Critique of accommodating central bank policies and the
‘expropriation of the saver’ — A review”, Documento de Trabalho Ocasional, n.° 161, BCE, maio de
2015, para uma discussao mais pormenorizada do argumento de que os aforradores suportam os
custos de uma politica monetéria acomodaticia. Para mais pormenores, ver igualmente o artigo
intitulado “German households’ saving and investment behaviour in light of the low-interest-rate
environment”, Relatério Mensal do Deutsche Bundesbank, outubro de 2015.
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No entanto, conforme explicado anteriormente, a conjuntura de taxas de juro baixas €, de facto,
reflexo das condicbes macroecondmicas e estruturais prevalecentes. Por conseguinte, a baixa
remuneracao das poupancgas é um sintoma e ndo uma causa da recuperacao lenta. O afastamento
da atual orientacdo acomodaticia da politica monetaria limitaria ainda mais o dinamismo
econdémico, desencorajaria a contracdo de empréstimos (por exemplo, por empresas que
procurassem financiar projetos de investimento lucrativos) e acabaria por contribuir para prolongar
o periodo de baixas taxas de juro.

Em ultima instancia, é crucial fazer face as forcas fundamentais responsaveis pelo atual nivel
baixo da taxa de juro real de equilibrio, o que deve ser feito principalmente através de politicas
estruturais eficazes que tenham a capacidade de aumentar a produtividade e melhorar o
crescimento econdmico de forma sustentavel. Além disso, as politicas orcamentais deveriam
apoiar a recuperagao economica, cumprindo simultaneamente as regras orcamentais da UE.
Por dltimo, existe uma clara necessidade de abordar o carater incompleto do quadro institucional
da UEM segundo as dimensdes estabelecidas no Relatério dos Cinco Presidentes para remover
os restantes obsticulos a um crescimento elevado e sustentavel.

1.3 Atividade econdmica

N&o obstante um enfraguecimento da conjuntura internacional, a atividade
economica na area do euro permaneceu robusta num contexto de melhoria da
procura interna. Consequentemente, a recuperagédo gradual na area do euro que
teve inicio no segundo trimestre de 2013 prosseguiu ao longo de 2015.

O crescimento homélogo médio situou-se em 1.5% em 2015 (ver Grafico 10), o que
corresponde a taxa mais elevada desde 2011. As melhorias graduais no
crescimento refletiram sobretudo o consumo privado robusto, que foi relativamente
generalizado a todos os paises da area do euro (ver também a Caixa 4). O comércio
liquido também deu um ligeiro contributo positivo para o crescimento, devido
sobretudo a ganhos nas quotas de mercado das exportacées no seguimento da
depreciacao consideravel do euro que teve inicio em meados de 2014. Porém, o
crescimento do investimento permaneceu fraco e foi travado pelos progressos
relativamente lentos na implementacao de reformas estruturais em alguns paises e
pelo ajustamento de balangos necessario em varios setores.
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Gréfico 10
PIB real da area do euro

A retoma econdmica na area do euro
prosseguiu em 2015, ndo obstante

(taxas de variagdo homélogas (%); contributos homélogos em pontos percentuais) perspetivas de CreSCimentO maiS fracaS
Bl PIB real B exportagdes liquidas a nivel mund|a|
consumo M variagéo de existéncias

M investimento

2009 2010 2011 2012

O aumento do crescimento médio anual em 2015 foi
suportado pela orientagdo de politica monetaria muito
acomodaticia do BCE, que foi transmitida a economia
através da liberalizagao das condicdes de
financiamento, da melhoria do sentimento do mercado,
de taxas de juro muito reduzidas e da depreciacao do
euro. A descida dos pregos do petréleo e as melhorias
graduais nos mercados de trabalho da area do euro
deram um impeto adicional ao crescimento em 2015.

2013 2014 2015

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Para além de sustentarem o sentimento dos
consumidores, as varias medidas de politica monetaria
implementadas ao longo dos ultimos anos, incluindo o programa de compra de
ativos alargado no inicio de 2015, impulsionaram a confianca das empresas,

a medida que as condig¢es financeiras, incluindo as das pequenas e médias
empresas, melhoravam. Tal beneficiou o investimento, o que contribuiu mais para

o crescimento, em média, em 2015 do que em 2014 e 2013, refletindo melhorias
nos lucros empresariais, uma procura menos condicionada e a crescente utilizacéo
da capacidade produtiva. Porém, embora o investimento se tenha fortalecido no
inicio de 2015, permaneceu cerca de 15% abaixo do seu nivel pré-crise.

A procura interna na area do euro melhorou durante 2015, apresentando-se, em
média, mais forte do que o observado desde 2007. O racio de poupanca das
familias foi globalmente estavel durante 2015, suportando assim a dinamica do
consumo. O consumo publico deu um contributo positivo para o crescimento
econdmico em 2015. Um efeito atenuante sobre a procura interna teve origem no
endividamento dos setores publico e privado, que permaneceu em niveis elevados
em alguns paises. Além do mais, 0s progressos lentos na implementacao de
reformas estruturais continuaram a travar o crescimento.
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Grafico 11
Valor acrescentado bruto real da area do euro por
atividade econémica

(indice: T1 2009 = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

A dindmica do crescimento econdmico em 2015 foi
atenuada por uma conjuntura externa fraca (ver
Seccdo 1.1 do Capitulo 1). Embora o abrandamento
nas economias de mercado emergentes tenha dado
origem a fatores adversos para o crescimento das
exportagdes da area do euro, a depreciagao
consideravel da taxa de cambio efetiva do euro que
teve inicio em 2014 beneficiou as exportagdes e
resultou em ganhos nas quotas de mercado das
exportacdes na area do euro. O desempenho
relativamente forte das exportagfes teve subjacente
uma altera¢@o na composicao geografica das
exportacdes, sendo que economias avangadas, como,
por exemplo, os Estados Unidos, receberam cada vez
mais exportacdes da area do euro. Além do mais, o
comércio intra-area do euro recuperou novamente em
2015, refletindo a evolugéo positiva da procura interna
na &area do euro. As taxas de crescimento das
exportacdes e das importacdes foram mais elevadas

em 2015 do que nos trés anos anteriores. Em termos globais, o comércio liquido
devera ter dado um contributo ligeiramente positivo para o crescimento em 2015.

Numa perspetiva setorial, a retoma observada em 2015 foi relativamente
generalizada (ver Grafico 11). O valor acrescentado bruto total quase atingiu o seu
pico pré-crise no terceiro trimestre de 2015, tendo percorrido uma trajetéria de
recuperagao nos ultimos trés anos. O crescimento do valor acrescentado nos
servigcos continuou a apresentar um ritmo superior ao da industria (excluindo a
construcao) bem como ao da construgdo, situando-se cerca de 3% acima do seu
pico pré-crise no terceiro trimestre de 2015. O valor acrescentado na industria
excluindo a construgédo permaneceu abaixo do seu nivel pré-crise, mas continuou a
recuperar gradualmente. Em contrapartida, o valor acrescentado na construcao
diminuiu ligeiramente em 2015 e permaneceu muito abaixo dos seus picos pré-crise

observados em 2008.
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Gréfico 12
Indicadores do mercado de trabalho

(taxa de crescimento trimestral em cadeia; percentagem da populacéo ativa; dados
corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Eurostat.

Mercados de trabalho continuaram a
melhorar gradualmente

Os mercados de trabalho continuaram a recuperar em
2015 (ver Grafico 12). O aumento do niimero de
individuos empregados que tivera inicio em meados de
2013 prosseguiu em 2015. No terceiro trimestre, 0
numero de individuos empregados na area do euro
situou-se 1.1% acima do nivel observado no trimestre
correspondente de 2014, mas permaneceu
aproximadamente 2% abaixo do seu pico pré-crise.

A subida do emprego em 2015 refletiu sobretudo
melhorias em Espanha e na Alemanha, mas houve
sinais encorajadores de que outros paises
anteriormente vulneraveis também contribuiram para
este aumento.

Analisando a desagregacao por setor, 0 emprego aumentou sobretudo no setor dos
servigos, enquanto o nimero de individuos empregados na industria excluindo a
construcao aumentou apenas moderadamente e 0 emprego na constru¢ao diminuiu.
Em 2015, o total das horas trabalhadas aumentou um pouco menos do que o
nimero de empregados. O crescimento homélogo da produtividade por individuo
empregado manteve-se reduzido, atingindo, em média, cerca de 0.5% por trimestre
ao longo dos primeiros trés trimestres de 2015, o que compara com um aumento

homadlogo de 0.3% em 2014.

A taxa de desemprego continuou a diminuir em 2015, situando-se em 10.5% no
quarto trimestre de 2015, correspondendo a taxa mais baixa desde o inicio de 2012.
A descida do desemprego, que tivera inicio no primeiro semestre de 2013, foi
generalizada a ambos 0s sexos e a todos os escalfes etarios. No conjunto de 2015,
a taxa de desemprego situou-se, em média, em 10.9%, o que compara com 11.6%

em 2014 e 12% em 2013.

Porém, embora a taxa de desemprego na area do euro se tenha reduzido
significativamente desde meados de 2013, as medidas mais abrangentes de
estagnacao no mercado de trabalho — tendo em conta setores da populacao que
trabalham involuntariamente em regime de tempo parcial ou que abandonaram o
mercado de trabalho — permanecem elevadas. Num contexto em que mais de sete
milh&es de individuos trabalham involuntariamente em regime de tempo parcial
devido a uma escassez de trabalho a tempo inteiro e em que ha cerca de sete
milhdes inativos desencorajados (que desistiram de procurar trabalho e
abandonaram o mercado de trabalho), o0 mercado de trabalho da area do euro
continua a apresentar uma estagnagao consideravel.
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Caixa 4
O papel do consumo privado na retoma econémica

O consumo privado tem sido o principal fator impulsionador da retoma na area do euro. Num
contexto de investimento fraco, consolidagéo orgamental e crescimento moderado do comércio,

0 consumo privado tem vindo a recuperar a um ritmo constante desde o inicio de 2013. Nos quatro
trimestres que decorreram até ao terceiro trimestre de 2015, o seu contributo para o crescimento
do PIB aproximava-se do seu contributo médio pré-crise, o que nao sucedeu no caso do
investimento (ver Gréfico A).

A recente recuperacgdo do consumo tem sido observada em paralelo com melhorias constantes nos
mercados de trabalho. O aumento da confianga dos consumidores desde o inicio de 2013 reflete

o crescimento robusto do rendimento disponivel real, o qual, por sua vez, beneficiou de melhorias
constantes nos mercados de trabalho (ver Gréfico B). A taxa de desemprego diminuiu 1.6 pontos
percentuais ao longo deste periodo, permanecendo muito acima do seu minimo pré-crise

(3.3 pontos percentuais mais elevada no quarto trimestre de 2015 do que no primeiro trimestre

de 2008). Analisando os paises individuais da area do euro, o recente crescimento do consumo foi
relativamente elevado nos paises cujos mercados de trabalho melhoraram substancialmente.

Em particular em Espanha, Irlanda e Portugal, a retoma do mercado de trabalho tem sido notavel,
coincidindo com um aumento significativo do rendimento disponivel e do consumo.

Os precos mais baixos dos produtos energéticos também desempenharam um papel néo
negligenciavel na recente recuperagédo do consumo. Desde o inicio de 2013, o poder de compra
das familias medido pelo rendimento disponivel real aumentou aproximadamente 3%. Cerca de
um terco desse aumento ficou a dever-se a precos mais baixos dos produtos energéticos®.

Grafico A Grafico B
Contributo trimestral médio das principais Confianca dos consumidores e variacao da taxa
componentes do PIB para o crescimento do PIB  de desemprego

(contributo trimestral em cadeia médio; pontos percentuais) (percentagens; pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e céalculos do BCE. Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

6 Ver também “An assessment of recent euro area consumption growth”, Boletim Econémico,

Namero 7, BCE, 2015.
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Além do mais, os ganhos no poder de compra resultantes de precos mais baixos dos produtos
energéticos parecem ter exercido um efeito mais forte do que o habitual sobre o consumo no
decurso da atual retoma. Parte dos ganhos no rendimento disponivel real resultantes de uma
gueda dos precos das matérias-primas €, tipicamente, poupada ao longo de alguns trimestres.

De facto, a taxa de poupanca normalmente aumenta ap6s uma queda dos precos do petroleo,

e diminui ap6s uma subida. Tal verificou-se igualmente durante a crise financeira, quando descidas
acentuadas dos precos do petroleo foram acompanhadas por um aumento consideravel da taxa

de poupanca (ver Gréafico C). Em contraste, a taxa de poupanga manteve-se globalmente estavel

ao longo dos ultimos trimestres.

A fraca reagdo da taxa de poupanga a pre¢os mais baixos dos produtos energéticos esta em
consonancia com um desvanecimento da procura de consumo nao satisfeita, por exemplo da
procura de bens duradouros, a qual caiu mais do que a procura de bens ndo duradouros e servicos
durante a crise (ver Gréfico D). E frequente observar uma procura néo satisfeita de bens
duradouros imediatamente apds uma recessao, durante a qual os consumidores adiaram as
compras devido a conjuntura econémica incerta. Quanto mais as familias adiarem as respetivas
aquisicdes de bens duradouros, mais fortes serdo o desejo e a necessidade de os substituir assim
gue a retoma estabiliza. Deste modo, a procura nao satisfeita podera acelerar a recuperacao
economica imediatamente apos um abrandamento econémico.

A recente retoma do consumo de bens duradouros podera, assim, refletir a acumulagéo de uma
procura ndo satisfeita durante a crise (ver Gréafico D). Entre 2007 e 2013, a percentagem de bens
duradouros no consumo total diminuiu no conjunto da area do euro. Esta descida foi muito mais
pronunciada nos paises mais afetados pela crise. Em contrapartida, desde 2013 os bens
duradouros em percentagem do consumo total registaram uma recuperagédo mais rapida nesses
paises. Em termos prospetivos, o efeito ascendente da procura néo satisfeita sobre o crescimento
do consumo devera desaparecer assim que as familias tiveram reposto o respetivo stock de bens

duradouros.

Grafico C
Taxa de poupanca e prego do petréleo bruto

Gréfico D
Consumo de bens duradouros e nao
duradouros e servigos na area do euro

(percentagens; euros por barril)
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Fontes: Eurostat e FMI.

Nota: A taxa de poupanca corresponde ao racio de poupanga bruta das
familias e instituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias em relagéo a
soma moével homéloga do respetivo rendimento disponivel bruto.

Fontes: Eurostat e céalculos do BCE.

Notas: Visto que o Eurostat apenas publica uma desagregacéo do consumo
privado em bens duradouros e ndo duradouros para alguns paises da area
do euro, os agregados da area do euro sdo aproximados utilizando dados
de 17 paises (ou seja, todos os paises da area do euro a excegao da
Bélgica e da Irlanda). A Ultima observagao refere-se ao segundo trimestre
de 2015.
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Visto que a maior parte do aumento do rendimento real parece ter tido origem em melhorias no
mercado de trabalho, o consumo revelar-se-a resiliente, na medida em que os mercados de
trabalho continuem a melhorar. Mesmo com o desvanecimento do apoio da descida dos pregos
do petroleo e da procura néo satisfeita de bens duradouros, uma melhoria continua do mercado
de trabalho continuara a sustentar a retoma do consumo privado.

1.4

Evolucédo dos precos e dos custos

Ao longo de 2015, a inflac&o global na area do euro, medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) foi muito reduzida ou mesmo
negativa, num contexto de manutencgao de precos das matérias-primas baixos.

A inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
comecgou por aumentar a partir do seu minimo histérico no primeiro semestre, mas
permaneceu globalmente estavel em redor de 0.9% no segundo semestre.

Inflag&o global continuou a baixar em 2015

Em 2015, a inflagdo global medida pelo IHPC na area do euro situou-se, em média,
em 0.0%, o que compara com 0.4% em 2014 e 1.4% em 2013. O padréo da inflagéo
medida pelo IHPC decorreu sobretudo da evolucdo dos precos dos produtos
energeéticos (ver Grafico 13). A inflagédo global entrou em terreno negativo em duas
ocasifes — primeiro, no inicio de 2015 e, posteriormente, no outono. Na parte final
do ano, a inflagdo global regressou a taxas ligeiramente positivas.

A inflagédo subjacente, medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares, aumentou a partir do seu minimo histérico de 0.6% no inicio de 2015
(ver Caixa 5). No segundo semestre, manteve-se globalmente estavel, em cerca
de 0.9%, sendo que a média anual foi de 0.8% (ver Grafico 14). Fatores externos,
incluindo os efeitos desfasados da apreciacdo do euro até maio de 2014 e os
efeitos indiretos das descidas dos precos do petréleo e de outras matérias-primas,
exerceram pressfes em sentido descendente sobre a inflagdo subjacente medida
pelo IHPC ao longo do ano. A nivel interno, o crescimento salarial moderado e o
reduzido poder das empresas em termos de fixagdo de pre¢os numa conjuntura
altamente competitiva também contribuiram para os niveis baixos da inflagao
subjacente.
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Gréfico 13 Gréfico 14
Inflacdo medida pelo IHPC e contributos por Inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos
componente energéticos e produtos alimentares e contributos por
componente
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Fontes: Eurostat e céalculos do BCE.

Analisando em maior pormenor as principais componentes do IHPC, a componente
energética exerceu pressdes continuas em sentido descendente sobre o IHPC
global ao longo de 2015. A inflagdo dos precos dos produtos energéticos foi
negativa em todos os meses de 2015, devido sobretudo a evolugéo dos precos

do petroleo em euros.

A inflagdo dos pregos dos produtos alimentares tem vindo a seguir uma trajetéria
ascendente desde o inicio de 2015, sendo impulsionada sobretudo pela inflacdo dos
precos dos produtos alimentares ndo transformados. A subida acentuada da
inflagdo dos precos dos produtos alimentares ndo transformados no outono refletiu o
impacto de temperaturas invulgarmente elevadas durante o verao sobre os precos
da fruta e dos vegetais. A inflagdo dos precos dos produtos alimentares
transformados manteve-se globalmente estavel ao longo do ano.

A taxa de variagdo homologa dos precos dos produtos industriais ndo energéticos
recuperou a partir de niveis muito reduzidos em 2014 e no inicio de 2015. Este
movimento ascendente foi impulsionado principalmente pelos precos dos bens
duradouros e, em menor medida, pelos precos dos bens semiduradouros, enquanto
a inflagéo dos precos dos bens ndo duradouros se manteve globalmente estavel.

A tendéncia ascendente refletiu principalmente o impacto da depreciagdo do euro
desde maio de 2014. Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a
inflacdo dos precos dos produtos industriais ndo energéticos continuou a ser
atenuada pela queda rapida dos precos dos produtos de alta tecnologia, que estdo
sujeitos a uma forte concorréncia entre retalhistas a nivel nacional e internacional.
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Gréafico 15

Os precos das importag@es foram a principal fonte de

Desagregacdao dos precos da producao industrial acumulacédo de pressfes em sentido ascendente sobre
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

igualmente moderadas nas fases mais iniciais da
cadeia de precos devido sobretudo aos precos fracos
das matérias-primas energéticas e nédo energéticas (ver Gréafico 15).

A inflagdo dos precgos dos servicos manteve-se globalmente estavel num intervalo
entre 1.0% e 1.3% em 2015, refletindo uma folga ainda consideravel nos mercados
do produto e de trabalho na area do euro. As rubricas na componente de servigos
do IHPC tendem a ser produzidas internamente, o que significa que os precos dos
servigos estao mais estreitamente ligados a evolugdo da procura interna e dos
custos do trabalho.

Pressdes sobre os custos internos permaneceram moderadas

As pressdes sobre os custos internos decorrentes dos custos do trabalho
mantiveram-se moderadas nos primeiros trés trimestres de 2015 (ver Grafico 16).

A ampla margem disponivel na economia e no mercado de trabalho da area do euro
continuou a restringir as pressdes dos custos do trabalho e o poder em termos de
fixacdo de pregos. Além do mais, as reformas estruturais nos mercados de trabalho
e do produto dos ultimos anos conduziram a uma maior flexibilidade em sentido
descendente dos salarios e dos pregos em alguns paises da area do euro. O facto
de o poder de compra real dos salarios ser mais elevado face a uma inflagdo mais
baixa também ajudou a conter as pressdes salariais.
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Gréfico 16

O crescimento da remuneracado por empregado na area

Desagregacéao do deflator do PIB do euro situou-se em 1.1% (em termos homélogos) no
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

termos do excedente de exploracéo bruto) continuou

a aumentar nos primeiros trés trimestres de 2015,
refletindo a retoma econdmica, custos salariais moderados e melhorias nos termos
de troca relacionadas com uma fraca evolugdo dos precgos das importacdes.
Consequentemente, os lucros por unidade do produto foram o principal fator
impulsionador do aumento da taxa de variagdo homéloga do deflator do PIB em
2015.

Expetativas de inflagdo de longo prazo recuperaram

As expetativas de inflagdo de longo prazo baseadas no mercado e em inquéritos
recuperaram, depois de terem atingido niveis historicamente reduzidos no inicio
de 2015. O Inquérito a Analistas Profissionais relativo ao quarto trimestre de

2015 indicava que as expetativas de inflagdo com uma antecedéncia de 5 anos

se situariam em 1.9%, sendo que o nivel das expetativas de inflagdo a mais longo
prazo indicado no inquérito de outubro de 2015 da Consensus Economics também
seria de 1.9%. As expetativas de inflagdo de longo prazo baseadas no mercado
permaneceram em niveis inferiores as baseadas em inquéritos ao longo do ano,
sendo que parte desta diferenca podera ter tido origem em prémios de risco de
inflacéo.
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Caixa 5
Acompanhamento da evolugéo da inflacdo subjacente

No final de 2014, a questao sobre o momento e a viabilidade de uma inflexao do ciclo de inflagcdo
em sentido ascendente era importante no que toca as perspetivas macroeconémicas. A presente
caixa analisa a evolucéo de diferentes medidas de inflacdo subjacente, ou seja, as componentes
da inflacdo mais persistentes por oposi¢do as componentes temporarias’, e 0s sinais que
forneceram relativamente a um ponto de viragem®.

Medidas permanentes da inflagdo subjacente baseadas em exclusédo descontam diferentes tipos
de influéncias temporéarias. Uma medida amplamente utilizada é o indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) excluindo produtos energéticos e produtos alimentares, que recorre a uma
abordagem para além da volatilidade inerente aos precos dos produtos energéticos e produtos
alimentares devido a sua exposicdo a choques sobre os pre¢cos das matérias-primas e, no caso
dos produtos alimentares ndo transformados, a influéncias meteorolégicas. No entanto, este
subindice pode ainda incluir influéncias temporarias significativas. Um exemplo disto sdo os efeitos
de calendario, que assumem particular relevancia no caso dos precos de rubricas relacionadas
com viagens ou rubricas afetadas por saldos sazonais, como, por exemplo, o vestuario e o
calcado. Um outro exemplo prende-se com as alteragdes pontuais nos impostos indiretos ou nos
precos administrados cujo impacto sobre o nivel dos precos sai da taxa de variagdo homologa ao
fim de um ano.

As vérias medidas baseadas em exclusdao em analise indicaram um momento diferente para o
ponto de viragem. Analisando a evolugéo ao longo dos ultimos dois anos, a inflagdo medida pelo
IHPC excluindo produtos energéticos, produtos alimentares, impostos e precos administrados
atingiu um minimo em maio de 2014. Porém, o sinal de um movimento ascendente mais
persistente permaneceu esbatido até a viragem do ano de 2014-2015, quando o IHPC excluindo
produtos alimentares e produtos energéticos também atingiu um minimo (ver Gréafico A). A medida
da inflagdo subjacente, que para além de produtos energéticos e produtos alimentares também
exclui rubricas sazonais volateis, € muito mais regular e, depois de ter alcangado o nivel minimo
em novembro de 2014, forneceu sinais relativamente consistentes de uma recuperacgéo durante
o primeiro semestre de 2015. Porém, todas as medidas registaram uma perda de dinamismo em
sentido ascendente apds o verdo, o que suscitou ddvidas quanto a efetiva consecugdo de um
ponto de viragem.

As medidas de inflagdo subjacente sao tipicamente monitorizadas devido & sua capacidade para
acompanhar as tendéncias da inflagéo e/ou prever a inflagdo global. Ver também a caixa intitulada
“Os subindices do IHPC sdo medidas de inflagdo subjacente?”, Boletim Mensal, BCE, dezembro de
2013.

Ver também a caixa intitulada “Has underlying inflation reached a turning point?”, Boletim Econémico,
Namero 5, BCE, 2015.
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Gréfico A
Medidas permanentes da inflagéo subjacente
baseadas em exclusédo

Grafico B
Medidas estatisticas da inflagdo subjacente
baseadas em exclusao

(variagOes anuais, em percentagem)
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Nota: As rubricas volateis incluem o transporte aéreo, alojamento, férias
organizadas e vestuario e calgado.

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Medidas estatisticas baseadas em exclusdo dédo também indicagdes neste sentido. Estas medidas
reduzem a volatilidade dos dados da inflagdo medida pelo IHPC através da exclusédo em cada més
das rubricas com as taxas de variagdo homélogas mais elevadas e mais reduzidas. Dois exemplos
disso s&o a média aparada de 30%° e a mediana ponderada. A média aparada de 30% subiu a
partir do seu minimo em janeiro de 2015, enquanto a mediana atingiu o0 seu ponto mais baixo em
marco de 2015 (ver Gréafico B). O movimento ascendente destas duas medidas foi ligeiramente
mais fraco do que no caso das medidas baseadas na exclusdo permanente.

Grafico C
Medidas de inflagao subjacente com base em
técnicas econométricas

(taxas de variagcdo homélogas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O indice super-core (linha amarela, média mével de 3 meses) foi
construido utilizando as subrubricas no IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares, em relagao aos quais o desvio do
produto tem poderes de previsdo num exercicio de previsdo fora da
amostra. O indice de base U2 (linha laranja) utiliza um modelo de fatores
dinamico recorrendo a rubricas pormenorizadas do IHPC para 12 paises.

As medidas de inflagdo subjacente baseadas
em técnicas econométricas confirmaram esses
sinais. Uma dessas medidas tem por base um
modelo de fatores dinamico, que capta o fator
comum e persistente nas taxas de inflagédo
entre paises e rubricas do IHPC. Esta medida
tinha atingido um minimo em dezembro de
2014, tendo aumentado substancialmente até
maio de 2015, mas posteriormente — a
semelhancga da mediana — perdeu terreno no
decurso do verdo e manteve-se estavel até ao
final do ano (ver Gréafico C). Uma outra medida
toma em conta apenas as rubricas do IHPC
excluindo produtos alimentares e produtos
energeéticos relativamente as quais o desvio do
produto demonstrou ter capacidade de previsédo
no passado. Tal deve-se ao raciocinio
economico de que as pressoes inflacionistas
subjacentes deveriam aumentar quando a
margem disponivel na economia comeca a
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Na média aparada de 30% sé&o aparados 15% a cada extremo.
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diminuir. A medida baseada na sensibilidade ao desvio do produto parece ter atingido um ponto de

viragem em marco de 2015.

Em termos globais, os sinais fornecidos por estes indicadores em tempo real implicaram alguma
incerteza quanto ao momento exato do ponto de viragem e a robustez da recuperagdo da dinamica
dos precos. Numa analise retrospetiva, a andlise de diferentes medidas confirma que a inflagéo
subjacente aumentou face ao inicio de 2015. Porém, a perda de novo dinamismo ascendente no
segundo semestre sugere que ainda néo foi possivel uma confirmacgao de um ponto de viragem

categorico.

1.5

Evolugcdo da moeda e do crédito

Num contexto caraterizado por taxas de inflagdo moderadas e taxas de juro
diretoras baixas, o BCE adotou medidas de politica monetaria ndo convencionais
adicionais. Destacaram-se trés desenvolvimentos em 2015: o crescimento
monetario permaneceu robusto, o crescimento do crédito recuperou gradualmente,
embora tenha permanecido fraco, e as taxas ativas desceram significativamente.

O crescimento monetario permaneceu robusto

Em 2015, o crescimento do agregado monetério largo acelerou, tendo permanecido
robusto a partir de abril (ver Gréafico 17). Em dezembro de 2015, o crescimento
anual do M3 situou-se em 4.7%, face a 3.8% no final de 2014. Dois fatores foram
importantes impulsionadores da evolugdo monetéaria na area do euro: i) o forte
crescimento do agregado monetario estreito M1, em particular os depésitos
overnight, os quais beneficiaram do baixo custo de oportunidade de detencéo dos

Grafico 17
M3 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variacdo homdloga (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de
calendario)
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Fonte: BCE.
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instrumentos mais liquidos, e ii) as medidas néao
convencionais do BCE, mais especificamente as ORPA
direcionadas, anunciadas em junho de 2014, e o APP
alargado anunciado em janeiro de 2015.

No que respeita as principais componentes do M3, o
nivel muito baixo das taxas de juro diretoras do BCE e
das taxas de juro do mercado monetario contribuiu
para o crescimento robusto do agregado monetario
estreito (isto €, o M1), que se situou em 10.7% em
dezembro de 2015, face a 8.1% em dezembro de 2014.
O M1 beneficiou do elevado crescimento dos depositos
overnight detidos por familias e SNF. A baixa
remuneracdo dos ativos monetarios menos liquidos
contribuiu para a atual contracéo dos depositos de
curto prazo exceto depdsitos overnight (isto é, M2
menos M1), que continuaram a ser um entrave ao
crescimento do M3. A taxa de crescimento dos
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Gréafico 18

Contrapartidas do M3

instrumentos negociaveis (isto €, M3 menos M2), que t€m um peso pequeno no M3,
passou a ser positiva. Esta evolucgéo refletiu, em particular, uma recuperacao das
detencdes de acdes/unidades de participacdo em fundos do mercado monetario,
uma vez que a respetiva taxa de remuneracao relativa (face a EURIBOR a 1 més)
foi positiva.

A criacao de moeda foi impulsionada por
fontes internas

(taxas de variagdo homélogas (%), contributos em pontos percentuais)

H M3

contrapartidas internas exceto crédito as administragdes publicas
crédito as administragdes publicas por outras IFM

titulos de divida detidos pelo Eurosistema

contrapartidas externas (disponibilidades liquidas sobre o exterior)

Uma avaliacdo das contrapartidas do M3 (ver Grafico
18) mostra que as fontes internas de criacao de moeda
dominaram durante 2015. Numa conjuntura de taxas
de juro baixas, a dindmica do M3 foi impulsionada pelo
afastamento de responsabilidades financeiras a mais
longo prazo e por um aumento do contributo dado pelo
crédito das IFM. A taxa de variagao homdloga das
responsabilidades financeiras a mais longo prazo das
IFM (excluindo capital e reservas) detidas pelo setor

L e 1 I I detentor de moeda voltou a diminuir no decurso do
2 ) tH | L ano, situando-se em -6.7% em dezembro, face a -5.3%
- BRa no final de 2014. Esta evolucgéo refletiu a curva de
ot 2014 2015 rendimentos relativamente horizontal, a substitui¢éo
pelas IFM de titulos de divida de mais longo prazo por
fundos das ORPA direcionadas e a aquisicéo de
Fonte: BCE.

obrigacdes com ativos subjacentes pelo Eurosistema
através do terceiro programa de aquisi¢céo de obrigagces com ativos subjacentes.
Na medida em que o setor ndo monetario residente foi vendedor das referidas
obrigacdes, registou-se um aumento do stock de moeda.

As compras pelo Eurosistema de obriga¢des de divida publica ao abrigo do
programa de compra de titulos de divida do setor publico foi uma importante fonte
de criagdo de moeda (ver Gréfico 18, em particular a rubrica “titulos de divida
detidos pelo Eurosistema”). No ambito das contrapartidas internas exceto crédito
as administrag6es publicas, o crédito ao setor privado, que fora o principal entrave
ao crescimento monetario em anos anteriores, aumentou gradualmente em 2015.
Apesar de registar um excedente consideravel da balanga corrente, a posicao das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM da area do euro (reflexo da
posicgdo das responsabilidades liquidas sobre o exterior do setor ndo monetario da
area do euro liquidada através dos bancos) diminuiu em 2015. Esta posi¢do tinha
sido uma grande fonte de criacdo de moeda em anos anteriores. Esta evolugao
refletiu principalmente saidas liquidas de carteira da area do euro ao abrigo do APP,
que favoreceram igualmente um reequilibrio da carteira no sentido de instrumentos
de investimento fora da &rea do euro.
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Crescimento do crédito registou uma recuperagdo gradual, mas
permaneceu fraco

A recuperacdo gradual do crescimento do crédito refletiu a evolucao dos
empréstimos ao setor privado (ver Grafico 17). A taxa de crescimento homéloga do
crédito das IFM a residentes na area do euro aumentou ao longo de 2015,
situando-se em 2.3% em dezembro, face a -0.2% em dezembro de 2014. Foi visivel
uma melhoria da dinamica do crédito tanto para familias como para SNF. Enquanto
a taxa de crescimento homologa dos empréstimos as familias registou um novo
aumento, a taxa de crescimento homoéloga dos empréstimos as SNF apenas passou
a ser positiva em meados de 2015. A melhoria da dinamica do crédito foi facilitada
por descidas significativas das taxas ativas bancarias suportadas por uma nova
reducdo dos custos de financiamento dos bancos, a qual esteve relacionada com as

medidas de politica monetaria ndo convencionais do BCE.

Além disso, como indicado no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito

da area do euro, as alterag8es nos critérios de concesséo de crédito e na procura
de empréstimos apoiaram uma recuperacédo do crescimento dos empréstimos.

Este inquérito identificou o nivel geral baixo das taxas de juro, 0 aumento das
necessidades de financiamento para fins de investimento fixo e as perspetivas para
o0 mercado da habitagdo como importantes fatores impulsionadores do aumento da
procura de empréstimos. Neste contexto, o APP teve um impacto liquido menos
restritivo sobre os critérios de concesséo de crédito e, em particular, os termos e
condi¢des de crédito. Os bancos indicaram igualmente que a liquidez adicional do
APP e das ORPA direcionadas foi utilizada para a concesséo de empréstimos, bem
como para substituir o financiamento de outras fontes. Apesar destas melhorias,

a dinamica dos empréstimos permanece fraca e continua a refletir fatores como
condi¢des econdmicas moderadas e a consolidagao dos balangos dos bancos.

Grafico 19
Taxas ativas bancarias compositas aplicadas as
sociedades nao financeiras e familias

(percentagens por ano)

B sociedades nao financeiras
familias para aquisigao de habitacdo
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Fonte: BCE.

Nota: O indicador para a taxa ativa bancéria compésita é calculado através da
agregacédo das taxas de curto e longo prazo utilizando uma média movel de 24
meses dos volumes das novas operagdes.
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Adicionalmente, em algumas partes da area do euro,
condi¢des de crédito restritivas ainda pesam sobre a
oferta de empréstimos.

As taxas ativas bancarias cobradas as
familias e as sociedades nédo financeiras
desceram significativamente

A orientacdo acomodaticia da politica monetéaria do
BCE, uma situacgédo reforcada dos balangos e a
regressao da fragmentacao nos mercados financeiros,
em geral, apoiaram uma descida dos custos de
financiamento compdésitos dos bancos, os quais
estabilizaram perto dos respetivos minimos histéricos.
Desde junho de 2014, os bancos tém transmitido a
descida dos respetivos custos de financiamento
através de taxas ativas mais baixas (ver Grafico 19), as
guais atingiram minimos historicos na segunda metade
de 2015. Entre o inicio de junho de 2014 e dezembro
de 2015, as taxas ativas bancarias compdsitas das

39



1.6

SNF desceram cerca de 87 pontos base e as das familias cerca de 69 pontos base.
Além disso, as taxas ativas bancérias para as SNF e as familias continuaram a
apresentar uma dispersao reduzida entre paises.

Politica orcamental e reformas estruturais

O défice orcamental da area do euro continuou a diminuir em 2015, principalmente
devido a uma evolucgéo ciclica favoravel e custos de juros mais baixos, enquanto

a orientagdo orcamental da area do euro permaneceu globalmente neutra. Pela
primeira vez em oito anos, o racio da divida puiblica em relagdo ao PIB registou uma
descida, embora os niveis da divida tenham permanecido elevados. Para assegurar
a sustentabilidade das financas publicas, sdo necessarios novos esforcos
orgamentais. Contudo, a fim de apoiar a recuperagéo econémica, a consolidagao
deve ser favoravel ao crescimento. O crescimento beneficiaria igualmente de uma
implementagc&o mais rapida das reformas estruturais, cujo ritmo permaneceu lento
em 2015, apesar de esforcos realizados a nivel europeu. E necesséario um impeto
mais forte na implementagéo de reformas no quadro empresarial e regulamentar e
nos mercados do produto e de trabalho, a fim de apoiar a recuperagéo, promover a
convergéncia com os paises com os melhores desempenhos e aumentar o potencial
de crescimento.

Défices orcamentais continuaram a diminuir em 2015

O défice orcamental da area do euro continuou a diminuir em 2015, embora a

um ritmo mais lento do que no ano anterior (ver Grafico 20). De acordo com as
projecBes macroecondémicas de dezembro de 2015 elaboradas por especialistas

do Eurosistema, o défice orcamental das administra¢des publicas da area do euro
desceu de 2.6% do PIB em 2014 para 2.0% do PIB em 2015, o que se encontra,

no geral, em linha com as previsdes econdémicas do inverno de 2016 da Comissdo
Europeia. A descida do défice em 2015 foi impulsionada principalmente pela
evolucao ciclica favoravel e por custos de juros mais baixos. Os ganhos excecionais
resultantes de despesas com juros mais baixas do que o inicialmente orcamentado
ascenderam a aproximadamente 0.2% do PIB em 2015 para a area do euro. Muitos
paises utilizaram parte destas poupangas para aumentar a despesa primaria em vez
de reduzir a divida, como recomendado pelo Conselho ECOFIN nas respetivas
recomendag@es especificas por pais (REP) referentes a 2015. Em alguns paises,

o desvanecimento de fatores pontuais em 2015, nomeadamente relacionados com
0 apoio ao setor financeiro proporcionado em 2014, também contribuiu para uma
melhoria orgcamental.
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Gréfico 20
Saldo orcamental e orientagdo orcamental

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e proje¢cdes macroeconémicas de dezembro de 2015 elaboradas por
especialistas do Eurosistema.

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

Projeta-se que o saldo primario estrutural se tenha
deteriorado ligeiramente em 2015. As medidas de
consolidacao, sobretudo sob a forma de aumentos dos
impostos indiretos, tiveram menor peso do que os
pacotes de estimulo orgamental adotados em varios
paises para apoiar o crescimento econémico e o
emprego, o que, em geral, resultou numa orientacdo
orgamental globalmente neutra na area do euro em
2015, medida pela variagdo do saldo primario corrigido
do ciclo liquido do apoio governamental ao setor
financeiro (ver Grafico 20).

O impacto orcamental imediato do fluxo de refugiados
variou consideravelmente entre paises, consoante a
dimensao dos fluxos, se os refugiados estavam de
passagem por um pais ou se era esse 0 seu destino
final, bem como consoante as diferencas em termos
dos direitos sociais e das disposicdes legais que regem
0 acesso ao mercado de trabalho. Em 2015, os custos

or¢camentais relacionados com os refugiados ascenderam a cerca de 0.2% do PIB
nos paises mais afetados pelos fluxos de refugiados™.

Os saldos publicos convergiram novamente

Em comparac¢do com o pico da crise, as posi¢cdes orcamentais melhoraram em
todos os paises da area do euro, sobretudo devido a ajustamentos estruturais
significativos nos anos de 2010 a 2013. Os saldos publicos entre os paises da area
do euro voltaram a convergir, com a maioria dos paises a registar atualmente
défices abaixo do valor de referéncia de 3% do PIB. Os progressos alcancados na
consolidagao orgamental foram evidentes, devido ao nimero crescente de paises
que sairam dos respetivos procedimentos relativos aos défices excessivos (PDE).
Em 2015, o PDE relativo a Malta foi revogado. Adicionalmente, espera-se que a
Irlanda e a Eslovénia tenham corrigido o respetivo défice excessivo atempadamente
dentro do prazo de 2015, e que Chipre possa ter corrigido o respetivo défice
excessivo um ano antes do prazo de 2016. Em Portugal, € provavel que o objetivo
para o défice de 3% tenha sido ultrapassado em 2015, devido ao apoio ao setor
financeiro. Em 2016, é de prever que Franga, Espanha e Grécia permanegam

sujeitos a um PDE.

O racio da divida publica em relacdo ao PIB comecou a descer

Apos ter atingido um pico em 2014, a divida publica da area do euro (em
percentagem do PIB) caiu pela primeira vez desde a eclosdo da crise financeira.

10

Ver a caixa intitulada “A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx”, European

Economic Forecast Autumn 2015, Comisséo Europeia.
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De acordo com as proje¢ces macroeconémicas de dezembro de 2015 elaboradas
por especialistas do Eurosistema, situou-se em 91% do PIB em 2015, face a 92%
em 2014, tendo a reducao sido apoiada por uma evolugdo favoravel do diferencial
taxa de juro-crescimento e por pequenos excedentes primarios (ver Grafico 21).
Além disso, ajustamentos défice-divida negativos, que refletem, nomeadamente,
receitas de privatizacéo, contribuiram para a referida melhoria. No entanto, o racio
da divida voltou a aumentar em alguns paises.

Gréfico 21
Fatores impulsionadores da divida publica

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e proje¢cées macroeconémicas de dezembro de 2015 elaboradas por
especialistas do Eurosistema.

Contudo, os niveis da divida publica permanecem
elevados em vérios paises da area do euro. A
contengao dos riscos para a sustentabilidade da divida
€ ainda mais importante a luz dos substanciais desafios
de longo prazo resultantes do envelhecimento da
populacdo e do aumento dos custos dos cuidados
prolongados. De facto, o Relatério sobre o
Envelhecimento de 2015 da Comissao Europeia
projecta que os custos totais relacionados com o
envelhecimento aumentem de 26.8% do PIB em 2013
para 28.3% do PIB em 2060. Este aumento deve-se
sobretudo a fatores demograficos, que deverdo quase
duplicar o racio de dependéncia da terceira idade (isto
é, a percentagem da populagéo com idade igual ou
superior a 65 anos em relagdo a populagédo em idade
ativa (com idades entre os 15 e os 64)) para um valor
superior a 50% até 2060. A fim de contextualizar os
custos do envelhecimento, convém ter presente que

estas projecdes estao sujeitas a riscos adversos substanciais, uma vez que se
baseiam parcialmente em pressupostos econémicos e demogréaficos subjacentes
muito favoraveis™'. No seu Relatério de Sustentabilidade Orcamental (Fiscal
Sustainability Report), a Comisséo Europeia confirmou que os riscos de
sustentabilidade orgamental sdo consideraveis em diversos paises da area do
euro a médio e longo prazo, ndo se assumindo outras altera¢des nas politicas.
Além disso, a andlise sublinha a importancia do cumprimento na integra do Pacto
de Estabilidade e Crescimento (PEC) para a estabilizacdo ou mesmo reducéao dos
racios da divida dos paises atualmente com niveis da divida elevados.

Sao necessarios mais esfor¢cos orcamentais em varios paises

Durante 2015, um conjunto de governos enfrentaram o desafio de calibrar
cuidadosamente a respetiva orientacéo de politica orgamental, a fim de encontrar
um equilibrio entre reduzir os seus elevados niveis de divida e nao prejudicar

a recuperagdo econémica, cumprindo simultaneamente os requisitos do PEC na
integra. Para um conjunto de paises da area do euro, foram identificados desvios
de consolidagéo consideraveis face aos requisitos do PEC em 2015 e a mais longo

11

Ver a caixa intitulada “Relatorio de 2015 sobre o envelhecimento demografico: quéao oneroso sera o

envelhecimento na Europa?”, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2015.
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prazo, o que exige esforcos orcamentais adicionais. A Comissao Europeia publicou
a respetiva avaliagdo dos projetos de planos orgcamentais para 2016 face aos
requisitos do PEC em 17 de novembro de 2015, Concluiu que, dos 16 planos
or¢camentais, apenas cinco (os da Alemanha, Esténia, Luxemburgo, Paises Baixos
e Eslovaquia) cumpriam o PEC na integra. Sete (os da Bélgica, Irlanda, Franga,
Letonia, Malta, Eslovénia e Finlandia) foram considerados “globalmente conformes”,
uma vez que era provavel que os objetivos do défice global fossem cumpridos,
embora os esfor¢os estruturais esperados ndo tenham cumprido os requisitos, e
quatro (os de Espanha, Italia, Lituania e Austria) foram considerados como estando
em “risco de incumprimento” do PEC.

Em 23 de novembro, o Eurogrupo instou os paises em risco de incumprimento a
tomarem as medidas adicionais necessarias para fazer face aos riscos identificados
pela Comissao.

E importante que a consolidacdo orcamental seja favoravel ao crescimento. Do lado
da despesa, a reavaliacdo de despesa é uma via promissora para identificar direitos
gue ndo constituam necessariamente aumentos de assisténcia social. Do lado da
receita, incentivar o sistema fiscal a ser mais favoravel ao crescimento e limitar a
evasdo fiscal sdo importantes areas de reforma em varios paises. Em patrticular,

a reducéo da carga fiscal sobre o trabalho pode ter efeitos positivos em termos de
crescimento e de emprego.

A implementacgao de reformas estruturais permaneceu lenta
em 2015

Embora a recuperacgéo econémica tenha prosseguido a ritmos diferentes entre
paises da area do euro, os esforgos para suportar o lado da oferta e aumentar

a resiliéncia econémica foram geralmente limitados em 2015. O ritmo de
implementacéo de reformas estruturais permaneceu lento, como em 2014.

Tal ocorreu apesar das alteragfes introduzidas no Semestre Europeu de 2015,
gue procuraram aumentar a apropriacéo de reformas e apoiar os esfor¢os de
implementagcdo. Em varias areas de politica, os esfor¢cos centraram-se no
fortalecimento das condi¢des de enquadramento (em particular, através de
melhorias nos quadros em matéria de insolvéncia), em tornar as politicas ativas do
mercado de trabalho mais eficientes e em reduzir a carga fiscal sobre o trabalho.
Foram dedicados menos esforgos a redugéo da protegdo e ao aumento da
concorréncia em setores de servi¢os protegidos, a fim de melhorar a administracao
publica e aumentar a flexibilidade dos salarios.

O Quadro 1 mostra os progressos alcangados na implementacéo das REP para
2015. Mostra que houve apenas progressos limitados na implementagédo de muitas
das recomendagfes. A implementacao foi particularmente fraca nos varios paises
da area do euro, com progressos limitados na maioria das areas na Alemanha,

2 para uma anélise da avaliagio da Comiss&o, ver a caixa intitulada “Reviséo dos projetos de planos

orgcamentais para 2016”, Boletim Econémico, Namero 8, BCE, 2015.
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Lituania, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria e Eslovaquia. Entre os paises da area
do euro com desequilibrios excessivos, tal como identificado pela Comissao
Europeia em 2015, Italia registou uma taxa de implementagéo relativamente mais
elevada do que Portugal e Franca.

Quadro 1
Avaliacao da implementacao das recomendacdes especificas por pais referentes a 2015 realizada pela
Comissédo Europeia

Recomendagdes

- Fl
relativas a reformas

o g A W N P

= plenamente executada
= progressos substanciais
= alguns progressos

= progressos limitados

= auséncia de progressos

Fonte: Comisséo Europeia, 2016, relatérios por pais.

Notas: As seguintes categorias sdo utilizadas para avaliar os progressos realizados na implementacao das REP para 2015: “Auséncia de progressos”: o Estado-Membro nao
anunciou nem adotou quaisquer medidas em resposta a REP. Esta categoria também se aplica nos casos em que um Estado-Membro encarregou um grupo de estudo de avaliar
possiveis medidas. “Progressos limitados”: o Estado-Membro anunciou algumas medidas em resposta a REP, mas séo insuficientes e/ou a sua adocao/implementacéo esta em
risco. “Alguns progressos”: o Estado-Membro anunciou ou adotou medidas em resposta a REP. Estas medidas sdo promissoras, mas nem todas foram implementadas e a sua
execuc¢do ndo é um dado adquirido em todos os casos. “Progressos substanciais”: o Estado-Membro adotou medidas, a maioria das quais ja foi implementada. Estas medidas
contribuem de forma substancial para abordar as questdes colocadas na REP. “Plenamente executada”: o Estado-Membro adotou e aplicou medidas que dao resposta adequada
a REP. As éareas a cinzento referem-se a reformas relacionadas com o cumprimento do PEC que néo foram avaliadas nos relatérios por pais. Chipre e Grécia ndo foram incluidos
no Semestre Europeu em 2015 por estarem envolvidos em programas de ajustamento macroeconémico, néo tendo, por conseguinte, recebido REP.

E necessaria uma implementacgéo mais rigorosa das reformas
estruturais a fim de fomentar o crescimento do PIB de forma
permanente

No contexto de uma implementacéo de reformas lenta, alguns paises da area do
euro ainda apresentam um consideravel desfasamento em relagcdo aos paises com
o melhor desempenho em termos de estruturas que aumentem a resiliéncia e
afetem as perspetivas de crescimento a longo prazo, o que é evidente no que se
refere ao quadro empresarial e regulamentar, bem como aos mercados do produto
e de trabalho. Estes desfasamentos realcam um potencial que poderia ser
aproveitado através da implementacgéo de reformas estruturais. Uma vez que muitas
economias ainda estéo longe de cumprir as melhores praticas, os ganhos
resultantes das reformas estruturais poderiam ser consideraveis. Por exemplo, na
publicagao do Grupo do Banco Mundial Doing Business, apenas um pais da area do
euro surge entre os dez paises com o melhor desempenho. A desaceleracédo da
implementacgédo das reformas em 2014 e 2015 sublinha a necessidade de um impeto
reformista mais forte que sustente a recuperagéo ciclica e aumente o potencial de
crescimento. Este impeto poderia ser apoiado por uma governacdo mais forte das
reformas estruturais e um maior compromisso por parte dos paises da area do euro
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de tirarem partido do contexto de taxas de juro baixas para operar uma verdadeira
alteracdo estrutural nas respetivas economias.

Grafico 22 Um baixo crescimento da produtividade, elevadas
Crescimento potencial médio face a divida publica e taxas de desemprego e, em alguns paises, elevados
privada desequilibrios de stock, como elevados niveis de divida

e disponibilidades liquidas sobre o exterior negativas,

(eixo dos x: divida consolidada dos setores publico e privado, T2 2015, percentagem

do PIB; eixo dos y: crescimento médio do produto potencial, 2016-2017) colocam riscos para uma recuperagédo econémica
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sustentavel e exigem medidas de politica (ver, por
exemplo, o Gréfico 22). As estimativas disponiveis de
diversas instituicdes internacionais (por exemplo, a
Comisséo Europeia, o FMI e a OCDE) sugerem que o
crescimento da produtividade total dos fatores
permanecera abaixo de 1% nos préximos trés a cinco
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reformas estruturais forem crediveis, escolhidas
cuidadosamente e bem concebidas, os seus efeitos
positivos podem rapidamente gerar resultados (por
300 400 500 exemplo, ao impulsionar a confianca), apoiando,
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Fontes: Eurostat e Comissdo Europeia.

assim, a recuperacdo’®. Em muitos paises, ainda sdo
necessarias reformas nos mercados do produto e de
trabalho, bem como no quadro empresarial e regulamentar.

A experiéncia passada mostra que os desafios a implementacao das reformas
variam entre areas de politica. Esta pode ser uma das razdes pelas quais a
implementacéo de reformas nos mercados do produto esta desfasada das reformas
em outras areas, como, por exemplo, o mercado de trabalho. Contudo, as reformas
nos mercados do produto que facilitam a entrada em setores protegidos podem
contribuir significativamente para melhorar a capacidade de ajustamento na area
do euro. E necessério implementar reformas abrangentes que aumentem a
concorréncia em profissdes reguladas no comércio a retalho e nos setores que
operam em rede, uma vez que sao necessarios mercados abertos e competitivos
para promover uma eficiente afetacao de recursos e estimular o investimento, o qual
permanece em niveis muito baixos. Niveis de investimento mais elevados e uma
afetacao mais eficiente de recursos poderiam igualmente ser apoiados através da
desburocratizag@o do quadro empresarial, do aumento da eficiéncia do sistema
judicial, da melhoria do enquadramento regulamentar e do refor¢o dos quadros em
matéria de insolvéncia e dos instrumentos de resolugcédo. Além disso, persiste uma
significativa divergéncia no funcionamento do mercado de trabalho na area do euro.
E necessério continuar a implementagéio de politicas que melhorem a qualidade

da oferta de trabalho e facilitem a transi¢do do desemprego ou da inatividade para

13 Ver Anderson, D. Barkbu, B., Lusinyan, L. e Muir, D., “Assessing the Gains from Structural Reforms

for Jobs and Growth”, Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, FMI, 2013, que mostra
a dindmica do PIB positiva de curto prazo para a area do euro.
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2.1

0 emprego e garantir um melhor equilibrio nos ajustamentos da legislacédo laboral
entre flexibilidade e seguranca™.

No seguimento da publicagéo do Relatério dos Cinco Presidentes, foram tomadas
medidas no sentido de estimular a implementacédo das reformas e aumentar a
apropriacao das mesmas. Em particular, a Comissao emitiu uma recomendacao
de Recomendacao do Conselho relativa a criagdo de conselhos nacionais da
competitividade na area do euro. Estes conselhos podem facilitar a compreensao
dos fatores que determinam a competitividade em cada pais e na area do euro.
Contudo, o seu papel e impacto no sentido de estimular a implementagéo de
reformas dependeréo da sua total independéncia e do respetivo mandato™.

Politica monetéaria num periodo de grandes desafios

Perspetivas de inflagdo problematicas exigiram novas medidas
decisivas do BCE

No inicio de janeiro de 2015, o Conselho do BCE procedeu a uma reavaliagdo
aprofundada das perspetivas de evolugdo dos precgos e do estimulo monetario
obtido com as medidas implementadas desde meados de 2014. A dindmica da
inflagcdo continuou a ser mais fraca do que o esperado, num contexto em que a
margem disponivel na economia permaneceu consideravel e em que a evolugdo da
moeda e do crédito se manteve comedida. Refletindo estas condi¢des, as medidas
das expetativas de inflacdo baseadas no mercado tinham registado uma descida em
diferentes horizontes, e a maioria dos indicadores da inflagdo observada e esperada
situavam-se nos seus minimos histéricos ou proximo destes. O Conselho do BCE
viu-se, assim, confrontado com riscos acrescidos de um periodo prolongado de
inflacdo excessivamente baixa e, possivelmente, negativa. As medidas de politica
monetaria acionadas (em particular, as ORPA direcionadas), o programa de compra
de instrumentos de divida titularizados (asset-backed securities purchase
programme — ABSPP) e o terceiro programa de compra de obriga¢cdes com ativos
subjacentes (third covered bond purchase programme — CBPP3), em conjungéo
com as indicacgdes sobre a orientagdo futura da politica monetaria previamente
fornecidas) estavam ja a gerar um grau de transmissao satisfatorio, tendo os custos
do endividamento do setor privado comecgado a descer de forma convincente nos
meses de verao. No entanto, dado, por um lado, o desvio cada vez maior entre a
inflagado observada e esperada e, por outro, os niveis de inflagdo que o Conselho
do BCE considerou compativeis com o seu objetivo de médio prazo, o impacto
guantitativo dessas medidas no balanco do Eurosistema e, por conseguinte, na

14 Ver o artigo intitulado “Progress with structural reforms across the euro area and their possible

impacts”, Boletim Econémico, Nimero 2, BCE, 2015.

5 Ver a comunicagdo da Comissao Europeia “sobre as medidas a adotar com vista a concluséo da

Unidao Economica e Monetaria”, de 21 de outubro de 2015, e a caixa intitulada “A criacédo de conselhos
de competitividade no contexto de esfor¢os no sentido de uma verdadeira unido econémica”, Boletim
Econémico, Niumero 8, BCE, 2015.
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orientacdo da politica monetaria foi avaliado como insuficiente para assegurar
um regresso da inflagdo a niveis préximos de 2% no médio prazo. Face a este
enquadramento, justificava-se uma resposta vigorosa da politica monetaria.

Com as taxas de juro diretoras ja no seu limite inferior efetivo ou préximo deste,
em 22 de janeiro de 2015, o Conselho do BCE decidiu expandir o APP, iniciado em
outubro de 2014, de modo a incluir titulos com grau de qualidade de investimento
(classificacéo de investment-grade) denominados em euros emitidos por
administracdes centrais e determinados organismos (definidos como “agéncias”)
estabelecidos na area do euro e instituicdes europeias. O valor combinado mensal
das aquisi¢des de titulos dos setores privado e publico, realizadas ao abrigo deste
programa alargado, ascenderia a €60 mil milhdes. As aquisi¢cdes pelo Eurosistema
de ativos do setor publico no mercado secundario comegaram em margo de 2015,
devendo decorrer até ao final de setembro de 2016 e, em qualquer caso, até o
Conselho do BCE considerar que se verifica um ajustamento sustentado da
trajetéria da inflagdo, compativel com o objetivo de alcancgar taxas de inflagao
abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo. Além disso, decidiu-se alterar a taxa
das restantes seis ORPA direcionadas e eliminar o diferencial de 10 pontos base
acima da taxa de juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento (OPR)
gue tinha sido aplicado nas duas primeiras ORPA direcionadas.

O APP e as ORPA direcionadas, a par da taxa de juro negativa da facilidade
permanente de depdsito, produziram resultados tangiveis, designadamente ao
melhorarem as condi¢Bes de financiamento defrontadas pelas empresas — incluindo
peguenas e médias empresas (PME) — e pelas familias (ver a Sec¢éo 1.2 do
Capitulo 1). Ao tornarem o crédito mais acessivel para a economia, estimularam a
procura de crédito. Ao comprimirem a rendibilidade corrigida do risco que os bancos
podem auferir em titulos, instigaram os bancos a diversificar os riscos em favor dos
empréstimos, o que apoiou a procura de crédito. Como consequéncia, a despesa foi
mais robusta do que sucederia caso contrario, 0 que gerou taxas de crescimento
real do PIB e de inflagdo mais elevadas (ver Caixa 6).

Gragas ao reforgo do estimulo proporcionado pela politica monetaria, a confianga
acrescida e ao impacto favoravel dos precos baixos dos produtos energéticos no
rendimento disponivel, a recuperagdo econémica ganhou dinamismo no primeiro
semestre do ano. As expetativas de inflagdo aumentaram visivelmente face aos
minimos atingidos no més que antecedeu a deciséo de janeiro.

Contudo, a partir de junho e durante a maior parte do terceiro trimestre, as
condicdes de financiamento e o sentimento econémico deterioraram-se de novo,
durante algum tempo devido & maior volatilidade financeira, relacionada com as
dificeis negociac6es do pacote de assisténcia macroeconémica a Grécia, mas
principalmente devido as preocupagfes crescentes e persistentes com o estado da
economia mundial. O decréscimo concomitante da confianga, juntamente com uma
procura externa fraca, afetou o ritmo da retoma, que desacelerou no terceiro
trimestre. Simultaneamente, as tendéncias descendentes renovadas da inflagcdo
importada, associadas a contragdo econdmica em varias economias emergentes
importantes, abrandaram o processo através do qual a inflacao estava a registar
uma pequena subida e se podia esperar que normalizasse no médio prazo.
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Quadro 2

Em termos gerais, a evolugéo ao longo do verdo de 2015 refletiu-se em revisdes em
baixa consideraveis das perspetivas de referéncia

Evolucéo das projecdes macroeconémicas dos para o crescimento e a inflagéo nas projecdes

especialistas do BCE/Eurosistema

elaboradas pelos especialistas do BCE e do

(taxas de variagcdo homélogas (%))

Projecdes/Horizonte

PIB real

Eurosistema (ver Quadro 2). Considerou-se
igualmente que os riscos em sentido descendente
HPC para as perspetivas tinham aumentado, espelhando

2015 | 2016 ‘ 2017 2015 ‘ 2016 | 2017

sobretudo a incerteza acerca da economia mundial,

Dezembro de 2014
Marco de 2015
Junho de 2015
Setembro de 2015

Dezembro de 2015

1.0
15
15
14
15

15
19
19
1.7

17

o7 13 bem como a maior volatilidade nos mercados
21 0.0 15 1.8 . . .. , . .
financeiros, cambiais e de matérias-primas. Nestas
2.0 0.3 15 1.8 . . . . N .
s o1 1 ., Ccircunstancias, ao seguir de perto a informacgao que ia
19 o1 10 16 sendo disponibilizada e, em especial, as implicagbes

Fonte: Eurosistema.

para a orientacdo da politica monetaria da reavaliacdo
do risco nos mercados financeiros, o Conselho do
BCE considerou que a incerteza era demasiado elevada para proporcionar uma
base suficientemente sélida para decidir se se justificava, ou ndo, uma maior
acomodacdo. Por conseguinte, na reunido de politica monetéria de outubro,
anunciou que iria proceder a uma analise aprofundada da forga e persisténcia dos
fatores que estavam a travar o regresso da inflagao a niveis abaixo, mas préximo,
de 2% no médio prazo e que, na seguinte reunido de politica monetaria em
dezembro, reexaminaria o grau de acomodag&o da politica monetaria, assim como a
eficacia e a suficiéncia dos instrumentos de politica monetaria acionados.

A comunicacgéo apés a reunido de outubro provocou uma reagéo significativa do
mercado e o retorno das condi¢des de financiamento aos niveis mais favoraveis
registados em principios de 2015, quando tiveram inicio as compras de ativos ao
abrigo do APP alargado.

Na sua reunido no inicio de dezembro, o Conselho do BCE decidiu recalibrar o grau
de acomodagao monetaria a luz do objetivo de manutencgédo da estabilidade de
precos. As proje¢des macroecondémicas de dezembro de 2015 dos especialistas do
Eurosistema, que em certa medida incorporavam a evolucao favoravel dos
mercados financeiros, registada apés a reuniéo de politica monetéria de outubro,
indicavam que demoraria muito mais do que o antecipado no principio do ano até a
inflagcéo passar para niveis considerados pelo Conselho do BCE como
suficientemente préximos de 2% e que os riscos em sentido descendente para as
perspetivas de inflagdo tinham aumentado. Por um lado, os precos fracos das
matérias-primas estavam a contribuir para uma inflagdo baixa e, por outro,
esperava-se que a grande margem disponivel na economia e os fatores adversos
do enquadramento externo continuariam a afetar as pressdes internas sobre 0s
precos. Justificava-se, portanto, novas medidas de politica monetéria, com vista a
evitar o risco de efeitos de segunda ordem e a garantir o regresso das taxas de
inflacdo a niveis abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo.

Na sua reunido em dezembro, o Conselho do BCE decidiu: i) reduzir a taxa de
juro da facilidade permanente de depdsito em 10 pontos base, passando esta
para -0.30%, e manter as taxas de juro das operagdes principais de refinanciamento
e da facilidade permanente de cedéncia de liquidez inalteradas em, respetivamente,
0.05% e 0.30%; ii) alargar o periodo de compras mensais de ativos no montante de
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€60 mil milhdes ao abrigo do APP até ao final de marco de 2017, ou até mais tarde,
se necessario, e em qualquer caso até o Conselho do BCE considerar que se
verifica um ajustamento sustentado da trajetéria da inflagdo, compativel com o
objetivo de obter taxas de inflagdo abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo;

iii) reinvestir os pagamentos de capital dos titulos adquiridos no ambito do APP, a
medida que esses titulos atinjam o prazo de vencimento e enquanto for necessario;
iv) incluir instrumentos de divida transacionaveis denominados em euros, emitidos
por administrag8es regionais e locais situadas na area do euro, na lista de ativos
elegiveis para compras regulares pelos respetivos bancos centrais nacionais (BCN);
e v) continuar a conduzir as OPR e as ORPA com prazo de 3 meses sob a forma de
procedimentos de leildo de taxa fixa com colocacao total, enquanto tal se revelar
necessario e, pelo menos, até ao final do Gltimo periodo de manutencéo de reservas
de 2017.

As novas medidas visavam assegurar a continuagdo de condig¢fes financeiras
acomodaticias e reforgar ainda mais o impacto substancial das medidas tomadas
desde junho de 2014 em termos de redugao da restritividade monetaria.
Esperava-se também que reforcassem o dinamismo da retoma da area do euro
e aumentassem a sua resiliéncia face aos choques econdmicos mundiais.

Nomeadamente, espera-se que o prolongamento até ao final de margo de 2017 do
periodo de compras de ativos pelo Eurosistema ao abrigo do APP e a deciséo de
reinvestir os pagamentos de capital dos titulos adquiridos a medida que estes
vencem, durante o tempo necessario, proporcionem cerca de €680 mil milhdes de
liquidez adicional até 2019, comparativamente a situa¢éo que prevaleceria sob as
politicas anteriores. Tal reforcara as indicacdes do BCE sobre a evolugao futura
das suas taxas de juro e assegurara que as condi¢des de liquidez permanegam
muito favoraveis no longo prazo.

O Conselho do BCE acompanha continuamente as condi¢des econoémicas e
financeiras, tendo deixado claro que, caso estas condi¢des se alterem, tornando
necessario nova resposta no sentido de preservar um grau adequado de
acomodagdo monetdaria, mantém a disponibilidade e a capacidade para atuar,
utilizando todos os instrumentos de que disp6e no &mbito do seu mandato, a fim
de garantir o regresso da inflagdo ao objetivo visado, sem demoras injustificadas.
O Conselho do BCE relembrou, em especial, que o APP é suficientemente flexivel
em termos de ajustamento da dimens&o, composi¢ao e duragéo.
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Caixa 6
A transmisséo das medidas de politica monetéaria aos mercados financeiros e a economia
real

A repercussao das medidas de politica monetaria implementadas desde junho de 2014 na
economia da area do euro foi pronunciada®®. O estimulo introduzido levou a uma reducéo
significativa da restritividade das condi¢des de financiamento da economia e tem sido um dos
principais fatores a apoiar a recuperagdo da area do euro, a ajudar a impedir a desinflagéo e a
reconduzir a inflagdo para niveis abaixo, mas proximo de 2%. A presente caixa resume a evidéncia
da transmisséo das medidas do BCE"".

Foram varios os canais de transmisséo envolvidos®. Em primeiro lugar, as medidas ndo
convencionais melhoraram as condi¢des de financiamento do setor privado néo financeiro ao
diminuirem a restritividade das condi¢6es de refinanciamento dos bancos e ao promoverem a
disponibilizagéo de crédito, encorajando desse modo a contragdo de empréstimos e as despesas
de investimento e de consumo (canal de transmisséo direta). Em segundo lugar, as taxas de
rendibilidade de um conjunto alargado de ativos foram reduzidas, o que levou a que o estimulo
fosse transmitido de forma mais generalizada a economia (canal de reequilibrio de carteiras).

Em terceiro lugar, a aplicacdo de medidas ndo convencionais, em particular as que tiveram um
efeito consideravel no balanco do banco central, sublinharam o compromisso do BCE para com
0 seu mandato de manutencao da estabilidade de precos (canal de sinalizagao).

Impacto nos ativos financeiros de referéncia

O impacto nos mercados financeiros das medidas anunciadas desde junho de 2014 é o primeiro
elo da cadeia de transmissao dos impulsos da politica monetaria a economia real e,
consequentemente, & inflacdo™®. As operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(ORPA direcionadas) e o programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP), a par
da taxa de juro negativa da facilidade permanente de depdsito, tiveram um efeito de reducéo
substancial da restritividade numa grande variedade de segmentos dos mercados financeiros. Em
especial, as taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas foram comprimidas pelas compras
de ativos e através do canal de reequilibrio de carteiras. As aquisi¢cdes de ativos pelo BCE, em
conjunto com as suas indicagdes sobre a orientagéo futura da politica monetaria, contribuiram para
uma redugdo do montante médio do risco de duragéo das carteiras do setor privado, o que, por seu
turno, provocou um decréscimo do preco cobrado pelos investidores por financiamento a mais
longo prazo — o prémio de prazo. Além disso, as repercussfes nas taxas de rendibilidade de ativos
ndo abrangidos, como, por exemplo, as obrigacdes emitidas por sociedades financeiras e ndo
financeiras, resultaram numa reducao significativa dos diferenciais de crédito no mesmo periodo.
Tais repercussdes, em conjunto com taxas de desconto mais baixas, devido a descida das taxas

16
17
bibliografia nele referida.
18
policy”, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2015.

19

evidéncia baseada na metodologia de estudo de evento.
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Ver também Altavilla, C., Carboni, C. e Motto, R., “Asset purchase programmes and financial markets:
lessons from the euro area”, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1864, BCE, novembro de 2015.

Para uma andlise mais abrangente da evidéncia, consultar o artigo intitulado “The transmission of the
ECB'’s recent non-standard monetary policy measures”, Boletim Econémico, Nimero 7, BCE, e a

Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “The role of the central bank balance sheet in monetary

Ver o artigo intitulado “The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”,
Boletim Econémico, Numero 7, BCE e, em particular, a Caixa 2, para mais pormenores e alguma
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de rendibilidade das obrigagdes, também contribuiram para as pressdes em sentido ascendente
sobre os precos das acdes. A expetativa, 0 andncio e a aplicagdo das medidas de politica
monetaria, incluindo as trés reducdes, desde meados de 2014, da taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito, concorreram também para uma depreciagdo da taxa de cambio
efetiva nominal do euro, na medida em que os investidores procederam a um reajustamento das
suas carteiras, favorecendo ativos mais rentaveis de fora da area do euro em detrimento de
instrumentos de rendimento fixo da area do euro com menor rentabilidade.

Custos do financiamento dos bancos com base no mercado

Grafico A As medidas de politica monetaria reduziram
Custo composito do financiamento dos bancos substancialmente os custos do financiamento
através de depositos e de obrigacoes dos bancos com base no mercado — um

elemento essencial da cadeia de transmisséao
numa economia assente no sistema bancario.

(percentagens por ano)
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Fontes: BCE, Merrill Lynch, Thomson Reuters e calculos do BCE. dO sSeu recurso és operagﬁes de crédito dO

Notas: Média de taxas de depdsito de novas operacdes e custo do

financiamento por divida de mercado ponderada pelos respetivos saldos. Eurosistema (inc|uindo ORPA direcionadas)'

As linhas verticais correspondem as datas de antncio das medidas em . . .

causa. como evidenciado pela descida acentuada

do custo compdésito do financiamento por divida dos bancos nos varios paises da area do euro
(ver Gréfico A)%.

Condicdes de financiamento dos bancos

A reducao substancial da restritividade das condi¢fes de financiamento dos bancos, no contexto
de uma maior concorréncia entre os mutuantes??, melhorou a transmissao das medidas do BCE as
condi¢des de concessao de crédito bancario e reduziu a fragmentacao nos paises da area do euro.

2 O papel das medidas n&o convencionais do BCE como fator impulsionador destes desenvolvimentos

é confirmado pelas respostas dos bancos ao inquérito sobre o mercado de crédito na area do euro.
Na avaliag&o do financiamento no mercado, cerca de um quarto dos inquiridos no inquérito de julho
de 2015 indicou que as ORPA direcionadas contribuiram para uma redugéo da restritividade das
condi¢des enfrentadas. O impacto positivo € ainda mais generalizado em relacdo ao APP, tendo
quase metade dos bancos participantes no inquérito de abril de 2015 identificado um efeito positivo
nas condi¢@es de financiamento no mercado.

2L Ccomo indicado pelas respostas dos bancos ao inquérito sobre 0 mercado de crédito da area do

euro, entre os fatores que afetam os critérios aplicados pelos bancos na concessao de crédito, a
concorréncia foi o principal fator impulsionador da reducéo da restritividade dos critérios de
concessédo de empréstimos as empresas.
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Antes das medidas tomadas a partir de junho de 2014, grande parte da reducéo das taxas de juro
diretoras do BCE — 125 pontos base, em termos acumulados, entre setembro de 2011 e junho de
2014 - refletiu-se de forma incompleta e irregular na descida da taxa de juro ativa mediana.

Desde a primavera de 2014, as medidas adotadas pelo BCE contribuiram para um decréscimo
significativo das taxas de juro ativas dos bancos. Com efeito, enquanto as taxas de juro diretoras
do BCE foram reduzidas em 20 pontos bases entre junho e setembro de 2014, as taxas de juro
cobradas pelos bancos as sociedades nao financeiras da area do euro diminuiram cerca de 80
pontos base até outubro de 2015. Estimativas de especialistas do BCE sugerem que, partindo das
regularidades anteriores observadas antes da crise, para alcangar um efeito semelhante nas taxas
de juro aplicadas aos empréstimos as empresas, seria necessario uma reducédo das taxas diretoras
em cerca de 100 pontos base. Tal indica que o APP e as ORPA direcionadas também apoiaram a
transmisséo da orientagdo da politica monetéaria do BCE.

Grafico B A transmisséo da orientagao da politica
VariacOes das taxas de juro ativas aplicadas a monetaria do BCE melhorou, em particular, nos
empréstimos a sociedades néao financeiras paises mais afetados pela crise, refletindo uma

_ diminuicdo da fragmentacao. Efetivamente,
(pontos percentuais) ; . o .
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g o meravart adotadas pelo BCE a partir de junho de 2014,
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050 — — . o .
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-0.75 . .
100 substancialmente mais elevados (em cerca de
425 — 110-140 pontos base) nos paises de maior
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SN m— - B - estar, em parte, associado aos efeitos das
OmORFAGH  emORPAdK  omORPAGR qualduer ORPAI I .
paises vulneraveis paises menos vulneraveis ORPA dIrECIOHadaS, na medlda em que’ em
termos de mediana, os bancos localizados

Fonte: BCE.

Notas: O gréfico abrange o periodo de junho de 2014 a julho de 2015. Entre nesses pa|Ses que partICIparam em, pelo

0s paises “vulneraveis”, o grupo de “nao licitantes nas ORPA direcionadas” i i
é composto por 10 bancos e o de “licitantes nas ORPA direcionadas” por 49 menos, uma das pnmelras quatro ORPA

e trasereae. & somon o st s s oes, - direcionadas reduziram as respetivas taxas
direcionadas” por 43 bancos. de juro ativas mais do que os bancos ndo

participantes (ver Grafico B). Ao mesmo tempo,
aparentemente, a participacao nas ORPA direcionadas nao afetou de forma sistematica as taxas
de juro ativas bancéarias em outros paises, sobretudo porque a transmisséo das alteragfes das
taxas de juro diretoras do BCE decorreu globalmente em linha com as regularidades anteriores
observadas nas economias em questdo?®’. Em geral, a anélise feita pelos especialistas do BCE
corrobora que o impacto direto das ORPA direcionadas e os efeitos indiretos das ORPA
direcionadas e do APP nas taxas de rendibilidade das obriga¢gBes contribuiram para a queda
registada nas taxas de juro ativas. Os efeitos indiretos foram reforgados pelo impacto benéfico das
taxas de rendibilidade de longo prazo mais baixas nas perspetivas macroeconémicas e, por

conseguinte, na componente de crédito incorporada nas taxas de juro ativas bancarias.

22 Contudo, o recurso as ORPA direcionadas aumentou também entre os bancos de outros paises

durante o episédio de reavaliagéo do risco nos mercados obrigacionistas entre abril e junho de 2015,
guando o financiamento com base no mercado passou a ser mais dispendioso. E possivel que tal
tenha amortecido o aumento da restritividade das condi¢des de financiamento dos bancos no
mercado.
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Volume de empréstimos

As ORPA direcionadas e o APP estéo a traduzir-se em melhorias das condi¢Bes de oferta e de
procura de crédito, apoiando assim a recuperacao gradual do volume de empréstimos as
sociedades ndo financeiras e as familias (ver Graficos C e D e Seccao 1.5 do Capitulo 1). A oferta
de crédito aumentou face & melhoria das condi¢6es de financiamento dos bancos e a maior
atratividade da concesséo de empréstimos, na medida em que a descida das taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida soberana levou a um enviesamento da rendabilidade dos
ativos corrigida do risco em favor dos empréstimos?®. Do mesmo modo, a procura de crédito
continuou a aumentar, apoiada por taxas de juro ativas mais baixas, critérios de concesséo de
crédito menos restritivos e crescentes necessidades de financiamento para fins de investimento.

Gréfico C
Taxas de juro ativas bancarias compdésitas
aplicadas a empréstimos a sociedades nédo
financeiras

Gréfico D

Empréstimos de IFM a sociedades néo
financeiras em determinados paises da area
do euro

(percentagens por ano; médias méveis de 3 meses)

(taxas de variagdo homologas (%))
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Fonte: BCE e célculos do BCE. Fonte: BCE.

Notas: O indicador para o custo total do financiamento bancéario é calculado
através da agregacéo das taxas de curto e de longo prazo, utilizando uma
média mével de 24 meses dos volumes de novas operacdes.

O desvio-padrao entre paises é calculado para uma amostra fixa de

12 paises da area do euro. A Ultima observacao refere-se a outubro de
2015.

Notas: Dados corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos.

A disperséo entre paises é calculada como o intervalo minimo/maximo
para uma amostra fixa de 12 paises da area do euro. A Ultima observagdo
refere-se a setembro de 2015.

As medidas do BCE afetaram até pequenas empresas, tipicamente mais dificeis de alcancar pela
politica monetaria. No inquérito do BCE de dezembro de 2015 sobre o acesso das empresas a
financiamento, foram menos as PME que reportaram que o crédito tinha sido um fator restringente
da sua atividade, embora persistam diferengas consideraveis entre paises (ver Grafico E).

23

Na resposta ao inquérito sobre o mercado de crédito da &rea do euro de julho de 2015, os bancos

indicaram que, na sua expetativa, uma proporgdo maior dos fundos obtidos nas ORPA direcionadas
seria utilizada para conceder empréstimos e uma propor¢do menor para a aquisicao de outros ativos.
De igual modo, um grande nimero dos inquiridos no inquérito de abril de 2015 declarou que pretendia
utilizar a liquidez adicional proporcionada pelo APP para conceder empréstimos.
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Grafico E

Problemas mais importantes enfrentados pelas PME da area do euro

(percentagem de inquiridos)
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Fonte: Resultados do inquérito do BCE sobre o acesso das empresas a financiamento na area do euro, dezembro de 2015.

Gréfico F

Impacto na economia

Expetativas de inflagdo baseadas no mercado

Em termos gerais, a evidéncia confirma que as

(taxas implicitas a prazo dos swaps indexados a inflagédo, em percentagem
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medidas de politica monetaria do BCE tém
vindo a proporcionar beneficios tangiveis.

As medidas anunciadas desde junho de 2014
desencadearam uma revisdo em baixa das
expetativas do mercado quanto as taxas de juro
de curto prazo futuras. Num enquadramento em
que uma nova queda dos precgos do petréleo
aumentou os riscos de uma tendéncia
descendente mais persistente da inflagdo no
médio prazo, as medidas do BCE contribuiram
para conter a descida das medidas das

05 ORPA direcionadas
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2o (ver Gréfico F). Assim, em conjunto com as
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Fontes: Reuters e calculos do BCE.

taxas de rendibilidade nominais mais baixas das

Nota: A Ultima observagéo refere-se a 19 de novembro de 2015.

obrigacdes, contribuiram para uma reducédo das

taxas de juro reais e uma menor restritividade da orientagéo da politica monetéria, no sentido de
apoiar a recuperacao da area do euro e de reconduzir a inflagdo a niveis abaixo, mas préoximo, de

2%.

Com efeito, estimativas empiricas realizadas a nivel do Eurosistema® sugerem que, na auséncia
das medidas do BCE, a inflag&o seria meio ponto percentual mais baixa em 2016 e cerca de um

24
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Estas estimativas baseiam-se num conjunto de modelos, incluindo modelos de séries cronolégicas,
modelos macrofinanceiros e modelos dindmicos estocasticos de equilibrio geral (dynamic stochastic
general equilibrium), segundo os quais o APP afeta a inflagdo e o crescimento sobretudo através do
canal de duracéo das obrigacdes, contribuindo desse modo para uma menor inclinagéo da curva de
rendimentos, assim como através dos canais da taxa de cambio e do crédito, de acordo com um
subconjunto de modelos.
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terco de um ponto percentual mais baixa em 2017. O impacto no PIB é também consideravel,
estimando-se que as medidas do BCE elevem o PIB em quase 1 ponto percentual nos anos de

2015 a 2017.

2.2

O programa de compra de ativos e as operacoes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas foram
implementados com sucesso em 2015

Volume de aquisi¢bes ao abrigo do programa de compra de
ativos alargado

O APP combina aquisi¢des de trés tipos de titulos: i) titulos de divida do setor
publico ao abrigo do PSPP, iniciado em margo de 2015; ii) obriga¢des com ativos
subjacentes no &mbito do CBPP3, iniciado em outubro de 2014; e iii) instrumentos
de divida titularizados no contexto do ABSPP, iniciado em novembro de 2014.

A média combinada de aquisi¢cbes mensais de ativos ao abrigo do APP ascendeu a
€60 mil milhdes em 2015, em consonéncia com o objetivo fixado pelo Conselho do
BCE. A implementacao global dos programas foi bem-sucedida. As aquisi¢fes de
titulos de divida do setor publico no ambito do PSPP constituem, de longe, a

maior percentagem do volume total de aquisi¢cdes efetuadas no &mbito do APP

(ver Grafico 23). As condig8es gerais de mercado permitiram atingir os objetivos
estabelecidos em termos de volume, embora se tenham registado alguns episédios
de ligeira reducédo da liquidez no mercado durante o verao, principalmente em
paises da area do euro de menor dimensao.

Gréfico 23
Aquisicdes mensais ao abrigo do APP e dos programas de compras subjacentes

(EUR mil milhdes)
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Fonte: BCE.
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A forma como o APP foi concebido permite flexibilidade na sua execugéo, a fim de
evitar que a compra de obriga¢des interfira no mecanismo de formacéo dos pregos
do mercado e de preservar a liquidez no mercado. O padréo de aquisicdes mensais
refletiu esta flexibilidade. Por exemplo, face a expetativa de menor liquidez no
mercado no verdo e perto da viragem do ano, o Eurosistema antecipou as compras
no ambito do APP, tendo estas superado o objetivo de €60 mil milh6es durante
alguns meses, e permitiu que se situassem abaixo do objetivo em agosto e
dezembro.

No contexto da execucédo quotidiana do programa, as aquisicdes de obrigacdes
respondem igualmente a sinais de escassez de obrigagdes especificas. Na medida
do possivel, o Eurosistema evita adquirir obrigacdes mais baratas para entrega ao
abrigo de contratos de futuros, obrigagcdes com carateristicas especiais no mercado
de operacdes de reporte ou obrigagfes com uma liquidez relativamente limitada por
outros motivos. Para mais pormenores sobre a execugao do programa, consultar o
sitio do BCE.

Em 2015, as taxas de rendibilidade das obrigag8es soberanas atingiram niveis
historicamente baixos em varias ocasifes, tendo uma percentagem significativa de
obrigacdes elegiveis no ambito do PSPP sido negociada, em varios paises, a taxas
de rendibilidade inferiores ao nivel da taxa de juro da facilidade permanente de
depdsito. Tal reduziu o montante de obrigag8es disponiveis para compra ao abrigo
do PSPP, visto que nao se efetuam aquisicdes a taxas de rendibilidade inferiores

a taxa de juro da facilidade permanente de deposito. Em finais de novembro, tal
refletiu, entre outros aspetos, expetativas de mercado de que o BCE voltaria a
reduzir a referida taxa de juro. A percentagem de obrigac@es indisponiveis para
compra devido a sua baixa rendibilidade diminuiu acentuadamente apds a decisdo
do Conselho do BCE de reduzir a taxa de juro da facilidade permanente de depdésito
para -0.30% em dezembro de 2015.

Empreéstimo de titulos ao abrigo do PSPP

Para evitar que o PSPP distorca o funcionamento do mercado de titulos da divida
publica da area do euro, a maioria dos bancos centrais do Eurosistema (incluindo

0 BCE) estabeleceu a possibilidade de empréstimos de titulos. No caso do BCE,

tal permite que os participantes no mercado envolvidos na criagéo de mercado
solicitem em empréstimo titulos detidos pelo BCE ao abrigo do PSPP e do programa
dos mercados de titulos de divida (PMTD). Os critérios especificos subjacentes aos
pedidos de empréstimo podem ser consultados no sitio do BCE. De um modo geral,
os participantes no mercado consideram as modalidades de empréstimo de titulos
do Eurosistema uma carateristica positiva do APP.

Alargamento da lista de agéncias

Em 2015, o Eurosistema alargou duas vezes a lista de agéncias cujos titulos sdo
elegiveis para compra ao abrigo do PSPP, designadamente em abril e julho. As
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https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/pspp.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/pspp-lending-ecb.en.html

agéncias passaram de 7 a 30 no final do ano, o que devera facilitar a execugao
do programa. O alargamento da lista teve em conta considera¢des de politica
monetaria e de gestao do risco.

Aumento do limite percentual por emissao

A fim de preservar a implementacao flexivel e neutra para o mercado do PSPP, o
Eurosistema aumentou o limite percentual por emissédo no a&mbito deste programa.
Quando o PSPP comecou a ser implementado, definiu-se um limite de 25%, o que
significava que o total, em termos agregados, de qualquer titulo elegivel detido pelo
Eurosistema ao abrigo do programa néo podia exceder 25% do montante nominal
por liquidar. Todavia, no contexto de uma revisdo agendada, o Conselho do BCE
decidiu, em setembro de 2015, aumentar o limite para 33%. Nos casos em que 0
aumento dos titulos detidos pelo Eurosistema criasse uma situagdo em que este
pudesse atuar como uma minoria de bloqueio para efeitos de clausulas da agéo
coletiva, o limite permaneceria em 25%.

Elegibilidade de obrigagbes de administracdes locais e regionais
no ambito do PSPP

Em 3 de dezembro de 2015, o Conselho do BCE decidiu que os instrumentos de
divida transacionaveis denominados em euros emitidos por administrag6es locais

e regionais situadas na area do euro passariam a ser elegiveis para aquisigées
regulares ao abrigo do PSPP pelos respetivos bancos centrais nacionais. Esta
decisdo contemplava apenas as obrigacdes de administracdes locais e regionais
que cumpriam todos os restantes critérios de elegibilidade, em particular o requisito
de notagdo minima, tal como estabelecido na Deciséo do BCE relativa a um
programa de compra de ativos do setor publico em mercados secundarios

(Decisdo BCE/2015/10). O alargamento do conjunto de titulos elegiveis para compra
no contexto do PSPP mediante a inclus&o de obriga¢6es de administracdes locais e
regionais aumentou a flexibilidade do programa, apoiando, assim, a implementagéo
bem-sucedida das aquisi¢6es. As compras dos referidos titulos ao abrigo do PSPP
comecaram no inicio de 2016, apds o ajustamento dos atos juridicos pertinentes.

Aquisi¢ao, no contexto do PSPP, de obrigagbes soberanas que
nao cumprem o critério da notagao

A fim de serem elegiveis para aquisi¢cao ao abrigo do PSPP, os titulos devem ter,
pelo menos, uma avaliagao de qualidade de crédito de nivel 3 na escala de notagao
harmonizada do Eurosistema, tal como estipulado na Decisdo BCE/2015/10. Em
conformidade com estas regras, s6 podem ser efetuadas compras de titulos
emitidos por administragdes centrais de paises da area do euro sob um programa
de assisténcia financeira se o Conselho do BCE tiver suspendido a aplicacdo do
limite de qualidade de crédito do Eurosistema. Em 2015, tal aplicou-se apenas a
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obrigacdes de divida publica cipriota, que foram adquiridas em dois periodos:
de 3 a 17 de julho e de 6 de outubro a 4 de novembro. Estas aquisi¢cdes de
obrigacdes seguiram-se a conclusao com éxito da sexta e sétima avaliagbes do
programa de assisténcia financeira da UE e do FMI a Chipre. As datas da
suspensao assinalaram o inicio de novas avaliagfes do programa.

Em 2015, ndo se procedeu a aquisi¢do de obrigacdes soberanas gregas ao abrigo
do PSPP, dado que as mesmas néo se qualificavam para uma suspensao do limite
de qualidade de crédito do Eurosistema.

Leildes reversiveis no ambito do PSPP

Durante o més de outubro, o Banque de France, o De Nederlandsche Bank e o
Lietuvos bankas comecaram a testar a utilizagéo de leildes reversiveis para ganhar
experiéncia com este procedimento na realizagdo de compras de titulos de divida
publica, de titulos de agéncias e de titulos supranacionais no contexto do PSPP. O
periodo de teste prolongou-se até dezembro e concluiu-se que os leildes reversiveis
podem ser um método complementar (til para efetuar compras em segmentos de
mercado menos liquidos. Por conseguinte, o0 Conselho do BCE aprovou a utilizagao
regular de leil6es reversiveis por alguns bancos centrais nacionais, no ambito do
PSPP, como complemento das compras bilaterais em segmentos de mercado
especificos®.

Ajustamento do processo de compra ao abrigo do ABSPP

Em setembro de 2015 o BCE anunciou, no &mbito do ABSPP, um aumento do
volume de aquisicdes realizadas por bancos centrais nacionais em lugar de
gestores de ativos externos. Desde 27 de outubro de 2015, o Banque de France
(abrangendo um niimero acrescido de jurisdigdes) e o Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique tém atuado como gestores de ativos do
Eurosistema, efetuando compras de titulos. Além disso, o BCE decidiu prolongar os
contratos com dois dos seus gestores de ativos externos (Amundi e NN Investment
Partners)?®.

Principios orientadores do ABSPP

Nas fases iniciais da execug¢do do ABSPP, os participantes no mercado sinalizaram
a necessidade de entender melhor as preferéncias do Eurosistema no tocante aos
instrumentos de divida titularizados que pretendia adquirir. No inicio de julho, o BCE
respondeu a estes apelos com a publicagéo dos principios orientadores relativos
aos instrumentos de divida titularizados elegiveis preferidos pelo Eurosistema

% para mais informagdes, ver o sitio do BCE.

% para mais informagdes, ver o sitio do BCE.
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(Guiding principles of Eurosystem-preferred eligible ABSs), com vista a aumentar a
transparéncia e explicar as preferéncias do Eurosistema relativamente as
carateristicas dos instrumentos de divida titularizados. Em geral, os participantes no
mercado reagiram de forma positiva a esta publicacdo, que se encontra disponivel
no sitio do BCE.

Implementacao das ORPA direcionadas

A colocacgdo de ORPA direcionadas prosseguiu, tendo-se realizado quatro
operagdes em 2015. Estas operag8es visam aumentar a disponibilizagéo de crédito
bancario ao setor privado néo financeiro da area do euro. Em junho de 2014, foram
anunciadas oito ORPA direcionadas, a colocar numa base trimestral, realizando-se
a ultima operagdo em junho de 2016. Nas duas operag0es iniciais, que tiveram lugar
em setembro e dezembro de 2014, foi colocado um montante total de €212.4 mil
milh&es. Nas restantes seis operac¢des, conduzidas entre marco de 2015 e junho
de 2016, as contrapartes podem obter montantes adicionais, dependendo da
evolucao da sua atividade crediticia elegivel em relagéo aos valores de referéncia
especificos para os bancos®’. Quanto mais os bancos tiverem ultrapassado o valor
de referéncia em termos de concessao de crédito, mais poderéo obter a nivel de
financiamento (ou seja, até trés vezes a diferenga positiva). A taxa de juro aplicavel
a estas seis ORPA direcionadas ¢é a taxa de juro das OPR do Eurosistema
prevalecente a data de inicio do empréstimo, sendo, portanto, fixada ao longo do
periodo de duracéo da ORPA direcionada. Todas as ORPA direcionadas vencerao
em setembro de 2018, iniciando-se os reembolsos antecipados obrigatorios e
voluntéarios a partir de setembro de 2016.

Nas quatro operagfes de 2015, foram colocados €205.4 mil milhdes (€97.8 mil
milhdes em marco, €73.8 mil milhdes em junho, €15.5 mil milh6es em Setembro

e €18.3 mil milhdes em dezembro), o que contribuiu para o aumento do balango

do Eurosistema, tal como indicado no Gréfico 24. No total, 239 contrapartes
participaram nas operacdes de 2015. Como os bancos que n&o dispunham das
carteiras de empréstimos relevantes podiam, sob determinadas condic¢es, aliar-se
a bancos que efetivamente detinham empréstimos elegiveis, formando grupos de
ORPA direcionadas, as operagdes envolveram, de facto, 845 instituigcGes de crédito.
Deste modo, as operag¢des continuaram a abarcar um vasto leque de contrapartes
no conjunto da area do euro. Ao transferir os menores custos de financiamento para
as suas condi¢Bes de concessao de crédito, os bancos participantes puderam
melhorar a sua posi¢ao concorrencial no mercado de crédito e contribuiram para
uma menor restritividade das condi¢Bes de concessao de empréstimos.

27 Os valores de referéncia sdo determinados tendo em conta o crédito liquido disponibilizado por cada

contraparte ao setor privado néo financeiro da area do euro (excluindo empréstimos a familias para
aquisicao de habitac&o) e registado no periodo de 12 meses até 30 de abril de 2014.
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Gréfico 24
Balanco do Eurosistema

(EUR mil milhées)
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Fonte: Eurosistema.

A participacao nas ORPA direcionadas diminuiu em 2015, visto que estas
operacdes se tornaram menos atrativas para as contrapartes por varios motivos.
Em primeiro lugar, a redugdo das taxas de mercado em resultado de niveis
crescentes de liquidez excedentaria e as expetativas de uma nova diminui¢do da
restritividade pelo BCE reduziram o incentivo em termos de pre¢o para os bancos.
Além disso, dado que todas as ORPA direcionadas vencem no mesmo dia em 2018,
cada nova ORPA direcionada tem um prazo de vencimento menor do que a
precedente. Em segundo lugar, os bancos que ainda consideravam o preco atrativo
ja tinham obtido montantes substanciais de financiamento em ORPA direccionadas
e pretendiam utilizar primeiro esses montantes. Em terceiro lugar, o setor bancario
ndo enfrentou as elevadas pressdes de financiamento que tornaram as anteriores
ORPA direcionadas atrativas.

A participacdo nas diferentes ORPA direcionadas nem sempre foi bem calculada
pelos participantes no mercado, o que levou a ligeiros ajustamentos nas taxas a
prazo. No que respeita a operagédo realizada em margo de 2015, uma sondagem
da Reuters previu que o crédito obtido ascenderia a €40 mil milhSes, ao passo
gue, na realidade, este se cifrou em €97.8 mil milhdes. As taxas a prazo baixaram
ligeiramente apds o anuncio dos resultados da colocagao, sinalizando que as
expetativas quanto ao volume das futuras ORPA direcionadas e da liquidez
excedentaria tinham sido revistas em sentido ascendente. De acordo com o0s
participantes no mercado, o0 maior montante de financiamento obtido pelos bancos
constituiu uma expressao da confian¢ga dos mesmos na futura procura de
empréstimos e deveria apoiar a disponibilizacdo de crédito & economia real.

A situagdo oposta ocorreu na operagao realizada em setembro, na qual o crédito
obtido pelos bancos foi de €15.5 mil milhdes, o que ficou significativamente abaixo
das expetativas do mercado. A reagdo do mercado foi comedida, dado que as
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colocacdes em ORPA direcionadas tinham comecado a ser menos importantes
numa altura em que a liquidez excedentaria ja era elevada (cerca de €470 mil
milhdes) e as taxas de juro baixas. A tendéncia descendente das taxas de mercado
observada ao longo de 2015 foi um motivo importante para 0 menor montante de
crédito obtido pelos bancos, na medida em que reduziu a atratividade das ORPA
direcionadas face ao financiamento baseado no mercado. Em geral, as surpresas
ao nivel do mercado terdo, aparentemente, refletido a dificuldade dos participantes
no mercado em estimar os montantes de financiamento permitidos aos bancos e,
por conseguinte, também o potencial crédito obtido pelos mesmos.

As ORPA direcionadas apoiaram o nivel de liquidez excedentaria e o prazo de
vencimento médio das opera¢Bes do Eurosistema e, desse modo, exerceram
pressao adicional em sentido descendente sobre as taxas do mercado monetario.
Embora alguns bancos tenham optado por participar nas ORPA direcionadas em
detrimento da participacdo nas OPR, nas ORPA com prazo de 3 meses e nas
ORPA com prazo de 3 anos, o montante colocado nas ORPA direcionadas excedeu
significativamente o correspondente efeito de substituicao, tendo o nivel de

liquidez excedentéria sido reforcado em cada colocacao em ORPA direcionadas

(ver Caixa 7).

Caixa 7
Participacdo em operacfes de refinanciamento

O Eurosistema continuou a ceder liquidez através do procedimento com colocagao integral da
procura nas suas operacdes de refinanciamento regulares, ou seja, operac¢des principais de
refinanciamento (OPR) e operacdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) com prazo
de 3 meses. Consequentemente, tal como nos anos anteriores desde 2008, o volume das
operac0es de refinanciamento foi determinado pela procura de liquidez do Eurosistema pelas
contrapartes.

A participacao em operac6es de refinanciamento do Eurosistema flutuou em torno de um nivel de
€500 mil milhdes desde meados de 2014, mas a composicao alterou-se gradualmente a favor da
participacdo em ORPA direcionadas (ver Grafico A). Ao longo desse periodo, o saldo total das
operacgdes atingiu um maximo de €629 mil milhdes no inicio de 2015 e um minimo de €465 mil
milhdes em marcgo de 2015. As ORPA com prazo de 3 anos venceram no final de fevereiro de
2015, mas, desde setembro de 2014, os bancos com a possibilidade de participar em ORPA
direcionadas ja tinham comecado a substituir os fundos obtidos em ORPA com prazo de 3 anos
por fundos obtidos em ORPA direcionadas. Esta substituicédo ndo envolveu necessariamente as
mesmas instituicdes, mas, em termos agregados, manteve o saldo das opera¢des em torno de
€500 mil milhées. Quando as ORPA com prazo de 3 anos venceram, 0os bancos comecaram por
aumentar o recurso a OPR e ORPA com prazo de 3 meses para perto de €276 mil milhdes, tendo
depois reduzido o recurso a estas operac¢des gradualmente ao longo do tempo, com o saldo das
mesmas a situar-se em €126 mil milhdes em dezembro de 2015.
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Gréfico A
Liquidez excedentaria e participacdo em operacao de refinanciamento regulares e em ORPA
direcionadas

(EUR mil milhdes)

B liquidez excedentaria B ORPA direcionadas

I OPR B operac&o por 1 periodo de manutencéo

I ORPA com prazo de 3 meses

B ORPA com prazo de 3 anos ORPAdir. 1 ORPAdir. 2 ORPAdir. 3 ORPA dir. 4 ORPAdir. 5 ORPA dir. 6

800

700

600

500

400

300

200

100

0
jan. 2014 abr. 2014 jul. 2014 out. 2014 jan. 2015 abr. 2015 jul. 2015 out. 2015 jan. 2016

Fonte: Eurosistema.
Notas: As linhas verticais a preto indicam a liquidagéo de ORPA direcionadas. “Operacéao por 1 PM” indica a operacéo por um periodo de manutengdo que
foi descontinuada em junho de 2014.

A liguidagéo trimestral de novas ORPA direcionadas aumentou sempre a liquidez excedentéria em
termos liquidos, mas o efeito foi temporario, em virtude da tendéncia descendente das operagGes
regulares. Com efeito, a participacdo nas ORPA direcionadas substituiu, em parte, a participacéo
nas operacdes regulares e nas ORPA com prazo de 3 anos vencidas, sendo a liquidez
excedentaria e o saldo total de refinanciamento temporariamente reforgcados sempre que uma
ORPA direcionada era liquidada (ver Grafico A). O aumento da liquidez excedentéria resultante

do programa de compra de ativos e a maior facilidade de certos bancos em aceder ao mercado
explicaram o menor interesse nas operagdes regulares ao longo do ano.

O volume total de ativos apresentados como garantia em operagdes de politica monetaria do
Eurosistema continuou a diminuir em 2015, refletindo as menores necessidades de liquidez das
contrapartes do Eurosistema. A diminui¢éo foi mais acentuada no caso de obriga¢des bancérias
ndo garantidas, tendo sido igualmente substancial no caso de titulos de administragfes centrais e
regionais e de outros ativos transacionaveis. Em contraste, a utilizagdo de obrigacdo de empresas,
de instrumentos de divida titularizados e de direitos de crédito permaneceu estavel.

Caixa 8
Cedéncia de liquidez ao sistema bancario grego num periodo de tens@es acrescidas

Paralelamente & normalizacéo das condi¢Bes de financiamento da Grécia, o sistema bancario
grego beneficiou da melhoria das condi¢es de financiamento e do sentimento do mercado durante
a maior parte de 2014, o que levou a uma redugéo significativa do recurso a financiamento por
parte do banco central, incluindo o reembolso total da liquidez recebida em situagéo de
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emergéncia®. Contudo, no primeiro semestre de 2015, a incerteza a nivel politico conduziu a um
elevado volume de levantamentos de depdsitos e a tensdes acrescidas nos mercados financeiros.
Consequentemente, foi necessario voltar a recorrer a liquidez de emergéncia, tendo aumentado ao
mesmo tempo o recurso a financiamento pelo banco central. No verao de 2015, verificou-se um
abrandamento das tensGes no mercado e uma estabilizagdo dos depdsitos, na sequéncia do
acordo entre a Grécia e 0s restantes paises da area do euro sobre um terceiro programa de
ajustamento macroecondémico. As tensdes nos mercados financeiros ocorridas na Grécia
passaram, de um modo geral, por trés etapas em 2015.

Primeira etapa: recurso incremental a opera¢8es do Eurosistema (de dezembro de 2014 a janeiro
de 2015)

Com o recrudescimento das preocupagdes do mercado quanto ao futuro do programa de
ajustamento macroeconémico e a evolugéo politica na Grécia, o sistema bancario nacional perdeu
amplamente o acesso a financiamento baseado no mercado. Esta perda de financiamento
consistiu, em grande medida, em saidas de depésitos por grosso e de retalho, bem como na

ndo renovacgédo das linhas de financiamento interbancario com contrapartes internacionais.

Dado que mantinham suficientes ativos elegiveis como garantia para utilizacdo em operacgées do
Eurosistema, os bancos puderam suprir essa perda de financiamento mediante o recurso
incremental a operagdes de crédito do Eurosistema (sobretudo operagées principais de
refinanciamento).

Segunda etapa: recurso a liquidez de emergéncia e decis@es relacionadas (de fevereiro a junho
de 2015)

Em finais de janeiro e inicio de fevereiro de 2015, agravaram-se rapidamente as preocupacdes
relacionadas com a conclusdo da avaliagdo em curso do segundo programa de ajustamento
macroecondmico da Grécia. Em dezembro de 2014, tinha sido concedido a Grécia um
prolongamento de dois meses para a conclusao da avaliagdo. Com o fim do prolongamento

a aproximar-se, ja ndo era possivel presumir que a avaliagao seria concluida com éxito.

Por conseguinte, o Conselho do BCE decidiu, em 4 de fevereiro de 2015, anular a suspenséo

do requisito do limite minimo de notacao de crédito para instrumentos transacionaveis emitidos ou
garantidos pela Republica Helénica, com efeitos a partir de 11 de fevereiro de 2015. Em resultado,
esses instrumentos deixaram de ser elegiveis para utilizagdo como garantia em operagdes de
crédito do Eurosistema. Consequentemente, um elevado montante de liquidez proporcionada
através das operacdes de crédito do Eurosistema foi substituido por liquidez cedida pelo Bank of
Greece sob a forma de liquidez de emergéncia.

Em 24 de fevereiro de 2015, o Eurogrupo decidiu prolongar a validade do acordo relativo ao
instrumento de assisténcia financeira do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira até ao final

de junho de 2015, com o objetivo de concluir com éxito a avaliagdo. Subsequentemente, as
negociacgdes entre as autoridades gregas e as instituicdes prosseguiram, mas as perspetivas
financeiras da Grécia e o enquadramento macroecondémico continuaram a deteriorar-se, colocando

% para mais informagdes sobre a cedéncia de liquidez em situacéo de emergéncia

(emergency liquidity assistance — ELA), ver o sitio do BCE.
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pressao adicional sobre o sistema bancario, principalmente sob a forma de maiores saidas de
depodsitos, 0 que levou a um recurso crescente a liquidez de emergéncia.

No final de junho de 2015, varios eventos, incluindo a decisao das autoridades gregas de realizar
um referendo e o ndo prolongamento do segundo programa de ajustamento macroeconémico

da Grécia, conduziram a tensdes adicionais. Estes eventos tiveram um impacto negativo na
adequacdo e suficiéncia de ativos apresentados como garantia pelos bancos gregos nas
operacOes de cedéncia de liquidez em situacdo de emergéncia com o Bank of Greece, dado que
esses ativos de garantia estavam estreitamente associados a capacidade da Grécia de honrar os
seus compromissos financeiros. Neste contexto, o Conselho do BCE decidiu, em 28 de junho de
2015, manter o limite da cedéncia de liquidez de emergéncia aos bancos gregos no nivel
determinado em 26 de junho de 2015, como indicado no comunicado publicado pelo BCE em

28 de junho de 2015.

Terceira etapa: estabilizacdo e melhoria das condi¢des de liquidez (de julho a dezembro de 2015)

A fim de lidar com as saidas de liquidez generalizadas, as autoridades gregas decidiram, em 28 de
junho de 2015, introduzir um feriado bancério, de forma a estabilizar a situagéo de liquidez do
sistema bancario.

A situagéo financeira da Grécia deteriorou-se ainda mais nos dias subsequentes, o que levou o
Conselho do BCE a decidir, em 6 de julho de 2015, ajustar as margens de avaliacdo aplicadas aos
ativos transacionaveis relacionados com o governo grego aceites como garantia pelo Bank of
Greece no contexto da cedéncia de liquidez de emergéncia. O Conselho do BCE decidiu ainda
manter o limite da cedéncia de liquidez de emergéncia aos bancos gregos no nivel fixado em

26 de junho de 2015, como anunciado no comunicado publicado pelo BCE em 6 de julho de 2015.

Na Cimeira do Euro de 12 de julho de 2015, foi acordado um terceiro programa de ajustamento
macroecondémico para a Grécia, com a duragdo de trés anos e financiado pelo Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE). Em virtude da evolugao positiva da situacao financeira da Grécia
nos dias precedentes, o limite da cedéncia de liquidez de emergéncia aos bancos gregos foi
aumentado em 16 de julho de 2015.

Na sequéncia da melhoria das perspetivas financeiras do governo grego associadas ao novo
programa do MEE e a sua execucédo pelas autoridades gregas, as condi¢des de liquidez do
sistema bancario grego comecaram também a melhorar. Os bancos reabriram em 20 de julho

de 2015, mas as restrigdes ao levantamento de numerario e as transferéncias de capital
permaneceram em vigor. Contudo, as autoridades gregas comecaram pouco depois a aliviar estas
restricdes de forma gradual. Paralelamente a restauragdo da confianga do mercado no sistema
bancario grego, registaram-se algumas entradas de depdésitos e 0 acesso dos bancos gregos aos
mercados foi parcialmente restabelecido. As condi¢des de liquidez dos bancos gregos melhoraram
significativamente apés a conclusdo bem-sucedida do exercicio de recapitalizagéo no ultimo
trimestre de 2015.
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3.1

Setor financeiro europeu: tensdes contidas e progressos
alcancados no sentido da unido bancaria

Apds o estabelecimento, em 4 de novembro de 2014, do Mecanismo Unico de
Supervisdo (MUS) — o primeiro pilar da unido bancaria —, 2015 foi o primeiro ano
completo em que o BCE desempenhou as suas atribuicdes macroprudenciais e
microprudenciais. Estas atribuicdes foram apoiadas pela avaliagcdo regular do BCE
dos riscos emergentes e da resisténcia e capacidade de absorgdo de choques do
sistema financeiro.

O BCE contribuiu igualmente para o estabelecimento do segundo pilar da unido
bancéria, nomeadamente o Mecanismo Unico de Resolugéo, e apoia em grande
medida o estabelecimento do terceiro pilar — um sistema europeu de garantia de
depdsitos. Contribuiu ainda para outras iniciativas regulamentares importantes
destinadas a: i) enfraquecer a ligacéo entre bancos e a divida soberana, ii) reduzir
a assuncao de riscos e reforgar a resisténcia, e iii) acabar com o problema too big
to fail (instituicBes “demasiado grandes para falirem”).

Esta secgdo descreve os principais desenvolvimentos nas areas acima referidas,
com enfoque na forma como as atividades do BCE e as altera¢des institucionais e
regulamentares contribuiram para tornar a unido bancaria uma realidade na Europa.

Riscos e vulnerabilidades no sistema financeiro da area do euro

O BCE acompanha os desenvolvimentos na area do euro e nos sistemas
financeiros da UE a fim de identificar quaisquer vulnerabilidades e verificar a
resisténcia dos intermediarios financeiros. Desempenha esta atribui¢cdo juntamente
com 0s outros bancos centrais do Eurosistema e o Sistema Europeu de Bancos
Centrais. O aparecimento de possiveis riscos sistémicos no sistema financeiro é
abordado através de politicas macroprudenciais.

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

Tensdes sobre o sistema financeiro em niveis baixos em 2015
mas riscos mantiveram-se

O nivel das tensdes sobre o sistema financeiro da area do euro foi no geral contido
ao longo de 2015 e refletiu uma melhoria das perspetivas econémicas reais
apoiadas pela acao do BCE, reduzindo os receios de deflacdo que ameagcavam ser
prejudiciais quer para os precos quer para a estabilidade financeira. Nao obstante,

% Ver Financial Stability Review, BCE, maio de 2015 e Financial Stability Review, BCE, novembro de

2015.
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os mercados financeiros mundiais registaram episodios intermitentes de tensdo nos
mercados, que atingiram os mercados cambiais, obrigacionistas, acionistas e de
matérias-primas, sublinhando a persisténcia de vulnerabilidades. Nomeadamente,
surgiram riscos de politica mais elevados no inicio do verao, relacionados com as
negociagfes de um novo programa de assisténcia financeira na Grécia. Os
mercados de ativos registaram periodos de elevada volatilidade. Em patrticular,

as taxas de rendibilidade das obriga¢ces soberanas na area do euro aumentaram
acentuadamente no final de abril e no inicio de maio, enquanto os mercados
acionistas mundiais registaram as repercussfes de uma corre¢ao nos precos das
acOes chinesas no final de agosto. O impacto destes desenvolvimentos sobre o
sistema financeiro da &rea do euro foi relativamente contido e os indicadores
normalizados de tenséo bancaria, orgamental e financeira mantiveram-se em niveis
baixos (ver Gréfico 25).

Grafico 25 Gréfico 26
indice de tenséo financeira, indicador compdsito Ciclos financeiros na area do euro e nos Estados
de tenséo nos mercados de obrigacdes soberanas Unidos
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Notas: “Probabilidade de incumprimento de dois ou mais GCGB” refere-se a Notas: O ciclo financeiro € uma combinacao linear de variagao temporal filtrada, que
probabilidade de incumprimento simultaneo na amostra de 15 grandes e complexos sublinha desenvolvimentos idénticos em indicadores subjacentes (crédito total, precos
grupos bancarios (GCGB) ao longo do horizonte de 1 ano. O indice de tenséo financeira dos edificios residenciais, precos das acoes e taxas de rendibilidade das obrigacoes de
mede a tens&o nos mercados financeiros ao nivel dos paises, com base em trés referéncia). Ver Schiler, Y., Hiebert, P. e Peltonen, T., “Characterising the financial
segmentos de mercado (acdes, obrigagdes e cambial) e as correlagdes cruzadas entre cycle: a multivariate and time-varying approach”, Série de Documentos de Trabalho,

si. Para mais informagdes, ver Duprey, T., Klaus, B. e Peltonen, T., “Dating systemic n.° 1846, BCE, 2015. Os dados disponiveis mais recentes dos Estados Unidos
financial stress episodes in the EU countries”, Série de Documentos de Trabalho, correspondem ao T1 2015.

n.° 1873, BCE, dezembro de 2015.

Neste contexto, em 2015, foram identificados quatro riscos principais para a
estabilidade financeira na area do euro (ver Quadro 3). Ao longo dos ultimos anos,
registou-se um aumento das valorizacdes em diversas classes de ativos, 0 que
constitui uma vulnerabilidade importante, na medida em que esse aumento pode
acabar por conduzir a ajustamentos acentuados dos prémios de risco. Em parte
como resultado das maiores vulnerabilidades decorrentes de mercados emergentes,
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o risco de uma inversdo abrupta dos prémios de risco a nivel mundial aumentou
durante a parte final de 2015. Embora néo se tenham verificado sinais evidentes de
valorizagdo excessiva generalizada na area do euro em 2015, os pregos de alguns
ativos financeiros ter-se-do desviado dos fundamentos econémicos. As estimativas
quanto a fase do ciclo financeiro para a area do euro mantém-se moderadas (ver
Gréfico 26). Estas estimativas — que englobam desenvolvimentos no crédito privado,
bem como nos principais segmentos dos mercados de ativos — ndo deverdo apoiar
a perspetiva de uma grande expansao dos precos dos ativos impulsionada pelo
crédito na area do euro. As estimativas do ciclo financeiro para os Estados Unidos
foram mais elevadas durante 2015, em parte como resultado de valorizagdes
ligeiramente mais elevadas dos precos das a¢gGes e uma maior procura de crédito.

Quadro 3

Principais riscos para a estabilidade financeira da area
do euro identificados no Financial Stability Review de
novembro de 2015

I isco sistémico pronunciado
B isco sistémico de nivel médio
risco sistémico potencial

Nivel atual (cor)
e alteracédo
recente (seta)’

Inversédo abrupta dos prémios de risco globais comprimidos,
ampliada pela baixa liquidez do mercado secundario

Fracas perspetivas de rendibilidade para bancos e seguradoras
numa conjuntura de baixo crescimento nominal, no contexto de
ajustamentos de balanco incompletos

Preocupacdes relacionadas com a crescente sustentabilidade da
divida nos setores publico e privado néo financeiro, no contexto de
baixo crescimento nominal

Potenciais tensdes no setor bancario paralelo em rapido
crescimento, ampliadas por repercussdes e risco de liquidez

i

=
=
i)

1) A cor indica o nivel de risco acumulado, que é uma combinacéo da probabilidade de
materializag&o e uma estimativa do provavel impacto sistémico do risco acumulado ao
longo dos 24 meses seguintes, com base na apreciagéo do pessoal do BCE. As setas

indicam se o risco aumentou desde o Ultimo Financial Stability Review.

Os desafios internos na area do euro em 2015 foram
em muitos aspetos um legado da crise bancaria e da
divida soberana. O sistema bancario da area do euro
continuou a enfrentar o desafio de baixa rentabilidade,
num contexto de fraca recuperagéo econémica,
enquanto a rendibilidade dos capitais proprios de
muitos bancos continuava a situar-se abaixo dos
correspondentes custos das a¢gdes. Em conjugacao
com um elevado nivel de crédito ndo produtivo em
diversos paises, isso restringiu a capacidade de
concessao de empréstimos dos bancos e a sua
aptidao para constituir novas reservas de fundos
proprios.

Cada vez mais, os riscos para a estabilidade
financeira estendem-se para além das entidades
tradicionais como bancos e seguradoras. O setor
bancério paralelo continuou a expandir-se de forma
robusta quer a nivel mundial quer na area do euro
(ver Caixa 9). Devido ao rapido crescimento e

interconetividade deste setor, e em particular do setor dos fundos de investimento, é
provavel que se acumulem vulnerabilidades sob a superficie. Nao sé o setor dos
fundos de investimento da area do euro continuou a crescer, como também se
verificaram sinais de que os fundos assumiam maiores riscos nos seus balancos.

O Report on financial structures (Relatério das estruturas financeiras)*® analisa as
principais carateristicas estruturais e desenvolvimentos no conjunto do setor
financeiro da area do euro. Em 2015, o relatério foi alargado de modo a cobrir ndo
s6 o setor bancério, mas também outros intermediarios financeiros, em particular
sociedades de seguros e fundos de pensdes, bem como entidades do setor

bancério paralelo.
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Ao longo de 2015, as preocupagdes relativas a estabilidade financeira tiveram
também origem fora do setor financeiro. Apesar de ser absolutamente necessaria
uma melhoria em termos de consolidagdo orcamental e do quadro institucional
desde o auge da crise da divida soberana na area do euro, os desafios de
sustentabilidade da divida mantiveram-se para os governos da area do euro, em
especial para os significativamente endividados e portanto vulneraveis a choques
econdmicos e financeiros. Prevalecem ainda preocupagdes relacionadas com a
divida no setor privado. A divida do setor empresarial continua a ser particularmente
elevada na area do euro, em comparagao com outras economias avangadas.

Caixa 9
Setor bancario paralelo na area do euro

O setor bancério paralelo tornou-se um prestador cada vez mais importante de financiamento a
economia da area do euro. Porém, representa também uma das principais fontes de risco potencial
para a estabilidade do sistema financeiro da area do euro, requerendo assim um acompanhamento
rigoroso.

Embora haja formas diferentes para definir o
setor bancério paralelo®, o termo é largamente
utilizado para designar um conjunto de
instituicdes que ndo sédo bancos mas que
concedem crédito, emitem instrumentos
equiparados a moeda ou sao financiadas por

Grafico A

Ativos de fundos do mercado monetério, fundos
de investimento, sociedades de titularizagcéo e
outras institui¢cdes financeiras ndo monetarias
da area do euro

(T1 1999 - T3 2015, EUR bilides) responsabilidades de curto prazo, enquanto
# funcos do mercado monetario ] y investem em ativos de longo prazo relacionados
undos de investimento do mercado n&o monetario
W sociedades de tiularizagsio com crédito. Estas entidades incluem, em

M setor bancario paralelo sem desagregagéo disponivel

particular, sociedades de titularizacéo, fundos
do mercado monetario e outros fundos de
investimento. Embora o setor bancario paralelo
esteja em crescimento a nivel mundial, como se
indica no Global Shadow Banking Monitoring
Report (Relatério de acompanhamento do setor
bancério paralelo mundial) do Conselho de
Estabilidade Financeira®, a area do euro

1999 2002 2005 2011 2014 encontra-se entre as regides com o mais rapido

Calendériode  mar. 2006 dez. 2009: ritmo de crescimento. O total de ativos do setor
disponib. de dados FMM ST

setembro 2015
€26 bilices
25 marco 2003 setembro 2007
marco 1999 €10 bilides €17 bilides
€9 bilides

bancario paralelo da area do euro, como

Fontes: Contas do BCE para a area do euro, estatisticas de sociedades de definido por uma medida alargada que abrange
titularizacéo, estatisticas de fundos de investimento e estatisticas de IFM.

Nota: FMM significa fundos do mercado monetario e ST sociedades de todas as InStItUIQOES financeiras ndo bancarias
titularizago. exceto as sociedades de seguros e fundos de

81 para uma discuss&o sobre as possiveis definicdes do setor bancério paralelo, ver a caixa intitulada

“Defining the shadow banking perimeter”, Report on financial structures, BCE, outubro de 2015.

Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Conselho de Estabilidade Financeira, 12 de
novembro de 2015.
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pensdes, mais do que duplicou ao longo da ultima década. Do total de ativos do sistema financeiro
da area do euro, de aproximadamente €67 hilies, mais de €26 bilides sao agora detidos pelo setor
bancario paralelo alargado da area do euro.

O setor dos fundos de investimento, em particular, tem registado uma rapida expansao desde a
crise financeira mundial, no contexto de uma intensa procura de rendibilidade entre os investidores
mundiais (ver Grafico A). O crescimento neste setor complementou o sistema bancario tradicional
e atuou como um amortecedor importante para a economia, a medida que o crédito bancario se
contraiu nos ultimos anos. Ao mesmo tempo, o potencial impacto de desenvolvimentos adversos
no setor bancario paralelo sobre o sistema financeiro mais alargado e a economia real aumentou,
devido a sua crescente pegada nos mercados de capitais e as ligagdes mais robustas no setor e
com outras vertentes do setor financeiro, incluindo bancos.

As crescentes exposi¢des, além dos sinais de maior liquidez e transformacéo de prazos e do
aumento da assuncéo de riscos*®, sublinham a necessidade de um estreito acompanhamento do
setor dos fundos de investimento. Existe a preocupacao de que, se o0s investidores retirassem
montantes substanciais de fundos em caso de tensdo nos mercados financeiros, alguns tipos de
fundos de investimento poderiam aumentar as

Grafico B pressdes de venda no mercado e/ou dar origem
Alavancagem agregada dos balancos, a fugas ao nivel de todo o mercado. Quanto
transformacao de liquidez e total dos ativos mais os fundos estiverem envolvidos na
por tipo de fundo transformagao de liquidez, maior sera a
(13 2015) probabilidade de enfrentarem pressées no
AB0 sentido da venda em caso de grave contragéo
_ Fundos dos mercados. Niveis elevados de
|mob|||_a_rlos 34 . . -
50 €0-5bilides alavancagem®” podem intensificar espirais de
» Fundos de obrigagdes . .
S €3.4 bilides . liquidez, forcando os gestores de fundos a
| 4.0 P
= vender uma percentagem mais significativa das
Q FMM i . )
E a0 JELObilices suas carteiras investidas por qualquer montante
g| ¥ .
a Fundos de cobertura de saidas.
8 €0.3 bilises
2] 20 Fundos mistos .
5 €27 bilies O cenario agregado de vulnerabilidades
123
E, 1.0 (ver Grafico B) pode ocultar vulnerabilidades
T e oany®  Outros funlos no seio de instituicdes de importancia
0.0 o . ~
10 11 12 13 14 sistémica individuais de grande dimenséo. A
Alavancagem ~ concentragdo de ativos num namero limitado de

instituicbes com uma pegada particularmente
Fonte: BCE e célculos do BCE.
Notas: Eixo do x: alavancagem (total dos ativos/agdes e unidades emitidas); signiﬁcativa pode ter impacto sobre a evolu(;éo
eixo do y: desfasamentos de liquidez (a¢Ges e unidades emitidas/ativos

liquidos); dimenséo da bolha: total dos ativos em EUR bilides. dos mercadOS, quer sob tenséao querem
condi¢des normais. Existem sinais de maior

% Uma percentagem significativa de fundos de investimento emite diariamente créditos resgatéaveis a

fim de financiar ativos relativamente iliquidos. Medidos pelo total de ativos, 99% dos fundos de
investimento ndo imobiliario séo de tipo aberto, o que significa que os investidores podem reembolsar
as suas agdes com um pré-aviso bastante curto. No que se refere aos fundos imobiliarios, esta
percentagem é menor (80%), enquanto os periodos de pré-aviso séo frequentemente mais longos,
refletindo os ativos muito iliquidos que estes fundos detém.

Ver a caixa intitulada “Synthetic leverage in the investment fund sector”, Financial Stability Review,
BCE, maio de 2015.

34

Relatério Anual do BCE / 2015 69



assuncao de riscos® pelos fundos de investimento através de ajustamentos de carteira no sentido
de titulos de divida com menor notacao, rendibilidade mais elevada e maior risco de duracao.

Embora a cobertura estatistica do setor bancario paralelo tenha aumentado ao longo dos ultimos
anos, ajudando a perceber a composicao do setor e os impulsionadores do seu crescimento, sera
necessaria mais informacgéo e melhor divulgacéo a fim de acompanhar e fazer face a esta
crescente fonte de risco potencial. A escassez de informacgé&o sobre as medidas de liquidez em
situagOes de tenséo e de alavancagem a nivel agregado fora da banca tradicional continua a ser
um obstaculo para a total compreensédo da natureza e dimenséao dos riscos para a estabilidade
financeira. N&do se encontra disponivel uma desagregacao estatistica para cerca de 50% dos ativos
totais do setor, alguns dos quais podem ser registados por entidades que n&o operam no sistema
bancéario paralelo, podendo algumas das quais, no entanto, representar outras entidades
envolvidas em atividades de risco. As limitagcdes de dados continuam assim a condicionar o
acompanhamento pelo BCE dos riscos e vulnerabilidades.

Alguns fatores, tais como processos de gestéo de risco adequados e reservas de liquidez, mitigam
o risco de as entidades do sistema bancario paralelo atuarem como potenciais amplificadores num
cenario adverso de choques. Embora o setor dos fundos de investimento se encontre sujeito a
regulacdo prudencial, a maioria das regras existentes ndo tém perspetiva sistémica e podem nao
ser adequadas para prevenir a acumulacdo de riscos em todo o setor ou fazer face a riscos para a
estabilidade financeira numa situacao ao nivel de todo o sistema.

3.2

A fungédo macroprudencial do BCE

Em 4 de novembro de 2014, o BCE assumiu os poderes macroprudenciais que

Ihe séo atribuidos pelo Regulamento do MUS para fazer face ao aparecimento de
eventuais riscos sistémicos no sistema financeiro. 2015 foi portanto o primeiro ano
completo em que o BCE desempenhou as suas novas atribuicdes nesta matéria. O
BCE tem dois mandatos na &rea da politica macroprudencial nos paises do MUS®.

Em primeiro lugar, o BCE pode aplicar requisitos mais elevados de reservas de
fundos préprios do que os aplicados pelas autoridades nacionais e adotar medidas
mais rigorosas destinadas a fazer face a riscos sistémicos ou macroprudenciais, ao
abrigo dos procedimentos estipulados em legislacao relevante da UE. Por exemplo,
0 BCE pode aplicar requisitos mais elevados aos bancos relacionados com:
reservas contraciclicas de fundos proprios, reservas para risco sistémico (se
implementadas na legislagc&o nacional), exigéncias suplementares de capital a
instituigcbes de importancia sistémica, ponderagdes de risco para ativos imobiliarios
e posi¢cdes em risco sobre o setor financeiro, limites aos grandes riscos e requisitos
de divulgacgédo adicionais.

Em segundo lugar, as autoridades nacionais tém de notificar o BCE sempre que
pretendam implementar ou alterar uma medida macroprudencial. O BCE avalia as

% Ver a caixa intitulada “Debt securities holdings of the financial sector in the current low-yield

environment”, Financial Stability Review, BCE, novembro de 2015.

A politica macroprudencial tem por objetivo prevenir a acumulacéo excessiva de risco, tornar o setor
financeiro mais resistente e limitar os efeitos de contagio.
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medidas planeadas e pode decidir aplicar requisitos mais elevados (ou seja, reforca
as medidas). As autoridades nacionais consideram os comentarios do BCE antes de
tomarem a sua decisao.

Uma vez que as medidas macroprudenciais implementadas nos Estados-Membros
a nivel individual podem ter repercussdes transfronteiras ou intersetoriais, 0 BCE
acompanha os acordos de reciprocidade. Estes devem ser aplicados de forma
transparente, a fim de limitar repercussfes negativas nao intencionais a nivel
transfronteiras ou intersetorial, preferivelmente de acordo com a Recomendacao
do CERS 2015/2 relativa a avaliagdo de efeitos transfronteiras e reciprocidade
voluntéria de medidas de politica macroprudencial (ver adiante)®’. Com este
objetivo, o0 BCE apoia também a utilizac&o consistente de instrumentos
macroprudenciais nos paises do MUS, através das atividades em curso do seu
Comité de Estabilidade Financeira e das discussdes ao nivel dos 6rgédos de decisdo
do BCE.

Decisbes macroprudenciais ao longo de 2015

O Conselho do BCE é responsavel pela tomada de decisbes de ambito
macroprudencial. O BCE estabeleceu um Férum Macroprudencial, composto

pelo Conselho do BCE e pelo Conselho de Supervisdo do BCE. O Férum
Macroprudencial reuniu em 2015 com uma periodicidade trimestral, a fim de discutir
0s riscos para a area do MUS e para cada pais do MUS, bem como outros tépicos
relevantes de uma perspetiva macroprudencial. As decis6es macroprudenciais do
Conselho do BCE séo preparadas com o envolvimento do Comité de Estabilidade
Financeira, que compreende representantes do BCE, dos bancos centrais nacionais
e autoridades de supervisdo, e de uma estrutura interna do BCE que reline
representantes das areas macroprudenciais e microprudenciais do BCE.

Os riscos para toda a area do euro identificados no Financial Stability Review do
BCE fornecem o ponto de partida para a identificagdo de riscos para efeitos
macroprudenciais. A discussdo macroprudencial, no entanto, foca os riscos mais
relevantes para os bancos, dada a incidéncia do setor bancario sobre os
instrumentos de politica macroprudencial disponiveis e o mandato do BCE no
dominio macroprudencial.

A avaliagédo do Conselho do BCE durante 2015 foi que, dada a atual fase do ciclo
financeiro, ndo haveria necessidade de adotar medidas macroprudenciais
contraciclicas generalizadas. A avaliagéo levou também em linha de conta as a¢des
no dominio macroprudencial ja tomadas pelos paises da area do euro a fim de
aumentar a resisténcia do sistema bancéario e prevenir o0 aparecimento de eventuais
desequilibrios, em particular no setor imobiliario. O BCE reviu também as politicas
macroprudenciais que os Estados-Membros ativaram ou poderé&o ativar em resposta
ao contexto de baixas taxas de juro.

87 Ver o artigo especial intitulado “A framework for analysing and assessing crossborder spillovers from

macroprudential policies”, Financial Stability Review, BCE, maio de 2015.
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3.3

Em 2015, as autoridades nacionais dos 19 paises do MUS informaram o BCE sobre
48 politicas macroprudenciais, 28 das quais estavam relacionadas com as reservas
contraciclicas de fundos proprios, 18 com outras instituices de importancia
sistémica e 2 com a introducao de uma reserva para risco sistémico. Em quase
todos os casos, a notificagédo formal foi precedida por uma informal, no espirito de
colaboracao entre o0 BCE e as autoridades nacionais.

Logo que o BCE foi notificado das decisfes macroprudenciais tomadas pelas
autoridades nacionais competentes e designadas, o Conselho do BCE procedeu a
avaliacdo das medidas, em conformidade com o artigo 5.2, n.° 1, do Regulamento do
MUS, e decidiu ndo colocar objecdes as decisdes tomadas por estas autoridades.

Cooperacdo com o CERS

O BCE continuou a prestar apoio analitico, estatistico, logistico e administrativo ao
Secretariado do CERS, o qual é responsével pelo funcionamento quotidiano do
CERS. A principal missédo do CERS é contribuir para a prevencédo e mitigacdo dos
riscos sistémicos para a estabilidade financeira na UE no setor bancéario, no setor
dos seguros, nas outras instituicdes financeiras e nos mercados financeiros. No
desempenho das suas atribuices, o CERS tira partido dos conhecimentos
especializados dos BCN, dos supervisores nacionais e das Autoridades Europeias
de Supervisao.

Em 2015, o BCE e o CERS langaram um trabalho conjunto sobre o
acompanhamento e avaliacdo dos riscos de estabilidade financeira que surgem no
contexto de baixas taxas de juro e eventuais respostas de politica macroprudencial.
A revisao dos riscos esta em curso. Abrange nao sé os bancos, mas também outros
tipos de instituicdes financeiras, mercados financeiros e infraestruturas de mercado,
guestdes abrangentes em todo o sistema financeiro, e interagdes com a economia
geral.

Ao nivel de toda a UE, o CERS continuou a desempenhar um importante papel de
coordenacéo da politica macroprudencial. Em janeiro de 2016 foram publicadas
duas recomendacdes relativas a aspetos transfronteiras de politica
macroprudencial, uma relativa a fixagao da reserva contraciclica para exposi¢des
a paises terceiros fora do Espaco Econdémico Europeu e a outra relativa a
reciprocidade voluntaria para medidas de politica macroprudenciais.

MUS - a fung¢éao microprudencial do BCE

O primeiro ano completo de supervisdo do MUS

2015 foi o primeiro ano completo de funcionamento do Mecanismo Unico de
Supervisdo. O MUS foi o primeiro pilar da unido bancaria a tornar-se totalmente
operacional, em 4 de novembro de 2014. Ap6s a avaliagdo completa feita em
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2014, a supervisdo pelo BCE dos bancos significativos, que em 2015 eram 123,
concentrou-se em dar seguimento aos resultados. Mais importante ainda, isso
incluiu a implementacao das conclusdes da analise da qualidade dos ativos e o
acompanhamento dos planos de capital para os bancos aos quais foi diagnosticado
um défice de fundos préprios na avaliagdo completa.

A supervisdo bancéaria do BCE desempenhou também um papel fundamental na
gestdo da turbuléncia financeira na Grécia. Apés o acordo politico alcangado em
julho, o BCE realizou uma avaliagcdo completa a fim de determinar as necessidades
de recapitalizagdo das instituigdes significativas gregas. Em conjunto com o Bank of
Greece, 0 BCE acompanhou a situagéo das instituicbes menos significativas gregas.
O BCE manter-se-a ativamente envolvido na garantia da existéncia de um sistema
bancério sélido e resiliente na Grécia.

Assegurar condi¢Bes de igualdade em termos da supervisédo dos bancos na area do
euro foi uma condigdo prévia para o sucesso do MUS. O MUS contribuiu para estas
condi¢cdes de igualdade ao estabelecer uma metodologia comum para a supervisao
dos bancos. Um bom exemplo da abordagem comum a superviséo foi o facto de
2015 ter sido o primeiro ano em que todas as instituicdes significativas na area do
euro ficaram sujeitas a um Unico processo de analise e avaliagéo para fins de
supervisao (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP).

No que se refere a supervisédo de instituicdes menos significativas, pelas quais as
autoridades nacionais competentes séo diretamente responsaveis, o objetivo
primordial do BCE era assegurar a aplicacao consistente de elevadas normas de
supervisédo em todo o MUS. Para efeitos desta supervisdo, foram desenvolvidas em
2015 diversas normas de supervisdo conjuntas que proporcionam orientagdes as
autoridades nacionais competentes sobre a conducédo de processos especificos,
por exemplo normas conjuntas para o processo de planeamento da superviséo e
para o planeamento da recuperagdo. Neste contexto, uma outra vertente importante
dos trabalhos em curso esta relacionada com o desenvolvimento de uma
metodologia comum para os sistemas de avaliagdo de risco.

Neste seu novo papel, o BCE desenvolveu memorandos de entendimento com
outras autoridades de regulamentac&o e superviso, tais como o Conselho Unico de
Resolugdo, o que devera assegurar uma troca efetiva de informacéo e cooperacao.

Para informagBes mais detalhadas sobre a fungédo microprudencial do BCE, ver
o Relatério Anual do BCE sobre as atividades de supervisao de 2015.

Contributos do BCE para iniciativas regulamentares

Tendo em conta consideragdes relativas quer a supervisao microprudencial, quer
a estabilidade financeira, o0 BCE contribui ativamente para o desenvolvimento do
quadro regulamentar a nivel europeu e internacional. Em 2015, as questdes
regulamentares essenciais para o BCE estiveram relacionadas com politicas
destinadas a: i) enfraquecer a ligacéo entre bancos e a divida soberana,
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i) reduzir a assuncéo de riscos e reforcar a resisténcia, e iii) acabar com o
problema das instituicdes “demasiado grandes para falirem”.

Enfraquecer a ligacao entre bancos e a divida soberana

Em 2015, o BCE contribuiu para diversas iniciativas destinadas a enfraquecer a
liagdo entre bancos e a divida soberana. Estas iniciativas inserem-se em duas areas
de politica gerais: i) o0 estabelecimento da unido bancaria, e ii) discussdes quanto a
uma potencial revisdo do tratamento regulamentar da exposicao a divida soberana.

Foram realizados progressos significativos em 2015 no estabelecimento da unido
bancéria. A criacdo do Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR) em 1 de janeiro de
2015, como um complemento necessario ao MUS, significa que foram adotados
com sucesso dois pilares da unido bancaria. Em conjunto, o MUS e o MUR relinem
os niveis de responsabilidade e de tomada de decisdes em termos da superviséo e
resolugdo de bancos no seio da unido bancaria. A proposta da Comisséo Europeia
para o terceiro pilar da unido bancaria — um sistema de garantia de depdsitos
europeu — foi publicada em 24 de novembro de 2015.

Segundo pilar da unifo bancéria: o0 Mecanismo Unico de
Resolucdo com um Fundo Unico de Resolugéo

O Conselho Unico de Resolugéo (CUR) iniciou os trabalhos preparatérios em 2015
com a elaboracédo de procedimentos, planeamento de resolugdes e outras
atribuic6es relacionadas. Desde 1 de janeiro de 2016, o CUR controla todos os
poderes de resolucéo, para todas as entidades abrangidas pelo seu &mbito de
aplicacao, previstos no Regulamento do MUR, incluindo a utilizagéo do Fundo
Unico de Resolucéo (FUR). No final de novembro de 2015, um nimero de
Estados-Membros suficiente cumpria a sua responsabilidade de ratificar o acordo
intergovernamental® relativo ao FUR, permitindo que as disposicdes materiais do
Regulamento do MUR se tornassem aplicaveis (em particular os poderes de
resolucao), e que este Fundo se tornasse operacional em 1 de janeiro de 2016.

Para que o0 MUR seja credivel, € da maior importancia assegurar o financiamento
efetivo e suficiente do FUR. Durante um periodo transitério de oito anos, enquanto
decorrer o seu financiamento até ao nivel-alvo®, o FUR sera composto por
compartimentos nacionais. Ao longo deste periodo, a responsabilidade pelos custos
de resolucao sera gradualmente mutualizada até que os compartimentos acabem
por se unir num Unico fundo totalmente mutualizado. Dado que podem surgir

% O acordo contempla os seguintes aspetos: i) a transferéncia das contribuicdes cobradas pelas

autoridades nacionais de resolucéo para os compartimentos nacionais, ii) a mutualizagéo gradual

dos fundos disponiveis nos compartimentos nacionais, iii) a ordem pela qual os recursos financeiros
sd@o mobilizados dos compartimentos nacionais e de outras fontes para fins de resolugéo, iv) o reforgo
dos compartimentos, se necessario, e v) a concessao de empréstimos temporarios entre
compartimentos nacionais, se necessario.

% O nivel-alvo é 1% do montante total dos depdsitos cobertos na unido bancéria, correspondendo a

aproximadamente €55 mil milhdes.
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situacdes em que os recursos disponiveis do FUR sejam insuficientes e as
contribuigBes ex post a cobrar para suprir esse défice ndo estejam imediatamente
acessiveis, o Regulamento do MUR especifica que o CUR podera contratar
meios de financiamento alternativos para o FUR. Nestas circunstancias, os
Estados-Membros participantes e 0 CUR chegaram também a acordo em 2015
sobre um sistema de linhas de crédito nacionais destinadas a conceder
financiamento intercalar ao FUR, se necessario, durante o periodo transitério.
As linhas de crédito globais ascendem a €55 mil milhfes, o que corresponde
aproximadamente ao nivel-alvo estacionario do FUR. O passo seguinte sera

o desenvolvimento de um mecanismo de apoio comum, substituindo as linhas
de crédito nacionais. Este mecanismo de apoio comum devera ficar operacional
antes do final do periodo transitorio.

Poderes de resgate interno totalmente implementados

As perdas e necessidades de recapitalizacdo dos bancos sujeitos a um processo de
resolugao serdo suportadas, acima de tudo, pelos acionistas e credores. Isso sera
assegurado, nomeadamente, pelo instrumento de resgate interno aplicavel aos
passivos elegiveis, cujas disposi¢des relevantes da Diretiva relativa a recuperagéo
e resolucao de instituicdes de crédito e de empresas de investimento (DRRB)

da UE e do Regulamento do MUR entraram em vigor em 1 de janeiro de 2016.

Os instrumentos de fundos préprios podem ser reduzidos ou convertidos em
capital proprio ao abrigo da Diretiva e do Regulamento do MUR, e todas as
responsabilidades no ambito do instrumento de resgate interno podem ser
resgatadas, quando e se necessario, para absorver perdas e injetar novo capital
num banco sujeito a um processo de resolugdo. A fim de assegurar a eficiéncia

do instrumento, o CUR e as autoridades nacionais de resolugéo, apos consulta

ao BCE e as autoridades competentes, determinardo os niveis adequados dos
requisitos minimos para os fundos proprios e para 0s passivos elegiveis para os
bancos sob a sua responsabilidade. Os requisitos minimos para os fundos préprios
e para os passivos elegiveis serdo fixados num nivel adequado para alcangar uma
resolucao relacionada com o plano de resolugcéo desenvolvido para cada banco.

A cooperacao entre as autoridades no seio da unido bancaria é necessaria e uma
prioridade fundamental.

Cooperacéo entre 0o MUR e 0 MUS

O quadro de gestéo de crises da UE estabelece o dever de cooperacao entre
autoridades de supervisdo e de resolugéo. Por um lado, o MUS, enquanto
autoridade competente, deve cooperar estreitamente com o MUR no planeamento
da recuperacéo, na implementacéo de medidas de intervencgédo precoce e na
avaliacdo dos bancos que se encontram em situacao ou risco de insolvéncia. Por
outro lado, o MUR deve cooperar com o MUS no planeamento da resolugéo e na
avaliacao da possibilidade de resolucao de um banco, bem como na implementacao

Relatério Anual do BCE / 2015 75



de medidas de resolucdo. Esta interacéo € estruturada em torno de trés pilares
principais: papéis institucionais complementares, cooperacao e forte coordenacao.

A fim de alcancar a cooperagéo, é necessaria uma coordenacao regular entre o
MUS e o MUR. Com esse objetivo, 0 BCE nomeou a Vice-Presidente do Conselho
de Supervisdo, Sabine Lautenschlager, para participar como observadora
permanente nas reunides das sessdes executivas e plenarias do CUR. Na mesma
linha, o BCE convidara a Presidente do CUR, Elke Kdnig, a participar como
observadora no Conselho de Superviséo do BCE, a fim de discutir assuntos
relevantes para o CUR. Além disso, em 22 de dezembro de 2015, foi assinado

um Memorando de Entendimento por ambas as autoridades, descrevendo a
cooperagdo e troca de informagdes entre si.

Terceiro pilar da unido bancéria: sistema europeu de garantia de
depdsitos

Um sistema europeu de garantia de depoésitos € outro pilar importante, a par com o
MUS e o MUR, para assegurar que a confianca dos depositantes seja identicamente
forte em toda a unido bancaria. Este é um requisito prévio para a concretizagédo de
condi¢des de igualdade. Em 24 de novembro de 2015, a Comissao Europeia
apresentou uma proposta para a constituicdo desse sistema como o terceiro pilar
da unido bancéria. A proposta estabelece um roteiro claro para um sistema europeu
de garantia de depdsitos Unico, com inicio num sistema de resseguro, passando,
através de uma parcela gradualmente maior de financiamento concedido a nivel
europeu numa fase de co-garantia, para um sistema em que todo o financiamento
de garantia de depdsitos é prestado por um fundo europeu de garantia de depdsitos.
Um sistema europeu de garantia de depositos esta a ser promovido pela Comisséo
e foi apresentado no Relatério dos Cinco Presidentes como um passo importante
no sentido do reforgo da uniéo bancéria, depois de ter aumentado a
responsabilidade pela superviséo e resolucdo bancérias para um nivel acima

da dos Estados-Membros participantes. Um sistema europeu de garantia de
depdsitos reforgara também os outros dois pilares. Em 24 de novembro de 2015,

a Comissao publicou também uma Comunicagéo sobre a conclusdo da uniéo
bancéria, a qual — para além da introducéo deste sistema — inclui novas medidas
para reduzir os restantes obstaculos as verdadeiras condi¢cdes de igualdade nos
setores bancérios, como a redugado das faculdades e opgdes nacionais na aplicacéo
de regras prudenciais ou na promoc¢ao da convergéncia na legislagdo em matéria
de insolvéncia.

Tratamento regulamentar da exposi¢cao a divida soberana

A recente crise financeira demonstrou que o pressuposto implicito de que a divida
soberana € isenta de risco ndo é adequado, o que justifica uma reviséo do atual
guadro regulamentar para o risco soberano. Uma alteracdo regulamentar financeira
neste dominio requer uma solugéo global, que garanta condi¢cbes equitativas para
os bancos. O Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria lidera a reviséo do atual
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tratamento regulamentar do risco soberano a nivel mundial e considerara as
potenciais opcdes de politica. O Comité de Basileia realiza esta revisédo de forma
cuidadosa, abrangente e gradual. O seu objetivo é avaliar também questdes mais
generalizadas, relacionadas com o papel dos mercados de divida soberana e o
impacto que as alteracdes no quadro regulamentar podem ter sobre este papel e
sobre determinados segmentos de mercado.

Os beneficios e custos de qualquer revisdo ao quadro regulamentar deverdo ser
avaliados com precaucao. A avaliacédo deve refletir o potencial impacto sobre o
funcionamento dos mercados e a estabilidade financeira, tomando em consideracao
guaisquer potenciais efeitos colaterais sobre outras classes de ativos que limitam a
capacidade de intermediag&o dos bancos. Além disso, deve ser tomada em devida
conta a funcéo de liquidez desempenhada pelas obriga¢des soberanas e quaisquer
implicagdes para a transmissao da politica monetaria.

Reduzir a assuncao de riscos e reforgar a resisténcia

O BCE contribuiu para a finaliza¢éo de diversas reformas regulamentares ao longo
de 2015, mas varias questfes essenciais permaneceram na agenda, principalmente
relacionadas com a finalizagdo do quadro do racio de alavancagem e a revisédo
estratégica do quadro de capital.

Finalizacdo do quadro do racio de alavancagem

A excessiva alavancagem foi indubitavelmente uma das causas na origem da crise
financeira. Os bancos de maior dimenséo na Europa tinham constituido um nivel
significativo de alavancagem antes da crise financeira, com a sua alavancagem
mediana a aumentar para cerca de 33 vezes acima dos fundos proprios principais
no periodo que antecedeu a crise, tendo mesmo alguns bancos atingido uma
alavancagem 50 vezes superior aos fundos préprios principais*’. Assim, um récio de
alavancagem abrangente e bem calibrado que funcione em paralelo com o quadro
de capital com base no risco € um instrumento importante para fazer face aos riscos
decorrentes da alavancagem excessiva. Os estudos levados a cabo pelo BCE
sugerem que o racio de alavancagem, que efetivamente complementa os requisitos
de fundos préprios com base no risco, conduziria a uma descida significativa da
probabilidade de dificuldades dos bancos com elevado nivel de alavancagem®'.
Alguns aspetos do quadro do racio de alavancagem estao ainda em discusséo no
Comité de Basileia, prevendo-se que a revisédo da sua calibracéo fique finalizada
durante o préximo ano. Um réacio de alavancagem de nivel 1 minimo de 3% esta

em teste até 1 de janeiro de 2017, altura em que deverao ser introduzidos os
ajustamentos finais no quadro, com vista a migragdo para um tratamento de Pilar 1

40 ver*s Europe overbanked?”, Reports of the Advisory Scientific Committee, n.° 4, CERS, junho

de 2014.

Ver Grill, M., Lang, J. H. e Smith, J., “The impact of the Basel Il leverage ratio on risk-taking and bank
stability” (Special Article A), Financial Stability Review, BCE, novembro de 2015.

41
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3.4.3

em 1 de janeiro de 2018. Ao nivel europeu, a Autoridade Bancaria Europeia iniciou
os trabalhos relativos ao seu relatério sobre o impacto e calibragdo do racio de
alavancagem. O relatério apresentard uma avaliagdo de impacto para o racio de
alavancagem, considerando as potenciais implica¢cdes comportamentais de um
requisito de racio de alavancagem, a sua interagdo com outros requisitos
prudenciais e a ciclicidade.

Revisao estratégica do quadro de capital

Um dos objetivos de politica principais do BCE é assegurar que 0s racios de capital
dos bancos sejam robustos e comparaveis entre jurisdiges. A este respeito, varios
estudos realizados pelo Comité de Basileia e pela Autoridade Bancaria Europeia
identificaram uma variagéo excessiva dos requisitos de fundos préprios dos bancos
nos ultimos anos. O Comité de Basileia, como resposta de politica abrangente
para fazer face a estas preocupacdes, iniciou uma revisao estratégica do quadro
de capital de Basileia. O objetivo dos trabalhos em curso é desenvolver uma
abordagem destinada a limitar a utilizacdo de modelos internos dos bancos a um
conjunto de carteiras adequadas para a modelizagcdo. Esta abordagem aplicaria
restricdes adicionais a modelizagdo destas carteiras, incluindo a fixagao de limites
ou a eliminacao da modelizagdo de parametros especiais. Seria também necessério
calcular o capital regulamentar para todas as restantes carteiras, recorrendo a
métodos alternativos definidos pelo Comité. A revisédo destina-se a melhorar o
equilibrio entre a simplicidade, a comparabilidade e a sensibilidade ao risco, bem
como a cumprir os objetivos do Comité no que se refere a adequagéo, robustez e
consisténcia da implementacéao.

Acabar com o problema das instituicbes “demasiado grandes
para falirem”

Padrao de capacidade total de absor¢céo de perdas destinado
a instituicdes de importancia sistémica mundial e as suas
implicacbes para a UE

O padrédo da capacidade total de absorcao de perdas para instituicdes de
importancia sistémica mundial, acordado pelo Conselho de Estabilidade Financeira
em novembro de 2015, é concebido de modo a que as instituicdes de importancia
sistémica mundial em situagéo de insolvéncia tenham disponivel suficiente
capacidade de absor¢éo de perdas e de recapitalizacdo para implementar uma
estratégia de resolucao organizada. Nesta conformidade, trata-se de um importante
marco para ultrapassar o problema das instituicbes “demasiado grandes para
falirem”. Isso é importante para o BCE, de uma perspetiva de estabilidade financeira
e de superviséo, tendo portanto o BCE contribuido ativamente para o
desenvolvimento do padrao da capacidade total de absorcéo de perdas.
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O padrédo da capacidade total de absorcao de perdas estabelece um requisito
minimo e define critérios para os instrumentos e passivos elegiveis ao abrigo desse
padrdo, com o objetivo de assegurar que estes instrumentos e passivos se
encontram prontamente disponiveis para absorver perdas de resolucao. Dispor de
um requisito minimo respeitante a capacidade total de absorgéo de perdas para
todas as instituicdes de importancia sistémica mundial contribuira para assegurar
condi¢des equitativas a nivel mundial. Se necessario, as autoridades podem
também requerer mais do que o nivel minimo de capacidade total de absor¢éo de
perdas para as instituicdes de importancia sistémica mundial, numa base casuistica.
O requisito minimo respeitante a capacidade total de absorcéo de perdas é medido
face a um padréo de referéncia ponderado e ndo ponderado pelo risco. As
instituicbes de importancia sistémica mundial devem ter uma capacidade total de
absorcao de perdas de pelo menos 16% dos ativos ponderados pelo risco do grupo
de resolucdo a partir de 1 de janeiro de 2019, e de pelo menos 18% a partir de 1 de
janeiro de 2022. Além disso, em termos de um padréo de referéncia ndo ponderado
pelo risco, a sua capacidade total de absorcao de perdas deve ser de pelo menos
6% do denominador do racio de alavancagem de Basileia lll, a partir de 1 de janeiro
de 2019, e de pelo menos 6.75% a partir de 1 de janeiro de 2022*.

O padréo da capacidade total de absorcéo de perdas é idéntico aos requisitos
minimos para os fundos proprios e para 0s passivos elegiveis, no quadro de
resolucdo da UE, apesar de algumas diferencas essenciais. Em particular, a
capacidade total de absorcéo de perdas apenas se aplica a instituicdes de
importancia sistémica mundial, enquanto os requisitos minimos para os fundos
proprios e para os passivos elegiveis se aplicam a todas as instituicdes de crédito
e empresas de investimento e ndo tém um nivel minimo, em contraste com a
capacidade total de absorcéo de perdas. Os dois padrées deverdo ser consistentes
entre si através de uma clausula de revisédo da DRRB até ao final de 2016, tendo
porém em conta diferencas no ambito da sua aplicacgéo.

Unido dos mercados de capitais

O Eurosistema apoia a criagcdo de uma unido dos mercados de capitais (UMC) para
a Europa. A UMC tem o potencial de complementar a unido bancéria e reforcar a
Uniéo Econdémica e Monetaria melhorando a partilha de riscos a nivel transfronteiras
e tornando o sistema financeiro mais resiliente*®. A UMC sera também essencial
para apoiar o crescimento europeu, diversificando as fontes de financiamento e
aumentando o acesso das empresas ao financiamento. Em 30 de setembro de
2015, a Comisséo Europeia publicou um plano de acéo que delineava diversas
medidas destinadas a estabelecer as pedras basilares da UMC até 2019. O BCE
acolhe com agrado o plano de acdo e apoia as iniciativas preliminares que o
acompanham, em particular a proposta de um quadro europeu de titularizacéo,

42 A capacidade total de absorgdo de perdas nao limita a competéncia das autoridades para resgatar

outras responsabilidades que se encontrem no ambito do resgate, se necessario.

4 “Byilding a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green

Paper”, 21 de maio de 2015.
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que inclui também um tratamento prudencial diferenciado para uma titularizacéo
simples, transparente e normalizada, incluindo encargos de capital reduzidos para
os bancos. Isso contribuird para revitalizar os mercados de titularizag¢éo.

A fim de colher os beneficios da UMC, deve ser prosseguido um nivel elevado de
integraco financeira. E atingida a total integracdo se todos os participantes no
mercado com as mesmas carateristicas relevantes estiverem sujeitos a um conjunto
Unico de regras, tiverem igual acesso aos mercados e forem tratados de forma
equitativa, sempre que tiverem um papel ativo no mercado. Isso requer uma visao
de longo prazo, em paralelo com uma agenda ambiciosa de novas iniciativas. Por
exemplo, as leis nacionais sobre a insolvéncia, a tributagao e os titulos deverao ser
mais harmonizadas.

O plano de acéo publicado pela Comisséo apresenta diversas iniciativas
preliminares. Em particular, para além da proposta de um quadro europeu de
titularizacao, a Comisséo publicou uma consulta relativa ao desenvolvimento de
um quadro de obrigagfes com ativos subjacentes ao nivel de toda a Europa e
uma proposta de revisdo das regras dos prospetos. Enquanto a primeira se
destinava a tirar partido dos sistemas nacionais e explorar a viabilidade das
obrigacdes com ativos subjacentes para pequenas e médias empresas, a
Ultima procurava melhorar 0 acesso ao financiamento por parte das empresas

e simplificar a informacao para os investidores. Em particular, deveréo ser
ultrapassadas as barreiras a obtencao de informagdes sobre PME. Estas medidas
contribuirdo para uma maior integragdo dos mercados de capitais.

Em suma, alcangar a UMC ira exigir uma combinagéao de “desenvolvimentos
imediatos” para manter o dinamismo, bem como um esfor¢o sustentado ao longo
de vérios anos num vasto leque de areas que sao essenciais para o funcionamento
dos mercados de capitais.
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Outras atribuicOes e atividades

Infraestruturas de mercado e pagamentos

As infraestruturas de mercado facilitam a compensacéo e liquidacéo de
pagamentos, titulos e derivados. A sua seguranca e eficiéncia sao essenciais
para a manutencgado da confianga na moeda e para apoiar as operagdes de politica
monetaria e a estabilidade do sistema financeiro no seu conjunto. A integracao
das infraestruturas de mercado em toda a Europa é uma condi¢do necessaria
para alcangcar um mercado verdadeiramente Unico.

O Eurosistema desempenha um papel fundamental nos pagamentos e nas
infraestruturas de mercado pés-transacao em trés fungdes — como operador,
catalisador e superintendente. E o operador do TARGET2, a infraestrutura de
liquidag@o em tempo real de pagamentos de importancias avultadas e urgentes

em euros, em moeda do banco central. Para facilitar a utilizac&o transfronteiras

de ativos de garantia em operag8es de crédito do Eurosistema, este disponibiliza
um Modelo de Banco Central Correspondente. Além disso, desde junho de 2015,

a nova infraestrutura do Eurosistema — o TARGET2-Securities (T2S) — tem
proporcionado liquidacéo de titulos em moeda do banco central. A prazo, a visao do
Eurosistema para 2020, que delineia a sua estratégia para o futuro da infraestrutura
de mercado, é discutida na Seccao 1.1 a seguir.

Enquanto catalisador, o Eurosistema ajuda ativamente o setor a harmonizar
processos pés-transag¢éo no seguimento do langamento do T2S e a encontrar
solucdes de pagamentos, de compensacao e de liquidagao seguras e eficazes

para os pagamentos de retalho na area do euro. O Eurosistema deu forma a
implementacado da Area Unica de Pagamentos em Euros (SEPA) desde o seu inicio,
e continuara ativo no dominio dos pagamentos de retalho enquanto impulsionador
de inovacdo. As inovacgdes resultantes da crescente digitalizacdo da atividade de
pagamentos sao discutidas na Seccao 1.2.

Na sua funcéo de superintendéncia, o Eurosistema assegura a gestéo eficiente

de riscos e o estabelecimento de acordos de governagao solidos para as
infraestruturas de mercado e, sempre que necessario, promove a mudanga. Por
exemplo, o Eurosistema, como parte do seu envolvimento no estabelecimento de
normas internacionais, esta a trabalhar juntamente com o setor no reforgo da
resiliéncia da infraestrutura do mercado financeiro contra ciberataques. Prosseguem
também os trabalhos de melhoria da eficiéncia e seguranca dos pagamentos de
retalho. No que respeita a superintendéncia das infraestruturas de titulos e
derivados, o Eurosistema — em cooperagdo com 0s superintendentes e supervisores
relevantes — finalizou a avaliag@o da conce¢éo do T2S antes da entrada em
funcionamento da nova plataforma. Além disso, os riscos da contraparte central tém
estado no centro das atengfes devido a sua crescente importancia sistémica, como
discutido em maior pormenor na Seccao 1.3.
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Entrada em funcionamento do T2S e o futuro das infraestruturas
de mercado

Em junho de 2015, entrou em funcionamento a nova plataforma Unica de liquidagao
de titulos do Eurosistema, o TARGET2-Securities. Cinco centrais de deposito de
titulos na Grécia, Italia, Malta, Roménia e Suica estéo ligadas a plataforma, e os
restantes 16 mercados irdo juntar-se a estas ao longo dos préximos dois anos.

A dimensdo multidivisas do T2S sera concretizada quando a coroa dinamarquesa
puder ser liguidada na plataforma, a partir de 2018. Espera-se que mais paises e
moedas adiram ao T2S no futuro.

O T2S elimina as diferencas entre a liquidacdo de titulos doméstica e
transfronteiras, oferecendo uma solucéo para as desvantagens da anterior
fragmentagdo do mercado. O T2S é um importante impulsionador da harmonizacéo
dos servigos e das normas poés-transacao, e contribui para uma integracao
financeira mais forte e um verdadeiro mercado Unico europeu.

Com a continuacdo da migracéo para o T2S, o planeamento do Eurosistema inclui
assegurar que as infraestruturas de mercado e os pagamentos acompanhem os
desenvolvimentos tecnolégicos e usufruam de maiores ganhos em termos de
eficiéncia. A visdo do Eurosistema para 2020 delineia uma estratégia para as
infraestruturas de mercado que consiste em trés pontos de acgao.

Figura 1
Infraestrutura dos mercados financeiros da Europa — visao para 2020 e anos
subsequentes

Consolidagédo Novos
técnica do servigos
TARGET2 & T2S do TARGET2

Consolidagéo dos sistemas
de gestdo de ativos
de garantia nacionais

Apoio aos
pagamentos imediatos

Eficiéncia Inovagao

Futura infraestrutura
dos mercados financeiros

Fonte: BCE.

Relatério Anual do BCE / 2015 82



1.2

O primeiro ponto de agdo é a exploracéo das sinergias entre 0 TARGET2 e 0 T2S.
A infraestrutura técnica sera consolidada para que o TARGET2 possa beneficiar
das carateristicas de ponta atualmente disponiveis no T2S, por exemplo, com uma
maior otimizacéo dos mecanismos de poupanca de liquidez. O segundo ponto de
acao é a investigagdo de opcdes para apoiar 0 desenvolvimento de uma solugéo
pan-europeia de pagamentos imediatos (ver Secc¢éo 1.2). O terceiro consiste numa
maior harmonizagéo e aumento da eficiéncia da gestéo de ativos de garantia do
Eurosistema, incluindo a possivel harmonizacao de técnicas e procedimentos de
colateralizacdo. Se o trabalho de harmonizacéo for bem-sucedido, a viabilidade de
um sistema comum de gestao de ativos de garantia do Eurosistema podera ser
considerada.

Numa tentativa de tornar a sua visédo para 2020 uma realidade, o Eurosistema
ird trabalhar de perto com o mercado, beneficiando do seu ponto de vista e
assegurando que as infraestruturas de mercado da Europa estéo ajustadas as
suas necessidades.

A digitalizagéo da atividade de pagamentos

Apds a migracao com éxito para a SEPA para as transferéncias a crédito e os
débitos diretos na area do euro, o foco do setor dos pagamentos e do Eurosistema
passou da harmonizacao e integracdo para a modernizacdo e a inovacao. Esta
mudanca foi necessaria dada a presenca generalizada da digitalizagcdo na vida
quotidiana. O setor dos pagamentos esta a responder as mudancgas nas
experiéncias e expetativas dos utilizadores. Em alguns paises europeus tém
surgido solugbes de pagamentos moéveis diretos e pagamentos por proximidade
sem contacto. Algumas destas solu¢des tém por base pagamentos imediatos, ou
seja, solugbes de pagamento que asseguram a disponibilizacdo imediata de fundos
ao destinatario. Contudo, estes servi¢cos apenas estéo disponiveis a nivel nacional,
faltando-lhes interoperabilidade e alcance pan-europeus.

A fim de evitar uma refragmentacéo da SEPA pelo surgimento de uma multiplicidade
de solugdes nacionais autonomas, o Eurosistema da um forte apoio ao
desenvolvimento de uma solugao pan-europeia de pagamentos imediatos. O
Conselho de Pagamentos de Retalho em Euros (Euro Retail Payments Board —
ERPB), presidido pelo BCE, convidou o setor dos pagamentos a apresentar uma
proposta para a concecdo de um sistema imediato de transferéncias a crédito SEPA
em euros. Esta proposta, que se tornara na base comum para as solugdes de
pagamentos imediatos a nivel europeu, foi aprovada pelo ERPB em novembro de
2015 e sera também a base para o conjunto de regras atualmente em preparacao
pelo Conselho Europeu de Pagamentos.

No que respeita a compensacao e liquidacao de pagamentos imediatos, o0 BCE deu
inicio a um dialogo com fornecedores de infraestruturas de mercado de retalho,
refletindo atualmente sobre o seu préprio papel na liquidagcdo desses pagamentos
enquanto operador do TARGET2.
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Além disso, o BCE esteve envolvido no trabalho do ERPB relativo as
recomendacgdes que facilitam, a nivel pan-europeu, 0os pagamentos méveis diretos
e 0s pagamentos méveis e baseados em cartdo por proximidade sem contacto.

A prazo, novas solu¢des de pagamento e os novos prestadores de servicos de
pagamento, que surgiram com a expansdo do ambiente de comércio eletronico,
irdo requerer a atencéo do Eurosistema.

Em fevereiro de 2015, o BCE publicou 0 segundo relatorio sobre sistemas de moeda
virtual. Em termos gerais, a atencao do setor deixou de se centrar no aspeto “valor”,
para se centrar no mecanismo intrinseco de transferéncia desse valor, ou seja, a
blockchain, tecnologia de registo descentralizado das transag8es. O BCE continuara
a acompanhar os desenvolvimentos tecnolégicos subjacentes a estes sistemas.

Gestao dos riscos das contrapartes centrais

A crise financeira mundial de 2007/2008 veio sublinhar as lacunas significativas da
transparéncia e gestao de risco nos mercados de derivados OTC, em particular no
segmento em que as transagdes sdo compensadas bilateralmente. Neste contexto,
os lideres do G20 acordaram, na cimeira de Pittsburgh em 2009, que todos os
derivados OTC normalizados deveriam ser compensados centralmente.

Em resultado da obrigacdo de compensacgédo central, as contrapartes centrais gerem
uma percentagem crescente do risco financeiro decorrente das transagoes em
derivados OTC, e a sua robustez tornou-se cada vez mais importante numa
perspetiva de estabilidade financeira. Neste contexto, em fevereiro de 2015 os
ministros das financas e governadores dos bancos centrais do G20 solicitaram ao
Conselho de Estabilidade Financeira que desenvolvesse, juntamente com o Comité
de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado (Committee on Payments and Market
Infrastructure), a Organizagao Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios
e o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria, um plano de trabalho coordenado
para promover a resiliéncia das contrapartes centrais, o planeamento da
recuperacao e a possibilidade de resolucdo. O “Plano de Trabalho das Contrapartes
Centrais de 2015” é constituido por quatro elementos principais: i) uma avaliagao
da adequacédo das medidas existentes para a resiliéncia das contrapartes centrais
(incluindo a capacidade de absorcgéo de perdas e liquidez, bem como testes de
esforgo); ii) um levantamento dos mecanismos existentes de recuperacdo das
contrapartes centrais, incluindo ferramentas de reparticao de perdas, considerando
se havera necessidade de normas mais granulares; iii) uma andlise dos regimes
existentes de resolugéo das contrapartes centrais e acordos de planeamento

da resolucdo, considerando se havera necessidade de normas mais granulares

ou de recursos previamente financiados adicionais; e iv) uma analise das
interdependéncias entre as contrapartes centrais, 0s respetivos membros
compensadores diretos e indiretos e outras instituicdes financeiras, e dos potenciais
canais de transmisséo de risco através dessas interdependéncias. O BCE esta
diretamente envolvido nestas vertentes de trabalho através dos comités
internacionais dedicados.
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2.1

Para avancar no sentido de uma maior cooperacao, em 29 de marco de 2015

o0 BCE e o Bank of England anunciaram® medidas destinadas a reforcar a
estabilidade financeira em relagdo a mercados compensados centralmente na
UE, através de uma abordagem coordenada e partilhada. Neste contexto, o BCE
e 0 Bank of England celebraram acordos reforgados de troca de informacdes e
cooperagao relativamente as contrapartes centrais baseadas no Reino Unido com
atividade significativa em euros.

O BCE, bem como outros bancos centrais do Eurosistema, continuou a estar
envolvido no trabalho em curso dos colégios de autoridades que supervisionam as
contrapartes centrais baseadas na UE com uma ampla atividade de compensacéo
central em euros, nos termos do Regulamento relativo as infraestruturas do
mercado europeu. Em 2015, isto incluiu a aprovacao da proposta de alargamento
dos servigos das contrapartes centrais.

Em 2 de setembro de 2015, o BCE publicou a sua resposta a consulta publica da
Comisséo Europeia relativa a avaliacdo do Regulamento relativo as infraestruturas
do mercado europeu. A resposta apresentou diversas propostas para reforcar o
guadro de supervisdo colegial para as contrapartes centrais e melhorar a qualidade
do reporte de dados de derivados a fim de aumentar a transparéncia.

Servigos financeiros prestados a outras instituicoes

Administracdo de operacdes ativas e passivas

O BCE é responsavel pela administragédo das operacdes ativas e passivas
realizadas pela UE ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro a médio prazo®

e do Mecanismo Europeu de Estabilizacéo Financeira — MEEF*. Em 2015, o BCE
processou pagamentos de juros referentes a empréstimos ao abrigo do mecanismo
de apoio financeiro a médio prazo. Em 31 de dezembro de 2015, o montante total
do saldo das operacdes ao abrigo deste mecanismo era de €5.7 mil milhdes. Em
2015, o BCE processou o0 pagamento e reembolso com éxito de um empréstimo
intercalar de curto prazo concedido a Grécia ao abrigo do MEEF, no seguimento de
uma decisao adotada pelo Conselho da UE. O BCE também processou diversos
pagamentos e pagamentos de juros em relagdo aos empréstimos ao abrigo do
MEEF. Em 31 de dezembro de 2015, o montante total do saldo das opera¢des ao
abrigo deste mecanismo era de €46.8 mil milhdes.

4 Ver o comunicado do BCE de 29 de margo de 2015. O anlncio seguiu-se ao acérddo de 4 de margo

do Tribunal Geral da Unido Europeia (ver também a Secg¢éo 6 do Capitulo 2).

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

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

Nos termos do artigo 122.°, n.° 2 e do artigo 132.°, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o
Europeia, dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC e do artigo 8.° do Regulamento (UE)
n.° 407/2010 do Conselho de 11 de maio de 2010.

46
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2.2

De igual modo, o BCE é responsavel pela administracéo de pagamentos
relacionados com operagdes ao abrigo do European Financial Stability Facility
(Fundo Europeu de Estabilidade Financeira — FEEF)*’ e do European Stability
Mechanism (Mecanismo Europeu de Estabilidade — MEE)*¢. Em 2015, o BCE
processou varios pagamentos de juros e comissdes sobre empréstimos ao abrigo
do FEEF. Em 2015, o BCE processou o desembolso de duas tranches do
empréstimo concedido a Grécia ao abrigo do MEE, apds uma deciséo adotada pelo
Conselho da UE. O BCE também processou contribuigdes dos participantes no
MEE e varios pagamentos de juros e comissdes sobre os empréstimos ao abrigo
deste mecanismo.

Por ultimo, o BCE é responsavel pelo processamento de todos os pagamentos
relacionados com o contrato de empréstimo & Grécia*®. Em 31 de dezembro de
2015, o montante total do saldo das operac¢des ao abrigo deste mecanismo era
de €52.9 mil milhdes.

Servicos de Gestao de Reservas do Eurosistema

Em 2015, continuou a ser oferecido um conjunto abrangente de servigos financeiros,
no quadro dos Servicos de Gestédo de Reservas do Eurosistema adotado em 2005
para a gestédo dos ativos de reserva denominados em euros de clientes. Os BCN

do Eurosistema a nivel individual (os “prestadores de servigos do Eurosistema”)
disponibilizam um conjunto completo de servi¢cos sob termos e condigbes
harmonizados, de acordo com os padrdes de mercado gerais, aos bancos centrais,
as autoridades monetarias e as agéncias governamentais localizadas fora da area
do euro, bem como a organizag¢@es internacionais. O BCE desempenha um papel
de coordenacao global, promovendo o bom funcionamento do quadro e o reporte ao
Conselho do BCE.

O namero de clientes que mantém uma relagéo profissional de Servigos de Gestédo
de Reservas com o Eurosistema foi de 285 em 2015, face a 296 em 2014. Quanto
aos proprios servigos, ao longo de 2015, o total das detengBes agregadas (as quais
incluem ativos de tesouraria e detengdes de titulos) geridas no quadro dos Servigos
de Gestao de Reservas do Eurosistema aumentou aproximadamente 6% face ao
registado no final de 2014.

47" Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjunc&o com o artigo 3.°, n.° 5,

do acordo-quadro do FEEF).

Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjuncéo com o artigo 5.12.1 das
condigdes gerais do MEE relativas aos contratos do mecanismo de assisténcia financeira).

48

4 No ambito do contrato de empréstimo estabelecido entre os Estados-Membros cuja moeda é o euro

(exceto a Grécia e a Alemanha) e o Kreditanstalt fir Wiederaufbau (agindo no interesse publico,
sujeito as instrugdes recebidas da Republica Federal da Alemanha e beneficiando da sua garantia)
na qualidade de mutuantes, e a Republica Helénica, na qualidade de mutuéria e tendo como agente
0 Bank of Greece, e nos termos do disposto nos artigos 17.° e 21.°-2 dos Estatutos do SEBC e no
artigo 2.° da Decisdo BCE/2010/4 de 10 de maio de 2010.
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3.1

Notas e moedas

O BCE e os BCN da area do euro sao responsaveis pela emisséo de notas de euro
na area do euro e pela manutengao da confianga na moeda.

Circulacdo de notas e moedas

Em 2015, o nimero e o valor das notas de euro em circulacao cresceu cerca de
7.8% e 6.6%, respetivamente. No final do ano, o nimero de notas de euro em
circulacdo era de 18.9 mil milhdes, com um valor total de €1083 mil milhdes (ver
Gréficos 27 e 28). A nota de €50 apresentou a taxa de crescimento homéloga mais
elevada, que se situou em 11.8% em 2015. A procura desta denominagao aumentou
de forma acentuada perto de meados do ano. A explicagdo mais provavel
prendeu-se com o facto de os turistas que viajaram para a Grécia terem levado
mais dinheiro do que o habitual dadas as limitag6es de levantamento de numerario
introduzidas naquele pais (o0 que, no entanto, s6 se aplicava a residentes). A
producéo de notas de euro é partilhada entre os BCN, aos quais foi atribuida uma
producao conjunta de 6.0 mil milhdes de notas em 2015.

Estima-se que, em termos de valor, cerca de um quarto das notas de euro em
circulagdo seja detido fora da area do euro, predominantemente em paises vizinhos.
As notas de euro, principalmente das denominacgfes de €500 e €100, sdo detidas
fora da area do euro como reserva de valor e para a liquidacado de transacdes nos
mercados internacionais. O numerario tem a vantagem da liquidagao imediata sem
necessidade de avaliagdo da solvéncia da contraparte.

Em 2015, o nimero total de moedas de euro em circulagdo aumentou 4.7%,
situando-se em 116.1 mil milhdes no final de 2015. No final de 2015, o valor das
moedas em circulacao situava-se em €26.0 mil milhées, um aumento de 4% face
ao final de 2014.

Em 2015, os BCN da area do euro verificaram a autenticidade e a aptidao para
circulacao de cerca de 32.9 mil milhdes de notas, retirando de circulagcao
aproximadamente 5.2 mil milhdes de notas. O Eurosistema também prosseguiu
esforcos no sentido de ajudar os fabricantes de equipamento de notas a assegurar
gue as respetivas maquinas cumprissem as normas do BCE de verificagdo da
autenticidade e da aptiddo das notas de euro antes de as colocarem novamente

em circulagdo. Em 2015 as instituicdes de crédito e outros profissionais que operam
com numerario verificaram a autenticidade e a aptidao de 31 mil milhdes de notas
de euro com recurso a essas maquinas.
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Grafico 27
NUmero e valor das notas de euro em circulagao

Grafico 28
NUmero de notas de euro em circulagao por
denominacao

(mil milhGes)
M valor (EUR mil milhdes; escala da esquerda) B €500 | €20
numero (mil milhdes; escala da direita) €200 H €10
B €100 B &5
m €50
1200 24 9
8
1000 20
7
800 16 6
5
600 12
4
400 8 3 M
2 . P D V:ﬁ
200 4 —
1
0 0 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: BCE. Fonte: BCE.
3.2 Contrafacdo de notas de euro

Em 2015, o Eurosistema retirou de circulacado cerca de 899 000 contrafacfes de
notas de euro. Em comparagdo com o nimero de notas de euro genuinas em
circulacao, a percentagem de contrafag6es permanece num nivel muito reduzido.

A evolucdo a longo prazo da quantidade de contrafacdes retiradas de circulagao é
apresentada no Grafico 29. Os falsificadores tém como alvo preferencial as notas de
€20 e €50 da primeira série de notas de euro, as quais, em 2015, corresponderam a
50.5% e 34.2%, respetivamente, do niumero total de contrafacdes. O ligeiro aumento
do nimero total de contrafagdes em 2015 foi motivado sobretudo por uma subida da
percentagem de contrafagdes de notas de euro de €50. O Gréfico 30 mostra em
maior pormenor a distribuicdo por denominacao.

O BCE continua a aconselhar o publico a permanecer atento a possibilidade
de fraude, e ndo esquecer de “tocar, observar e inclinar”, e a nunca confiar em
apenas um elemento de seguranca. Além disso, os profissionais que operam com

numerdario podem receber formacdo numa base continua, dentro e fora da Europa,
sendo disponibilizado material informativo atualizado para apoiar o combate do
Eurosistema a contrafacdo. O BCE coopera igualmente com a Europol, a Interpol e
a Comissao Europeia na prossecucao deste objetivo.
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Gréfico 29
NUmero de contrafagdes de notas de euro retiradas de
circulacéo

Grafico 30
Desagregacdo de contrafagdes de notas de euro por
denominacéo em 2015
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3.3 A segunda série de notas de euro

Em 25 de Novembro de 2015, entrou em circulagdo uma nova nota de €20, a
terceira nota da série Europa a ser introduzida. A semelhanca das novas notas de
€5 e €10, que entraram em circulacdo em maio de 2013 e setembro de 2014, a nova
nota de €20 contém elementos de seguranca refor¢ados, incluindo uma marca de
agua com retrato, e um “namero esmeralda” que apresenta um efeito luminoso de
movimento ascendente e descendente. Dependendo do angulo de observacao, a
nota também muda de cor. A nova nota de €20 também contém um elemento de
segurancga novo e inovador: a janela com retrato no holograma, que revela um
retrato de Europa (uma figura da mitologia grega) quando se observa a nota contra
a luz. Antes da introdugdo da nova nota de €20, o BCE e os BCN da area do euro
realizaram uma campanha de informacao destinada quer ao publico em geral quer
aos profissionais que operam com numerario sobre a nova nota e as suas
carateristicas. Também tomaram diversas medidas no sentido de ajudar o setor das
maquinas de processamento de notas a preparar-se para a introdugéo da nova

nota.

As restantes denominagfes da série Europa serdo introduzidas ao longo dos

préximos anos.
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4.1

Estatisticas

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

Em 2015, o SEBC continuou a disponibilizar regularmente estatisticas da area
do euro sem problemas e de forma atempada. Além disso, envidou esforgos
consideraveis na conclusdo da aplicagdo das novas normas estatisticas
internacionais a totalidade das estatisticas do BCE e no cumprimento dos novos
requisitos de estatisticas bastante atempadas, de elevada qualidade e mais
granulares a nivel do pais, de setor e de instrumento®.

Estatisticas novas e melhoradas da area do euro

Desde 1 de janeiro de 2015, o BCE tem publicado a taxa de juro diéria a vista a

3 meses calculada a partir da curva de rendimentos estimada a partir de obrigacdes
da administragdo central da area do euro com notacao AA e superior. Desde a

sua publicacao inicial, esta taxa tem sido utilizada pelo FMI como a componente
em euros da taxa de juro dos direitos de saque especiais, substituindo a taxa da
EUREPO a 3 meses.

Desde janeiro de 2015, as divulgacdes estatisticas sobre emissdes de titulos
incluiram maiores desagregagfes por setor emitente e tipo de instrumento,
consistentes com a versdo agora adotada do Sistema Europeu de Contas
(SEC 2010).

Em abril de 2015, foram feitas importantes melhorias as estatisticas da balanga de
pagamentos e da posicdo de investimento internacional, com a divulgagéo de dados
desde 2008. Estes dados estdo em conformidade com a metodologia da sexta
edicdo do Manual da Balanca de Pagamentos do FMI e incluem uma desagregacéo
pormenorizada por area geografica das contrapartes.

Além disso, desde julho de 2015, as divulgagdes estatisticas sobre evolugéo
monetaria, taxas de juro da banca de retalho, fundos de investimento e sociedades
de titularizagao incluiram novas desagregacg@es, por exemplo, por setor emitente

e tipo de instrumento, conformes com o SEC 2010. As estatisticas de fundos de
investimento contém dados adicionais sobre novas categorias de fundo de
investimento, tais como fundos de a¢des privadas e fundos de indices
transacionados em bolsa registados na area do euro. As estatisticas de taxas de
juro bancarias incluem indicadores adicionais sobre empréstimos em divida
desagregados por maturidade residual e periodo seguinte de reinicializagao

0 Para mais informacdes, ver www.ech.europa.eu/pub/conferences.
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4.2

das taxas de juro. Além disso, as taxas de juro referentes a empréstimos
renegociados sdo identificadas separadamente em termos das novas operagoes.

Em agosto de 2015, os dados bancarios consolidados (o conjunto de dados

do SEBC para o sistema bancario da UE numa base consolidada) foram
significativamente melhorados e a sua frequéncia foi aumentada de semestral para
trimestral. Esta melhoria beneficiou da entrada em vigor das normas técnicas de
execucao (implementing technical standards) em matéria de reporte para efeitos de
superviséo da Autoridade Bancaria Europeia, que aumentaram consideravelmente a
quantidade de informagao comparavel em toda a UE. Em particular, os indicadores
relativos a qualidade dos ativos foram em larga medida substituidos por novos
dados relativos a exposi¢des ndo produtivas, bem como rubricas-chave de
diferimento de crédito. Também s&o disponibilizadas novas medidas de liquidez,
financiamento e ativos onerados.

Em setembro de 2015, o BCE publicou novas estatisticas sobre empréstimos
corrigidos de vendas e titulariza¢des, fornecendo informacdes mais completas sobre
empréstimos concedidos por bancos da area do euro, mas que deixaram de estar
nos respetivos balancos.

Em outubro de 2015, o BCE comecou a publicar dados mensais sobre saldos no
TARGETZ2, a desagregacao por moedas dos dados sobre a¢cbes cotadas emitidas
por residentes na area do euro e estatisticas de pagamentos anuais melhoradas,
tendo em conta a implementacéo da Area Unica de Pagamentos em Euros e outros
desenvolvimentos no mercado de pagamentos na Europa.

Em novembro de 2015, o BCE deu inicio a publicagdo de um novo relatério
estatistico trimestral sobre o setor das familias que abrange as respetivas atividades
econdémicas e financeiras e apresenta os principais indicadores para a area do euro
€ uma comparacao entre os 19 paises da area do euro.

Em dezembro de 2015, o BCE publicou um inquérito sobre as praticas nacionais
(Survey of National Practices), o qual documentou em pormenor as metodologias
aplicadas nos paises da area do euro na recolha das estatisticas dos balangos das
IFM.

Outros desenvolvimentos estatisticos

Em marco de 2015, o BCE publicou um Regulamento®" relativo a informacao
financeira para fins de superviséo, o qual estende os requisitos de reporte a todas
as entidades supervisionadas que ainda nao reportem com base em modelos de
prestacéo de informacéo financeira para efeitos de superviséo (FINREP), com a
aplicacdo a comecar a partir do final de 2015.

%1 Regulamento (UE) 2015/534 do Banco Central Europeu de 17 de marco de 2015 relativo ao reporte de

informacao financeira para fins de supervisdo (BCE/2015/13).
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Embora as instituicées que aplicam as normas internacionais de contabilidade

a nivel consolidado estejam j& obrigadas a apresentar relatérios FINREP,

o Regulamento alarga o reporte obrigatorio a: i) grupos supervisionados
significativos que apliquem regras contabilisticas nacionais, ii) entidades
supervisionadas significativas que reportem numa base individual nos termos

das normas internacionais de contabilidade e das regras contabilisticas nacionais,
e iii) grupos menos significativos que apliquem regras contabilisticas nacionais e
entidades supervisionadas menos significativas.

O SEBC continuou a trabalhar em diversos projetos em curso para refor¢ar, ao
longo do tempo, a disponibilidade e qualidade das estatisticas com base em
microbases de dados novas ou substancialmente melhoradas. Em 2015, foram
envidados esfor¢os substanciais no desenvolvimento do novo enquadramento
para a recolha de dados granulares referentes ao crédito, com uma proposta de
regulamento publicada em dezembro de 2015, dado o elevado interesse publico
no projeto, bem como no alargamento da recolha de dados relativos a emissfes e
detencdes de titulos a nivel individual. Em particular, o0 Regulamento e a Orientacao
sobre estatisticas relativas a detencéo de titulos foram atualizados para melhorar
a recolha de dados de detengdes por sociedades de seguros. Também estédo em
curso trabalhos para a implementagao de novas estatisticas relativas ao mercado
monetario do euro, que irdo envolver a recolha diaria de informagdes sobre
transagdes individuais nos varios segmentos de mercado principais (ou seja, 0s
segmentos com garantia, sem garantia, de swaps em moeda estrangeira e de
swaps indexados pelo prazo overnight) a partir de abril de 2016.

A nivel internacional, o BCE — na qualidade de membro do Grupo Inter-Organismos
sobre Estatisticas Econdmicas e Financeiras — manteve-se altamente empenhado
no cumprimento dos objetivos da iniciativa referente as lacunas de dados, langada
em abril de 2009 pelos ministros das finangas e governadores dos bancos centrais
do G20 para colmatar as lacunas de dados identificadas ap0s a crise financeira
mundial. Depois de desenvolver e implementar as 20 recomendagdes iniciais da
primeira fase, o BCE esta a apoiar fortemente a segunda fase desta iniciativa,
adotada em setembro de 2015.

Estudos econdmicos

A producdao de investigagao cientifica de elevada qualidade desempenha um papel
essencial, por ajudar o BCE a cumprir 0s seus objetivos-chave e abordar a mudancga
das suas prioridades. Durante 2015, as atividades de investigagdo econdmica foram
refor¢cadas, no contexto de muitos desafios novos e importantes para os decisores
de politica. Em particular, este trabalho foi reorganizado para um menor nimero
(sete) de nucleos especificos de investigagdo. Além disso, trés importantes redes
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5.1

de investigacao ajudaram a promover uma colaboragéo continua sobre temas
relevantes de investigacédo em todo o SEBC*.

Nucleos e prioridades de investigacdo do BCE

Durante 2015, a investigagdo econdmica no BCE foi realizada em nucleos de
investigacdo abrangendo sete bancos, 0s quais, em conjunto, se centraram em
quatro prioridades principais: i) incorporar o impacto de altera¢des na estrutura
economica e financeira em analises e previsdes do ciclo econémico, ii) avaliar
a transmissao monetaria, incluindo o enquadramento operacional em mudanga
e a respetiva implementacao, iii) lancar investigacao a nivel de supervisédo
microprudencial e bancaria e desenvolver uma maior analise macroprudencial,
e iv) compreender a interagdo da politica monetéaria Unica com politicas
or¢camentais, estruturais e prudenciais, num contexto de altera¢des do quadro
institucional da UE.

Em relagédo as prioridades i) e ii), um ponto fulcral dos esfor¢cos de investigagao foi
o aprofundamento da compreenséo das causas da inflacdo baixa e dos erros
persistentes na previsédo da inflagdo. Os resultados sublinharam a relevancia tanto
de canais externos como internos. Do lado externo, a dificuldade em prever os
precos do petréleo foi identificada como um fator importante subjacente aos erros
recentes de previsdo da inflacdo. Por conseguinte, foram desenvolvidos alguns
modelos novos para ajudar a uma melhor previsdo da evolugdo no mercado
petrolifero e também para sintetizar diferentes resultados dos modelos. No que diz
respeito a fatores impulsionadores internos, a investigagao sublinhou uma possivel
subestimacao da dimensao da margem disponivel na economia e um reforgo da
ligacdo entre a atividade real e a inflagdo enquanto possivel fonte de sobrestimacao
da inflagdo. Além disso, a investigagéo ajudou a identificar novos riscos associados
ao facto de as expetativas de inflagdo poderem deixar de estar ancoradas e mostrou
de que forma a inflag@o baixa pode tender a autorreforgar-se, quando as taxas de
juro nominais atingem o limite inferior zero. Contudo, a investigagdo também
sublinhou a forma como a orientacdo futura de politica monetaria e as medidas de
politica monetaria ndo convencionais podem desempenhar um papel importante
neste contexto ao mitigar os riscos relativamente ao facto de as expetativas de
inflagdo poderem deixar de estar ancoradas e ao apoiar a procura agregada.

As politicas micro e macroprudenciais também estiveram cada vez mais na
vanguarda da investigacdo do BCE durante 2015. Apds o estabelecimento do
Mecanismo Unico de Superviséo, a investigacdo centrou-se nos efeitos da
regulamentacéo e de outras politicas governamentais sobre o comportamento dos
bancos e respetivos balancos. Foi também dada elevada prioridade ao
desenvolvimento de modelos de andlise das politicas macroprudenciais e da sua
interagdo com outras politicas, incluindo a politica monetéaria. A analise das
diferencas e desequilibrios existentes entre os paises da area do euro manteve-se

%2 No sitio do BCE é disponibilizada informagao mais pormenorizada sobre as atividades de investigagéo

do BCE, incluindo informag@es sobre eventos relacionados com investigacao, publicacdes e redes.
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um foco importante de investigacao relacionado com a prioridade iv). Um resultado
importante deste trabalho foi a identificac&do de fatores estruturais que possam
explicar divergéncias, incluindo estrangulamentos institucionais, do mercado de
trabalho e do mercado do produto que possam restringir o crescimento. Na area
dos mercados financeiros, investigagdo nova e importante centrou-se no
desenvolvimento de indicadores para a avaliagdo da integracdo financeira e das
vulnerabilidades do setor bancério.

Redes de investigacao do Eurosistema/SEBC

As redes de investigacdo do Eurosistema/SEBC continuaram a dar um contributo
significativo em 2015. Isto incluiu o trabalho da Household Finance and
Consumption Network (Rede sobre o Financiamento e Consumo das Familias),

da Wage Dynamics Network (rede sobre a dindmica salarial) e da Competitiveness
Research Network (rede de investigacdo sobre a competitividade).

O trabalho da Rede sobre o Financiamento e Consumo das Familias centrou-se na
andlise de dados disponibilizados pelo inquérito sobre as finangas e o consumo das
familias do Eurosistema. O inquérito tem como objetivo Gltimo compreender de que
forma a heterogeneidade microecondmica afeta os resultados macroeconémicos.
Durante o ano, continuou a investigacgao relativa a varios aspetos do comportamento
dos consumidores e das finangas das familias. Isto incluiu a andlise do efeito de
variagdes na riqueza das familias sobre o consumo e a distribuicdo de riqueza

pelas familias e entre paises. Os dados do inquérito foram utilizados para avaliar

os efeitos da inflagé@o e da deflagéo sobre a riqueza das familias; uma concluséo
importante foi que as familias jovens de classe média, que tendem a contrair
empréstimos para a compra de casa, perdem mais em episédios de deflagao,
enquanto as familias com riqueza acumulada — as familias mais antigas e mais ricas
— sdo mais afetadas em periodos de inflagdo. Além disso, os dados do inquérito
sobre as finangas e o consumo das familias foram utilizados para estimar de que
forma a descida das taxas de juro se traduziu num menor servigo da divida para as
familias a nivel individual, com as conclus@es a sugerirem que 0s racios do servico
da divida cairam de forma particularmente forte para as familias com os
rendimentos mais baixos (ver Figura 2).
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Figura 2
Percentagem do rendimento despendido com o servico da divida hipotecéria
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A rede sobre a dinamica salarial langou uma terceira vaga do respetivo inquérito,
com a participacao ativa de 25 BCN. Foram recolhidos dados nacionais em 2014
e inicio de 2015, tendo sido compilado um conjunto harmonizado de dados
transnacionais. O inquérito pretende investigar de que forma as empresas se
ajustaram aos varios choques e mudancgas institucionais que ocorreram desde

a crise financeira. Alguns projetos de investigacdo em curso estdo a utilizar estes
dados recentemente recolhidos ao nivel das empresas para realizarem uma andlise
baseada em dados micro dos ajustamentos do mercado de trabalho nos véarios
paises da UE, durante o periodo de 2010-2013. Isto inclui uma analise: i) do
momento e persisténcia de choques, e ii) da resposta do emprego e dos salarios
a choques e da sua relagdo com as reformas estruturais.

No decurso de 2015, tendo por base um novo conjunto de dados a nivel das
empresas da UE, a rede de investigacdo sobre a competitividade investigou a
fundo os fatores impulsionadores do comércio e da competitividade, a transmissao
de choques a nivel internacional e a afetacédo de recursos na UE. Uma importante
conclusdo da rede foi que a competitividade europeia também depende em larga
medida de elementos nao relacionados com pregos e associados a inovagao,
tecnologia e capacidades de organizacao, e ndo somente dos precos, custos e
salarios. Além disso, a rede concluiu que a dispersao subjacente da produtividade
das empresas é um determinante critico dos resultados agregados do comércio,
devido, por exemplo, a elevada heterogeneidade das rea¢cfes dos exportadores a
diferentes choques. Durante o ano, o conjunto de dados foi novamente alargado,
permitindo uma avaliagdo mais atualizada de variagfes nas distribuicdes de
produtividade ao longo do tempo (por exemplo, antes e depois da crise) e fazendo
uma distingdo entre as varias carateristicas das empresas, tais como a dimenséo
e a localizacao por pais.
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6.1

Conferéncias e publicacbes

A organizacéo de conferéncias e encontros de trabalho de investigagdo promove a
troca e discussao criticas dos resultados da investigagdo. O BCE organizou diversos
eventos desse tipo em 2015. Um dos mais importantes foi o Forum do BCE sobre
Bancos Centrais, em Sintra, Portugal, sobre “Inflagdo e desemprego na Europa”.
Outro importante encontro de trabalho em novembro de 2015 centrou-se nos
“Desafios para a politica monetaria num contexto de inflagdo baixa”.

Muitas das atividades de investigagcao do BCE resultaram igualmente em
documentos publicados. A Série de Documentos de Trabalho do BCE ajuda a
comunicar atempadamente as conclusdes a nivel da investigacao, tendo sido
publicados nesta série, no total, 117 documentos durante 2015. Além disso, os
especialistas do BCE foram autores ou coautores de 67 documentos publicados
em revistas de referéncia durante 2015, e incluiu uma percentagem mais elevada
de publicagBes em revistas de topo na area da economia e financgas.

Atividades e deveres juridicos

Em 2015, o BCE participou em varios processos judiciais a nivel da UE. O BCE
também adotou diversos pareceres em cumprimento do requisito do Tratado
gue estipula que o BCE deve ser consultado relativamente a qualquer proposta
de legislacao da UE ou de legislagdo nacional que recaia no dominio das suas
atribuicbes, e acompanhou o cumprimento das proibi¢cdes de financiamento
monetario e de acesso privilegiado.

Participacdo do BCE em processos judiciais a nivel da UE

No que respeita as Transagdes Monetarias Definitivas (TMD), no seguimento do
primeiro pedido de uma deciséo a titulo prejudicial pelo Tribunal Constitucional
Federal alem&o, o Tribunal de Justica da Unido Europeia seguiu, em substancia,
as conclusdes do Advogado-Geral de 14 de janeiro de 2015 e confirmou a
compatibilidade das TMD com os Tratados no seu acordao C-62/14 de 16 de junho
de 2015. Reconheceu que o BCE dispde de um amplo poder de definigédo e
execucgao da politica monetaria. As TMD, cujo objetivo consiste em salvaguardar

a unicidade da politica monetaria na area do euro e um mecanismo adequado de
transmisséo da politica monetaria, recaem no ambito do mandato do BCE, ou seja,
a manutencao da estabilidade de precos. Em particular, as TMD n&o usurpam a
competéncia dos Estados-Membros no que respeita a politica econdmica. De
acordo com o Tribunal, esta conclusédo néo foi alterada pela circunstancia de a
execucdo das TMD estar sujeita ao respeito integral dos programas de ajustamento
macroecondémico do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira ou do Mecanismo
Europeu de Estabilidade, visto que tal evita o risco de as medidas de politica
monetaria contrariarem a eficacia da politica econdmica conduzida pelos
Estados-Membros em causa. Acresce que as TMD cumprem com o principio da
proporcionalidade. Além do mais, no que respeita a proibicdo de financiamento
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monetario, o Tribunal afirmou que as aquisi¢cbes de obrigacdes soberanas nos
mercados secundarios ndo podem ter um efeito equivalente ao da compra direta
de obrigagGes soberanas no mercado primario e que essas aquisigées ndo podem
ser validamente utilizadas para iludir o objetivo do artigo 123.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia. Deste modo, qualquer programa de compra
de obrigagbes soberanas deve estar rodeado de garantias suficientes. O Tribunal
considerou que as TMD cumprem este requisito, em particular ao evitar qualquer
garantia de que as obrigacdes emitidas sejam posteriormente adquiridas pelo
SEBC. Salientou ainda que as TMD n&o reduzem o incentivo para que 0s
Estados-Membros em causa respeitem uma politica orcamental sélida. Com base
na deciséo a titulo prejudicial, o Tribunal Constitucional Federal alemé&o proferira a
sua decisao definitiva quanto a compatibilidade das TMD com a Constituicdo alema.

Em outubro de 2015, o Tribunal Geral da UE pronunciou-se a favor do BCE
relativamente aos quatro litigios pendentes com detentores de obrigacdes publicas
gregas. Os requerentes alegaram que tinham sofrido prejuizos financeiros e que
tinham ficado privados dos seus direitos fundamentais de propriedade e liberdade
economica na sequéncia da reestruturacao parcial da divida soberana grega em
2012. No Caso T-79/13, o Tribunal deliberou, no respeitante aos alegados prejuizos,
que o BCE néo tinha cometido qualquer ilegalidade passivel de dar origem a uma
obrigacéo nos termos do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

O Tribunal clarificou igualmente que embora o BCE tenha participado no
acompanhamento da evolugéo econémica na Grécia, nao podia ser
responsabilizado pelo envolvimento do setor privado na reestruturagéo da divida,
visto que a responsabilidade por tais decisdes recai principalmente, se ndo
exclusivamente, sobre o governo grego. Confirmou-se que o papel global do BCE
no contexto do envolvimento do setor privado foi meramente consultivo e ndo
ultrapassou os limites do seu mandato ao abrigo do Tratado sobre o Funcionamento
da Uniéo Europeia e do Tratado que institui o Mecanismo Europeu de Estabilidade.
Em consonéancia com o acérdao do Tribunal de Justica da Unido Europeia
relativamente ao caso das Transag¢des Monetérias Definitivas (ver mais acima), o
Tribunal sublinhou que o BCE dispde de um amplo poder de defini¢éo e execugéo
da politica monetéria, acrescentando que apenas seria responsabilizado, nessa
matéria, se tivesse violado de modo manifesto e grave os limites do exercicio das
suas competéncias. Os restantes trés casos, T-350/14, T-38/14 e T-413/14, foram
indeferidos com fundamento em inadmissibilidade.

Em 4 de margo de 2015, o Tribunal proferiu o seu acérdao T-496/11 relativamente
a validade juridica da politica de domiciliagdo das contrapartes centrais como parte
do mecanismo de supervisdo do Eurosistema. Em 2011, o Reino Unido tinha dado
entrada a uma peticdo de anulamento do mecanismo de supervisédo, na medida
em que estabelecia uma politica de domiciliagéo relativamente a determinadas
contrapartes sediadas em Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro. O Tribunal afirmou que o mecanismo de supervisdo continha requisitos
regulamentares e que os poderes de superintendéncia do BCE n&do abrangiam o
estabelecimento desse tipo de requisitos no respeitante as contrapartes centrais.
Deste modo, o Tribunal anulou 0 mecanismo de supervisdo, na medida em que
estabelecia requisitos de domiciliacdo relativamente a determinadas contrapartes
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centrais. O Conselho do BCE adotou em 10 de setembro de 2015 um mecanismo
de supervisao intercalar revisto, que ja ndo continha requisitos de domiciliagdo
relativamente as contrapartes centrais, o qual foi publicado no sitio do BCE.

Pareceres do BCE e casos de incumprimento

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

Em 2015, o BCE adotou trés pareceres relativos a propostas de legislacdo da UE
e 55 sobre propostas de legislacdo nacional, no dominio das suas atribuigcdes.

A nivel da UE, o BCE adotou os pareceres CON/2015/10 e CON/2015/18 relativos
ao Indice Harmonizado de Precos no Consumidor e o parecer CON/2015/4 relativo
a revisdo da missédo e organizagao do Comité Europeu do Risco Sistémico.

Um namero consideravel de consultas por parte de autoridades nacionais disse
respeito a concessao de novas atribuicdes aos BCN, incluindo o seu papel enquanto
autoridades de resolucéo nacionais®, relacionadas com o funcionamento de
mecanismos de resolu¢do nacionais®, fundos de garantia de depésitos®®, registo

de contas bancarias®’, uma central de registo de crédito, um mediador de crédito,

a regulamentacao da locacao financeira e sociedades de aquisicdo de créditos®®,

e protecao dos consumidores. O BCE adotou pareceres sobre alteragbes aos
estatutos dos BCN, abordando nomeadamente a independéncia dos bancos
centrais e a nomeacao e demisséo dos membros dos érgéos de decisdo dos BCN*.
O BCE adotou também pareceres sobre legislacao relativa a pagamentos, notas®,
falsificacéo, racios de reservas, estatisticas®, reestruturacdo de empréstimos
denominados em moeda estrangeira®, supervisdo prudencial das instituicdes de
crédito e estabilidade financeira®.

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

Gré-Bretanha e da Irlanda do Norte, anexo ao Tratado, a obrigagdo de consultar o BCE ndo se
estende ao Reino Unido (JO C 83, 30.3.2010, p. 284).

% Ver CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 e CON/2015/42.
5 Ver CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 e CON/2015/48.
% Ver CON/2015/40 e CON/2015/52.

57 Ver CON/2015/36 e CON/2015/46.

%8 Ver CON/2015/37 e CON/2015/45.

% Ver CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 e CON/2015/44.

8 Ver CON/2015/29 e CON/2015/51.

61 Ver CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 e CON/2015/30.

62 Ver CON/2015/26 e CON/2015/32.

8 Ver CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 e CON/2015/53.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_22_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_25_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_33_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_35_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_42_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_3_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_17_f__sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_19_f__signed.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_28_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_52_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pt_con_2015_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_5_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_24_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_27_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_26_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_7_lt_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_11_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pt_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en__con_2015_13_f_sign_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_14_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_15_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pt_con_2015_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_38_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_53_f_sign.pdf

Registaram-se 15 casos de incumprimento da obrigacéo de consulta do BCE
relativamente a projetos de legislagédo nacional. Destes, 0s casos que se seguem
foram considerados claros e importantes®.

O BCE nao foi consultado pela Assembleia Nacional bilgara sobre uma alteragdo a
Lei que rege as instituicdes de crédito e outras leis®™, o que suscitou preocupacdes
sobre uma possivel violagdo da independéncia do banco central.

O BCE néo foi consultado pelas autoridades croatas sobre uma Lei que fixava a
taxa de cambio das presta¢des mensais de empréstimos denominados em francos
sufcos ou empréstimos associados®®. O BCE também nao foi consultado sobre uma
Lei para efeitos de seguimento que previa a conversédo desses empréstimos em
empréstimos denominados em euros ou empréstimos associados. Dada a
importancia desta Ultima medida, o BCE decidiu emitir um parecer de iniciativa
(CON/2015/32) sobre esta matéria, mas a Lei foi adotada pelo Parlamento croata
antes de o BCE ter emitido o seu parecer.

O BCE nao foi consultado pelas autoridades gregas relativamente ao Ato de Carater
Legislativo sobre um feriado de curta duracédo e as restricbes aos depdositos de
numerario e transferéncias de capital. O BCE reconheceu a natureza extraordinaria
e temporaria deste diploma grego, que foi adotado com carater de urgéncia por
razbes imperiosas de interesse publico geral por forma a assegurar que os controlos
de capital eram ajustados, conforme necessario.

O BCE nao foi consultado pelas autoridades hingaras relativamente a novos
diplomas juridicos relacionados com: i) a criagdo de um fundo de garantia de
investimentos extraordinario®, ii) medidas referentes & insolvéncia pessoal®, e
i) a conversao de determinados empréstimos ao consumo denominados em
moeda estrangeira para forints da Hungria®®.

O BCE decidiu emitir um parecer de iniciativa (CON/2015/55) relativo a proposta de
legislacao irlandesa relacionada com o imposto de selo sobre os levantamentos em
numerario em ATM, dada a sua importancia geral para o SEBC, uma vez que esta
pode tornar a utilizacdo de notas de euro mais dispendiosa do que os meios de
pagamento eletrénicos, pondo assim em desvantagem a moeda com curso legal.

As autoridades portuguesas néo consultaram o BCE relativamente a alteracdes ao
procedimento de nomeacao de membros do Conselho de Administracdo do Banco
de Portugal.

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

disposigoes legais no ambito das competéncias do BCE, e ii) casos em que uma autoridade nacional
consultou formalmente o BCE, mas néo Ihe concedeu tempo suficiente para examinar os projetos de
disposi¢fes legais e adotar 0 seu parecer antes da adogao dessas disposi¢oes.
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Lei que altera e completa a Lei que rege as instituicdes de crédito, publicada em Darjaven Vestnik,
Namero 50, 3 de julho de 2015.

Publicado no Diério da Republica da Croacia n.° 9/2015.

57 Lei XXXIX de 2015, publicada no Magyar K6zIlény n.° 2015/53.

% Lei CV de 2015, publicada no Magyar Kézlény n.° 2015/100.

8 Lei CXLV de 2015, publicada no Magyar K6zIlény n.° 2015/142.
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6.3

6.4

As autoridades eslovacas também ndo consultaram o BCE relativamente a
alteracdes ao codigo comercial e diplomas associados’® que permitiram ao governo
aplicar uma contribuicéo especial as instituigdes financeiras por forma a reforgar os
fundos préprios de entidades legais detidas pelo Estado a 100%.

As autoridades eslovenas ndo consultaram o BCE relativamente a um diploma
sobre a investigagéo sistematica de projetos de importancia a nivel nacional, os
quais abrangeram, nomeadamente, as salvaguardas da independéncia do Banka
Slovenije e os respetivos 6rgaos de decisao.

O BCE decidiu emitir um parecer de iniciativa (CON/2015/56) relativo a proposta de
legislagdo romena sobre o pagamento de dividas titularizadas garantidas por
empréstimos hipotecarios através da transferéncia de propriedade sobre bens
imoveis, dada a sua importancia geral para o SEBC no que respeita a estabilidade
do sistema financeiro romeno e o potencial efeito de repercusséo negativo global
sobre a economia e o setor bancério.

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

Evoluco juridica relacionada com o Mecanismo Unico de
Supervisdo: a Comissao de Reexame

A Comisséo de Reexame, composta por cinco membros e dois suplentes, realiza
revisGes administrativas internas das decisdes tomadas pelo BCE no exercicio

das suas fung¢des de supervisdo. Comecgou os seus trabalhos em setembro de 2014,
tendo entretanto revisto varias decisdes contestadas a pedido dos destinatarios de
decisdes de supervisao.

Cumprimento das proibi¢cdes de financiamento monetério e de
acesso privilegiado

Nos termos do artigo 271.°, alinea d), do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, compete ao BCE acompanhar o cumprimento por parte dos bancos
centrais nacionais (BCN) da UE e pelo BCE das proibi¢es 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 concesséo de créditos sob a forma de
descobertos ou sob qualquer outra forma pelo BCE e pelos BCN em beneficio de
governos e de instituicbes ou organismos da UE, bem como a compra no mercado
primario de titulos de divida emitidos por essas instituicdes. O artigo 124.° proibe
guaisquer medidas, ndo baseadas em considerac6es de ordem prudencial, que
possibilitem o acesso privilegiado as instituicdes financeiras por parte dos governos
e das instituic6es ou organismos da UE. A par do Conselho do BCE, a Comissao

0 Ato n.° 87/2015.
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Europeia acompanha o cumprimento por parte dos Estados-Membros das
disposicbes atras referidas.

O BCE acompanha igualmente a aquisi¢céo pelos bancos centrais da UE no
mercado secundario de titulos de divida emitidos pelo setor publico nacional, pelo
setor publico de outros Estados-Membros e por instituicdes e organismos da UE.
Nos termos dos considerandos do Regulamento (CE) n.° 3603/93 do Conselho,

a aquisicao de titulos de divida do setor publico no mercado secundario ndo deve
servir para iludir o objetivo visado no artigo 123.° do Tratado. Tais aquisi¢cdes nao
se deverao tornar uma forma de financiamento monetario indireto do setor publico.

O exercicio de acompanhamento relativo a 2015 confirma que as disposi¢6es dos
artigos 123.° e 124.° do Tratado e dos Regulamentos do Conselho relacionadas
foram, no geral, respeitadas.

O exercicio de acompanhamento revelou que nem todos os BCN da UE dispunham
em 2015 de politicas de remuneracao de depdsitos do setor publico plenamente
consentaneas com os limites maximos de remuneragdo. Em particular, alguns BCN
tém de assegurar que o limite maximo da remuneracédo de depdsitos do setor
publico é a taxa de juro overnight sem garantia, ainda que a mesma seja negativa.

A reducdo de ativos relacionados com a Irish Bank Resolution Corporation pelo
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland em 2015, incluindo através de
vendas de titulos de divida de taxa variavel (floating rate notes) de longa duracéo,
constitui uma etapa no sentido da venda necessaria da totalidade desses ativos.
No entanto, um calendario de vendas mais ambicioso contribuiria para mitigar as
preocupacdes graves que persistem relativamente ao financiamento monetario.

No seguimento das preocupacdes suscitadas no Relatério Anual do BCE de 2014,
0 BCE continuou a acompanhar varios programas langcados em 2014 pelo Magyar
Nemzeti Bank néo relacionados com a politica monetéria e que poderiam ser
percecionados como estando potencialmente em conflito com a proibi¢éo de
financiamento monetario, na medida em que se poderia considerar que o Magyar
Nemzeti Bank esteja a assumir fungfes estatais ou de algum modo a conferir
beneficios financeiros ao Estado. Estes programas incluiram compras a nivel de
investimento imobiliario, um programa de promocao da literacia financeira a
funcionar através de uma rede de seis fundagdes, a transferéncia de pessoas
anteriormente empregadas pela Autoridade de Supervisdo Financeira hingara
para o banco central, e um programa de aquisicao de obras de arte e bens culturais
hungaros. Dado que as preocupag8es do BCE nao foram dissipadas no decurso
de 2015, o BCE continuara a acompanhar atentamente estas operagées, com
vista a assegurar que a sua execucao ndo resulta num conflito com a proibicdo

de financiamento monetario. O Magyar Nemzeti Bank devera também garantir
gue os recursos de banco central que atribuiu a sua rede de fundagdes ndo séo
utilizados, direta ou indiretamente, para efeitos de financiamento estatal.

Em 2015, o Magyar Nemzeti Bank adquiriu uma participacdo maioritaria na Bolsa de
Valores de Budapeste, 0 que pode ser visto como dando origem a preocupacgdes de
financiamento monetario, uma vez que o Magyar Nemzeti Bank utilizou efetivamente
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recursos do banco central para apoiar um objetivo de politica econémica tipicamente
visto como uma competéncia governamental. O Magyar Nemzeti Bank decidiu
igualmente sobre diversas alteragfes aos seus instrumentos de politica monetéria
para apoiar o respetivo programa de autofinanciamento. Dados os incentivos dai
resultantes para os bancos adquirirem titulos de divida publica denominados em
forints, algumas das altera¢gfes, no seu conjunto, podem ser vistas como servindo
para iludir a proibicdo de acesso privilegiado consagrada no artigo 124.° do Tratado.
O BCE convida o Magyar Nemzeti Bank a analisar cuidadosamente estas
operacgfes com vista a evitar quaisquer conflitos com as proibi¢des de financiamento
monetario e de acesso privilegiado.

O Bank of Greece reembolsou um empréstimo do Estado grego ao abrigo do
Stand-By Arrangement do FMI utilizando detengbes de DSE pelas quais o

Bank of Greece assumia 0s riscos e os beneficios. O reembolso suscitou sérias
preocupacdes de financiamento monetéario, uma vez que efetivamente resultou num
financiamento pelo Bank of Greece de uma obrigagao do setor publico face a
terceiros. O acordo relativo a detengéo e procedimentos de movimentagao das
contas em DSE atribuidos pelo FMI, assinado com o governo grego em dezembro
de 2015, evita que situagBes semelhantes voltem a ocorrer no futuro.

Relag¢bes internacionais e europeias

Relagbes europeias

Com base nas licoes retiradas da crise, foram tomadas novas medidas ao longo

do ano no sentido de concluir a unido bancaria, fazer face a fragmentagéo do

sector financeiro e continuar a reparar o setor financeiro da area do euro,
materializando-se na proposta da Comisséo Europeia relativa a um sistema europeu
de garantia de depdsitos e no estabelecimento do Mecanismo Unico de Resolugéo.
A situagdo econémica na area do euro e as negociagdes sobre a assisténcia
financeira a Grécia também determinaram as agendas das reunides do Eurogrupo

e do Conselho ECOFIN, nas quais participaram o Presidente do BCE e outros
membros da Comisséo Executiva. A necessidade de uma estratégia coerente para
as politicas orcamental, financeira e estrutural com vista a fomentar a retoma na
Europa foi um tema de destaque nas reunifes do Conselho Europeu e nas Cimeiras
do Euro para as quais o Presidente do BCE foi convidado. Em 2015, o BCE
manteve um estreito didlogo com as instituicdes e féruns europeus, em particular

o Parlamento Europeu, o Conselho Europeu, o Conselho ECOFIN, o Eurogrupo

e a Comissao Europeia.

Concluir a Unido Econémica e Monetaria europeia

O Presidente do BCE — em articulagdo com o Presidente da Comissdo Europeia,
o Presidente da Cimeira do Euro, o Presidente do Eurogrupo e o Presidente do
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Parlamento Europeu — contribuiu para um relatdrio intitulado “Concluir a Uniédo
Econdémica e Monetaria europeia”, publicado em 22 de junho de 2015. Em linha
com o mandato da Cimeira do Euro de outubro de 2014 “de preparar as proximas
medidas para uma melhor governacéo econémica na area do euro”, o relatério
estabelece um roteiro de trés fases rumo a uma verdadeira e aprofundada Uniéo
Econdémica e Monetéria.

No seguimento do relatério, a Comisséo Europeia adotou em 21 de outubro de
2015 um pacote que estabelece o rumo a seguir na implementacao das propostas
a curto prazo do relatério, mais especificamente no que respeita aos conselhos
nacionais da competitividade, a criagdo do Conselho Orcamental Europeu e aos
progressos no sentido de uma representacao externa unificada da area do euro
em féruns internacionais, mais especificamente o FMI.

Estes constituem primeiros passos rumo a melhoria do quadro de governagéo
econémica. Numa andlise prospetiva, 0 mandato e a independéncia institucional
do Conselho Orcamental Europeu deverao ser clarificados e reforgados por forma
a assegurar que este possa desempenhar um papel importante no aumento da
transparéncia e num melhor cumprimento das regras orgamentais'*. Por sua vez,
os conselhos de competitividade poderdo dar um novo impulso a implementagéo
de reformas estruturais nos paises da area do euro, mas terdo de ser criados de
forma a assegurar a sua independéncia, quer a nivel nacional quer sob a forma

de uma rede a nivel europeu’. Por seu turno, o BCE continuou a advogar medidas
decisivas rumo a conclusédo da uniao bancaria, as quais devem incluir a criagao

de um mecanismo de apoio comum credivel ao Fundo Unico de Resolucéo e o
lancamento de um sistema europeu de garantia de depdsitos. Neste contexto,

0 BCE acolheu com agrado o projeto de regulamento da Comisséo relativo ao
estabelecimento desse sistema. Em conjunto com a unido bancaria, a uniao
europeia dos mercados de capitais tem potencial para fortalecer a Unido Econémica
e Monetaria ao melhorar a partilha de riscos transfronteiras e ao tornar o sistema
financeiro mais resiliente, mas também para fomentar um acesso mais amplo e
mais facil ao financiamento e novos desenvolvimentos na integragéo financeira
europeia”®.

Em termos prospetivos, estas medidas a curto prazo deverdo ser implementadas
rapidamente, como indicado no relatério. Posteriormente, os trabalhos de
especificacdo da visdo de longo prazo para a Unido Econémica e Monetaria
deverdo comecar o mais rapidamente possivel. O BCE sublinhou repetidamente
a necessidade de uma aplicacdo coerente e rigorosa das disposi¢des do atual
enquadramento e de uma maior soberania partilhada no médio a longo prazo,
por exemplo, através de uma governacgao refor¢ada por via da transferéncia das
regras para as instituicdes. O Eurosistema dispds-se a apoiar estes trabalhos.

" Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “The creation of a European Fiscal Board”, Boletim

Econémico, Niumero 7, BCE, 2015.

Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “A criacéo de conselhos de competitividade no contexto
de esforcos no sentido de uma verdadeira unidgo econoémica”, Boletim Econémico, Nimero 8, BCE,
2015.

Ver a Seccéo 3.5 do Capitulo 1.
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7.1.2

Cumprimento da responsabilizagcdo democratica

O BCE é responsabilizado pelas suas agdes perante o Parlamento Europeu,
enquanto 6rgao composto pelos representantes dos cidaddos europeus
democraticamente eleitos. Em 2015, o Presidente do BCE esteve presente em
quatro audic¢des regulares da Comissao dos Assuntos Econémicos e Monetarios
(ECON) do Parlamento Europeu, que tiveram lugar em 23 de marco, 15 de junho,
23 de setembro e 12 de novembro. Nestas audi¢gdes, os deputados do Parlamento
Europeu centraram-se em particular na situagdo econémica da area do euro, no
programa de compra de ativos alargado do BCE, nos programas de ajustamento
macroecondémico e na reforma da governacgéo da area do euro. Para além das
audicdes regulares, em 25 de fevereiro o Presidente participou no debate plenario
sobre a resolucdo do Parlamento Europeu relativa ao Relatorio Anual do BCE

de 2013. Além do mais, o Vice-Presidente do BCE apresentou a ECON em

20 de abril o Relatorio Anual do BCE de 2014, e o membro da Comiss&o Executiva
Yves Mersch participou numa audicdo publica sobre o TARGET2-Securities perante
a ECON em 16 de junho.

O BCE também executa as suas obrigacdes de responsabilizacédo através do
reporte regular e de respostas a um numero cada vez maior de questdes escritas
de deputados do Parlamento Europeu: as 179 questdes recebidas em 2015
ultrapassaram o nimero de cartas recebidas durante todo o mandato parlamentar
anterior (ver Figura 3). As respostas a estas questdes sao publicadas no sitio do
BCE. A maior parte das questdes incidiram na implementacao das medidas de
politica monetaria ndo convencionais do BCE, nas perspetivas econdémicas e nos
programas de ajustamento macroeconémico.

Figura 3
NUmero de cartas de deputados europeus

8.0 2015 179

mandato
2014 55

2013 @ 55
2012 @ 37
7.°

mandato 2011 @ 28 Recebidas mais questbes por
escrito em 2015 do que durante

todo o 7.° mandato do Parlamento
2010 @ 17

Fonte: BCE.

Tal como no passado, o BCE deu o seu contributo para as discussfes do
Parlamento Europeu e do Conselho da UE sobre propostas legislativas no ambito
da sua esfera de competéncia.
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7.2

7.2.1

O BCE ¢ igualmente responsabilizado pelas suas atividades em termos de
supervisdo bancéria perante o Parlamento Europeu e o Conselho da UE. Neste
contexto, a Presidente do Conselho de Supervisdo do BCE compareceu perante
a Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetéarios do Parlamento Europeu em
cinco ocasifes e participou em reunides especificas do Conselho ECOFIN e do
Eurogrupo. Para mais pormenores sobre esta matéria, consultar o Relatorio Anual
do BCE sobre as atividades de supervisdo de 2015.

Relacdes internacionais

No contexto de uma conjuntura internacional plena de desafios, o BCE participou
em discussoes de féruns internacionais, compilou e partilhou informacdes sobre a
sua propria politica, reforcando assim as relagdes com contrapartes internacionais
de maior relevancia, o que foi especialmente importante num ano em que as
autoridades monetarias de todo o mundo ajustaram a respetiva orientacao de
politica.

G20

Num contexto de retoma econdmica moderada a nivel mundial e maior volatilidade
em algumas economias de mercado emergentes, o BCE contribuiu ativamente para
as discussodes no seio do G20, que incidiram sobre o fomento do crescimento
mundial e a resiliéncia econdmica e destacaram a implementacéo rigorosa dos
planos de reforma. Numa conjuntura de decisdes importantes a nivel da politica
monetaria e de outras politicas, foi também abordada a questao das repercussées
mundiais das politicas econdémicas nacionais. Por forma a mitigar a incerteza e as
repercussdes negativas, sublinhou-se que as decisdes e medidas de politica
deveriam ser cuidadosamente calibradas e comunicadas de forma clara.

Na sua cimeira em Antalia, os lideres dos paises do G20 apresentaram os
progressos alcancados a nivel da implementacéo de estratégias de crescimento
destinadas a aumentar o respetivo nivel do PIB agregado (pelo menos) 2% até
2018. A concluséo de elementos fundamentais da agenda de reformas financeiras
foi recebida com agrado, com énfase na necessidade de uma implementacéo
coerente. Os lideres do G20 analisaram igualmente os progressos de outras
iniciativas a nivel mundial, mais especificamente o projeto relativo a eroséo da base
tributavel e transferéncia de lucros, destinado a modernizar as regras fiscais
internacionais. Em termos globais, a agdo do G20 devera fomentar o crescimento
observado e potencial, sustentar a criagdo de postos de trabalho, reforgcar a
resiliéncia, promover o desenvolvimento e aumentar o carater inclusivo das
politicas.
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7.2.2

Questdes de politica relacionadas com o FMI e a arquitetura
financeira internacional

O BCE desempenhou um papel ativo nas discuss@es a nivel do FMI relativas a
arquitetura financeira internacional. Com vista a ajudar a fortalecer a voz da UE e
da area do euro, o BCE apoiou a coordenagao de posi¢ées comuns. Em 2015, o
FMI realizou a revisao quinquenal do método de valorizagéo dos direitos de saque
especiais (DSE) para assegurar que o cabaz de DSE continua a refletir a
importancia relativa das principais moedas nos sistemas de negociagéo e financeiro
mundiais. Um ponto-chave da discusséo na revisao de 2015 prendeu-se com a
possibilidade de alargar o conjunto de moedas no cabaz de DSE por forma a incluir
o renminbi da China. No periodo que antecedeu a revisdo de 2015, as autoridades
chinesas levaram a cabo uma série de reformas destinadas a melhorar a livre
circulagdo do renminbi. Em 30 de novembro de 2015, o Diretdrio Executivo do FMI
aprovou a inclusdo do renminbi no cabaz de DSE, com efeitos a partir de 1 de
outubro de 2016.

Figura 4
Composicao do cabaz de moedas que formam os DSE a partir de outubro de 2016

Fonte: FMI.

A reforma de quotas e governagdo do FMI, acordada em 2010, continuou pendente
ao longo de 2015 devido ao facto de néo ter sido ratificada pelos Estados Unidos,

o membro de maior dimenséo do FMI. Porém, no final do ano, o Congresso
norte-americano autorizou a ratificacdo das reformas sob determinadas condi¢cdes.
Logo que as reformas sejam implementadas, a governagdo do FMI sera melhorada,
visto que refletird melhor o papel das economias de mercado emergentes, e 0s
recursos do FMI baseados em quotas aumentardo substancialmente. O BCE apoia
a manutencdo de um FMI forte, suficientemente dotado de recursos e baseado em
quotas, tornando-o menos dependente de recursos alheios. Em 2015, prosseguiram
os trabalhos relativos a possiveis reformas para melhorar a flexibilidade do quadro
de concesséo de crédito do FMI. O FMI levou também a cabo uma analise
abrangente dos seus programas relativos a 27 paises (envolvendo 23 acordos de
financiamento) entre 2008 e 2015. A analise debrugou-se, nomeadamente, sobre a
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7.2.3

estratégia de ajustamento para os membros de uma unido monetaria e o papel do
financiamento regional nos programas da area do euro.

Cooperacéo técnica

O BCE continuou a alargar a sua cooperagao técnica com os bancos centrais fora
da UE. A cooperacédo do BCE com bancos centrais de paises que aspiram a aderir
a UE consistiu em dois programas de cooperacao e atividades realizadas como
parte de uma série de encontros de trabalho a nivel regional. Os dois programas de
cooperacgdo foram implementados em parceria com BCN, sendo financiados pela
UE, e beneficiaram o Banco Central do Montenegro, o Banco Central da Republica
do Kosovo, o Banco da Albania e o Banco Nacional da antiga Republica jugoslava
da Macedénia. Os encontros de trabalho a nivel regional incidiram sobre os
desafios institucionais no contexto da adesdo a UE, a supervisdo macroprudencial
e microprudencial e o reforgo da utilizacdo de moedas locais em sistemas
financeiros internos. A cooperagao técnica complementa o acompanhamento e
andlise regulares por parte do BCE da evolugéo econdmica e financeira nos paises
candidatos e potenciais candidatos a UE e o didlogo de politica com os respetivos
bancos centrais. O BCE continuou igualmente a cooperar com bancos centrais de
economias de mercado emergentes do G20 com vista a partilhar a competéncia
técnica e as melhores praticas. Neste contexto, o BCE assinou um novo
Memorando de Entendimento com o banco central da india em 2015.

Comunicacéao externa

Explicar a politica monetéaria aos cidadaos europeus

A comunicacado é uma ferramenta crucial para apoiar a eficacia da politica monetaria
do BCE e é necesséria a consolidacdo da confianga dos cidadaos da area do euro.
O BCE tem procurado alcangar um elevado grau de transparéncia desde o seu
inicio. Foi, por exemplo, o primeiro grande banco central a organizar conferéncias
de imprensa regulares apo6s as reunifes de politica monetaria.

Nos anos que se seguiram ao inicio da crise financeira, tornou-se ainda mais
importante para o BCE explicar as respetivas decisdes de politica monetaria,
incluindo um conjunto de medidas ndo convencionais, de forma clara e
transparente. Se o publico em geral e os mercados financeiros puderem
compreender a forma como o BCE ira provavelmente responder a uma determinada
situacao, podem criar expetativas razoaveis quanto a politica monetaria no futuro.
Quanto maior for a compreensao, mais rapida sera a transmissao das alteragdes de
politica monetaria as variaveis financeiras, o que pode acelerar a transmissédo da
politica monetéria as decisdes de investimento e consumo, bem como qualquer
ajustamento econdmico que seja necessario.
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Os esforgos de comunicagédo do BCE em 2015 foram movidos por um impeto no
sentido de uma maior transparéncia que aumente a responsabilizacdo da instituicao.
O BCE conduz a politica monetaria para 338 milhdes de cidadéos da area do euro
através de 16 linguas diferentes. Lida com esta pluralidade recorrendo a vantagem
inerente de ter 19 bancos centrais nacionais no Eurosistema. Os colegas em cada
pais asseguram que as mensagens do BCE sao ouvidas e compreendidas no
contexto local.

Em 2015, o BCE teve de adotar novas medidas ndo convencionais a fim de cumprir
0 respetivo mandato num contexto cada vez mais incerto, o que significou uma
obrigacao acrescida de explicar ao publico a razéo pela qual se optou por uma
determinada atuag&o em detrimento de outra.

Publicacao de relatos da politica monetaria

Em 2014, o Conselho do BCE decidiu publicar os relatos das respetivas reunioes
dedicadas a politica monetaria a partir do inicio de 2015. Os relatos, geralmente
publicados quatro semanas apds cada reunido dedicada a politica monetéaria,
tornam mais facil a compreenséo da avaliagéo que o Conselho do BCE faz da
economia e as suas respostas em termos de politica. Resumem o debate sobre

a analise econdmica e monetaria e a orientagéo da politica monetaria de forma
anonimizada. A publicagdo dos relatos fortalece a responsabilizacao e a eficacia do
BCE, ajudando a dar resposta ao desafio de estabelecer a politica monetaria numa
unido monetaria composta por varios paises, cumprindo os propdsitos estratégicos
do Eurosistema e do MUS de responsabiliza¢do, independéncia, credibilidade e
proximidade dos cidadaos.

Principios orientadores da comunicagdo externa

Num novo esfor¢o no sentido de melhorar a transparéncia, a Comissao Executiva
do BCE decidiu igualmente publicar os calendarios de cada membro da Comissao
numa base regular com um desfasamento de trés meses a partir de novembro de
2015. A publicagéo dos calendarios sublinha igualmente o compromisso do BCE
para com os principios de transparéncia e responsabilizagao.

Durante 2015, a comunicacao do BCE centrou-se principalmente na expansao da
politica monetaria acomodaticia, especificamente na implementacédo do programa
de compra de ativos alargado. Em novembro, o BCE assinalou o seu primeiro ano
como supervisor bancario. A grande maioria dos discursos publicos proferidos
por membros da Comisséao Executiva e do Conselho de Supervisdo, bem como
0S respetivos compromissos com 0s meios de comunicacgdo social, estiveram
relacionados com estas questdes.

Além disso, os membros da Comissao Executiva testemunharam perante o
Parlamento Europeu, explicando as respetivas iniciativas aos legisladores,
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aumentando, assim, o conhecimento e compreenséo publicos das atribuicbes e
politicas do Eurosistema (ver a Seccédo 7 deste capitulo para mais pormenores).

Os membros da Comissdo Executiva seguem um conjunto de principios
orientadores nas respetivas intervengdes como oradores em eventos publicos e ndo
publicos, bem como em reunides bilaterais, que procuram garantir a integridade da
instituicao.

Estas recentes decisfes representam novas medidas no sentido de uma maior
transparéncia.

Novo sitio: explicar como funciona o BCE

A Internet é uma forma de aproximagao aos cidadédos da area do euro. Em 2015, o
BCE apresentou um novo sitio a fim de melhorar a navegacgéo e tornar os respetivos
contetidos mais acessiveis. Uma nova secc¢ao explica temas relevantes numa
linguagem simples e através de multimédia. Por exemplo, um video mostra como
funciona a plataforma para a liquidagao de titulos T2S. Os discursos, comunicados
e entrevistas dos membros da Comisséo Executiva tém lugar de destaque no sitio
do BCE. A conta no Twitter do BCE tem atualmente mais de 300 000 seguidores

e é utilizada para p6r em evidéncia publicagfes e as principais mensagens de
discursos, enquanto o YouTube é utilizado para publicar conteddos de video e

o Flickr para fotografias. O BCE também ja esta presente no LinkedIn.

Duas novas ferramentas tornam as estatisticas mais acessiveis. O sitio “Estatisticas
da area do euro” foi desenvolvido em cooperagdo com os bancos centrais nacionais
do Eurosistema para permitir um acesso mais facil as estatisticas nacionais e da
area do euro. O ECBstatsApp proporciona um acesso rapido e facil aos dados
publicados no Statistical Data Warehouse (0 servigo de divulgacéo de estatisticas
online do BCE).

Novo edificio: inauguracéo das instalacdes do BCE

O novo edificio do BCE no local do antigo mercado grossista de Frankfurt abriu
oficialmente em marco. A ceriménia de inauguracao decorreu apesar de protestos
anticapitalistas em frente ao edificio principal e na cidade de Frankfurt am Main.

O edificio dispde de escritorios para um maximo de 2900 funcionérios, para além
da sala de reunifes do Conselho do BCE no ultimo piso. O BCE acompanhou a
construgao e inauguragdo do edificio com um conjunto de atividades e eventos para
a comunicagao social, disponibilizando, por exemplo, visitas guiadas ao edificio e
convidando os vizinhos a uma jornada de portas abertas.

Na cave do edificio da ala leste, as instalag@es incorporam um memorial evocando a
deportacdo de cidadéos judeus entre 1941 e 1945. O memorial, um projeto conjunto
com a Comunidade Judaica de Frankfurt e a Camara de Frankfurt am Main, foi
inaugurado oficialmente em novembro de 2015.
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Figura 5

O novo edificio — factos principais
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Fonte: BCE.
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Anexo 1
Quadro institucional

Orgéos de decisdo e gestio do BCE

O Eurosistema e o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) sé&o dirigidos
pelos 6érgdos de decisdo do BCE: o Conselho do BCE e a Comissao Executiva.

O Conselho Geral é constituido como um terceiro 6rgao de decisdo do BCE,
engquanto existirem Estados-Membros da UE que ainda ndo tenham adotado o euro.
O funcionamento dos 6rgaos de decisdo é regulamentado pelo Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, os Estatutos do SEBC e os Regulamentos
Internos relevantes’*. A tomada de decisées a nivel do Eurosistema e do SEBC

é centralizada. Contudo, o BCE e os bancos centrais nacionais da area do euro
contribuem, em conjunto, estratégica e operacionalmente, para a consecucdo dos
objetivos comuns do Eurosistema, no devido respeito pelo principio de
descentralizacéo, em conformidade com os Estatutos do SEBC.

O Conselho do BCE

O Conselho do BCE é o 6rgéo de deciséo supremo do BCE. E composto pelos
membros da Comissédo Executiva do BCE e pelos governadores dos BCN dos
paises da area do euro. O alargamento da area do euro para incluir a Lituania como
seu 19.° membro em 1 de janeiro de 2015 desencadeou a implementacdo de um
sistema de rotacao dos direitos de voto dos membros do Conselho do BCE.

Desde janeiro de 2015, as reunifes dedicadas a politica monetéria séo realizadas
de seis em seis semanas. Os resultados destas reunides de politica monetaria sao
publicados, em geral com um desfasamento de quatro semanas.

O Conselho do BCE
Mario Draghi Presidente do BCE
Vitor Constancio Vice-Presidente do BCE

Josef Bonnici Governador do Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta

™ para mais pormenores sobre o Regulamento Interno do BCE, ver: Decisdo BCE/2014/1 de 22 de

janeiro de 2014 que altera a Decisédo BCE/2004/2 de 19 de fevereiro de 2004, que adota o
Regulamento Interno do Banco Central Europeu; Decisdo BCE/2004/2 de 19 de fevereiro de 2004,
que adota o Regulamento Interno do Banco Central Europeu, JO L 80, 18.3.2004, p. 33; Deciséo
BCE/2004/12 de 17 de junho de 2004, que adota o Regulamento Interno do Conselho Geral do BCE,
JO L 230, 30.6.2004, p. 61; e Decisédo BCE/1999/7 de 12 de outubro de 1999, relativa ao regulamento
interno da Comisséo Executiva do BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Estes regulamentos também se
encontram disponiveis no sitio do BCE.
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Luc Coene Governador do Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique (até 10 de marco de 2015)

Benoit Cceuré Membro da Comisséo Executiva do BCE

Carlos Costa Governador do Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Governadora do Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Governador do Eesti Pank

Patrick Honohan Governador do Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland (até 25 de novembro de 2015)

BoStjan Jazbec Governador do Banka Slovenije
Klaas Knot Presidente do De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Governador do Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
(desde 26 de novembro de 2015)

Sabine Lautenschlager Membro da Comisséo Executiva do BCE

Erkki Liikanen Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Governador do Banco de Espafa

Jozef Makuch Governador do Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Membro da Comissdo Executiva do BCE

Ewald Nowotny Governador do Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer Governador do Banque de France (até 31 de outubro de 2015)
Peter Praet Membro da Comisséo Executiva do BCE

Gaston Reinesch Governador do Banque centrale du Luxembourg

limars Rimsévics Governador do Latvijas Banka

Jan Smets Governador do Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (desde 11 de margo de 2015)

Yannis Stournaras Governador do Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Presidente do Conselho de Administragéo do Lietuvos bankas

Francois Villeroy de Galhau Governador do Banque de France
(desde 1 de novembro de 2015)

Ignazio Visco Governador do Banca d’ltalia

Jens Weidmann Presidente do Deutsche Bundesbank
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1.2

Fila da frente (da esquerda para a direita): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine
Lautenschlager, Vitor Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis
Stournaras, Philip R. Lane, Yves Mersch

Fila do meio (da esquerda para a direita): Benoit Cceuré, Ewald Nowotny, Josef
Bonnici, Jozef Makuch, Luis M. Linde, llmars RimSévic¢s, Erkki Liikanen

Fila de tras (da esquerda para a direita): BoStjan Jazbec, Peter Praet, Francois
Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson,
Vitas Vasiliauskas

Nota: Jens Weidmann ndo estava disponivel no momento em que foi tirada a
fotografia.

A Comissao Executiva

A Comissao Executiva € composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE
e por quatro outros membros nomeados pelo Conselho Europeu, deliberando por
maioria qualificada, apés consulta do Parlamento Europeu e do BCE.

A Comisséao Executiva

Mario Draghi Presidente do Banco Central Europeu

Vitor Constancio Vice-Presidente do BCE

Benoit Cceuré Membro da Comisséo Executiva do BCE

Sabine Lautenschlager Membro da Comissdo Executiva do BCE
Yves Mersch Membro da Comissdo Executiva do BCE

Peter Praet Membro da Comisséo Executiva do BCE
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1.3

Fila da frente (da esquerda para a direita): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi
(Presidente), Vitor Constancio (Vice-Presidente)

Fila de tras (da esquerda para a direita): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

O Conselho Geral

O Conselho Geral é composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e
pelos governadores dos BCN dos 28 Estados-Membros da UE.

O Conselho Geral

Mario Draghi Presidente do BCE

Vitor Constancio Vice-Presidente do BCE

Marek Belka Presidente do Narodowy Bank Polski

Josef Bonnici Governador do Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
Mark Carney Governador do Bank of England

Luc Coene Governador do Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (até 10 de marco de 2015)

Carlos Costa Governador do Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Governadora do Central Bank of Cyprus
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Ardo Hansson Governador do Eesti Pank

Patrick Honohan Governador do Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland (até 25 de novembro de 2015)

Stefan Ingves Governador do Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu Governador do Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov Governador do Bbnrapcka HapogHa 6aHka (banco central nacional da
Bulgéria) (até 14 de julho de 2015)

BosStjan Jazbec Governador do Banka Slovenije
Klaas Knot Presidente do De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Governador do Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
(desde 26 de novembro de 2015)

Erkki Liikanen Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Governador do Banco de Espafia

Jozef Makuch Governador do Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Governador do Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Governador do Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer Governador do Banque de France (até 31 de outubro de 2015)

Dimitar Radev Governador do bbnrapcka HapogHa 6aHka (banco central nacional
da Bulgaria) (desde 15 de julho de 2015)

Gaston Reinesch Governador do Banque centrale du Luxembourg
limars Rimsévics Governador do Latvijas Banka

Lars Rohde Governador do Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer Governador do Ceska narodni banka

Jan Smets Governador do Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique (desde 11 de marco de 2015)

Yannis Stournaras Governador do Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Presidente do Conselho de Administragédo do Lietuvos bankas

Francois Villeroy de Galhau Governador do Banque de France
(desde 1 de novembro de 2015)

Ignazio Visco Governador do Banca d'ltalia
Boris Vujéi¢ Governador do Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Presidente do Deutsche Bundesbank
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Fila da frente (da esquerda para a direita): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio
Visco, Vitor Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadiji, Yannis Stournaras,
Philip R. Lane, Erkki Liikanen

Fila do meio (da esquerda para a direita): Mugur Constantin Isarescu, Ewald
Nowotny, Josef Bonnici, Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde,
lImars Rim3évics, Dimitar Radev

Fila de tras (da esquerda para a direita): BoStjan Jazbec, Jon Cunliffe
(Vice-Governador do Bank of England), Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets,
Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer,
Stefan Ingves

Nota: Mark Carney, Jens Weidmann e Gyorgy Matolcsy nao estavam disponiveis no
momento em que foi tirada a fotografia.
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1.4

Conselho Comissao Conselho

do BCE Executiva Geral

Os 6rgaos de decisdo do BCE

Banco Central Europeu

Nationale Bank van Belgié / Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka

Banque Nationale de Belgique (banco central nacional
Lietuvos bankas da Bulgaria)

Deutsche Bundesbank
Banque centrale du Luxembourg Ceska narodni banka

Eesti Pank
Bank Centrali ta’ Malta / Central Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann / Bank of Malta

Central Bank of Ireland Hrvatska narodna banka
De Nederlandsche Bank

Bank of Greece Magyar Nemzeti Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Espafia Narodowy Bank Polski
Banco de Portugal

Banque de France Banca Nationala a Romaniei
Banka Slovenije

Banca d’ltalia Sveriges riksbank
Narodna banka Slovenska

Central Bank of Cyprus Bank of England
Suomen Pankki — Finlands Bank

Eurosistema

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)

Gestao

Além dos érgédos de decisdo, a estrutura da gestdo do BCE inclui dois comités de
alto nivel — o Comité de Auditoria e o Comité de Etica — bem como outros controlos
externos e internos a varios niveis. E complementada pelo Quadro Deontolédgico, a
Deciséo do BCE (BCE/2004/11) relativa aos termos e condigfes para 0s inquéritos
em matéria de luta contra a fraude e as regras relativas ao acesso a documentos do
BCE. Apds o estabelecimento do MUS, as questdes relacionadas com a gestédo
revestiram-se de uma importancia ainda maior para o BCE.

Comité de Auditoria

O Comité de Auditoria do BCE apoia o Conselho do BCE, aconselhando-o e/ou
enviando-lhe pareceres em matéria de: i) integridade da informagéo financeira,

ii) supervis@o dos controlos internos, iii) cumprimento de leis, regulamentos e
cédigos de conduta aplicaveis, e iv) desempenho das func¢des de auditoria.

O seu mandato encontra-se disponivel no sitio do BCE. O Comité de Auditoria é
presidido por Erkki Liikanen e em 2015 era composto por quatro outros membros:
Vitor Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer e Jean-Claude Trichet.
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Comité de Etica

A fim de assegurar a implementagdo adequada e coerente dos diferentes codigos
de conduta dos érgéos envolvidos nos processos de tomada de decis6es do BCE,

o Comité de Etica, que se tornou operacional apés a nomeagcao dos respetivos
membros no segundo trimestre de 2015, da pareceres e aconselhamento sobre
questfes deontoldgicas aos membros do Conselho do BCE, da Comissédo Executiva
e do Conselho de Supervisdo. O seu mandato encontra-se disponivel no sitio do
BCE. O Comité de Etica ¢ presidido por Jean-Claude Trichet e inclui dois outros
membros externos: Klaus Liebscher e Hans Tietmeyer.

Niveis de controlo externo e interno
Niveis de controlo externo

Os Estatutos do SEBC preveem dois niveis de controlo externo, designadamente o
auditor externo, nomeado numa base de rotatividade por um periodo de cinco anos
para fiscalizar as contas anuais do BCE, e o Tribunal de Contas Europeu, que
examina a eficiéncia operacional da gestdao do BCE.

Niveis de controlo interno

No BCE, foi estabelecido um sistema de controlos internos tripartido, que consiste
em: i) controlos a nivel dos quadros de gestéo, ii) varias funges de controlo da
conformidade e dos riscos, e iii) garantia de uma auditoria independente.

A estrutura de controlo interno do BCE tem por base uma abordagem funcional
segundo a qual cada uma das unidades organizacionais (seccao, divisdo, direcdo
ou diregdo-geral) é a principal responsavel pela gestdo dos seus riscos, bem como
pela eficacia e eficiéncia das suas operagdes.

As fungdes de controlo incluem mecanismos de acompanhamento e processos
eficazes para atingir um controlo adequado dos riscos financeiros e operacionais.
Estas fungbes de controlo de segundo nivel sdo desempenhadas pelas funcdes
internas do BCE (como a fung¢éo de orcamento e controlo, as fung6es de gestao de
risco operacional e financeiro, a funcdo de garantia de qualidade da supervisao
bancaria ou a funcéo de conformidade) e/ou — quando relevante — pelos Comités do
Eurosistema/SEBC (por exemplo, o Comité de Desenvolvimento Organizacional, o
Comité de Gestdo de Risco e o Comité de Orgcamento).

Além disso, independentemente da estrutura de controlo interno e do
acompanhamento do risco pelo BCE, a fun¢éo de auditoria interna do BCE efetua
missBes de auditoria sob responsabilidade direta da Comissédo Executiva, em
conformidade com a Carta de Auditoria do BCE. As atividades de auditoria interna
do BCE cumprem as normas internacionais para a pratica profissional de auditoria
interna (International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing)

do Instituto de Auditores Internos. Além do mais, compete ao Comité de Auditores
Internos, que é constituido pelos especialistas de auditoria interna do BCE, dos BCN
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e das autoridades nacionais competentes, coadjuvar na prossecuc¢do dos objetivos
do Eurosistema e do MUS.

Quadro Deontoldgico do BCE

O Quadro Deontolégico do BCE inclui o Cédigo de Conduta dos membros do
Conselho do BCE, os critérios do Cédigo Deontoldgico Suplementar dos membros
da Comisséo Executiva, o Cédigo de Conduta dos membros do Conselho de
Supervisado e as regras aplicaveis ao pessoal do BCE. O Quadro Deontolégico
define regras éticas e principios orientadores que asseguram os mais altos niveis de
integridade, competéncia, eficiéncia e transparéncia no desempenho das atribui¢cdes
do BCE.

Medidas antifraude e de combate ao branqueamento de capitais

O Parlamento Europeu e o Conselho da UE adotaram um Regulamento a fim de
permitir, nomeadamente, a realizagcdo pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude
(OLAF) de inquéritos internos, em caso de suspeitas de fraude a nivel de
instituigGes, 6rgdos, organismos e agéncias da UE. Em 2004, o Conselho do BCE
aprovou o quadro juridico relativo aos termos e condi¢des dos inquéritos, efetuados
pelo OLAF no BCE, em matéria de luta contra a fraude, a corrupcéo e quaisquer
outras atividades ilegais. Além disso, em 2007, o BCE estabeleceu um programa
interno de combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento do terrorismo.
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 séo sistematicamente recolhidas e
devidamente comunicadas & Comissédo Executiva.

Acesso a documentos do BCE

A Decis&o do BCE relativa ao acesso do publico a documentos do BCE’® est4 em
conformidade com os objetivos e normas aplicados por outras instituicdes e 6rgéos
da UE no que respeita ao acesso do publico aos seus documentos. A referida
Deciséo reforca a transparéncia, ao mesmo tempo que leva em consideracédo a
independéncia do BCE e dos BCN, e assegura a confidencialidade de determinadas
matérias especificamente relacionadas com o desempenho das atribuices do BCE.
Em 2015, o regime de acesso do publico a documentos do BCE foi de novo
alterado, a fim de tomar em consideracdo as novas atividades relacionadas com

o MUS.

" Decisdo BCE 2004/3 de 4 de marco relativa ao acesso do puiblico aos documentos do Banco Central

Europeu, JO L 80, 18 de marco de 2004, p. 42, com as alteracdes que Ihe foram introduzidas.
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Com o objetivo de confirmar de novo o0 seu compromisso para com a transparéncia
e responsabilizacéo, o BCE decidiu divulgar, a partir de fevereiro de 2016, os
calendérios das reunides de cada membro da Comissédo Executiva, com um
desfasamento de trés meses. Além disso, os membros da Comissdo Executiva
comprometeram-se a aderir aos principios orientadores da comunicagao externa,
por forma a assegurar igualdade de condi¢cfes e de tratamento entre as partes
interessadas (para mais pormenores, ver a Secgéo 8 do Capitulo 2).

Gabinete de Conformidade e Governacao

Como outro sinal do firme compromisso do BCE no sentido da boa governacao e
dos mais elevados niveis de ética profissional, a Comissdo Executiva estabeleceu,
em janeiro de 2015, um Gabinete de Conformidade e Governacédo dedicado. O
Gabinete de Conformidade e Governagéo, que reporta diretamente ao Presidente
do BCE, apoia a Comissao Executiva na protecdo da integridade e reputacdo do
BCE, promove padrfes éticos de comportamento e refor¢a a responsabilizagéo e
transparéncia do BCE. A fim de melhorar quer a coeréncia geral quer a eficacia do
guadro de gestédo do BCE, o Gabinete de Conformidade e Governagdo atua também
como secretariado para os Comités de Auditoria e de Etica do BCE e como ponto de
ligacdo entre o Provedor de Justica Europeu e o OLAF.
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Anexo 2

Comités do Eurosistema/SEBC

Os comités do Eurosistema/SEBC continuaram a desempenhar um papel
importante no apoio aos 6rgédos de decisdo do BCE na execucéo das suas
atribuicdes. A pedido do Conselho do BCE e da Comissédo Executiva, os comités
deram apoio em matérias especificas da sua competéncia e facilitaram o processo
de decisdo. A participagdo nos comités é normalmente restrita aos funcionarios dos
bancos centrais do Eurosistema. Contudo, os BCN dos Estados-Membros que ainda
nédo adotaram o euro participam nas reunies de um comité sempre que sédo
discutidas matérias especificas da competéncia do Conselho Geral. Além disso,
alguns dos comités relinem-se numa composi¢cao do MUS (ou seja, um membro do
banco central e um membro da autoridade nacional competente de cada
Estado-Membro participante) caso tratem de matérias relacionadas com a
supervisdo bancéria. Quando adequado, outros organismos competentes podem
também ser convidados a participar nas reuniées de um comité.

Comités do Eurosistema/SEBC, Comité de Orgcamento, Conferéncia de Recursos
Humanos e respetivos presidentes (em 1 de janeiro de 2016)

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento
Monetério (AMICO)

Comité de Notas de Banco (BANCO)

Comité de Controlo (COMCO)

Comité de Comunicagéo do Eurosistema/SEBC (ECCO)

Comité de Estabilidade Financeira (FSC)

Comité de Tecnologias de Informagéo (ITC)

Comité de Auditores Internos (IAC)

Comité de Relagdes Internacionais (IRC)

Comité de Questdes Juridicas (LEGCO)

Comité de Operacgdes de Mercado (MOC)

Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Desenvolvimento Organizacional (ODC)

Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidacéo
(PSSC)

Comité de Gestéo do Risco (RMC)

Comité de Estatisticas (STC)

Comité de Orgamento (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Conferéncia de Recursos Humanos (HRC)
Steven Keuning
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Existem outros dois comités. O Comité de Orcamento coadjuva o Conselho do BCE
nas questdes relacionadas com o orgamento do BCE, enquanto a Conferéncia de
Recursos Humanos é um férum para troca de experiéncias, conhecimentos técnicos
e informag®es entre os bancos centrais do Eurosistema/SEBC no campo da gestao
de recursos humanos.
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Anexo 3
Evolucéo organizacional e de recursos
humanos

Organograma do BCE (em 1 de janeiro de 2016)

Direcédo-Geral
de Administragdo
Werner Studener
Adjunto: Klaus Riemke
Divisdes:
- Contabilidade e Adjudicacdes
- Informagdes Financeiras
e Politica Contabilistica
- Instalagdes
- Protecéo e Seguranga
- Servicos Administrativos
Direcédo de Notas de Banco
Ton Roos
Divisdes:
- Desenvolvimento de Notas
de Euro
- Gestao de Notas de Euro

Direcéo-Geral de Comunicagéo
Christine Graeff
Adjunto: Thierry Bracke
Adjunta: Cornelia Lotze
Divisdes:
- Divulgagao
- Relagdes com os Meios

de Comunicagéo Social
- Servicos Linguisticos
- Web e Comunicagéo Digital
Consultores da Comisséo
Executiva
Frank Smets

Diregdo-Geral de Economia
Wolfgang Schill
Adjunto: Hans-Joachim Kléckers
- Diregéo de Evolucéo
Econémica
Hans-Joachim Klockers
Divisdes:
- Convergéncia e
Competitividade
- Politicas Orgamentais
- Precos e Custos
- Produto e Procura
- Seguimento dos Paises
- Direcédo de Politica Monetéaria
Massimo Rostagno
Divisdes:
- Andlise Monetaria
- Estratégia de Politica
Monetéaria
- Mercados de Capitais/Estrutura
Financeira

Secretariado do Comité
Europeu do Risco Sistémico
Francesco Mazzaferro?
Adjunto: Tuomas Peltonen

1) Reporta a Comisséo Executiva através do Presidente do BCE.

Comisséao Executiva

Divisdes

Direcao-Geral de Recursos
Humanos, Orcamento
e Organizagado
Steven Keuning
Adjunto: Peter Rennpferdt
Divisdes:
- Orcamento, Controlo
e Organizagao
- Politicas de Recursos Humanos
e RelagBes com o Pessoal
- Recrutamento e Remuneracgdes

Direcao-Geral de Sistemas

de Informagéao

Koenraad De Geest

Adjunto: Magi Clavé Badia

Adjunto: Dirk Robijns

Divisdes:

- Aplicagbes Analiticas

- Aplicagdes Operacionais

- Governacéo de Tl e Relacdes
de Servico

- Infraestrutura e Operagdes de Tl

- Seguranca e Arquitetura de Tl

- Sistemas Organizacionais

Direcdo de Auditoria Interna
Klaus Gressenbauer
Divisdes:

- Missdes de Auditoria 1

- MissBes de Auditoria 2

Direcao-Geral de Relag6es

Internacionais e Europeias

Frank Moss

Adjunto: Gilles Noblet

Divisdes:

- Andlise de Politica
Internacional

- Evolugéo Externa

- InstituicGes e Féruns da UE
(inclui o Gabinete de
Representacéo do BCE
em Bruxelas)

- Relagdes Internacionais
e Cooperacédo

- Representacéo do BCE
em Washington, D.C.

Direcdo-Geral de Servigos
Juridicos

Chiara Zilioli

Adjunto: Christian Kroppenstedt
Divisées:

- Direito da Supervisao

- Direito Financeiro

- Direito Institucional®

- Legislacédo

Direcdo-Geral de Politica

Macroprudencial

e Estabilidade Financeira

Sergio Nicoletti Altimari

Adjunto: John Fell

Divisées:

- Acompanhamento da
Estabilidade Financeira

- LigagOes Macrofinanceiras

- Politicas Macrofinanceiras

- Regulamentacéo Financeira

Direcdo-Geral de

Infraestruturas de Mercado

e Pagamentos

Marc Bayle

Adjunto: Pierre Petit

Divisdes:

- Desenvolvimento de
Infraestruturas de Mercado

- Gestéo de Infraestruturas
de Mercado

- Integragéo de Mercados

- Superintendéncia

Direcdo-Geral de Operagdes

de Mercado

Ulrich Bindseil

Adjunto: Roberto Schiavi

Divisbes:

- Andlise de Operagdes de
Mercado

- Mercado Monetario e Liquidez

- Operacdes Internacionais e nos
Mercados Obrigacionistas

- Servigo de Operacoes
Financeiras

- Sistemas de Operacdes
de Mercado

Diregdo-Geral de Estudos
Econémicos

Luc Laeven

Adjunto: Philipp Hartmann
Divisdes:

- Estudos de Politica Monetéaria
- Estudos Financeiros

Direcédo de Gestéo do Risco
Carlos Bernadell

Divisdes:

- Analise do Risco

- Estratégia de Gestéo do Risco

Direcdo-Geral de Secretariado
Pedro Gustavo Teixeira®
Divisdes:
- Secretariado
- Servigos de Gestéo
de Informagéo
- Gabinete de Conformidade
e Governagao
Roman Schremser®)

Direcdo-Geral de Estatistica

Aurel Schubert

Adjunto: Werner Bier

Divisdes:

- Desenvolvimento/Coordenacao
de Estatisticas

- Estatisticas de Supervisdo

- Estatisticas Externas

- Estatisticas Macroeconémicas

- Estatisticas Monetarias
e Financeiras

- Servicos de Informacéo
Estatistica

Direcéo de Secretariado do
Conselho de Supervisao
Petra Senkovic

2) Reporta ao Presidente do BCE na qualidade de Presidente do Comité Europeu do Risco Sistémico.
3) Inclui a funcéo de protecdo de dados.
4) Secretario da Comisséao Executiva, do Conselho do BCE e do Conselho Geral.

5) Reporta a Comissao Executiva sobre questdes de conformidade através do Presidente do BCE.
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Direcdo-Geral de Supervisao
Microprudencial |

Stefan Walter

Adjunto: Patrick Amis

Adjunta: Margarita Delgado

Divisdes:

- Supervisao de Bancos Significativos |

- Supervisédo de Bancos Significativos Il
- Supervisdo de Bancos Significativos Il
- Supervisdo de Bancos Significativos IV
- Supervisédo de Bancos Significativos V
- Supervis@o de Bancos Significativos VI
- Supervisdo de Bancos Significativos VII

Direcdo-Geral de Supervisao
Microprudencial Il

Ramoén Quintana

Adjunto: Paolo Corradino

Adjunto: Rolf Klug

Divisdes:

- Supervisao de Bancos Significativos VIII
- Superviséo de Bancos Significativos IX
- Supervisdo de Bancos Significativos X
- Supervis@o de Bancos Significativos XI
- Supervisdo de Bancos Significativos XII
- Supervisdo de Bancos Significativos XIII
- Supervisdo de Bancos Significativos XIV
- Supervisdo de Bancos Significativos XV

Direcdo-Geral de Supervisao
Microprudencial Ill
Jukka Vesala
Adjunta: Linette Field
Divisdes:
- Apoio Analitico e Metodol6gico
- Controlo da Superviséo
e Relagdes com as Autoridades
Nacionais Competentes
- Supervisdo Institucional
e Setorial

Direcdo-Geral de Supervisao

Microprudencial IV

Korbinian lbel

Adjunto: Frangois-Louis Michaud

Adjunto: Giuseppe Siani

Divisdes:

- Anélise do Risco no Ambito do MUS

- Autorizagao

- Desenvolvimento de Metodologias e
de Normas

- Execugdo e Sangoes

- Garantia de Qualidade da Supervisdo

- Gestéo de Crises

- Inspegdes no Local Centralizadas

- Modelos Internos

- Planeamento e Coordenagéo do
Plano de Atividades de Supervisdo

- Politicas de Supervisao
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Recursos humanos do BCE

No seguimento da introdugdo do MUS em 2014, o BCE procedeu a uma analise
abrangente dos seus processos e praticas organizacionais internos em 2015. Foram
compiladas as opinides dos funcionarios por via de um inquérito a nivel do conjunto
do BCE. O cargo de Coordenador-Geral de Servigos foi criado para melhorar a
coordenacéo entre funcdes de apoio e para ajudar a facilitar a orientacao de
servicos de apoio no sentido das necessidades da instituicdo no seu todo. O
Coordenador-Geral de Servigos é responsavel por matérias relacionadas com
servicos administrativos, servicos de TI, recursos humanos, orcamento e financas.
O Coordenador-Geral de Servigos responde perante o Presidente e participara
regularmente em reunides da Comissao Executiva.

Em 31 de dezembro de 2015, o nimero de posi¢des aprovadas com contratos
equivalentes a tempo inteiro no BCE era de 2650, o que compara com 2622 no final
de 2014. O numero efetivo de funcionarios com contratos equivalentes a tempo
inteiro com o BCE era de 2871 (o que compara com 2577 em 31 de dezembro de
2014)"°. Em 2015, o BCE celebrou, no total, 279 novos contratos a termo (de
duracéo limitada ou convertiveis em contratos permanentes), tendo sido celebrados
246 contratos de curto prazo no decurso do ano, para além de algumas
prorrogacdes, para a substituicdo de funcionarios ausentes por um periodo inferior
a um ano. No decurso de 2015, o BCE continuou a disponibilizar contratos de curto
prazo até 36 meses a funcionarios de BCN e organizagdes internacionais. Em 31 de
dezembro de 2015, 226 funcionarios de BCN e organizac¢des internacionais estavam
colocados em diversas areas de trabalho do BCE, o que significou um aumento de
50% face ao final de 2014. Em setembro de 2015, o BCE recebeu 10 participantes
na décima edigdo do seu Programa de Graduados e, em 31 de dezembro de 2015,
273 estagiarios estavam colocados no BCE (um aumento de 76% face a 2014).

O BCE proporcionou também quatro bolsas de estudo inseridas no Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme, aberto a economistas de primeiro plano, e cinco
bolsas de estudo a jovens investigadores no contexto do seu Programa Lamfalussy
Fellowship.

Realizou-se um inquérito a nivel do conjunto do BCE em maio de 2015, com uma
taxa de participacdo de 90%. Consequentemente, foram desenvolvidos planos
de acao quer a nivel do conjunto do BCE quer a nivel das areas de trabalho. As
principais areas as quais é necessario dar seguimento prenderam-se com a

LT

“progressao na carreira”, “gestdo do desempenho”, “colaboracao e partilha de
informacfes”, “recursos e carga laboral, pressao laboral e stress” e “abertura

e equidade”. O plano de agéo a nivel do conjunto do BCE esteve estreitamente
associado a uma analise das operagdes internas do BCE com vista a otimizar
processos, procedimentos e estruturas por forma a tornar o BCE mais forte e mais

agil, e procurou assegurar uma cultura de trabalho sustentavel.

6 para além de contratos com base em posicées equivalentes a tempo inteiro, este niimero inclui

contratos de curto prazo atribuidos a empregados requisitados a BCN e organizagfes internacionais
e contratos atribuidos a participantes no Programa de Graduados.
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O BCE continuou a apoiar os funcionarios na obtencao de um equilibrio entre vida
profissional e vida privada. No final de 2015, 257 funcionarios trabalhavam a tempo
parcial (259 no final de 2014) e o nimero de funcionarios em licenga parental sem
vencimento era de 36 (29 no final de 2014). Em 2015, em média, cerca de 846
funcionarios exerceram funges em regime de teletrabalho pelo menos uma vez

por més.

O desenvolvimento do pessoal permaneceu uma questao importante da agenda em
matéria de recursos humanos do BCE em 2015, com o langamento do programa de
estagio relativo ao MUS, a introdugéo continua de programas de formagao sobre o
MUS e o compromisso para com um programa de mentoria permanente e inclusivo
com vista a apoiar o desenvolvimento de funcionarios que ja atingiram o topo do seu
escaldo salarial e a ajudar a organizacdo a atingir os respetivos objetivos em
matéria de diversidade de género.

Depois de a percentagem de mulheres ter atingido 24% ao nivel dos cargos de
gestao e 19% ao nivel dos cargos de gestédo superiores no final de 2014, o BCE
atingiu os seus objetivos intercalares de final de 2015 em matéria de diversidade

de género. Desde a introdugdo de objetivos em termos de igualdade de género
(35% de mulheres em cargos de gestédo e 28% em cargos de gestao superiores

até ao final de 2019) em junho de 2013 e de um plano de agdo especifico, a questao
da diversidade de género permaneceu um ponto importante na agenda do BCE,
com o propésito de identificar, desenvolver e promover os talentos femininos.

Figura 6

Percentagem de mulheres em cargos de gestédo

Programa “mulheres em cargos
de lideranga”

100

Programa de mentoria
112 mentorados
81 mentores

Embaixadores da diversidade
24 mulheres
24 homens

Percentagem de candidatos
bem-sucedidos em campanhas
de recrutamento do BCE

48% mulheres
52% homens

BCE

Total dos cargos de gestao

Objetivo - final 2019

35%

Objetivo intermédio - final 2017

29%

Valor efetivo - final 2015

24%

Objetivo intermédio - final 2015

23%

Cargos de gestao superiores

Objetivo - final 2019
28%

Objetivo intermédio - final 2017

24%

Valor efetivo - final 2015

19%

Objetivo intermédio - final 2015

19%

Fonte: BCE.
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Embora a organizacdo tenha aumentado ligeiramente de dimenséo, 53 funcionarios
com contratos permanentes ou a termo deixaram o BCE em 2015 (0 mesmo ndmero
que em 2014), apos terem pedido a exoneragdo do contrato ou a reforma, e 217
contratos de curto prazo expiraram no decurso do ano.
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Relatorio de gestéao relativo ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2015

Finalidade do relatorio de gestdo do BCE

O presente relatério de gestao é parte integrante da prestagéo anual de informacao
financeira pelo Banco Central Europeu (BCE). Fornece ao leitor informacéao
contextual sobre a atividade do BCE, o seu quadro operacional e o impacto das
suas operacdes nas demonstracdes financeiras.

Este relatério informa sobre 0s processos essenciais relacionados com a elaboragao
das demonstracdes financeiras do BCE. Atendendo a que as atividades

e operacdes do BCE sao realizadas com vista a apoiar os objetivos de politica
monetaria, os resultados financeiros devem ser considerados em conjunto com as
medidas de politica monetaria. Por conseguinte, o relatério de gestao fornece
igualmente informacao sobre os principais riscos a que o BCE esta sujeito e como
estes sdo afetados pelas suas operagdes, assim como sobre 0s recursos
financeiros disponiveis e o impacto das atividades-chave do BCE nas
demonstragdes financeiras.

Principais objetivos e atribuicoes

O objetivo primordial do BCE é manter a estabilidade de precos. As suas atribuigbes
béasicas fundamentais, tal como descritas nos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) e do BCE (Estatutos do SEBC), compreendem a
implementacéo da politica monetéaria da Unido Europeia (UE), a realizagéo de
operagdes cambiais, a gestdo das reservas externas oficiais dos paises da area do
euro e a promoc¢ao do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

Além disso, o BCE é responsavel pelo funcionamento eficaz e coerente do
Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), com vista a exercer uma supervisio
bancaria intrusiva e eficaz, contribuindo para a seguranca e a solidez do sistema
bancério e a estabilidade do sistema financeiro da UE.

Principais processos

O processo de elaboragéo das contas anuais do BCE esta associado a varias
atividades importantes.
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3.2

3.3

Controlos a nivel das unidades organizacionais

Em conformidade com a estrutura de controlos internos do BCE, cada unidade
organizacional é responsavel por gerir 0os seus proprios riscos operacionais e tomar
as devidas medidas de controlo, com vista a assegurar a eficacia e a eficiéncia das
suas operacoes e o rigor da informagédo a incluir nas demonstra¢des financeiras do
BCE. A responsabilidade e responsabilizagdo por questdes orgamentais também
recaem principalmente sobre as diversas unidades organizacionais.

Processos orcamentais

A Divisdo de Or¢camento, Controlo e Organizacgéo, que faz parte da Direcdo-Geral
de Recursos Humanos, Orcamento e Organizacgéo®, estabelece o quadro e prepara
e acompanha o planeamento estratégico relativamente aos recursos do BCE e ao
or¢camento operacional subjacente. Realiza estas atividades em cooperacdo com as
unidades organizacionais, aplicando o principio da separacdo?, e os resultados sdo
refletidos nos programas de trabalho anuais das divisGes. Efetua também o
planeamento e o controlo dos recursos, bem como andlises da relagéo
custo-beneficio e do investimento para o BCE e para os projetos do SEBC.

A execucdo das despesas face aos orgamentos aprovados é monitorizada a
intervalos regulares pela Comisséo Executiva®, tomando em conta o parecer da
Divisdo de Orgcamento, Controlo e Organizagao, e pelo Conselho do BCE, com o
apoio do Comité de Orgcamento (Budget Committee — BUCOM). Em consonancia
com o artigo 15.° do Regulamento Interno do BCE, o Comité de Orgamento presta
apoio ao Conselho do BCE, avaliando as propostas de orcamento anual do BCE e
os pedidos de financiamento suplementar do or¢gamento formulados pela Comissao
Executiva, antes da sua apresentacao ao Conselho do BCE para aprovacgao.

Funcdes de controlo dos riscos financeiros

A Diregéo de Gestao do Risco do BCE é responsavel por propor politicas e
procedimentos que asseguram um nivel apropriado de protec¢éo contra riscos
financeiros i) ao Eurosistema, incluindo o BCE, na conducao das operacdes de
politica monetaria, e ii) ao BCE, na gestédo das suas carteiras de ativos de reserva,
de ouro e de investimento denominado em euros. Além disso, avalia e propde
melhorias aos quadros operacionais de politica monetéria e de politica cambial do
Eurosistema, da perspetiva da gestéo do risco. O Comité de Gestdo do Risco,
composto por especialistas dos bancos centrais do Eurosistema, também ajuda os
orgédos de decisdo a assegurar um nivel de protecdo adequado ao Eurosistema,

Em 2016, a Divisdo de Orcamento, Controlo e Organizac&o passaré a fazer parte da recém-criada
Direc@o-Geral de Orgcamento e Financgas.

O principio da separagao refere-se ao requisito, consagrado no Regulamento do MUS, de que o BCE
desempenhe as suas atribuicdes de supervisdo sem prejuizo e separadamente das atribuicdes de
politica monetéria e de quaisquer outras atribuigdes.

A partir de 2016, o recém-nomeado Coordenador-Geral de Servigos desempenhara também um papel
ativo na monitorizagao orcamental.
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3.5

mediante a gestao e o controlo dos riscos financeiros decorrentes das operacdes de
mercado, no contexto das operagdes de politica monetaria do Eurosistema e da
carteira de ativos de reserva do BCE. No que se refere a estas atividades, contribui,
nomeadamente, para a monitoriza¢do, a mensuragao e o reporte dos riscos
financeiros no balanco do Eurosistema e para a definicao e analise das
metodologias e quadros associados.

Gestao de carteiras

O BCE detém dois tipos de carteiras de investimento, designadamente uma carteira
de investimento de ativos de reserva, denominados em délares dos Estados Unidos
e ienes japoneses, e uma carteira de investimento de fundos proprios, denominados
em euros. Além disso, os fundos relacionados com os planos de pensées do BCE
séo investidos numa carteira gerida a nivel externo. O BCE detém também titulos
denominados em euros para fins de politica monetaria, adquiridos no contexto do
programa dos mercados de titulos de divida, do programa de compra de
instrumentos de divida titularizados, do programa de compra de ativos do setor
publico e dos trés programas de compra de obrigagdes com ativos subjacentes.

Elaboracao das contas financeiras do BCE

As contas anuais do BCE sé&o elaboradas pela Comisséo Executiva, de acordo com
as politicas contabilisticas definidas pelo Conselho do BCE*.

A Divisdo de Informacgdes Financeiras e Politica Contabilistica da Direcdo-Geral de
Administracdo® é responsavel por preparar as contas anuais, em cooperagao com
outras unidades organizacionais, e assegurar que toda a documentagéo conexa
seja disponibilizada, em tempo util, aos auditores externos e aos érgaos de decisao.
Os processos de prestacdo de informacéo financeira e as contas anuais do BCE
podem ser objeto de auditorias internas. As atividades de auditoria interna do BCE
cumprem as normas internacionais para a pratica profissional de auditoria interna
(International Standards for the Professional Practice of Internal Auditing) do Instituto
de Auditores Internos. Todos os relatérios elaborados pela Diregdo de Auditoria
Interna, que poderao conter recomendacgdes de auditoria dirigidas as unidades
organizacionais em questao, sdo apresentados a Comissdo Executiva.

Além disso, as contas anuais do BCE sao auditadas por auditores externos
independentes, recomendados pelo Conselho do BCE e aprovados pelo Conselho
da UE. Os auditores externos tém plenos poderes para examinar as contas do BCE
e tém acesso a toda a informacé&o sobre as operagées da instituic&o®.

Ver a secgao sobre as politicas contabilisticas.

A partir de 2016, a Divisdo de Informacdes Financeiras e Politica Contabilistica passara a fazer parte
da recém-criada Diregéo-Geral de Orgamento e Financas.

A fim de reforcar a garantia, perante o publico, da independéncia dos auditores externos do BCE,
é aplicado o principio da rotatividade das empresas de auditoria a cada cinco anos.
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A responsabilidade dos auditores externos consiste em emitir uma opinido sobre se
as contas anuais apresentam uma imagem verdadeira e apropriada da situagcéo
financeira do BCE e dos resultados das suas operacgfes, em conformidade com as
politicas contabilisticas estabelecidas pelo Conselho do BCE. Para o efeito, os
auditores externos analisam a adequacédo dos controlos internos aplicados na
preparagdo e apresentacdo das contas anuais e avaliam a adequagéo das politicas
contabilisticas utilizadas.

O Comité de Ativos e Passivos do BCE, composto por representantes das fungdes
de operacdes de mercado, contabilidade, prestacdo de informacao financeira,
gestdo do risco e orcamento, acompanha e avalia de forma sistematica todos os
fatores passiveis de ter impacto no balanco e na conta de resultados do BCE.
Analisa ainda as contas anuais e a documentacdo associada, antes de estas serem
apresentadas a Comissao Executiva para homologacao.

Ap6s a Comissao Executiva autorizar a sua emissao, as contas anuais,
acompanhadas da opinido dos auditores externos e de toda a documentagao
relevante, sdo apresentadas ao Comité de Auditoria para analise, antes da
aprovacéao pelo Conselho do BCE. O Comité de Auditoria presta assisténcia ao
Conselho do BCE no que respeita as responsabilidades deste Ultimo quanto a
integridade da informacéo financeira e a supervisédo dos controlos internos, entre
outros aspetos. Neste contexto, analisa as contas anuais do BCE, ponderando se as
mesmas fornecem uma imagem verdadeira e apropriada e se foram elaboradas em
conformidade com as regras contabilisticas aprovadas. Avalia igualmente eventuais
questBes contabilisticas ou relacionadas com a prestagdo de informagéo financeira
gue sejam de carater significativo e passiveis de ter impacto nas demonstracées
financeiras do BCE.

As contas anuais séo aprovadas pelo Conselho do BCE no més de fevereiro de
cada ano e divulgadas imediatamente a seguir. S&o publicadas juntamente com o
relatorio de gestéo e o balanco anual consolidado do Eurosistema.

Gestao do risco

A gestéo do risco constitui uma componente critica da atividade do BCE, sendo
conduzida mediante um processo continuo de identificagdo, avaliagédo, mitigacédo
e monitorizac¢éo do risco. O quadro seguinte apresenta 0s principais riscos a que o
BCE estéa exposto, as fontes dos mesmos e as estratégias de gestéo do risco
aplicadas.
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Riscos a que o BCE esta exposto

Tipo de risco

Componente

Quadro para o

Fonte de risco :
controlo do risco

Risco de incumprimento do crédito
O risco de perdas financeiras devido a um
“evento de incumprimento”, em virtude de
um devedor (contraparte ou emitente) nao
cumprir atempadamente as suas

obrigacdes financeiras

Risco

~

v critérios de elegibilidade

v avaliacéo da diligéncia
devida

v limites as exposicdes

v’ constituicdo de garantias

ativos de reserva
carteira de investimento
denominado em euros
titulos detidos para fins
de politica monetéaria

de crédito

Risco de migragédo do crédito
O risco de perdas financeiras devido a
uma refixagao dos precos de ativos

financeiros, apés uma deterioracéo da
sua qualidade e notacéo de crédito

Riscos cambial e de matérias-primas
O risco de perdas financeiras em

i) posicBes em moeda estrangeira, devido
a flutuagdes nas taxas de cambio, e em

ii) detencdes de matérias-primas, devido a
oscilagdes nos seus precos de mercado

Riscos
financeiros

v diversificagdo
v’ monitorizagéo dos riscos
financeiros

ativos de reserva
carteira de investimento
denominado em euros

v diversificacdo das
detencdes por diferentes
moedas e ouro

v’ contas de reavaliagdo do
ouro e da moeda
estrangeira

v monitorizag&o dos riscos

financeiros

ativos de reserva
ouro

Risco
de mercado

Risco de taxa de juro
O risco de perdas financeiras em
resultado de variagdes desfavoraveis das
taxas de juro, que provocam ou i) uma
descida, em termos de valorizagao a
precos de mercado, do valor de
instrumentos financeiros, ou ii) um efeito
negativo no resultado liquido

Risco de liquidez
O risco de perdas financeiras por incapacidade de liquidar
um ativo, ao preco de mercado prevalecente, num periodo
de tempo apropriado

Risco operacional
O risco de um impacto negativo a nivel financeiro, funcional ou
reputacional, decorrente de acdes ou omissdes de individuos, de recursos

humanos ou politicas de recursos humanos deficientes, da implementagéo
inadequada ou falha dos processos operacionais e de governagao interna,
da falha dos sistemas em que esses processos assentam, ou de eventos
exogenos (por exemplo, catastrofes naturais ou ataques externos)

y

v politicas de afetagdo de
ativos

ativos de reserva o
v’ contas de reavaliagdo de

carteira de investimento

A pregos
denominado em euros - .
. . ’ v limites ao risco de
titulos detidos para fins
mercado

de politica monetéaria

v’ monitorizagéo dos riscos
financeiros

v politicas de afetacédo de
ativos

v limites de liquidez

v’ monitorizacéo dos riscos

financeiros

ativos de reserva

J

v identificagdo, avaliagéo, \
reporte e monitorizagéo
dos riscos operacionais e
resposta aos mesmos

v orientagdes
proporcionadas pela
politica de tolerancia ao
risco

v’ matriz de riscos

v’ quadro de gestdo da
continuidade operacionay

pessoal, contratagio de
recursos humanos,
politicas de recursos
humanos

processos operacionais
e de governacdo interna
sistemas

eventos exogenos

4.1 Riscos financeiros

Os riscos financeiros do BCE decorrem das suas atividades centrais e exposicdes
associadas. O BCE decide sobre a afetagcéo de ativos e implementa os quadros de
gestao do risco e diligéncia devida (due diligence) apropriados, tendo em
consideracéo os objetivos e as finalidades das varias carteiras e as respetivas
exposigdes financeiras, bem como as preferéncias de risco dos 6rgaos de deciséo.
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Os riscos financeiros podem ser quantificados utilizando uma variedade de medidas
do risco. O BCE aplica técnicas de estimagéo do risco desenvolvidas a nivel interno,
que assentam num quadro de simulagdo conjunta dos riscos de crédito e de
mercado. Os conceitos, técnicas e pressupostos de modelizagao principais
subjacentes as medidas do risco baseiam-se em normas do mercado. No sentido de
adquirir um conhecimento aprofundado dos potenciais eventos de risco, passiveis
de ocorrer com diferentes frequéncias e distintos graus de gravidade, o BCE recorre
a dois tipos de medidas estatisticas, o valor em risco (Value at Risk — VaR) e a
perda esperada (Expected Shortfall)’, os quais séo calculados para varios niveis de
confianca. Além disso, sao efetuadas analises de sensibilidade e de cenarios de
tensdo para um melhor entendimento das estimativas estatisticas do risco e
complemento das mesmas.

Medidos pelo VaR num nivel de confianga de 95% ao longo de um horizonte de um
ano (VaR95%), em 31 de dezembro de 2015, os riscos financeiros a que o BCE
estava exposto, em virtude dos seus ativos financeiros, totalizavam €10 mil milhdes,
ou seja, mais €1.4 mil milhdes do que os riscos agregados estimados, a data de

31 de dezembro de 2014. Este aumento esta associado principalmente a subida do
valor de mercado dos ativos de reserva do BCE e, por conseguinte, da exposi¢ao do
BCE ao risco cambial, na sequéncia da apreciagao do délar dos Estados Unidos e
do iene japonés face ao euro em 2015.

Risco de crédito

Os controlos e limites do risco utilizados pelo BCE para determinar a sua exposi¢cao
ao risco de crédito diferem consoante os tipos de operacéo, refletindo a politica ou
os objetivos em termos de investimento das diferentes carteiras e as carateristicas
de risco dos ativos subjacentes.

O risco de crédito decorrente dos ativos de reserva do BCE é minimo, dado que
estes sao investidos em ativos com uma qualidade de crédito elevada.

As detenc¢des do BCE de ouro ndo estdo sujeitas ao risco de crédito, dado nao ser
cedido ouro a terceiros.

A finalidade da carteira de investimento denominado em euros é proporcionar ao
BCE rendimentos que ajudem a cobrir 0s seus custos operacionais, preservando ao
mesmo tempo o capital investido. A rendibilidade desempenha, assim, um papel
relativamente mais importante na afetacéo de ativos e no quadro de controlo do
risco referente a estas detenc¢des do que no tocante aos ativos de reserva do BCE.

O VaR é definido como o limiar maximo de potenciais perdas na carteira de ativos financeiros, que, de
acordo com um modelo estatistico, ndo excederd uma dada probabilidade (nivel de confianca) ao
longo de um horizonte de risco especifico. A perda esperada é uma medida do risco coerente mais
conservadora do que o VaR, quando se utiliza 0 mesmo horizonte e o mesmo nivel de confianga, uma
vez que mede as perdas médias ponderadas pela probabilidade, passiveis de ocorrer nos cenarios
mais desfavoraveis que excedem o limiar do VaR. As perdas, neste contexto, séo definidas como as
diferencas entre o valor liquido das carteiras do BCE (como expresso no balango) no inicio do
horizonte e os valores simulados no final do horizonte.
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N&o obstante, o risco de crédito relacionado com estas detenc¢des € mantido em
niveis moderados.

O risco de crédito associado aos titulos detidos para fins de politica monetéria esta
dentro dos niveis de tolerancia ao risco definidos pelo BCE, em resultado das
técnicas de gestéo do risco aplicadas. O risco de migracdo do crédito ligado aos
titulos adquiridos para fins de politica monetaria ndo afeta diretamente as contas
financeiras do BCE, pelo facto de estes titulos serem valorizados ao custo
amortizado e estarem sujeitos a imparidade, ndo sendo, por conseguinte,
reavaliados a pregos de mercado. Contudo, estes titulos podem estar sujeitos ao
risco de incumprimento do crédito, podendo uma deterioragdo da respetiva
gualidade de crédito afetar as contas financeiras do BCE através do processo
regular de andlise e reconhecimento de imparidades.

Risco de mercado

Os principais tipos de risco de mercado a que o BCE esté sujeito na gestédo das
suas posigdes sao o risco cambial e o risco de matérias-primas (risco de flutuagao
do preco do ouro). O BCE esta também exposto ao risco de taxa de juro.

Riscos cambial e de matérias-primas

Os riscos cambial e de matérias-primas dominam o perfil de riscos financeiros do
BCE. Tal deve-se a dimenséo dos ativos de reserva da instituicdo (constituidos
sobretudo por ddlares dos Estados Unidos) e ao ouro detido, bem como ao elevado
grau de volatilidade das taxas de cambio e das cotacfes do ouro.

Tendo em conta o papel do ouro e dos ativos de reserva em termos de politica, o
BCE ndo procura eliminar os riscos cambial e de matérias-primas. Estes riscos séo,
na realidade, mitigados pela diversificacdo das detenc¢des por diferentes moedas e
ouro.

Em consonéancia com as regras do Eurosistema, as contas de reavaliacdo relativas
ao ouro e as posi¢des em dolares dos Estados Unidos — que ascendiam a,
respetivamente, €11.9 mil milhdes (€12.1 mil milhdes, em 2014) e €10.6 mil milhdes
(€6.2 mil milhdes, em 2014) em 31 de dezembro de 2015 — podem ser utilizadas
para absorver o impacto de futuras oscilag8es desfavoraveis do pre¢o do ouro e da
taxa de cambio do délar dos Estados Unidos, minorando ou mesmo evitando, desse
modo, quaisquer efeitos na conta de resultados do BCE.

Risco de taxa de juro

Os ativos de reserva do BCE e as carteiras de investimento denominado em euros
sédo investidos principalmente em titulos de rendimento fixo, reavaliados a pregos de
mercado e, portanto, expostos ao risco de mercado decorrente de oscilagdes na
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taxa de juro. Este risco de taxa de juro decorrente da avaliagdo a precos de
mercado é gerido através de politicas de afetagdo de ativos e limites ao risco de
mercado, que asseguram que o risco de mercado permanega contido em niveis que
refletem as preferéncias do BCE no que respeita ao risco/rendimento das varias
carteiras. Quando expressas em termos da duracdo modificada® das carteiras de
rendimento fixo, as diferentes preferéncias de risco/rendimento resultam numa
duragdo modificada mais longa para a carteira de investimento denominado em
euros do que para as posicdes em ativos de reserva.

O risco de taxa de juro decorrente da avaliacdo a precos de mercado, a que o BCE
esta exposto, permaneceu limitado ao longo de 2015.

Os titulos adquiridos ao abrigo dos programas de compra de ativos (os trés
programas de compra de obriga¢cBes com ativos subjacentes, o programa dos
mercados de titulos de divida, o programa de compra de instrumentos de divida
titularizados e o programa de compra de ativos do setor publico) séo valorizados ao
custo amortizado e estdo sujeitos a imparidade, ndo sendo, portanto, reavaliados a
precos de mercado. Por conseguinte, estes titulos ndo estdo expostos ao risco de
taxa de juro decorrente da avaliagéo a precos de mercado. No entanto, a
disparidade entre a sensibilidade a taxa de juro dos rendimentos gerados por estes
titulos e a das despesas associadas as responsabilidades correspondentes da
origem a um risco de taxa de juro, que pode ter um impacto negativo no resultado
liqguido do BCE. S&o utilizadas politicas de afetacao de ativos, incluindo politicas e
procedimentos que asseguram que as aquisi¢coes sejam realizadas aos pregos
adequados, para gerir este tipo de risco, o qual € também mitigado pela existéncia
de passivos ndo remunerados e pela estrutura geral de ativos e passivos do balanco
do BCE. O risco de taxa de juro associado aos titulos adquiridos para fins de politica
monetaria aumentou no decurso de 2015, devido sobretudo as aquisi¢Bes
realizadas ao abrigo do programa de compra de ativos do setor publico. Todavia, o
resultado liquido global do BCE devera ser positivo nos préximos anos, mesmo no
caso improvavel de virem a concretizar-se cenarios de risco de taxa de juro
extremamente adversos.

Risco de liquidez

Tendo em consideracao o papel do euro como uma das principais moedas de
reserva, o papel do BCE como banco central e a sua estrutura de ativos e passivos,
a principal exposicao do BCE ao risco de liquidez advém dos seus ativos de
reserva, na medida em que, para a realizagao de interven¢des cambiais, podera ser
necessario liquidar grandes quantidades destes ativos em periodos de tempo
curtos. No sentido de gerir este risco, a afetagéo de ativos e os limites aos mesmos
asseguram gue uma proporcao suficientemente grande das detencdes do BCE seja
investida em ativos cuja liquidagéo pode realizar-se com rapidez e com um impacto
negligenciavel no preco.

8 A duragdo modificada é uma medida da sensibilidade do valor das carteiras a deslocamentos

paralelos das curvas de rendimentos.
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O perfil do risco de liquidez das carteiras do BCE permaneceu, em geral, estavel
em 2015.

Risco operacional

O quadro do BCE para a gestao do risco operacional visa principalmente i) contribuir
para assegurar que o BCE cumpre o seu mandato e objetivos e ii) proteger a
reputacao e outros ativos da instituicdo contra perdas, abusos e danos.

Em conformidade com este quadro, cada unidade organizacional é responsavel por
identificar, avaliar, reportar e acompanhar os respetivos riscos operacionais, bem
como dar resposta aos mesmos e monitorizar os controlos aplicaveis. As unidades
organizacionais com um papel transversal proporcionam controlos especificos a
nivel de todo o BCE. Neste contexto, a politica do BCE de tolerancia ao risco
fornece orientagBes quanto as estratégias de resposta a riscos e aos procedimentos
de aceitagdo dos mesmos. Esta associada a uma matriz de riscos assente na
escala do BCE de classificacéo do impacto e da probabilidade (que obedece a
critérios quantitativos e qualitativos).

A unidade dedicada a gestao do risco operacional e da continuidade operacional

é responsavel pelos quadros correspondentes e por prestar apoio metodolégico aos
proprietarios do risco e dos controlos, no que respeita as atividades inseridas nestes
dominios. Além disso, apresenta relatérios anuais e ad hoc sobre os riscos
operacionais ao Comité de Risco Operacional e a Comissédo Executiva e presta
apoio aos orgaos de decisédo no ambito da funcdo dos mesmos de supervisdo da
gestao dos riscos operacionais do BCE e dos controlos correspondentes. Coordena
e implementa o programa de gestdo da continuidade operacional, efetuando testes
e andlises regulares dos procedimentos de continuidade de operacdes criticas do
BCE e apoiando a equipa de gestédo de crises e as estruturas de apoio da mesma,
assim como as unidades organizacionais, na eventualidade de perturbacéo grave da
atividade.

Recursos financeiros

Capital

Na sequéncia da ado¢éo da moeda Unica pela Lituania em 1 de janeiro de 2015,

o Lietuvos bankas realizou, nessa data, um montante de €43 milhdes. Em resultado
deste pagamento, o capital realizado do BCE ascendia a €7 740 milhdes em 31 de
dezembro de 2015. Na nota 15.1, “Capital”, das “Notas ao balanco”, é fornecida
informacé&o detalhada sobre o capital do BCE.

Relatério Anual do BCE / 2015 - Contas Anuais Cc10



Provisao para riscos de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito
e de flutuac&o do preco do ouro

Tendo em conta a sua grande exposi¢ao aos riscos descritos na Seccéo 4, o BCE
mantém uma provisdo para riscos de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito

e de flutuacéo do preco do ouro. A dotacéo e a necessidade de manutencédo da
provisao sao analisadas anualmente, tendo em consideracdo uma variedade de
fatores, incluindo, em particular, o nivel de ativos de risco detidos, o grau de
concretizagdo das exposi¢fes ao risco no exercicio em curso, 0s resultados
projetados para o exercicio seguinte e uma avaliacao do risco envolvendo calculos
do VaR para os ativos de risco, a qual é aplicada de forma consistente ao longo do
tempo. A provisdo para riscos, em conjunto com quaisquer montantes do fundo de
reserva geral do BCE, ndo pode exceder o valor das participa¢des dos bancos
centrais nacionais (BCN) da area do euro no capital subscrito do BCE.

Em 31 de dezembro de 2014, a proviséo para riscos de taxa de cambio, de taxa

de juro, de crédito e de flutuagao do preco do ouro ascendia a €7 575 milhges.

O Lietuvos bankas contribuiu com um montante de €45 milhdes, com efeitos a partir
de 1 de janeiro de 2015, tendo a dotacao da provisdo aumentado para

€7 620 milhdes. Esse montante equivale ao valor das participagdes no capital do
BCE realizadas pelos BCN da area do euro em 31 de dezembro de 2015.

Contas de reavaliacéo

Os ganhos néo realizados nas posi¢cdes em ouro, moeda estrangeira e titulos que
sao sujeitas a reavaliacdo dos precos ndo sdo reconhecidos como proveitos na
conta de resultados, sendo registados diretamente nas contas de reavaliacdo
constantes do lado do passivo do balanco do BCE. Estes saldos podem ser
utilizados para absorver o impacto de futuras oscilacdes desfavoraveis dos precos
e/ou das taxas de cambio, constituindo, portanto, uma reserva financeira que reforca
a resiliéncia do BCE aos riscos subjacentes.

O montante total das contas de reavaliacdo relativas a ouro, moeda estrangeira e
titulos, no final de dezembro de 2015, ascendia a €25.0 mil milhes® (€20.2 mil
milhdes, em 2014). Para mais informagéo, ver a sec¢ao sobre as politicas
contabilisticas do BCE e a nota 14 (Contas de reavaliagdo), nas “Notas a conta de
resultados”.

O Gréfico 1 apresenta a evolucao dos recursos financeiros do BCE, atras
mencionados, e das principais taxas de cambio e do pre¢o do ouro no periodo

de 2008 a 2015". Durante esse periodo: i) o capital realizado do BCE quase
duplicou, sobretudo em resultado da decisédo, tomada pelo Conselho do BCE em
2010, de aumentar o capital subscrito; ii) 0 montante da provisdo para riscos passou

®  Além disso, a rubrica do balango “Contas de reavaliagao” inclui a remensuragéo dos beneficios

pbs-emprego.

10 A evolucgdo das principais taxas de cambio e do preco do ouro é apresentada como a variagio

percentual em comparacédo com as taxas de cAmbio e o preco do ouro prevalecentes no final de 2008.
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a ser igual ao do capital realizado pelos BCN da area do euro; e iii) as contas de
reavaliagdo apresentaram um grau de volatilidade assinalavel, principalmente
devido a oscilagBes das taxas de cambio e do prego do ouro.

Gréfico 1
Recursos financeiros do BCE, principais taxas de cambio e preco do ouro
no periodo de 2008 a 2015

(em milhdes de euros; variacéo percentual face a 2008)

B Capital (escala da esquerda) B Preco do ouro (escala da direita)
Proviséo para riscos (escala da esquerda) I Taxa de cambio do délar dos Estados Unidos (escala da direita)
B Contas de reavaliagdo* (escala da esquerda) Bl Taxa de cambio do iene japonés (escala da direita)
50 000
100%

40 000 80%

30000 60%

20000 40%

10000 . 20%
: N .

-20%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Inclui o total dos ganhos de reavaliagdo das posicdes em ouro, moeda estrangeira e titulos.
Fonte: BCE.

Impacto de atividades-chave nas demonstracdes
financeiras

O quadro a seguir fornece uma panoramica das principais operacdes e func¢des do
BCE, na prossecucédo do seu mandato, e do impacto destas nas demonstracdes
financeiras.
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Operacéo/Fungao

Impacto nas contas anuais do BCE

Operacodes de politica
monetaria

As operacdes de politica monetéaria convencionais sdo executadas
de forma descentralizada pelos BCN do Eurosistema.
Consequentemente, ndo tém um impacto direto nas contas anuais
do BCE.

Titulos detidos para fins de
politica monetéria (ao abrigo
dos programas de compra de
obrigacdes com ativos
subjacentes, do programa dos
mercados de titulos de divida,
do programa de compra de
instrumentos de divida
titularizados e do programa
de compra de ativos do setor
publico)

Os titulos adquiridos pelo BCE s&o registados na rubrica “Titulos
detidos para fins de politica monetéria”. As deteng¢des nestas
carteiras sdo contabilizadas ao custo amortizado, sendo realizado
um teste de imparidade, pelo menos, uma vez por ano. Os juros
corridos de cupéo e a amortizagdo de prémios e descontos séo
incluidos na conta de resultados™.

Atividades de investimento
(gestéo dos ativos de reserva
e dos fundos proprios)

Os ativos de reserva do BCE s&o apresentados no balango™ ou
refletidos nas contas extrapatrimoniais até a data de liquidagéo.
A carteira de fundos préoprios do BCE é apresentada no balango,
sobretudo sob a rubrica “Outros ativos financeiros”.

O resultado liquido de juros e de custos e proveitos equiparados,
incluindo juros corridos de cupao e a amortizagdo de prémios e
descontos, é incluido na conta de resultados*®. As perdas néo
realizadas resultantes de reavalia¢cdes cambiais e de pre¢o que
excedam os ganhos néo realizados previamente registados, bem
como os ganhos e perdas realizados decorrentes da venda de
titulos sdo também incluidos na conta de resultados™, ao passo
que os ganhos néo realizados sé&o registados no balanco sob a
rubrica “Contas de reavaliagcao”.

Sistemas de pagamentos
(TARGET2)

Os saldos intra-Eurosistema dos BCN da area do euro face ao
BCE relacionados com o TARGET2 sé&o apresentados no balanco
do BCE como uma Unica posigao credora ou devedora liquida.

A remuneracao desses saldos é incluida na conta de resultados
sob as rubricas “Outros juros e proveitos equiparados” e “Outros
juros e custos equiparados”.

Notas em circulagéo

Ao BCE foi atribuida uma participagcdo de 8% no valor total de
notas de euro em circulagéo. Esta participacdo tem por
contrapartida créditos sobre os BCN, os quais sdo remunerados

a taxa de juro das operacdes principais de refinanciamento. Estes
juros sdo incluidos na rubrica da conta de resultados “Juros da
reparticdo das notas de euro no Eurosistema”.

Os custos decorrentes do transporte transfronteiras de notas de
euro entre os centros de produgéo de notas e os BCN, no ambito
da entrega de notas novas, e entre os BCN, a fim de compensar a
insuficiéncia de notas de alguns com as reservas excedentarias de
outros, séo suportados a nivel central pelo BCE. Estes custos sdo
apresentados na rubrica “Custos de produgéo de notas” da conta
de resultados.

Supervisdo bancéria

Os custos anuais do BCE relativos as suas fungfes de supervisdo
séo recuperados por meio de taxas de supervisdo anuais
cobradas as entidades supervisionadas. As taxas de supervisao
séo registadas na conta de resultados sob a rubrica “Resultado
liquido de comissGes e de outros custos e proveitos bancarios”.

11

12

Registados nas rubricas “Outros juros e proveitos equiparados” e “Outros juros e custos equiparados”.
Registados principalmente nas rubricas “Ouro e ouro a receber”, “Créditos sobre nédo residentes na

area do euro expressos em moeda estrangeira”, “Créditos sobre residentes na &rea do euro expressos
em moeda estrangeira” e “Responsabilidades para com néo residentes na area do euro expressas em

moeda estrangeira”.
13

Os proveitos relacionados com os ativos de reserva do BCE s&o apresentados na rubrica “Juros e

outros proveitos equiparados de ativos de reserva”, enquanto o rendimento e os custos dos fundos
proprios séo refletidos nas rubricas “Outros juros e proveitos equiparados” e “Outros juros e custos

equiparados”.
14

Registados, respetivamente, nas rubricas “Prejuizos néo realizados em operagdes financeiras” e

“Resultados realizados em operag6es financeiras”.
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Resultados financeiros de 2015

Em 2015, o resultado liquido do BCE foi de €1 082 milhdes (€989 milhdes,
em 2014).

O Gréfico 2 apresenta as componentes da conta de resultados do BCE em 2015
e uma comparacédo com 2014.

Graéfico 2
Desagregacao da conta de resultados do BCE em 2015 e 2014

(em milhdes de euros)

W 2015
2014

Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva

Juros da reparti¢éo das notas de euro no Eurosistema

Juros e outros proveitos equiparados de titulos detidos para
fins de politica monetaria

Remuneragéo dos créditos dos BCN relacionados com os
ativos de reserva transferidos

Outros juros e proveitos equiparados liquidos
Ganhos realizados liquidos em operac6es financeiras
Prejuizos néo realizados em ativos financeiros .

Outros proveitos e ganhos
Custos administrativos e outros gastos _

Resultado liquido antes da transferéncia para
aproviséo parariscos

Transferéncia para a provisdo para riscos
Resultado liquido do exercicio

-1000 -500 500 1000 1500

o

Fonte: BCE.

Elementos mais importantes

. Em 2015, verificou-se uma reduc¢éo do resultado liquido de juros e de custos
e proveitos equiparados para €1 475 milhdes, o que compara com
€1 536 milhdes em 2014. A diminui¢éo dos proveitos do BCE decorrentes da
sua participagdo no total das notas de euro em circulagdo, em resultado da
taxa média mais baixa das operacdes principais de refinanciamento em 2015,
bem como o decréscimo dos rendimentos de juros gerados pela carteira de
fundos préprios contribuiram para esta reducao. Os efeitos destes fatores
foram so parcialmente compensados i) pelo aumento do rendimento auferido
com os ativos de reserva, sobretudo em resultado tanto da apreciagdo do délar
dos Estados Unidos face ao euro como do aumento dos juros e outros
proveitos equiparados gerados pela carteira de titulos denominados em doélares
dos Estados Unidos; e ii) pelos juros e outros custos equiparados mais baixos
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decorrentes dos créditos dos BCN da area do euro sobre o BCE relacionados
com os ativos de reserva transferidos.

Os rendimentos gerados pelos titulos detidos para fins de politica monetaria
registaram uma ligeira diminuicdo, passando de €903 milhdes em 2014 para
€890 milh6es em 2015. A reducgédo do rendimento em resultado do vencimento
de titulos adquiridos ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida
e do primeiro e segundo programas de compra de obrigagdes com ativos
subjacentes foi quase totalmente compensada pelo rendimento decorrente do
programa alargado de compra de ativos™.

Os prejuizos ndo realizados em operagdes financeiras aumentaram

€56 milhdes, passando para €64 milhdes em 2015, principalmente em virtude
da diminuicéo global dos valores de mercado dos titulos detidos na carteira de
ativos denominados em délares dos Estados Unidos.

O total dos custos administrativos do BCE, incluindo deprecia¢des, cifrou-se
em €864 milhdes em 2015, o que compara com €677 milhdes em 2014.

Este aumento deveu-se sobretudo ao inicio da depreciacéo do edificio principal
do BCE e a custos mais elevados associados ao MUS. Contudo, embora,
relativamente a 2014, o BCE tenha recuperado os custos relacionados com o
MUS mediante a cobranca as entidades supervisionadas de uma taxa de
supervisdo apenas para os meses de novembro e dezembro, em relacéo a
2015, recuperou a totalidade dos custos através das taxas de supervisao.

Em resultado, os outros proveitos e ganhos aumentaram para €320 milhGes
em 2015 (€96 milhdes, em 2014).

Evolucao das demonstracdes financeiras do BCE
num prazo alargado

Os Gréficos 3 e 4 apresentam a evolugao do balancgo e da conta de resultados do
BCE, bem como das suas componentes, no periodo de 2008 a 2015.

15
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O programa alargado de compra de ativos engloba o terceiro programa de compra de obrigagcdes com

ativos subjacentes, o programa de compra de instrumentos de divida titularizados e o programa de
compra de ativos do setor publico. Para mais pormenores, consultar o sitio do BCE.
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Gréfico 3
Evolucao do balanco do BCE no periodo de 2008 a 2015

(em mil milhdes de euros)

B Capital liquido B Outros ativos
Outras responsabilidades B Créditos intra-Eurosistema
B Responsabilidades intra-Eurosistema M Titulos detidos para fins de politica monetaria
B Responsabilidades expressas em euros [ Créditos em moeda estrangeira
B Notas em circulagéo Ouro e ouro a receber
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Fonte: BCE.
Gréfico 4

Evolucéo da conta de resultados do BCE no periodo de 2008 a 2015

(em mil milhdes de euros)

B Juros da reparticdo das notas de euro no Eurosistema
Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva

B Juros e outros proveitos equiparados de titulos detidos para fins de politica monetaria
M Outros juros e custos equiparados
B Remunerag&o dos créditos dos BCN relacionados com os ativos de reserva transferidos
B Custos com pessoal e administrativos
I Resultado liquido de operagdes financeiras, menos-valias e provisdes para riscos
B Resultado do exercicio
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Fonte: BCE.

A contragdo do balango do BCE em comparac¢do com 2008 deveu-se principalmente
a melhoria das condig8es de financiamento em délares dos Estados Unidos para as
contrapartes do Eurosistema e a consequente redugao gradual das operacdes de
cedéncia de liquidez nessa moeda oferecidas pelo Eurosistema. Tal refletiu-se na
diminui¢&o dos créditos intra-Eurosistema do BCE e das suas responsabilidades

16 O grafico baseia-se em valores de final de ano.
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expressas em euros. No entanto, no Ultimo trimestre de 2014, o balanco do BCE
comecou a expandir-se com a aquisicdo de obrigagfes com ativos subjacentes e
instrumentos de divida titularizados, no contexto do terceiro programa de compra

de obriga¢cbes com ativos subjacentes e do programa de compra de instrumentos
de divida titularizados. A expanséo do balanco prosseguiu em 2015 com a aquisi¢ao
de titulos emitidos pelas administragBes centrais da area do euro, na sequéncia da
introducdo do programa de compra de ativos do setor publico. As aquisicBes de
titulos ao abrigo de todos os programas foram liquidadas através de contas no
TARGETZ2, resultando, por conseguinte, num aumento correspondente das
responsabilidades intra-Eurosistema do BCE.

O resultado liquido do BCE durante o mesmo periodo foi influenciado pelos fatores
a seguir enunciados.

e Ataxa de juro aplicavel as operagdes principais de refinanciamento desceu,
reduzindo significativamente o rendimento de senhoriagem do BCE. Em 2015,
a taxa de juro média das operagdes principais de refinanciamento situou-se em
0.05%, em comparag¢do com 4% em 2008. Consequentemente, as receitas de
juros referentes as notas de euro em circulagdo baixaram de €2.2 mil milhGes
em 2008 para €0.04 mil milhdes em 2015.

. Foram efetuadas transferéncias para a provisao para riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro, de crédito e de flutuagao do preco do ouro, particularmente no
periodo de 2010 a 2012. Neste periodo, um montante acumulado de €3.5 mil
milh&es foi transferido para a provisao para riscos, reduzindo o lucro reportado
em igual montante.

e O rendimento auferido com os ativos de reserva diminuiu gradualmente,
passando de €1.0 mil milhdes em 2008 para €0.2 mil milhdes em 2013, devido
sobretudo a descida das taxas de rendibilidade dos ativos denominados em
dolares dos Estados Unidos e a consequente diminui¢cao dos juros e outros
proveitos equiparados gerados pela carteira de ativos nessa moeda. Todavia,
esta tendéncia inverteu-se nos dois Ultimos anos e, em 2015, este rendimento
ascendeu a €0.3 mil milhdes.

e  Os titulos adquiridos ao abrigo dos programas de compra de ativos geraram,
em média, 54% do resultado liquido de juros e de custos e proveitos
equiparados do BCE nos Uultimos seis anos.

. O estabelecimento e a entrada em funcionamento do MUS nos dois Ultimos
anos contribuiram para um aumento significativo dos custos com pessoal e
administrativos. Contudo, os custos relacionados com o MUS foram
recuperados, desde novembro de 2014, através das taxas cobradas as
entidades supervisionadas.
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Demonstracdes financeiras do BCE

Balanco em 31 de dezembro de 2015

ATIVO Nota 2015 2014
€ €

Ouro e ouro areceber 1 15794 976 324 15980 317 601
Créditos sobre néo residentes na area do euro expressos em moeda 2
estrangeira
Fundo Monetario Internacional 21 714 825534 669 336 060
Depositos, investimentos em titulos, empréstimos ao exterior e outros 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
ativos externos

49 745 032 791 44 400 240 065
Créditos sobre residentes na area do euro expressos em moeda 2.2 1862 714 832 1783727 949
estrangeira
Outros créditos sobre instituicdes de crédito da area do euro 3 52711983 2120 620
expressos em euros
Titulos emitidos por residentes na area do euro denominados 4
em euros
Titulos detidos para fins de politica monetaria 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Créditos intra-Eurosistema 5
Créditos relacionados com a reparticao das notas de euro no Eurosistema 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
Outros ativos 6
Ativos fixos tangiveis e intangiveis 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Outros ativos financeiros 6.2 20423917 583 20 626 359 858
Diferengas de reavaliagdo de instrumentos extrapatrimoniais 6.3 518 960 866 319 624 726
Acréscimos e diferimentos 6.4 1320 068 350 725 224031
Contas diversas e de regularizacédo 6.5 1180 224 603 1092 627 246

24706 818 232

24 013 432 520

Total do ativo
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PASSIVO Nota 2015 2014
€ €
Notas em circulagéo 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Responsabilidades para com outros residentes na area do euro 8
expressas em euros
Outras responsabilidades 8.1 1026 000 000 1020 000 000
Responsabilidades para com néo residentes na area do euro 9 2330804 192 900 216 447
expressas em euros
Responsabilidades para com néo residentes na area do euro 10
expressas em moeda estrangeira
Depositos, saldos e outras responsabilidades 10.1 0 458 168 063
Responsabilidades intra-Eurosistema 11
Responsabilidades equivalentes a transferéncia de ativos de reserva 111 40 792 608 418 40 553 154 708
Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas) 11.2 83083 520 309 23579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Outras responsabilidades 12
Diferencas de reavaliagdo de instrumentos extrapatrimoniais 12.1 392 788 148 178 633 615
Acréscimos e diferimentos 12.2 95 543 989 96 191 651
Contas diversas e de regularizacédo 12.3 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374769
Provisdes 13 7703 394 185 7 688 997 634
Contas de reavaliagao 14 24832823 174 19 937 644 696
Capital e reservas 15
Capital 15.1 7 740 076 935 7697 025 340

Resultado do exercicio

1081790 763

988 832 500

Total do passivo
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Conta de resultados do exercicio findo

em 31 de dezembro de 2015

Nota 2015 2014
€ €
Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva 22.1 283205 941 217 003 159
Juros da reparticdo das notas de euro no Eurosistema 22.2 41991 105 125 806 228
Outros juros e proveitos equiparados 22.4 2168 804 955 2512243 088
Juros e outros proveitos equiparados 2494 002 001 2 855 052 475
Remuneragao dos créditos dos BCN relacionados com os ativos 22.3 (17 576 514) (57 015 146)
de reserva transferidos
Outros juros e custos equiparados 22.4 (1001 272 846) (1262 336 836)
Juros e outros custos equiparados (1 018 849 360) (1319351 982)
Resultado liquido de juros e de custos e proveitos equiparados 22 1475152 641 1535700 493
Resultados realizados em operagdes financeiras 23 214 433 730 57 260 415
Prejuizos néo realizados em operagdes financeiras 24 (64 053 217) (7 863 293)
Transferéncia para/de provisdes para riscos de taxa de cambio, 0 (15 009 843)
de taxa de juro, de crédito e de flutuagéo do preco do ouro
Resultado liquido de operagdes financeiras, menos-valias 150 380 513 34 387 279
e provisdes para riscos
Resultado liquido de comissdes e de outros custos e proveitos 25, 26 268 332 261 28 158 654
bancarios
Rendimento de acdes e participacdes 27 908 109 780 935
Outros proveitos e ganhos 28 51 023 378 67 253 502
Total de proveitos e ganhos liquido 1945 796 902 1 666 280 863
Custos com pessoal 29 (440 844 142) (301 142 390)
Custos administrativos 30 (351014 617) (353579 537)
Depreciagédo e amortizagao de ativos fixos tangiveis e intangiveis (64 017 361) (15 312 728)
Custos de produgédo de notas 31 (8130 019) (7 413 708)
Resultado do exercicio 1081790 763 988 832 500
Frankfurt am Main, 9 de fevereiro de 2016
Banco Central Europeu
Mario Draghi
Presidente
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Politicas contabilisticas'’

Forma e apresentacao das demonstracoes financeiras

As demonstragdes financeiras do BCE foram preparadas para reproduzirem de
forma apropriada a situacao financeira do BCE e os resultados das suas operacoes.
Foram elaboradas de acordo com as politicas contabilisticas®®, a sequir referidas,
consideradas pelo Conselho do BCE como adequadas a fun¢ao de banco central.

Principios contabilisticos

Foram aplicados os seguintes principios contabilisticos: realidade econémica e
transparéncia, prudéncia, reconhecimento de acontecimentos posteriores a data
do balanco, materialidade, continuidade, especializagcdo do exercicio, consisténcia
e comparabilidade.

Reconhecimento de ativos e passivos

Um ativo ou passivo apenas é reconhecido no balango quando seja provavel que
fluam beneficios econdmicos futuros associados de ou para o BCE, os riscos e
beneficios associados tenham sido substancialmente transferidos para o BCE

e 0 custo ou o valor do ativo ou o0 montante da responsabilidade possam ser
mensurados com fiabilidade.

Bases de apresentacdo

As contas foram elaboradas seguindo o principio do custo histérico, com
modificagBes de modo a incluir a valorizagao a pregos de mercado dos titulos
transacionaveis (exceto os titulos detidos para fins de politica monetaria), do ouro e
de todos os outros ativos e passivos patrimoniais e extrapatrimoniais denominados
em moeda estrangeira.

As operacg6es em ativos e passivos financeiros sédo contabilizadas na data da
respetiva liquidagéo.

Excetuando as operagdes a vista em titulos, as opera¢gbes em instrumentos
financeiros denominados em moeda estrangeira séo registadas em contas
extrapatrimoniais na data do contrato. Na data de liquidacéo, os lancamentos

17 As politicas contabilisticas do BCE s&o definidas em pormenor na Decisdo BCE/2010/21, de 11 de

novembro de 2010 (JO L 35 de 9.2.2011, p. 1). Esta deciséo foi ultimamente alterada pela Deciséo
BCE/2015/26, de 2 de julho de 2015 (JO L 193 de 21.7.2015, p. 134).

Estas politicas sdo compativeis com o disposto no artigo 26.°-4 dos Estatutos do SEBC, que exige a
uniformizagéo dos processos contabilisticos e de prestacdo de informagao financeira sobre as
operagdes do Eurosistema.
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extrapatrimoniais sao revertidos e efetuam-se os correspondentes langcamentos
patrimoniais. As compras e vendas de moeda estrangeira afetam as posi¢coes
liquidas na moeda estrangeira a data do contrato e os resultados realizados
decorrentes de vendas séo 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
posicao na moeda estrangeira também afetada diariamente por esta especializagédo.

Ouro e ativos e passivos em moeda estrangeira

Os ativos e passivos denominados em moeda estrangeira sdo convertidos em euros
a taxa de cambio em vigor na data do balango. Os proveitos e custos sao
convertidos a taxa de cambio vigente na data do respetivo registo. A reavaliagéo
dos ativos e passivos em moeda estrangeira, incluindo instrumentos patrimoniais

e extrapatrimoniais, é efetuada moeda-a-moeda.

A reavaliacdo a precos de mercado dos ativos e passivos denominados em moeda
estrangeira é tratada separadamente da reavaliagcdo cambial.

O ouro é valorizado ao prego de mercado em vigor no final do exercicio, ndo sendo
feita qualquer distingcdo entre a reavaliacdo a precos de mercado e a reavaliagédo
cambial. Ao invés, é contabilizada uma Unica valorizagdo do ouro com base no
preco em euros por onga de ouro fino, que, para o exercicio findo em 31 de
dezembro de 2015, foi calculado a partir da taxa de cambio do euro face ao dolar
dos Estados Unidos em 31 de dezembro de 2015.

O direito de saque especial (DSE) é definido em termos de um cabaz de moedas.
Na revalorizacdo da posicdo do BCE em DSE, o valor do DSE foi calculado com
base na soma ponderada das taxas de cambio de quatro das principais moedas
(ddlar dos Estados Unidos, euro, iene japonés e libra esterlina) convertida em euros,
em 31 de dezembro de 2015.

Titulos

Titulos detidos para fins de politica monetaria

Os titulos atualmente detidos para fins de politica monetaria sdo contabilizados ao
custo amortizado e estdo sujeitos a imparidade.

Outros titulos

Os titulos transacionaveis (exceto os titulos detidos para fins de politica monetaria)
e outros ativos equiparados sao valorizados aos pregos médios de mercado ou em
funcao da curva de rendimentos relevante vigente a data do balango, numa base
titulo-a-titulo. As opcdes integradas nos titulos ndo sdo separadas para efeitos de
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valorizacdo. Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2015, foram utilizados os
precos médios de mercado em 30 de dezembro de 2015. As ac¢des sem liquidez séo
valorizadas ao preco de custo, sujeito a imparidade.

Reconhecimento de resultados

Os proveitos e custos séo reconhecidos no periodo em que séo 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 sédo
calculados tendo por base o custo médio do ativo correspondente.

Os ganhos néo realizados ndo sédo reconhecidos como proveitos, sendo transferidos
diretamente para uma conta de reavaliacao.

As perdas nao realizadas sao levadas a conta de resultados caso, no final do
exercicio, excedam os ganhos de reavaliagao anteriores registados na conta de
reavaliagdo correspondente. Tais perdas ndo realizadas em qualquer titulo ou
moeda ou no ouro ndo sdo compensadas com ganhos nao realizados em outros
titulos ou moedas ou no ouro. Na eventualidade de se verificar tal perda nao
realizada em qualquer ativo registado na conta de resultados, o seu custo médio

€ igualado a taxa de cambio ou ao preco de mercado em vigor no final do exercicio.
As perdas ndo realizadas em swaps de taxa de juro levadas a conta de resultados
no final do exercicio sdo amortizadas em exercicios subsequentes.

As perdas por imparidade séo levadas a conta de resultados e ndo sao revertidas
em anos subsequentes, a menos que a imparidade diminua e que essa diminuigédo
possa ser associada a um evento observavel ocorrido apos o primeiro registo da
imparidade.

Os prémios ou os descontos decorrentes de titulos sao calculados e apresentados
como uma parte dos juros, sendo amortizados ao longo da vida contratual Gtil
desses titulos.

Operacdes reversiveis

As operagdes reversiveis sdo transagdes através das quais o0 BCE compra ou vende
ativos ao abrigo de um acordo de recompra ou realiza operagdes de crédito contra
garantias.

Num acordo de recompra, 0s titulos sdo vendidos contra numerario, com o acordo
simultaneo de serem de novo comprados a contraparte numa data futura
predeterminada a um prec¢o previamente acordado. Os acordos de recompra Sao
registados como depdésitos com garantia no passivo do balango. Os titulos vendidos
ao abrigo deste tipo de acordos permanecem no balanco do BCE.

1 E aplicavel um limite minimo de €100 000 para as provisdes e acréscimos administrativos.
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Num acordo de revenda, os titulos sdo comprados contra numerario com o acordo
simultaneo de serem de novo vendidos a contraparte numa data futura
predeterminada a um prego previamente acordado. As compras com acordo de
revenda sao registadas no ativo do balanco como empréstimos com garantia e ndo
como titulos de carteira.

As operagdes reversiveis (incluindo as operacdes de cedéncia de titulos) realizadas
ao abrigo de um programa automatico de cedéncia de titulos séo registadas no
balanco apenas quando a garantia é prestada sob a forma de numerario depositado
numa conta do BCE. Em 2015, o BCE néo recebeu qualquer garantia sob a forma
de numerario em operacdes desta natureza.

Instrumentos extrapatrimoniais

Os instrumentos cambiais, nomeadamente as operac¢des a prazo em moeda
estrangeira, as componentes a prazo de swaps cambiais e outros instrumentos que
impliqguem a troca de uma moeda por outra em data futura, sdo incluidos na posigéo
liqguida em moeda estrangeira para efeitos de célculo dos ganhos e perdas
cambiais.

Os instrumentos de taxa de juro sao reavaliados operacao-a-operagao.

As oscilagdes diarias da conta-margem dos contratos de futuros de taxa de juro em
aberto, assim como dos swaps de taxa de juro compensados através de uma
contraparte central sdo registadas na conta de resultados. A valorizacao das
operagdes a prazo em titulos e dos swaps de taxa de juro que néo sao
compensados através de uma contraparte central é realizada pelo BCE com base
em métodos de valorizagdo geralmente aceites que recorrem aos pregos e as taxas
de mercado observados, bem como a fatores de desconto desde as datas de
liquidacéo até a data de valorizagéo.

Acontecimentos posteriores a data do balanco

Os valores dos ativos e passivos sdo ajustados em fungéo das ocorréncias
verificadas entre a data do balanco anual e a data em que a Comissao Executiva
autoriza a apresentagdo das contas anuais ao Conselho do BCE para que este dé a
sua aprovacao, caso tais ocorréncias afetem materialmente a situacdo do ativo e do
passivo a data do balancgo.

Os acontecimentos importantes posteriores a data do balanco que nao afetam a
situacao passiva e ativa a data do balancgo séo referidos nas notas.

PosicOes intra-SEBC/Posicdes intra-Eurosistema

As posic¢les intra-SEBC resultam principalmente de pagamentos transfronteiras na
UE, que séo liquidados em moeda do banco central em euros. Estas operagfes séo,
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na sua maioria, iniciadas por entidades privadas (ou seja, instituicbes de crédito,
empresas e pessoas singulares). Sao liquidadas através do TARGET2 — o Sistema
de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidacdes pelos Valores Brutos
em Tempo Real — e d&do origem a saldos bilaterais nas contas dos bancos centrais
da UE no TARGET2. Estes saldos bilaterais sdo compensados com o BCE numa
base diaria, ficando cada BCN com uma Unica posigao liquida bilateral face apenas
ao BCE. Nas demonstracdes financeiras do BCE, este saldo representa a posicao
ativa ou passiva liquida de cada BCN em relagdo ao resto do SEBC. Os saldos
intra-Eurosistema dos BCN da &rea do euro face ao BCE relacionados com o
TARGETZ2, assim como outros saldos intra-Eurosistema expressos em euros (por
exemplo, distribui¢Bes intercalares de proveitos aos BCN), sdo apresentados no
balango do BCE como uma Unica posigao credora ou devedora liquida e registados
na rubrica “Outros créditos no a&mbito do Eurosistema (liquidos)” ou “Outras
responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas)”. Os saldos intra-SEBC dos
BCN nao pertencentes a area do euro face ao BCE, resultantes da sua participagao
no TARGET2?, sdo apresentados na rubrica “Responsabilidades para com ndo
residentes na area do euro expressas em euros”.

Os saldos intra-Eurosistema decorrentes da reparticdo das notas de euro no
Eurosistema séo incluidos como uma Unica posigao credora na rubrica “Créditos
relacionados com a reparticdo das notas de euro no Eurosistema” (ver “Notas em
circulacao”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Os saldos intra-Eurosistema resultantes da transferéncia de ativos de reserva para o
BCE por parte dos BCN que passaram a integrar o Eurosistema sdo expressos em
euros e apresentados na rubrica “Responsabilidades equivalentes a transferéncia
de ativos de reserva”.

Tratamento dos ativos fixos tangiveis e intangiveis

Os ativos fixos tangiveis e intangiveis, a excegao de terrenos e obras de arte, séo
valorizados ao custo de aquisi¢do, deduzido das respetivas depreciagdes e
amortizacdes acumuladas. Os terrenos e obras de arte sao valorizados ao preco de
custo. Na depreciagdo do edificio principal do BCE, os custos sao atribuidos as
componentes de ativos apropriadas, sendo a depreciacdo efetuada em
conformidade com as estimativas da vida util dos ativos. As depreciagdes e
amortizagdes séo calculadas linearmente ao longo da vida (til esperada dos ativos,
com inicio no trimestre seguinte a disponibilizacéo do ativo para utilizagdo. As vidas
Uteis aplicadas as principais classes de ativos sdo as indicadas a seguir.

2 Em 31 de dezembro de 2015, os BCN nao pertencentes & area do euro que participavam no

TARGET2 eram os seguintes: Bbnrapcka HapogHa 6aHka (banco central nacional da Bulgaria),
Danmarks Nationalbank, Narodowy Bank Polski e Banca Nationala a Romaniei.
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Edificios 20, 25 ou 50 anos

Instalacdes 10 ou 15 anos
Equipamento técnico 4,10 ou 15 anos
Computadores, outro equipamento e programas informaticos e veiculos motorizados 4 anos
Mobiliario 10 anos

O periodo de depreciagao dos custos com obras relacionadas com as atuais
instalacdes arrendadas do BCE é ajustado para ter em conta as ocorréncias que
tém impacto na vida Util esperada do ativo afetado.

Os ativos fixos de custo inferior a €10 000 sdo amortizados no ano de aquisi¢ao.

Os ativos fixos que cumprem os critérios de capitalizacdo, mas ainda se encontram
em fase de construcdo ou de desenvolvimento, séo registados na rubrica
“Imobiliza¢des em curso”. Os custos correspondentes séo transferidos para as
rubricas de imobilizagGes relevantes, assim que os ativos estejam disponiveis para
ser utilizados.

Planos de pensdes do BCE, outros beneficios
pos-emprego e outros beneficios de longo prazo

O BCE disp6e de planos de beneficios definidos para os membros do pessoal e da
Comisséo Executiva, bem como para os membros do Conselho de Supervisdo com
contratos com o BCE.

O plano de pens@es dos membros do pessoal é financiado por ativos detidos num
fundo de beneficios a longo prazo para esse fim. As contribuices obrigatérias do
BCE e do pessoal correspondem a, respetivamente, 19.5% e 6.7% da remuneracao
de base e refletem-se no pilar de beneficios definidos. Os membros do pessoal
podem efetuar contribui¢cdes voluntarias adicionais, segundo um pilar de
contribuigBes definidas, podendo esses fundos ser utilizados para obter beneficios
adicionais®*. Esses beneficios adicionais s&o determinados pelo montante de
contribuigBes voluntarias e pelo rendimento do investimento das contribui¢des.

Existem acordos, ndo abrangidos por um fundo, que garantem os beneficios
pés-emprego e outros beneficios de longo prazo dos membros da Comissao
Executiva e dos membros do Conselho de Supervisdo com contratos com o BCE.
Para os membros do pessoal, existem acordos, ndo fundeados, que garantem
beneficios pds-emprego, excluindo pensdes, e outros beneficios de longo prazo.

2L Os fundos acumulados por um membro do pessoal em resultado das suas contribuigdes voluntarias

podem ser utilizados, aquando da reforma, para adquirir uma penséo adicional, a qual sera incluida na
responsabilidade relativa aos beneficios definidos a partir dessa data.
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Responsabilidade liquida relativa aos beneficios definidos

A responsabilidade reconhecida na rubrica do balango “Outras responsabilidades”
referente aos beneficios definidos corresponde ao valor atual da responsabilidade
relativa aos beneficios definidos a data do balango menos o justo valor dos ativos do
fundo utilizados para financiar a responsabilidade.

A responsabilidade relativa aos beneficios definidos é calculada anualmente por
atuarios independentes, recorrendo ao método da unidade de crédito projetada.

O seu valor atual é calculado, mediante o desconto dos fluxos financeiros futuros
estimados, utilizando uma taxa determinada com base nas taxas de rendibilidade do
mercado, a data do balanco, de obrigacdes de notacao elevada denominadas em
euros, emitidas por empresas e com maturidades que coincidem com o prazo da
responsabilidade.

Os ganhos e as perdas atuariais podem resultar de ajustamentos (decorrentes da
diferenca entre os resultados efetivos e 0s pressupostos atuariais utilizados) e de
alteracdes nos pressupostos atuariais.

Custo liquido dos beneficios definidos

O custo liquido dos beneficios definidos divide-se em componentes reportadas na
conta de resultados e em reavaliacdes relativas aos beneficios pés-emprego
apresentadas na rubrica do balango “Contas de reavaliagcéo”.

O montante liquido registado na conta de resultados compreende:

a) o custo de servigo corrente dos beneficios definidos acumulados relativos
ao exercicio;

b) os juros liquidos a taxa de desconto aplicada a responsabilidade liquida
relativa aos beneficios definidos; e

c) reavaliagdes relativas a outros beneficios de longo prazo, na sua
totalidade.

O montante liquido apresentado na rubrica do balanco “Contas de reavaliagdo”
inclui os seguintes elementos:

a) ganhos e perdas atuariais referentes a responsabilidade relativa aos
beneficios definidos;

b) o rendimento efetivo dos ativos do fundo, excluindo os montantes
incluidos nos juros liquidos sobre a responsabilidade liquida relativa aos
beneficios definidos; e

c) qualquer variagao no efeito do limite do ativo, excluindo montantes
incluidos nos juros liquidos decorrentes da responsabilidade liquida
relativa aos beneficios definidos.
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Os montantes sao avaliados anualmente por atuarios independentes para
determinar a responsabilidade adequada a registar nas demonstracdes financeiras.

Notas em circulacéo

O BCE e os BCN da area do euro, que em conjunto compdem o Eurosistema,
emitem notas de euro®. A reparticéo pelos bancos centrais do Eurosistema do valor
total de notas de euro em circulagédo realiza-se no ultimo dia util de cada més, de
acordo com a tabela de reparticéo de notas de banco?.

Ao BCE foi atribuida uma participacao de 8% no valor total de notas de euro em
circulacdo, registada na rubrica do passivo “Notas em circulagdo”, por contrapartida
de créditos sobre os BCN. Estes créditos, que vencem juros®!, sdo apresentados na
sub-rubrica “Créditos intra-Eurosistema: créditos relacionados com a reparticdo das
notas de euro no Eurosistema” (ver “Posi¢des intra-SEBC/Posi¢des
intra-Eurosistema”, nas notas sobre as politicas contabilisticas). Os juros sobre
estas posic¢des sdo incluidos na rubrica da conta de resultados “Juros da reparticao
das notas de euro no Eurosistema”.

Distribuic&o intercalar de proveitos

Um montante que equivale a soma dos proveitos do BCE referentes as notas de
euro em circulagao e aos titulos detidos para fins de politica monetaria adquiridos ao
abrigo i) do programa dos mercados de titulos de divida, ii) do terceiro programa de
compra de obriga¢cBes com ativos subjacentes, iii) do programa de compra de
instrumentos de divida titularizados e iv) do programa de compra de ativos do setor
publico é devido aos BCN da area do euro no exercicio em que é reconhecido.
Salvo decisdo em contrario do Conselho do BCE, esse montante é repartido no més
de janeiro do exercicio seguinte, por meio de um distribuicdo intercalar de
proveitos®. E distribuido na totalidade, exceto se for superior ao resultado liquido do
BCE no exercicio, e sob reserva de eventuais decisdes do Conselho do BCE de
proceder a transferéncias para a provisédo destinada a cobrir riscos de taxa de
cambio, de taxa de juro, de crédito e de flutuacéo do prego do ouro. O Conselho do
BCE pode igualmente decidir abater, aos proveitos resultantes das notas de euro
em circulagdo, custos incorridos pelo BCE relacionados com a emisséo e o
tratamento das mesmas.

22 Decisdo BCE/2010/29, de 13 de dezembro de 2010, relativa & emiss&o de notas de euro

(reformulag&o), JO L 35 de 9.2.2011, p. 26, com as alteragbes que lhe foram introduzidas.

3 A designada “tabela de reparticdo de notas de banco” remete para as percentagens que resultam de

se levar em conta a participa¢do do BCE no total da emissé@o de notas de euro e de se aplicar a tabela
de reparticdo do capital subscrito a participagéo dos BCN nesse total.

Decisédo BCE/2010/23, de 25 de novembro de 2010, relativa a reparticdo dos proveitos monetarios
dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros cuja moeda é o euro (reformula¢éo), JO L 35
de 9.2.2011, p. 17, com as altera¢des que lhe foram introduzidas.

Deciséo (UE) 2015/298, de 15 de dezembro de 2014, relativa a distribui¢éo intercalar dos proveitos do
Banco Central Europeu (BCE/2014/57) (reformulag&o), JO L 53 de 25.2.2015, p. 24, com as alteracdes
que lhe foram introduzidas.
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Outras questbes

Tendo em consideracéo o papel do BCE como banco central, a Comissdo Executiva
é de opinido que a publicacdo de uma demonstragao dos fluxos de caixa nao
forneceria aos leitores das demonstraces financeiras qualquer informacao adicional
relevante.

De acordo com o disposto no artigo 27.° dos Estatutos do SEBC e com base numa
recomendacéo do Conselho do BCE, o Conselho da UE aprovou a nomeacéo da
Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft na qualidade de auditores
externos do BCE por um periodo de cinco anos, que terminara no final do exercicio
de 2017.

Relatério Anual do BCE / 2015 - Contas Anuais C 29



2.1

Notas ao balanco

Ouro e ouro a receber

Em 31 de dezembro de 2015, o BCE detinha 16 229 522 onc¢as® de ouro fino

(16 178 193 ongas, em 2014). O aumento deveu-se a transferéncia para o BCE de
51 329 oncas de ouro fino®’, efetuada pelo Lietuvos bankas no contexto da adocao
da moeda Unica pela Lituania. Ndo obstante o aumento das detenc¢des de ouro fino
pelo BCE, o valor equivalente em euros das mesmas diminuiu, devido a queda da
cotacdo do ouro em 2015 (ver “Ouro e ativos e passivos em moeda estrangeira”,
nas notas sobre as politicas contabilisticas, e a nota 14, “Contas de reavaliagdo”).

Créditos sobre residentes e nao residentes na area
do euro expressos em moeda estrangeira

Fundo Monetéario Internacional

Este ativo representa os direitos de saque especiais (DSE) detidos pelo BCE

em 31 de dezembro de 2015. Resulta de um acordo bidirecional com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) para a compra e venda de DSE, ao abrigo do qual o
FMI esta autorizado a efetuar, em nome do BCE, compras e vendas de DSE contra
euros, dentro de um limite minimo e maximo determinado. Para efeitos
contabilisticos, os DSE séo considerados moeda estrangeira (ver “Ouro e ativos e
passivos em moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

O aumento do valor equivalente em euros dos DSE detidos pelo BCE deveu-se
principalmente a apreciagédo dos DSE face ao euro em 2015.

% O que corresponde a 504.8 toneladas.

7 A transferéncia, com um valor equivalente a €50.7 milhdes, foi realizada com efeitos a partir de 1 de

janeiro de 2015.
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2.2

Depésitos, investimentos em titulos, empréstimos ao exterior
e outros ativos externos/Créditos sobre residentes na area do euro

expressos em moeda estrangei

ra

Estas duas rubricas consistem em depoésitos em bancos, empréstimos em moeda
estrangeira e investimentos em titulos denominados em délares dos Estados Unidos

e ienes japoneses.

Créditos sobre néo residentes na area do euro

2015
€

2014
€

Variagéo
€

Depositos a ordem
Aplicagbes no mercado monetario
Compras com acordo de revenda

Investimentos em titulos

4 398 616 340
1666 345 182
831 266 648
42 133 979 087

2618332591
1035 952 558
986 131 163
39 090 487 693

1780 283 749

630 392 624
(154 864 515)
3043 491 394

Total

49 030 207 257

43 730 904 005

5299 303 252

2015 2014 Variagéo
Créditos sobre residentes na area do euro € € €
Dep6sitos a ordem 953 098 4035172 (3082074)
Aplicagdes no mercado monetario 1861761734 1599 827 033 261934 701

Compras com acordo de revenda

0

179 865 744

(179 865 744)

Total

1862714 832

1783727 949

78 986 883

O aumento observado nestas rubricas em 2015 deveu-se sobretudo a apreciacao
do ddlar dos Estados Unidos e do iene japonés face ao euro.

Além disso, com a ado¢édo da moeda Unica pela Litudnia em 1 de janeiro de 2015,
o Lietuvos bankas procedeu a transferéncia para o BCE de ativos de reserva
denominados em ddlares dos Estados Unidos num valor de €287.9 milh&es.
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4.1

Em 31 de dezembro de 2015, as posi¢cdes liquidas em moeda estrangeira do BCE
em doélares dos Estados Unidos e ienes japoneses?® eram as seguintes:

2014

MilhGes da unidade

2015
MilhGes da unidade

monetaria monetaria
Délares dos Estados Unidos 46 382 45 649
lenes japoneses 1 085 596 1 080 094

Outros créditos sobre instituicbes de crédito da area
do euro expressos em euros

Em 31 de dezembro de 2015, esta rubrica consistia em depdsitos a ordem junto
de residentes na area do euro.

Titulos emitidos por residentes na area do euro
denominados em euros

Titulos detidos para fins de politica monetaria

Em 31 de dezembro de 2015, esta rubrica era composta por titulos adquiridos pelo
BCE no ambito dos trés programas de compra de obriga¢cdes com ativos
subjacentes, do programa dos mercados de titulos de divida, do programa de
compra de instrumentos de divida titularizados e do programa de compra de ativos
do setor publico.

As aquisi¢cdes no ambito do primeiro programa de compra de obrigacdes com ativos
subjacentes terminaram em 30 de junho de 2010, tendo o segundo programa
cessado em 31 de outubro de 2012. O programa dos mercados de titulos de divida
findou em 6 de setembro de 2012.

Em 2015, as compras de ativos ao abrigo do terceiro programa de compra de
obriga¢des com ativos subjacentes e do programa de compra de instrumentos de
divida titularizados foram alargadas, passando a abarcar o programa de compra de
ativos do setor pablico®. Em conjunto, o terceiro programa de compra de
obrigacdes com ativos subjacentes, o programa de compra de instrumentos de

% Estas posicdes consistem nos ativos menos os passivos denominados na moeda estrangeira

correspondente, 0s quais estao sujeitos a reavaliagdo cambial. Sdo incluidos nas rubricas do ativo,
“Créditos sobre néo residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira”, “Créditos sobre
residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira” e “Acréscimos e diferimentos”, e nas
rubricas do passivo, “Responsabilidades para com néo residentes na area do euro expressas em
moeda estrangeira”, “Diferengas de reavalia¢é@o de instrumentos extrapatrimoniais” e “Acréscimos

e diferimentos”, tendo igualmente em conta os swaps e operac¢des a prazo em moeda estrangeira
registados nas rubricas extrapatrimoniais. N&o incluem ganhos resultantes de reavaliagdes do preco
de instrumentos financeiros denominados em moeda estrangeira.

2 Ao abrigo deste programa, o BCE e os BCN podem comprar, no mercado secundario, titulos

denominados em euros emitidos por administrag8es centrais, regionais e locais da area, bem como
por bancos multilaterais de desenvolvimento, agéncias reconhecidas e organizagdes internacionais
localizados na area do euro.
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divida titularizados e o programa de compra de ativos do setor publico constituem o
programa alargado de compra de ativos®. O valor combinado das compras mensais
realizadas pelos BCN e pelo BCE ao abrigo do programa alargado é de, em média,
€60 mil milhdes. Pretende-se que as compras decorram até ao final de margo de
2017 e, em qualquer caso, até o Conselho do BCE considerar que se verifica um
ajustamento sustentado da trajetéria da inflagdo compativel com o seu objetivo de

alcancar taxas de inflagao abaixo, mas proximo, de 2% no médio prazo.

Os titulos adquiridos ao abrigo dos seis programas séo valorizados ao custo
amortizado e estdo sujeitos a imparidade (ver “Titulos”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas). Os testes de imparidade anuais sdo efetuados com base em
estimativas dos montantes recuperaveis no fim do exercicio e sao aprovados pelo
Conselho do BCE. De acordo com os resultados dos testes de imparidade deste
exercicio, foi desencadeado apenas um indicador de imparidade, relacionado com a
carteira do programa dos mercados de titulos de divida. Contudo, este indicador ndo
afetou os fluxos financeiros futuros que é esperado o BCE receber e, portanto, ndo
foram registadas perdas em 2015.

O custo amortizado dos titulos detidos pelo BCE e o seu valor de mercado®
(ndo registado no balan¢co nem na conta de resultados e disponibilizado apenas
para fins comparativos) séo os seguintes:

2015 2014 Variagdo
€ €
Custo Valor Custo Valor Custo Valor
amortizado de mercado amortizado de mercado amortizado de mercado

Primeiro programa de compra de obrigacdes
com ativos subjacentes

Segundo programa de compra de obrigacées
com ativos subjacentes

Terceiro programa de compra de obrigagdes
com ativos subjacentes

Programa dos mercados de titulos de divida

Programa de compra de instrumentos de divida
titularizados

Programa de compra de ativos do setor publico

1786 194 503

933 230 549

11 457 444 451
8 872 443 668

15 321 905 622
39 437 433 065

1898 990 705

1013 540 352

11 396 084 370
10 045 312 608

15 220 939 054
39 372 318 024

2395178 568

1249 397 951

2298 798 185
10 100 343 269

1744230 394

2576 479 183

1367 880 767

2314787 199
11 247 795 991

1742 441 349

(608 984 065)

(316 167 402)

9 158 646 266
(1227 899 601)

13577 675 228
39 437 433 065

(677 488 478)

(354 340 415)

9081297 171
(1202 483 383)

13 478 497 705
39372318 024

Total

77 808 651 858

78 947 185 113

17 787 948 367

19 249 384 489

60 020 703 491

59 697 800 624

A reducdo do custo amortizado das carteiras detidas ao abrigo i) do primeiro
e segundo programas de compra de obriga¢cdes com ativos subjacentes e
ii) do programa dos mercados de titulos de divida deveu-se a reembolsos.

O Conselho do BCE avalia numa base regular os riscos financeiros associados
aos titulos detidos no ambito de todos estes programas.

30

31

Para mais pormenores sobre o programa alargado de compra de ativos, consultar o sitio do BCE.

Os valores de mercado séo indicativos e calculados com base nas cotacdes de mercado. Nos casos
em que estas ndo estdo disponiveis, procede-se a uma estimacéo dos pregos de mercado utilizando
modelos internos do Eurosistema.
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Créditos intra-Eurosistema

Créditos relacionados com a reparticdo das notas de euro
no Eurosistema

Esta rubrica consiste nos créditos do BCE sobre os BCN da &rea do euro
relacionados com a reparticdo das notas de euro no Eurosistema (ver “Notas em
circulagao”, nas notas sobre as politicas contabilisticas). A remuneragéo destes
créditos é calculada diariamente a taxa de juro, em vigor, aplicada pelo Eurosistema
nas operacdes principais de refinanciamento (ver a nota 22.2, “Juros da reparticdo
das notas de euro no Eurosistema”).

Outros ativos

Ativos fixos tangiveis e intangiveis

Em 31 de dezembro de 2015, estes ativos eram constituidos pelas seguintes
rubricas:

2015 2014 Variacao
€ € €
Custo
Terrenos e edificios 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Instalagbes 219 897 386 212838181 7 059 205
Equipamento e programas informaticos 77 350 193 71812 322 5537 871
Equipamento, mobiliario e veiculos motorizados 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Imobilizag6es em curso 244 590 16 163 065 (15918 475)
Outras imobilizagdes 9453181 8241 408 1211773
Custo total 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Deprecia¢cdes acumuladas
Terrenos e edificios (79 468 891) (88 477 513) 9008 622
Instalagbes (15 827 521) (72 342) (15 755 179)
Equipamento e programas informaticos (45 530 493) (38380 961) (7 149 532)
Equipamento, mobiliario e veiculos motorizados (20 831 615) (11 908 686) (8922 929)
Outras imobilizagdes (883 374) (628 541) (254 833)
Total de depreciagdes acumuladas (162 541 894) (139 468 043) (23073 851)
Valor de balan¢o liquido 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

O novo edificio principal do BCE ficou disponivel para utilizagdo em novembro
de 2014. Por conseguinte, em consonancia com a politica contabilistica do BCE
(ver “Tratamento dos ativos fixos tangiveis e intangiveis”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas), a depreciagao do novo edificio comegou em janeiro

de 2015.

A reducdo das “ImobilizagBes em curso” deveu-se principalmente a concluséo de
ativos relacionados com o novo edificio principal do BCE, os quais estavam ainda
em desenvolvimento em 31 de dezembro de 2014 e as consequentes

transferéncias, em 2015, dos custos relacionados para as rubricas de ativos fixos
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6.2

6.3

relevantes. Essas transferéncias, assim como outras atividades relacionadas com o
novo edificio, resultaram num aumento do custo da categoria “Terrenos e edificios”
em 2015.

A diminuigdo da depreciacdo acumulada dos terrenos e edificios em 2015 decorreu
do abatimento dos custos com obras relacionados com itens ja ndo em utilizacao.

Outros ativos financeiros

Esta rubrica consiste no investimento dos fundos préprios do BCE* detidos como
contrapartida direta do capital e das reservas da instituicdo, bem como em outros
ativos financeiros, que incluem 3 211 a¢des do Banco de Pagamentos
Internacionais (Bank for International Settlements — BIS), detidas pelo BCE ao custo
de aquisi¢cdo de €41.8 milhdes.

As componentes desta rubrica séo as seguintes:

2015 2014 Variacao

€ € €

Dep6sitos a ordem em euros 30 000 4684 410 (4 654 410)
Titulos denominados em euros 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Compras com acordo de revenda em euros 1188 997 789 1488138078 (299 140 289)
Outros ativos financeiros 41914 335 41 902 068 12 267
Total 20423 917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

A liquidagdo, em 2015, das operacdes de reporte por liquidar em 31 de dezembro
de 2014 (ver a nota 12.3, “Contas diversas e de regularizagcdo”) contribuiu para a
diminuicéo global desta rubrica.

Diferencas de reavaliacdo de instrumentos extrapatrimoniais

Esta rubrica € composta principalmente pelas variagdes resultantes da valorizagéo
dos swaps e das operac¢des a prazo em moeda estrangeira por liquidar em 31 de
dezembro de 2015 (ver a nota 19, “Swaps e operacgfes a prazo em moeda
estrangeira”). Essas variacdes resultam da converséo das referidas operacdes para
euros, as taxas de cambio prevalecentes a data do balanco, face aos valores em
euros derivados da converséo das operag8es ao custo médio da respetiva moeda
estrangeira nessa data (ver “Instrumentos extrapatrimoniais” e “Ouro e ativos e
passivos em moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Os ganhos de valorizacdo nos swaps de taxa de juro por liquidar sao igualmente
incluidos nesta rubrica (ver a nota 18, “Swaps de taxa de juro”).

%2 Os acordos de recompra realizados no contexto da gestéo da carteira de fundos préprios s&o

apresentados na rubrica do passivo “Contas diversas e de regularizagcdo” (ver a nota 12.3, “Contas
diversas e de regularizagao”).
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6.4

6.5

Acréscimos e diferimentos

Em 2015, esta rubrica do ativo compreendia juros especializados de titulos,
incluindo juros corridos e n&o vencidos pagos aquando da aquisi¢do, no montante
de €1 186.6 milhdes (€603.9 milhdes, em 2014) (ver a nota 2.2, “Depdsitos,
investimentos em titulos, empréstimos ao exterior e outros ativos externos/Créditos
sobre residentes na area do euro expressos em moeda estrangeira”, a nota 4,
“Titulos emitidos por residentes na area do euro denominados em euros”,

e a nota 6.2, “Outros ativos financeiros”).

Incluia também juros especializados dos saldos no TARGET2 em dezembro de
2015, no montante de €33.2 milhdes (€25.5 milhdes, em 2014), e juros
especializados dos créditos do BCE relacionados com a reparticdo das notas de
euro no Eurosistema no ultimo trimestre do ano (ver “Notas em circulagéo”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas), no montante de €10.8 milhGes

(€10.0 milhdes, em 2014).

Além disso, esta rubrica compreendia igualmente i) juros especializados decorrentes
de projetos comuns do Eurosistema (ver a nota 28, “Outros proveitos e ganhos”);

i) juros especializados de outros ativos financeiros; e iii) pagamentos antecipados
diversos.

Contas diversas e de regularizacao

Esta rubrica consistia sobretudo nos montantes decorrentes da distribuicao
intercalar dos proveitos do BCE (ver “Distribuicdo intercalar de proveitos”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas, e a nota 11.2, “Outras responsabilidades no
ambito do Eurosistema (liquidas)”).

Compreendia também saldos relacionados com swaps e operagdes a prazo em
moeda estrangeira por liquidar em 31 de dezembro de 2015, decorrentes da
conversao para euros de tais operagdes, ao custo médio da moeda em questao
prevalecente a data do balango, em comparagao com os valores em euros, nos
guais as operac¢des foram inicialmente registadas (ver “Instrumentos
extrapatrimoniais”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Notas em circulacao

Esta rubrica consiste na participacdo do BCE (8%) no total de notas de euro em
circulacao (ver “Notas em circulagcdo”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).
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10.1

Responsabilidades para com outros residentes na area
do euro expressas em euros

Outras responsabilidades

Esta rubrica inclui depdsitos de membros da Associacao Bancaria do Euro,
que servem como colateral prestado ao BCE para permitir liquidagGes através
do TARGET2.

Responsabilidades para com nao residentes na area
do euro expressas em euros

Em 31 de dezembro de 2015, esta rubrica incluia um montante de €1.5 mil milhdes
(€0.9 mil milhdes em 2014), referente a saldos de contas detidas junto do

BCE por bancos centrais de paises ndo pertencentes a area do euro, resultantes de
operacgdes processadas através do TARGET?2 ou constituidas como contrapartida
dessas operacdes. O aumento desses saldos em 2015 deveu-se a pagamentos de
residentes na area do euro a ndo residentes na area do euro (ver a nota 11.2,
“Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas)”).

O remanescente da rubrica compreendia um montante de €0.8 mil milhdes

(€0, em 2014), decorrente do acordo cambial reciproco permanente com o Sistema
de Reserva Federal dos Estados Unidos. Em conformidade com esse acordo, o
Sistema de Reserva Federal fornece ddlares dos Estados Unidos ao BCE através
de operacdes de swap, com vista a disponibilizagédo de financiamento de curto prazo
nessa moeda a contrapartes do Eurosistema. O BCE, por seu lado, realiza
operacgdes de swap back-to-back com os BCN da area do euro, os quais utilizam os
fundos resultantes em operacgdes de cedéncia de liquidez em ddlares dos Estados
Unidos com contrapartes do Eurosistema sob a forma de operagdes reversiveis.

As operacOes de swap back-to-back déo origem a saldos intra-Eurosistema entre o
BCE e os BCN (ver a nota 11.2, “Outras responsabilidades no ambito do
Eurosistema (liquidas)”). As operagdes de swap conduzidas com o Sistema de
Reserva Federal e os BCN da area do euro resultam igualmente em ativos e
responsabilidades a prazo, os quais séo registados em contas extrapatrimoniais
(ver a nota 19, “Swaps e operagfes a prazo em moeda estrangeira”).

Responsabilidades para com nao residentes na area
do euro expressas em moeda estrangeira

Depasitos, saldos e outras responsabilidades

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica consistia em responsabilidades
decorrentes de acordos de recompra celebrados com néo residentes na area do
euro no ambito da gestao das reservas em moeda estrangeira do BCE.
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Em 31 de dezembro de 2015, ndo restavam por liquidar quaisquer
responsabilidades relacionadas.

Responsabilidades intra-Eurosistema

Responsabilidades equivalentes a transferéncia de ativos

de reserva

Representam as responsabilidades para com os BCN da area do euro resultantes
da transferéncia de ativos de reserva para o BCE, quando esses BCN passaram a

integrar o Eurosistema.

Desde
1 dejaneiro de 2015
€

Em
31 de dezembro de 2014
€

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910943 1435910943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 429 623 058
Eesti Pank 111729 611 111729 611
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606 1178 260 606
Banco de Espafia 5123 393 758 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286 8216 994 286
Banca d'ltalia 7 134 236 999 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892 163 479 892
Lietuvos bankas 239 453710 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 117 640 617
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 37 552 276 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2320 070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853 200 220 853
Néarodna banka Slovenska 447 671 807 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 728 096 904
Total 40 792 608 418 40 553 154 708

O crédito do Lietuvos bankas foi fixado em €239 453 710, de forma a assegurar que
0 racio entre este crédito e os créditos agregados dos outros BCN dos
Estados-Membros cuja moeda é o euro corresponda ao racio entre a ponderagéo
do Lietuvos bankas na tabela de reparticao para subscri¢cdo do capital do BCE e a
ponderacéo agregada dos outros BCN da area do euro na mesma tabela.

A diferenga entre este crédito e o valor dos ativos transferidos (ver a nota 1, “Ouro
e ouro a receber”, e a nota 2.2, “Dep0sitos, investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior e outros ativos externos/Créditos sobre residentes na area do euro
expressos em moeda estrangeira”) foi considerada como parte da contribui¢cdo do

Lietuvos bankas, devida nos termos do artigo 48.°-2 dos Estatutos

do SEBC, para

as reservas e provisfes equivalentes as reservas do BCE em 31 de dezembro de
2014 (ver a nota 13, “Provisfes”, e a nota 14, “Contas de reavaliagao”).
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A remuneracao destas responsabilidades é calculada diariamente a taxa de juro,
em vigor, aplicada pelo Eurosistema nas operacgdes principais de refinanciamento,
ajustada de forma a refletir uma remuneracgéo zero da componente ouro

(ver a nota 22.3, “Remuneracao dos créditos dos BCN relacionados com os ativos
de reserva transferidos”).

Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas)

Em 2015, esta rubrica consistia principalmente nos saldos no TARGET2 dos BCN
da area do euro face ao BCE (ver “Posi¢des intra-SEBC/Posi¢fes
intra-Eurosistema”, nas notas sobre as politicas contabilisticas). O aumento liquido
desta posicao resultou sobretudo de aquisi¢des de titulos no &mbito do programa
alargado de compra de ativos (ver a nota 4, “Titulos emitidos por residentes na area
do euro denominados em euros”), as quais foram liquidadas através de contas no
TARGET2. O impacto das aquisi¢des foi parcialmente compensado i) por
reembolsos de titulos adquiridos ao abrigo do programa dos mercados de titulos de
divida e dos dois primeiros programas de compra de obrigagdes com ativos
subjacentes, os quais foram igualmente liquidados através de contas no TARGET?2;
i) pelo aumento dos montantes relacionados com operag¢des de swap back-to-back,
conduzidas com os BCN no &mbito de operacgfes de cedéncia de liquidez em
dolares dos Estados Unidos; e iii) pela liquidagdo, através do TARGET2, de
pagamentos de residentes na area do euro a ndo residentes na area do euro

(ver a nota 9, “Responsabilidades para com néo residentes na area do euro
expressas em euros”).

A remuneracao das posi¢des no TARGET2, a excecao dos saldos decorrentes das
operacgdes de swap back-to-back no contexto de operagdes de cedéncia de liquidez
em ddlares dos Estados Unidos, é calculada diariamente & taxa de juro, em vigor,
aplicada pelo Eurosistema nas operacdes principais de refinanciamento.
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12.1

12.2

Esta rubrica incluia também o montante devido aos BCN da area do euro referente
a distribui¢do intercalar dos proveitos do BCE (ver “Distribui¢éo intercalar de
proveitos”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

2015 2014
€ €
Responsabilidades para com BCN da &rea do euro relacionadas com
o TARGET2 812 734 808 529 612 892 597 646
Créditos sobre BCN da area do euro relacionados com o TARGET2 (730 463 422 714) (590 153 944 468)
Responsabilidades para com BCN da area do euro relacionadas com
a distribuigdo intercalar dos proveitos do BCE 812 134 494 840 719 787
Outras responsabilidades no ambito do Eurosistema (liquidas) 83083 520 309 23579 372 965

Outras responsabilidades

Diferencas de reavaliagéo de instrumentos extrapatrimoniais

Esta rubrica é composta principalmente pelas variagdes resultantes da valorizagao
dos swaps e das operacdes a prazo em moeda estrangeira por liquidar em 31 de
dezembro de 2015 (ver a nota 19, “Swaps e operacgfes a prazo em moeda
estrangeira”). Essas variagOes resultam da conversao das referidas operagfes para
euros, as taxas de cambio prevalecentes a data do balanco, face aos valores em
euros derivados da converséo das operagdes ao custo médio da respetiva moeda
estrangeira nessa data (ver “Instrumentos extrapatrimoniais” e “Ouro e ativos e
passivos em moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Esta rubrica inclui também perdas de valorizagdo em swaps de taxa de juro por
liquidar (ver a nota 18, “Swaps de taxa de juro”).

Acréscimos e diferimentos

Em 31 de dezembro de 2015, esta rubrica incluia juros especializados, devidos aos
BCN e relativos ao conjunto de 2015, decorrentes da remuneragéo dos ativos de
reserva transferidos para o BCE (ver a nota 11.1, “Responsabilidades equivalentes
a transferéncia de ativos de reserva”) e juros especializados resultantes dos saldos
dos BCN no TARGET2 no ultimo més de 2015. Estes montantes foram liquidados
em janeiro de 2016.
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Esta rubrica compreendia igualmente i) diferimentos relacionados com o Mecanismo
Unico de Supervisdo (ver a nota 26, “Receitas e despesas relacionadas com as
fungbes de supervisdo”); ii) acréscimos administrativos; e iii) acréscimos de custos
relativos a instrumentos financeiros.

2015 2014 Variacao

€ € €

Ativos de reserva transferidos para o BCE 17 576 514 57 015 146 (39 438 632)
TARGET2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Outros acréscimos e diferimentos 41573 554 12 867 414 28 706 140
Total 95 543 989 96 191 651 (647 662)

Contas diversas e de regularizacao

Em 2015, esta rubrica incluia saldos relacionados com swaps e operagdes a prazo
em moeda estrangeira por liquidar em 31 de dezembro de 2015 (ver a nota 19,
“Swaps e operagfes a prazo em moeda estrangeira”). Esses saldos resultaram da
conversao para euros de tais operagdes, ao custo médio da moeda em questao
prevalecente a data do balanco, em comparag¢do com os valores em euros nos
quais as operac¢des foram inicialmente registadas (ver “Instrumentos
extrapatrimoniais”, nas notas sobre as politicas contabilisticas).

Em 31 de dezembro de 2014, esta rubrica incluia operac¢des de reporte por liquidar,
no montante de €150.1 milhdes, conduzidas no ambito da gestao dos fundos
proprios do BCE. Em 31 de dezembro de 2015, néo restavam por liquidar quaisquer
operacdes relacionadas.

Planos de pensdes do BCE, outros beneficios pds-emprego
e outros beneficios de longo prazo®

Esta rubrica incluia ainda a responsabilidade liquida relativa aos beneficios
definidos referentes aos beneficios pés-emprego e outros beneficios de longo prazo
dos membros do pessoal e da Comisséo Executiva, bem como dos membros do
Conselho de Supervisdo com contratos com o BCE, no montante de €385.5 milh&es
(€459.7 milhdes, em 2014).

% Em todos os quadros relativos a esta nota, a coluna “Comiss&o Executiva e Conselho de Supervis&o”

diz respeito, como o nome indica, aos montantes referentes a Comissao Executiva e ao Conselho de
Superviséo.
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Balanco

Os montantes reconhecidos no balango relativos aos beneficios pés-emprego

e outros beneficios de longo prazo foram os seguintes:

2015
Membros
do pessoal

(em milhdes

2015
Comisséo
Executiva e
Conselho de
Supervisao

(em milhdes

2015
Total

(em milhdes

2014
Membros
do pessoal

(em milhdes

2014
Comisséo
Executiva e
Conselho de
Supervisédo

(em milhdes

2014
Total

(em milhdes

de euros) de euros) de euros) de euros) de euros) de euros)
Valor atual da responsabilidade 1116.7 24.1 1140.8 1087.1 245 11116
Justo valor dos ativos do fundo (755.3) - (755.3) (651.9) - (651.9)
Responsabilidade liquida relativa
aos beneficios definidos
reconhecida no balanco 361.4 24.1 385.5 435.2 245 459.7

Em 2015, o valor atual da responsabilidade relativa aos beneficios definidos
referentes aos membros do pessoal, no montante de €1 116.7 milhdes
(€1 087.1 milhdes, em 2014), incluia beneficios ndo fundeados no montante de
€155.9 milhdes (€170.3 milhSes, em 2014), relacionados com os beneficios
pés-emprego, excluindo pensdes, e com outros beneficios de longo prazo. Existem
obrigacdes, ndo fundeadas, relativas a beneficios pds-emprego e outros beneficios
de longo prazo dos membros da Comisséao Executiva e do Conselho de Superviséo.

Conta de resultados

Os montantes reconhecidos na conta de resultados em 2015 foram os seguintes:

2015
Membros
do pessoal

(em milhdes

2015
Comisséo
Executiva e
Conselho de
Supervisédo

(em milhdes

2015
Total

(em milhdes

2014
Membros
do pessoal

(em milhdes

2014
Comisséo
Executiva e
Conselho de
Supervisdo

(em milhdes

2014
Total

(em milhdes

de euros) de euros) de euros) de euros) de euros) de euros)

Custo do servigo corrente 120.0 1.9 121.9 41.7 1.2 429
Juros liquidos sobre a
responsabilidade liquida relativa aos
beneficios definidos 9.5 0.5 10.0 4.5 0.7 5.2
Dos quais:

Custo dos juros 229 0.5 23.4 25.1 0.7 25.8

Rendimento esperado dos ativos

do fundo (13.4) - (13.4) (20.6) - (20.6)
(Ganhos)/Perdas atuariais relativas
a outros beneficios de longo prazo 2.6 (0.1) 25 7.8 0.3 8.1
Total incluido em “Custos com
pessoal” 132.1 2.3 134.4 54.0 2.2 56.2

Em 2015, o custo do servigo corrente aumentou para €121.9 milhdes
(€42.9 milhdes, em 2014), devido i) a reducéo da taxa de desconto de 3.75%

em 2013 para 2% em 2014°* e ii) ao nimero médio mais elevado de participantes
no plano de pensdes dos membros do pessoal em 2015.
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VariagGes da responsabilidade relativa aos beneficios definidos,
dos ativos do fundo e dos desvios atuariais

As variagdes no valor atual da responsabilidade relativa aos beneficios definidos
foram as seguintes:

2015 2014
Comisséo Comisséo
Executiva e Executiva e
2015 Conselho 2014 Conselho
Membros de 2015 Membros de 2014
do pessoal | Supervisdo Total | do pessoal | Supervisdo Total
(em (em (em (em (em (em
milhdes de | milhdes de | milhdes de | milhdes de | milhdes de | milhdes de
euros) euros) euros) euros) euros) euros)
Responsabilidade inicial relativa
aos beneficios definidos 1087.1 245 11116 650.6 17.8 668.4
Custo do servigo corrente 120.0 1.9 121.9 41.7 1.2 429
Custo dos juros da responsabilidade 22.9 0.5 23.4 25.1 0.7 25.8
Contribuicdes pagas pelos participantes
nos planos 217 0.2 219 14.0 0.1 14.1
Beneficios pagos (7.5) (0.8) (8.3) (7.1) (0.8) (7.9)
(Ganhos)/Perdas atuariais (127.5) (2.2) (129.7) 362.8 55 368.3
Responsabilidade final relativa
aos beneficios definidos 1116.7 24.1 1140.8 1087.1 245 11116

O total de ganhos atuariais em 2015, no montante de €129.7 milhdes,

na responsabilidade relativa aos beneficios definidos deve-se principalmente a
subida da taxa de desconto de 2.0% em 2014 para 2.5% em 2015. Tal compara
com perdas atuariais no montante de €368.3 milhdes em 2014, decorrentes
sobretudo da descida da taxa de desconto de 3.75% em 2013 para 2.0% em 2014.

Em 2015, as variagdes no justo valor dos ativos do fundo no pilar de beneficios
definidos referentes aos membros do pessoal foram as seguintes:

2015 2014

(em milhdes de euros) | (em milhdes de euros)

Justo valor inicial dos ativos do fundo 651.9 536.5
Rendimento esperado dos ativos do fundo 13.4 20.6
Desvios no rendimento esperado dos ativos do fundo 26.8 49.7
Contribui¢des pagas pelo empregador 46.9 36.4
Contribuicdes pagas pelos participantes no plano 21.7 14.0
Beneficios pagos (5.4) (5.3)
Justo valor final dos ativos do fundo 755.3 651.9

Os ganhos face aos rendimentos esperados dos ativos do fundo em 2015 e 2014
refletiram o facto de os rendimentos efetivamente verificados das unidades do fundo
terem sido mais elevados do que os rendimentos estimados inicialmente.

O aumento das contribuiges tanto do BCE como dos participantes no plano de
pensdes dos membros do pessoal em 2015 deveu-se principalmente ao aumento do
namero de participantes nesse ano (ver a nota 29, “Custos com pessoal”).

Relatério Anual do BCE / 2015 - Contas Anuais C 43



Em 2015, as variagdes nos ganhos e perdas atuariais (ver a nota 14, “Contas de
reavaliacdo”) foram as seguintes:

2015 2014

(em milhdes de euros) | (em milhdes de euros)

Ganhos/(Perdas) atuariais iniciais (305.6) 4.8
Contribui¢ées dos BCN que passaram a integrar o Eurosistema® (1.8) 0.0
Ganhos em ativos do fundo 26.8 49.7
Ganhos/(Perdas) na responsabilidade 129.7 (368.3)
Perdas/(Ganhos) reconhecidos na conta de resultados 25 8.1
Perdas atuariais finais incluidas na rubrica “Contas de reavaliagéo” * (148.4) (305.6)

Principais pressupostos

Na preparagéo das valorizagdes referidas na presente nota, os atuarios utilizaram
pressupostos aceites pela Comissao Executiva para fins contabilisticos e de
divulgacao de informacgéo. Os principais pressupostos utilizados para efeitos de
calculo da responsabilidade relativa aos beneficios definidos sédo apresentados a
sequir.

2015 2014

% %

Taxa de desconto 2.50 2.00
Rendimento esperado dos ativos do fundo® 3.50 3.00
Aumentos futuros dos salarios® 2.00 2.00
Aumentos futuros das pensdes de reforma® 1.40 1.40

Além disso, em 2015, as contribui¢des voluntarias dos membros do pessoal no pilar
de contribui¢cdes definidas, cifraram-se em €123.3 milhdes (€110.6 milhdes,

em 2014). Estas contribui¢cdes sdo investidas nos ativos do fundo, mas originam
também uma responsabilidade correspondente de valor igual.

% Com a adogao da moeda tinica pela Lituania, o Lietuvos bankas contribuiu para os saldos de todas as

contas de reavaliagéo do BCE. Os saldos de perdas de reavaliagdo incluidos nas contas de
reavaliacdo em 31 de dezembro de 2014 resultaram numa redugé&o das contribuicdes do Lietuvos
bankas.

% Os totais podem nao corresponder & soma das parcelas devido a arredondamentos.

7 Estes pressupostos foram utilizados para o célculo da parte da responsabilidade do BCE relativa aos

beneficios definidos que é financiada por ativos com uma garantia de capital subjacente.

% Além disso, sdo tomados em consideracdo aumentos prospetivos dos salarios individuais até 1.8%

por ano, dependendo da idade dos participantes no plano.

% Em conformidade com as regras dos planos de pensées do BCE, as pensdes serdo aumentadas

anualmente. Se a corregdo salarial geral relativa ao pessoal do BCE for inferior a inflagéo dos pregos,
0s aumentos de pensdes serdo em conformidade com a correcéo salarial geral. Se for superior &
inflagdo dos precos, a corregdo salarial geral sera aplicada para determinar o aumento das pensoes,
desde que a situagao financeira dos planos de pens6es do BCE permita tal aumento.
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Provisdes

Esta rubrica consiste sobretudo numa provisdo para fazer face a riscos de taxa de
cambio, de taxa de juro, de crédito e de flutuagéo do prego do ouro.

A proviséo para riscos de taxa de cambio, de taxa de juro, de crédito e de flutuacéo
do precgo do ouro sera utilizada, na medida considerada necesséria pelo Conselho
do BCE, para cobertura de perdas realizadas e néo realizadas futuras, em particular
perdas de valorizacdo néo cobertas pelas contas de reavaliacdo. A dotagdo e a
necessidade de manutencao desta provisdo sdo analisadas anualmente, com base
na avaliagdo do BCE quanto a sua exposi¢ao a estes riscos e tendo em conta uma
série de fatores. A dotacdo da provisdo, em conjunto com quaisquer montantes
detidos no fundo de reserva geral, ndo pode exceder o valor das participagdes no
capital do BCE realizadas pelos BCN da area do euro.

Com a adogdo da moeda Unica pela Lituania, o Lietuvos bankas contribuiu com um
montante de €44 728 929 para a provisao para riscos de taxa de cambio, de taxa de
juro, de crédito e de flutuagéo do preco do ouro, com efeitos a partir de 1 de janeiro
de 2015*, aumentando a sua dotacéo para €7 619 884 851. Apds o aumento do
capital realizado do BCE em 2015 (ver a nota 15, “Capital e reservas”), este
montante equivale ao total das participacdes dos BCN da area do euro no capital
subscrito do BCE, em 31 de dezembro de 2015.

Contas de reavaliacao

Esta rubrica consiste sobretudo nas diferencas de reavaliacdo decorrentes de
ganhos nédo realizados em ativos, passivos e instrumentos extrapatrimoniais
(ver “Reconhecimento de resultados”, “Ouro e ativos e passivos em moeda
estrangeira”, “Titulos” e “Instrumentos extrapatrimoniais”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas). Inclui igualmente as reavaliacdes da responsabilidade
liquida relativa aos beneficios definidos referentes aos beneficios pds-emprego
(ver “Planos de pensées do BCE, outros beneficios pés-emprego e outros
beneficios de longo prazo”, nas notas sobre as politicas contabilisticas,

e a nota 12.3, “Contas diversas e de regularizacao”).

40 Esta contribuigao foi paga em conformidade com o disposto no artigo 48.°-2 dos Estatutos do SEBC.
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15.1

Com a adocdo da moeda Unica pela Lituania, o Lietuvos bankas contribuiu com um
montante de €117.7 milhdes para estes saldos, com efeitos a partir de 1 de janeiro
de 2015.

2015 2014 Variagéo

€ € €

Ouro 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)

Moeda estrangeira 12 272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311

Titulos e outros instrumentos 808 078 836 1131 424 399 (323 345 563)
Responsabilidade liquida relativa aos beneficios

definidos referentes aos beneficios pés-emprego (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471

Total 24832823174 19 937 644 696 4895178 478

O aumento da dimenséo das contas de reavaliagdo deve-se principalmente a
depreciacao do euro face ao délar dos Estados Unidos e ao iene japonés em 2015.

As taxas de cambio utilizadas na reavaliagdo de fim de exercicio foram as
seguintes:

Taxas de cambio 2015 2014
Délares dos Estados Unidos por euros 1.0887 1.2141
lenes japoneses por euros 131.07 145.23
Euros por DSE 1.2728 1.1924
Euros por onga de ouro fino 973.225 987.769

Capital e reservas
Capital

A Lituania adotou a moeda Unica em 1 de janeiro de 2015. Em consonéncia com o
artigo 48.°-1 dos Estatutos do SEBC, o Lietuvos bankas realizou, em 1 de janeiro
de 2015*, um montante de €43 051 594, que representa o remanescente da
respetiva subscricédo de capital do BCE. Como consequéncia, o capital realizado do
BCE aumentou de €7 697 025 340, em 31 de dezembro de 2014, para

€7 740 076 935, em 1 de janeiro de 2015, como apresentado no quadro a seguir®.

41 Decis&o (UE) 2015/287 do BCE, de 31 de dezembro de 2014, relativa & realizagdo do capital, &
transferéncia de ativos de reserva e a contribuigéo para as reservas e provisdes do Banco Central
Europeu pelo Lietuvos bankas (BCE/2014/61) JO L 50 de 21.2.2015, p. 44.

Os montantes individuais foram arredondados para o euro mais proximo. Consequentemente, os totais
e subtotais apresentados no quadro podem néo corresponder a soma das parcelas devido a
arredondamentos.
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Tabela de
reparticédo para
subscricéo do

Capital realizado

Tabela de
reparticdo para
subscricdo do

Capital realizado

capital desde desde capital em em
1 de janeiro 1 de janeiro 31 de dezembro 31 de dezembro
de 2015 de 2015 de 2014 de 2014
% € % €
Nationale Bank van Belgié/
Bangue Nationale de Belgique 2.4778 268 222 025 2.4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17.9973 1948 208 997 17.9973 1948 208 997
Eesti Pank 0.1928 20870614 0.1928 20 870 614
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1.1607 125 645 857 1.1607 125 645 857
Bank of Greece 2.0332 220 094 044 2.0332 220 094 044
Banco de Espafia 8.8409 957 028 050 8.8409 957 028 050
Banque de France 14.1792 1534 899 402 14.1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12.3108 1332644 970 12.3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0.1513 16 378 236 0.1513 16 378 236
Latvijas Banka 0.2821 30 537 345 0.2821 30537 345
Lietuvos bankas 0.4132 44728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0.2030 21974 764 0.2030 21974764
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0.0648 7014 605 0.0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4.0035 433379 158 4.0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1.9631 212505714 1.9631 212505714
Banco de Portugal 1.7434 188 723 173 1.7434 188 723 173
Banka Slovenije 0.3455 37 400 399 0.3455 37 400 399
Néarodna banka Slovenska 0.7725 83 623 180 0.7725 83 623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1.2564 136 005 389 1.2564 136 005 389
Subtotal para os BCN pertencentes a area
do euro 70.3915 7619 884 851 69.9783 7575 155 922
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(banco central nacional da Bulgéaria) 0.8590 3487 005 0.8590 3487 005
Ceska narodni banka 1.6075 6 525 450 1.6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1.4873 6037 512 1.4873 6037512
Hrvatska narodna banka 0.6023 2 444 963 0.6023 2 444 963
Lietuvos bankas - - 0.4132 1677335
Magyar Nemzeti Bank 1.3798 5601 129 1.3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5.1230 20 796 192 5.1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2.6024 10 564 124 2.6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2.2729 9 226 559 2.2729 9 226 559
Bank of England 13.6743 55 509 148 13.6743 55 509 148
Subtotal para os BCN néo pertencentes
aarea do euro 29.6085 120192 083 30.0217 121 869 418
Total 100.0000 7740 076 935 100.0000 7 697 025 340

Aos BCN ndo pertencentes a area do euro € exigida a realizagéo de 3.75% das
respetivas participagc6es no capital do BCE como contribuigédo para os custos
operacionais do BCE. No final de 2015, esta contribuicdo ascendia a um total de
€120 192 083. Os BCN de paises ndo pertencentes a area do euro ndo tém direito
a qualquer participacdo nos lucros distribuiveis do BCE, incluindo os proveitos
monetarios decorrentes da reparticdo das notas de euro no Eurosistema, nem séo
obrigados a financiar quaisquer perdas incorridas pelo BCE.
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Instrumentos extrapatrimoniais

Programa automético de cedéncia de titulos

No contexto da gestédo dos seus fundos préprios, o BCE dispde de um programa
automatico de cedéncia de titulos, através do qual um agente nomeado para o
efeito efetua operagdes de cedéncia de titulos em nome do BCE com diversas
contrapartes elegiveis.

Além disso, em conformidade com as decisdes tomadas pelo Conselho do BCE,

o BCE disponibilizou para empréstimo titulos adquiridos ao abrigo do primeiro,
segundo e terceiro programas de compra de obrigagc8es com ativos subjacentes e
do programa de compra de ativos do setor publico, bem como titulos adquiridos no
ambito do programa dos mercados de titulos de divida que sdo também elegiveis
para aquisi¢do no contexto do programa de compra de ativos do setor publico.

Em resultado das modalidades de empréstimo de titulos detidos pelo BCE,
encontravam-se por liquidar, em 31 de dezembro de 2015, operagdes reversiveis
no montante de €4.5 mil milhdes (€4.8 mil milhdes, em 2014). Deste montante,
€0.3 mil milhdes (€0, em 2014) diziam respeito a empréstimos de titulos detidos
para fins de politica monetéria.

Futuros de taxas de juro

Em 31 de dezembro de 2015, estavam em curso as seguintes opera¢fes em moeda
estrangeira, apresentadas as taxas de mercado de final de ano:

2015 2014 Variagéo

Valor contratual Valor contratual
Futuros de taxa de juro em moeda estrangeira € € €
Aquisicoes 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Vendas 690 554 100 1001 647 311 (311 093 211)

Estas operac¢fes foram conduzidas no contexto da gestdo dos ativos de reserva do
BCE.

Swaps de taxa de juro

Em 31 de dezembro de 2015, estavam em curso operagdes de swap de taxa de juro
com um valor contratual de €274.5 milhdes (€270.8 milhdes, em 2014), as taxas de
mercado de final de ano. Estas operagfes foram conduzidas no ambito da gestédo
dos ativos de reserva do BCE.
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Swaps e operacfes a prazo em moeda estrangeira

Gestao dos ativos de reserva

Em 2015, como parte da gestéo dos ativos de reserva do BCE, foram conduzidos
swaps e operagdes a prazo em moeda estrangeira. Os saldos dos créditos e
responsabilidades destas operaces em 31 de dezembro de 2015 e com data de
liquidagcdo em 2016 sdo a seguir apresentados as taxas de mercado no final do
exercicio.

Swaps e operagdes a prazo em moeda 2015 2014 Variagéo
estrangeira € € €
Créditos 2467 131 004 1899 819 430 567 311574
Responsabilidades 2 484 517 472 1777 894 537 706 622 935

Operacdes de cedéncia de liquidez

Em 31 de dezembro de 2015, encontravam-se por liquidar ativos e passivos
denominados em délares dos Estados Unidos com data de liquidagdo em 2016,
decorrentes de operacdes de cedéncia de liquidez em délares dos Estados Unidos
a contrapartes do Eurosistema (ver a nota 9, “Responsabilidades para com néo
residentes na area do euro expressas em euros”).

Gestao de operacdes de empréstimo ativas e passivas

Em 2015, o BCE continuou a ser responsavel pela administragcao das operagfes
ativas e passivas da UE ao abrigo do mecanismo de assisténcia financeira a médio
prazo, do Mecanismo Europeu de Estabiliza¢@o Financeira, do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira e do Mecanismo Europeu de Estabilidade, bem como pelo
contrato de empréstimo a Grécia. Em 2015, o BCE processou pagamentos
relacionados com estas operacdes, assim como pagamentos sob a forma de
contribuicbes de membros para o capital autorizado do Mecanismo Europeu de
Estabilidade.

Responsabilidades contingentes de processos judiciais
pendentes

Vérios depositantes, acionistas e obrigacionistas de instituic6es de crédito cipriotas
instauraram trés processos judiciais contra o BCE e outras instituicdes da UE,
alegando terem sofrido perdas financeiras, em resultado de atos que consideraram
estar na origem da reestruturagéo das instituicbes de crédito em causa, no contexto
do programa de assisténcia financeira a Chipre. Em 2014, o Tribunal Geral da UE
considerou improcedentes na totalidade doze casos idénticos, tendo sido
interpostos recursos face a oito desses vereditos. O envolvimento do BCE no
processo conducente a concluséo do programa de assisténcia financeira
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restringiu-se a prestacdo de consultoria técnica, em conformidade com o Tratado
gue cria 0 Mecanismo Europeu de Estabilidade, em colaboragdo com a Comissao
Europeia, e a emissao de um parecer ndo vinculativo sobre a proposta de lei cipriota
relativa a resolucéo bancaria. Considera-se, portanto, que o BCE ndo incorrera em
perdas em resultado desses processos.
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22.1

22.2

22.3

Notas a conta de resultados

Resultado liquido de juros e de custos e proveitos
equiparados

Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva

Esta rubrica inclui proveitos de juros, liquidos de custos de juros, relacionados com
os ativos de reserva liquidos do BCE, como apresentado a seguir.

2015 2014 Variagéo
€ € €

Juros e proveitos equiparados de depdsitos
a ordem 552 459 548 634 3825
Juros e proveitos equiparados de aplicagdes
no mercado monetéario 6 306 443 4234 448 2071995
Juros e proveitos equiparados de acordos
de recompra 38311 208 426 (170 115)
Juros e proveitos equiparados de compras
com acordo de revenda 2920201 867 860 2052 341
Juros e proveitos equiparados de titulos 261 121 900 206 165 493 54 956 407
Juros e proveitos/(custos) equiparados
de swaps de taxa de juro (861 355) 407 588 (1268943)
Juros e proveitos equiparados de swaps e
operagOes a prazo em moeda estrangeira 13 127 982 4570710 8557 272
Juros e outros proveitos equiparados de ativos
de reserva (liquidos) 283 205 941 217 003 159 66 202 782

O aumento global do resultado liquido de juros e de custos e proveitos equiparados
em 2015 deveu-se principalmente tanto ao aumento dos juros e outros proveitos
equiparados gerados pela carteira de ativos denominados em délares dos Estados
Unidos como a apreciacdo do dolar dos Estados Unidos face ao euro.

Juros da reparticdo das notas de euro no Eurosistema

Esta rubrica consiste nos proveitos do BCE decorrentes da sua participacdo de 8%
no total de notas de euro emitidas (ver “Notas em circulacdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas, e a nota 5.1, “Créditos relacionados com a reparticdo das
notas de euro no Eurosistema”). N&do obstante o aumento de 8.1% do valor médio
das notas em circulacéo, verificou-se uma diminui¢cao dos proveitos em 2015, em
virtude de a taxa média das operacdes principais de refinanciamento ter sido mais
baixa do que em 2014 (situando-se em 0.05% em 2015, face a 0.16% em 2014).

Remuneracao dos créditos dos BCN relacionados com os ativos
de reserva transferidos

A remuneracao paga aos BCN da area do euro pelos seus créditos sobre o BCE
relacionados com ativos de reserva transferidos nos termos do artigo 30.°-1 dos
Estatutos do SEBC (ver a nota 11.1, “Responsabilidades equivalentes a
transferéncia de ativos de reserva”) € apresentada nesta rubrica. A diminuicdo desta
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remuneracdo em 2015 refletiu o facto de a taxa média das operacfes principais de
refinanciamento do Eurosistema ter sido mais baixa do que em 2014.

Outros juros e proveitos equiparados/Outros juros e custos
equiparados

Em 2015, estas rubricas incluiram proveitos de juros liquidos, no montante de
€608.7 milhdes (€727.7 milhdes, em 2014), resultantes de titulos adquiridos pelo
BCE ao abrigo do programa dos mercados de titulos de divida, tendo os proveitos
de juros liquidos dos restantes titulos adquiridos para fins de politica monetaria
ascendido a €280.9 milhdes (€174.9 milhdes, em 2014).

Incluiram igualmente juros e outros proveitos equiparados no montante de

€0.4 mil milhdes (€1.1 mil milhdes, em 2014) e juros e outros custos equiparados no
montante de €0.4 mil milhdes (€1.1 mil milhdes, em 2014), decorrentes de saldos
relacionados com o0 TARGET2 (ver a nota 11.2, “Outras responsabilidades no
ambito do Eurosistema (liquidas)”, e a nota 9, “Responsabilidades para com nao
residentes na area do euro expressas em euros”). Os resultados referentes a outros
ativos e passivos denominados em euros sao igualmente apresentados nestas
rubricas.

Resultados realizados em operacdes financeiras

Os ganhos realizados liquidos resultantes de operagdes financeiras em 2015 foram
0s seguintes:

2015 2014 Variagéo
€ € €
Ganhos realizados liquidos de preco 175 959 137 47 223 558 128 735579
Ganhos realizados liquidos cambiais e do prego
do ouro 38474593 10 036 857 28 437 736
Ganhos realizados liquidos em operacdes
financeiras 214 433730 57 260 415 157 173 315

Os ganhos realizados liquidos incluiram ganhos e perdas realizados decorrentes de
titulos, futuros de taxa de juro e swaps de taxa de juro. O aumento global dos
ganhos realizados liquidos em 2015 deveu-se sobretudo a ganhos realizados mais
elevados na carteira de titulos denominados em ddlares dos Estados Unidos.
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Prejuizos nédo realizados em operacoes financeiras

Os prejuizos nao realizados em operagdes financeiras em 2015 foram os seguintes:

2015 2014 Variagéo
€ € €
Perdas néo realizadas decorrentes do preco
de titulos (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Perdas nao realizadas decorrentes do valor
de swaps de taxa de juro (223 892) (198 804) (25 088)
Perdas cambiais néo realizadas (1901) - (1901)
Total de prejuizos néo realizados (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

O aumento dos prejuizos nao realizados em comparagéo com 2014 resultou
principalmente da diminuicao global dos valores de mercado dos titulos detidos na
carteira de ativos denominados em doélares dos Estados Unidos.

Resultado liquido de comissdes e de outros custos
e proveitos bancarios

2015 2014 Variagéo

€ € €

Comissdes recebidas e outros proveitos bancarios 277 324 169 30 024 834 247 299 335

Comissdes pagas e outros custos bancarios (8 991 908) (1 866 180) (7 125 728)
Resultado liquido de comissdes e de outros

custos e proveitos bancérios 268 332 261 28 158 654 240173 607

Em 2015, os proveitos registados nesta rubrica consistiram sobretudo em proveitos
especializados decorrentes das taxas de supervisao (ver a nota 26, “Receitas e
despesas relacionadas com as fungdes de supervisao”) e incluiram também as
san¢des impostas as instituicées de crédito pelo ndo cumprimento dos requisitos de
reservas minimas. Os custos consistiram maioritariamente em comissdes a pagar
aos gestores de ativos externos que realizam operagcdes de compra de instrumentos
de divida titularizados elegiveis sob as instru¢des explicitas, e por conta, do
Eurosistema. Incluiram ainda comiss@es a pagar sobre depdsitos a ordem e
operacOes de futuros de taxa de juro (ver a nota 17, “Futuros de taxa de juro”).

Receitas e despesas relacionadas com as fungoes
de supervisao

As despesas do BCE relativas as suas fun¢des de supervisdo sédo recuperadas por
meio de taxas de supervisdo anuais cobradas as entidades supervisionadas.

Estas despesas compreendem sobretudo os custos diretamente relacionados

com as funcdes de supervisao do BCE, tais como a supervisao direta das entidades
significativas, o controlo geral da supervisdo das entidades menos significativas e a
prestacdo de servigos horizontais e especializados. Incluem também custos
relacionados, de forma indireta, com as fun¢des de supervisdo do BCE,
designadamente os servicos prestados pelas areas de apoio do BCE, incluindo
instalacdes, gestédo de recursos humanos e tecnologias de informacéao.
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As receitas do BCE relacionadas com as fung¢des de supervisdo em 2015 foram as
seguintes:

2015 2014%

€ €

Taxas de supervisdo 277 086 997 29973012

Das quais:

Taxas cobradas a entidades significativas ou grupos significativos 245 620 964 25622 812
Taxas cobradas a entidades menos significativas ou grupos menos

significativos 31 466 033 4 350 200

Total de receitas relacionadas com as fungdes de supervisdo bancaria 277 086 997 29973012

As receitas decorrentes das taxas de supervisdo sao incluidas na rubrica “Resultado
liguido de comiss@es e de outros custos e proveitos bancarios” (ver a nota 25,
“Resultado liquido de comissdes e de outros custos e proveitos bancarios”).

Com base na estimativa das despesas anuais, o0 BCE anunciou, em abril de 2015,
gue as taxas de supervisao anuais relativas a 2015 ascenderiam a

€296.0 milhdes*. O excedente de €18.9 milhdes, face a despesa real de

€277.1 milhdes, é registado na rubrica “Acréscimos e diferimentos” (ver a nota 12.2,
“Acréscimos e diferimentos”) e reduzira as taxas de superviséo a cobrar em 2016.

No final de 2015, havia ainda a receber pequenos montantes relacionados com as
taxas de supervisdo, bem como juros cobrados as entidades supervisionadas por
pagamentos atrasados. O BCE tomara todas as medidas necessarias para proceder
a cobranga dos valores em divida as entidades supervisionadas.

Além disso, o BCE tem o direito de aplicar multas ou san¢6es pecuniarias
temporarias por incumprimento das obrigacdes estabelecidas nos regulamentos e
decisdes do mesmo. Em 2015, ndo foram aplicadas multas ou sancdes desta
natureza.

4 Relativamente a 2014, o BCE recuperou, através das taxas de supervisdo, os custos relacionados

com a supervisdo bancéria referentes ao periodo iniciado em novembro de 2014, a data em que o
BCE assumiu as suas fungdes de supervisao.

4 Este valor foi faturado em 2015, juntamente com os custos, no montante de €30.0 milhdes, incorridos

nos dois Gltimos meses de 2014, com um prazo de pagamento de 20 de novembro de 2015.
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As despesas relacionadas com as fungdes de supervisao incorridas pelo BCE
em 2015 foram as seguintes:

2015 2014%

€ €

Remuneracéo e beneficios 141 262 893 18 456 945
Rendas e manutengéo de edificios 25513 220 2199 243
Outras despesas operacionais 110 310 884 9316 824
Total de despesas relacionadas com as funcdes de supervisdo bancéaria 277 086 997 29973012

Rendimento de acdes e participacdes

Os dividendos recebidos relativos as agcdes do Banco de Pagamentos Internacionais
detidas pelo BCE (ver a nota 6.2, “Outros ativos financeiros”) sdo apresentados
nesta rubrica.

Outros proveitos e ganhos

Os outros proveitos diversos em 2015 decorreram principalmente das contribuicdes
especializadas dos BCN da area do euro para os custos incorridos pelo BCE,
relacionados com projetos conjuntos do Eurosistema.

Custos com pessoal

Os custos com pessoal aumentaram em 2015, sobretudo devido ao maior nimero
médio de pessoas ao servico do BCE e a despesa liquida mais elevada associada
aos beneficios pds-emprego e a outros beneficios de longo prazo.

Esta rubrica inclui remuneragdes, subsidios, custos com seguros e outros custos
diversos no montante de €306.4 milhGes (€244.9 milh6es, em 2014). Inclui
igualmente um montante de €134.4 milhdes (€56.2 milhées, em 2014), reconhecido
em relagéo aos planos de pensdes do BCE, outros beneficios pés-emprego e outros
beneficios de longo prazo (ver a nota 12.3, “Contas diversas e de regularizagao”).
Os custos com pessoal, no montante de €0.8 milhSes (€1.2 milhdes, em 2014),
relacionados com a construgao do novo edificio principal do BCE, foram
capitalizados e excluidos desta rubrica.

As remunerac6es e subsidios, incluindo os emolumentos dos quadros de gestado
superiores, sdo, na esséncia, baseados e comparaveis com 0s esquemas de
remuneracéo praticados nas instituicdes da UE.

4 Os valores referentes a 2014 dizem respeito as despesas incorridas nos dois tltimos meses desse

ano, dado que o BCE assumiu a responsabilidade operacional pela superviséo bancéria em novembro
de 2014.
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Os membros da Comissdo Executiva e os membros do Conselho de Supervisédo
com contrato com o BCE recebem uma remuneracédo de base, ao passo que os
membros do Conselho de Supervisdo com contrato a tempo parcial com o BCE
recebem também uma remuneracgéo, em funcao do nimero de reuniées em que
participam. Além disso, os membros da Comissdo Executiva e os membros do
Conselho de Supervisdo com contrato a tempo inteiro com o BCE recebem
subsidios adicionais de residéncia e representacao. Ao Presidente do BCE é
disponibilizada uma residéncia oficial, propriedade do BCE, em vez de um subsidio
de residéncia. Em conformidade com as Condi¢6es de Emprego do Pessoal do
Banco Central Europeu, os membros da Comisséo Executiva e do Conselho de
Supervisdo tém direito a abono de lar, abono por filho a cargo e abono escolar,
dependendo das respetivas circunstancias pessoais. As remuneragdes estao
sujeitas a imposto, que reverte em beneficio da UE, bem como a deducgdes relativas
a contribuicdes para o regime de pensdes e para 0s seguros de salde e de
acidentes. Os subsidios ou abonos nado sao tributaveis nem pensionaveis.

Em 2015, as remuneracgfes de base auferidas pelos membros da Comisséo
Executiva e pelos membros do Conselho de Supervisdo com contrato com o BCE
(isto é, excluindo os representantes das autoridades de supervisao nacionais)
foram as seguintes*®:

2015 2014
€ €
Mario Draghi (Presidente do BCE) 385 860 379 608
Vitor Constancio (Vice-Presidente do BCE) 330 744 325 392
Peter Praet (Membro da Comisséo Executiva) 275 604 271140
Jorg Asmussen (Membro da Comissdo Executiva até janeiro de 2014) - 4912
Benoit Coeuré (Membro da Comisséo Executiva) 275 604 271 140
Yves Mersch (Membro da Comissdo Executiva) 275 604 271 140
Sabine Lautenschlager (Membro da Comisséo Executiva) 275 604 253 457
Total relativo aos membros da Comissé&o Executiva 1819 020 1776789
Total relativo aos membros do Conselho de Supervisao
(com contrato com o BCE)*’ 635 385 508 589
Dos quais:
Daniele Nouy (Presidente do Conselho de Supervisao) 275 604 271 140
Total 2 454 405 2285378

Além disso, a remuneracédo auferida por membros do Conselho de Supervisdo com
contrato a tempo parcial ascendeu a €352 256 (€74 776, em 2014).

Os subsidios ou abonos pagos aos membros da Comissao Executiva e aos
membros do Conselho de Superviséo e as contribuicdes do BCE, em nome dos
mesmos, para 0s seguros de salde e de acidentes ascenderam a €625 021
(€674 470, em 2014).

46 Os montantes s&o apresentados em termos brutos, ou seja, antes da deduc&o dos impostos que

revertem em beneficio da UE.

47 Exclui a remuneragao de Sabine Lautenschlager, que é reportada em conjunto com a dos restantes

membros da Comissdo Executiva.
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Em 2015, nao foram pagos beneficios a membros da Comissédo Executiva nem a
membros do Conselho de Supervisao por inicio ou cessagao de fun¢des no BCE
(€68 616, em 2014).

Podem ser efetuados pagamentos, a titulo transitério, a ex-membros da Comissao
Executiva e do Conselho de Supervisdo durante um periodo limitado apds o termo
do respetivo mandato. Em 2015, estes pagamentos, os subsidios ou abonos de
familia associados e as contribuicdes do BCE para os seguros de salde e de
acidentes de ex-membros totalizaram €9 730 (€243 178, em 2014). Os pagamentos
de pensdes, incluindo subsidios relacionados, efetuados a ex-membros ou aos seus
descendentes e as contribuicdes para os seguros de saude e de acidentes
ascenderam a €783 113 (€599 589, em 2014).

No final de 2015, o nimero efetivo, em equivaléncia a tempo inteiro, de pessoas
com contratos com o BCE correspondia a 2 871, incluindo 293 em cargos de
gestdo. No que se refere a alteragées no numero de membros do pessoal em 2015,
héa a registar:

2015 ‘ 2014
Total de pessoal em 1 de janeiro 2577 1790
Novos membros/alteracéo de contrato 648 1458
Demissdes/fim de contrato (299) (681)
Aumento liquido/(redugéo liquida) devido a variagdes no trabalho a tempo
parcial (55) 10
Total de pessoal em 31 de dezembro 2871 2577
Média de pessoal empregado 2722 2155

Custos administrativos

Esta rubrica inclui todos os outros custos correntes, nomeadamente rendas e
manutencao das instalagdes, bens e equipamento néo capitalizaveis, honorarios e
outros servicos e fornecimentos, assim como despesas relacionadas com o
recrutamento, mudanca, instalacdo, formacéo profissional e reafetacéo.

Custos de producao de notas

Estes custos advém sobretudo do transporte transfronteiras de notas de euro entre
os centros de producéo de notas e os BCN, no &mbito da entrega de notas novas,
assim como entre os BCN, a fim de compensar a insuficiéncia de notas de alguns
com as reservas excedentarias de outros. Estes custos sao suportados a nivel
central pelo BCE.

“  Os membros do pessoal em licenga sem vencimento néo s&o considerados. Este niimero inclui

pessoas com contratos permanentes, a termo ou de curto prazo e os participantes no Programa do
BCE para Graduados, bem como pessoal em licenca de parto ou com baixa por doenga prolongada.
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Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn/Frankfurt/M.

Building a better Postfach 53 23
working world 65728 Eschborn/Frankfurt/M.

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

10 February 2016

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - WP/StB Gunther Ruppel
dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
Registered Office: Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609



A presente informacéo, que o BCE disponibiliza por cortesia, € uma traducéo
do relatério dos auditores externos do BCE. Em caso de divergéncia de conteudo,
faz fé a versao inglesa assinada pela EY.

Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu
Frankfurt am Main

10 de fevereiro de 2016

Relatorio dos auditores independentes

Auditamos as contas anuais do Banco Central Europeu, que incluem o balango em 31 de dezembro de 2015, a conta de resultados do exercicio
findo na mesma data e um resumo das politicas contabilisticas pertinentes e outras notas explicativas (as “Contas Anuais”).

Responsabilidade da Comissao Executiva do Banco Central Europeu pelas Contas Anuais

A Comissao Executiva é responsavel pela preparacao e apresentacao apropriada das Contas Anuais, em conformidade com os principios
definidos pelo Conselho do Banco Central Europeu e enunciados na Decisdo BCE/2010/21 relativa as contas anuais do Banco Central
Europeu, com as alteracdes que Ihe foram introduzidas, e pelo controlo interno que a Comissao Executiva determine ser necessario a fim de
permitir a preparacao das Contas Anuais, sem distor¢oes materialmente relevantes, quer devido a fraude quer a erro.

Responsabilidade dos auditores

A nossa responsabilidade consiste na emissao de uma opinido sobre as Contas Anuais baseada na auditoria por nds efetuada. A nossa
auditoria foi conduzida de acordo com as normas internacionais de auditoria. Essas normas exigem que satisfagamos os requisitos éticos e
planeemos e executemos a auditoria de modo a obtermos um grau de seguranca razoavel sobre se as Contas Anuais contém, ou néo,
distorcoes materialmente relevantes.

Uma auditoria implica a execugao de procedimentos com vista a obter as evidéncias que suportam os valores e informagdes constantes nas
Contas Anuais. Os procedimentos selecionados dependem do juizo profissional dos auditores, incluindo a avaliacdo dos riscos de distor¢do
material das Contas Anuais, quer devido a fraude quer a erro. Na avaliacao desses riscos, os auditores tém em conta o controlo interno
relevante para a preparacao e a apresentacao apropriada das Contas Anuais pela entidade, por forma a selecionar procedimentos de auditoria
adequados as circunstancias, mas nao com o objetivo de expressar uma opinido quanto a eficacia do controlo interno da entidade. Uma
auditoria inclui igualmente a apreciagao da adequacgéo das politicas contabilisticas utilizadas e da razoabilidade das estimativas
contabilisticas efetuadas pela Comissao Executiva, bem como a apreciacdo da apresentagao geral das Contas Anuais.

No nosso entender, as evidéncias de auditoria que obtivemos constituem uma base suficiente e adequada para a emissao da nossa opiniao de
auditoria.

Opinido

Na nossa opinido, as Contas Anuais apresentam uma imagem verdadeira e apropriada da situacao financeira do Banco Central Europeu,

em 31 de dezembro de 2015, e dos resultados das suas operacdes referentes ao exercicio findo nessa mesma data, em conformidade com os
principios definidos pelo Conselho do Banco Central Europeu e enunciados na Decisdo BCE/2010/21 relativa as contas anuais do Banco
Central Europeu, com as alteragdes que lhe foram introduzidas.

Com os melhores cumprimentos,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Nota sobre a distribuicao dos proveitos/
reparticao dos prejuizos

Esta nota ndo é parte integrante das demonstragdes financeiras do BCE para o
exercicio de 2015.

Nos termos do artigo 33.° dos Estatutos do SEBC, o resultado liquido do BCE
devera ser aplicado 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 acionistas do BCE
proporcionalmente as participacdes que tiverem realizado.

Na eventualidade de o BCE registar perdas, estas podem ser cobertas pelo fundo
de reserva geral do BCE e, se necessario, por decisdo do Conselho do BCE, pelos
proveitos monetarios do exercicio correspondente, proporcionalmente e até aos
montantes repartidos entre os BCN, de acordo com o disposto no artigo 32.°-5

dos Estatutos do SEBC®.

O resultado liquido do BCE em 2015 cifrou-se em €1 081.8 milh6es. Em 29 de
janeiro de 2016, no seguimento de uma decisédo do Conselho do BCE, foi efetuada
uma distribuicdo intercalar de proveitos, no montante de €812.1 milhfes, aos BCN
da area do euro. Além disso, o Conselho do BCE decidiu distribuir os lucros
remanescentes, no montante de €269.7 milhdes, pelos BCN da area do euro.

Os lucros sao distribuidos pelos BCN proporcionalmente as participacfes que
realizaram no capital do BCE. Os BCN néo pertencentes a area do euro ndo tém
direito a receber qualquer percentagem dos lucros distribuiveis do BCE, nem séo
obrigados a financiar quaisquer perdas incorridas pelo mesmo.

2015 2014

€ €

Resultado do exercicio 1081 790 763 988 832 500
Distribui¢do intercalar de proveitos (812 134 494) (840 719 787)
Resultado do exercicio apés a distribuigdo intercalar de proveitos 269 656 269 148 112 713
Distribui¢do dos lucros remanescentes (269 656 269) (148 112 713)
Total 0 0

4 Nos termos do artigo 32.°-5 dos Estatutos do SEBC, o total dos proveitos monetarios dos BCN sera

repartido entre os mesmos proporcionalmente as participagdes que tiverem realizado no capital do
BCE.
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Balanco consolidado do Eurosistema
em 31 de dezembro de 2015"

(em milhdes de euros)2

‘ 31 de dezembro 31 de dezembro

ATIVO de 2015 de 2014
1 Ouro e ouro areceber 338 713 343 630
2 Créditos sobre nédo residentes na area do euro expressos em moeda

estrangeira 307 115 270 250

2.1 Fundo Monetério Internacional (FMI) 80 384 81298

2.2 Depésitos, investimentos em titulos, empréstimos ao exterior

e outros ativos externos 226 732 188 951

3 Créditos sobre residentes na area do euro expressos em moeda

estrangeira 31109 27 940
4 Créditos sobre nédo residentes na area do euro expressos em euros 20 242 18 905

4.1 Depésitos, investimentos em titulos e empréstimos 20 242 18 905

4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC Il 0 0
5 Empréstimos a instituicdes de crédito da area do euro relacionados

com operagdes de politica monetaria denominados em euros 558 989 630 341

5.1 Operag6es principais de refinanciamento 88978 156 129

5.2 Operacdes de refinanciamento de prazo alargado 469 543 473 285

5.3 Operag0es ocasionais de regularizacéo reversiveis 0 0

5.4 OperacOes estruturais reversiveis 0 0

5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 468 924

5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura adicional 0 2
6 Outros créditos sobre instituicdes de crédito da area do euro

expressos em euros 107 863 59 942
7  Titulos emitidos por residentes na area do euro denominados

em euros 1161 159 590 265

7.1 Titulos detidos para fins de politica monetaria 803 135 217 242

7.2 Outros titulos 358 023 373022
8  Crédito as Administracdes Publicas expresso em euros 25145 26 715
9 Outros ativos 230810 240 252

Total do ativo 2781145 2208 238

1 Com base em dados provisérios ndo auditados. As contas anuais de todos os BCN ser&o finalizadas
até ao final de maio de 2016 e o balango anual consolidado final do Eurosistema sera publicado
subsequentemente.

2

Os totais e subtotais poderdo néo corresponder devido a arredondamentos.
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31 de dezembro

31 de dezembro

PASSIVO de 2015 de 2014
1 Notas em circulacdo 1083539 1016 616
2 Responsabilidades para com institui¢des de crédito da area do euro

relacionadas com operagdes de politica monetéria expressas

em euros 768 419 366 511

2.1 Depésitos a ordem (incluindo reservas obrigatérias) 555 864 318 245

2.2 Facilidade permanente de depésito 212 415 48 266

2.3 Depobsitos a prazo 0 0

2.4 OperacOes ocasionais de regularizagéo reversiveis 0 0

2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura adicional 140 0
3 Outras responsabilidades para com institui¢des de crédito da area

do euro expressas em euros 5202 4 635
4 Certificados de divida emitidos 0 0
5 Responsabilidades para com outros residentes na area do euro

expressas em euros 141 805 64 519

5.1 Administracdes Publicas 59 295 36 738

5.2 Outras responsabilidades 82 510 27 781
6 Responsabilidades para com néo residentes na area do euro

expressas em euros 54 529 47 927
7 Responsabilidades para com residentes na area do euro expressas

em moeda estrangeira 2803 1271
8 Responsabilidades para com néo residentes na area do euro

expressas em moeda estrangeira 3677 4753

8.1 Depositos, saldos e outras responsabilidades 3677 4753

8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade de crédito no ambito

do MTC II 0 0

9  Atribuicdo de contrapartidas de direitos de saque especiais

pelo FMI 59179 56 211
10 Outras responsabilidades 218 618 219 328
11 Contas de reavaliagéo 346 172 331398
12 Capital e reservas 97 201 95070

Total do passivo 2781145 2208 238
Relatério Anual do BCE / 2015 - Balango consolidado do Eurosistema B2



Seccéo estatistica

1. Evolucédo financeira e monetaria E2

2. Atividade econémica E14
3. Pregos e custos E28
4. Taxas de cambio e balanga de pagamentos E35
5. Evolugéo orgamental E40

Mais informacdes

Estatisticas do BCE: http://sdw.ecb.europa.eu/

Definicbes metodoldgicas podem ser consultadas nas
Notas Gerais do Statistics Bulletin: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

Pormenores sobre os célculos podem ser consultados nas
Notas Técnicas do Statistics Bulletin: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explicagdes de termos, siglas e acrénimos podem ser consultadas
no glossario de estatistica do BCE: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Nota metodoldgica especifica

As médias plurianuais das taxas de crescimento séo calculadas utilizando a média geométrica. Para os restantes indicadores incluidos nesta secgéo,
as médias plurianuais sdo calculadas utilizando a média aritmética.

Convencodes utilizadas no quadro

- dados inexistentes / dados nédo aplicaveis (p) provisorio
dados ainda nado disponiveis c.s. corrigido de sazonalidade
nulo ou irrelevante n.c.s. nao corrigido de sazonalidade
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.1 Taxas de juro diretoras do BCE

(niveis em percentagens por ano; variagbes em pontos percentuais)

Com efeito | Facilidade permanente Operagdes principais de refinanciamento Facilidade permanente
a partir de": de deposito Leildes de taxa fixa Leildes de taxa variavel de cedéncia de liquidez
Taxa fixa Taxa minima de proposta
Nivel Variagao Nivel Nivel Variagao Nivel | Variagao
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25
22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25
9 Abr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00
5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50
2000 4 Fev. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25
28 Abr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25
9 Jun. 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50
28 Jun® 3.25 - 4.25 5.25
1 Set. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25
6 Out. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25
2001 11 Maio 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Ago. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25
18 Set. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50
9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50
2002 6 Dez. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 Jun. 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50
2005 6 Dez. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 Jun. 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25
9 Ago. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25
11 Out. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25
13 Dez. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 Jun. 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 Jul. 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Out. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50
9 Out® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50
15 Out.y 3.25 3.75 - -0.50 4.25
12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50
10 Dez. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75
2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50
8 Abr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25
13 Maio 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Abr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 Jul. 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25
9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25
14 Dez. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25
2012 11 Jul. 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 Maio 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25
2014 11 Jun. -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Set. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10
2015 9 Dez. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30
Fonte: BCE.

1) De 1 de janeiro de 1999 a 9 de margo de 2004, a data refere-se as facilidades permanentes de depésito e de cedéncia de liquidez. Nas operagdes principais de
refinanciamento, as alteragdes na taxa tém efeito a partir da primeira operacé@o apos a data indicada. A alteragcdo de 18 de setembro de 2001 teve efeito no préprio dia. A partir
de 10 de margo de 2004, a data refere-se as facilidades permanentes de deposito e de cedéncia de liquidez e as operagdes principais de refinanciamento (alteragcdes com
efeito a partir da primeira operagao principal de refinanciamento subsequente a decisdo do Conselho do BCE), salvo indicagdo em contrario.

2) Em 22 de dezembro de 1998, o BCE anunciou que, como medida excecional entre 4 e 21 de janeiro de 1999, seria aplicado um corredor estreito de 50 pontos base entre a
taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito, com o objetivo de facilitar a transicdo dos participantes
no mercado para o novo sistema monetario.

3) Em 8 de junho de 2000, o BCE anunciou que, a partir da operagéo a ser liquidada em 28 de junho de 2000, as operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema seriam
realizadas sob a forma de leildes de taxa varidvel. A taxa minima de proposta refere-se a taxa de juro minima a qual as contrapartes poderdo apresentar as suas propostas.

4) A partir de 9 de outubro de 2008, o BCE reduziu o corredor para as facilidades permanentes de 200 para 100 pontos base em torno da taxa de juro das operagdes principais
de refinanciamento. A partir de 21 de janeiro de 2009, o corredor para as facilidades permanentes regressou ao valor de 200 pontos base.

5) Em 8 de outubro de 2008, o BCE anunciou que, com inicio na operacéo a liquidar em 15 de outubro, as operagdes principais de refinanciamento semanais seriam realizadas
através de um procedimento de leildo de taxa fixa com colocagéo total a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento. Esta alteragcdo sobrepds-se a anterior
decisdo (tomada no mesmo dia) de reduzir em 50 pontos base a taxa minima de proposta aplicavel as operagdes principais de refinanciamento realizadas sob a forma de

leiloes de taxa variavel.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.2 Operacgdes de politica monetaria do Eurosistema colocadas através
de procedimentos de leilao"
(EUR milhdes; taxas de juro em percentagens por ano)

1.2.1 Operagdes principais de refinanciamento e de prazo alargado?®

Data de Propostas Numero de Colocagao | Procedimentos de Procedimentos de leildo de Pelo prazo
liquidagdo (montante) | participantes (montante) | leildo de taxa fixa taxa variavel de (...) dias

Taxa fixa | Taxa minima Taxa Taxa média

de proposta marginal®? ponderada
1 2 3 4 5 6 7 8

Operagdes principais de refinanciamento

2015 21 out. 65 908 123 65 908 0.05 - - - 7
28 out. 68 451 129 68 451 0.05 - - - 7
4 nov. 61468 114 61468 0.05 - - - 7
11 nov. 62 532 120 62 532 0.05 - - - 7
18 nov. 60 527 113 60 527 0.05 - - - 7
25 nov. 73774 123 73774 0.05 - - - 7
9 dez. 69 094 111 69 094 0.05 - - - 7
16 dez. 68 571 113 68 571 0.05 - - - 7
23 dez. 72 908 115 72 908 0.05 - - - 7
30 dez. 88 978 149 88978 0.05 - - - 7

Operagdes de refinanciamento de prazo alargado®

2015 24 jun® 73789 128 73789 0.05 - - - 1190
25 jun. 17 269 102 17 269 0.05 - - - 98
30 jul. 21752 126 21752 0.05 - - - 91
27 ago. 33127 123 33127 0.05 - - - 91
30 set.” 15 548 88 15 548 0.05 - - - 1092
1 out. 11 842 92 11 842 0.05 - - - 77
29 out. 18 125 109 18 125 0.05 - - - 91
26 nov. 21777 112 21777 0.05 - - - 91
16 dez.® 18 304 55 18 304 0.05 - - - 1015
17 dez.” 11710 84 11710 - - - - 105
Fonte: BCE.

1) Em cada categoria, sdo apresentadas apenas as 10 Ultimas operacdes até ao final de 2015.

2) Com efeitos a partir de abril de 2002, as operagdes designadas por split tender (ou seja, operacgdes com prazo de 1 semana, realizadas sob a forma de procedimentos de
leildo normais em paralelo com uma operacéo principal de refinanciamento) séo classificadas como operagées principais de refinanciamento.

3) Em 8 de junho de 2000, o BCE anunciou que, a partir da operacgéo a ser liquidada em 28 de junho de 2000, as operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema seriam
realizadas sob a forma de procedimentos de leildo de taxa variavel. A taxa minima de proposta refere-se a taxa de juro minima a qual as contrapartes poderdo apresentar as
suas propostas. Em 8 de outubro de 2008, o BCE anunciou que, com inicio na operagao a liquidar em 15 de outubro de 2008, as operagdes principais de refinanciamento
semanais seriam realizadas através de um procedimento de leildo de taxa fixa com colocagéo total a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento. Em 4 de margo
de 2010, o BCE decidiu retomar os procedimentos de leildo de taxa variavel nas operac¢des de refinanciamento regulares de prazo alargado com prazo de 3 meses, com inicio
na operagao a ser colocada em 28 de abril de 2010 e liquidada em 29 de abril de 2010.

4) Nas operagdes de cedéncia (absor¢do) de liquidez, a taxa marginal refere-se a taxa mais baixa (mais alta) a qual as propostas foram aceites.

5) Em relacéo as operacdes liquidadas em 22 de dezembro de 2011 e em 1 de margo de 2012, ao fim de um ano, as contrapartes tém a opcéo de reembolsar qualquer parte da
liquidez que |hes tenha sido atribuida nestas operacdes, em qualquer dia que coincida com a data de liquidagéo de uma operagéo principal de refinanciamento.

6) Operacéo de refinanciamento de prazo alargada direcionada. Para mais informacdes, consultar Open market operations, na subsecc¢éo Instruments da sec¢do Monetary policy
do sitio do BCE (http://www.ecb.europa.eu).

7) Nesta operagéo de refinanciamento de prazo alargado, a taxa a qual sdo satisfeitas todas as propostas é indexada a taxa minima média de proposta aplicavel as operacdes
principais de refinanciamento durante o periodo de vida da operacgéo. As taxas de juro apresentadas para estas operagdes de refinanciamento de prazo alargado indexadas
foram arredondadas para duas casas decimais. Para pormenores relativamente ao método de célculo, ver as Notas Técnicas.

1.2.2 Outras operagdes de leildo

Data de Tipo de operagao| Propostas| Numero de| Colocagéo|Procedimentos de Procedimentos de leildo de taxa Pelo
liquidagao (montante)|participantes|(montante)| leildo de taxa fixa| variavel prazo
Taxa fixa Taxa| Taxa Taxa Taxade (--)
minima de| maxima|marginal?) média| dias
proposta de| ponderada
proposta
1 2 3| 4 5| 6 7 8| 9 10
2014 9 abr. Constituicdo de depdsitos a prazo 192 515 156 172 500 - - 0.25 0.24 0.22 7
16 abr. Constituicdo de depdsitos a prazo 153 364 139 153 364 - - 0.25 0.25 0.23 7
23 abr. Constituicdo de depdsitos a prazo 166 780 139 166 780 - - 0.25 0.25 0.23 7
30 abr. Constituicdo de depdsitos a prazo 103 946 121 103 946 - - 0.25 0.25 0.24 7
7 maio Constituicdo de depdsitos a prazo 165 533 158 165533 - - 0.25 0.25 0.23 7
14 maio Constituicdo de depodsitos a prazo 144 281 141 144 281 - - 0.25 0.25 0.24 7
21 maio Constituicdo de depdsitos a prazo 137 465 148 137 465 - - 0.25 0.25 0.24 7
28 maio Constituicdo de depdsitos a prazo 102 878 119 102 878 - - 0.25 0.25 0.25 7
4 jun. Constituicdo de depdsitos a prazo 119 200 140 119 200 - - 0.25 0.25 0.24 7
11 jun.  Constituicdo de depdsitos a prazo 108 650 122 108 650 - - 0.15 0.15 0.13 7
Fonte: BCE.

1) Em cada categoria, sdo apresentadas apenas as 10 ultimas operagdes até ao final de 2015.
2) Nas operagdes de cedéncia (absorgao) de liquidez, a taxa marginal refere-se a taxa mais baixa (mais alta) a qual as propostas foram aceites.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.3 Taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica de longo prazo
(percentagens por ano; médias do periodo)

1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 | 2012 | 2013 2014 2015
Bélgica 3.8 4.5 2.8 3.0 2.4 1.7 0.8
Alemanha 3.3 43 1.9 1.5 1.6 1.2 0.5
Estonia? . . . . . . .
Irlanda 4.6 4.4 4.9 6.2 3.8 24 1.2
Grécia 7.5 4.8 11.3 22.5 10.1 6.9 9.7
Espanha 4.3 4.4 41 5.8 4.6 2.7 1.7
Franca 3.6 4.4 25 25 2.2 1.7 0.8
ltalia 4.4 4.6 4.0 55 4.3 2.9 1.7
Chipre 5.4 5.3 5.6 7.0 6.5 6.0 4.5
Leténia 5.5 5.3 5.7 4.6 3.3 25 1.0
Lituania 53 5.2 54 4.8 3.8 2.8 1.4
Luxemburgo 3.3 4.1 22 1.8 1.9 1.3 0.4
Malta 4.3 5.0 3.5 4.1 34 2.6 1.5
Paises Baixos 3.5 4.4 2.2 1.9 2.0 1.5 0.7
Austria 3.6 4.4 24 2.4 2.0 1.5 0.7
Portugal 5.2 4.5 6.1 10.5 6.3 3.8 24
Eslovénia 4.7 5.1 4.3 5.8 5.8 3.3 1.7
Eslovaquia 4.4 5.3 34 4.6 3.2 2.1 0.9
Finlandia 3.5 4.4 22 1.9 1.9 1.4 0.7
Area do euro 3.9 44 3.1 3.9 3.0 2.0 1.2
Bulgaria 4.8 5.0 4.6 4.5 35 3.3 25
Republica Checa 3.7 4.6 2.8 2.8 2.1 1.6 0.6
Dinamarca 3.5 4.5 21 1.4 1.7 1.3 0.7
Croacia 54 5.1 5.6 6.1 4.7 41 3.6
Hungria 7.0 7.3 6.6 7.9 5.9 4.8 3.4
Polénia 5.7 6.6 4.7 5.0 4.0 3.5 2.7
Roménia 6.7 7.3 6.3 6.7 5.4 4.5 3.5
Suécia 35 4.5 21 1.6 2.1 1.7 0.7
Reino Unido 3.9 4.8 25 1.7 2.0 21 1.8
Unido Europeia 4.0 4.6 3.2 3.7 3.0 2.2 1.4
Estados Unidos 3.8 4.7 2.6 1.8 23 25 2.1
Japao 1.2 1.5 0.9 0.9 0.7 0.6 0.4

Fonte: Célculos do BCE com base em dados diarios dos bancos centrais nacionais. Dados da Thomson Reuters para os Estados Unidos e Japé&o.

1) Dados de Chipre, Letdnia, Lituania, Malta, Eslovénia, Eslovaquia, Republica Checa, Hungria e Poldnia disponiveis a partir de janeiro de 2001. Dados da Bulgaria disponiveis a
partir de janeiro de 2003, da Croacia a partir de dezembro de 2005 e da Roménia a partir de abril de 2005.

2) Nao existem titulos de divida soberana da Esténia em conformidade com a definigdo de taxas de juro de longo prazo para efeitos de convergéncia. Nao foi identificado um
indicador de substituigdo adequado.

Gréfico 1.3 Taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica de longo prazo"

(percentagens por ano; médias mensais)

= drea do euro - Estados Unidos
Unido Europeia = Japdo

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Célculos do BCE com base em dados didrios dos bancos centrais nacionais. Dados da Thomson Reuters para os Estados Unidos e Jap&o.
1) Dados de Chipre, Letdnia, Lituania, Malta, Eslovénia, Eslovaquia, Republica Checa, Hungria e Poldnia disponiveis a partir de janeiro de 2001. Dados da Bulgaria disponiveis a
partir de janeiro de 2003, da Crodcia a partir de dezembro de 2005 e da Roménia a partir de abril de 2005.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.4 indices bolsistas selecionados

(variagbes em percentagem)

| 1999-2015" | 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica — BEL 20 10.8 -42.9 47.3 18.8 18.1 12.4 12.6
Alemanha — DAX 30 54.4 -30.9 80.3 291 25.5 2.7 9.6
Estonia — OMXT 616.3 119.0 122.2 38.2 1.4 -7.7 19.1
Irlanda — ISEQ 35.4 -53.3 128.3 171 33.6 15.1 30.0
Grécia — ASE -88.9 -68.7 -71.3 33.4 28.1 -28.9 -23.6
Espanha — IBEX 35 -18.0 -21.0 -20.1 -4.7 214 3.7 -7.2
Franga — CAC 40 -22.2 -46.0 17.8 15.2 18.0 -0.5 8.5
Itélia — FTSEMIB -49.7 -54.3 -7.9 7.8 16.6 0.2 12.7
Chipre — CSE -93.3 9.4 -95.8 -61.2 -10.1 -17.0 -20.9
Leténia — OMXR 281.5 741 1131 6.7 16.2 -11.3 45.7
Lituania — OMXV 386.0 79.3 85.7 18.8 18.7 7.3 7.4
Luxemburgo — LuxX -0.5 -29.8 1.4 9.9 16.1 4.9 -8.5
Malta — MSE 35.2 -2.1 28.0 3.8 14.8 -9.6 33.0
Paises Baixos — AEX -34.2 -63.4 31.8 9.7 17.2 5.6 4.1
Austria — ATX 100.1 46.2 -4.0 26.9 6.1 -15.2 11.0
Portugal — PSI 20 -55.6 -47.0 -37.2 29 16.0 -26.8 10.7
Eslovénia — SBITOP -52.7 -42.0 -29.2 7.8 3.2 19.6 -11.2
Eslovaquia — SAX 279.3 366.0 9.5 -10.8 29 12.4 31.5
Finlandia - OMXH -41.0 -62.9 33.1 8.3 26.5 5.7 10.8
Area do euro — DJ EURO STOXX alargado -17.1 -46.5 25.6 15.5 20.5 1.7 8.0
Bulgaria — SOFIX 331.8 236.0 7.9 7.2 423 6.2 -1.7
Republica Checa — PX 50 95.3 75.3 -14.4 14.0 -4.8 -4.3 1.0
Dinamarca — OMXC 20 296.6 -3.1 201.2 27.2 241 20.9 36.2
Croacia — CROBEX 441 46.9 -15.7 0.0 3.1 -2.7 -3.2
Hungria — BUX 171.2 38.8 12.7 71 2.2 -10.4 43.8
Polénia — WIG 157.0 50.6 16.2 26.2 8.1 0.3 -9.6
Roménia — BET 1461.6 546.8 49.3 18.7 26.1 9.1 -1.1
Suécia — OMXS 30 20.7 -44.8 52.0 11.8 20.7 9.9 -1.2
Reino Unido — FTSE 100 -9.9 -36.0 15.3 5.8 14.4 -2.7 -4.9
Estados Unidos — S&P 500 39.1 -38.5 83.3 13.4 29.6 11.4 -0.7
Japéao — Nikkei 225 0.5 -53.2 80.5 22.9 56.7 71 9.1
Fonte: Calculos do BCE com base em dados diarios da Thomson Reuters Datastream e Bloomberg.
1) Dados da Bulgaria e da Letdnia disponiveis a partir de 2000, de Chipre a partir de 2004, da Crodcia a partir de 2002 e da Eslovénia a partir de 2007.
Grafico 1.4 Indice Dow Jones EURO STOXX alargado, Standard & Poor’s 500 e Nikkei 225
(indice: janeiro 1999 = 100; médias mensais)
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Fonte: Calculos do BCE com base em dados diarios da Thomson Reuters Datastream e Bloomberg.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.5 Mercados monetarios: taxas interbancarias de oferta a 3 meses"
(percentagens por ano; médias do periodo)

199920157 | 1999-2008% |  2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Area do euro — EURIBOR 223 335 0.63 0.57 022 0.21 20.02
Bulgaria — SOFIBOR 344 457 261 2.26 114 078 0.54
Republica Checa — PRIBOR 258 3.70 0.97 1.00 0.46 0.36 0.31
Dinamarca — CIBOR 252 3.64 0.90 0.62 0.27 0.31 012
Croécia — ZIBOR 571 7.54 3.09 3.42 1.52 0.97 1.23
Hungria — BUBOR 7.80 9.70 5.10 7.00 432 2.41 1.61
Polénia — WIBOR 6.83 9.1 358 4.91 3.03 252 1.75
Roménia — ROBOR 16.36 24.65 5.40 5.34 423 2.54 1.33
Suécia — STIBOR 252 3.44 114 2.00 1.19 0.66 -0.20
Reino Unido — LIBOR 222 336 0.59 0.49 0.15 0.18 -0.02
Estados Unidos — LIBOR 235 373 037 043 0.27 0.23 0.31
Japéo — LIBOR 0.26 0.29 0.21 0.19 0.15 0.13 0.09

Fonte: Calculos do BCE com base em dados diarios da Thomson Reuters e da Thomson Reuters Datastream.
1) Taxas interbancarias de oferta para a moeda de cada area de referéncia.
2) Dados da Bulgaria disponiveis a partir de 2003.

Gréafico 1.5 Mercados monetarios: taxas interbancarias de oferta a 3 meses
(percentagens por ano; médias mensais)
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Fonte: Calculos do BCE com base em dados diarios da Thomson Reuters.

Relatério Anual do BCE / 2015 — Secgdo Estatistica EG6



1. Evolucéo financeira e monetaria

1.6 Custo compdsito do crédito
(percentagens por ano; novas operagdes; médias do periodo)

1.6.1 Sociedades ndo financeiras"

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3.24 4.24 2.38 2.40 228 2.26 2.00
Alemanha 3.76 475 291 2.94 257 248 2.09
Estonia - - 3.77 3.71 3.16 2.97 2.51
Irlanda 427 5.10 3.55 3.68 3.60 3.69 3.06
Grécia 5.77 5.78 5.77 6.57 6.25 5.83 5.13
Espanha 3.69 4.21 3.24 3.59 3.58 3.36 2.63
Franca 3.21 411 2.43 2.59 217 2.10 174
Itélia 4.14 4.90 3.50 413 4.00 3.56 2.59
Chipre - - 6.17 6.95 6.30 5.82 478
Leténia - - - - - 3.51 3.33
Lituania - - - - - - 2.49
Luxemburgo 2.99 4.03 2.09 1.99 177 165 138
Malta - - 452 4.50 4.48 4.26 3.94
Paises Baixos 3.34 4.30 252 252 2.36 2.32 1.84
Austria 3.19 4.26 2.27 2.27 2,01 197 1.82
Portugal 5.25 5.34 517 6.25 5.64 5.00 3.96
Eslovénia 4.56 4.36 474 4.97 4.85 4.39 3.12
Eslovaquia - - 2.96 2.82 2.62 2.66 2.41
Finlandia 3.06 4.0 2.21 2.22 2.08 213 185
Area do euro? 3.69 4.51 2.98 3.21 2.97 2.78 223

Fonte: Estatisticas do BCE sobre taxas de juro das IFM.

1) O indicador do custo compésito do crédito para as sociedades nao financeiras conjuga as taxas de juro de todos os empréstimos a sociedades, incluindo descobertos. Este

indicador ¢ calculado a partir das estatisticas de taxas de juro das IFM.
2) Os dados referem-se a alteragdo da composigao da area do euro.

1.6.2 Familias para aquisi¢do de habitagdo"

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3.24 4.24 2.38 3.63 3.45 3.17 2.51
Alemanha 3.76 4.75 291 3.07 2.76 2.50 1.96
Esténia - - 3.77 2.96 2.72 2.52 2.30
Irlanda 4.27 5.10 3.55 3.36 3.42 3.44 3.42
Grécia 5.77 5.78 5.77 3.21 2.81 2.93 2.63
Espanha 3.69 4.21 3.24 3.27 2.99 2.93 2.23
Franca 3.21 4.1 2.43 3.76 3.18 2.95 2.31
Italia 4.14 4.90 3.50 3.96 3.69 3.20 2.51
Chipre - - 6.17 5.18 4.88 4.42 3.63
Letonia - - - - - 3.33 3.08
Lituania - - - - - - 1.87
Luxemburgo 2.99 4.03 2.09 2.23 213 2.02 1.86
Malta - - 4.52 3.38 3.22 2.93 2.78
Paises Baixos 3.34 4.30 2.52 4.29 3.78 3.35 2.90
Austria 3.19 4.26 2.27 2.72 2.39 2.29 2.01
Portugal 5.25 5.34 5.17 3.89 3.25 3.19 2.38
Eslovénia 4.56 4.36 4.74 3.37 3.20 3.21 2.53
Eslovaquia - - 2.96 4.74 4.10 3.42 2.74
Finlandia 3.06 4.05 2.21 1.97 2.01 1.81 1.36
Area do euro? 3.69 4.51 2.98 3.47 3.07 2.80 2.26
Fonte: Estatisticas do BCE sobre taxas de juro das IFM.
1) O indicador do custo do crédito para novos empréstimos a familias conjuga as taxas de juro dos empréstimos a familias para aquisi¢ao de habitag&do. Este indicador

é calculado a partir das estatisticas de taxas de juro das IFM.

2) Os dados referem-se a alteragdo da composigao da area do euro.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.7 Taxa de depdsito agregada

(percentagens por ano; médias do periodo)

1.7.1 Sociedades ndo financeiras

| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.53 2.79 0.46 0.42 0.34 0.35 0.15
Alemanha 1.61 2.86 0.53 0.49 0.24 0.24 0.16
Estonia - - 0.72 0.57 0.30 0.31 0.23
Irlanda 1.80 2.75 0.99 1.38 0.57 0.41 0.15
Grécia - - - - - - -
Espanha 213 2.90 1.48 1.90 1.55 0.80 0.36
Franga 1.88 2.89 1.02 1.35 0.81 0.74 0.31
Italia 2.07 2.88 1.37 1.81 1.80 1.22 0.88
Chipre - - 2.93 3.93 2.68 2.44 1.72
Letdnia - - - - - - -
Lituania - - 0.68 0.65 0.36 0.22 0.17
Luxemburgo - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Paises Baixos - - - 0.46 0.19 0.17 0.06
Austria 1.78 2.92 0.80 0.85 0.45 0.44 0.32
Portugal 2.25 2.97 1.63 1.79 1.57 0.96 0.46
Eslovénia - - 1.46 2.21 1.66 0.72 0.27
Eslovaquia - - 0.61 0.64 0.44 0.39 0.24
Finlandia 1.57 2.80 0.51 0.45 0.29 0.42 0.30
Area do euro? 1.84 2.86 0.97 1.21 0.94 0.61 0.32
Fonte: Estatisticas do BCE sobre taxas de juro das IFM.
1) Novos depdsitos a prazo excluindo depositos overnight e depositos reembolsaveis com pré-aviso.
2) Os dados referem-se a alteragdo da composicéo da area do euro.
1.7.2 Familias"

| 2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.94 2.75 1.24 1.25 1.30 1.17 1.00
Alemanha 1.90 2.80 1.13 1.33 0.86 0.69 0.47
Estonia 1.79 2.75 0.97 0.92 0.53 0.55 0.58
Irlanda 1.93 2.64 1.32 1.90 0.94 0.64 0.33
Grécia - - - - - - -
Espanha 2.38 2.89 1.94 2.60 1.83 0.99 0.46
Franga 2.48 2.89 212 2.44 2.18 219 1.68
Italia 1.94 2.07 1.83 2.98 2.14 1.59 1.20
Chipre - - 3.45 4.39 2.95 2.56 1.77
Leténia - - 1.33 0.90 0.49 0.50 0.56
Lituania - - 1.12 0.96 0.54 0.43 0.28
Luxemburgo - - - 0.68 - - -
Malta - - 213 2.42 2.26 1.83 1.33
Paises Baixos - - - 3.01 2.33 2.09 1.92
Austria 1.99 2.89 1.22 1.45 0.89 0.74 0.45
Portugal 240 2.67 2.16 3.13 2.16 1.59 0.75
Eslovénia - - 2.01 2.70 2.25 1.25 0.58
Eslovaquia - - 1.94 2.40 1.71 1.67 1.68
Finlandia 2.14 2.97 1.43 1.56 1.10 1.09 0.96
Area do euro? 2.37 2.81 1.98 2.76 1.99 1.35 0.82
Fonte: Estatisticas do BCE sobre taxas de juro das IFM.
1) Novos depdsitos a prazo excluindo depésitos overnight e depositos reembolsaveis com pré-aviso.
2) Os dados referem-se a alteragédo da composigao da area do euro.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.8 Titulos de divida emitidos por residentes na area do euro em todas as moedas
(taxas de variagdo homoélogas (%); médias do periodo)

| 1999-2015 | 19992008 | 2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Bélgica 33 26 25 56 14 14 13
Alemanha 22 48 15 .1 4.1 26 -0.6
Estonia - - 7.8 30.8 9.9 10.4 0.6
Irlanda 58 9.9 1.6 2.1 -3.0 35 05
Grécia 49 12.6 7.2 -9.0 256 114 46
Espanha 9.0 15.6 0.7 5.1 4.1 6.9 45
Franca 6.4 8.4 34 6.7 0.1 27 0.7
Italia 44 6.4 0.7 6.5 15 13 3.8
Chipre - - 2.9 0.3 25 56 2.9
Letonia - - 22.1 48.0 34.4 34.9 9.1
Lituania - - 1.9 - - 3.7 2.1
Luxemburgo 6.4 0.2 14.7 33.6 208 133 16.1
Malta - - 10.2 7.4 6.8 14.3 13.1
Paises Baixos 7.6 12.6 0.8 0.2 -0.8 -0.4 1.6
Austria 5.0 9.6 13 0.3 2.1 1.8 3.1
Portugal 7.2 10.4 0.1 18 20 74 6.5
Eslovénia - - 105 16 11.9 296 36
Eslovaquia 12.3 13.7 10.4 175 13.7 7.7 16
Finlandia 5.2 36 6.6 1.4 8.5 7.2 13
Area do euro 5.2 7.7 1.1 3.6 -0.6 0.7 -0.5
Fonte: BCE.

Grafico 1.8 Titulos de divida emitidos por residentes na area do euro, por setor
(taxas de variagdo homoélogas (%))

= administragbes publicas - sociedades néo financeiras

instituicdes financeiras monetarias - sociedades financeiras exceto IFM 50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: BCE.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.9 Acdes cotadas emitidas por residentes na area do euro
(taxas de variagdo homoélogas (%); médias do periodo)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Bélgica 03 0.9 0.4 07 1.0 13 10
Alemanha 13 14 1.0 0.9 03 07 0.9
Estonia ; - 8.0 58 45 38 48
Ilanda 2.8 1.0 0.8 5.2 6.1 07 0.3
Grécia 8.1 15 195 18 39.6 35.1 6.8
Espanha 12 1.1 13 11 0.8 03 25
Franca 0.9 0.7 0.7 0.8 0.9 0.7 0.8
ltalia 16 11 1.9 3.7 0.7 1.4 18
Chipre ; y 16.0 13.8 9.3 138 23.1
Letonia ; - 03 0.0 0.0 0.1 0.6
Lituania ; . 05 ; ; 07 39
Luxemburgo 5.3 5.7 5.5 4.7 1.2 5.8 4.2
Malta ; - 41 0.4 22 5.1 8.0
Paises Baixos 0.3 0.3 0.3 -0.7 -0.6 0.7 0.0
Austria 59 8.7 24 14 1.2 5.2 23
Portugal 24 23 25 40 23 32 3.4
Eslovénia ) R 1.0 0.6 238 1.1 05
Eslovaquia ; . 06 40 .01 0.0 -0.1
Finlandia 0.1 05 1.1 0.9 14 23 0.9
Area do euro 12 10 12 12 06 13 12

Fonte: BCE.

Grafico 1.9 A¢des cotadas emitidas por residentes na area do euro, por setor
(taxas de variagdo homoélogas (%))

= instituigdes financeiras monetarias - sociedades financeiras exceto IFM
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Fonte: BCE.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.10 Agregados monetarios, componentes e contrapartidas”
(taxas de variagdo homologas (%) no final de cada ano; médias do periodo; dados corrigidos de sazonalidade)

| 1999-2015 | 19992008 | 20092015 | 2012 | 2013| 2014 | 2015
Componentes do M3
M3 5.3 7.5 22 3.5 1.0 3.8 4.7
M2 5.6 7.3 3.1 4.5 25 3.8 5.2
M1 7.5 7.8 71 6.5 5.8 8.1 10.7
Circulagdo monetaria 7.5 9.0 5.5 2.4 5.3 6.4 6.7
Depésitos overnight 7.5 7.6 7.4 7.4 5.9 8.4 11.5
M2-M1 (outros dep6sitos de curto prazo) 3.3 71 -1.9 2.0 -1.8 -2.3 -3.5
Depésitos com prazo acordado até 2 anos 2.5 10.3 7.7 -2.1 -6.4 -5.4 -9.1
Depésitos reembolsaveis com pré-aviso até 3 meses 3.8 3.3 4.5 5.9 2.2 0.1 0.5
M3-M2 (instrumentos negociaveis) 23 8.8 -6.2 -6.5 -16.1 4.0 -2.8
Acordos de reporte 0.1 6.2 -8.2 -11.4 -9.2 0.8 -35.1
Agdes de fundos do mercado monetario 3.9 9.4 -3.5 -3.9 -10.4 2.6 1.9
Titulos de divida emitidos com prazo até 2 anos -1.2 1.9 -17.2 -9.7 -38.0 18.7 -25.5
Contrapartidas do M3?
Responsabilidades das IFM:
Detencdes da administragéo central 3.4 7.2 -1.8 -1.2 -14.7 -2.2 3.0
Responsabilidades financeiras a mais longo prazo para com
outros residentes na area do euro 41 6.6 0.7 -1.5 -1.2 -2.2 -3.0
Depdsitos com prazo acordado superior a 2 anos 3.3 5.8 -0.2 -6.1 -0.8 -5.2 -4.6
Depositos reembolsaveis com pré-aviso superior a 3 meses -2.7 -0.9 -5.3 -8.8 -13.5 2.2 -14.5
Titulos de divida emitidos com prazo superior a 2 anos 3.1 7.3 -2.6 -3.8 -5.1 -5.9 -8.4
Capital e reservas 6.7 7.4 5.7 71 3.4 4.6 4.3
Disponibilidades das IFM:
Crédito a residentes na area do euro 4.5 6.9 1.0 0.5 -2.0 -0.2 2.3
Crédito as administragdes publicas 2.8 0.6 5.9 5.8 -0.7 21 7.8
do qual: empréstimos 0.5 -0.1 1.3 -0.3 -6.3 1.5 -1.9
Crédito ao setor privado® 5.0 8.7 -0.1 -0.7 -2.3 -0.8 0.8
do qual: empréstimos® 4.8 8.4 0.0 -0.5 -24 -0.3 0.4
Fonte: BCE.
1) Os dados referem-se a alteragdo da composi¢édo da area do euro.
2) O quadro apresenta apenas contrapartidas selecionadas do M3, ou seja, ndo se incluem disponibilidades liquidas sobre o exterior e “outras contrapartidas” (residual).
3) O setor privado refere-se ao setor ndo monetario da area do euro excluindo as administragdes publicas.
4) Corrigidos de vendas e titularizagdo de empréstimos.
Grafico 1.10 Agregados monetarios”
(taxas de variagdo homdlogas (%) no final de cada més; dados corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: BCE.

1) Os dados referem-se a alteragdo da composi¢do da area do euro.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.11 Empréstimos de IFM a sociedades nao financeiras"

(taxas de variagdo homélogas (%) no final de cada ano; médias do periodo; dados néo corrigidos de sazonalidade)

2010-2015 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Bélgica 2.2 49 2.1 1.3 1.1 0.6 3.0
Alemanha -0.2 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8
Estonia 1.0 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4
Irlanda -5.2 -6.4 -24 -4.0 -5.7 -6.6 -6.0
Grécia -2.7 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3
Espanha -5.0 -0.9 -4.0 -7.6 -10.1 -6.3 -1.0
Franca 2.2 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.2
Italia -1.0 2.1 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5
Chipre 1.5 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.7
Leténia -1.7 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1
Lituania -1.4 9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3
Luxemburgo -2.0 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 29 9.1
Malta -3.5 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 49 -14.7
Paises Baixos -0.1 1.7 3.7 2.8 1.7 -5.0 -5.1
Austria 1.3 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.0 0.8
Portugal -2.9 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3
Eslovénia -6.4 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.5
Eslovaquia 29 1.6 7.6 -2.3 1.7 1.9 7.3
Finlandia 5.8 4.2 9.9 4.7 5.7 5.0 52
Area do euro -0.8 0.5 1.0 -1.6 -3.2 -1.6 0.2
Bulgaria 2.9 2.7 6.0 54 1.4 24 -0.5
Republica Checa 3.4 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3
Dinamarca -1.2 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.2
Croacia -4.7 - - -12.3 0.5 -34 -3.1
Hungria -3.2 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 -71
Polonia 54 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9
Roménia 1.3 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.6
Suécia 3.1 34 6.6 23 1.0 2.6 2.8
Reino Unido -4.6 -71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.4
Fonte: BCE.

1) Os dados dos paises da area do euro referem-se a empréstimos concedidos por outras IFM a sociedades n&o financeiras da area do euro, enquanto os dados dos paises da
UE néo pertencentes a area do euro se referem a empréstimos concedidos a sociedades néo financeiras nacionais. Os dados dos paises da area do euro s&o corrigidos de
vendas e titularizagdo de empréstimos.

Grafico 1.11 Empréstimos de IFM ao setor privado e a sociedades nao financeiras”

(taxas de variagdo homdlogas (%) no final de cada més; dados corrigidos de sazonalidade e de vendas e titularizagdo de empréstimos)

= empréstimos ao setor privado
empréstimos a sociedades nao financeiras

-

2010

Fonte: BCE.
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1) O setor privado refere-se ao setor ndo monetario da area do euro excluindo as administragdes publicas.
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1. Evolucéo financeira e monetaria

1.12 Empréstimos de IFM as familias®
(taxas de variagdo homaélogas (%) no final de cada ano; médias do periodo; dados n&o corrigidos de sazonalidade)

| 2010-2015 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Bélgica 4.3 6.3 53 4.1 2.2 3.8 4.3
Alemanha 1.3 0.7 0.7 1.3 1.2 15 2.8
Estonia -0.1 -3.0 -2.2 2.3 0.4 25 3.9
Irlanda -4.0 54 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6
Grécia -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8
Espanha -2.9 -0.1 2.7 -3.8 -4.7 -3.8 2.2
Franca 3.5 6.1 4.5 2.5 2.6 1.9 3.5
Italia 1.1 5.0 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.8
Chipre 1.1 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0
Leténia 4.5 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5
Lituania -0.4 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9
Luxemburgo 43 22 5.2 5.6 3.9 41 4.9
Malta 5.8 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5
Paises Baixos -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.4 -0.7
Austria 1.1 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9
Portugal -2.5 2.1 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6
Eslovénia 0.7 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6
Eslovaquia 1".7 12.5 1.1 10.3 10.3 13.2 131
Finlandia 3.9 6.1 5.6 4.9 2.1 1.9 2.7
Area do euro 0.8 2.3 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4
Bulgaria -0.1 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3
Republica Checa 5.7 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8
Dinamarca 0.4 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8
Croacia -1.4 - - -1.5 -1.3 -1.0 -1.7
Hungria -8.7 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 -7.1 -12.0
Polénia 5.4 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6
Roménia 1.5 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1
Suécia 6.0 8.0 53 4.4 4.9 58 7.5
Reino Unido 0.2 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3

Fonte: BCE.

1) Os dados dos paises da area do euro referem-se a empréstimos concedidos por outras IFM a familias da area do euro, enquanto os dados dos paises da UE nao
pertencentes a area do euro se referem a empréstimos concedidos a familias nacionais. Os dados dos paises da area do euro sdo corrigidos de vendas e titularizagéo de
empréstimos.

Gréfico 1.12 Empréstimos de IFM ao setor privado e as familias"

(taxas de variagdo homoélogas (%) no final de cada més; dados corrigidos de sazonalidade e de vendas e titularizagdo de empréstimos)

= empréstimos ao setor privado
empréstimos as familias

3 3
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-3 -3
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: BCE.

1) O setor privado refere-se ao setor ndo monetario da area do euro excluindo as administragdes publicas.
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2. Atividade econdmica

2.1 PIB

(volumes encadeados; taxas de variagdo homdlogas (%))

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 1.7 23 0.6 0.2 0.0 1.3 .
Alemanha 1.3 1.6 0.8 0.4 0.3 1.6 1.7
Esténia 3.7 5.7 0.5 5.2 1.6 29

Irlanda 3.7 5.6 0.6 0.2 1.4 5.2
Grécia 0.3 3.5 -4.8 -7.3 -3.2 0.7

Espanha 1.7 3.6 -1.3 -2.6 -1.7 1.4 .
Franca 14 2.0 0.5 0.2 0.7 0.2 1.1
Italia 0.2 1.2 -1.4 -2.8 -1.7 -0.4
Chipre 1.9 4.2 -1.9 -2.4 -5.9 -2.5

Letonia 3.8 6.6 -0.7 4.0 3.0 2.4 .
Lituania 3.8 6.1 0.5 3.8 3.5 3.0 1.6
Luxemburgo 2.7 3.4 1.7 -0.8 4.3 4.1

Malta 2.4 24 2.3 29 4.0 41 .
Paises Baixos 1.5 25 0.1 -1.1 -0.5 1.0 1.9
Austria 1.6 24 0.4 0.8 0.3 0.4 0.9
Portugal 0.5 1.6 -1.2 -4.0 -1.1 0.9

Eslovénia 2.2 4.3 -1.2 -2.7 -1.1 3.0

Eslovaquia 3.6 5.0 1.3 1.5 14 2.5

Finlandia 1.7 3.3 -1.0 -1.4 -0.8 -0.7
Area do euro 1.2 21 -0.2 -0.9 -0.3 0.9

Bulgaria 3.0 4.8 0.1 0.2 1.3 1.5

Republica Checa 25 4.0 0.0 -0.9 -0.5 2.0

Dinamarca 1.0 1.7 -0.3 -0.1 -0.2 1.3

Croacia 1.5 3.7 -2.2 -2.2 -1.1 -0.4

Hungria 21 3.4 -0.1 -1.7 1.9 3.7

Polonia 3.7 4.2 2.9 1.6 1.3 3.3

Roménia 3.3 5.4 0.0 0.6 3.5 3.0

Suécia 23 3.0 1.1 -0.3 1.2 23 .
Reino Unido 2.0 2.6 1.1 1.2 2.2 2.9 22
Unido Europeia 15 2.3 0.1 -0.5 0.2 14 .
Estados Unidos 21 2.6 1.4 22 1.5 24 2.4
Japéo 0.8 1.1 0.3 1.7 1.4 0.0

Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.

1) Dados do Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001.
2) Nos casos em que nédo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.

Gréfico 2.1 PIB

(volumes encadeados; taxas de variagdo homdlogas (%))

= area do euro - Estados Unidos
Unigo E i = Japa
6 nido Europeia apao 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.2 Consumo privado
(volumes encadeados; taxas de variagdo homologas (%))

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.2 1.4 0.9 0.6 0.9 0.4
Alemanha 0.9 0.9 0.9 1.0 0.6 0.9 1.9
Estonia 3.9 6.6 -0.5 4.4 3.8 3.5
Irlanda 3.1 55 -0.8 -1.0 0.1 21
Grécia 0.4 3.7 -4.7 -8.0 -2.3 0.5
Espanha 1.3 3.3 -1.9 -3.5 -3.1 1.2 .
Franca 1.6 23 0.7 -0.2 0.4 0.6 1.4
Italia 0.2 1.0 -1.41 -3.9 -2.7 0.4
Chipre 2.7 5.4 -1.6 -0.8 -5.9 0.6
Letdnia 3.9 6.5 -0.3 3.2 5.1 23
Lituania 4.6 8.1 -1.0 3.6 4.3 4.1
Luxemburgo 2.2 2.3 2.0 2.7 0.9 3.7
Malta 1.6 1.7 1.5 -0.2 2.0 2.8 .
Paises Baixos 0.8 1.6 -0.4 -1.2 -1.4 0.0 1.6
Austria 1.3 1.8 0.6 0.6 0.1 0.0 0.4
Portugal 0.7 2.0 -1.4 -5.5 -1.2 22
Eslovénia 1.7 3.1 -0.7 -2.5 -4.1 0.7
Eslovaquia 29 4.6 0.1 -0.4 -0.8 23
Finlandia 2.2 3.2 0.6 0.3 -0.5 0.6
Area do euro 1.0 1.8 -0.3 -1.2 0.7 0.8
Bulgaria 4.6 7.3 0.2 3.3 -1.4 2.7
Republica Checa 2.1 3.3 0.2 -1.5 0.7 1.5
Dinamarca 0.9 1.7 -0.3 0.4 -0.1 0.5
Croacia 1.2 3.5 -2.4 -3.0 -1.8 -0.7
Hungria 1.7 3.7 -1.5 -2.2 0.3 1.8
Polonia 3.3 4.0 21 0.7 0.2 2.5
Roménia 4.7 7.9 -0.5 1.2 0.7 3.8
Suécia 2.4 2.7 1.8 0.8 1.9 2.2
Reino Unido 22 3.2 0.5 1.8 1.9 25
Unido Europeia 1.4 2.2 0.0 -0.6 -0.1 1.3 .
Estados Unidos 25 3.1 1.6 15 1.7 2.7 3.1
Japao 0.9 0.9 0.9 23 1.7 -0.9
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
1) Dados do Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001.
2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
Grafico 2.2 Consumo privado
(volumes encadeados; taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e célculos do BCE.

Relatorio Anual do BCE / 2015 — Secgao Estatistica

2002 2003 2004

2005

2007

2009

2011

2013

E 15



2. Atividade econdmica

2.3 Consumo publico

(volumes encadeados; taxas de variagdo homdlogas (%))

| 1999-201512 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 1.5 1.9 0.9 1.5 -0.1 0.6 .
Alemanha 1.3 1.0 1.7 1.3 0.8 1.7 2.8
Esténia 22 3.0 1.0 3.6 1.5 3.0

Irlanda 2.8 5.3 -1.1 -1.2 0.0 4.0

Grécia 0.6 3.5 -4.1 -6.0 -6.5 -2.6

Espanha 2.9 5.0 -0.4 -4.5 -2.8 0.0 .
Franca 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7 1.5 15
Italia 0.7 1.4 -0.5 -1.4 -0.3 -0.7

Chipre 1.6 3.8 -2.0 -3.7 -4.1 -9.0

Letonia 1.1 2.8 -1.7 0.3 1.6 4.9

Lituania 0.8 1.4 -0.2 1.3 1.0 1.3

Luxemburgo 3.4 3.3 3.4 3.6 3.9 4.5

Malta 2.7 2.8 2.7 6.3 0.2 7.8 .
Paises Baixos 23 34 0.6 -1.3 0.1 0.3 0.0
Austria 1.3 1.7 0.7 0.2 0.6 0.8 1.0
Portugal 0.8 22 -1.4 -3.3 -2.0 -0.5

Eslovénia 1.8 3.2 -0.5 -2.3 -1.5 -0.1

Eslovaquia 2.6 3.0 1.9 -2.6 2.2 5.9

Finlandia 1.2 1.6 0.4 0.5 1.1 -0.3

Area do euro 15 2.0 0.6 0.2 0.2 0.9

Bulgaria 2.2 4.5 -1.5 -0.5 23 0.1

Republica Checa 1.4 21 0.5 -1.8 2.4 1.8

Dinamarca 1.4 2.0 0.4 0.0 -0.7 0.2

Croacia 1.1 2.0 -0.4 -1.0 0.3 -1.9

Hungria 1.5 1.9 0.8 -1.5 2.4 29

Poloénia 3.3 41 1.9 -0.4 22 4.9

Roménia 0.4 1.2 -0.8 0.4 -4.6 0.3

Suécia 1.0 0.7 14 1.1 1.3 1.3

Reino Unido 2.2 2.9 1.0 1.8 0.5 25

Unido Europeia 1.6 2.1 0.7 0.1 0.3 1.1 .
Estados Unidos 11 21 -0.3 -0.9 -2.5 -0.5 0.4
Japéao 1.8 2.0 1.5 1.7 1.9 0.1

Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.

1) Dados do Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001.

2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.

Grafico 2.3 Consumo publico

(volumes encadeados; taxas de variagdo homologas (%))

= drea do euro - Estados Unidos
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.4 Formagao bruta de capital
(volumes encadeados; taxas de variagdo homologas (%))

1999-201592 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.9 3.6 -0.7 -3.5 -4.7 6.2 .
Alemanha 0.2 0.8 -0.5 -8.2 1.5 2.0 -0.5
Estonia 4.7 7.7 -0.1 18.5 -0.8 5.9
Irlanda 2.4 5.1 -2.0 6.8 -5.1 16.5
Grécia -3.3 4.4 -14.9 -24.0 -10.8 9.9
Espanha 0.9 5.3 -6.1 -8.1 -3.6 4.8 .
Franga 1.6 3.4 -0.8 -2.5 0.4 -0.3 1.1
Italia -0.9 24 -6.2 -14.9 -5.3 -4.1
Chipre -0.1 8.3 -12.7 -16.2 -23.5 1.5
Letdnia 3.8 1.1 -7.3 -1.1 -4.3 -5.5
Lituania 2.7 8.9 -6.7 -12.2 1.8 0.4
Luxemburgo 2.9 43 1.2 -2.1 -3.0 10.0
Malta 0.0 0.9 -1.1 -4.4 11 4.9 .
Paises Baixos 0.6 2.3 -1.7 -6.2 -5.2 2.7 6.8
Austria 0.6 1.7 -1.0 -0.3 -2.2 -1.6 -0.8
Portugal -2.5 0.4 -7.2 -18.1 -5.1 5.5
Eslovénia 0.5 6.9 -9.2 -17.5 2.7 5.7
Eslovaquia 0.9 3.6 -3.4 -14.0 1.5 2.6
Finlandia 0.9 3.2 -2.8 -6.4 -4.9 -0.4
Area do euro 0.5 2.6 -3.0 -7.5 -1.8 1.3
Bulgaria 5.8 14.7 -7.6 2.5 -3.3 4.4
Republica Checa 2.2 5.4 -3.1 -4.1 -5.0 4.4
Dinamarca 0.8 25 -2.0 1.6 0.4 4.6
Croacia 1.3 7.9 -8.9 -6.5 -0.4 -4.7
Hungria 0.2 22 -3.1 -7.2 3.8 1.3
Poloénia 3.5 4.7 1.6 -3.9 -5.8 12.6
Roménia 5.5 12.2 -4.7 -4.8 0.5 3.2
Suécia 3.0 4.3 0.8 -5.0 1.6 8.0
Reino Unido 1.7 1.1 2.8 21 8.4 6.7
Unido Europeia 0.8 2.6 -2.1 -6.0 -0.4 2.7 .
Estados Unidos 1.6 1.9 1.6 6.9 27 4.3 4.4
Japao -0.8 -0.7 -1.1 4.5 14 2.4
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e célculos do BCE.
1) Dados do Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001.
2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
Grafico 2.4 Formacgao bruta de capital
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.5 Exportacdes de bens e servigos
(volumes encadeados; taxas de variagdo homologas (%))

| 1999-2015%2 [ 1999-2008" |  2009-2015?) | 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3.8 4.6 2.5 1.8 1.6 54 .
Alemanha 5.4 7.2 2.8 2.8 1.6 4.0 5.4
Estonia 6.5 7.0 5.6 6.2 4.7 1.8
Irlanda 6.5 8.0 3.9 21 25 121
Grécia 43 75 -0.9 1.2 22 75
Espanha 3.7 4.5 2.5 1.1 4.3 5.1 .
Franca 3.2 3.8 2.3 2.5 1.7 2.4 5.9
Italia 2.0 2.9 0.4 23 0.8 3.1
Chipre 1.4 1.8 0.7 -1.1 1.8 -0.5
Letdnia 6.7 8.4 4.0 9.8 1.1 3.1
Lituania 8.7 9.6 71 12.2 9.6 3.0
Luxemburgo 4.8 6.8 23 0.2 6.9 6.8
Malta 47 6.2 2.7 6.7 0.8 0.0 .
Paises Baixos 43 5.3 2.7 3.8 21 4.0 4.2
Austria 4.1 6.2 1.3 1.7 0.8 21 1.8
Portugal 4.0 4.4 3.2 34 7.0 3.9
Eslovénia 5.9 8.8 1.2 0.6 3.1 5.8
Eslovaquia 9.5 12.6 4.4 9.3 6.2 3.6
Finlandia 3.6 71 -21 1.2 1.1 -0.9
Area do euro 4.2 55 2.1 2.6 2.1 4.1
Bulgaria 3.8 3.7 4.0 0.8 9.2 -0.1
Republica Checa 8.7 1.4 4.3 43 0.0 8.9
Dinamarca 3.7 5.7 0.6 0.6 0.9 3.1
Croacia 4.2 6.5 0.5 -0.1 3.1 7.3
Hungria 9.0 13.0 2.8 -1.8 6.4 7.6
Polénia 7.4 8.8 5.1 4.6 6.1 6.4
Roménia 9.8 10.9 8.2 1.0 19.7 8.6
Suécia 3.9 5.7 0.9 1.0 -0.8 3.5
Reino Unido 3.1 4.4 0.9 0.7 1.2 1.2
Unido Europeia 4.3 5.7 2.1 2.3 2.2 4.1 .
Estados Unidos 3.7 4.4 2.8 3.4 2.8 3.4 1.1
Japao 41 6.3 0.5 -0.2 1.2 8.3
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e céalculos do BCE.
1) Dados do Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001.
2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
Grafico 2.5 Exportagdes de bens e servigos
(volumes encadeados; taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.6 Importagdes de bens e servigcos
(volumes encadeados; taxas de variagdo homologas (%))

1999-2015"2 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 3.7 4.4 25 1.4 0.8 5.9 .
Alemanha 4.5 5.6 3.0 -0.3 3.1 3.7 5.7
Estoénia 6.8 8.4 4.0 1.7 4.5 1.4
Irlanda 5.7 7.5 2.6 2.9 0.0 14.7
Grécia 1.9 7.2 -6.5 -9.1 -1.9 7.7
Espanha 3.0 6.3 -2.4 -6.2 -0.3 6.4 .
Franca 4.1 5.2 2.5 0.7 1.7 3.8 6.4
Italia 1.6 3.5 -1.6 -8.1 -2.5 2.9
Chipre 1.7 4.6 -3.1 -4.4 -3.0 2.0
Leténia 54 8.8 -0.1 54 -0.2 0.8
Lituania 7.8 11.0 2.6 6.6 9.3 29
Luxemburgo 5.3 7.2 2.7 1.5 5.7 8.0
Malta 4.0 5.6 1.9 5.2 -0.8 -0.1 .
Paises Baixos 41 5.3 24 2.7 0.9 4.0 4.9
Austria 3.4 4.9 1.2 11 0.0 1.3 1.6
Portugal 2.2 4.0 -0.7 -6.3 4.7 7.2
Eslovénia 4.7 8.4 -1.3 -3.7 1.7 4.0
Eslovaquia 7.2 10.2 23 2.5 5.1 4.3
Finlandia 4.0 7.0 -0.7 1.6 0.5 0.0
Area do euro 3.8 5.4 1.1 -1.0 1.3 45
Bulgaria 7.3 12.0 -0.2 4.5 4.9 1.5
Republica Checa 8.0 10.9 3.5 2.7 0.1 9.8
Dinamarca 4.1 6.5 0.1 1.8 1.1 3.3
Croacia 3.3 7.3 -3.1 -3.0 3.1 4.3
Hungria 7.9 12.0 1.5 -3.5 6.3 8.5
Polénia 6.0 7.9 2.8 -0.3 1.7 10.0
Roménia 10.6 16.0 23 -1.8 8.8 8.9
Suécia 3.8 5.0 1.7 0.5 -0.1 6.3
Reino Unido 3.5 5.0 1.2 29 2.8 24
Uni&o Europeia 4.0 5.7 1.2 -0.3 1.6 4.7 .
Estados Unidos 3.9 5.1 21 22 11 3.8 5.0
Japéo 3.3 3.8 24 53 3.1 7.2
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e céalculos do BCE.
1) Dados do Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001.
2) Nos casos em que nédo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
Grafico 2.6 Importagbes de bens e servicos
(volumes encadeados; taxas de variagdo homologas (%))
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e céalculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.7 PIB nominal
(pregos correntes; EUR mil milhdes)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 327.2 296.2 379.0 387.4 392.7 400.6 .
Alemanha 2476.0 2283.0 27516 2754.9 2820.8 29157 3 026.6
Esténia 12.8 10.2 171 18.0 19.0 20.0
Irlanda 159.6 150.0 175.5 174.8 179.4 189.0
Grécia 192.7 186.3 203.3 191.2 180.4 177.6
Espanha 927.2 849.0 1057.6 1042.9 1031.3 1041.2 .
Franga 1850.8 1694.7 2073.7 2086.9 2116.6 21324 2183.3
Italia 1489.7 1418.1 1608.9 1614.7 1606.9 1613.9
Chipre 15.6 13.8 18.7 19.5 18.1 17.4
Letonia 16.3 13.5 20.8 22.0 22.8 23.6 .
Lituania 24.8 19.3 32.6 33.3 35.0 36.4 37.2
Luxemburgo 34.6 29.2 42.8 43.6 46.5 48.9
Malta 5.9 5.1 71 7.2 7.7 8.1 .
Paises Baixos 574.7 524.2 646.9 645.2 650.9 662.8 677.8
Austria 2721 2429 313.7 3171 322.9 329.3 3371
Portugal 159.2 150.4 173.9 168.4 170.3 173.4
Eslovénia 31.1 27.9 36.4 36.0 35.9 37.3
Eslovaquia 49.2 36.4 70.6 724 73.8 75.6
Finlandia 172.2 158.3 195.5 199.8 202.7 205.2
Area do euro 87242 8107.7 9751.8 9835.2 9933.5 10 108.1
Bulgaria 29.0 221 40.4 41.7 41.9 42.8
Republica Checa 121.7 100.6 156.8 160.7 156.9 154.7
Dinamarca 219.6 202.8 247.8 252.9 255.2 260.6
Croécia 38.4 34.6 44.2 43.9 435 43.0
Hungria 86.0 77.9 99.6 99.1 101.3 104.2
Polénia 3121 257.9 375.3 389.6 394.7 410.8
Roménia 96.0 72.8 134.6 133.5 144.2 150.2
Suécia 338.6 304.3 395.7 423.4 435.8 430.7
Reino Unido 1876.1 1831.7 1950.1 20543 2043.2 2254.7
Uni&o Europeia 11 816.0 10 988.4 131954 13433.2 13 549.9 13 958.4 .
Estados Unidos 11 049.8 10 584.4 11 825.5 12574.2 12 546.4 13 058.4 16 167.3
Japéo 3947.7 39343 3970.1 4637.8 3694.8 3470.5
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.
1) Dados da Croacia, Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2000 e da Polonia a partir de 2002.
2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
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2. Atividade econdmica

2.8 PIB per capita

(precgos correntes; PPC" em EUR milhares)

| 1999-2014? 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 28.5 26.7 31.7 32.2 324 324 33.0
Alemanha 28.7 26.3 329 335 34.0 34.3 35.3
Esténia 14.4 121 18.6 18.7 19.6 20.4 20.7
Irlanda 323 30.6 354 35.6 35.6 36.5 37.6
Grécia 20.7 20.4 21.8 20.8 19.8 19.9 20.0
Espanha 23.3 221 25.8 254 25.2 254 25.6
Franga 26.2 24.7 28.8 29.1 29.1 29.3 30.0
Italia 25.6 24.8 27.3 27.7 27.3 271 27.0
Chipre 23.0 21.6 25.9 25.8 254 242 23.7
Letonia 12.8 11.3 15.6 15.1 16.3 17.2 17.6
Lituania 13.2 10.6 17.7 17.6 18.8 20.0 20.6
Luxemburgo 62.4 57.3 69.8 70.9 711 72.7 75.0
Malta 19.9 18.3 22.8 22.6 23.0 23.9 24.1
Paises Baixos 323 30.3 36.2 36.2 36.2 36.4 36.7
Austria 30.3 28.2 34.1 34.4 35.0 35.2 35.6
Portugal 18.8 17.5 21.2 21.0 20.6 21.6 21.9
Eslovénia 20.7 19.8 225 22.2 22.2 224 23.1
Eslovaquia 13.6 10.2 19.7 19.6 20.1 20.7 21.4
Finlandia 27.6 25.8 31.0 314 31.3 31.3 30.8
Area do euro 259 24.3 28.9 291 291 29.3 29.8
Bulgaria 9.3 7.7 12.1 12.2 12.4 12.5 12.8
Republica Checa 19.0 17.3 221 223 22.3 22.6 234
Dinamarca 30.0 27.9 33.5 33.8 34.3 34.5 35.0
Croacia 14.3 131 16.2 16.0 16.4 16.6 16.4
Hungria 14.8 13.2 17.6 17.6 17.6 18.3 19.0
Polénia 13.2 11.0 16.9 17.4 18.0 18.4 18.8
Roménia 9.7 75 13.8 13.7 14.3 14.9 15.0
Suécia 30.1 28.1 33.7 34.1 34.2 34.8 34.8
Reino Unido 27.8 26.9 29.5 28.5 29.3 30.2 30.6
Unido Europeia 23.9 22.2 26.9 26.9 271 275 28.0
Estados Unidos 36.4 347 394 38.8 40.0 41.0 41.9
Japéo 25.4 24.4 271 26.8 27.8 28.2 28.0

Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.
1) PIB em Padrées de Poder de Compra em euros, calculado com base em taxas de PPC relativamente a area do euro (Euro 19 = 1).
2) Dados do Luxemburgo e Crodcia disponiveis a partir de 2000.

Grafico 2.8 PIB per capita

(precgos correntes; PPC" em EUR milhares)
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.
1) PIB em Padrées de Poder de Compra em euros, calculado com base em taxas de PPC relativamente a area do euro (Euro 19 = 1).
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2. Atividade econdmica

2.9 Emprego

(pessoas empregadas; taxas de variagdo homdlogas (%))

1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 0.9 1.1 0.4 0.4 -0.4 0.3 .
Alemanha 0.7 0.6 0.7 1.2 0.6 0.9 0.8
Esténia 0.0 0.6 -1.0 1.6 1.2 0.8

Irlanda 14 3.4 -1.8 -0.6 2.4 1.7

Grécia -0.5 1.2 -3.3 -6.3 -3.6 0.1

Espanha 1.0 3.4 -2.8 -4.1 -2.9 0.9

Franca 0.7 1.1 0.1 0.3 0.0 0.3

Italia 0.5 1.3 -0.7 -0.3 -1.8 0.1

Chipre 1.1 2.7 -1.5 -3.2 -6.0 -1.1

Letdnia -0.4 1.7 -3.0 1.4 23 -1.3

Lituania -0.8 -0.5 -1.3 1.8 1.3 2.0

Luxemburgo 29 3.6 2.1 2.4 1.8 25

Malta 1.6 0.9 2.7 2.5 3.7 5.0 .
Paises Baixos 0.7 1.3 -0.2 -0.2 -0.9 -0.2 0.8
Austria 1.0 1.1 0.7 1.1 0.5 0.9

Portugal -0.5 0.4 -2.0 -4.1 -2.9 1.4

Eslovénia 0.3 1.2 -1.2 -0.9 -1.4 0.6

Eslovaquia 0.3 0.6 -0.2 0.1 -0.8 1.4

Finlandia 0.8 1.6 -0.4 0.9 -0.7 -0.9

Area do euro 0.4 1.1 -0.5 -0.4 -0.7 0.6

Bulgaria -0.1 1.0 -1.7 -2.5 -0.4 0.4

Republica Checa 0.1 0.4 -0.3 0.4 0.3 0.6

Dinamarca 0.2 0.8 -0.8 -0.6 0.1 0.8

Croacia 0.8 3.0 -2.0 -3.7 -2.6 2.7

Hungria 0.2 0.1 0.5 0.1 0.9 4.6

Polénia 0.6 1.0 0.0 0.1 -0.1 1.7

Roménia -1.5 -1.6 -1.3 -4.8 -0.9 0.8

Suécia 0.9 1.1 0.6 0.7 1.0 1.4

Reino Unido 0.9 1.0 0.6 1.1 1.2 23

Unido Europeia 0.4 0.9 -0.3 -0.4 -0.3 1.0

Estados Unidos 0.7 1.0 0.1 1.8 1.0 1.6

Japéo -0.3 -0.2 -0.3 0.0 0.6 0.6

Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.

1) Dados da area do euro, Unido Europeia, Hungria, Leténia, Luxemburgo e Poldnia disponiveis a partir de 2001.

2) Nos casos em que nado ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Japao) e calculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.10 Produtividade do trabalho

(por pessoas empregadas; taxas de variagdo homdlogas (%))

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 0.8 1.1 0.2 -0.2 0.4 1.0 .
Alemanha 0.6 1.0 0.1 -0.7 -0.3 0.7 0.9
Estonia 3.7 5.1 1.5 34 0.3 2.1
Irlanda 23 22 24 0.7 -0.9 3.4
Grécia 0.8 2.2 -1.6 -1.1 0.4 0.5
Espanha 0.7 0.1 1.6 1.5 1.3 0.4
Franca 0.7 1.0 0.3 -0.1 0.7 -0.2
Italia -0.3 0.0 -0.7 -2.5 0.0 -0.5
Chipre 0.7 1.4 -0.4 0.8 0.1 -1.4
Letdnia 4.2 5.5 24 25 0.7 3.8
Lituania 4.7 6.6 1.6 2.0 2.2 1.0
Luxemburgo -0.3 -0.2 -0.4 -3.2 25 1.5
Malta 0.6 1.2 -0.3 0.4 0.2 -0.9 .
Paises Baixos 0.8 1.2 0.2 -0.9 0.4 1.2 1.1
Austria 0.7 1.3 -0.3 -0.3 -0.1 -0.5
Portugal 1.0 1.2 0.8 0.1 1.8 -0.5
Eslovénia 1.9 3.1 0.1 -1.8 0.3 25
Eslovaquia 3.3 4.4 1.4 1.5 2.2 1.1
Finlandia 0.8 1.7 -0.6 -2.3 -0.4 0.4
Area do euro 0.5 0.7 0.3 0.4 0.4 0.3
Bulgaria 3.0 3.8 1.8 2.8 1.7 1.2
Republica Checa 24 3.6 0.3 -1.3 -0.8 1.4
Dinamarca 0.8 0.9 0.6 0.6 -0.4 0.4
Croacia 0.6 1.2 -0.2 1.5 1.6 -3.0
Hungria 1.8 3.3 -0.6 -1.8 0.9 -1.1
Poldnia 2.8 2.6 2.9 1.4 1.3 1.6
Roménia 4.9 71 1.3 5.7 4.4 2.2
Suécia 14 1.9 0.4 -1.0 0.3 0.9
Reino Unido 1.1 1.5 0.3 0.1 1.0 0.6
Unido Europeia 0.8 1.1 0.4 -0.1 0.6 0.4
Estados Unidos 1.4 1.5 1.1 0.4 0.5 0.8
Japao 0.9 1.3 0.4 1.7 0.8 -0.6

Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
1) Dados da Croacia, area do euro, Unido Europeia, Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001 e da Polénia a partir de 2003.
2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
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2. Atividade econdmica

2.11 Desemprego
(percentagem da populagao ativa)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 7.8 7.7 8.0 7.6 8.4 8.5 8.3
Alemanha 7.7 9.1 5.8 54 52 5.0 4.6
Estonia 10.1 9.3 1.4 10.0 8.6 7.4 .
Irlanda 8.0 4.7 12.7 14.7 131 1.3 9.4
Grécia 13.7 10.0 19.8 245 27.5 26.5 .
Espanha 15.5 10.7 22.4 24.8 26.1 24.5 221
Franca 9.2 8.9 9.8 9.8 10.3 10.3 10.4
Italia 9.0 8.2 10.3 10.7 121 12.7 11.9
Chipre 74 4.3 11.3 11.8 15.9 16.1 15.6
Leténia 12.3 10.9 14.4 15.1 11.9 10.8 9.9
Lituania 11.9 11.0 13.2 134 11.8 10.7 9.1
Luxemburgo 4.3 3.6 5.4 5.1 5.9 6.0 6.1
Malta 6.7 7.0 6.3 6.3 6.4 5.8 5.3
Paises Baixos 5.0 4.4 6.0 5.8 7.3 74 6.9
Austria 4.9 4.7 5.2 4.9 5.4 5.6 5.7
Portugal 9.8 7.3 135 15.8 16.4 14.1 12.6
Eslovénia 71 6.1 8.5 8.9 10.1 9.7 9.1
Eslovaquia 14.9 16.0 13.3 14.0 14.2 13.2 1.5
Finlandia 8.4 8.5 8.3 7.7 8.2 8.7 94
Area do euro 9.5 8.6 10.8 1.4 12.0 11.6 10.9
Bulgaria 11.6 124 10.6 12.3 13.0 1.4 9.4
Republica Checa 7.0 7.3 6.5 7.0 7.0 6.1 5.1
Dinamarca 5.5 4.5 6.9 7.5 7.0 6.5 6.1
Croacia 13.7 131 14.6 16.0 17.3 17.3 16.6
Hungria 7.9 6.6 10.2 11.0 10.1 7.7 .
Poloénia 12.9 15.5 9.2 10.1 10.4 9.0 7.5
Roménia 71 7.2 6.9 6.8 71 6.8 6.8
Suécia 71 6.5 8.0 8.0 8.0 7.9 74
Reino Unido 6.1 5.2 7.5 7.9 7.6 6.1 .
Unido Europeia 9.1 8.5 9.9 10.5 10.9 10.2 9.4
Estados Unidos 6.2 5.0 7.8 8.1 7.4 6.2 5.3
Japao 4.5 4.6 4.3 43 4.0 3.6 3.4
Fonte: Eurostat.

1) Dados da Bulgaria, Crodcia, Chipre, Esténia, Malta e Unido Europeia disponiveis a partir de 2000.
2) Nos casos em que néo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014
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2. Atividade econdmica

2.12 Divida das familias”
(percentagens do PIB)

| 1999-2014? 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 46.3 414 54.5 54.1 55.2 56.2 58.4
Alemanha 63.5 67.3 57.3 56.9 56.4 55.5 54.4
Esténia 33.2 25.4 46.1 45.6 421 39.8 38.9
Irlanda 87.2 76.6 101.3 102.7 99.3 93.8 83.8
Grécia 40.8 28.3 61.6 63.7 64.6 65.2 63.5
Espanha 68.3 61.4 79.8 81.8 80.4 76.7 724
Franga 451 394 54.7 54.8 55.2 55.6 56.1
Italia 34.8 29.7 43.4 43.8 43.9 43.5 42.9
Chipre 97.8 83.0 1224 1224 124.8 125.8 128.6
Letonia 36.7 34.6 38.4 40.5 33.3 29.8 26.6
Lituania 23.1 19.6 25.9 25.8 237 224 215
Luxemburgo 49.5 443 55.7 54.3 56.1 55.3 56.7
Malta 54.4 48.3 59.4 59.5 59.8 59.0 59.3
Paises Baixos 106.3 100.0 116.8 118.3 118.3 114.8 112.5
Austria 50.2 48.6 52.8 53.5 52.1 51.2 51.4
Portugal 78.8 72.9 88.6 90.5 90.7 86.0 815
Eslovénia 25.9 21.3 29.7 30.0 30.9 30.0 28.5
Eslovaquia 16.5 10.0 274 26.5 27.8 29.7 31.6
Finlandia 49.2 41.2 62.5 61.3 63.6 64.2 65.5
Area do euro 58.3 55.1 63.8 64.2 63.9 62.7 61.9
Bulgaria 16.8 11.8 244 24.0 233 23.2 22.6
Republica Checa 20.4 14.4 30.3 30.1 31.1 315 31.3
Dinamarca 117.6 105.9 137.2 138.8 136.6 134.6 132.3
Croacia 34.1 29.0 40.9 41.5 41.2 40.4 40.4
Hungria 24.0 18.3 33.5 37.6 31.8 28.2 25.9
Polénia 26.6 18.8 343 35.1 341 35.1 35.6
Roménia 12.7 7.9 20.7 215 20.6 19.2 18.1
Suécia 65.2 56.6 79.7 78.0 80.5 82.3 83.6
Reino Unido 86.4 83.2 91.7 91.7 90.6 87.8 86.0
Unido Europeia - - - - - - -
Estados Unidos 84.8 84.2 85.8 85.7 82.7 81.0 80.0
Japéo 68.3 69.5 66.3 66.4 65.7 66.2 66.0

Fontes: BCE, Eurostat, departamento de analise econémica dos Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), Federal Reserve Board e Banco do Jap&o.

1) Definida como saldos de empréstimos recebidos pelas familias.

2) Os dados da Unido Europeia néo estao disponiveis. Dados da Bulgaria disponiveis a partir de 2000, da Grécia a partir de 1999, da Crodcia a partir de 2001, da Irlanda a partir
de 2001, da Lituéania a partir de 2004, do Luxemburgo a partir de 2002, de Malta a partir de 2004, da Leténia a partir de 2004, da Polénia a partir de 2003 e da Eslovénia a
partir de 2004.

Gréafico 2.12 Divida das familias
(percentagens do PIB)
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Fontes: BCE, Eurostat, departamento de andlise econémica dos Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), Federal Reserve Board e Banco do Jap3o.
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2. Atividade econdmica

2.13 Racio de poupanca das familias
(percentagens do rendimento disponivel corrigido™)

| 199920142 |  1999-2008% |  2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 15.3 16.0 14.1 13.6 13.5 12.3 12.6
Alemanha 16.3 16.1 16.6 16.5 16.4 16.4 16.8
Esténia 4.3 1.1 9.5 10.2 71 8.9 8.2
Irlanda 7.5 6.8 8.8 8.4 8.3 6.1 5.0
Grécia - - - - - - -
Espanha 9.8 9.5 10.4 10.8 8.8 10.0 9.6
Franga 15.0 14.9 15.1 15.2 14.7 14.3 14.8
Italia 13.0 14.2 11 10.7 9.4 1.3 10.8
Chipre 5.4 7.9 1.3 5.4 0.6 -4.1 -10.8
Leténia 2.0 23 1.6 -3.2 -3.8 -3.0 -0.8
Lituania 3.3 2.8 3.6 4.8 1.6 1.8 0.1
Luxemburgo - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Paises Baixos 13.0 12.4 13.8 13.1 13.8 14.2 14.8
Austria 15.0 15.6 141 13.3 14.5 12.9 13.3
Portugal 8.9 9.5 8.1 7.5 7.7 7.8 5.9
Eslovénia 14.3 16.0 13.1 12.7 10.9 13.4 14.1
Eslovaquia 8.1 7.9 8.3 8.1 71 8.3 9.3
Finlandia 8.5 8.5 8.6 8.1 7.8 8.4 7.0
Area do euro 13.5 13.8 13.0 12.8 12.4 12.7 12.7
Bulgaria -8.4 -10.8 -3.7 -3.0 -8.2 -0.2 .
Republica Checa 11.4 11.3 11.6 11.1 11.3 10.8 10.9
Dinamarca 6.1 53 7.4 7.8 7.5 7.9 4.4
Croécia 9.6 7.9 11.6 11.7 121 10.5 11.8
Hungria 9.5 9.6 9.4 9.7 8.2 9.3 10.2
Poldnia 5.0 6.8 3.0 1.5 1.5 25 1.9
Roménia - - - - - - -
Suécia 121 9.6 16.2 15.4 17.9 17.6 17.7
Reino Unido 8.3 8.2 8.5 9.1 8.7 6.3 5.4
Unido Europeia 1.6 1.7 1.4 1.1 11.0 11.0 10.3
Estados Unidos 7.9 7.2 9.0 9.2 10.7 7.9 8.1
Japéo 9.2 10.1 7.9 9.2 7.7 6.5 5.8

Fontes: BCE, Eurostat, departamento de andlise econémica dos Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), Federal Reserve Board e Banco do Japao.

1) Rendimento disponivel corrigido da variagao da participacéo liquida das familias nos fundos de pensoes.

2) Os dados da Grécia, Malta, Luxemburgo e Roménia néo estdo disponiveis. Dados da Croacia disponiveis a partir de 1999, da Irlanda a partir de 1999, da Lituania a partir de
1999, da Poldnia a partir de 2002 e da Eslovénia a partir de 2005.

Grafico 2.13 Poupanca das familias
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Fontes: BCE, Eurostat, departamento de anélise econémica dos Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), Federal Reserve Board e Banco do Jap&o.
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2. Atividade econdmica

2.14 Divida das sociedades nao financeiras™
(percentagens do PIB)

| 1999-20142 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 125.8 114.2 145.2 143.1 148.0 148.8 147.8
Alemanha 64.9 65.8 63.3 61.3 61.5 63.7 62.1
Estonia 90.3 85.0 99.1 95.7 99.1 941 96.3
Irlanda 137.2 97.7 189.8 194.6 208.4 197.6 200.4
Grécia 55.1 47.9 67.0 67.4 68.0 66.0 67.0
Espanha 106.1 94.4 125.6 132.4 125.8 119.9 112.3
Franca 107.4 101.1 117.9 116.8 120.8 120.5 124.8
Italia 76.4 70.5 86.3 85.4 87.7 85.5 84.4
Chipre 200.2 195.1 208.7 207.9 203.5 215.1 221.2
Letdnia 78.2 66.7 87.8 91.3 84.9 79.6 73.9
Lituania 43.8 44.2 43.4 42.7 41.6 38.3 35.2
Luxemburgo 310.8 266.0 363.1 354.9 368.4 364.6 346.9
Malta 140.4 121.5 156.2 160.9 159.3 153.8 157.4
Paises Baixos 121.6 119.2 125.6 127.0 125.3 123.8 128.2
Austria 93.2 90.9 97.2 95.8 96.8 99.1 98.7
Portugal 112.5 101.3 131.3 131.9 139.6 135.2 127.0
Eslovénia 82.7 71.8 91.8 95.3 93.7 89.4 81.6
Eslovaquia 44.7 434 47.0 475 46.6 48.2 46.5
Finlandia 96.8 89.4 109.1 107.5 109.0 113.4 110.3
Area do euro 100.1 95.4 107.1 106.4 108.1 106.2 107.1
Bulgaria 85.9 66.3 115.5 110.7 112.3 119.7 114.8
Republica Checa 45.6 44.7 47.3 44.6 46.2 52.7 53.8
Dinamarca 86.1 80.5 95.3 94.8 98.1 93.4 92.1
Croacia 79.6 63.9 100.6 101.3 102.0 103.5 101.8
Hungria 74.4 62.2 94.8 97.0 94.0 91.9 90.7
Polonia 37.4 33.1 41.7 415 42.5 43.7 45.9
Roménia 49.6 445 58.2 52.4 52.1 48.5 451
Suécia 133.5 122.5 151.8 150.2 149.9 150.5 152.3
Reino Unido 117.8 114.9 122.6 129.1 130.1 109.8 123.6
Uni&o Europeia - - - - - - -
Estados Unidos® 66.0 64.9 67.8 66.1 66.7 67.8 69.2
Japao® 109.3 111.7 105.3 105.2 103.7 103.9 104.9

Fontes: BCE, Eurostat, departamento de analise econémica dos Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), Federal Reserve Board e Banco do Jap&o.

1) Definida como os saldos dos empréstimos contraidos, titulos de divida emitidos e responsabilidades de regimes de pensoes.

2) Os dados da Unigo Europeia n&o estao disponiveis. Dados da Austria disponiveis a partir de 1999, da Bulgéria a partir de 2000, da Dinamarca a partir de 1999, da Cro4cia a
partir de 2001, da Irlanda a partir de 2001, da Lituania a partir de 2004, do Luxemburgo a partir de 2002, da Leténia a partir de 2004, de Malta a partir de 2004, da Poldnia a
partir de 2003 e da Eslovénia a partir de 2004.

3) Os valores dos Estados Unidos n&o incluem empréstimos entre empresas e responsabilidades de regimes de pensdes.

4) Os valores do Japao nao incluem responsabilidades de regimes de pensdes.

Gréfico 2.14 Divida das sociedades ndo financeiras
(percentagens do PIB)
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Fontes: BCE, Eurostat, departamento de analise econémica dos Estados Unidos (US Bureau of Economic Analysis), Federal Reserve Board e Banco do Jap3o.
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3. Precos e custos

3.1 IHPC
(taxas de variagcdo homologas (%))

| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.9 22 1.5 2.6 1.2 0.5 0.6
Alemanha 1.5 1.7 1.2 21 1.6 0.8 0.1
Esténia 3.7 4.6 23 4.2 3.2 0.5 0.1
Irlanda 2.0 34 0.1 1.9 0.5 0.3 0.0
Grécia 23 3.3 1.0 1.0 -0.9 -1.4 -1.1
Espanha 24 3.2 1.1 24 1.5 -0.2 -0.6
Franga 1.6 1.9 1.1 2.2 1.0 0.6 0.1
Italia 2.0 24 1.5 3.3 1.3 0.2 0.1
Chipre 2.1 2.7 1.1 3.1 0.4 -0.3 -1.6
Leténia 3.8 5.6 1.3 23 0.0 0.7 0.2
Lituania 24 2.7 1.9 3.2 1.2 0.2 -0.7
Luxemburgo 24 2.8 1.7 29 1.7 0.7 0.1
Malta 22 2.6 1.8 3.2 1.0 0.8 1.2
Paises Baixos 2.0 24 1.5 2.8 2.6 0.3 0.2
Austria 1.9 1.9 1.8 2.6 21 1.5 0.8
Portugal 2.1 2.9 1.1 2.8 0.4 -0.2 0.5
Eslovénia 3.7 54 1.3 2.8 1.9 0.4 -0.8
Eslovaquia 4.2 6.2 1.5 3.7 1.5 -0.1 -0.3
Finlandia 1.8 1.8 1.9 3.2 2.2 1.2 -0.2
Area do euro 1.8 22 1.3 25 1.4 0.4 0.0
Bulgaria 4.4 6.7 1.3 24 0.4 -1.6 -1.1
Republica Checa 2.1 2.7 1.4 3.5 14 0.4 0.3
Dinamarca 1.8 21 1.3 24 0.5 0.3 0.2
Croacia 2.7 34 1.6 3.4 23 0.2 -0.3
Hungria 5.1 6.7 29 5.7 1.7 0.0 0.1
Polénia 3.1 3.9 2.0 3.7 0.8 0.1 -0.7
Roménia 12.7 19.5 3.6 34 3.2 1.4 -0.4
Suécia 1.4 1.7 1.1 0.9 0.4 0.2 0.7
Reino Unido 2.0 1.8 24 2.8 2.6 1.5 0.0
Unido Europeia 2.2 2.7 1.5 2.6 1.5 0.5 0.0
Estados Unidos" 22 2.8 1.4 21 1.5 1.6 0.1
Japéao" 0.0 -0.2 0.2 0.0 0.4 27 0.8

Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos e Jap&o) e célculos do BCE.
1) Os dados referem-se ao indice de pregos no consumidor.
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Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
1) Os dados do Japéo e dos Estados Unidos referem-se ao indice de pregos no consumidor.
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3. Precos e custos

3.2 IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos
(taxas de variagdo homdlogas (%))

| 1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.6 15 1.6 1.9 1.5 15 1.6
Alemanha 1.0 1.0 11 1.3 1.2 1.1 1.1
Esténia 29 3.8 15 2.8 1.9 1.3 1.2
Irlanda 1.7 3.0 -0.1 0.7 0.1 0.7 1.6
Grécia 1.8 29 0.2 -0.3 -2.4 -1.5 -0.4
Espanha 1.9 2.7 0.8 1.3 1.3 -0.1 0.3
Franca 1.3 1.4 1.0 1.5 0.7 1.0 0.6
Italia 1.8 21 1.4 2.0 1.3 0.7 0.7
Chipre 1.0 1.3 0.6 1.7 -0.3 0.1 -0.4
Letonia 2.6 4.3 0.2 0.3 -0.1 1.7 1.5
Lituania 1.4 1.7 1.0 2.0 14 0.7 1.9
Luxemburgo 1.9 1.9 1.8 2.1 2.0 1.3 1.7
Malta 1.7 21 1.2 2.5 0.1 15 1.5
Paises Baixos 1.7 1.9 1.5 2.2 25 0.6 0.9
Austria 1.7 1.5 1.9 2.2 2.2 1.7 1.8
Portugal 1.9 2.7 0.7 1.2 0.1 0.2 0.6
Eslovénia 2.5 4.3 0.5 0.7 0.9 0.6 0.3
Eslovaquia 3.5 5.1 1.4 3.0 1.4 0.5 0.5
Finlandia 1.6 1.5 1.7 2.1 1.8 1.6 0.8
Area do euro 1.4 1.6 11 1.5 1.1 0.8 0.8
Bulgaria 4.1 6.5 0.8 1.0 0.0 -1.6 -0.6
Republica Checa 1.3 1.9 0.5 1.6 0.3 0.5 0.7
Dinamarca 1.5 1.8 1.2 1.6 0.6 0.6 1.2
Croécia 1.6 3.2 0.9 1.1 0.9 0.5 0.8
Hungria 3.4 4.3 2.5 3.5 23 1.4 1.7
Polénia 2.6 3.5 1.3 2.2 0.7 0.2 0.4
Roménia 6.2 9.3 3.2 3.2 23 2.3 1.6
Suécia 1.1 1.1 1.0 0.7 0.3 0.4 0.9
Reino Unido 1.5 1.1 2.0 2.2 2.0 1.6 1.0
Unido Europeia 1.6 1.8 1.3 1.7 1.2 0.9 0.9
Estados Unidos? 2.0 2.2 1.7 21 1.8 1.7 1.8
Japao? -0.3 -0.4 -0.1 -0.6 -0.2 1.8 1.0

Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos e Jap&o) e célculos do BCE.
1) Dados da Republica Checa e da Eslovénia disponiveis a partir de 2000, da Hungria e da Roménia a partir de 2002 e da Croécia a partir de 2006.
2) Os dados referem-se ao indice de pregos no consumidor.

Grafico 3.2 IHPC excluindo produtos alimentares e produtos energéticos™
(taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos e Jap&o) e célculos do BCE.
1) Os dados do Japao e dos Estados Unidos referem-se ao indice de pregos no consumidor.
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3. Precos e custos

3.3 Deflator do PIB

taxas de variacdo homologas (%
( G gas (%))

1999-201592 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 1.7 1.9 1.5 2.0 1.3 0.7 .
Alemanha 1.1 0.8 1.6 1.5 2.1 1.7 21
Estonia 5.1 6.6 2.6 2.7 4.0 2.0
Irlanda 1.7 3.0 -0.5 0.4 1.2 0.1
Grécia 1.9 3.2 -0.2 -0.4 -2.5 -2.3
Espanha 23 3.6 0.1 0.1 0.6 -0.4 .
Franga 1.4 1.8 0.8 1.2 0.8 0.6 1.2
Italia 2.0 24 1.2 1.4 1.3 0.9
Chipre 23 3.3 0.6 21 -1.4 -1.3
Letdnia 4.9 7.8 0.2 3.5 1.3 1.2 .
Lituania 2.5 3.3 1.4 2.8 1.2 1.2 0.5
Luxemburgo 2.7 2.8 2.7 4.0 2.4 0.9
Malta 25 25 24 2.0 1.8 1.7 .
Paises Baixos 1.8 2.5 0.8 1.4 1.4 0.8 0.3
Austria 1.6 1.6 1.6 2.0 1.5 1.6 15
Portugal 2.2 3.2 0.7 -0.4 2.2 0.9
Eslovénia 3.4 5.0 0.9 0.3 0.8 0.8
Eslovaquia 3.0 4.6 0.4 1.3 0.5 -0.2
Finlandia 1.7 1.5 2.0 3.0 2.6 1.6
Area do euro 1.7 2.0 1.0 1.2 1.3 0.9
Bulgaria 4.5 5.9 2.2 1.2 -0.5 0.2
Republica Checa 1.9 2.4 1.0 14 1.4 2.5
Dinamarca 21 25 1.6 2.8 1.4 0.8
Croacia 29 4.1 1.3 1.6 0.8 0.0
Hungria 5.1 6.4 3.0 3.5 3.1 3.2
Poloénia 25 2.8 2.1 24 0.4 0.5
Roménia 16.0 23.7 4.2 4.8 3.5 1.9
Suécia 1.6 1.8 1.4 1.1 1.1 1.6
Reino Unido 2.3 24 21 1.6 2.0 1.8
Unido Europeia 1.7 2.0 1.1 2.4 0.6 1.6 .
Estados Unidos 2.0 23 1.4 1.8 1.6 1.6 1.0
Japéo -1.41 -1.3 -0.7 -0.9 -0.6 1.7
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
1) Dados do Luxemburgo, Croacia e Malta disponiveis a partir de 2001 e da Polénia a partir de 2003.
2) Nos casos em que ndo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
Gréfico 3.3 Deflator do PIB
(taxas de variagdo homodlogas (%))
= area do euro - Estados Unidos
Unido E i = Japa
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
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3. Precos e custos

3.4 Precgos da produgéo industrial
(taxas de variagdo homodlogas (%))

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 2.0 34 0.1 3.5 0.6 -4.6 -4.2
Alemanha 1.5 24 0.2 1.7 0.0 -0.9 -1.8
Estonia 3.2 4.7 1.9 34 9.9 -2.3 -2.8
Irlanda 1.6 4.0 0.6 3.1 1.5 -0.3 -4.4
Grécia 3.0 4.7 0.6 4.9 -0.7 -0.8 -5.8
Espanha 24 3.3 1.1 3.8 0.6 -1.3 -2.1
Franca 1.5 24 0.3 2.8 0.3 -1.3 -2.2
Italia 1.8 3.0 0.0 4.1 -1.2 -1.8 -3.4
Chipre 2.8 4.8 0.6 8.1 -2.1 -3.1 -5.7
Leténia 5.0 8.4 1.7 5.3 1.1 0.1 -1.4
Lituania 2.6 4.8 -0.4 5.6 -0.3 -5.1 -9.2
Luxemburgo 29 5.5 -0.6 3.6 1.3 -4.8 -0.5
Malta 4.2 5.2 3.0 23 0.9 -1.2 -3.2
Paises Baixos 24 4.7 -0.9 3.8 -1.3 -3.2 -7.4
Austria 1.3 1.8 0.4 0.9 -1.0 -1.5 -2.1
Portugal 2.6 4.1 0.5 2.9 0.1 -1.2 -3.0
Eslovénia 3.0 4.7 0.7 1.0 0.3 -1.1 -0.5
Eslovaquia 25 5.1 -1.1 3.8 -0.2 -3.6 -4.3
Finlandia 1.8 2.6 0.8 23 0.9 -0.9 -2.2
Area do euro 1.7 2.8 0.2 2.8 -0.2 -1.5 -2.7
Bulgaria 4.2 6.3 1.7 5.3 -1.3 -0.9 -1.7
Republica Checa 1.7 2.6 0.3 2.1 0.8 -0.8 -3.2
Dinamarca 3.3 5.3 0.4 2.5 2.2 -2.3 -6.5
Croacia 2.8 3.8 1.5 7.0 0.4 -2.7 -3.9
Hungria 5.5 8.0 2.0 5.3 -0.5 -21 -3.0
Polénia 2.6 3.5 1.7 3.6 -1.2 -1.4 2.4
Roménia 10.6 18.0 2.8 4.8 3.7 0.2 -1.8
Suécia 1.9 3.1 0.2 -0.3 -0.7 0.1 -1.1
Reino Unido 2.8 4.3 0.7 2.2 1.0 -2.3 -7.5
Uni&o Europeia 2.0 3.1 0.4 2.8 0.0 -1.5 -3.2
Estados Unidos® 23 3.1 1.3 1.9 1.2 1.9 -3.3
Japéo® 0.2 1.0 -0.9 -1.2 0.8 0.8 -3.5

Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos e Japao) e célculos do BCE.

1) Dados da Bulgaria, Chipre, Polénia, Malta e Roménia disponiveis a partir de 2001, da Letonia a partir de 2002, da Esténia a partir de 2003 e da Irlanda a partir de 2006.
2) Nos casos em que nao ha dados disponiveis para 2015, a média indicada € para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.

3) Os dados referem-se a produtos acabados.

4) Os dados referem-se ao indice de pregos da produgéo no setor da industria transformadora.

Grafico 3.4 Pregos da producéo industrial®

(taxas de variagdo homdlogas (%))
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Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos e Japao) e célculos do BCE.
1) Os dados do Japao referem-se ao indice de pregos da produgao no setor da industria transformadora; os dados dos Estados Unidos referem-se a produtos acabados.
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3. Precos e custos

3.5 Custos unitarios do trabalho

(taxas de variagdo homodlogas (%))

1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Bélgica 1.8 1.8 1.8 3.4 2.2 -0.1 .
Alemanha 1.0 0.2 21 3.3 22 1.9 1.8
Esténia 4.9 7.0 1.6 3.3 5.5 3.7

Irlanda 1.0 3.4 -3.0 -0.8 0.2 -1.6

Grécia 1.9 3.6 -1.0 -2.0 -7.4 -2.6

Espanha 1.7 3.3 -0.9 -2.9 -0.4 -0.9

Franca 1.8 1.9 1.7 2.3 0.9 1.5

Italia 2.2 2.7 15 1.4 0.9 1.3

Chipre 2.0 3.1 0.1 0.0 -3.4 -3.3

Letonia 5.0 10.3 -1.6 3.5 4.3 4.6

Lituania 1.7 2.8 0.0 2.2 3.1 2.8

Luxemburgo 3.2 3.6 2.7 4.9 1.1 1.4

Malta 2.6 2.6 2.6 3.2 1.1 1.5

Paises Baixos 1.9 2.0 1.7 3.0 1.5 0.8
Austria 1.5 1.0 2.2 3.0 23 2.3

Portugal 1.4 2.6 -0.5 -3.2 1.8 -0.9

Eslovénia 3.4 4.6 1.3 0.8 0.2 -1.3

Eslovaquia 2.8 3.6 1.4 1.1 0.3 0.7

Finlandia 2.0 1.6 2.8 5.2 1.8 0.9
Area do euro 17 1.8 1.4 1.9 1.2 1.1

Bulgaria 54 5.1 5.9 4.8 7.0 4.4

Republica Checa 2.2 2.8 11 3.1 0.6 0.1

Dinamarca 22 2.7 1.4 1.2 1.5 1.3

Croacia 2.4 4.0 0.2 -1.3 -2.2 -2.4

Hungria 4.4 6.1 1.6 4.0 0.9 2.0

Polénia 1.1 0.9 1.3 21 0.3 0.0

Roménia 13.1 21.6 0.3 3.5 -1.3 0.1

Suécia 21 2.2 21 4.1 1.7 1.3

Reino Unido 2.2 2.8 1.3 1.6 0.4 -0.6

Uni&o Europeia 1.2 1.3 1.2 29 0.2 1.4

Estados Unidos -0.4 -0.8 0.1 1.0 -0.5 1.4 1.3
Japao -1.9 -2.2 -1.3 -1.7 -0.9 1.5

Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos) e célculos do BCE.

1) Dados da Crodcia, area do euro, Unido Europeia, Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001 e da Polénia a partir de 2003.
2) Nos casos em que néo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.

Grafico 3.5 Custos unitarios do trabalho
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Fontes: Eurostat, BIS (para os Estados Unidos) e célculos do BCE.
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3. Precos e custos

3.6 Remuneracao por empregado

(taxas de variagcdo homologas (%))

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Bélgica 2.6 2.9 2.1 3.2 2.6 0.9 .
Alemanha 1.6 1.2 22 25 1.8 2.6 27
Esténia 8.9 124 3.1 6.8 5.9 5.9
Irlanda 3.3 5.7 -0.6 0.0 -0.7 1.8
Grécia 2.7 6.0 -2.5 -3.0 -7.0 -2.1
Espanha 2.4 3.5 0.7 -1.5 0.9 -0.4
Franca 25 2.8 2.0 2.2 1.6 1.3
Italia 1.9 2.6 0.7 -1.1 0.9 0.8
Chipre 2.7 4.6 -0.3 0.8 -3.3 -4.7
Letonia 9.4 16.4 0.8 6.1 5.0 8.5
Lituania 6.5 9.6 1.6 4.2 54 3.9
Luxemburgo 3.0 3.5 23 1.6 3.6 29
Malta 3.2 3.9 23 3.7 1.3 0.6
Paises Baixos 2.7 3.2 1.8 21 20 2.0
Austria 2.2 2.3 1.9 2.7 2.2 1.7
Portugal 24 3.8 0.3 -3.41 3.6 -1.4
Eslovénia 5.4 7.9 1.3 -1.0 0.6 1.1
Eslovaquia 6.2 8.2 2.8 2.6 2.6 1.8
Finlandia 29 3.3 22 2.8 1.3 1.4
Area do euro 2.2 2.6 1.7 1.5 1.6 1.4
Bulgaria 8.6 9.1 7.8 7.7 8.8 5.6
Republica Checa 4.6 6.5 1.4 1.7 -0.3 1.5
Dinamarca 3.0 3.7 20 1.7 1.2 1.8
Croéacia 3.0 5.3 0.0 0.2 -0.7 -5.3
Hungria 6.3 9.6 1.0 21 1.8 0.9
Polénia 3.9 3.5 4.2 3.6 1.7 1.6
Roménia 18.6 30.2 1.6 9.4 3.0 23
Suécia 3.5 4.1 25 3.1 2.0 2.2
Reino Unido 3.3 4.4 1.6 1.7 1.4 -0.1
Unido Europeia 21 2.5 1.6 2.8 0.7 1.8
Estados Unidos 3.0 3.6 21 22 1.5 2.8
Japao -0.9 -1.0 -0.5 0.0 -0.2 0.9
Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e célculos do BCE.
1) Dados da Croécia, area do euro, Unido Europeia, Luxemburgo e Malta disponiveis a partir de 2001 e da Poldnia a partir de 2003.
2) Nos casos em que néo ha dados disponiveis para 2015, a média indicada é para os periodos 1999-2014 e 2009-2014.
Grafico 3.6 Remuneragao por empregado
(taxas de variagdo homoélogas (%))
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Fontes: Eurostat, OCDE (para os Estados Unidos e Jap&o) e calculos do BCE.
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3.7 Pregos dos edificios residenciais
(taxas de variagdo homologas (%))

| 1999-2014" | 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 5.6 7.8 21 3.1 25 1.7 0.6
Alemanha 1.7 1.4 2.0 26 3.0 3.2 3.1
Estonia 6.2 18.1 -1.1 9.9 8.0 10.7 11.0
Irlanda 3.5 10.8 -7.5 -13.9 -11.4 2.1 13.0
Grécia 23 8.6 -7.4 -5.5 -11.7 -10.8 -7.5
Espanha 3.7 10.5 -6.8 -7.4 -13.7 -10.6 0.3
Franga 5.7 9.3 -0.2 5.9 -0.5 -2.1 -1.8
Italia 25 5.6 -2.4 0.8 -2.8 -5.7 -4.4
Chipre 0.4 19.5 -5.2 -4.1 -5.3 -6.8 -9.0
Letonia -0.1 17.4 -5.4 10.4 3.0 6.8 6.0
Lituania 8.8 20.6 -6.8 1.3 -3.3 3.6 7.6
Luxemburgo 35 3.3 3.6 3.7 4.2 5.0 4.4
Malta 4.7 6.9 1.1 1.3 0.4 21 7.0
Paises Baixos 3.2 7.4 -3.4 -2.4 -6.5 -6.5 0.9
Austria 2.8 1.0 5.8 4.2 124 4.7 3.4
Portugal -1.7 - -1.7 -4.9 -71 -1.9 4.3
Eslovénia 1.6 14.4 -4.3 2.7 -6.9 -5.2 -6.6
Eslovaquia 3.0 9.9 -3.6 -3.1 -1.1 -0.9 -0.8
Finlandia 4.3 5.5 2.2 2.7 1.6 1.6 -0.6
Area do euro 3.1 5.5 -0.8 1.1 -1.6 -1.9 0.2
Bulgaria -3.8 - -3.8 -5.5 -1.9 -2.2 1.4
Republica Checa -0.8 - -0.8 0.0 -1.4 0.0 2.6
Dinamarca 3.8 10.0 -1.1 -1.7 -2.7 3.9 3.7
Croacia -3.1 - -3.1 0.2 -1.6 -4.0 -1.6
Hungria -1.6 23 -2.2 -3.4 -3.8 -2.6 43
Polonia -1.6 1.9 -2.2 -1.3 -4.4 -5.5 1.8
Roménia -6.3 - -6.3 -14.2 -6.5 -0.2 -2.3
Suécia 7.2 8.5 4.9 25 1.2 55 9.4
Reino Unido 6.9 9.8 2.1 -1.0 1.7 3.5 10.0
Uni&o Europeia 4.0 6.7 -0.5 0.4 -1.6 -0.7 1.8
Estados Unidos 31 5.4 -0.7 -3.8 -0.1 4.0 5.6
Japao 0.8 - 0.8 0.1 -0.9 1.6 1.6

Fontes: Fontes nacionais e BCE.

1) Dados da Lituania disponiveis a partir de 2000, da Eslovaquia a partir de 2003, da Alemanha e Dinamarca a partir de 2004, da Esténia a partir de 2005, da Eslovénia a partir
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4. Taxas de cambio e balanga de pagamentos

4.1 Taxas de cambio efetivas
(médias do periodo; indice: 1999 T1 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
TCE-19
Nominal 99.9 98.8 101.5 97.6 101.2 101.8 924
Real, IPC 98.7 98.8 98.6 95.0 98.2 97.9 88.4
Real, IPP 97.7 98.4 96.7 93.3 96.7 96.7 89.2
Deflator do PIB real 95.6 96.7 93.9 88.0 91.1 91.3
Real, CUTIT" 102.3 99.4 107.0 99.8 102.0 102.2
Real, CUTCE 99.0 97.3 101.8 95.6 98.8 100.4
TCE-38
Nominal 1071 103.7 112.0 107.0 111.9 114.7 106.5
Real, IPC 97.3 98.0 96.3 92.5 95.6 96.1 87.9
Fonte: BCE.
1) As séries deflacionadas pelos CUTIT apenas se encontram disponiveis para o grupo de parceiros comerciais TCE-18.
Gréfico 4.1 Taxas de cambio efetivas
(médias mensais; indice 1999 T1 = 100)
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Fonte: BCE.
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4. Taxas de cambio e balanca de pagamentos

4.2 Taxas de cambio bilaterais
(unidades de moeda nacional por euro; médias do periodo)

| 1999-2015" | 1999-2008 " | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Renminbi da China 8.978 9.468 8.418 8.105 8.165 8.186 6.973
Kuna da Croacia 7.444 7.406 7.488 7.522 7.579 7.634 7.614
Coroa checa 29.069 31.193 26.036 25.149 25.980 27.536 27.279
Coroa dinamarquesa 7.448 7.446 7.451 7.444 7.458 7.455 7.459
Forint da Hungria 268.989 253.282 291.429 289.249 296.873 308.706 309.996
lene do Japao 127.872 130.952 123.473 102.492 129.663 140.306 134.314
ZI6ti da Poldnia 4.065 3.991 4170 4.185 4.197 4.184 4.184
Libra esterlina 0.738 0.674 0.830 0.811 0.849 0.806 0.726
Leu romeno 3.634 3.132 4.351 4.459 4.419 4.444 4.445
Coroa sueca 9.195 9.132 9.285 8.704 8.652 9.099 9.353
Franco suico 1.435 1.555 1.263 1.205 1.231 1.215 1.068
Dolar dos Estados Unidos 1.218 1.155 1.309 1.285 1.328 1.329 1.110

Fonte: BCE.
1) Dados do renmimbi da China e kuna da Croécia disponiveis a partir de 2001.

Grafico 4.2 Taxas de cambio bilaterais
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4. Taxas de cambio e balanga de pagamentos

4.3 Taxas de cambio efetivas reais”
(deflacionadas pelo indice de pregos no consumidor; médias do periodo; indice: 1999 T1 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 2012 | 2013 2014 2015
Bélgica 99.7 99.2 100.5 98.9 100.5 100.7 96.6
Alemanha 93.5 95.3 95.3 88.3 90.3 91.0 86.3
Estonia 113.5 106.5 123.4 121.1 1245 126.4 125.1
Irlanda 108.7 108.9 108.4 105.1 106.8 106.0 97.9
Grécia 101.4 99.7 103.9 103.7 102.5 100.8 95.7
Espanha 106.3 104.8 108.4 107.0 108.7 108.1 102.8
Franca 96.6 97.6 95.2 93.3 94.4 94.7 90.5
Italia 100.1 100.2 99.8 98.3 99.8 99.9 95.1
Chipre 104.8 104.0 106.0 105.8 106.3 105.6 100.0
Letdnia 109.0 104.7 115.0 113.9 112.5 113.9 113.2
Lituania 121.5 115.7 129.7 127.6 128.7 130.1 127.5
Luxemburgo 106.1 104.4 108.5 107.6 109.0 109.2 104.7
Malta 105.9 105.1 107.1 104.9 106.7 106.7 101.4
Paises Baixos 101.7 102.5 100.4 97.6 100.7 100.7 95.3
Austria 96.5 97.0 95.6 93.8 95.7 97.0 94.5
Portugal 102.9 103.1 102.5 102.2 102.2 101.6 99.2
Eslovénia 100.1 99.4 101.1 99.6 101.1 101.4 97.7
Eslovaquia 161.1 139.4 192.1 190.7 193.2 193.4 187.2
Finlandia 96.3 96.9 95.3 92.6 94.8 96.6 93.3
Area do euro 97.3 98.0 96.3 92.5 95.6 96.1 87.9
Bulgaria 1324 120.8 148.8 148.5 148.7 146.8 140.7
Republica Checa 1323 122.4 146.5 149.1 146.2 138.1 134.5
Dinamarca 99.1 99.4 98.5 96.5 971 97.7 93.8
Croéacia 104.9 103.7 106.6 103.9 105.5 105.0 100.6
Hungria 129.2 125.3 134.8 135.7 134.4 129.1 123.5
Polénia 117.7 117.4 118.1 1171 117.6 118.1 113.3
Roménia 132.8 127.4 140.5 135.9 141.4 142.8 137.7
Suécia 93.7 95.2 91.5 94.5 96.1 91.6 85.8
Reino Unido 90.9 97.9 81.0 80.6 79.4 84.9 88.8
Unido Europeia - - - - - - -
Estados Unidos 94.3 99.3 87.0 84.0 84.2 86.1 95.5
Japao 84.4 89.4 77.3 86.4 68.9 64.9 60.7
Fonte: BCE.

1) Para o conjunto da area do euro, é apresentada a taxa de cambio efetiva real do euro face a 38 parceiros comerciais.
Para os paises individuais da area do euro, o quadro mostra os indicadores de competitividade harmonizados face aos mesmos parceiros comerciais e aos restantes paises da
area do euro.
Para os paises nao pertencentes a area do euro, é apresentada a taxa de cambio efetiva real do euro face a 38 parceiros comerciais. Uma variagao positiva aponta para uma
descida da competitividade de pregos.

Gréfico 4.3 Taxas de cambio efetivas reais

(deflacionadas pelos indices de precos no consumidor; médias mensais; indice: 1999 T1 = 100)
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Fonte: BCE.
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4. Taxas de cambio e balanca de pagamentos

4.4 Balanga de pagamentos: balanga corrente liquida
(percentagens do PIB; médias do periodo; dados n&o corrigidos de dias Uteis e de sazonalidade)

| 20082014 |  2008-2011 | 20122014 | 2011 | 2012 2013 2014

Bélgica -0.3 -0.3 -0.2 -1.1 -0.1 -0.2 -0.2
Alemanha 6.3 5.7 71 6.2 7.0 6.7 7.8
Esténia -0.6 -0.7 -0.5 1.4 -2.6 -0.1 1.2
Irlanda -0.3 -1.8 1.8 0.9 -1.6 3.2 3.8
Grécia -7.3 -11.2 -2.2 -10.0 -2.4 -2.0 -2.0
Espanha -2.6 -5.1 0.8 -3.2 -0.2 1.5 1.0
Franca -0.9 -0.9 -1.0 -1.0 -1.2 -0.8 -1.0
Italia -1.3 -2.8 0.8 -3.1 -0.4 0.9 2.0
Chipre -7.5 -9.4 -5.0 -4.0 -5.9 -4.6 -4.6
Letdnia -2.1 -1.6 -2.9 -3.0 -3.7 -2.7 -2.3
Lituania -1.6 -4.0 1.5 -4.1 -1.3 1.7 4.0
Luxemburgo 6.7 6.9 6.3 6.4 6.6 6.3 6.2
Malta -0.7 -3.6 3.1 -2.4 1.4 3.8 4.2
Paises Baixos 8.5 6.6 11.1 9.1 11.0 1.3 11.0
Austria 25 29 1.9 1.7 1.5 2.1 21
Portugal -5.5 -9.6 0.0 -6.0 -2.0 1.4 0.6
Eslovénia 14 -1.4 5.2 0.2 2.6 5.8 7.2
Eslovaquia -2.4 -4.9 0.9 -5.0 1.0 1.6 0.1
Finlandia -0.2 0.9 -1.6 -1.8 -2.0 -1.8 -1.0
Area do euro 0.7 -0.2 1.9 0.2 1.3 2.0 25
Bulgaria -3.7 -7.2 1.0 1.0 -0.3 2.0 1.3
Republica Checa -1.6 -2.5 -0.5 -2.2 -1.6 -0.5 0.6
Dinamarca 5.5 4.3 7.2 5.8 5.9 7.5 8.2
Crodacia -2.0 -3.9 0.4 -0.8 -0.2 0.9 0.6
Hungria 0.2 -1.7 2.7 0.8 1.8 4.0 22
Polénia -4.0 -5.3 24 -5.2 -3.7 -1.3 -2.1
Roménia -4.6 -6.4 -2.1 -4.8 -4.7 -1.2 -0.5
Suécia 6.9 6.7 71 74 7.4 7.6 6.3
Reino Unido -3.6 -2.8 -4.8 -1.7 -3.6 -4.8 -5.9
Uni&o Europeia -0.4 -1.3 0.8 -0.7 0.6 1.0 0.9
Estados Unidos -2.9 -3.3 24 -3.0 -2.8 -2.3 -2.2
Japéao 21 3.0 0.8 2.2 1.0 0.8 0.5
Fontes: BCE, BIS e Eurostat.

Gréfico 4.4 Balanca de pagamentos: balanga corrente liquida

(percentagens do PIB, dados nao corrigidos de dias Uteis e de sazonalidade)
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4. Taxas de cambio e balanca de pagamentos

4.5 Posicao de investimento internacional liquida
(percentagens do PIB; médias em fim de periodo)

2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 | 2011 2012 2013 2014
Bélgica 58.0 58.5 57.2 62.1 53.9 54.7 63.0
Alemanha 29.0 23.0 36.9 23.6 29.5 36.4 44.9
Estdnia -62.6 -70.4 -52.2 -57.6 -55.1 -52.7 -48.9
Irlanda -104.2 -89.8 -123.5 -107.0 -133.1 -128.8 -108.6
Grécia -98.7 -84.8 -117.3 -85.9 -111.1 -120.9 -119.8
Espanha -90.9 -88.5 -94.3 -92.0 -90.1 -96.8 -95.9
Franga -13.5 -10.8 -17.1 -7.6 -13.2 -18.0 -20.3
Italia -25.8 -23.3 -29.1 -22.2 -27.6 -30.3 -29.4
Chipre -120.2 -106.2 -138.7 -134.6 -133.4 -140.3 -142.5
Letonia -78.8 -82.6 -73.8 -79.7 -75.6 -74.9 -70.8
Lituania -54.4 -55.1 -53.4 -55.3 -57.7 -51.4 -51.2
Luxemburgo 16.5 -0.7 39.5 30.8 38.7 39.0 40.7
Malta 16.5 8.6 271 8.9 221 21.7 374
Paises Baixos 214 5.7 42.2 19.8 314 32.8 62.4
Austria -3.1 -5.5 0.2 -2.0 -3.2 1.4 2.3
Portugal -107.6 -101.4 -115.9 -100.5 -113.5 -118.2 -115.9
Eslovénia -45.4 -43.8 -47.6 -45.7 -50.6 -47.2 -44.9
Eslovaquia -64.5 -62.7 -67.0 -65.7 -63.9 -65.8 -71.3
Finlandia 6.5 7.7 5.0 15.5 12.4 5.8 -3.3
Area do euro -17.7 -19.8 -14.9 -19.5 -16.5 -16.6 -11.6
Bulgaria -84.9 -91.2 -80.8 -89.2 -85.1 -79.2 -78.0
Republica Checa -41.3 -42.3 -40.1 -44.3 -46.9 -39.3 -34.2
Dinamarca 23.3 9.3 421 28.2 37.6 39.6 49.0
Croacia -87.1 -85.8 -88.7 -90.7 -90.0 -88.7 -87.5
Hungria -95.4 -104.5 -83.4 -95.2 -93.9 -84.4 -71.9
Polénia -62.2 -57.2 -68.8 -57.7 -67.7 -70.4 -68.2
Roménia -62.4 -59.4 -66.4 -66.7 -70.1 -66.9 -62.2
Suécia -6.9 -2.2 -13.1 -11.1 -16.2 -16.8 -6.3
Reino Unido -13.2 -6.5 -22.1 -7.9 -22.8 -15.3 -28.2
Unido Europeia - - - - - - -
Estados Unidos -27.3 -22.7 -33.5 -28.7 -28.0 -32.0 -40.5
Japéo 59.7 52.8 68.8 56.4 63.0 68.0 75.3
Fontes: BCE e BIS.
1) Dados da Bulgaria disponiveis a partir de 2010.
Grafico 4.5 Posigao de investimento internacional liquida
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5. Evolucao orcamental

5.1 Saldo das administragbes publicas
(percentagens do PIB)

| 199920141 |  1999-2008" | 20092014 2011 2012 2013 2014
Bélgica -1.8 -0.6 -3.9 -4.1 -4.1 -2.9 -3.1
Alemanha -1.8 -2.1 -1.4 -1.0 -0.1 -0.1 0.3
Estonia 0.3 0.6 -0.1 1.2 -0.3 -0.1 0.7
Irlanda -7.0 -0.2 -12.7 -12.5 -8.0 -5.7 -3.9
Grécia -9.4 -7.6 -10.2 -10.2 -8.8 -12.4 -3.6
Espanha -3.5 -0.3 -8.8 -9.5 -10.4 -6.9 -5.9
Franca -3.6 -2.6 -5.3 -5.1 -4.8 -4.1 -3.9
Italia -3.2 -2.9 -3.7 -3.5 -3.0 -2.9 -3.0
Chipre -3.5 -2.1 -5.9 -5.7 -5.8 -4.9 -8.9
Letonia -2.7 -1.9 -4.0 -3.4 -0.8 -0.9 -1.6
Lituania -3.1 -1.9 -5.2 -8.9 -3.1 -2.6 -0.7
Luxemburgo 0.9 1.6 0.3 0.5 0.2 0.7 1.4
Malta -3.0 -3.2 -2.9 -2.6 -3.6 -2.6 -2.1
Paises Baixos -1.7 -0.5 -3.9 -4.3 -3.9 -2.4 -2.4
Austria -2.5 -2.1 -3.1 -2.6 2.2 -1.3 -2.7
Portugal -5.5 -4.2 -7.7 -7.4 -5.7 -4.8 -7.2
Eslovénia -4.0 2.2 -7.0 -6.6 4.1 -15.0 -5.0
Eslovaquia -4.9 -4.9 -4.8 -4.1 -4.2 -2.6 -2.8
Finlandia 1.5 3.8 -24 -1.0 -2.1 -2.5 -3.3
Area do euro -2.8 -1.9 -4.3 -4.2 -3.7 -3.0 -2.6
Bulgaria -0.6 0.6 -2.7 -2.0 -0.6 -0.8 -5.8
Republica Checa -3.5 -3.6 -3.3 -2.7 -4.0 -1.3 -1.9
Dinamarca 0.8 2.4 -1.8 -2.1 -3.6 -1.3 15
Croacia -4.7 -3.6 -6.0 -7.8 -5.3 -5.4 -5.6
Hungria -5.1 -6.0 -3.7 -5.5 -2.3 -2.5 -2.5
Polénia -4.4 -3.9 -5.1 -4.9 -3.7 -4.0 -3.3
Roménia -3.6 -2.9 -4.7 -5.4 -3.2 -2.2 -1.4
Suécia 0.5 1.2 -0.8 -0.1 -0.9 -1.4 -1.7
Reino Unido -4.3 -2.1 -8.0 -7.7 -8.3 -5.7 -5.7
Unido Europeia -2.9 -1.9 -4.7 -4.5 -4.3 -3.3 -3.0
Estados Unidos -5.5 -3.4 -9.0 -10.6 -8.8 -5.3 -4.9
Japéo -6.3 -5.2 -8.1 -8.8 -8.7 -7.7 -6.2

Fontes: SEBC e OCDE.
1) Dados da Grécia disponiveis a partir de 2006, da Croacia a partir de 2002 e do Luxemburgo a partir de 2000.
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5. Evolugao orgcamental

5.2 Saldo primario das administragdes publicas”

(percentagens do PIB)

199920147 | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Bélgica 2.8 4.7 -0.4 -0.5 -0.6 0.4 0.0
Alemanha 0.8 0.8 0.9 1.5 2.2 1.9 21
Estonia 0.5 0.8 0.1 1.3 -0.1 0.0 0.8
Irlanda -2.2 2.1 9.3 -9.1 -4.0 -1.4 0.1
Grécia -4.4 -3.0 -5.0 -3.0 -3.7 -8.4 0.4
Espanha -1.1 2.0 -6.2 -7.0 -75 -3.5 -2.5
Franca -1.0 0.1 -2.9 -2.5 -2.2 -1.8 -1.8
Italia 1.9 24 1.0 1.2 2.2 1.9 1.6
Chipre -0.7 0.9 -3.4 -3.5 -2.9 -1.8 -6.0
Letonia -1.7 -1.3 -2.4 -1.6 0.8 0.6 -0.1
Lituania -1.8 -0.8 -3.5 -71 -1.2 -0.9 0.9
Luxemburgo 1.9 2.8 0.7 1.0 0.6 1.1 1.8
Malta -0.7 -1.2 0.2 0.6 -0.6 0.3 0.8
Paises Baixos 0.5 21 -2.2 -2.5 -2.2 -0.9 -0.9
Austria 0.6 1.2 -0.3 0.2 0.5 1.3 -0.2
Portugal -2.2 -1.4 -3.5 -3.1 -0.8 0.0 -2.3
Eslovénia -2.1 -0.4 -4.9 -4.7 -2.1 -124 -1.9
Eslovaquia -2.7 -2.4 -3.2 -2.6 -2.4 -0.8 -0.9
Finlandia 3.2 5.8 -1.0 0.4 -0.7 -1.3 -2.1
Area do euro 0.3 1.3 -1.5 -1.2 -0.6 -0.2 0.1
Bulgaria 1.1 29 -2.0 -1.3 0.2 0.0 -4.9
Republica Checa -2.4 -2.6 -2.0 -1.4 -2.5 0.1 -0.6
Dinamarca 3.2 5.0 0.0 -0.1 -1.8 0.5 3.1
Croacia -2.3 -1.7 -2.9 -4.7 -2.0 -1.9 -21
Hungria -0.7 -1.5 0.7 -1.3 23 2.0 1.5
Polénia -1.8 -1.2 -2.7 -2.3 -1.0 -1.5 -1.4
Roménia -1.6 -0.8 -3.1 -3.8 -1.4 -0.4 0.3
Suécia 23 35 0.2 1.0 0.0 -0.6 -1.0
Reino Unido -1.9 0.1 -5.2 -4.5 -5.4 -2.8 -3.0
Uni&o Europeia 0.0 1.1 -2.0 -1.6 -1.4 -0.6 -0.5
Estados Unidos -1.9 0.1 -5.3 -6.7 -5.0 -1.7 -1.4
Japao -4.1 -2.9 -6.0 -6.7 -6.6 -5.6 -4.1
Fontes: SEBC e OCDE.

1) Saldo das administragdes publicas excluindo despesa com juros.

2) Dados da Grécia disponiveis a partir de 2006, do Luxemburgo a partir de 2000 e da Croécia a partir de 2002.
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5. Evolucao orcamental

5.3 Despesa das administracbes publicas
(percentagens do PIB)

| 1999-2014" | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Bélgica 51.5 49.6 54.7 54.4 55.8 55.6 55.1
Alemanha 45.7 45.8 455 44.7 44.4 44.5 44.3
Estonia 37.4 35.9 39.9 37.4 39.1 38.3 38.0
Irlanda 38.7 341 46.3 45.5 41.8 39.7 38.2
Grécia 52.2 47.7 54.4 54.2 55.2 60.8 49.9
Espanha 41.5 39.0 45.8 45.6 48.0 451 44.5
Franca 53.9 52.3 56.8 55.9 56.8 57.0 57.5
Italia 48.3 47.0 50.5 491 50.8 51.0 51.2
Chipre 39.7 375 433 42.5 41.9 414 49.3
Letdnia 37.3 35.8 39.7 39.0 37.0 36.9 37.3
Lituania 374 36.2 394 42.5 36.1 35.6 34.8
Luxemburgo 41.3 39.7 43.7 43.3 44.6 43.3 42.4
Malta 421 421 42.2 40.9 425 42.6 44.0
Paises Baixos 447 43.2 47.2 47.0 471 46.4 46.2
Austria 51.3 50.8 52.1 50.8 51.1 50.9 52.7
Portugal 46.8 44.6 50.4 50.0 48.5 49.9 51.7
Eslovénia 47.3 45.1 51.0 50.0 48.6 60.3 49.8
Eslovaquia 41.7 41.8 415 40.5 40.1 41.0 41.6
Finlandia 51.4 48.6 56.0 54.4 56.1 57.6 58.3
Area do euro 47.7 46.5 49.8 491 49.7 49.6 49.4
Bulgaria 37.9 38.2 37.4 341 34.7 37.6 421
Republica Checa 425 42.2 43.2 429 445 42.6 42.6
Dinamarca 54.0 52.1 57.2 56.8 58.8 57.1 56.9
Croacia 46.7 45.9 47.7 48.8 471 47.8 48.2
Hungria 49.4 49.2 49.7 49.7 48.6 49.5 49.9
Polénia 43.9 44.2 43.6 43.6 42.6 42.4 421
Roménia 36.7 36.1 37.6 39.1 36.5 35.2 34.9
Suécia 52.5 52.9 51.8 50.5 51.7 52.4 51.8
Reino Unido 43.4 41.3 46.8 46.9 46.8 44.9 43.9
Uni&o Europeia 47.0 45.7 491 48.6 49.0 48.6 48.2
Estados Unidos 37.8 36.1 40.7 41.8 40.0 38.7 38.0
Japao 39.0 37.3 41.8 41.8 41.8 425 42.0
Fontes: SEBC e OCDE.

1) Dados da Grécia disponiveis a partir de 2006, do Luxemburgo a partir de 2000 e da Croé&cia a partir de 2002.
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5. Evolucao orgcamental

5.4 Divida das administragdes publicas"
(percentagens do PIB)

1999-2014? | 1999-2008% | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Bélgica 100.9 99.8 102.8 102.2 104.1 105.1 106.7
Alemanha 68.1 62.5 77.3 78.4 79.7 77.4 74.9
Estdnia 6.2 5.0 8.2 5.9 9.5 9.9 10.4
Irlanda 58.0 32.2 100.9 109.3 120.2 120.0 107.5
Grécia 146.5 106.2 160.0 172.0 159.4 177.0 178.6
Espanha 58.4 47.3 76.8 69.5 85.4 93.7 99.3
Franca 722 63.1 87.2 85.2 89.6 92.3 95.6
Italia 109.8 102.8 1214 116.4 123.2 128.8 132.3
Chipre 65.2 57.8 77.7 65.8 79.3 102.5 108.2
Letdnia 235 12.8 414 42.8 41.4 39.1 40.8
Lituania 26.1 19.6 36.9 37.2 39.8 38.8 40.7
Luxemburgo 12.6 7.4 20.4 19.2 221 234 23.0
Malta 66.5 65.3 68.5 69.8 67.6 69.6 68.3
Paises Baixos 54.7 49.6 63.3 61.7 66.4 67.9 68.2
Austria 72.2 66.4 81.8 82.2 81.6 80.8 84.2
Portugal 80.3 60.8 112.8 1.4 126.2 129.0 130.2
Eslovénia 36.1 25.3 54.1 46.4 53.7 70.8 80.8
Eslovaquia 421 39.3 46.7 433 51.9 54.6 53.5
Finlandia 44.0 39.8 50.9 48.5 52.9 55.6 59.3
Area do euro 74.9 67.8 86.8 86.0 89.3 91.1 92.1
Bulgaria 30.0 38.1 17.9 15.3 17.6 18.0 27.0
Republica Checa 30.9 25.0 40.8 39.9 44.7 45.2 42.7
Dinamarca 43.3 42.7 44.2 46.4 45.6 45.0 45.1
Croécia 51.7 38.4 67.3 63.7 69.2 80.8 85.1
Hungria 66.9 60.0 78.4 80.8 78.3 76.8 76.2
Polonia 46.8 43.1 53.0 54.4 54.0 55.9 50.4
Roménia 244 18.8 33.8 34.2 374 38.0 39.9
Suécia 44.6 47.7 39.5 36.9 37.2 39.8 44.9
Reino Unido 55.8 40.9 80.6 81.8 85.3 86.2 88.2
Unido Europeia 68.4 60.6 81.4 81.0 83.8 85.5 86.8
Estados Unidos 68.5 55.3 90.5 90.9 94.3 96.4 96.5
Japéo 179.8 156.2 219.0 2191 225.8 232.5 236.4

Fontes: SEBC e OCDE.

1) Divida bruta (inclui moeda, depdsitos, titulos de divida e empréstimos). Os dados sdo consolidados entre os subsetores das administragdes publicas, exceto os do Japao.
2) Dados da Grécia disponiveis a partir de 2007, do Luxemburgo e da Bulgaria a partir de 2000 e da Croécia a partir de 2002.
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Codigos dos paises

Estados-Membros da UE

BE Bélgica

BG Bulgéria

cz Republica Checa
DK Dinamarca
DE Alemanha
EE Estonia

IE Irlanda

GR Grécia

ES Espanha
FR Franca

HR Croécia

IT Italia

CY Chipre

Lv Let6nia

LT Lituania

LU Luxemburgo
HU Hungria

MT Malta

NL Paises Baixos
AT Austria

PL Polénia

PT Portugal

RO Roménia

Sl Eslovénia
SK Eslovaquia
Fl Finlandia
SE Suécia

UK Reino Unido

De acordo com a prética corrente na UE, a listagem dos Estados-Membros da UE constantes no presente relatério é feita segundo a

Outros paises

BR Brasil

CN China

IN india

ID Indonésia

JP Japéao

MY Malésia

MX México

RU Russia

ZA Africa do Sul
KR Coreia do Sul
TH Tailandia

TR Turquia

us Estados Unidos

ordem alfabética dos nomes dos paises nas linguas nacionais.

© Banco Central Europeu, 2016

Endereco postal 60640 Frankfurt am Main, Alemanha
Telefone +49 69 1344 0
Internet www.ech.europa.eu

Todos os direitos reservados. A reproducéo para fins pedagogicos e ndo comerciais € permitida, desde que a fonte esteja identificada.

Salvo indicagdo em contréario, a data de fecho dos dados incluidos nesta seccao foi 12 de fevereiro de 2016.

Fotografias

ISSN

ISSN

ISSN

ISBN

ISBN

ISBN

Identificador de Objeto Digital:
Identificador de Objeto Digital:
Identificador de Objeto Digital:
N.° de catalogo da UE:

N.° de catalogo da UE:

N.° de catalogo da UE:

Andreas Bottcher
Thorsten Jansen

1725-292X (epub)
1725-292X (html)
1725-292X (online)
978-92-899-2003-2 (epub)
978-92-899-2114-5 (html)
978-92-899-2042-1 (online)
10.2866/815705 (epub)
10.2866/8654 (html)
10.2866/428574 (online)
QB-AA-16-001-PT-E (epub)
QB-AA-16-001-PT-Q (html)
QB-AA-16-001-PT-N (online)



http://www.ecb.europa.eu/

	Relatório Anual 2015
	Índice
	Prefácio
	A economia da área do euro, a política monetária do BCE e o setor financeiro europeu em 2015
	1 A economia da área do euro: conjuntura de inflação baixa e taxas de juro reduzidas
	1.1 Enquadramento macroeconómico mundial
	Crescimento económico mundial permaneceu modesto
	Evolução do comércio mundial historicamente fraca
	Preços reduzidos dos produtos energéticos afetaram a inflação a nível mundial
	Evolução heterogénea do crescimento nas principais economias
	O euro continuou a enfraquecer

	Caixa 1 Tensão financeira nas economias de mercado emergentes
	1.2 Evolução financeira
	As taxas do mercado monetário da área do euro diminuíram num contexto de aumento dos níveis de liquidez excedentária
	As taxas de rendibilidade das obrigações de dívida pública atingiram mínimos históricos
	As ações subiram no contexto de um aumento da volatilidade
	Custo nominal do financiamento externo para as sociedades não financeiras atingiu igualmente um mínimo histórico
	Aumento do fluxo do financiamento externo
	Património líquido das famílias continuou a aumentar

	Caixa 2 Por que se situam as taxas de juro em níveis tão baixos?
	Caixa 3 O que significam as taxas de juros baixas para bancos e aforradores?
	1.3 Atividade económica
	A retoma económica na área do euro prosseguiu em 2015, não obstante perspetivas de crescimento mais fracas a nível mundial
	Mercados de trabalho continuaram a melhorar gradualmente

	Caixa 4 O papel do consumo privado na retoma económica
	1.4 Evolução dos preços e dos custos
	Inflação global continuou a baixar em 2015
	Pressões sobre os custos internos permaneceram moderadas
	Expetativas de inflação de longo prazo recuperaram

	Caixa 5 Acompanhamento da evolução da inflação subjacente
	1.5 Evolução da moeda e do crédito
	O crescimento monetário permaneceu robusto
	A criação de moeda foi impulsionada por fontes internas
	Crescimento do crédito registou uma recuperação gradual, mas permaneceu fraco
	As taxas ativas bancárias cobradas às famílias e às sociedades não financeiras desceram significativamente

	1.6 Política orçamental e reformas estruturais
	Défices orçamentais continuaram a diminuir em 2015
	Os saldos públicos convergiram novamente
	O rácio da dívida pública em relação ao PIB começou a descer
	São necessários mais esforços orçamentais em vários países
	A implementação de reformas estruturais permaneceu lenta em 2015
	É necessária uma implementação mais rigorosa das reformas estruturais a fim de fomentar o crescimento do PIB de forma permanente


	2 Política monetária num período de grandes desafios
	2.1 Perspetivas de inflação problemáticas exigiram novas medidas decisivas do BCE
	Caixa 6 A transmissão das medidas de política monetária aos mercados financeiros e à economiareal
	2.2 O programa de compra de ativos e as operações de refinanciamento de prazo alargado direcionadas foram implementados com sucesso em 2015
	Volume de aquisições ao abrigo do programa de compra de ativos alargado
	Empréstimo de títulos ao abrigo do PSPP
	Alargamento da lista de agências
	Aumento do limite percentual por emissão
	Elegibilidade de obrigações de administrações locais e regionais no âmbito do PSPP
	Aquisição, no contexto do PSPP, de obrigações soberanas que não cumprem o critério da notação
	Leilões reversíveis no âmbito do PSPP
	Ajustamento do processo de compra ao abrigo do ABSPP
	Princípios orientadores do ABSPP
	Implementação das ORPA direcionadas

	Caixa 7 Participação em operações de refinanciamento
	Caixa 8 Cedência de liquidez ao sistema bancário grego num período de tensões acrescidas

	3 Setor financeiro europeu: tensões contidas e progressos alcançados no sentido da união bancária
	3.1 Riscos e vulnerabilidades no sistema financeiro da área do euro
	Tensões sobre o sistema financeiro em níveis baixos em 2015 mas riscos mantiveram-se

	Caixa 9 Setor bancário paralelo na área do euro
	3.2 A função macroprudencial do BCE
	Decisões macroprudenciais ao longo de 2015
	Cooperação com o CERS

	3.3 MUS – a função microprudencial do BCE
	O primeiro ano completo de supervisão do MUS

	3.4 Contributos do BCE para iniciativas regulamentares
	3.4.1 Enfraquecer a ligação entre bancos e a dívida soberana
	Segundo pilar da união bancária: o Mecanismo Único de Resolução com um Fundo Único de Resolução
	Poderes de resgate interno totalmente implementados
	Cooperação entre o MUR e o MUS
	Terceiro pilar da união bancária: sistema europeu de garantia de depósitos
	Tratamento regulamentar da exposição à dívida soberana

	3.4.2 Reduzir a assunção de riscos e reforçar a resistência
	Finalização do quadro do rácio de alavancagem
	Revisão estratégica do quadro de capital

	3.4.3 Acabar com o problema das instituições “demasiado grandes para falirem”
	Padrão de capacidade total de absorção de perdas destinado a instituições de importância sistémica mundial e as suas implicações para a UE


	3.5 União dos mercados de capitais


	Outras atribuições e atividades
	1 Infraestruturas de mercado e pagamentos
	1.1 Entrada em funcionamento do T2S e o futuro das infraestruturas de mercado
	1.2 A digitalização da atividade de pagamentos
	1.3 Gestão dos riscos das contrapartes centrais

	2 Serviços financeiros prestados a outras instituições
	2.1 Administração de operações ativas e passivas
	2.2 Serviços de Gestão de Reservas do Eurosistema

	3 Notas e moedas
	3.1 Circulação de notas e moedas
	3.2 Contrafação de notas de euro
	3.3 A segunda série de notas de euro

	4 Estatísticas
	4.1 Estatísticas novas e melhoradas da área do euro
	4.2 Outros desenvolvimentos estatísticos

	5 Estudos económicos
	5.1 Núcleos e prioridades de investigação do BCE
	5.2 Redes de investigação do Eurosistema/SEBC
	5.3 Conferências e publicações

	6 Atividades e deveres jurídicos
	6.1 Participação do BCE em processos judiciais a nível da UE
	6.2 Pareceres do BCE e casos de incumprimento
	6.3 Evolução jurídica relacionada com o Mecanismo Único de Supervisão: a Comissão de Reexame
	6.4 Cumprimento das proibições de financiamento monetário e de acesso privilegiado

	7 Relações internacionais e europeias
	7.1 Relações europeias
	7.1.1 Concluir a União Económica e Monetária europeia
	7.1.2 Cumprimento da responsabilização democrática

	7.2 Relações internacionais
	7.2.1 G20
	7.2.2 Questões de política relacionadas com o FMI e a arquitetura financeira internacional
	7.2.3 Cooperação técnica


	8 Comunicação externa
	Explicar a política monetária aos cidadãos europeus
	Publicação de relatos da política monetária
	Princípios orientadores da comunicação externa
	Novo sítio: explicar como funciona o BCE
	Novo edifício: inauguração das instalações do BCE


	Anexo 1 Quadro institucional
	1 Órgãos de decisão e gestão do BCE
	1.1 O Conselho do BCE
	O Conselho do BCE

	1.2 A Comissão Executiva
	A Comissão Executiva

	1.3 O Conselho Geral
	O Conselho Geral

	1.4 Gestão
	Comité de Auditoria
	Comité de Ética
	Níveis de controlo externo e interno
	Quadro Deontológico do BCE
	Medidas antifraude e de combate ao branqueamento de capitais
	Acesso a documentos do BCE
	Gabinete de Conformidade e Governação



	Anexo 2 Comités do Eurosistema/SEBC
	Anexo 3 Evolução organizacional e de recursos humanos
	Recursos humanos do BCE

	Contas anuais
	Relatório de gestão relativo ao exercício findo em 31 de dezembro de 2015
	1 Finalidade do relatório de gestão do BCE
	2 Principais objetivos e atribuições
	3 Principais processos
	3.1 Controlos a nível das unidades organizacionais
	3.2 Processos orçamentais
	3.3 Funções de controlo dos riscos financeiros
	3.4 Gestão de carteiras
	3.5 Elaboração das contas financeiras do BCE

	4 Gestão do risco
	4.1 Riscos financeiros
	4.1.1 Risco de crédito
	4.1.2 Risco de mercado
	Riscos cambial e de matérias-primas
	Risco de taxa de juro

	4.1.3 Risco de liquidez

	4.2 Risco operacional

	5 Recursos financeiros
	Capital
	Provisão para riscos de taxa de câmbio, de taxa de juro, de crédito e de flutuação do preço do ouro
	Contas de reavaliação

	6 Impacto de atividades-chave nas demonstrações financeiras
	7 Resultados financeiros de 2015
	Elementos mais importantes

	8 Evolução das demonstrações financeiras do BCE num prazo alargado

	Demonstrações financeiras do BCE
	Balanço em 31 de dezembro de 2015
	Conta de resultados do exercício findo em 31 de dezembro de 2015
	Políticas contabilísticas

	Forma e apresentação das demonstrações financeiras
	Princípios contabilísticos
	Reconhecimento de ativos e passivos
	Bases de apresentação
	Ouro e ativos e passivos em moeda estrangeira
	Títulos
	Títulos detidos para fins de política monetária
	Outros títulos

	Reconhecimento de resultados
	Operações reversíveis
	Instrumentos extrapatrimoniais
	Acontecimentos posteriores à data do balanço
	Posições intra-SEBC/Posições intra-Eurosistema
	Tratamento dos ativos fixos tangíveis e intangíveis
	Planos de pensões do BCE, outros benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo prazo
	Responsabilidade líquida relativa aos benefícios definidos
	Custo líquido dos benefícios definidos
	Notas em circulação
	Distribuição intercalar de proveitos
	Outras questões
	Notas ao balanço


	1 Ouro e ouro a receber
	2 Créditos sobre residentes e não residentes na área do euro expressos em moeda estrangeira
	2.1 Fundo Monetário Internacional
	2.2 Depósitos, investimentos em títulos, empréstimos ao exterior e outros ativos externos/Créditos sobre residentes na área do euro expressos em moeda estrangeira

	3 Outros créditos sobre instituições de crédito da área do euro expressos em euros
	4 Títulos emitidos por residentes na área do euro denominados em euros
	4.1 Títulos detidos para fins de política monetária

	5 Créditos intra-Eurosistema
	5.1 Créditos relacionados com a repartição das notas de euro no Eurosistema

	6 Outros ativos
	6.1 Ativos fixos tangíveis e intangíveis
	6.2 Outros ativos financeiros
	6.3 Diferenças de reavaliação de instrumentos extrapatrimoniais
	6.4 Acréscimos e diferimentos
	6.5 Contas diversas e de regularização

	7 Notas em circulação
	8 Responsabilidades para com outros residentes na área do euro expressas em euros
	8.1 Outras responsabilidades

	9 Responsabilidades para com não residentes na área do euro expressas em euros
	10 Responsabilidades para com não residentes na área do euro expressas em moeda estrangeira
	10.1 Depósitos, saldos e outras responsabilidades

	11 Responsabilidades intra-Eurosistema
	11.1 Responsabilidades equivalentes à transferência de ativos de reserva
	11.2 Outras responsabilidades no âmbito do Eurosistema (líquidas)

	12 Outras responsabilidades
	12.1 Diferenças de reavaliação de instrumentos extrapatrimoniais
	12.2 Acréscimos e diferimentos
	12.3 Contas diversas e de regularização
	Planos de pensões do BCE, outros benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo prazo32F
	Balanço
	Conta de resultados
	Variações da responsabilidade relativa aos benefícios definidos, dos ativos do fundo e dos desvios atuariais
	Principais pressupostos


	13 Provisões
	14 Contas de reavaliação
	15 Capital e reservas
	15.1 Capital
	Instrumentos extrapatrimoniais


	16 Programa automático de cedência de títulos
	17 Futuros de taxas de juro
	18 Swaps de taxa de juro
	19 Swaps e operações a prazo em moeda estrangeira
	Gestão dos ativos de reserva
	Operações de cedência de liquidez

	20 Gestão de operações de empréstimo ativas e passivas
	21 Responsabilidades contingentes de processos judiciais pendentes
	Notas à conta de resultados

	22 Resultado líquido de juros e de custos e proveitos equiparados
	22.1 Juros e outros proveitos equiparados de ativos de reserva
	22.2 Juros da repartição das notas de euro no Eurosistema
	22.3 Remuneração dos créditos dos BCN relacionados com os ativos de reserva transferidos
	22.4 Outros juros e proveitos equiparados/Outros juros e custos equiparados

	23 Resultados realizados em operações financeiras
	24 Prejuízos não realizados em operações financeiras
	25 Resultado líquido de comissões e de outros custos e proveitos bancários
	26 Receitas e despesas relacionadas com as funções de supervisão
	27 Rendimento de ações e participações
	28 Outros proveitos e ganhos
	29 Custos com pessoal
	30 Custos administrativos
	31 Custos de produção de notas

	Auditor's report (EN)

	Relatório de Auditoria
	Nota sobre a distribuição dos proveitos/ repartição dos prejuízos

	Balanço consolidado do Eurosistemaem 31 de dezembro de 2015
	Secção estatística
	1. Evolução financeira e monetária
	2. Atividade económica
	3. Preços e custos
	4. Taxas de câmbio e balança de pagamentos
	5. Evolução orçamental





