EDITORIAL

Com base nas suas andlises econdémica e monetéria regulares, o Conselho do BCE decidiu,
na reunido de 12 de Janeiro de 2012, manter as taxas de juro directoras do BCE
inalteradas, na sequéncia das duas redugdes em 25 pontos base, em 3 de Novembro e 8 de
Dezembro de 2011. A informac&o disponibilizada desde o inicio de Dezembro confirma,
em geral, a anterior avaliagio do Conselho do BCE. E provavel que a inflagio permaneca
acima de 2% durante varios meses, descendo depois para valores inferiores a 2%.
Paralelamente, o ritmo subjacente da expansdo monetdria mantém-se moderado.
Como esperado, as actuais tensbes nos mercados financeiros continuam a atenuar a
actividade econdmica na &rea do euro, verificando-se ao mesmo tempo, de acordo com
aguns indicadores de inquéritos recentes, sinais preliminares de uma estabilizacdo da
actividade em niveis baixos. As perspectivas econémicas permanecem sujeitas a uma
incerteza elevada e a riscos descendentes substanciais. Neste enquadramento, as pressoes
sobre os custos, saldrios e pregos na area do euro deverdo conservar-se moderadas e as
taxas de inflagdo deverdo evoluir em consonancia com a estabilidade de precos ao longo
do horizonte relevante em termos de politica. De um modo global, € essencia que a
politica monetaria mantenha a estabilidade de precos no médio prazo, assegurando assim
um ancorar firme das expectativas de inflagdo na &rea do euro, em conformidade com o
objectivo do Conselho do BCE de manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo,
de 2% no médio prazo. Este ancorar das expectativas constitui uma condigdo prévia para
gue a politica monetaria contribua para apoiar o crescimento econémico e a criacdo de
emprego ha area do euro. Justifica-se uma andlise muito rigorosa de todos os dados que

vao sendo disponibilizados e dos desenvol vimentos no periodo que se avizinha.

A cedéncia de liquidez e as modalidades de colocagdo nas operagdes de refinanciamento
do Eurosistema continuardo a apoiar as ingtituigdes bancérias da area do euro e, por
conseguinte, o financiamento da economia real. O recurso extensivo a primeira operacéo
de refinanciamento com prazo de 3 anos indica que as medidas de politica monetéria néo
convencionais do BCE estdo a contribuir substancialmente para a melhoria da situacéo de
financiamento dos bancos, apoiando assim as condic¢des de financiamento e a confianga.
Além disso, o Eurosistema estd a trabalhar de forma activa no sentido da implementacdo
de todas as medidas anunciadas em 8 de Dezembro, as quais deverdo proporcionar apoio
adicional a economia. Tal como declarado em ocasifes anteriores, todas as medidas de

politica monetéria ndo convencionais sao de carécter temporario.
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No que respeita a andlise econdmica, no terceiro trimestre de 2011, a taxa de crescimento
real do PIB da érea do euro situou-se em 0.1%, em termos trimestrais em cadeia
Actualmente, diversos factores parecem estar a atenuar 0 dinamismo de crescimento
subjacente na érea do euro, incluindo o crescimento moderado da procura mundial e a
fraca confianca das empresas e dos consumidores da &rea do euro. E provavel que a
procura interna seja atenuada pelas actuais tensdes nos mercados da divida soberana dos
paises da érea do euro, bem como pelo processo de gjustamento de balango nos sectores
financeiro e ndo financeiro. Ao mesmo tempo, o Conselho do BCE continua a esperar que
a actividade econdmica na area do euro recupere, embora muito gradualmente, no decurso
de 2012, apoiada pela evolucdo da procura mundial, por taxas de juro de curto prazo
muito baixas e por todas as medidas tomadas a fim de apoiar o funcionamento do sector

financeiro.

Segundo a avaliacdo do Conselho do BCE, num contexto de incerteza elevada, continuam
a verificar-se riscos descendentes substanciais quanto as perspectivas econdmicas para a
&rea do euro, associados, homeadamente, a uma nova intensificagdo das tensdes nos
mercados de divida da &ea do euro e as potenciais repercussdes dessas tensdes na
economia real da area do euro. Os riscos descendentes estdo igualmente relacionados com
a economia mundial, com pressdes proteccionistas e com a possibilidade de uma

correccdo desordenada dos desequilibrios mundiais.

Relativamente a evolucdo dos precos, de acordo com a estimativa provisoria do Eurostat,
ainflacdo homologa medida pelo IHPC situou-se em 2.8% em Dezembro de 2011 na &rea
do euro, face a 3.0% nos trés meses anteriores. Esta descida era esperada e reflecte um
efeito de base descendente decorrente dos precos dos produtos energéticos. As taxas de
inflagéo tém apresentado niveis elevados desde o fina de 2010, impulsionadas sobretudo
pelos precos mais altos dos produtos energéticos e de outras matérias-primas. Numa
analise prospectiva, € provavel que a inflagdo se mantenha acima de 2% durante vérios
meses, descendo depois para valores abaixo de 2%. Este padréo reflecte a expectativa de
gue, no contexto de um crescimento mais fraco na &rea do euro e a nivel mundial, as
pressdes subjacentes sobre 0s custos, salarios e pregos na &rea do euro permanecam

contidas.

O Conselho do BCE continua a considerar que 0s riscos quanto as perspectivas de médio
prazo para a evolugdo dos pregos se encontram globalmente equilibrados. Do lado
ascendente, os principais riscos estdo relacionados com novos aumentos dos impostos
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indirectos e dos pregos administrados, devido a necessidade de consolidacdo orcamental
nos proximos anos e a possivels aumentos dos pregcos das matérias-primas. Os principais
riscos do lado descendente est&o associados ao impacto de um crescimento mais fraco do

gue o esperado na drea do euro e a nivel mundial.

No que se refere a andlise monetéaria, assumindo a apropriada perspectiva de médio prazo,
0 ritmo subjacente da expansdo monetéria continua a ser moderado. A taxa de crescimento
homadloga do M3 baixou para 2.0% em Novembro de 2011, face a 2.6% em Outubro.
Tal como nos trés meses precedentes, a evolucdo monetaria em Novembro foi afectada

pelaincerteza acrescida nos mercados financeiros.

A taxa de crescimento homologa dos empréstimos ao sector privado, corrigida de vendas e
titularizacdo de empréstimos, desceu de um vaor de 3.0% em Outubro para 1.9%
em Novembro. As taxas de crescimento homélogas dos empréstimos as sociedades ndo
financeiras e as familias, corrigidas de vendas e titularizacdo de empréstimos, registaram
uma moderacdo em Novembro, situando-se, respectivamente, em 1.8% e 2.3%, com
fluxos mensais ligeiramente negativos nos empréstimos concedidos por instituicdes
financeiras monetarias (IFM) a sociedades ndo financeiras. Em termos globais, apesar da
moderacdo do crescimento dos empréstimos, os valores relativos ao crédito ndo sugerem
até a0 momento que as tensdes acrescidas nos mercados financeiros tenham conduzido a
uma reducdo considerdvel do crédito no conjunto da &ea do euro no periodo até
Novembro. Simultaneamente, dado que os efeitos sobre a oferta de crédito se podem
manifestar com desfasamentos, justifica-se observar de perto a evolucéo do crédito no

periodo que se avizinha.

Apoiada pelo aumento dos requisitos de fundos préprios, a robustez dos balangos dos
bancos serd um factor decisivo para facilitar uma disponibilizagdo apropriada de crédito a
economia ao longo do tempo. E fundamental que a execuc&o dos planos de recapitalizagio
das institui¢cdes bancarias ndo resulte numa evolugdo prejudicial para o financiamento da

actividade econdmica na &rea do euro.

Resumindo, a informacéo disponibilizada confirma, em geral, a anterior avaliacdo do
Conselho do BCE. E provavel que a inflagdo permanega acima de 2% durante varios
meses, descendo depois para valores inferiores a 2%. Como esperado, as actuais tensoes
nos mercados financeiros continuam a atenuar a actividade econémica na &rea do euro,
verificando-se ab mesmo tempo, de acordo com a guns indicadores de inquéritos recentes,

sinais preliminares de uma estabilizagdo da actividade em niveis baixos. As perspectivas
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econdémicas permanecem sujeitas a uma incerteza elevada e a riscos descendentes
substanciais. Neste enquadramento, as pressdes sobre 0s custos, saldrios e precos ha area
do euro dever8o conservar-se moderadas e as taxas de inflacdo deverdo evoluir em
consonancia com a estabilidade de precos ao longo do horizonte relevante em termos de
politica. O cruzamento com os sinais fornecidos pela andlise monetaria corrobora este

cenario, continuando o ritmo subjacente da expansio monetaria a ser moderado.

Em termos de politicas orcamentais, os governos dos paises da &rea do euro precisam de
fazer tudo o que estiver ao seu alcance para apoiarem a sustentabilidade das finangas
publicas, corrigindo défices excessivos em conformidade com os calendérios acordados e
avangando para um saldo orcamental estrutural equilibrado ou excedenté&rio no médio
prazo. As derrapagens na execucdo dos planos de consolidacdo orcamental de paises
vulneraveis devem ser rapidamente corrigidas através de melhorias orcamentais
estruturais. No que respeita as novas disposi¢cdes do quadro de governagdo econémica da
UE que entraram recentemente em vigor, € crucial que todos os elementos sgjam
implementados de forma rigorosa. Apenas politicas ambiciosas que previnam e corrijam
desequilibrios macroeconémicos e orcamentais fomentardo a confianga do publico na

solidez das medidas de politica, fortalecendo assim o sentimento econémico global.

O Conselho do BCE acolhe favoravelmente o acordo do Conselho Europeu em avancar
para uma unido econdmica mais forte, anunciado em 9 de Dezembro de 2011. O novo
pacto orcamental, que inclui uma reafirmacdo fundamental das regras or¢camentais e dos
Ccompromissos orgamentais assumidos pelos governos da &rea do euro, € um importante
contributo para assegurar a sustentabilidade das finangas publicas nos paises da area do
euro a longo prazo. E necessario que a redacgio das regras sgja inequivoca e eficaz.
O desenvolvimento subsequente dos instrumentos europeus para a estabilidade financeira
deve tornar mais eficaz o funcionamento do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
(a European Financia Stability Facility) e do Mecanismo Europeu de Estabilidade. Agora,
urge accionar rapidamente esses instrumentos. No que respeita a participacdo do sector
privado na assisténcia financeira a paises endividados, o Conselho do BCE congratula-se
com areiteracdo de gque as decisbes adoptadas em 21 de Julho e 26/27 de Outubro de 2011

em relacdo a divida grega sdo Unicas e excepcionais.

A par da consolidag&o orcamental, o Conselho do BCE apela a implementagdo urgente de
reformas estruturais ousadas e ambiciosas. Sendo concomitantes, a consolidagédo
orcamental e as reformas estruturais reforcariam a confianca, as perspectivas de
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crescimento e a criacdo de emprego. |mpde-se que sejam realizadas com toda a celeridade
reformas cruciais, afim de ajudar os paises da &rea do euro a melhorar a competitividade e
a aumentar a flexibilidade das respectivas economias e 0 potencia de crescimento a mais
longo prazo. As reformas no mercado do produto devem centrar-se na total abertura dos
mercados a uma maior concorréncia. As reformas no mercado de trabalho devem incidir

na eliminacéo darigidez e no aumento daflexibilidade salarial.

A edicdo de Janeiro de 2012 do Boletim Mensal do BCE inclui dois artigos. O primeiro
debruca-se sobre o papel e a evolugdo dos padrdes em matéria de intermediacao financeira
na area do euro e examina as implicagdes para a conducdo da andlise monetéria
O segundo apresenta uma panoramica geral do mercado e 0s principios econémicos e as
caracteristicas dos pagamentos com cartdo, identificando areas a abordar com vista a

consecucao de um mercado europeu integrado neste dominio.
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