EDITORIAL

Na reunido de 14 de Janeiro de 2010, o Conselho do BCE decidiu, com base nas suas
analises econdmica e monetaria regulares, deixar inalteradas as taxas de juro directoras do
BCE. As actuais taxas continuam a ser apropriadas. Tendo em conta toda a informagéo e
analises disponibilizadas desde a reunido de 3 de Dezembro de 2009 do Conselho do
BCE, espera-se que a evolucdo dos precos permaneca moderada ao longo do horizonte
relevante em termos de politica. A informagio mais recente confirmou também que a
actividade economica na area do euro continuou a expandir-se por volta do final de 2009.
Contudo, alguns dos factores que apoiam o crescimento real do PIB sdo de caracter
temporario. Em termos globais, o Conselho do BCE espera que a economia da area do
euro registe uma taxa de crescimento moderada em 2010, reconhecendo que,
provavelmente, o processo de recuperagdo sera irregular e que as perspectivas
permanecem rodeadas de incerteza. Os resultados da analise monetaria confirmam a
avaliagdo de uma pressdo inflacionista baixa no médio prazo, dada a continuacdo da
descida paralela do crescimento da moeda e do crédito. No geral, o Conselho do BCE
espera que a estabilidade de pregos seja preservada no médio prazo, apoiando assim o
poder de compra das familias da area do euro. As expectativas de inflagdo a médio ¢ a
mais longo prazo continuam firmemente ancoradas em conformidade com o objectivo do
Conselho do BCE de manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo, de 2% no médio

prazo.

No que diz respeito a analise economica, apos o aumento de 0.4% do crescimento real, em
termos trimestrais em cadeia, do PIB no terceiro trimestre de 2009, a informacao mais
recente confirma que a actividade econdémica na area do euro continuou a expandir-se por
volta do final do ano passado. A area do euro tem beneficiado de uma inversao no ciclo de
existéncias e da retoma das exportagdes, bem como do significativo estimulo
macroecondmico em curso ¢ das medidas tomadas para restabelecer o funcionamento do
sistema financeiro. No entanto, varios dos factores de apoio sdo de cardcter temporario.
Além disso, ¢ provavel que o processo de correc¢do de balangos em curso nos sectores
financeiro e nao financeiro, tanto dentro como fora da area do euro, constitua um entrave a
actividade durante algum tempo. Adicionalmente, o investimento podera ser refreado por
taxas de utilizagdo da capacidade produtiva baixas, e espera-se que o desemprego na area
do euro continue a registar um ligeiro aumento, diminuindo, assim, o crescimento do

consumo. Por estas razdes, a expectativa € de que o ritmo de crescimento da economia da
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area do euro em 2010 seja apenas moderado, podendo o processo de recuperagdo ser

irregular.

O Conselho do BCE continua a considerar que os riscos para estas perspectivas
permanecem globalmente equilibrados. Do lado ascendente, os efeitos do consideravel
estimulo macroeconémico em curso ¢ de outras medidas de politica poderdo ser mais
fortes do que o previsto. E possivel também que a confianga melhore de novo e que a
recuperacdo da economia mundial ¢ do comércio externo sejam mais fortes do que o
projectado. Do lado descendente, mantém-se as preocupagdes relacionadas com uma
espiral de reacgdes negativas mais fortes ou prolongadas do que o esperado entre a
economia real e o sector financeiro, com novos aumentos dos precos do petroleo e de
outras matérias-primas, com a intensificacdo de pressdes proteccionistas e com a
possibilidade de movimentos perturbadores no mercado associados a correc¢do de

desequilibrios mundiais.

No tocante a evolugdo dos pregos, como esperado, a inflagdo homologa medida pelo IHPC
registou nova subida em Dezembro de 2009 na area do euro, situando-se em 0.9%, face a
0.5% em Novembro. O aumento reflecte sobretudo efeitos de base ascendentes
decorrentes principalmente da queda dos pregos mundiais dos produtos energéticos ha um
ano. No curto prazo, a inflagdo devera permanecer em torno de 1%. Numa analise
prospectiva, espera-se que a inflagdo se mantenha moderada ao longo do horizonte
relevante em termos de politica, devendo a evolugdo global dos pregos, custos e salarios
permanecer moderada em linha com a recuperagdo lenta da procura, dentro e fora da area
do euro. Neste contexto, importa realgar mais uma vez que as expectativas de inflagdo a
médio e a mais longo prazo permanecem firmemente ancoradas em conformidade com o
objectivo do Conselho do BCE de manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo,

de 2% no médio prazo.

Os riscos para estas perspectivas permanecem globalmente equilibrados e estdo
relacionados, em particular, com as perspectivas para a actividade econoémica e a evolugdo
dos pregos das matérias-primas. Além disso, os aumentos dos impostos indirectos ¢ dos
precos administrados poderdo ser mais fortes do que o actualmente esperado devido a

necessidade de consolidagdo orgamental nos préximos anos.

No que se refere a analise monetaria, as taxas de crescimento homologas quer do M3 quer
dos empréstimos ao sector privado foram negativas em Novembro, situando-se em -0.2%
e -0.7%, respectivamente. As descidas concomitantes para taxas de crescimento
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historicamente baixas registadas nestas duas séries ao longo dos ultimos meses
corroboram a avaliacdo de uma desaceleracdo do ritmo subjacente da expansdo monetaria
e de pressoes inflacionistas baixas no médio prazo. Em termos prospectivos, é provavel
que as taxas de crescimento do M3 e do crédito permanecam muito fracas ou negativas

ainda durante algum tempo.

A diminui¢ao do crescimento monetario observado podera sobrestimar a desaceleragao do
ritmo subjacente da expansdo monetaria. Tal deve-se a continuada inclinagao acentuada da
curva de rendimentos, a qual explica as transferéncias de fundos do M3 para depositos de
mais longo prazo e titulos. Simultaneamente, a constelagdo de taxas de juro continua a
fomentar evolugdes divergentes das principais componentes do M3, visto que os
diferenciais estreitos entre as taxas de diferentes depdsitos bancarios de curto prazo
reduzem os custos de oportunidade da transferéncia de fundos, por exemplo, de depdsitos
de curto prazo para depositos overnight. Em resultado, o M1 continuou a apresentar uma
taxa de crescimento homologa robusta de 12.6% em Novembro, tendo o crescimento

homologo do M3 passado a registar valores negativos.

O crescimento homodlogo negativo dos empréstimos bancarios ao sector privado oculta um
retorno a taxas de crescimento homoélogas positivas no que diz respeito aos empréstimos
as familias, enquanto que o crescimento homodlogo dos empréstimos a sociedades nao
financeiras se tornou mais negativo. Esta divergéncia permanece em conformidade com as
regularidades do ciclo economico, dado os pontos de viragem no crescimento dos
empréstimos a empresas ocorrerem tipicamente com algum desfasamento em relagdo aos
da actividade econdmica. No caso das familias, os dados mais recentes continuam a
confirmar uma estabilizagdo a taxas baixas. No caso das sociedades ndo financeiras,
o decréscimo continua a reflectir principalmente fortes reembolsos liquidos de
empréstimos com prazos mais curtos, tendo o crescimento dos empréstimos com prazos
mais longos permanecido positivo. E provavel que, nos préximos meses, os niveis
moderados da produgdo e do comércio, bem como a continuagdo da incerteza quanto as
perspectivas de negodcio, continuem a refrear a procura de financiamento bancario por
parte das empresas. Entretanto, nos ultimos meses, registou-se uma melhoria nas
condi¢des de financiamento das empresas em termos dos custos quer do crédito bancario,
quer do financiamento de mercado. Neste aspecto, os continuados fluxos negativos dos
empréstimos bancarios de curto prazo a sociedades ndo financeiras observados nos
ultimos meses podem, em parte, reflectir melhores possibilidades de substituicdo por

diferentes fontes de financiamento de mais longo prazo.
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Os bancos continuaram a reduzir a dimens3o dos seus balancos globais, sobretudo
mediante a reducao das suas detencdes de activos face a outros bancos. Persiste o desafio
de ajustar a dimensdo e estrutura dos balangos, assegurando ao mesmo tempo a
disponibilidade de crédito ao sector nao financeiro. Para responder a este desafio, os
bancos devem aproveitar a melhoria das condi¢des de financiamento com vista a
reforcarem ainda mais as respectivas bases de capital e, quando necessario, devem tirar

total partido das medidas estatais de apoio a recapitalizagdo.

Resumindo, as actuais taxas de juro directoras continuam a ser apropriadas. Tendo em
conta toda a informacdo e analises disponibilizadas desde a reunido de 3 de Dezembro de
2009 do Conselho do BCE, espera-se que a evolugdo dos precos permaneca moderada ao
longo do horizonte relevante em termos de politica. A informac¢do mais recente confirmou
também que a actividade econémica na area do euro continuou a expandir-se por volta do
final de 2009. Contudo, alguns dos factores que apoiam o crescimento real do PIB sdo de
caracter temporario. Em termos globais, o Conselho do BCE espera que a economia da
area do euro registe uma taxa de crescimento moderada em 2010, reconhecendo que,
provavelmente, o processo de recuperagdo sera irregular e que as perspectivas
permanecem rodeadas de incerteza. O cruzamento dos resultados da analise econdmica
com os da analise monetaria confirma a avaliacdo de uma pressdo inflacionista baixa no
médio prazo, dada a continuagdo da descida paralela do crescimento da moeda ¢ do
crédito. No geral, o Conselho do BCE espera que a estabilidade de pregos seja preservada
no médio prazo, apoiando assim o poder de compra das familias da area do euro.
As expectativas de inflagdo a médio e a mais longo prazo continuam firmemente
ancoradas em conformidade com o objectivo do Conselho do BCE de manter as taxas de

inflag@o abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo.

O Conselho do BCE prosseguira o seu programa de maior apoio ao sistema bancario em
termos de crédito, tendo, a0 mesmo tempo, em conta a actual melhoria das condigdes nos
mercados financeiros e evitando distor¢des associadas a manutencdo de medidas ndo
convencionais por um periodo demasiado longo. Ird também continuar a implementar a
reversdo gradual das medidas de liquidez extraordindrias menos necessarias do que no
passado. Com vista a contrariar de uma forma eficaz quaisquer ameacas para a
estabilidade de precos a médio e a mais longo prazo, quando necessario, a liquidez cedida
serd absorvida. Nessa conformidade, o Conselho do BCE continuara a acompanhar muito

atentamente todos os desenvolvimentos no periodo que se avizinha.
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Em termos de politicas or¢gamentais, muitos governos da area do euro defrontam-se com
desequilibrios orcamentais eclevados e em subida acentuada. As necessidades de
financiamento muito elevadas das administragdes publicas acarretam o risco de provocar
alteragdes subitas no sentimento do mercado, conduzindo a taxas de juro do mercado de
médio e longo prazo menos favoraveis, o que, por sua vez, refrearia o investimento
privado e, consequentemente, enfraqueceria as bases para um crescimento sustentado.
Além disso, niveis elevados de défice e divida publicos representariam um esforgo
adicional para a politica monetaria e comprometeriam a credibilidade das disposi¢des do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e do Pacto de Estabilidade e
Crescimento como pilar fundamental da Unido Econémica e Monetaria. O Conselho do
BCE apela, portanto, aos governos que decidam e implementem atempadamente
estratégias de reversdo e consolidagdo orgamental ambiciosas assentes em pressupostos de
crescimento realistas e fortemente centradas na reforma da despesa. Redugdes nos
impostos devem ser consideradas apenas no médio prazo, depois de os paises terem
recuperado suficiente margem de manobra orgcamental. Neste aspecto, os actuais
compromissos dos governos no sentido de que a consolidagdo tenha inicio, o mais tardar,
em 2011 e exceda significativamente o valor de referéncia para o ajustamento estrutural
de 0.5% do PIB por ano constituem os requisitos minimos para todos os paises da area do
euro. Além disso, o éxito das estratégias de ajustamento orcamental dependera
decisivamente da existéncia de instituigdes e regras nacionais adequadas a nivel
orcamental e exige procedimentos orgamentais transparentes, bem como estatisticas das

financas publicas fiaveis e completas.

Relativamente a reformas estruturais, a reestruturacdo apropriada do sector bancario deve
desempenhar um papel importante. Balangos robustos, uma gestdo de risco eficaz e
modelos de negbcio transparentes e solidos sdao cruciais para reforcar a capacidade de
resisténcia dos bancos a choques, estabelecendo-se, assim, as bases para um crescimento

econdmico sustentavel e a estabilidade financeira.

O Eurosistema apresentara a sua resposta a consulta ptblica da Comissdo Europeia sobre
a estratégia UE 2020, concebida para suceder a actual estratégia de Lisboa. Para fazer face
a desafios futuros, a estratégia UE 2020 devera centrar-se no aumento do crescimento
potencial e na criagdo de niveis elevados de emprego mediante a consecucao de mercados
de trabalho e do produto que funcionem devidamente, de sistemas financeiros solidos e de
politicas orgamentais sustentaveis. O objectivo € alcancar uma economia social de
mercado altamente competitiva, tal como referido no Tratado.
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A edi¢do de Janeiro de 2010 do Boletim Mensal inclui trés artigos. O primeiro descreve o
modo como o BCE avaliou, sinalizou e implementou a sua orientagdo de politica
monetaria no contexto da recente crise financeira. O segundo analisa as relagdes entre o
BCE e as instituigdes e orgaos relevantes da Unido Europeia criados desde o langamento
do euro. O terceiro apresenta uma visdo geral e estimativas dos direitos das familias ao

abrigo dos sistemas publicos de pensdes na area do euro.
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