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O ano em retrospetiva

A economia da area do euro foi atingida pelo choque extraordinario e grave da
pandemia de coronavirus (COVID-19) em 2020. A atividade econdmica registou uma
contracdo acentuada durante o primeiro semestre, em consequéncia das medidas de
confinamento e de uma aversao ao risco acrescida. A reacao forte e coordenada da
politica monetéria e das politicas orgcamentais, aliada a noticias positivas sobre
vacinas, ajudou a estabilizar a atividade no segundo semestre. Em termos gerais, o
produto interno bruto (PIB) da area do euro apresentou uma contragdo de 6,6% em
2020. A inflagao global anual desceu para 0,3% face a 1,2% em 2019, devido, em
grande medida, a queda dos pregos dos produtos energéticos, embora fatores
relacionados com a pandemia também tenham contribuido. Por exemplo, os setores
mais afetados pela crise, como os transportes e a hotelaria, contribuiram para a
descida da inflagdo durante o segundo semestre.

O BCE reduziu substancialmente a restritividade da orientagdo da politica monetéria
para contrariar o impacto negativo da pandemia na economia da area do euro através
de um conjunto abrangente de medidas, que foram recalibradas ao longo do ano.
Entre elas contam-se: a introdugéo de um novo programa temporario de compra de
ativos devido a emergéncia pandémica, a flexibilizacéo dos critérios de elegibilidade e
dos ativos de garantia, bem como a oferta de novas operacdes de refinanciamento de
prazo alargado. A resposta da politica monetéria foi uma forga de estabilizag&o crucial
para os mercados e ajudou a combater os graves riscos colocados pela pandemia a
nivel do mecanismo de transmisséo da politica monetéria, das perspetivas para a
economia da area do euro e, em Ultima analise, do objetivo de estabilidade de pregos
do BCE. Além disso, as politicas macroprudenciais centraram-se na manutengédo do
fluxo de crédito a economia, enquanto a Supervisdo Bancaria do BCE introduziu
medidas microprudenciais para moderar o impacto da crise e promover a resiliéncia
do setor bancario europeu.

Em janeiro, o Conselho do BCE langou um reexame da estratégia de politica
monetaria do BCE, a fim de assegurar que esta continua a ser adequada a sua
finalidade. O reexame visa analisar exaustivamente as implicagbes das mudancas
profundas ocorridas desde o reexame anterior, realizado em 2003. Estas incluem a
descida persistente da inflagdo e das taxas de juro de equilibrio, assim como os
efeitos da globalizacéo, da digitalizacéo e das alteracdes climaticas. O reexame
analisara se, e de que modo, o BCE deverd ajustar a sua estratégia de politica
monetaria em conformidade, prevendo-se que seja concluido no segundo semestre
de 2021.

O BCE est4 a explorar todas as formas possiveis, no &mbito do seu mandato, de
contribuir para mitigar as consequéncias econémicas e sociais potencialmente
substanciais das alterac¢des climéaticas. Tal inclui uma analise atenta dos dominios de
politica relevantes, o investimento do fundo de pensdes e das carteiras de fundos
proprios do BCE de modo sustentavel e responsavel e a incidéncia na pegada de

Relatério Anual do BCE de 2020 4



carbono da instituicdo. O BCE criou recentemente um centro dedicado as alteracdes
climaticas para configurar e orientar a sua agenda climéatica.

O Eurosistema desenvolveu uma estratégia abrangente de pagamentos de retalho, a
fim de explorar o potencial inovador da digitalizacao, centrando-se na viabilizacdo dos
pagamentos imediatos, no desenvolvimento de uma solugédo de pagamentos
pan-europeia e no estudo da possibilidade de um euro digital. Em outubro de 2020, foi
lancada uma consulta publica sobre um euro digital, com vista a garantir que qualquer
nova forma de moeda e de pagamento que o Eurosistema possa disponibilizar
mantera a confianca do publico.

O BCE reforgou a sua comunicagéo e interagdo com o publico em 2020 para
responder aos desafios decorrentes da pandemia e entender melhor as
preocupacdes e os imperativos econémicos dos cidadéos europeus. Langou também
o Blogue do BCE. Em 2020, foram publicados 19 textos no blogue, muitos dos quais
incidindo sobre a resposta do BCE a crise. O primeiro evento “O BCE escuta” teve
lugar em outubro de 2020 e o portal “O BCE escuta” recebeu quase 4000 comentarios
acerca da estratégia de politica monetaria.

O ano de 2020 caraterizou-se por uma atividade intensa e urgente, desenvolvida em
estreita cooperacdo com as instituicdes europeias, mas também com outros bancos
centrais de todo o mundo, para fazer face ao enorme choque exégeno que a
economia mundial enfrenta. O BCE desempenhou o papel que Ihe competia.

Frankfurt am Main, abril de 2021

Christine Lagarde

Presidente
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O ano em numeros

M

A economiaregistou uma
contracdo em resultado da
pandemia de COVID-19

-6,6%

Em 2020, a atividade econ6mica da
area do euro evoluiu de forma
desigual em consequéncia da
pandemia, tendo observado uma
contragdo acentuada no primeiro
semestre e uma recuperacéo parcial
no segundo. Globalmente, o PIB
diminuiu 6,6% em comparagdo com
2019.

X

Taxas ativas para as empresas
estabilizaram num minimo
histérico

1,46%

As taxas ativas aplicadas as
empresas estabilizaram num minimo
histérico de 1,46% na sequéncia de
medidas decisivas em termos de
politicas tomadas pelo BCE.
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Inflag@o baixou ao longo do ano

0,3%

A inflacdo média na area do euro
desceu para 0,3% em 2020, face a
1,2% em 2019, dado que a evolugao
dos precos também foi fortemente
afetada pela pandemia.

-
—
—
N —

Liquidez adicional apoiou o
financiamento de empresas e
familias

2,2 bilides de
euros

A liquidez do banco central no sistema
bancério aumentou 2,2 bilides de
euros, devido as medidas adotadas
pelo BCE para apoiar as condi¢des de
financiamento na economia e
salvaguardar a estabilidade de pregos
a médio prazo.



v

Medidas macroprudenciais adotadas
para fazer face ao impacto da
pandemia de COVID-19

116 decisdes
avaliadas

O BCE encorajou e apoiou as medidas
de politica das autoridades
macroprudenciais para reduzir o impacto
da pandemia na estabilidade do sistema
financeiro e na economia.

CO:

Reducao das emissdes de carbono
do BCE por posto de trabalho

-715%

O BCE reduziu as emissdes de carbono
em 75% por posto de trabalho desde a
criacdo da sua politica ambiental em
2008.
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Rapido aumento dos pagamentos
eletronicos, mas o numerario
permanece dominante

10%

Paralelamente a um rapido aumento da
utilizag@o de meios de pagamento
eletrénicos, a quantidade e o valor das
notas de euro em circulagéo
aumentaram cerca de 10%, tendo o
numerario permanecido o método
dominante para pagamentos
presenciais de pequenos montantes na
area do euro.

Comunicagdo ativa do BCE em
diversas plataformas das redes
sociais

2,8 milhoes

Os cidadaos interagiram 2,8 milhdes de
vezes com publicagbes do BCE nas
redes sociais.



A economia foi atingida pelo grave
choque extraordinario provocado pela
pandemia

Em 2020, a economia mundial sofreu uma profunda recessao perante desafios sem
precedentes. O choque provocado pela pandemia de coronavirus (COVID-19) foi, no
entanto, de natureza mais exdgena do que os fatores subjacentes as crises anteriores
em 2008 e 2011-2012. Enquanto nos episodios de crise anteriores os problemas
especificos do setor financeiro desempenharam um papel central, a recessao em
2020 teve origem fora da economia. A propagacédo da COVID-19 teve um impacto
muito grave na atividade econémica, inicialmente na China e mais tarde a nivel
mundial. O comércio internacional registou uma contragdo acentuada, o
funcionamento das cadeias de valor mundiais foi gravemente comprometido e a
incerteza nos mercados financeiros mundiais disparou.

A economia da area do euro sofreu igualmente o intenso impacto da pandemia. Esse
impacto foi visivel, por exemplo, no consumo, que registou uma forte contragéo no
primeiro semestre, como consequéncia das medidas de confinamento generalizado e
de uma maior aversao ao risco. A atividade, sobretudo no setor dos servigos, também
enfragueceu marcadamente, em virtude da falta de procura e das restricbes da
atividade. Em resultado, o produto interno bruto (PIB) real contraiu-se a um ritmo
excecionalmente rapido no segundo trimestre. Ao mesmo tempo, os decisores de
politica monetaria e de politicas orgamentais agiram com celeridade e determinagao
para fazer face ao colapso da procura e aos elevados niveis de incerteza,
nomeadamente assegurando condi¢des de financiamento favoraveis e estaveis e um
acesso continuo a liquidez. Desde a eclosao da crise de COVID-19, as expetativas
sobre a magnitude e a duracéo da recessédo foram muito afetadas pelas perspetivas
no tocante a solugdes médicas e, em especial, a uma vacina. A par de medidas fortes
e coordenadas em termos de politicas, as noticias positivas no final do outono sobre
0s avangos no desenvolvimento de uma vacina levaram a uma recuperac¢ao gradual
da confianca. Se bem que a evolugéo do crescimento tenha permanecido volatil no
segundo semestre, quando ocorreu uma nova onda de contagio, as expetativas de
crescimento ganharam firmeza e estabilizaram. A evolugéo dos precos também foi
fortemente afetada pela pandemia. Como resultado da quebra da procura, dos precos
mais baixos do petréleo e da fraqueza da atividade, a inflagio medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) desceu ao longo do ano e
manteve-se em valores negativos a partir de agosto. Outros fatores, como a reducao
temporéria da taxa do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) na Alemanha, no
segundo semestre, contribuiram igualmente para uma descida da inflagdo. Ao
mesmo tempo, a expetativa de uma recuperacéo sélida em 2021 e a inversao de
fatores temporarios, tais como a redugéo da taxa do IVA na Alemanha, reforgaram a
perspetiva de uma subida da inflagdo. As medidas decisivas em termos de politicas
mantiveram as condi¢des de crédito e financiamento favoraveis e compensaram, em
larga escala, o impacto dos critérios de concesséo de crédito mais restritivos
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1.1

O coronavirus causou a maior
contragcao da economia mundial
desde a Grande Depresséo, mas as
noticias positivas sobre uma vacina
levaram a uma recuperacao gradual
da confianca

aplicados pelos bancos devido a deterioragao da conjuntura de riscos. Embora a
deslocalizagdo do mercado decorrente do choque provocado pela pandemia tenha
conduzido a um aumento pronunciado da restritividade das condic¢des financeiras em
marc¢o, as medidas de politica, prontamente tomadas, contribuiram para uma
diminuicao geral das taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica na area
do euro em 2020 e para a recuperacgdo gradual dos precos das acfes na area do
euro, no segundo semestre, face aos minimos registados durante a pandemia.

O periodo de elevada incerteza levou também a uma aceleragdo do crescimento da
moeda e do crédito, refletindo uma forte preferéncia das empresas e das familias por
liquidez e pela respetiva acumulagéo.

A pandemia provocou uma contragdo economica
profunda

A evolucdo da pandemia de COVID-19, juntamente com as medidas de contencgéo do
virus e 0 apoio em termos de politicas para atenuar o impacto econémico da
pandemia, foram os principais fatores determinantes da tendéncia de crescimento a
nivel mundial. A economia mundial foi atingida por um choque externo acentuado e,
em geral, os governos responderam com um forte apoio em termos de politicas para
amortecer o impacto econdémico da pandemia. Apés os minimos observados no
segundo trimestre de 2020 devido as medidas de contengéo do virus, a economia
mundial comecgou a recuperar no terceiro trimestre, perante o abrandamento da
pandemia e das medidas de contengdo da mesma, bem como noticias de vacinas
eficazes. No entanto, a segunda vaga da pandemia e a reintroducdo de medidas
rigorosas de contencdo em algumas economias avancadas abrandaram
consideravelmente o crescimento no Ultimo trimestre (ver o grafico 1). Nas grandes
economias de mercado emergentes, o crescimento trimestral foi negativo no primeiro
semestre de 2020, mas recuperou fortemente no segundo.
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O comércio e o investimento
registaram uma contragao
consideravel em 2020,
impulsionada pelas medidas de
contencgao do virus e pelas
perturbagdes no comércio

Gréfico 1
Crescimento do PIB mundial

(taxas de variagdo homélogas (%); dados trimestrais)

= A nivel mundial incluindo a area do euro
Economias avancadas
== Economias de mercado emergentes

10 10

-5 5
-10 -10
-15 -15

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 mar 20 jun 20 set 20 dez 20

Fontes: Haver Analytics, fontes nacionais e calculos do BCE.

Notas: Os agregados regionais s&o calculados utilizando o PIB corrigido com base em ponderagdes das paridades do poder de compra.
As linhas so¢lidas indicam dados e abrangem o periodo até ao quarto trimestre de 2020. As linhas tracejadas indicam as médias de longo
prazo (entre o primeiro trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2020). As Ultimas observacdes referem-se a 25 de fevereiro de 2021.

A contragdo econémica mundial acentuada foi impulsionada sobretudo por uma
diminuicdo substancial da produgéo no setor dos servigos — fortemente afetada pelas
medidas de contenc¢do da pandemia — e pela contragcdo do comércio e do
investimento. O crescimento da producao recuperou mais rapidamente no setor da
industria transformadora do que no setor dos servigos, apoiado pelos planos de
estimulo dos governos, por uma procura acrescida de produtos eletronicos,
computadores e produtos médicos, assim como por um levantamento mais rapido
das medidas de contencéo da pandemia em comparag&o com o setor de servigos de
carater mais presencial.

As perturbacg@es e a incerteza relacionadas com a COVID-19 aumentaram de forma
acentuada e permaneceram elevadas, enfraquecendo a economia mundial.

A pandemia também gerou perturbag6es no comércio internacional e nas cadeias de
oferta mundiais. Essas perturbagfes diminuiram moderadamente no segundo
semestre de 2020, visto que apenas parte das medidas de contencgéo do virus foram
levantadas. N&o obstante o acordo “Fase 1” entre os Estados Unidos e a China, as
tensBes comerciais entre os dois paises mantiveram-se elevadas, como indica uma
série de indicadores diferentes. Num contexto de tensdes comerciais elevadas, o
impacto da pandemia na procura e as tarifas aplicadas pouco antes impulsionaram a
descida abrupta do comércio, ao passo que a incerteza acrescida e a deterioracao do
sentimento econdmico travaram o investimento (ver o gréfico 2).
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Ainflacdo global desceu, mas a
inflagdo subjacente diminuiu menos

Gréfico 2
Crescimento do comércio mundial (volumes de importacfes)

(taxas de variagdo homélogas (%); dados trimestrais)

== A nivel mundial incluindo a area do euro
Economias avangadas
== Economias de mercado emergentes

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fontes: Haver Analytics, fontes nacionais e célculos do BCE.

Notas: O crescimento do comércio mundial é definido como o crescimento das importa¢cdes mundiais incluindo a area do euro. As linhas
sélidas indicam dados e abrangem o periodo até ao quarto trimestre de 2020. As linhas tracejadas indicam as médias de longo prazo
(entre o quarto trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2020). As Ultimas observacoes referem-se a 25 de fevereiro de 2021.

Ainflagdo mundial desceu em 2020, refletindo a fraca procura mundial associada a
pandemia (ver o grafico 3) e a descida acentuada dos precos de muitas
matérias-primas. Nos paises da Organizacédo de Cooperagao e de Desenvolvimento
Economicos (OCDE), a inflacdo global homéloga dos precos no consumidor desceu
de cerca de 2% no segundo semestre de 2019 para 1,2% em dezembro de 2020,
devido a queda dos pregos dos produtos energéticos e ao abrandamento da inflagéo
dos precos dos produtos alimentares. A inflagdo subjacente (excluindo precos dos
produtos energéticos e dos produtos alimentares) diminuiu menos do que a inflagdo
global, situando-se em cerca de 1,6% no final de 2020.

Gréfico 3
Taxas de inflagdo dos precos no consumidor nos paises da OCDE

(taxas de variacdo homologas (%); dados mensais)
== Todas as componentes
Excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
6,0

5,0
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3,0
M [‘\/Af\l\ A
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Fonte: OCDE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a janeiro de 2021.
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Os pregos do petroleo oscilaram,
impulsionados por expetativas de
fraca procura mundial

O euro registou uma apreciagao
face as moedas dos parceiros
comerciais da area do euro

Os riscos para a atividade mundial
apresentaram-se enviesados no
sentido descendente, mas a
perspetiva de uma solugdo médica
poder& impulsionar a recuperagéo
econdmica

1.2

A queda sem

& precedentes da
atividade econémica na
area do euro foi
impulsionada pela
pandemia de COVID-19
e pelas medidas de
contengdo associadas

Os pregos do petréleo diminuiram acentuadamente no primeiro semestre, apés a
queda pronunciada da procura mundial, em especial porque as restricdes as
deslocacdes e o teletrabalho levaram a um menor consumo de petréleo. O preco do
petréleo bruto Brent de referéncia internacional oscilou amplamente entre 20 (o nivel
mais baixo das duas Ultimas décadas) e 70 délares dos Estados Unidos por barril em
2020. O preco do petréleo West Texas Intermediate de referéncia nos Estados Unidos
desceu para um valor inferior a zero durante um breve periodo em abril.

O euro registou uma apreciacao de cerca de 7% em termos efetivos nominais no
decurso de 2020. Em termos bilaterais, tal ficou a dever-se a apreciagédo do euro
sobretudo face ao doélar dos Estados Unidos. A taxa de cambio euro/libra esterlina
subiu, mas exibiu uma volatilidade significativa em 2020, principalmente devido a
mutacao constante das expetativas relacionadas com o Brexit.

No final de 2020, perante a evolugéo positiva em termos de vacinas contra a
COVID-19, as perspetivas de crescimento mundial implicavam uma forte recuperacao
em 2021. Estas perspetivas eram, porém, extremamente incertas e, em geral, 0s
riscos para a atividade mundial apresentavam-se enviesados no sentido
descendente, dado que a subida acentuada das novas infe¢des e as novas medidas
de contencéo nas principais economias estavam a afetar o ritmo de recuperagdo?.

A economia da area do euro evoluiu estreitamente a par
da economia mundial?

Ap6s a moderacao da atividade econémica em 2019, o PIB real da area do euro
registou uma contragdo de 6,6% em 2020 (ver o grafico 4). A quebra dramética da
atividade econdmica e a sua irregularidade ao longo de 2020 foram as consequéncias
do impacto do choque provocado pela pandemia de COVID-19 e das medidas de
confinamento impostas para conter a propagacao do virus. A primeira vaga da
pandemia atingiu os paises da area do euro sobretudo entre marco e abril, a uma
velocidade e com uma intensidade sem precedentes, tendo sido acompanhada de
medidas rigorosas de contengdo em toda a economia na maioria dos paises. Em
resultado destas medidas, a atividade econdmica na area do euro registou uma
contracdo de 15,3% no primeiro semestre de 2020. A contencéo da pandemia e o
levantamento das medidas conexas, a partir de maio de 2020 na maior parte dos
paises, levou a uma forte recuperacao da atividade no terceiro trimestre. Contudo, no
outono, a atividade econdémica comegou a desacelerar outra vez, e 0 novo aumento
abrupto das infegBes gerou uma nova série de confinamentos no ultimo trimestre, os
quais foram, porém, mais direcionados do que os que tinham sido impostos durante a
primeira vaga. Se bem que a pandemia tenha, acima de tudo, sido um choque comum
que atingiu todas as economias, o0 seu impacto econémico também foi, em certo grau,
heterogéneo entre os paises da area do euro, em grande parte devido as distintas
exposicdes aos setores mais afetados pelas medidas de distanciamento social e

1 As perspetivas no final de 2020 anteviam uma solugdo médica para a pandemia e a administragdo
generalizada de vacinas a partir de meados de 2021.

2 ASeccao 1.2 reflete dados da segunda estimativa do Eurostat divulgada em 9 de margo de 2021.
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refletindo igualmente diferengas na intensidade da crise sanitaria, assim como na
magnitude e na natureza das medidas de estimulo adotadas. No final de 2020, a
atividade econémica na area do euro situava-se 4,9% abaixo dos niveis antes da
pandemia, exibindo consideravel heterogeneidade entre paises, com a Espanha a
registar um valor 9,1% inferior ao seu nivel pré-pandemia e os Paises Baixos um valor
3,0% mais baixo do que o seu nivel anterior a pandemia.

Grafico 4
PIB real da area do euro

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

== Crescimento real do PIB
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Fonte: Eurostat.
Nota: As Ultimas observacdes referem-se ao quarto trimestre de 2020.

Em comparacao com episodios recentes de recessédo de longa duragédo, como a crise
financeira mundial de 2008-2009 ou a crise da divida soberana na area do euro em
2011-2012, a recessédo que acompanhou a pandemia foi mais intensa nas fases
iniciais. Ao mesmo tempo, sinais e expetativas fortes de uma retoma surgiram muito
mais cedo do que em outras crises. Tal refletiu principalmente o carater exégeno do
choque provocado pela pandemia de COVID-19, o papel das medidas de politica
monetaria e orcamental tomadas com celeridade e determinagéo, 0s avangos no
desenvolvimento de vacinas, bem como os ciclos de interagdo adversa muito mais
contidos entre o setor financeiro e a economia real, em comparagédo com episédios de
crise anteriores, tendo este Ultimo fator também beneficiado das medidas
direcionadas do banco central.

O consumo privado na area do euro diminuiu 8,0% em 2020, tendo registado uma
descida particularmente forte no primeiro semestre de 2020, sobretudo devido as
medidas de confinamento. Visto que as perdas de rendimento disponivel real
causadas pelos confinamentos foram amortecidas por transferéncias publicas
substanciais, a queda do consumo refletiu-se igualmente num aumento acentuado da
taxa de poupancga. Face ao levantamento significativo das medidas de confinamento
no terceiro trimestre de 2020, o consumo privado exibiu uma recuperagao robusta,
que foi, porém, interrompida no dltimo trimestre, durante a segunda vaga da
pandemia. No final de 2020, o consumo privado continuava a ser inferior aos niveis
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anteriores a pandemia, em virtude do impacto nos mercados de trabalho e do elevado
grau de incerteza.

O investimento empresarial também colapsou no primeiro semestre de 2020. Devido
as medidas de confinamento aplicadas e as quebras consideraveis de receitas dai
decorrentes, as empresas adiaram as decis@es de investimento. Além disso, a
diminuicdo da procura mundial e interna continuou a travar o investimento. No
segundo semestre, as perspetivas de investimento empresarial caraterizaram-se por
nova incerteza acrescida perante uma segunda vaga da pandemia e pela expetativa
de uma evolucdo moderada duradoura, tendo em conta o enquadramento externo
enfraquecido, a procura final mais moderada e a deterioragcao observada dos
balancos das empresas.

O contributo liquido do setor externo para o produto da area do euro também foi
negativo em 2020. O confinamento na China, imposto para suprimir a COVID-19,
reduziu o comércio da area do euro no inicio do ano, e as medidas para conter a
propagacéao do virus na Europa levaram a uma contragdo tanto das importagdes
como das exporta¢gdes no segundo trimestre, sendo as exportagdes mais afetadas
pelo encerramento tempordrio da atividade empresarial. Nos meses de verédo, a
flexibilizag&@o das restrigbes abriu caminho a uma recuperacao dos fluxos comerciais,
com atrasos na melhoria dos setores de viagens, turismo e acomodacao mais
afetados. A nova vaga da pandemia abrandou a recuperagéo do comércio da area do
euro, estando essa recuperagao incompleta no final do ano.

O impacto da pandemia de COVID-19 no crescimento do produto foi também desigual
entre setores, tendo sido o setor dos servi¢os a contribuir mais para a queda do valor
acrescentado bruto real, refletindo a sua particular exposicdo as medidas de
distanciamento social, assim como a composic¢ao setorial da economia da area do
euro (ver o grafico 5).
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As perdas de emprego em 2020
permaneceram contidas, refletindo
0 impacto dos regimes de retengéo
de postos de trabalho

Gréfico 5
Valor acrescentado bruto real da area do euro por atividade econémica

(taxas de variagdo homélogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fonte: Eurostat.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2020.

Os mercados de trabalho da area do euro enfraqueceram, embora
as politicas governamentais tenham ajudado a atenuar o impacto
no desemprego

Embora o crescimento do emprego também tenha sido consideravelmente afetado
pela pandemia, as politicas do mercado de trabalho determinaram os resultados nos
mercados de trabalho da area do euro em 2020 (ver o gréafico 6). Em comparacédo
com a forte e rapida contragdo da atividade econémica em cerca de 15% no primeiro
semestre de 2020, a contracdo do emprego foi menor, mas, ainda assim, muito
significativa. O emprego total registou uma diminuicdo de aproximadamente

5 milhdes de pessoas durante 0 mesmo periodo, tendo o emprego regressado aos
niveis anteriores a 2018. As medidas de apoio estatal em todos os paises da area do
euro ajudaram a limitar os despedimentos (ver a caixa 1, para uma discussao dos
regimes de retencao de postos de trabalho). Em comparagdo com crises econémicas
e financeiras anteriores, os governos da area do euro aumentaram o nimero de
trabalhadores abrangidos por regimes de retencéo de postos de trabalho, o que
limitou consideravelmente as suspensodes de trabalho (lay-offs), ajudando assim a
preservar o capital humano da empresa e do trabalhador. No entanto, a taxa de
participagdo da populagéo ativa diminuiu significativamente durante a pandemia e
cerca de 3 milhBes de pessoas deixaram de fazer parte da populac¢do ativa durante o
primeiro semestre de 2020. A continuag&o do ajustamento do mercado de trabalho
afetou de forma diferente os trabalhadores, devido a relevancia da atual crise para o
setor dos servigos e para as empresas mais afetadas pelas medidas de
distanciamento social e pelas restricdes a mobilidade. Mais especificamente, a
populacao ativa registou uma contracdo de quase 7% em termos de individuos com
baixas qualificacdes e de 5,4% no que respeita a pessoas com qualificagdes médias,
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tendo, porém, efetivamente aumentado 3,3% em termos de pessoas com
gualificacbes elevadas.

Gréfico 6
Indicadores do mercado de trabalho

(percentagem da populagéo ativa; taxa de crescimento trimestral em cadeia; dados corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Eurostat.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2020.

O aumento da taxa de desemprego O emprego registou uma contracdo de 1,9% em 2020, tendo a taxa de desemprego

foi menor do que em recessdes . . .

anteriores subido para 8,4%. O aumento da taxa de desemprego foi menor do que em recessdes
anteriores, como as registadas em 2008-2009 e 2011-2012, gracas também a
resposta atempada e ampla dos governos da area do euro. Simultaneamente, o
crescimento da produtividade do trabalho por hora trabalhada situou-se, em média,
em torno de 1% em 2020 e foi limitado pela reducao significativa das horas

trabalhadas, devido ao recurso a regimes de retencao de postos de trabalho.

Caixal
O impacto econémico a médio e longo prazo da COVID-19

Os mercados de trabalho da area do euro reagiram as consequéncias econémicas da pandemia de
COVID-19 com bastante resiliéncia, devido ao apoio das politicas econdmicas — na forma de, por
exemplo, regimes de retengéo de postos de trabalho e garantias de empréstimos —, que ajudou a
limitar as perdas de postos de trabalho e a evitar um aumento abrupto da saida de empresas em
resultado da pandemia. A fim de impedir que a crise deixe marcas duradouras e ndo obstar a
necessaria reestruturacéo da economia, a concegdo e 0 momento das estratégias de saida das
politicas em causa serdo tao importantes quanto os pacotes de apoio em si. Em termos prospetivos,
as consequéncias de longo prazo da pandemia para a mobilidade dos trabalhadores, bem como a
maior adeséo a digitalizacdo, poderdo exigir uma reafetacao significativa de postos de trabalho e de
empresas.

Num recente inquérito a empresas lideres da area do euro, foi dada uma énfase consideravel a
forma como a pandemia acelerou a adocédo de tecnologias digitais, elevando a produtividade, mas
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reduzindo o emprego no longo prazo®. Quando solicitadas a indicar, por ordem de importancia, até
trés formas como a pandemia teria um impacto a longo prazo na sua atividade, os efeitos citados
com mais frequéncia prenderam-se com o0 maior recurso a teletrabalho e a utilizagéo intensificada de
tecnologias digitais. Outros fatores amplamente mencionados foram uma redugdo mais permanente
de viagens de negécios e/ou 0 aumento de reunides virtuais, assim como uma subida do comércio
eletrénico (ou — em segmentos empresa-a-empresa (business-to-business) — “vendas virtuais”).

A grande maioria dos inquiridos concordou que a sua atividade seria mais eficiente e/ou mais
resiliente em resultado das licdes retiradas da pandemia. Cerca de trés quartos dos inquiridos
declararam que uma parte significativamente maior da sua forca de trabalho passaria a trabalhar a
distancia no longo prazo. Simultaneamente, n&o consideravam que o teletrabalho reduziria a
produtividade do pessoal. A este respeito, embora a menor interagdo informal e pessoal fosse
considerada uma desvantagem, também foram observadas varias vantagens, incluindo a reducéo
do tempo perdido devido a deslocagao para o trabalho, a possibilidade de conciliar melhor os
compromissos familiares e de trabalho e a maior conetividade. Na mesma linha, mais de metade dos
inquiridos reportou que a produtividade no seu negdécio ou setor aumentaria, e praticamente nenhum
considerava que a produtividade diminuiria como consequéncia a longo prazo da pandemia. Em
contrapartida, mais de metade antevia um impacto negativo de longo prazo no emprego, em
comparagdo com apenas cerca de 10% que esperava um efeito positivo de longo prazo no emprego.
As perspetivas sobre o impacto a longo prazo nas vendas, bem como nos pregos, custos e salarios
eram mais heterogéneas, mas, no geral, negativas.

A crise provocada pela pandemia teve um impacto significativo no mercado de trabalho da area do
euro. Ataxa de desemprego na area do euro (ver o gréafico A, linha azul) exibiu uma reacgéo fraca, em
comparagéo com a contracao da atividade econémica, e néo reflete plenamente os efeitos da
COVID-19 no mercado de trabalho. Para medir melhor a subutilizacdo da mé&o de obra durante a
crise pandémica, a taxa de desemprego convencional pode ser corrigida para refletir o namero de
trabalhadores desencorajados que estao atualmente inativos (ver o grafico A, linha amarela). Além
disso, uma carateristica especial desta crise é o recurso generalizado a regimes de retengdo de
postos de trabalho, que ajudaram a proteger o emprego através de uma reducéo das horas
trabalhadas e de apoio ao rendimento dos trabalhadores. O nimero de trabalhadores abrangidos por
regimes de retengéo de postos de trabalho atingiu cerca de 30 milhdes (aproximadamente 19% da
populacao ativa) em abril de 2020. A combinacao da taxa de desemprego convencional com o
ndmero de trabalhadores desencorajados e também de trabalhadores em regime de retencéo de
emprego (ver o grafico A, linha vermelha) fornece, assim, uma imagem mais representativa da
subutilizacdo da mao de obra.

3 Ver a caixa intitulada Os efeitos de longo prazo da pandemia: informacdes obtidas num inquérito a

empresas lideres, Boletim Econémico, Numero 8, BCE, 2020.
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Gréfico A
Medidas de desemprego convencionais e ndo convencionais

(percentagens)
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Fonte: Céalculos do BCE com base em dados do Eurostat*.

De um modo geral, o choque gerado pela pandemia de COVID-19 aumentou a percentagem de
empresas em risco, o que poderia ter um efeito de longo prazo suplementar em termos de perdas de
postos de trabalho. Apos a forte queda da atividade econdmica no segundo trimestre de 2020, a
recuperacao observada no terceiro trimestre sugeria que o choque pandémico poderia ser, em
grande medida, de carater transitério. Contudo, a segunda vaga de medidas de confinamento
intensificou o risco de marcas de longo prazo no crescimento econdmico e no emprego. O choque
provocado pela COVID-19 afetou os setores de forma heterogénea, com efeitos mais fracos nas
empresas com uma maior adesao a tecnologias digitais e um impacto mais forte nas empresas
envolvidas em atividades que requerem interacao presencial. Estas Ultimas podem correr o risco de
sair do mercado, dependendo da duragéo da pandemia e de as medidas nacionais adotadas terem,
ou ndo, éxito em limitar e colmatar necessidades de liquidez. A segunda carateristica distinta do
choque provocado pela COVID-19 diz respeito a sua natureza exégena, o0 que implica que o choque
afetou tanto empresas produtivas como improdutivas. Efetivamente, o efeito depurador resultante da
saida de empresas menos produtivas, em regra mais afetadas por um choque de produtividade, sera
menor do que em crises anteriores, porque também as empresas mais produtivas com problemas
temporarios de liquidez poderdo estar ameacadas®.

1.3 A resposta das politicas orcamentais a crise

Apandemia de COVID-19 colocou Em 2020, as financas publicas foram profundamente marcadas pela pandemia de

desafios sem precedentes as . ,

financas publicas COVID-19, que colocou desafios sem precedentes aos governos, mas tambéem
desencadeou uma resposta forte em termos de politicas. A situacdo orgcamental foi
afetada de forma significativa em ambos os lados dos orgamentos publicos, com o

4 Ver a caixa intitulada A preliminary assessment of the impact of the COVID-19 pandemic on the euro
area labour market, Boletim Econémico, Nimero 5, BCE, 2020.

5 Ver a caixa 2 do artigo intitulado The impact of COVID-19 on potential output in the euro area, Boletim
Econdémico, Nimero 7, BCE, 2020.
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A maioria das despesas adicionais
prendeu-se com o0s custos diretos
da resposta a crise sanitaria ou com
0 apoio as familias e as empresas

aumento das despesas necessarias para fazer face a crise e com a diminuigao das
receitas orgamentais, refletindo tanto a recessao profunda como as medidas em
termos de despesa direcionadas para as empresas e as familias. Em resultado, o
racio do défice das administragdes publicas na area do euro aumentou de 0,6% do
PIB em 2019 para 8,0% do PIB em 2020, de acordo com as projecdes
macroeconomicas de dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do
Eurosistema (ver o gréafico 7). Refletindo o forte apoio econémico dado pelos
governos, a orientacédo orgamental® passou, assim, de ligeiramente expansionista
em 2019 para extremamente acomodaticia (4,8% do PIB) em 2020, embora seja de
notar que a dimenséo da resposta orcamental e, por conseguinte, da orientacao
orgamental diferiu de modo substancial entre paises. Em geral, porém, a rapidez e o
alcance do apoio dado pelos governos na area do euro demonstraram uma
capacidade acrescida de reagir em tempos de crise e de o fazer de forma
coordenada. Este alcance foi facilitado pela ativagéo da clausula de derrogagéo geral
prevista no Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Gréfico 7
Saldo das administra¢Bes publicas e orientacéo orcamental

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

De acordo com estimativas da Comiss&do Europeia’, as medidas orgamentais em
resposta a pandemia ascenderam a 4,2% do PIB em 2020 no conjunto da area do
euro. A maior parte destas despesas adicionais prendeu-se com os custos diretos da
resposta dos governos a crise de saude publica ou com as medidas de apoio estatal
dirigidas as familias e empresas (ver o grafico 8). Um dos principais objetivos destas
medidas de apoio era preservar o emprego e a capacidade de producdo, para que
economia esteja em posicdo de encetar uma recuperacao rapida logo que a
pandemia abrande. Em conformidade com esse objetivo, a maioria do apoio
disponibilizado as familias foi através de regimes de reducédo do tempo de trabalho ou

A orientagcao orcamental reflete a diregéo e dimenséo do estimulo das politicas orgamentais & economia,
além da reag&o automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E medida aqui como a variag&o do
racio do saldo primério corrigido do ciclo liquido de auxilios estatais ao setor financeiro. Para mais
pormenores sobre o conceito de “orientagdo orgamental” da area do euro, ver o artigo intitulado The euro
area fiscal stance, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2016.

Ver as previsdes economicas do outono de 2020 da Comisséo Europeia.
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Os governos também
disponibilizaram liquidez
consideravel & economia

Os niveis de divida publica foram
adversamente afetados, mas os
riscos para a sustentabilidade da
divida permaneceram devidamente
contidos

de suspensao temporaria (lay-off de curta duracéo), concebidos para evitar o
desemprego em massa, tendo apenas uma pequena parte assumido a forma de
transferéncias orcamentais diretas para as familias®. No final da primeira vaga da
pandemia, foram introduzidas algumas medidas mais limitadas destinadas a apoiar a
recuperagao econdmica, tais como cortes nos impostos indiretos ou um aumento dos
projetos de investimento publico. Contudo, dado que a pandemia revelou estar muito
longe de ser resolvida em 2020, com a eclosdo de uma segunda vaga no outono, o
mais provavel é que essas medidas desempenhem um papel mais proeminente no
futuro.

Grafico 8
Composicao estimada das medidas relacionadas com a COVID-19 em 2020
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Fonte: Calculos do BCE baseados nos projetos de planos orgamentais nacionais de 2021.

Além do apoio orcamental as respetivas economias, 0s paises da area do euro
forneceram um montante consideravel de garantias de empréstimo, a fim de reforgar
a posicao de liquidez das empresas, em especial as pequenas e médias empresas,
gue muitas vezes nao tém acesso facil a financiamento externo. Esse apoio a liquidez
foi particularmente preponderante no conjunto de politicas na fase inicial da crise,
antes da implementacgédo de outros programas de apoio. No total, essas garantias
ascenderam a cerca de 17% do PIB para o conjunto da area do euro®. As garantias de
empréstimos sdo uma responsabilidade contingente para os governos e o montante
de garantias utilizado representara, assim, uma despesa publica adicional. Acresce
gue muitos governos também concederam diferimentos de impostos e
disponibilizaram empréstimos a empresas, tendo também realizado inje¢es de
capital nas mesmas. Essas injecdes e outras medidas de apoio a liquidez ndo séo
geralmente captadas no saldo orcamental, mas refletem-se, em parte, na divida
publica.

A crise levou também a um aumento pronunciado dos niveis de divida dos emitentes
soberanos em toda a area do euro. Tal refletiu-se nas projecdes macroecondémicas de
dezembro de 2020 elaboradas por especialistas do Eurosistema, nas quais se

8 Para mais pormenores, ver o artigo intitulado The initial fiscal policy responses of euro area countries to
the COVID-19 crisis, Boletim Econémico, Nimero 1, BCE, 2021.

9 Ver as previsdes economicas do outono de 2020 da Comiss&o Europeia.
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1.4

ﬁ A inflagdo global baixou

estimava que o racio agregado da divida em relagdo ao PIB aumentaria para 98,4%
do PIB em 2020, o que representa um aumento de 14,5 pontos percentuais em
comparagdo com 2019. Os emitentes soberanos assumiram adicionalmente
responsabilidades contingentes consideraveis sob a forma de garantias de
empréstimos. Ainda que demore algum tempo a reduzir substancialmente os niveis
da divida, ndo existem sinais de que a sustentabilidade da divida publica na area do
euro esteja em causa. Esta avaliacdo baseia-se na melhoria das expetativas de
recuperacdo em 2021, especialmente ap6s 0s avangos positivos no desenvolvimento
de varias vacinas contra a COVID-19, mas, sobretudo, nas condicfes de
financiamento que deverdo continuar a ser favoraveis no futuro previsivel. Além
disso, as medidas orgamentais coordenadas a nivel da Unido Europeia deverao
proporcionar um efeito estabilizador (ver a caixa 4, para um exemplo recente).
Continua, porém, a ser importante que os Estados-Membros regressem a posi¢des
or¢camentais solidas assim que a atividade econémica recupere.

A inflacdo registou uma descida acentuada devido a
queda dos precos do petréleo e a contracdo econémical?

Ainflagcdo global na area do euro situou-se, em média, em 0,3% em 2020, tendo
descido face a 1,2% em 2019. Em termos das componentes do IHPC, esta descida
refletiu essencialmente menores contributos da inflagcéo dos precos dos produtos
energéticos, mas, no segundo semestre, também da inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares (ver o grafico 9). No tocante a
fatores impulsionadores, o processo de desinflagdo ocorreu no contexto de
contragdes acentuadas da atividade econdmica, que enfraqueceram
significativamente a procura dos consumidores e geraram riscos graves em sentido
descendente para as perspetivas economicas. As pressdes desinflacionistas também
refletiram alguns fatores especificos das implicagdes econdémicas da pandemia de
COVID-19 e das respostas a mesma. Por exemplo, a nova descida da inflagdo no
segundo semestre deveu-se, em parte, a queda dos precos dos servigos
relacionados com viagens (em especial, dos servicos de transporte e hotelaria),
atingidos mais fortemente pela crise, e ao impacto da reducéo temporaria da taxa do
IVA na Alemanha.

10 A Secgdo 1.4 reflete dados da segunda estimativa do Eurostat divulgada em 9 de marco de 2021.
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As componentes volateis do IHPC
evoluiram, em parte, em dire¢ées
opostas

Ainflagdo subjacente diminuiu no
decurso de 2020

Gréfico 9
Inflacdo medida pelo IHPC e contributos por componente

(taxas de variagdo homélogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e céalculos do BCE.

A evolucéao da inflagdo dos precos dos produtos energéticos contribuiu, em larga
escala, para a descida da inflagédo global média em 2020, em comparagdo com 2019,
refletindo a queda dos precos do petréleo no inicio da pandemia. Em contrapartida, o
contributo da inflacdo total dos pregos dos produtos alimentares para a inflagéo global
medida pelo IHPC aumentou ligeiramente, para 0,4 pontos percentuais em 2020, ou
seja, um pouco acima do nivel de 2019, refletindo sobretudo o facto de, em particular,
a inflagdo dos precos dos produtos alimentares nao transformados ter registado uma
subida temporaria substancial durante a pandemia (com um forte aumento de 7,6%
em abril de 2020)**.

As medidas da inflagdo subjacente diminuiram no decurso de 2020. A inflagao medida
pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares situou-se, em
média, em 0,7%, face a 1,0% em 2019, tendo registado um minimo histérico nos
ultimos quatro meses de 2020. A evolugéo fraca da inflacdo tanto dos precos dos
produtos industriais ndo energéticos como dos servi¢os contribuiu para a reduzida
inflacdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares.
A inflagdo dos produtos industriais ndo energéticos passou a ser negativa em agosto
de 2020, atingindo um minimo histérico em dezembro de 2020, e a inflacdo dos
servigos registou um minimo historico de 0,4% em outubro de 2020, se bem que
tenha subido ligeiramente a partir de entédo. A evolugéo destas duas componentes foi
afetada por um conjunto de fatores comuns, mas com magnitudes um pouco
diferentes. A apreciacdo do euro no segundo semestre afetou a inflagdo dos precos
dos produtos industriais ndo energéticos um pouco mais do que a inflagdo dos precos
dos servicos. O mesmo se aplica as variagdes dos impostos indiretos, uma vez que
algumas componentes dos servi¢cos, como as rendas, estdo isentas de IVA. Os
confinamentos e as medidas de contencao no contexto da pandemia tiveram um

11 Os fatores subjacentes a este forte aumento temporéario dos pregos dos produtos alimentares sdo
debatidos em pormenor na caixa intitulada Recent developments in euro area food prices, Boletim
Econdémico, Nimero 5, BCE, 2020.
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As pressdes sobre os custos
internos aumentaram

impacto maior sobre o nivel de inflagao dos precos dos servigos, particularmente
visivel na queda da inflagéo de artigos relacionados com viagens e lazer. De um modo
mais geral, porém, a inflagdo dos precos dos produtos industriais ndo energéticos e a
inflagdo dos precos dos servigcos foram dominadas pela queda a pique da procura
desencadeada pela pandemia, em resultado da maior incerteza e aversao ao risco,
das medidas de contencéo e das perdas de rendimento e de postos de trabalho. Tal
excedeu consideravelmente alguns efeitos em sentido ascendente decorrentes das
perturbag8es da oferta em determinados setores. Além disso, a pandemia dificultou a
recolha de precos do IHPC. Consequentemente, a quota de precos imputados no
IHPC registou um forte aumento em abril e desceu depois, tendo sido utilizados
precos imputados apenas para alguns artigos entre julho e outubro. A quota de precos
imputados foi de novo elevada em novembro e dezembro, ainda que inferior ao nivel
da primavera®?. Os efeitos da procura e da oferta provavelmente também implicaram
que as quotas de bens e servigos individuais no consumo tenham sido diferentes as
subjacentes a construgéo do IHPC em 2020.

As pressdes sobre os custos internos, medidas pelo crescimento do deflator do PIB,
aumentaram, em média, em 2020, a uma taxa superior ao nivel médio de 2019 (ver
o grafico 10). Em contraste, o crescimento anual da remuneragéo por trabalhador
diminuiu rapidamente em 2020, situando-se em -0,6%, ou seja, muito abaixo do valor
de 2019. Ao mesmo tempo, a queda ainda maior do crescimento da produtividade
implicou um aumento substancial do crescimento dos custos unitarios do trabalho,
contribuindo para o crescimento observado no deflator do PIB. Os custos unitarios do
trabalho situaram-se em 4,6% em 2020, tendo subido face a 1,9% em 2019. Todavia,
a evolugdo do crescimento dos custos unitarios do trabalho, da produtividade e da
remuneracao por trabalhador em 2020 foi afetada pela aplicagédo generalizada de
regimes de tempo de trabalho reduzido, implicando que, por exemplo, 0 emprego
tenha permanecido muito mais resistente do que o produto ou as horas efetivamente
trabalhadas. Verificaram-se também questdes relacionadas com o registo estatistico
destas medidas, tendo implicado um contributo invulgarmente elevado dos subsidios
para a evolugéo dos custos internos e dificultado a comparabilidade de
desenvolvimentos recentes com desenvolvimentos passados?®. Do lado da despesa,
esses problemas estatisticos eram visiveis, por exemplo, no forte aumento da taxa de
crescimento do deflator do consumo publico no segundo trimestre.

12 Para uma andlise das dificuldades em medir os pregos no consumidor durante a pandemia, ver a caixa
intitulada Consumption patterns and inflation measurement issues during the COVID-19 pandemic,
Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2020.

13 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada Regimes de trabalho a tempo parcial e os seus efeitos nos
salarios e no rendimento disponivel, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2020 e a caixa intitulada
Avaliacao da dinamica salarial durante a pandemia de COVID-19: podem os dados relativos aos salarios
negociados ser Uteis?, Boletim Econémico, Namero 8, BCE, 2020.
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As expetativas de inflacdo a mais
longo prazo mantiveram-se em
niveis historicamente baixos

1.5

As taxas de rendibilidade das
obrigag6es de divida publica na
area do euro diminuiram em 2020
perante a resposta monetaria e
orgamental resoluta a crise

Gréfico 10
Desagregacéao do deflator do PIB

(taxas de variagdo homélogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

As expetativas de inflagdo a mais longo prazo expressas no inquérito do BCE a
analistas profissionais mantiveram-se em niveis historicamente baixos em 2020,
oscilando entre 1,6% e 1,7%, tendo descido para estes niveis no ano anterior. As
expetativas para a inflagdo com uma antecedéncia de 5 anos expressas no inquérito
situaram-se em 1,7% no quarto trimestre de 2020, permanecendo inalteradas face ao
quarto trimestre de 2019. As medidas das expetativas de inflagdo a mais longo prazo
baseadas no mercado, em especial a taxa de swap indexada a inflagdo a 5 anos com
uma antecedéncia de 5 anos, evidenciaram uma volatilidade consideravel ao longo
do ano. Esta Ultima taxa diminuiu acentuadamente no inicio da pandemia e atingiu um
minimo histérico no final do primeiro trimestre de 2020 (situando-se em 0,7% em

23 de margo), antes de recuperar e estabilizar perto dos niveis anteriores a pandemia
no final do ano (registando 1,3% em 31 de dezembro). Todavia, os indicadores
baseados no mercado das expetativas de inflagdo a mais longo prazo permaneceram
muito fracos.

Medidas decisivas em termos de politicas mantiveram o
crédito e as condicbes de financiamento favoraveis

A pandemia de COVID-19 levou a uma rapida deterioracéo das perspetivas
econémicas mundiais e internas, a par de um aumento acentuado dos diferenciais
das obrigagGes soberanas face a conjuntura de condig8es financeiras globalmente
mais restritivas. A fim de combater o impacto do choque da pandemia na economia e
na inflagdo e confrontadas com riscos emergentes para a estabilidade financeira e
para o bom funcionamento da transmissdo da politica monetaria, as autoridades
monetarias e orcamentais responderam com celeridade e expediéncia (ver a

seccdo 2.1). Assim, combateram eficazmente o aumento da restritividade das
condicdes financeiras induzido pelo choque e contribuiram, em particular, para uma
descida das taxas isentas de risco de longo prazo e para uma compressao — face aos
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N&o obstante a recuperacao face
aos minimos pandémicos, 0s
precos das agdes na area do euro
permaneceram abaixo dos niveis do
inicio de 2020

maximos pandémicos — dos diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigacdes de
divida publica a 10 anos dos paises da area do euro face a taxa dos swaps indexados
pelo prazo overnight a 10 anos. Em resultado, a média ponderada pelo PIB da area
do euro das taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida plblica a 10 anos desceu
50 pontos base entre 1 de janeiro de 2020 e 31 de dezembro de 2020, altura em que
se situou em -0,23% (ver o gréafico 11).

Grafico 11
Taxas de rendibilidade de longo prazo na area do euro e nos Estados Unidos

(percentagens por ano; dados diarios)
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Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream e célculos do BCE.
Notas: Os dados para a area do euro correspondem a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida
publica a 10 anos e a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos. As Ultimas observagdes referem-se a 31 de dezembro

de 2020.

Apds um colapso em meados de marco de 2020, os precos das acdes observaram
uma recuperacao gradual, mas consistente, em resultado da retoma da atividade e da
consolidacao das expetativas de crescimento, apoiadas pelas politicas monetarias e
or¢camentais, e de noticias encorajadoras sobre potenciais vacinas, o que,
provavelmente, reduziu o prémio de risco das agles e reforgcou as expetativas do
mercado quanto a uma recuperacao dos lucros. Como tal, esta evolugao foi bastante
diferente da correcao do mercado acionista — maior e, especialmente, mais longa —
gue se verificou na sequéncia da crise financeira de 2008-2009. Ao mesmo tempo,
registou-se uma divergéncia setorial distinta nos precos das a¢des na area do euro
em comparagao com os niveis correspondentes no final de 2019. O indice alargado
dos precos das ac¢des das sociedades nao financeiras (SNF) na area do euro
situava-se, no final de 2020, ligeiramente acima dos niveis do final de 2019, enquanto
os precos das a¢des dos bancos da area do euro desceram de forma mais acentuada
e permaneceram cerca de 24% mais baixos (ver o gréafico 12).
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O financiamento bancério e a
emissdo de titulos de divida das
SNF aumentaram

Gréfico 12
indices dos mercados de acdes na area do euro e nos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2019 = 100)
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Fontes: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream e célculos do BCE.

Notas: O indice EURO STOXX relativo aos bancos e o indice de mercado da Datastream referente as SNF séo utilizados para a area do
euro. Para os Estados Unidos, sdo utilizados o indice S&P relativo aos bancos e o indice de mercado da Datastream referente as SNF.
As Ultimas observagdes referem-se a 31 de dezembro de 2020.

Os fluxos de financiamento externo das SNF aumentaram em 2020 em comparagao
com o ano anterior, mas permaneceram inferiores ao maximo mais recente
observado em 2017 (ver o gréafico 13). Em 2020, as taxas ativas bancarias
mantiveram-se globalmente estaveis em torno dos minimos histéricos, em
consonancia com a evolugéo das taxas de mercado. Ao mesmo tempo, observou-se
um forte crescimento do financiamento bancario das SNF e da emisséo de titulos de
divida pelas mesmas, refletindo as necessidades de liquidez excecionalmente
elevadas a luz da contragao econémica substancial e de quebras acentuadas das
vendas e dos fluxos de caixa das empresas. A emisséo liquida de a¢8es cotadas foi
negativa, o que pode ser explicado principalmente por uma retirada de cotagdes no
segundo trimestre de 2020. Em contraste, a emisséo liquida de a¢des ndo cotadas e
de outras participagfes apresentou-se robusta, mesmo corrigindo do impacto da
retirada de cotagOes, provavelmente refletindo também injecdes de capital face a
perdas. Por ultimo, a utilizacdo de outras fontes de financiamento, incluindo
empréstimos entre empresas e crédito comercial, permaneceu globalmente estavel.
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Gréfico 13
Fluxos liquidos de financiamento externo das SNF na area do euro

(fluxos anuais; em mil milhdes de euros)
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Fontes: Eurostat e BCE.

Notas: “Outros empréstimos” inclui empréstimos do setor ndo monetario (outros intermediarios financeiros, fundos de pensdes e
sociedades de seguros) e do resto do mundo. “Empréstimos de instituicdes financeiras monetarias” e “Outros empréstimos” sdo
corrigidos da venda e titularizagéo de empréstimos. “Outros” corresponde & diferenca entre o total e os instrumentos incluidos no gréfico
e abrange empréstimos entre empresas e crédito comercial. As Ultimas observacdes referem-se ao terceiro trimestre de 2020.

O crescimento monetario e do O crescimento do agregado monetario largo aumentou acentuadamente em resposta
crédito acelerou em resposta a crise N e . .
provocada pela COV,D_plg a crise provocada pela COVID-19 (ver o grafico 14), impulsionado sobretudo pelo

agregado monetario estreito M1. Esta aceleracao refletiu a acumulacéo de reservas
de liquidez por parte das empresas e das familias num contexto de incerteza
acrescida, mas também, no caso das familias, de alguma poupanca for¢cada devido a
menos oportunidades de consumo. A criagdo de moeda foi impulsionada por uma
expansao do crédito interno, tanto ao setor privado como as administragdes publicas,
neste ultimo caso refletindo principalmente as aquisi¢cdes de ativos pelo Eurosistema.
As medidas atempadas e consideraveis tomadas pelas autoridades monetarias,
orgamentais e de superviséo asseguraram o fluxo de crédito a economia da area do
euro sob condigdes favoraveis.
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A percecéo pelos bancos de riscos
acrescidos levou a um aumento da
restritividade dos critérios de
concessédo de crédito

Gréfico 14
M3 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagcdo homélogas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fontes: Eurostat e BCE.
Nota: As Ultimas observagoes referem-se a dezembro de 2020.

Embora as condi¢Bes de crédito bancéario tenham permanecido, em geral, favoraveis
durante o ano, o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro
revelou que a restritividade dos critérios de concessao de empréstimos (ou seja, 0s
critérios de aprovagdo) as empresas aumentou no segundo semestre de 2020. Tal
deveu-se sobretudo a percecao pelos bancos de riscos acrescidos, associada ao
impacto da pandemia nas perspetivas quanto a qualidade crediticia dos mutuarios.
Em paralelo, os bancos indicaram que as aquisi¢cdes de ativos ao abrigo do programa
de compra de ativos (asset purchase programme — APP) e do programa de compra
de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency purchase
programme — PEPP), bem como a terceira série de operagdes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas (ORPA direcionadas lll), em especial apos as
recalibracdes de marco e abiril, contribuiram para a melhoria da sua posi¢éo de
liquidez e das condic¢des de financiamento no mercado. Estas medidas, juntamente
com as medidas introduzidas pelos governos, tais como garantias de empréstimos e
moratdrias, evitaram um aumento ainda mais pronunciado da restritividade dos
critérios de concesséo de crédito.
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2.1

O sentimento de otimismo cauteloso
no inicio do ano foi interrompido de
forma abrupta pela COVID-19

Politica monetaria: preservacao de
condicoes de financiamento favoraveis

O BCE tornou substancialmente menos restritiva a orientagéo da politica monetéaria
ao longo de 2020 para contrariar o impacto negativo da pandemia de COVID-19 na
economia da area do euro. O conjunto abrangente de medidas e as subsequentes
recalibragdes mitigaram a ameaca de uma escassez de oferta de liquidez e de crédito
ao preservar condi¢des de liqguidez amplas no sistema bancario, protegeram o fluxo
de crédito para a economia real e salvaguardaram a orientagdo acomodaticia da
politica monetéria, evitando uma maior restritividade prociclica das condi¢bes de
financiamento. A resposta da politica monetaria em 2020 foi uma forca de
estabilizag&o crucial para os mercados e ajudou a combater 0s riscos graves
colocados pela rapida propagacao do virus ao mecanismo de transmisséo da politica
monetéria, as perspetivas para a economia da area do euro e, em Ultima analise, ao
objetivo da estabilidade de precos do BCE. A dimensé&o do balanc¢o do Eurosistema
atingiu um maximo histoérico de 7 bilides de euros em 2020, 0 que representa um
aumento de 2,3 bilides de euros em comparagado com o final do ano anterior. No final
de 2020, os ativos relacionados com a politica monetéria representavam 79% do total
do ativo do balanco do Eurosistema. Os riscos associados a grande dimensao do
balango continuaram a ser mitigados através do quadro de gestéo do risco do BCE.

A resposta da politica monetaria do BCE a emergéncia
pandémica deu um apoio crucial a recuperagao
econdémica e as perspetivas de inflagao!*

Resposta inicial do BCE a pandemia de COVID-19

No inicio do ano, a informacéo recebida sinalizou um crescimento continuo mas
moderado da economia da area do euro. Embora a fragilidade do comércio
internacional num contexto de incerteza mundial tenha continuado a constituir um
entrave ao crescimento, os ganhos em termos de emprego em conjugacdo com o
aumento dos salarios, a orientacéo orgamental ligeiramente expansionista na area do
euro e o crescimento em curso — embora um pouco mais lento — da atividade mundial
apoiaram a economia da area do euro. A evolugéo da inflagdo permaneceu, em geral,
fraca, mas verificaram-se alguns sinais de aumento moderado da inflagdo subjacente,
em consonancia com as expetativas. As medidas de politica monetaria adotadas no
decurso de 2019 apoiaram condi¢des de financiamento favoraveis, auxiliando, assim,
a expansao econdmica da area do euro, a intensificagdo das pressdes internas sobre

4 Os pormenores sobre as medidas prudenciais adotadas com vista a proporcionar uma flexibilizagédo dos
requisitos operacionais e de fundos proprios para os bancos podem ser consultados na seccéo 3.3 e no
Relatério Anual do BCE sobre as atividades de supervisdo de 2020.
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Foi necessario um conjunto
abrangente de medidas de politica
monetaria

0S precos e a convergéncia da inflagdo no sentido do objetivo de médio prazo do
Conselho do BCE.

Na reuniéo de janeiro de 2020, o Conselho do BCE decidiu lancar um reexame da
estratégia de politica monetaria do BCE. Desde o anterior reexame, a economia da
area do euro e a economia mundial sofreram profundas mudangas estruturais.

A tendéncia descendente do crescimento, em resultado do abrandamento da
produtividade e do envelhecimento da populacdo, bem como o legado da crise
financeira, conduziram a uma descida das taxas de juro, reduzindo a margem do BCE
e de outros bancos centrais para diminuir a restritividade da politica monetaria com
instrumentos convencionais face a uma evolugao ciclica adversa. Além disso, o
combate a inflagéo baixa é diferente do desafio histérico de combater uma inflagao
elevada. A ameaca a sustentabilidade ambiental, a rapida digitalizagdo, a
globalizacao e a evolucao das estruturas financeiras transformaram ainda mais o
contexto em que a politica monetaria opera, incluindo a dinamica da inflac&o. A luz
destes desafios, o Conselho do BCE decidiu langar um reexame da sua estratégia de
politica monetaria, no pleno respeito pelo mandato de manutencéo da estabilidade de
precos consagrado no Tratado (ver a caixa 2).

O sentimento de otimismo cauteloso no inicio do ano foi interrompido de forma
abrupta no final de fevereiro pelo surto e propaga¢do mundial da COVID-19. Embora
a magnitude e a duragéo da revisdo em baixa das perspetivas de crescimento fossem
incertas, tornou-se cada vez mais claro que a pandemia teria um impacto significativo
na economia da area do euro. Ainda que as perturbac¢des nas cadeias de oferta
mundiais tivessem o potencial para exercer alguma pressdo em sentido ascendente
sobre a inflagdo da area do euro, esperava-se que o facto de a procura mais fraca
travar a inflagdo fosse mais dominante. Além do mais, a deterioragdo acentuada do
sentimento face ao risco levou a um grave aumento da restritividade das condi¢des
financeiras e de financiamento bancério, o que — em combinag&o com a apreciacao
moderada da taxa de cambio do euro — acarretava o risco de adicionar presséo em
sentido descendente sobre a inflagéo.

Neste contexto, o0 Conselho do BCE decidiu, na reunido de politica monetéria de

12 de margo de 2020, que era necessario um conjunto abrangente de medidas de
politica monetaria. O objetivo era, por um lado, mitigar a ameaca de escassez de
liquidez e de crédito, preservando amplas condi¢des de liquidez no sistema bancario
e protegendo o fluxo de crédito para a economia real, e, por outro, salvaguardar a
orientacdo acomodaticia da politica monetaria, evitando uma maior restritividade
prociclica das condic¢des de financiamento na economia.

Em particular, o Conselho do BCE decidiu realizar ORPA adicionais, a uma taxa de
juro igual a taxa da facilidade permanente de depdsito. Decidiu igualmente aplicar
condic¢des consideravelmente mais favoraveis a todas as operagdes no ambito da
terceira série de ORPA direcionadas (ORPA direcionadas Ill) durante o periodo
compreendido entre junho de 2020 e junho de 2021. A taxa de juro das

ORPA direcionadas Il foi reduzida em 25 pontos base e poderia situar-se até

25 pontos base abaixo da taxa de juro média da facilidade permanente de depésito
durante o periodo de junho de 2020 a junho de 2021 para todas as

ORPA direcionadas Il vigentes durante esse periodo. Além disso, o0 montante
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O Conselho do BCE decidiu langar
um novo programa temporario de
aquisicéo de ativos: o programa de
compra de ativos devido a
emergéncia pandémica

maximo total que as contrapartes poderiam solicitar em empréstimos, no ambito das
ORPA direcionadas lll, foi aumentado para 50% dos seus empréstimos elegiveis. Por
conseguinte, as ORPA adicionais permitiriam aos bancos beneficiar de imediato de
condic¢des de financiamento muito favoraveis e proporcionariam uma ponte eficaz até
ao inicio das ORPA direcionadas Il recalibradas, que visavam facilitar as condi¢des
de financiamento para os bancos de forma mais sustentavel, a fim de apoiar os fluxos
de crédito para os setores afetados e evitar uma maior restritividade da oferta de
crédito.

O Conselho do BCE decidiu ainda adicionar uma dotacéo temporaria de aquisi¢cdes
liguidas de ativos suplementares, no montante de 120 mil milhées de euros, ao APP
até ao final do ano, assegurando um forte contributo proporcionado pelos programas
de compra de ativos do setor privado. Entendeu-se que restringir a dota¢do adicional
ao ano civil em curso era uma resposta adequada a um choque avaliado como
temporario. Em combinagao com o atual APP, esta dotacédo temporaria visava apoiar
condicdes de financiamento favoraveis para a economia real em tempos de incerteza
acrescida.

Na semana subsequente a reunido de margo de 2020 do Conselho do BCE, a
situagdo deteriorou-se significativamente, devido a rapida propagagéo da COVID-19,
tendo quase todos os paises da area do euro aplicado medidas de contencéo de
longo alcance. Os mercados financeiros apresentaram extrema volatilidade, com
sinais de deslocac¢des graves em virtude da iliquidez e de congelamentos do
mercado, bem como da crescente fragmentagéo. Tal conduziu a um forte aumento da
restritividade das condi¢6es de financiamento, que poderia ter prejudicado a
transmisséao regular da politica monetaria do BCE em todos os paises da area do euro
e ameacado a estabilidade de pregos.

A luz desta rapida deteriorac&o, o Conselho do BCE decidiu, em 18 de margo de
2020, que se justificava uma nova resposta vigorosa em termos de politica monetéria,
a fim de estabilizar os mercados e contrariar o forte aumento da restritividade das
condi¢des financeiras. Esta atuagéo visou combater os riscos graves colocados pela
pandemia as perspetivas para a economia da area do euro, ao mecanismo de
transmissdo da politica monetaria e, em Ultima andlise, ao objetivo da estabilidade de
precos do BCE. O Conselho do BCE anunciou as medidas adicionais a seguir
descritas.

Em primeiro lugar, decidiu langar um novo programa temporario de aquisi¢cao de
ativos — o programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency purchase programme — PEPP). O PEPP, com uma dotacéo global de
750 mil milhGes de euros, incluiria todas as categorias de ativos elegiveis no ambito
do APP. Além disso, o Conselho do BCE também expandiu o leque de ativos elegiveis
ao abrigo do programa de compra de ativos do setor empresarial, a fim de incluir o
papel comercial ndo financeiro, tornando elegiveis os instrumentos de divida
transaciondveis com um prazo inicial inferior a 1 ano, se o seu prazo de vencimento
remanescente fosse de, pelo menos, 28 dias no momento da aquisicio. A expansao
dos ativos elegiveis apoiaria a situagdo de financiamento das empresas,
proporcionando, assim, um auxilio crucial a uma parte da economia que estava a ser
duramente atingida pelos efeitos do virus. Nas compras ao abrigo do PEPP, o
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Conselho do BCE decidiu igualmente conceder uma derrogacéo dos requisitos de
elegibilidade para os titulos de divida emitidos pela Republica Helénica. Além disso, o
Conselho do BCE decidiu que os titulos do setor publico com prazo de vencimento
remanescente inferior a 1 ano, mas de pelo menos 70 dias, seriam elegiveis para
aquisicao ao abrigo do PEPP, devido a sua natureza temporaria.

O PEPP foi concebido para desempenhar um duplo papel. Primeiro, aliado as
restantes componentes do quadro de politica monetaria, o PEPP visava proporcionar
a acomodagdo monetaria necessaria para garantir a protecao da estabilidade de
precos a médio prazo através do apoio a recuperacao econémica face a crise
pandémica. Segundo, as aquisi¢cdes ao abrigo do PEPP seriam realizadas de forma
flexivel, permitindo flutuagdes na distribuicdo dos fluxos de compras ao longo do
tempo, por classes de ativos e entre jurisdi¢cdes. A flexibilidade incorporada na
concecao do programa garantiu que o PEPP poderia desempenhar um papel de
estabilizagdo do mercado de forma eficiente, especialmente tendo em conta a
elevada incerteza associada aos efeitos da pandemia nos diferentes mercados de
ativos e paises da area do euro.

Além disso, o Conselho do BCE anunciou, na mesma reunido, que iria
temporariamente reduzir a restritividade dos critérios aplicaveis aos ativos de
garantia, ajustando os principais parametros de risco do quadro de ativos de garantia
para assegurar que as contrapartes pudessem continuar a utilizar plenamente as
operacgdes de crédito do Eurosistema. Mais especificamente, o Conselho do BCE
adotou depois dois pacotes de medidas temporarias de flexibilizagéo dos ativos de
garantia. O primeiro conjunto de medidas, anunciado em 7 de abril de 2020, visava
facilitar a disponibilizagao de ativos de garantia elegiveis as contrapartes do
Eurosistema, para que estas pudessem utilizar plenamente as operacgdes de
cedéncia de liquidez, como as ORPA direcionadas Ill. Em 22 de abril de 2020, o
Conselho do BCE decidiu que os ativos transacionaveis e 0s respetivos emitentes
que cumprissem os requisitos minimos de qualidade de crédito a data de 7 de abril de
2020 continuariam a ser elegiveis em caso de descidas da notacéo de crédito, desde
que as notagfes permanecessem acima de um determinado nivel de qualidade de
crédito e que todos os restantes requisitos de elegibilidade estivessem preenchidos.
Esta medida visava mitigar o efeito de eventuais descidas da notacdo de crédito na
disponibilidade de ativos de garantia e evitar potenciais dinamicas prociclicas.

Na altura da reunido de politica monetaria do Conselho do BCE, em abril de 2020, a
situagdo econdmica continuava a deteriorar-se rapidamente, com a contragdo da
atividade econ6mica e o agravamento visivel das condi¢6es do mercado de trabalho.
As medidas para conter a propagacgédo do virus paralisaram, em grande medida, a
atividade econdémica em todos os paises da area do euro e no resto do mundo.
Embora a plena amplitude e duracdo das consequéncias da pandemia para a
economia ainda fossem dificeis de prever, era claro que a economia da area do euro
se encaminhava para uma queda da atividade econémica de uma magnitude e a uma
velocidade sem precedentes na histdria recente.

O agravamento das perspetivas econdémicas, a par de uma queda acentuada dos
precos do petréleo e da diminuigdo das expetativas de inflagéo, introduziram riscos
significativos em sentido descendente para as perspetivas de inflagdo da area do
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Ainformacéo disponibilizada
confirmou que a economia da area
do euro enfrentava uma contragao
sem precedentes

euro. Por conseguinte, o Conselho do BCE decidiu, em abril de 2020, refor¢ar
novamente o apoio de politicas as familias e as empresas. Em particular, flexibilizou
ainda mais as condi¢des das ORPA direcionadas Il ao reduzir a taxa de juro destas
operagdes, durante o periodo de junho de 2020 a junho de 2021, para 50 pontos base
abaixo da taxa de juro média das operagdes principais de refinanciamento do
Eurosistema prevalecente no mesmo periodo. Além disso, para as contrapartes cujo
crédito liquido elegivel atingisse o limiar de desempenho do crédito, a taxa de juro no
periodo de junho de 2020 a junho de 2021 seria 50 pontos base inferior a taxa de juro
média da facilidade permanente de depdsito prevalecente no mesmo periodo.

O Conselho do BCE decidiu ainda langar uma nova série de operagdes de
refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency longer-term refinancing operations — PELTRO) nédo direcionadas para
apoiar as condig8es de liquidez no sistema financeiro da area do euro e contribuir
para preservar o bom funcionamento dos mercados monetérios, proporcionando um
mecanismo eficaz de apoio a liquidez. Por ultimo, em marco e abril de 2020, o BCE
criou também linhas temporarias de swap e de operagdes de reporte com bancos
centrais ndo pertencentes a area do euro e estabeleceu, em junho de 2020, uma
facilidade de operac6es de reporte do Eurosistema com bancos centrais (Eurosystem
Repo Facility for Central Banks — EUREP), de carater temporario, para reforcar a
cedéncia de liquidez em euros fora da area do euro e evitar efeitos de retorno nos
mercados financeiros da area do euro.

Recalibracdo da orientacéo da politica monetaria em junho

Em junho, a informagéo recebida confirmou que a economia da area do euro se
deparava com uma contracao sem precedentes em resultado da pandemia e das
medidas para a conter. Perdas de emprego e de rendimento graves e uma incerteza
excecionalmente elevada quanto as perspetivas econémicas conduziram a uma
descida significativa das despesas de consumo e do investimento. Embora os dados
de inquéritos e os indicadores em tempo real da atividade econémica tivessem
apresentado alguns sinais de que tinha sido atingido o nivel minimo, a par do
levantamento gradual das medidas de contencao, a melhoria tinha sido fraca até ao
momento em comparag¢do com a velocidade de queda dos indicadores nos dois
meses anteriores. As proje¢Ges macroeconomicas de junho de 2020 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, embora rodeadas por um grau excecional de incerteza,
apontavam para uma contracéo da atividade econémica a um ritmo sem precedentes
no segundo trimestre. Esperava-se que as pressdes sobre 0s pregos
permanecessem fracas, devido a descida pronunciada do PIB real e ao aumento
significativo conexo da margem disponivel na economia. As proje¢des de junho de
2020 implicaram uma revisdo substancial em baixa tanto do nivel da atividade
economica como das perspetivas de inflagdo ao longo de todo o horizonte de
projecdo. Em particular, a inflagdo foi revista em baixa, passando de 1,6%, no final do
horizonte de projecdo nas proje¢cdes macroeconémicas de dezembro de 2019
elaboradas por especialistas do Eurosistema, para 1,3% nas projecdes de junho de
2020.
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O Conselho do BCE decidiu
aumentar a dotagdo do PEPP em
600 mil milhdes de euros, passando
este para um total de 1350 mil
milhdes de euros

Ap6s uma retoma forte — embora
parcial e desigual — da atividade
durante o verao, a recuperacao
econdmica da area do euro
comecou a perder dinamismo

Neste contexto, o Conselho do BCE decidiu tomar um conjunto de novas medidas de
politica monetéria para apoiar a economia na sua reabertura gradual e salvaguardar a
estabilidade de precos a médio prazo. Mais especificamente, decidiu aumentar a
dotacdo do PEPP em 600 mil milhdes de euros para um total de 1350 mil milhdes de
euros, alargar o horizonte de compras liquidas ao abrigo do PEPP até, pelo menos,
ao final de junho de 2021 e prolongar o reinvestimento dos pagamentos de capital dos
titulos vincendos adquiridos no contexto do PEPP, pelo menos, até ao final de 202215,
Arecalibracdo do PEPP visou reduzir ainda mais a restritividade da orientacédo da
politica monetéria, apoiando, assim, condi¢des de financiamento favoraveis para
todos os setores e jurisdicdes e, em Ultima analise, assegurando que a inflagdo se
deslocasse, de forma sustentada, no sentido do objetivo do Conselho do BCE.

Ao longo do verdo, a informacao disponibilizada sinalizava uma forte recuperacao da
atividade econdémica, devido principalmente a flexibilizacao das medidas de
contengdo. No entanto, a recuperagao foi assimétrica, sendo mais avangada no setor
da industria transformadora do que no setor dos servigos, e a atividade manteve-se
muito abaixo dos niveis anteriores a pandemia. A inflagédo global continuou a ser
enfraquecida pelos pregos baixos dos produtos energéticos e pelas pressdes
reduzidas sobre 0s precgos, no contexto de uma procura fraca e de uma consideravel
margem disponivel no mercado de trabalho.

Recalibracdo da orientacéo da politica monetaria em dezembro

No outono, tornou-se cada vez mais claro que, apds uma retoma forte — embora
parcial e desigual — da atividade econémica nos meses de verao, a recuperagao
econdémica da area do euro estava a perder dinamismo mais rapidamente do que
antes esperado. O ressurgimento das infecdes por COVID-19 e as medidas de
contencdo associadas colocaram novos desafios em termos de salde publica e de
perspetivas de crescimento da economia da area do euro e da economia mundial.

A inflagdo manteve-se muito baixa no contexto de uma procura fraca e de uma
consideravel margem disponivel nos mercados de trabalho e do produto. De um
modo geral, os dados disponibilizados sinalizaram um impacto a curto prazo mais
pronunciado da pandemia na economia e uma fragilidade mais prolongada da
inflacdo do que o anteriormente previsto. O Conselho do BCE assinalou, portanto, em
outubro de 2020, que recalibraria os seus instrumentos, consoante apropriado, na
reunido de dezembro de 2020, a fim de dar resposta a situagao em curso e assegurar
gue as condi¢bes de financiamento permaneceriam favoraveis para apoiar a
recuperacdo econémica e contrariar o impacto negativo da pandemia na trajetéria
projetada da inflagéo.

Na altura da reunido de dezembro de 2020 do Conselho do BCE, os dados
disponibilizados e as projec6es macroeconémicas elaboradas por especialistas do
Eurosistema sugeriam um impacto a curto prazo mais pronunciado da pandemia na

15 O Conselho do BCE anunciou também que, em todo o caso, a futura descontinuagéo gradual da carteira
do PEPP seria gerida de modo a evitar interferéncias com a orienta¢&o de politica monetaria apropriada.
Esta estratégia de reinvestimento para o PEPP reduziria o risco de uma maior restritividade injustificada
das condigdes financeiras.
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aumentar a dotagao do PEPP em
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economia e uma fraqueza mais prolongada da inflagdo do que o anteriormente
previsto. A nova intensificagcdo da pandemia restringiu significativamente a atividade
economica mundial e da area do euro, a qual deveria registar uma contra¢ao no
quarto trimestre de 2020. Esperava-se que a inflagdo global permanecesse negativa
durante mais tempo do que o esperado anteriormente, com uma diminuigdo das
medidas da inflagdo subjacentes e a previsao de que as pressdes sobre a inflagédo
deveriam permanecer modestas, devido a procura fraca, a diminui¢céo das pressodes
salariais e a apreciacéo do euro na primavera e no verdo de 2020.

Tendo em conta as repercussdes econdémicas do ressurgimento da pandemia, o
Conselho do BCE recalibrou os seus instrumentos de politica monetaria.

O Conselho do BCE decidiu aumentar a dotagdo do PEPP em 500 mil milhdes de
euros para um total de 1850 mil milhdes de euros, alargar o horizonte de compras
liquidas ao abrigo do PEPP até, pelo menos, margo de 2022 e prolongar o
reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no
contexto do PEPP, pelo menos, até ao final de 2023. As aquisi¢8es continuariam a ser
realizadas de forma flexivel, de acordo com as condi¢6es de mercado e ao longo do
tempo, por classes de ativos e entre jurisdi¢cdes, a fim de evitar uma maior
restritividade das condic¢des de financiamento, que seria inconsistente com o objetivo
de contrariar o impacto em sentido descendente da pandemia na trajetéria projetada
da inflagéo, e de apoiar a transmissao regular da politica monetéaria. O Conselho do
BCE anunciou igualmente que, se pudessem ser mantidas condicdes de
financiamento favoraveis com fluxos de compras de ativos que ndo esgotassem a
dotacao ao longo do horizonte das aquisi¢des liquidas ao abrigo do PEPP, a dotacdo
néo precisaria de ser utilizada na integra. Do mesmo modo, a dotagéo também
poderia ser aumentada, se necessario, para manter condi¢cdes de financiamento
favoraveis, no sentido de ajudar a combater o choque da pandemia na trajetdria da
inflagéo.

Além disso, o Conselho do BCE decidiu recalibrar novamente as condi¢des das
ORPA direcionadas lll. Mais especificamente, anunciou que prorrogaria por doze
meses, até junho de 2022, o periodo de aplicacdo de condi¢cbes consideravelmente
mais favoraveis, conduziria trés operacdes adicionais em 2021 e aumentaria o
montante total que as contrapartes poderiam solicitar em empréstimos de 50% para
55% dos seus empréstimos elegiveis.

Por altimo, decidiu prolongar até junho de 2022 a duracao do conjunto de medidas de
flexibilizag&@o dos ativos de garantia adotadas em abril de 2020, oferecer quatro
PELTRO adicionais em 2021, prorrogar até margo de 2022 todas as linhas
temporarias de swap e de operacdes de reporte com bancos centrais ndo
pertencentes a area do euro, bem como a facilidade de operag6es de reporte do
Eurosistema com bancos centrais, e continuar a realizar todas as operacdes de
financiamento regulares como procedimentos de leildo de taxa fixa com colocacéo
total nas condigbes prevalecentes enquanto fosse necessario.
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As medidas de politica monetaria
adotadas destinavam-se a contribuir
para a preservacgao de condi¢cbes de
financiamento favoraveis durante o
periodo da pandemia

X Taxas ativas para as
empresas estabilizaram

!f :]: num minimo histérico

Em conjunto, as medidas de politica monetaria tomadas destinaram-se a continuar a
contribuir para a preservagao de condi¢des de financiamento favoraveis durante o
periodo da pandemia, apoiando, assim, o fluxo de crédito para todos os setores da
economia, auxiliando a atividade econdmica e salvaguardando a estabilidade de
precos a médio prazo. Ao mesmo tempo, a incerteza permaneceu elevada,
nomeadamente no que se refere a dindmica da pandemia e ao calendario de
disponibilizacéo de vacinas, assim como a evolugdo da taxa de cambio do euro. Por
conseguinte, o Conselho do BCE sinalizou que estava preparado para ajustar todos
0s seus instrumentos, consoante apropriado, a fim de garantir que a inflagcao
evoluisse de forma sustentada no sentido do seu objetivo, em conformidade com o
seu compromisso de simetria.

Em suma, para contrariar o impacto negativo da pandemia, implementou-se uma
acomodacdao substancial da politica monetéaria ao longo de 2020. O conjunto
abrangente de medidas e as subsequentes recalibra¢gdes foram uma forga
estabilizadora crucial para os mercados e ajudaram a inverter a maior restritividade
das condic¢des financeiras observada no inicio do ano. As medidas foram eficazes na
contengdo das taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica (ver o

grafico 15), que constituem a base para os custos de financiamento das familias, das
empresas e dos bancos. Mantiveram também os custos de financiamento bancario
muito favoraveis durante a pandemia (ver o grafico 16). Além disso, asseguraram que
as familias e as empresas beneficiavam destas condi¢des de financiamento
favoraveis, tendo as respetivas taxas ativas bancérias caido para minimos histéricos
de 1,32% e 1,46% (ver o gréafico 17). A resposta de politica monetaria em 2020
assegurou, assim, condi¢des de financiamento favoraveis para apoiar a recuperacéo
economica e contrariar 0 impacto negativo da pandemia na trajetoria projetada da
inflagdo, promovendo, deste modo, a convergéncia da inflagdo no sentido do objetivo
do Conselho do BCE de forma sustentada.
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Gréfico 15
Variagao da taxa de rendibilidade das obrigag6es de divida publica a 10 anos
ponderada pelo PIB na area do euro

(pontos percentuais)
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Fonte: Calculos do BCE.
Notas: As Ultimas observagdes referem-se a 31 de dezembro de 2020. OIS: overnight index swap (swaps indexados pelo prazo

overnight).

Grafico 16
Custo compdsito do financiamento por divida dos bancos

(custo compésito do financiamento por depésitos e por divida baseada no mercado sem garantia; percentagens por ano)
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Fontes: BCE, Markit iBoxx e célculos do BCE.

Notas: O custo compésito dos depositos € calculado como uma média das taxas de novas operac¢des aplicadas a depoésitos overnight,
depositos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos. As Ultimas observagdes

referem-se a dezembro de 2020.
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2.2

A dimensé&o do balango
do Eurosistema
; aumentou 49% em 2020

Grafico 17
Taxas ativas bancarias compositas aplicadas as sociedades nao financeiras e as
familias

(percentagens por ano)
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Fonte: BCE.
Notas: As taxas ativas bancarias compdésitas sdo calculadas através da agregacéo das taxas de curto e de longo prazo utilizando uma
média mével de 24 meses dos volumes das novas operagées. As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2020.

Dinamica do balanco do Eurosistema em tempos de
grandes desafios

Desde o inicio da crise financeira mundial em 2007-2008, o Eurosistema tomou um
conjunto de medidas de politica monetaria convencionais e ndo convencionais, que
tiveram um impacto direto sobre a dimenséo e a composicdo do balanco do
Eurosistema ao longo do tempo. As medidas ndo convencionais incluiram operagdes
de refinanciamento destinadas a disponibilizar financiamento a contrapartes, com um
prazo inicial de até 4 anos, bem como compras de ativos emitidos por entidades
publicas e privadas (no ambito do APP). Em 2020, em resposta ao surto de COVID-19
e além das medidas ndo convencionais ja existentes, o BCE adotou um conjunto
abrangente de medidas de politica monetaria complementares, que tiveram um
impacto significativo no balan¢o do Eurosistema. Em marcgo de 2020, o BCE
adicionou uma dotacgéo adicional temporaria para 2020 ao APP e lancou o PEPP, o
que levou a um aumento dos ativos adquiridos a titulo definitivo. Além disso, entre
marco e abril de 2020, flexibilizou as condi¢des das ORPA direcionadas Il (duas
vezes) e introduziu altera¢des ao quadro de ativos de garantia e ao quadro de
controlo do risco. Estas medidas complementares resultaram, em conjunto, num
aumento consideravel da intermediac&o do Eurosistema'®. De um modo geral, em
2020, o balango do Eurosistema continuou a crescer em virtude destas medidas de
politica monetaria ndo convencionais, que injetaram liquidez adicional na ordem de
2,2 bilides de euros no sistema bancario e, no final de 2020, a sua dimensdo tinha
atingido um maximo historico de 7 bilibes de euros, o que corresponde a um aumento
de 49% (2,3 bilides de euros) em comparacdo com o final de 2019.

16 O Eurosistema também disponibilizou apoio em termos de liquidez, primeiro em margo através de ORPA
adicionais e depois em abril com o lancamento de uma série de sete PELTRO.
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No final de 2020, os ativos relacionados com a politica monetaria ascendiam a

5,5 bilides de euros, representando 79% do total do ativo do balanco do Eurosistema
(face a 70% no final de 2019). Estes ativos relacionados com a politica monetaria
incluem empréstimos a instituigdes de crédito da area do euro, que constituiam 26%
do total do ativo (face a 13% no final de 2019), e titulos adquiridos para fins de politica
monetéria, que representavam cerca de 53% do total do ativo (face a 56% no final de
2019) (ver o gréafico 18). Os outros ativos financeiros no balango compreendiam
sobretudo moeda estrangeira e ouro detidos pelo Eurosistema e carteiras ndo
relacionadas com a politica monetaria denominadas em euros.

Do lado do passivo, 0 montante total de reservas das contrapartes e o recurso a
facilidade permanente de depdsito aumentaram para 3,5 hilides de euros (face a

2 bilides de euros no final de 2019) e representavam 50% do passivo no final de 2020
(em comparacdo com 39% no final de 2019). As notas em circulagdo aumentaram a
uma taxa superior a tendéncia de crescimento historica devido a um forte aumento
em marco de 2020 e representaram 21% do passivo no final de 2020 (face a 28% no
final de 2019). As outras responsabilidades, incluindo capital e contas de reavaliacéo,
aumentaram para 2,1 bilides de euros (em comparacdo com 1,6 bilides de euros no
final de 2019) e representaram 30% (face a 34% no final de 2019) (ver o grafico 18).
O aumento de outras responsabilidades decorreu principalmente de uma subida dos
depdsitos das administragdes publicas de 0,2 bilides de euros para 0,5 bilides de
euros, o que representa 25% de outras responsabilidades (em comparag&o com 11%
no final de 2019).

Grafico 18
Evolugéo do balanco consolidado do Eurosistema

(em mil milhdes de euros)

Bl Notas em circulagéo
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B Depébsitos relacionados com a politica monetaria
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Fonte: BCE.

Notas: Os valores positivos referem-se ao ativo e os valores negativos ao passivo. A linha correspondente a liquidez excedentéria é
apresentada como um valor positivo, embora se refira & soma das seguintes rubricas do passivo: depdsitos a ordem que excedam as
reservas minimas e recurso a facilidade permanente de depésito.

Relatério Anual do BCE de 2020 39



No final de 2020, os ativos detidos
no ambito do APP ascendiam a
2,9 bhilides de euros

O PSPP representava 80% do total
dos titulos detidos ao abrigo do APP

No final de 2020, os ativos detidos
no ambito do PEPP ascendiam a
753,7 mil milhdes de euros

Prazo de vencimento das carteiras do APP e do PEPP e distribuicdo
por classes de ativos e entre jurisdicdes

O APP inclui quatro programas em curso de compra de ativos: o terceiro programa de
compra de obrigagBes com ativos subjacentes (third covered bond purchase
programme — CBPP3), o programa de compra de instrumentos de divida titularizados
(asset-backed securities purchase programme — ABSPP), o programa de compra de
ativos do setor publico (public sector purchase programme — PSPP) e o programa de
compra de ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme —
CSPP). O PEPP foi introduzido em 2020, e todas as categorias de ativos elegiveis ao
abrigo do APP sao também elegiveis no &mbito do PEPP. Foi concedida uma
derrogacéao dos requisitos de elegibilidade para compras no contexto do PEPP aos
titulos de divida emitidos pela Republica Helénica. Além disso, em margo de 2020, a
elegibilidade do papel comercial ndo financeiro ao abrigo do CSPP foi alargada no
sentido de incluir titulos com um prazo de vencimento remanescente de, pelo menos,
28 dias.

No final de 2020, os ativos detidos no &mbito do APP ascendiam a 2,9 bilides de euros
(ao custo amortizado). O ABSPP correspondia a 1% (29 mil milhdes de euros), o
CBPP3 a 10% (288 mil milhdes de euros) e o CSPP a 9% (250 mil milhdes de euros)
do total de titulos detidos ao abrigo do APP no fim do exercicio. Entre todos os
programas de compra de ativos do setor privado, 0 CSPP deu o maior contributo para
o crescimento dos titulos detidos no ambito do APP em 2020, com 66 mil milhdes de
euros de compras liquidas. As aquisi¢des no contexto do CSPP sé&o efetuadas com
base num indice de referéncia, que reflete a capitalizagao bolsista do saldo de todas
as obrigacdes de empresas elegiveis.

O PSPP constituiu a maior componente do APP, ascendendo a 2,3 hilides de euros ou
80% do total de titulos detidos ao abrigo do APP no final de 2020, o que compara com
82% no final de 2019. No PSPP, a afetacdo de compras por jurisdi¢cdo seguiu, em
termos de volume, a tabela de repartigédo para subscricao do capital do BCE. Além
disso, alguns bancos centrais nacionais (BCN) adquiriram titulos emitidos por
instituicBes supranacionais da UE. O prazo de vencimento médio ponderado dos
titulos detidos ao abrigo do PSPP era de 7,3 anos no final de 2020, sendo
ligeiramente superior ao do final de 2019 (7,12 anos), com alguma variagéo entre
jurisdicdes?’.

No final de 2020, os ativos detidos no &mbito do PEPP ascendiam a 753,7 mil milhdes
de euros (ao custo amortizado). As obrigagdes com ativos subjacentes
representavam menos de 1% (3,1 mil milh8es de euros), os titulos do setor
empresarial constituiam 6% (43,2 mil milhdes de euros) e os titulos do setor publico
representavam 94% (707,4 mil milhdes de euros) do total dos ativos detidos no
contexto do PEPP no fim do exercicio.

Relativamente as aquisi¢des de titulos do setor publico ao abrigo do PEPP, a
referéncia, em termos de volume, para a afetacéo de compras entre jurisdi¢cdes € a

7 O Eurosistema visa uma afetag&o dos ativos que seja neutra em termos de mercado, adquirindo titulos
de entre todos os prazos elegiveis, em todas as jurisdi¢cdes, de uma forma que reflita a composicéo do
mercado de obrigac6es de divida publica da area do euro.
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contribuicdo dos BCN para o capital do BCE. Ao mesmo tempo, as aquisi¢des foram
realizadas de forma flexivel, o que permitiu flutuagdes na distribui¢cdo dos fluxos de
compras ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdicées. O prazo de
vencimento médio ponderado dos titulos do setor publico detidos no contexto do
PEPP situava-se em 7,0 anos no final de 2020, com algumas diferencas entre
jurisdicdes.

O Eurosistema reinvestiu os pagamentos de capital dos titulos vincendos detidos nas
carteiras do APP e do PEPP. Os reembolsos no A&mbito dos programas de compra de
ativos do setor privado ascenderam a 80,2 mil milhdes de euros em 2020, enquanto
0s reembolsos ao abrigo dos programas de compra de ativos do setor publico
totalizaram 229,4 mil milhdes de euros. Os ativos adquiridos no contexto do PSPP, do
CSPP e do CBPP3 continuaram a ser disponibilizados para empréstimo de titulos'é, a
fim de apoiar a liquidez no mercado obrigacionista e no mercado de operacdes de
reporte'®. Os ativos detidos no contexto do PEPP também estdo disponiveis para
empréstimo nas mesmas condi¢des que no ambito do APP. Em novembro de 2020, o
Eurosistema ajustou as condi¢6es de prec¢o das suas facilidades de cedéncia de
titulos, tornando-as mais favoraveis para as contrapartes e assegurando que
permanecem um mecanismo de apoio eficaz.

Evolucéo das operacdes de refinanciamento do Eurosistema

O saldo das operacgdes de refinanciamento do Eurosistema aumentou 1,2 bilies de
euros desde o final de 2019, situando-se em 1,8 bilides de euros no final de 2020. Tal
ficou a dever-se, em grande medida, ao montante de 1,75 bilibes de euros colocado
nas ORPA direcionadas lll, além dos 26,6 mil milhdes de euros colocados nas
PELTRO. Os reembolsos voluntérios no montante de 192 mil milhdes de euros e o
vencimento de 303 mil milhdes de euros das ORPA direcionadas Il contrabalangcaram,
apenas em pequena escala, o aumento do saldo das operagfes. Os bancos tiveram a
possibilidade de renovar os saldos das anteriores ORPA direcionadas nas ORPA
direcionadas lll realizadas em junho, setembro e dezembro de 2020. O prazo de
vencimento médio ponderado das operagdes de refinanciamento do Eurosistema
aumentou de cerca de 1,2 anos no final de 2019 para cerca de 2,4 anos no final de
2020.

Medidas de flexibilizacao dos ativos de garantia adotadas pelo BCE

As medidas temporarias de flexibilizagdo dos ativos de garantia anunciadas pelo BCE
em abril de 2020 e prolongadas em dezembro de 2020 constituiram um elemento
fundamental da resposta de politica monetaria do BCE a pandemia. Um elemento
central destas medidas consistiu em alargar temporariamente a aceitagdo de direitos

18 Para mais informagdes sobre os empréstimos de titulos ao abrigo do APP e do PEPP, ver a pagina
Securities lending of holdings under the asset purchase programme (APP) and the pandemic emergency
purchase programme (PEPP) no sitio do BCE.

19 No que toca ao PSPP, o BCE publica mensalmente o saldo agregado médio mensal dos empréstimos do
Eurosistema e a média agregada mensal dos montantes em numerario recebidos como garantia.
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de crédito como garantia, em particular mediante a eventual expansao dos quadros
de direitos de crédito adicionais. Ao abrigo do quadro temporario revisto, os BCN séo
autorizados a aceitar como garantia, entre outros, empréstimos a pequenas e médias
empresas ou a trabalhadores por conta prépria que beneficiem de regimes de
garantias estatais relacionados com a COVID-19.

Com o intuito de evitar potenciais dindmicas prociclicas de descidas de notagao de
crédito, o Conselho do BCE decidiu ainda prolongar temporariamente a elegibilidade
dos ativos transacionaveis e respetivos emitentes que, em 7 de abril de 2020,
cumprissem os requisitos minimos de qualidade de crédito. Em particular, o
Eurosistema continua a aceitar como garantia ativos transacionaveis elegiveis para
operac0es de liquidez no dia de referéncia — desde que a nota¢do permaneca acima
de um determinado nivel de qualidade de crédito e que todos os restantes requisitos
de elegibilidade estejam preenchidos.

Além disso, o BCE decidiu proceder a uma reducéo geral temporaria das margens de
avaliacdo dos ativos de garantia numa proporcéo fixa de 20% em todas as categorias
de ativos de garantia elegiveis, tolerando assim, temporariamente, mais risco no
balanco do Eurosistema. O Conselho do BCE decidiu também aumentar o limite de
concentragdo para as obrigagfes bancarias sem garantia de 2,5% para 10% e
reduziu o nivel do limite minimo n&o uniforme para os direitos de crédito nacionais de
25 000 euros para 0 euros, com vista a facilitar a mobilizacdo de empréstimos a
peguenas empresas como garantia. Como parte da sua resposta de politica ao
choque econdmico resultante da pandemia, o Conselho do BCE decidiu igualmente
proceder a derrogacao temporaria do requisito minimo de notagéo de crédito
aplicavel aos titulos de divida transacionaveis emitidos pela Republica Helénica.

O montante de ativos transacionaveis elegiveis aumentou 1493 mil milhdes de euros,
atingindo um nivel de 15 657 mil milhdes de euros no final de 2020 (ver o grafico 19).
Os titulos emitidos por administragdes centrais continuaram a constituir a maior
classe de ativos (8385 mil milhdes de euros). Outras classes de ativos incluem
obrigacdes bancarias sem garantia (1667 mil milhdes de euros), obrigagdes com
ativos subjacentes (1640 mil milhdes de euros) e obrigacdes de empresas

(1872 mil milhdes de euros). As obrigacdes emitidas por administracdes regionais
(552 mil milhdes de euros), os instrumentos de divida titularizados (584 mil milhdes de
euros) e outros ativos transacionaveis (958 mil milhdes de euros) representaram,
cada, uma fragdo comparativamente pequena do universo de ativos elegiveis.
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Gréfico 19
Evolucdo dos ativos de garantia elegiveis

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.
Notas: Os valores dos ativos de garantia s&o montantes nominais. Sdo apresentadas as médias de dados em fim de més para cada
periodo de tempo.

O montante dos ativos de garantia mobilizados aumentou consideravelmente, de
1543 mil milhdes de euros para 2595 mil milhGes de euros (ver o grafico 20).

O aumento pode, em grande medida, ser atribuido a direitos de crédito (incluindo
direitos de crédito adicionais), relativamente aos quais os montantes mobilizados
mais do que duplicaram, passando de 378 mil milhdes de euros para 825 mil milhGes
de euros. As obrigagdes bancarias com garantia representaram a segunda classe de
ativos mais importante (629 mil milhdes de euros) no que respeita a sua utilizacéo
como garantia. As obrigagfes emitidas por administra¢des centrais (383 mil milhdes
de euros) e os instrumentos de divida titularizados (387 mil milhdes de euros) também
representaram importantes fontes de ativos de garantia mobilizados. As obrigactes
bancérias sem garantia, as obrigacdes emitidas por administragfes regionais e as
obrigacdes de empresas foram utilizadas em menor escala, ou seja, 145 mil milhdes
de euros, 90 mil milhdes de euros e 78 mil milhdes de euros, respetivamente.
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2.3

O APP e 0 PEPP s&o instrumentos
complementares com objetivos de
politica distintos

A eficiéncia em termos de riscos é
um principio-chave da funcéo de
gestdo do risco do Eurosistema

As compras de ativos a titulo
definitivo sdo regidas por quadros
de controlo do risco especificos

Gréfico 20
Evolucéo dos ativos de garantia mobilizados

(em mil milhdes de euros)

B Titulos da administragdo central B Outros ativos transacionaveis
Titulos da administragéo regional B Ativos ndo transacionaveis
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Fonte: BCE.

Notas: Desde o primeiro trimestre de 2013, os “ativos ndo transacionaveis” foram divididos em “direitos de crédito” e “depdsitos a prazo
e em numerario”. No que diz respeito aos ativos de garantia, sdo apresentadas as médias de dados em fim de més para cada periodo
de tempo e exibidos os valores ap6s valorizacao e aplicacéo das margens de avaliagdo. Relativamente ao crédito, séo utilizados dados
diérios.

Os riscos financeiros associados ao PEPP e ao APP sao
mitigados atraveés de quadros adequados

As compras liquidas de ativos ao abrigo do APP visam sobretudo apoiar a
convergéncia robusta da inflagdo no sentido do objetivo de médio prazo do Conselho
do BCE. O APP foi complementado pelo PEPP, que visa combater os riscos graves
gue a pandemia de COVID-19 representa para 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetéria e as perspetivas para a economia da area do euro.

Todos os instrumentos de politica monetaria, incluindo as compras de ativos a titulo
definitivo, acarretam inerentemente riscos financeiros, que séo geridos e controlados
pelo Eurosistema. Quando estao disponiveis varias opg¢des de implementacao para o
cumprimento dos objetivos de politica, a opgao selecionada deve ser eficiente numa
perspetiva operacional e do risco. Neste contexto, a funcdo de gestéo do risco do
Eurosistema visa alcancar a eficiéncia em termos de riscos, ou seja, atingir os
objetivos de politica com o menor risco possivel para o Eurosistema?.

As compras de ativos a titulo definitivo sao regidas por quadros especificos de
controlo do risco financeiro, que dependem dos objetivos de politica e das
carateristicas e perfis de risco dos tipos de ativos em causa. Cada um desses
quadros compreende critérios de elegibilidade, avaliages do risco de crédito e
procedimentos de diligéncia devida, regimes de preco, indices de referéncia e limites.

20 Ver The financial risk management of the Eurosystem’s monetary policy operations, BCE, julho de 2015.
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Os quadros de controlo do risco no ambito do APP e do PEPP sao aplicaveis a
aquisicao de ativos adicionais, ao reinvestimento dos pagamentos de capital dos
titulos vincendos, bem como aos ativos associados a estes programas enquanto se
mantiverem no balan¢o do Eurosistema.

Os quadros de controlo do risco ndo visam somente mitigar os riscos financeiros, mas
também contribuem para a plena concretizagao dos objetivos de politica, ao
orientarem, tanto quanto possivel no ambito do objetivo especifico, as compras de
ativos no sentido de uma afetacdo de ativos diversificada e neutra em termos de
mercado. Além disso, a concegdo dos quadros de controlo do risco tem igualmente
em conta riscos nao financeiros, tais como riscos juridicos, operacionais e de
reputacao.

Em seguida, sdo descritos os atuais quadros de controlo do risco financeiro aplicaveis
ao APP e ao PEPP?!. O quadro 1 sintetiza os principais elementos dos mesmos.

2L Ver também a secgdo Asset purchase programmes do sitio do BCE.

Relatério Anual do BCE de 2020 45


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

Quadro 1

Elementos-chave dos quadros de controlo do risco aplicaveis ao APP e ao PEPP

PEPP

(instrumentos
de divida
titularizados,
obrigagoes
com ativos

subjacentes e PEPP
obrigagdes de | (titulos do setor
ABSPP CBPP3 CSPP PSPP empresas) publico)
Principais critérios de Instrumentos Obrigacdes Obrigacdes de Obrigacoes O mesmo que | O mesmo que
elegibilidade de divida com ativos empresas e emitidas por 0ABSPP, 0 o PSPP
titularizados subjacentes papel administragdes CBPP3eo
elegiveis como | elegiveis para comercial centrais, CSPP
garantia em uso préprio elegiveis como regionais e
operacdes de | como garantia garantia em locais e
crédito do em operagdes | operagdes de obrigacdes
Eurosistema; de crédito do crédito do emitidas por
critérios de Eurosistema Eurosistema; agéncias
localizacédo critérios de reconhecidas e
adicionais excluséo instituicbes
adicionais internacionais
ou
supranacionais
localizadas na
area do euro?,
elegiveis como
garantia em
operages de
crédito do
Eurosistema
Qualidade de crédito cQs 3Y CQs3 CQs3 CQs3 cQs 3V CQs3
minima Derrogagéo
aplicavel aos
titulos de divida
emitidos pela
Republica
Helénica
Prazo residual minimo Nenhum Nenhum 6 meses; 28 1 ano O mesmo que 70 dias
dias para o 0ABSPP, 0
papel CBPP3eo
comercial CSPP
Prazo residual méaximo Nenhum Nenhum 30 anos e 364 30 anos e O mesmo que 30 anos e
dias; 365/366 364 dias 0ABSPP, 0 364 dias
dias para o CBPP3eo
papel CSPP
comercial
Limites por emisséo 70% 70% 70%, para as 50% para as Compras na Compras na
empresas obrigacdes medida em que | medida em que
publicas supranacionais, forem forem
33%/25% caso contrario, | consideradas consideradas
(dependendo 33%/25% necessérias e | necessarias e
da CAC) (dependendo | proporcionadas | proporcionadas
da CAC)
Limites por emitente Nenhum Sim Sim 50% para as Compras na Compras na
obrigacdes medida em que | medida em que
supranacionais, forem forem
caso contrario, | consideradas consideradas
33% necessarias e | necessérias e
proporcionadas | proporcionadas
Avaliagoes do risco de Sim Sim Sim Nenhum Sim Nenhum
crédito e
procedimentos de
diligéncia devida
Verificages Sim Sim Sim Sim Sim Sim

(posteriores) dos
precos
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Sé&o aplicaveis critérios de
elegibilidade a todas as classes
de ativos

Fonte: BCE.

Notas: CAC: clausula de agao coletiva; CQS (do inglés, “credit quality step”): nivel de qualidade de crédito segundo a escala de notacao
de crédito harmonizada do Eurosistema (ver a secc@o Eurosystem credit assessment framework (ECAF) do sitio do BCE).

1) Os instrumentos de divida titularizados com uma notag&o inferior ao nivel 2 de qualidade de crédito (CQS 2) tém de cumprir
requisitos adicionais, os quais incluem: i) a exclusdo de créditos ndo produtivos dos ativos subjacentes ao instrumento de divida
titularizado a data de emissao ou adicionados durante a vida deste, ii) a ndo inclusdo de ativos geradores de fluxos financeiros que
sejam estruturados, sindicados ou alavancados nos ativos subjacentes ao instrumento de divida titularizado, e iii) a vigéncia de
disposicdes relativas a continuidade do servigo de divida.

2) Ver a seccdo Implementation aspects of the public sector purchase programme (PSPP) do sitio do BCE.

Requisitos de elegibilidade aplicaveis a compras de ativos a titulo
definitivo

Em principio, apenas os ativos transacionaveis aceites como garantia em operagdes
de crédito do Eurosistema sao potencialmente elegiveis para compras a titulo
definitivo. Os critérios de elegibilidade dos ativos passiveis de ser utilizados como
garantia em operacdes de crédito do Eurosistema estdo definidos no quadro geral
aplicavel aos instrumentos de politica monetaria. Entre outros aspetos, os ativos
elegiveis tém de cumprir critérios de qualidade de crédito elevados, devendo ter, pelo
menos, uma notacdo de crédito? atribuida por uma instituicdo externa de avaliag&o
de crédito (IEAC) aceite no Eurosystem credit assessment framework (ECAF; quadro
de avaliacdo do crédito do Eurosistema) que corresponda ao nivel 3 (credit quality
step 3 — CQS 3) ou a um nivel superior (CQS 1 e CQS 2) na escala de notagdo de
crédito harmonizada do Eurosistema. No que respeita aos titulos de divida
transacionaveis emitidos pela Republica Helénica, verifica-se uma derrogacao
temporaria deste requisito para compras ao abrigo do PEPP e para as medidas de
emergéncia de flexibilizagdo dos ativos de garantia em resposta a pandemia de
COVID-19. Além disso, os ativos devem ser denominados em euros e emitidos e
liquidados na area do euro.

Para além dos critérios de elegibilidade acima descritos, séo aplicaveis critérios de
elegibilidade especificos consoante o programa de compra. Por exemplo, no caso do
PSPP, do CSPP e do PEPP, existem restri¢cdes relativas a prazos minimos e
maximos. No que respeita ao CSPP, os ativos emitidos por instituigdes de crédito, ou
por emitentes cuja entidade-mae seja uma instituicdo de crédito, ndo sdo elegiveis
para aquisicao. Acresce que, no caso do CSPP, do CBPP3 e do ABSPP, se excluem
das compras os ativos emitidos ou originados por entidades de liquidacao de ativos e
veiculos de gestdo de ativos. No CBPP3, os ativos tém de cumprir as condigdes de
aceitacao para uso proprio como garantia em operagdes de crédito do Eurosistema,
ou seja, as condigBes necessarias para que possam ser utilizados como garantia pela
instituicdo de crédito emitente?®. No caso de instrumentos de divida titularizados, os
devedores subjacentes aos direitos de crédito correspondentes tém de estar
estabelecidos, predominantemente, na area do euro.

22 Qs instrumentos de divida titularizados devem ter, pelo menos, duas notagdes de crédito atribuidas por
uma instituicdo externa de avaliacdo de crédito.

23 Ver artigo 138.°, n.° 3, alinea b), da Orientacéo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu, de
19 de dezembro de 2014, relativa ao enquadramento para a implementac&o da politica monetaria do
Eurosistema (BCE/2014/60) (JO L 91 de 2.4.2015, p. 3).
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As avaliag@es do risco de crédito e
os procedimentos de diligéncia
devida sé@o conduzidos numa base
permanente

Os regimes de pre¢o asseguram
que as compras sao realizadas a
precos de mercado

Sao utilizados indices de referéncia,
a fim de assegurar a diversificacéo

Avaliacdes do risco de credito e procedimentos de diligéncia devida

No &mbito dos programas de compra de ativos do setor privado, o Eurosistema
conduz, numa base permanente e adequada, avalia¢des do risco de crédito e
procedimentos de diligéncia devida no que respeita aos ativos transacionaveis
elegiveis. Os quadros de controlo sdo mantidos recorrendo a determinados
indicadores do risco. As avaliag6es do risco de crédito e os procedimentos de
diligéncia devida seguem o principio da proporcionalidade, segundo o qual os ativos
de maior risco estao sujeitos a uma analise mais exaustiva. Se necessario, podem ser
aplicaveis medidas adicionais de gestéo do risco, também sob reserva do principio da
proporcionalidade, em particular, limitagdes as compras ou suspensédo das mesmas
e, em casos extraordinarios, até vendas de ativos, com base numa avaliagéo
casuistica pelo Conselho do BCE.

Regimes de preco

Os regimes de prego aplicaveis no ambito do APP e do PEPP asseguram que as
compras sao realizadas a precos de mercado para minimizar as distor¢cées do
mercado e facilitar a eficiéncia em termos de riscos. Tém em consideracao 0s pre¢os
de mercado disponiveis, a qualidade desses precos e 0s justos valores. Sao também
efetuadas verificacdes posteriores dos pre¢os para avaliar se os precos de transacao
refletiram os pregos de mercado na altura em que as operacgdes foram realizadas.

As aquisi¢des de instrumentos de divida elegiveis com uma taxa de rendibilidade até
ao vencimento negativa sdo admissiveis em todos os programas de compra de
ativos, incluindo, na medida do necessario, os com uma taxa de rendibilidade inferior
a taxa de juro da facilidade permanente de depésito.

Indices de referéncia

Sao utilizados indices de referéncia para assegurar a constituicdo de uma carteira
diversificada e contribuir para a mitigagdo dos riscos. Os indices de referéncia dos
programas de compra de ativos do setor privado tém por base a capitalizagdo de
mercado dos ativos transacionaveis elegiveis, ou seja, os saldos nominais dos ativos
elegiveis que cumprem as considerag8es em termos de riscos. No caso de
aquisi¢Oes de titulos do setor publico ao abrigo do PSPP e do PEPP, a afetacdo, em
termos de volume, das compras por jurisdicdo é determinada com base na tabela de
reparticdo para subscri¢cdo do capital do BCE. Posto isto, as aquisi¢des ao abrigo do
PEPP séo realizadas de forma flexivel, permitindo flutuagdes na distribuigdo dos
fluxos de compras ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdigdes.
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Os limites por emisséo e por
emitente sdo um instrumento eficaz
para restringir a concentracéo

de riscos

Caixa 2

Limites

Sao aplicaveis limites no ambito do APP. A calibrag¢éo dos limites por emissédo e por
emitente?* tem em conta consideracGes em termos de politicas e de ordem
operacional, juridica e de gestao do risco. Os limites sdo ajustados em fungao da
classe de ativos, sendo efetuada uma distingéo entre ativos do setor publico e do
setor privado. Com o anuncio do PEPP, o Conselho do BCE clarificou que, na medida
em que alguns dos limites autoimpostos possam dificultar a linha de acdo que o
Eurosistema é chamado a adotar para cumprir o seu mandato, ponderaria a alteragéo
desses limites, na medida do necessario, para tornar a sua atuagdo proporcionada
aos riscos enfrentados.

Os limites por emissao e por emitente aplicaveis no contexto do PSPP visam
salvaguardar o funcionamento do mercado e a formacgéo de pregos, assegurar a
proporcionalidade, restringir a concentracao de riscos e assegurar que o Eurosistema
néo se torna no credor dominante das administragfes publicas da area do euro.

O limite por emisséo relativo a obriga¢des supranacionais elegiveis no ambito do
PSPP corresponde a 50% do saldo do ativo emitido. Para as restantes obrigagées
elegiveis no contexto do PSPP, o limite por emisséo é de 33% do saldo da emissao,
desde que, com base numa verificagdo caso a caso, tal ndo resulte na constituicdo
pelo Eurosistema de uma minoria de bloqueio para efeitos de clausulas de acao
coletiva. Caso contrério, o limite por emisséo é de 25%. O limite por emitente relativo
a emitentes supranacionais é de 50% dos ativos elegiveis em circulagédo emitidos
pela instituicdo em causa, sendo de 33% para outros emitentes elegiveis.

Para o ABSPP, 0 CBPP3 e 0 CSPP, os ativos detidos pelo Eurosistema por emissao
ndo devem exceder 70%. No CSPP, sdo aplicaveis limites por emissédo inferiores em
casos especificos, por exemplo, para ativos emitidos por empresas publicas, que séo
processados em consonéancia com o tratamento previsto no PSPP. Além destes
limites por emissao, sdo aplicaveis limites por emitente no CBPP3 e no CSPP. No
caso do CSPP, os limites por emitente sao estabelecidos com base num nivel de
referéncia de atribuigcéo relacionado com a capitalizacéo de mercado de cada grupo
de emitentes, de modo a assegurar uma atribuicao diversificada de compras. Acresce
que poderéo ser aplicaveis limites mais reduzidos se as circunstancias o justificarem,
com base nos resultados dos procedimentos de avaliacdo do risco de crédito e de
diligéncia devida, como acima explicado.

O reexame da estratégia de politica monetéria do BCE

Uma estratégia de politica monetaria parte dos objetivos de politica adotados e/ou atribuidos as
autoridades monetarias, define a forma de atingir estes objetivos e contempla um conjunto adequado
de instrumentos de politica monetéria, indicadores e objetivos intermédios. Uma estratégia de
politica monetaria tem dois objetivos basicos: primeiro, proporciona aos decisores de politica um
guadro analitico coerente que mapeia a evolucdo econémica efetiva ou esperada em decisbes de
politica; segundo, serve também de veiculo para comunicar com o publico. Quando perspetivadas

24 O limite por emitente diz respeito a percentagem maxima de titulos de divida em circulagdo de um
emitente que podem ser detidos pelo Eurosistema.
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ao longo de periodos de tempo mais longos, as estratégias de politica monetéaria tém sempre
evoluido gradualmente em consonancia com a experiéncia e 0s avangos tedricos e empiricos, mas
refletindo também os desafios de politica predominantes da época.

As principais diretrizes da atual estratégia de politica monetaria do BCE assentam na estratégia
inicial orientada para a estabilidade de pregos anunciada em 1998 e aperfeicoada no Ultimo reexame
da estratégia ocorrido em 20032, Esta estratégia tem como objetivo a manutencdo da estabilidade
de precos na area do euro, cumprindo assim o mandato atribuido ao Sistema Europeu de Bancos
Centrais pelo Tratado que institui a Comunidade Europeia. A atribuicdo de um objetivo primordial de
estabilidade de pregos a um banco central independente esta enraizada na convicgdo de que uma
politica monetéaria que mantenha a estabilidade de precos de forma credivel e duradoura dara o
melhor contributo geral para a melhoria das perspetivas econémicas e do nivel de vida.

Desde 2003, ano em que o BCE efetuou pela Ultima vez um reexame da sua estratégia, a economia
da area do euro e a economia mundial sofreram profundas mudancas. A Ultima década
caraterizou-se por um declinio persistente da inflacao e das taxas de juro de equilibrio, refletindo
influéncias seculares e ainda em curso da globalizag&o, da digitalizacdo e do envelhecimento da
populacao, refor¢adas pelo legado da crise financeira. A existéncia de taxas de juro extremamente
baixas dificultou a reducao da restritividade da politica monetéaria pelos bancos centrais, quando a
inflacao se situa abaixo do objetivo e o crescimento econémico € fraco. A aplicagdo de taxas de juro
diretoras negativas aproximou o BCE e outros bancos centrais de um limite inferior efetivo para estas
taxas, um limite além do qual se espera que novas reducdes das taxas de juro percam a capacidade
de proporcionar um estimulo econdémico adicional. Neste contexto, muitos bancos centrais, como o
BCE, expandiram o seu conjunto de instrumentos de politica monetéaria — por exemplo, adotando
programas de compra de ativos e disponibilizando novas formas de financiamento a longo prazo do
setor bancério. Por Ultimo, mas ndo menos importante, as altera¢des climaticas surgiram
recentemente como uma ameagca preocupante e generalizada para o futuro bem-estar econémico e
social em todo o mundo, e as provaveis implicacdes para a politica monetaria ainda tém de ser
estudadas.

Neste enquadramento, o Conselho do BCE langou um reexame da sua estratégia em janeiro de
2020. O objetivo do reexame é analisar exaustivamente as forgas que estdo a impulsionar todos
estes desenvolvimentos estruturais e ponderar se, e como, o BCE devera, em resposta, ajustar a sua
estratégia de politica monetaria, com vista a garantir que permanece adequada. O reexame assume
0 mandato atribuido pelo Tratado como um dado adquirido. Devido & pandemia, o reexame sofreu
um ligeiro atraso e espera-se que esteja concluido no segundo semestre de 2021.

Ambito e processo do reexame

Em principio, o reexame da estratégia abrange todos os aspetos relevantes da politica monetaria do
BCE ao abrigo do seu mandato. Os temas podem ser agrupados de acordo com o objetivo primordial
do BCE e outras consideragfes pertinentes. Em relagéo ao objetivo primordial, os elementos a
estudar e discutir séo os indicados a seguir. Qual € a melhor forma de medir a inflagao? O que
impulsiona a evolugéo da inflagdo? Quao eficazes e eficientes sdo os instrumentos de politica
monetéria do BCE, tanto individualmente como em conjugacao, a orientar a inflagdo? Como
guantificar o objetivo da estabilidade de precos? Qual € a melhor forma de comunicar sobre a politica

25 Ver o artigo intitulado “A estratégia de politica monetaria do Eurosistema orientada para a estabilidade”,

Boletim Mensal, BCE, janeiro de 1999, e o artigo intitulado “Resultado da avaliagdo do BCE da sua

estratégia de politica monetéria”, Boletim Mensal, BCE, junho de 2003.

Relatério Anual do BCE de 2020

50



monetaria? No que respeita a outras consideragdes pertinentes, a questao principal que se coloca €
até que ponto e em que condic¢des a politica monetéaria pode também ter em conta a evolugdo da
economia real (ou seja, o ciclo econdémico e as condicdes de emprego) e 0s riscos para a
estabilidade financeira e a sustentabilidade ambiental (alteragdes climaticas) quando se prossegue
uma politica orientada para a estabilidade de pregos. Neste contexto, o reexame abrange igualmente
as interacdes da politica monetaria com as politicas orcamentais e macroprudenciais. A fim de
aprofundar o entendimento de todas estas questdes essenciais, 0 BCE criou 13 grupos de trabalho
(ver afigura A). No &mbito desses grupos de trabalho, membros do pessoal do BCE e dos BCN estéo
a colaborar de forma estreita, com vista a preparar conjuntamente a analise subjacente aos debates
no seio do Conselho do BCE.
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Figura A

Grupos de trabalho no contexto do reexame da estratégia do BCE

Alterac@es climaticas

Digitalizacdo

Examina os riscos originados
pelas alteracdes climaticas e
como estes riscos influenciam o
quadro de politica monetaria.

Estuda as implicacdes da
digitalizagdo para o funcionamento
da economia e para a conducéo da

politica monetaria.

Politica orgcamental e monetaria

Modelizacdo do Eurosistema e iy

Faz um balanco do panorama das
politicas orgamentais na area do
euro e avalia as implicagdes para a
politica monetaria.

Avalia lacunas de conhecimento
nos principais modelos utilizados
no processo de tomada de
decisdes de politica monetaria.

Expetativas de inflagdo Medi¢éo da inflagéo

Analisa 0 método mais rigoroso
para medir a inflagdo e avalia
possiveis questdes de medicao.

Analisa como se formam as
expetativas de inflagdo e aprofunda
a compreenséo dos principais
fatores impulsionadores.

Comunicacédo da politica monetéaria Intermediacéo financeira ndo bancéri

Examina como as mudancgas na
estrutura do setor financeiro, em
particular o papel crescente das
instituicdes ndo bancérias, afetam
a conducao da politica monetaria.

Avalia a estratégia de comunicagao do
BCE relativamente as decisdes de
politica monetaria e & compreensédo do
publico em geral sobre o BCE.

Produtividade, inovagéo e

progressos tecnolégicos

Avalia desenvolvimentos na
produtividade e tecnologia e analisa
as implicagdes para a politica
monetaria.

Emprego

Estuda como o (des)emprego afeta
a conducédo e o éxito da politica
monetaria.

Globalizagéao

Avalia o impacto da globalizagdo na
transmissédo das decisdes de
politica monetéaria a economia e a
inflagéo.

Politica macroprudencial, politica

monetaria e estabilidade
financeira

Contribui para a avaliagdo da
interacéo entre politicas
macroprudenciais, estabilidade
financeira e politica monetaria.

Objetivo de estabilidade de precos

Apresenta uma andlise da
formulagdo numérica pelo BCE da
estabilidade de precos e
abordagens alternativas a
consecugdo da estabilidade de
pregos.

Fonte: BCE.

Relatério Anual do BCE de 2020



Interacdo como elemento fundamental do processo de reexame

Com o intuito de assegurar um amplo entendimento e apoio da sua estratégia de politica monetaria,
o BCE convidou um vasto leque de partes interessadas a dar o seu contributo para o processo de
reexame da estratégia. Para o efeito, organizou uma série de atividades de intercambio e interacao
com o publico. O reexame da estratégia mereceu um lugar de destaque em trocas de pontos de vista
regulares e ad hoc com deputados do Parlamento Europeu. Foram também organizadas sessfes
com o meio académico, e o reexame da estratégia tornou-se um tema central em inmeras
conferéncias e seminarios com universidades, participantes no mercado, a comunidade de bancos
centrais e os meios de comunicacéo social, incluindo no Férum do BCE sobre Banca Central.

Os cidadaos foram convidados a apresentar as suas perspetivas através do Portal “O BCE escuta”.
Durante um periodo de oito meses, cerca de 4000 cidadaos partilharam os seus pontos de vista, que
foram compilados num relatorio e enviados ao Conselho do BCE para apreciagdo. Os temas que 0s
cidaddos abordaram incluem a estabilidade de precos e o seu significado no dia a dia e um amplo
conjunto de questdes econdmicas tao diversas como as desigualdades, a poupanca e as pensoes, 0
desemprego e a precariedade do emprego, as perspetivas econémicas e as alteragdes climaticas.

O reexame da estratégia também serviu de incentivo para reforcar ainda mais as relagées do BCE
com organizacdes ndo governamentais. Nesse sentido, o primeiro evento “O BCE escuta” foi
organizado pela presidente do BCE, Christine Lagarde, e pelo membro da Comissdo Executiva
Philip R. Lane em 21 de outubro de 2020. Este evento online reuniu 22 representantes de

18 organizacgfes da sociedade civil, que desempenham fun¢des em nove setores diferentes. Varias
organizacoes referiram que a atual crise constitui uma oportunidade para rever a estratégia de
politica monetéaria do BCE, tendo em conta as preocupagdes do publico e da sociedade civil. No sitio
do BCE, encontra-se disponivel uma sintese dos contributos fornecidos por organizacdes da
sociedade civil. As respostas recebidas, bem como os contributos resultantes de outras atividades
de interag&o, estdo na base das atuais deliberages do Conselho do BCE.

O BCE e os BCN continuar&o a organizar atividades de interagdo durante o processo de reexame da
estratégia, mas também apos a conclusdo do mesmo, com vista a colaborar com todas as partes
interessadas no sentido de assegurar um amplo entendimento da nova estratégia de politica
monetaria que decorrera do reexame.
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3.1

Enguadramento da estabilidade
financeira pleno de desafios para
institui¢des financeiras bancarias e
ndo bancérias

Setor financeiro europeu: riscos
acrescidos devido a pandemia

A conjuntura de estabilidade financeira foi significativamente afetada pela propagacao
da pandemia de COVID-19 durante 2020. A pandemia ndo s6 foi uma crise de saude
publica, como também levou a um aumento acentuado das vulnerabilidades para a
estabilidade financeira nos varios mercados e setores. Os bancos centrais, 0s
governos e outras autoridades adotaram um vasto conjunto de medidas de apoio de
politica, que ajudaram a conter riscos imediatos para a estabilidade financeira. No
entanto, as vulnerabilidades a médio prazo mantiveram-se elevadas, contando-se
entre as principais preocupac¢des uma crescente vulnerabilidade a corre¢ces dos
precos dos ativos, um aumento dos desafios ao servigo da divida para empresas,
familias e soberanos, o novo enfraquecimento da rentabilidade dos bancos, bem
como os riscos de crédito e de liquidez para as instituigdes financeiras ndo bancarias.
Nesta conjuntura, o BCE tomou medidas para mitigar os choques financeiros
decorrentes da pandemia. Em particular, as medidas de politica macroprudencial
centraram-se na manutencao do fluxo de crédito a economia, enquanto a Supervisao
Bancéaria do BCE incidiu na mitigagdo do impacto da crise e na promogao da
resiliéncia do setor bancario europeu. Em 2020, o BCE continuou a contribuir para as
guestdes estruturais, incluindo a concluséo da unido dos mercados de capitais e a
resolucao dos desafios crescentes que os riscos climaticos podem colocar ao sistema
financeiro da area do euro.

Enquadramento da estabilidade financeira em 2020

A pandemia de coronavirus ampliou as vulnerabilidades para a estabilidade financeira
existentes, identificadas pelo BCE em anos anteriores. A pandemia, a incerteza em
torno da sua trajetéria futura e respetivo impacto nas perspetivas econémicas e no
endividamento dos soberanos, das empresas e das familias foram os principais
fatores que influenciaram os riscos para a estabilidade financeira em 2020. O impacto
econdémico da crise no conjunto dos paises da area do euro tem sido muito
significativo, com efeitos heterogéneos sobre o crescimento do valor acrescentado
entre paises e setores, num contexto de aumento acentuado do endividamento das
empresas e dos soberanos, em particular em paises com niveis de divida elevados
preexistentes. Uma recuperacao desigual entre setores e paises aumentou 0s riscos
de fragmentacao. Os bancos também enfrentaram riscos mais elevados, refletindo a
perspetiva de uma deterioracédo da qualidade dos ativos associada a queda da
atividade econémica. Fora do setor bancéario, os fundos de investimento, incluindo
fundos do mercado monetario, registaram em marco fluxos de saida de uma
magnitude vista pela Ultima vez durante a crise financeira mundial, o que amplificou
as perturbac¢des no mercado. Os fundos tornaram-se cada vez mais vulneraveis a
fluxos de saida em larga escala, uma vez que se tinham voltado para ativos de maior
risco e mais iliquidos nos ultimos anos, encorajados pelo enquadramento de taxas de
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Foram identificadas quatro
vulnerabilidades importantes para a
estabilidade financeira

rendibilidade baixas. Também as seguradoras procuraram impulsionar os seus
ganhos numa conjuntura particularmente desafiante, caraterizada por taxas de juro
baixas e um nimero crescente de pedidos de acionamento de seguros decorrentes
da pandemia.

No curto prazo, os riscos para a estabilidade financeira decorrentes da pandemia
foram contidos por um apoio em termos de politicas macigo e oportuno. A importancia
das medidas de politica para conter o impacto da pandemia na estabilidade
econdémica e financeira torna igualmente importante a gestdo da saida deste apoio.
Quatro vulnerabilidades importantes para a estabilidade financeira na area do euro
num horizonte temporal de 2 anos foram identificadas pelo BCE em 2020 e
abordadas no seu relatério semestral sobre a estabilidade financeira (Financial
Stability Review) (ver a figura 1):

Figura 1
Principais vulnerabilidades para a estabilidade financeira na area do euro

Crescente vulnerabilidade dos precos Empresas de elevada

dos ativos a correcdes rendibilidade com
notacéo B- ou menor

« Perspetivas elevadas de notagées negativas A
» Emisséo avultada de divida aumenta a
alavancagem

« Crescente dispersédo do setor acionista

« Sobrevalorizagéo de algumas classes de ativos

Aumento dos desafios ao servigo da

divida para empresas, familias e Probabilidade de As perspetivas sdo dominadas
soberanos incumprimento de novos pela pandemia, embora o vasto

i jaca i éstl . o )
* Possivel reavaliacao do risco soberano empréstimos aempresas apoio de politicas tenha ajudado
« Risco de nexo soberanos-empresas areduzir significativamente o

« Agravamento das condi¢des no mercado TS
de trabalho T120 T220 E necessario gerir com cautela a
saida do pacote abrangente de
medidas de politica orcamental
para evitar uma queda abrupta...

« Risco de correcdes no mercado imobiliarig

. - ... incluindo assegurar que as
Novo enfraquecimento da rentabilidade 9 q

dos bancos num contexto de perdas de [N reservas de fundos proprios dos
crédito paraa RoE dos bancos bancos podem ser utilizadas
« Valorizagio a precos de mercado I G ezl para limitar a desalavancagem,

j desenvolvendo simultaneamente
reduzida um quadro macroprudencial
« Crescente risco de crédito b eficaz para instituicdes néo

L bancérias.
« Crescente exposicao a divida soberana

« Melhores condig6es de financiamento

Crescente risco de crédito e de liquidez de
instituicdes ndo bancarias num contexto TransagGes de titulos
de nova assuncéo de riscos de divida de fundos

* Novas entradas de fundos
* Maior exp. ao risco de crédito das empresas
* Reducéo das detencdes de numerario e ativos

liquidos T120 T220
« Desafios de rentabilidade para as seguradoras

Fonte: BCE.
Notas: Avaliagdo da estabilidade financeira em 25 de novembro de 2020. RoE: “return on equity” (rendibilidade dos capitais préprios).
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. Primeiro, a solidez dos precos dos ativos e a nova assuncao de riscos tornaram
alguns mercados cada vez mais suscetiveis a corre¢des. Apds a turbuléncia de
margo, uma recuperagao notavel, mas irregular, nos mercados financeiros
durante o verdo contrastou com fundamentos econémicos fracos, com os
investidores possivelmente a dar mais importancia aos riscos econémicos em
sentido descendente mais contidos a medida que o ano progredia e a
implementagéo de medidas de apoio as politicas econémicas. Em particular, o
dinamismo de alguns mercados acionistas causou alguma preocupacao quanto
a uma desconexao face aos fundamentos econdmicos subjacentes. Os
diferenciais de crédito cairam para os niveis observados antes da pandemia em
todo o espetro de notagBes e mostraram-se restritivos dadas as perspetivas
econdmicas, particularmente para o segmento de elevada rendibilidade do
mercado de obrigacbes de empresas.

e  Segundo, aumentaram as vulnerabilidades no setor publico e no setor privado
ndo financeiro. Os governos em toda a area do euro implementaram um vasto
leque de medidas de apoio orcamental em resposta a pandemia, que implicaram
défices orgamentais consideraveis em 2020. Paralelamente, as empresas
recorreram a linhas de crédito e emitiram grandes volumes de obrigacdes para
satisfazer as necessidades de liquidez. Por conseguinte, niveis mais elevados
de divida dos soberanos e das empresas poderéo dar origem a novas
preocupagdes quanto a sustentabilidade da divida no futuro. Os balancos das
familias foram modestamente afetados pela pandemia gragas aos regimes
governamentais de apoio ao rendimento. Porém, o fim abrupto das medidas
poderia conduzir a uma redugéo da capacidade de servi¢o da divida das familias
e a um novo enfraquecimento dos fundamentos das empresas, ja fragilizados.
O risco de uma correcéo nos mercados imobiliarios residencial e comercial
também aumentou em 2020, com sinais cada vez mais visiveis de
sobrevalorizagdo no conjunto da area do euro, e uma queda abrupta e
sustentada da atividade no mercado imobilidrio comercial.

e  Terceiro, os bancos da area do euro enfrentaram uma combinacao de
preocupagdes crescentes em matéria de qualidade dos ativos, problemas
estruturais persistentes e pressdes continuas sobre a rendibilidade. Previa-se
que a rendibilidade dos bancos se mantivesse fraca e recuperasse de forma
muito gradual para os niveis observados antes do inicio da pandemia. Além
disso, observaram-se sinais iniciais de deterioracdo da qualidade dos ativos em
2020, o que acabara por se traduzir em perdas de crédito e em créditos nao
produtivos.

. Quarto, as vulnerabilidades continuaram a acumular-se no setor financeiro ndo
bancério, em resultado da nova assuncéo de riscos. Na sequéncia do regresso
dos fluxos de entrada de recursos, os fundos de investimento da area do euro
reduziram a percentagem de detengdes de ativos liquidos e aumentaram a
respetiva exposi¢ao a divida de maior duragédo e de menor notagdo das
sociedades nao financeiras. Isto deixou os fundos de investimento vulneraveis a
grandes fluxos de saida em caso de possivel turbuléncia no futuro. Ao mesmo
tempo, as seguradoras enfrentaram desafios em termos de rentabilidade
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decorrentes de volumes de subscricdo mais baixos e de provisfes para
indemnizacgao mais elevadas, devido quer a pandemia quer a um nimero
relativamente elevado de catastrofes naturais em 2020.

O potencial para que essas vulnerabilidades se materializem simultaneamente e
porventura se ampliem mutuamente aumenta ainda mais 0s riscos para a
estabilidade financeira.

Os riscos a mais longo prazo néo Outras vulnerabilidades para além do horizonte de curto a médio prazo com potencial
devem ser esquecidos . . . . 2
impacto negativo no setor financeiro foram também destacadas pelo BCE em 2020,
nomeadamente 0s riscos para a estabilidade financeira colocados pelas alteracdes
climaticas (ver a caixa 3) e 0s riscos operacionais decorrentes de vulnerabilidades
cibernéticas.

Caixa 3
O BCE e as alteracdes climaticas

Aresolucao dos desafios impostos pelo impacto das alteracdes climaticas tornou-se uma prioridade
central para os decisores de politica em todo o mundo — incluindo os bancos centrais. As potenciais
consequéncias dos riscos fisicos e de transicdo decorrentes das alteragdes climaticas sao amplas,
afetando assim um vasto leque de areas de trabalho, também no ambito do BCE e da Superviséo
Bancaria do BCE. O BCE estéa a explorar todas as formas possiveis de contribuir para limitar os
riscos decorrentes das alteracgdes climaticas no ambito do seu mandato. Neste contexto, criou
recentemente um centro dedicado as alteracdes climaticas a fim de moldar e orientar a sua agenda
climatica, tendo em consideragéo todas as perspetivas relevantes para a banca central.

O contributo do BCE para as discuss8es de politica sobre as altera¢cfes climaticas

O impacto das alterag8es climaticas € monitorizado de perto e de multiplos angulos por especialistas
do BCE. Os trabalhos comecaram a incorporar os riscos climaticos nos modelos e métodos de
previsao da instituicdo e a avaliar as suas consequéncias para a conduc¢édo da politica monetéria,
para a estabilidade financeira e para as préprias carteiras de investimento do BCE. As obrigacdes
verdes assumiram uma maior importancia no contexto dos programas de aquisi¢éo de ativos do
BCE, e estéo a ser acompanhados de perto novos tipos de instrumentos financeiros relacionados
com o clima. As autoridades de supervisdo estdo também a interagir ativamente com os bancos para
os sensibilizar para os riscos decorrentes das alteragfes climaticas, para garantir que esses riscos
sejam devidamente contabilizados e geridos nas estratégias dos bancos. Neste contexto, a presente
caixa apresenta uma panoramica geral das principais areas de trabalho do BCE sobre este tema
transversal, ou seja, nas areas de politica fulcrais da estabilidade financeira e da politica prudencial,
analise macroecondmica e politica monetaria, operacdes e gestdo do risco nos mercados
financeiros, infraestruturas dos mercados financeiros e pagamentos, estudos econémicos e
estatisticas, bem como politicas e regulamentacgéo financeira na UE. Descrevem-se as principais
atividades em curso a nivel interno, no ambito do Eurosistema e em féruns internacionais,
destacando igualmente os trabalhos futuros e os principais desafios nos quais os especialistas do
BCE se concentrardo ao longo dos proximos anos.

No que se refere a estabilidade financeira, o BCE esta a trabalhar com o Comité de Estabilidade
Financeira do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), em estreita colaboragao com o Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS), na monitorizacao e avaliagao de Ultima geragao dos riscos
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climaticos. Este trabalho baseia-se num primeiro ano de trabalho inicial, cujos resultados foram
publicados num relatorio do CERS em junho de 2020. No seu segundo ano de existéncia, a equipa
do projeto tem por objetivo desenvolver um painel de monitorizacéo dos riscos para os intermediarios
financeiros, bem como explorar novas abordagens de modelizag&o para captar as contrapartidas de
longo prazo dos riscos climaticos. As exposi¢des dos intermediarios financeiros a riscos
relacionados com o clima continuaram a ser analisadas em caixas especificas do Financial Stability
Review do BCE. A instituicdo estd também a desenvolver um teste de esfor¢o do clima do topo para
a base, a nivel de toda a economia, com base em informagdes extremamente granulares sobre a
vulnerabilidade das empresas aos riscos climaticos e as posi¢coes em risco dos bancos. Este
exercicio sera considerado no debate publico sobre o carater significativo dos riscos de transigéo e
fisicos ao longo de um horizonte de 30 anos, com base em cenarios prospetivos, e langara também
as bases para possiveis medidas politicas macroprudenciais neste dominio.

A Supervisédo Bancéria do BCE publicou o Guia sobre riscos climaticos e ambientais do BCE em
novembro de 2020, definindo as suas expetativas prudenciais nos termos do quadro regulamentar
atual. O guia descreve a forma como o BCE espera que as instituicdes considerem 0s riscos
climaticos e ambientais ao formular e aplicar as respetivas estratégias de negdécio e quadros de
governagéao e de gestdo do risco. Explica ainda como o BCE espera que as instituicdes se tornem
mais transparentes, melhorando as suas divulgagdes relacionadas com o clima e o ambiente. Além
disso, o BCE avaliou as divulga¢@es de riscos ambientais e climaticos de todas as instituicdes sob a
sua supervisdo direta. Embora tenha havido alguma melhoria desde o ano anterior, o relatorio
conclui que as divulgagdes de riscos s@o apenas escassamente fundamentadas com informacao
guantitativa e qualitativa relevante e que a maioria das instituicdes ainda néo divulga exaustivamente
o seu perfil de risco.

Além do mais, o BCE estéa a trabalhar no impacto macroeconémico dos riscos climaticos. Em
particular, estdo em curso trabalhos para investigar os riscos macroeconémicos diretamente
decorrentes das alteragdes climaticas e de politicas que visem a mitigacdo e adaptacdo aos riscos
climaticos. Os especialistas do BCE estdo tambhém a avaliar a necessidade de adaptagdo dos
modelos macroecondémicos e das proje¢cdes macroeconémicas que servem de suporte as decisfes
de politica monetéaria. O BCE tem vindo a analisar as implicag6es macroeconémicas das alteracfes
climaticas para a condugédo da politica monetéria. A ténica recaiu nas implicacdes das alteragdes
climaticas e das politicas de transicao conexas para: i) a transmisséo da politica monetéria e a
disponibilizacao de crédito, ii) a taxa de juro natural e a margem para a formulagéo da politica
monetéria, e iii) a conducéo da politica monetaria num contexto de maior intensidade e volatilidade
dos choques macroecondémicos. No contexto do reexame da estratégia de politica monetéria, foi
dedicada atencdo também a forma como as alteracdes climaticas podem afetar a conducao da
politica monetéria, tendo em conta 0 mandato de manutencéo da estabilidade de precos e de apoio
as politicas econémicas gerais na Unido, a fim de contribuir para a concretizagao dos objetivos da
Uni&o previstos no artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia. Além disso, o artigo 11.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia estipula que as exigéncias em matéria de prote¢éo do
ambiente devem ser integradas na definigdo e execugao das politicas e a¢gfes da Unido, em especial
com o objetivo de promover um desenvolvimento sustentavel.

O BCE esta também a refletir sobre a forma como dar resposta as consideragfes sobre as
alteracdes climaticas no ambito dos quadros de implementacédo da politica monetaria e de gestao
do risco do Eurosistema. Esta andalise depende da melhoria da informagéo disponivel sobre a
exposicao dos agentes econdmicos aos riscos e oportunidades relacionados com as alteracdes
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climaticas. Os dados atualmente disponiveis sao, no entanto, inconsistentes, amplamente
incomparaveis e por vezes pouco fiaveis. Por conseguinte, o BCE tem vindo a apelar a uma
divulgacao mais uniforme e generalizada da informac&o relacionada com o clima. Neste contexto,
enquanto utilizador de notag8es de risco, 0 BCE esta igualmente interessado em compreender como
os riscos das alteragdes climaticas sao incorporados nos respetivos processos de notacdo. Embora
reconhecendo que as agéncias de notacao de risco tém tomado algumas medidas para incorporar
0s riscos ambientais nas notag8es de risco de crédito, ainda existe uma margem significativa para
melhorias, especialmente relacionadas com a divulgagéo da relevancia e do carater significativo dos
riscos das alteracdes climaticas nas notacdes de risco.

No seu fundo de pensdes, que é gerido passivamente por dois gestores de ativos externos, o BCE
prossegue uma ampla politica de investimento sustentavel e responsavel, baseada numa exclusao
seletiva e em orientagdes quanto a votagao por procuragdo que incorporam padrdes ambientais,
sociais e de governagdo. Em 2020, todos os indices acionistas de referéncia convencionais
acompanhados pelo fundo de pensées foram substituidos por equivalentes hipocarbénicos, o que
reduziu significativamente a pegada de carbono das carteiras de agfes. No futuro, o BCE pretende
explorar a possivel expansao dos indices hipocarboénicos para as classes de ativos de rendimento
fixo. Na sua carteira de fundos préprios, o BCE aplica uma estratégia tematica de investimento
sustentavel e responsavel que visa um aumento da percentagem de titulos verdes. Esta estratégia
esta a ser progressivamente implementada por meio de compras diretas de obrigacdes verdes em
mercados secundarios, que serdo complementadas por posi¢des obtidas através de outros veiculos
de investimento.

As estatisticas e os dados de elevada qualidade relacionados com o clima constituem uma
condicao prévia necessaria para permitir uma analise informada dos tdpicos relativos as alteracfes
climaticas e dos riscos conexos relevantes para efeitos de banca central. Para atender a essas
necessidades, o Comité de Estatistica do SEBC preparou uma panoramica sistematizada das fontes
de dados existentes, das necessidades dos utilizadores, dos desafios metodoldgicos e das lacunas
de dados que urge colmatar. Numa conjuntura de evolugéo das necessidades dos utilizadores, os
trabalhos estatisticos centrar-se-ao em primeiro lugar no desenvolvimento de um conjunto de
indicadores, inicialmente a titulo experimental, abrangendo o volume de instrumentos financeiros
verdes, a pegada de carbono das instituigdes financeiras, bem como as suas exposi¢des a riscos
fisicos relacionados com o clima.

Os especialistas do BCE estdo a desenvolver cada vez mais projetos de investigagdo no dominio
das alteracdes climaticas. Varios documentos de investigacédo foram ja publicados na Série de
Documentos de Trabalho do BCE, incluindo um estudo do impacto das catastrofes naturais na
inflacd0?®, uma analise do papel que os mercados financeiros desempenham na transicdo verde?’,
um estudo da concecéo étima dos impostos sobre o carbono?® e uma analise da ligac&o entre as
infecbes por COVID-19 e as carateristicas ambientais locais?®. Os trabalhos de investigacdo em
curso incluem analises das posi¢des em risco dos bancos de grande dimensao, do papel que os

26 Ver Parker, M., The impact of disasters on inflation, Série de Documentos de Trabalho, n.° 1982,
BCE, novembro de 2016.

27 Ver De Haas, R. e Popov, A., Finance and carbon emissions, Série de Documentos de Trabalho,
n.° 2318, BCE, setembro de 2019.

28 Ver Benmir, G., Jaccard, |. e Vermandel, G., Green asset pricing, Série de Documentos de Trabalho,
n.° 2477, BCE, outubro de 2020.

29 Ver Agnoletti, M., Manganelli, S. e Piras, F., Covid-19 and rural landscape: the case of Italy, Série de
Documentos de Trabalho, n.° 2478, BCE, outubro de 2020.
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bancos desempenham no fomento das alteragées climaticas, da fixagdo de pregos das obrigagfes
verdes, do efeito do sistema de comércio de licencas de emisséo da UE sobre a polui¢cao gerada por
empresas, da lacuna em matéria de seguros contra as alteracdes climaticas, do impacto das
alteracdes climaticas na fixagdo dos pregos das agdes e do efeito dos impostos sobre o carbono na
descarbonizacéo, entre outros.

No que respeita as infraestruturas dos mercados financeiros e aos pagamentos, o BCE, em
colaboracdo com outros bancos centrais nacionais (BCN) da area do euro, langou dois grupos de
trabalho: o primeiro tem por objetivo compreender a melhor forma de estudar a pegada ambiental
dos pagamentos sem utilizagdo de numerario e o segundo visa compreender o impacto potencial
dos riscos climaticos nas IFM, centrando-se inicialmente nas contrapartes centrais. No dominio das
notas de banco, o BCE, juntamente com os BCN do Eurosistema e os fabricantes acreditados,
prosseguiram esfor¢cos para tornar as notas de euro mais verdes. As metas seguintes acordadas
incluem a transi¢cdo para matérias-primas mais respeitadoras do ambiente e a realizacao de projetos
especificos para reduzir o impacto ambiental das notas durante a sua produgao, durante a sua
utilizacdo e no final da sua vida.

O BCE continuou a contribuir para o desenvolvimento do quadro regulamentar em féruns da UE e
internacionais. Deu impeto a agenda politica da UE através da publicagdo de uma resposta do
Eurosistema abrangente as consultas publicas da Comissé@o Europeia sobre a estratégia renovada
para o financiamento sustentavel e a revisdo da Diretiva Divulgagéo de Informag8es Nao
Financeiras. Na qualidade de membro do grupo de peritos em financiamento sustentavel e do seu
sucessor — a Plataforma para o Financiamento Sustentavel —, o BCE apoiou as iniciativas de politica
da UE relacionadas com o quadro relativo a taxonomia e a melhoria da sua possibilidade de
utilizacdo para o setor bancario. Recentemente, tem contribuido para os trabalhos preparatérios
sobre possiveis normas de relato nao financeiro na UE. O BCE também salientou em foruns
internacionais (incluindo o G7, o0 G20 e o Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria (CBSB)) a
importancia de desenvolver quadros regulamentares coerentes a nivel internacional e de evitar a
fragmentacao regulamentar.

Na qualidade de membro da Rede para a Ecologizag&o do Sistema Financeiro (Network for
Greening the Financial System — NGFS), o BCE tem estado ativamente envolvido na promocéo de
uma transigao regular para uma economia hipocarbénica, dando contributos importantes para os
cinco grupos de trabalho especificos pelos quais a rede dividiu o seu trabalho (microprudencial e
supervisdo; macrofinanceiro; refor¢co do financiamento verde; suprimento de lacunas de dados; e
investigacao). Em reconhecimento do seu papel ativo e do seu contributo, o BCE aderiu ao 6rgao
executivo da rede, o Comité Diretor, em 2020. Contribui igualmente para o grupo de trabalho de alto
nivel do CBSB sobre riscos financeiros relacionados com o clima (Task Force on Climate-related
Financial Risks — TFCR), que esta a trabalhar em dois relatérios analiticos, um sobre canais de
transmisséo de riscos climéticos e outro sobre metodologias de mensuracéo.

Sustentabilidade e desempenho ambiental do BCE

Em 2020, o BCE celebrou o 10.° aniversario do seu sistema de gestdo ambiental certificado, gerido
de acordo com o sistema de ecogestéo e auditoria da UE (Eco-Management and Audit Scheme —
EMAS) e com a norma ISO 14001. Durante a Ultima década, os esfor¢os destinados a melhorar o
desempenho ambiental do BCE produziram resultados visiveis. Entre 2008 e 2019, a pegada de
carbono do BCE diminuiu 38%, apesar de um aumento substancial do &mbito de reporte e dos locais
de trabalho. No mesmo periodo, as emissdes por local de trabalho foram reduzidas em 75%,
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principalmente impulsionadas pela diminuicdo do consumo de energia, pela compra de eletricidade
renovavel, bem como por uma melhoria das emissdes relacionadas com o deslocamento dos
funcionarios para e do trabalho (antes da passagem para um ambiente de teletrabalho em 2020).
Para mais pormenores sobre o desempenho ambiental do BCE, pode-se consultar a atualizacéo de
2020 da declaracdo ambiental do BCE.

Em 2020, o BCE realizou varias atividades para melhorar o desempenho ambiental das operagdes
diarias, apesar dos desafios colocados pela pandemia de COVID-19. Foram instaladas colmeias,
“hotéis” para insetos e espacos de nidificagédo para aves e morcegos, a fim de promover ainda mais
a biodiversidade nas instala¢des do BCE, e os padrdes de irrigacdo foram ajustados de modo a
reduzir ainda mais o0 consumo de agua na instituicdo. Embora os requisitos de higiene tenham
afetado o seu sistema de residuos, os esfor¢os para reduzir os residuos prosseguirdo, com uma
mudangca para solucdes reutilizaveis sempre que possivel e com melhorias na infraestrutura de
residuos nos pisos de escritorios. As atividades de sensibilizacdo e envolvimento dos funcionarios
foram realizadas exclusivamente em formatos online ao longo de 2020, com palestras e encontros
de trabalho sobre a reducéo do impacto ambiental do teletrabalho. Estas atividades incluiram a
participacdo na Hora do Planeta organizada pela WWF, no Dia do Défice Ecoldgico, na Semana
Europeia da Mobilidade e na Semana Europeia da Prevencao de Residuos.

Como a pandemia resultou num menor nimero de viagens de negdcios e em mais reunides online,
estdo em curso discussdes para apoiar a reducao das viagens de negocios a longo prazo e para
desenvolver uma abordagem sistematica de reunifes e eventos sustentaveis, tanto presencialmente
como online.

Em termos prospetivos, o BCE fixard metas ambientais ainda mais ambiciosas, em consonancia com
os principais esforgos internacionais de combate as alteragfes climaticas, continuando ao mesmo
tempo a aperfeicoar os seus métodos para contabilizar as emissdes de carbono e a compensacao
das suas emiss0es residuais de carbono em conjunto com um namero crescente de instituicdes
europeias. Por ultimo, a partir de 2022, o BCE tenciona apresentar um relatério holistico sobre a sua
sustentabilidade global, indo assim mais além no seu desempenho ambiental.

3.2 Politica macroprudencial para mitigar a prociclicidade do

setor bancario e apoiar a recuperacao econémica

As politicas macroprudenciais s&o As vulnerabilidades no sistema financeiro com o potencial de causar riscos sistémicos

um instrumento-chave para fazer
face as vulnerabilidades para a

podem ser combatidas através de politicas macroprudenciais. O Regulamento do

estabilidade financeira MUS atribui um papel importante e poderes especificos ao BCE neste dominio.

O BCE tem a funcgéo de avaliar as medidas macroprudenciais prospetivas aplicaveis
aos bancos por forga da legislacéo da UE e adotadas pelas autoridades nacionais dos
paises participantes no Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), tendo poderes para
aplicar medidas mais rigorosas do que as adotadas a nivel nacional. Em resposta ao
surto de coronavirus em 2020, as autoridades nacionais da area do euro, em consulta
com o BCE, tomaram importantes medidas de politica macroprudencial, com vista a
preservar a estabilidade financeira e atenuar o impacto econémico do choque

causado pela pandemia.
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O BCE apoiou de forma pré-ativa as
acdes de politica das autoridades
macroprudenciais em toda a area
do euro

E desejavel a criacdo de uma
margem para a politica
macroprudencial através de
reservas mais liberaveis

Politica macroprudencial pro-ativa para apoiar a economia e
preservar a estabilidade financeira

O BCE adotou uma abordagem proé-ativa e agiu rapidamente no dominio da politica
macroprudencial, dando assim um importante contributo para apoiar a economia real,
assegurando simultaneamente a estabilidade financeira. Incentivou e apoiou as
medidas de politica das autoridades macroprudenciais nos paises participantes no
MUS, disponibilizando o capital dos bancos para absorver perdas e apoiar os
empréstimos as familias e as empresas. Estas autoridades nacionais liberaram mais
de 20 mil milhdes de euros de requisitos de reservas de fundos prdprios®,
principalmente através da liberagdo total ou parcial de reservas contraciclicas de
fundos préprios.

Para a eficacia da politica macroprudencial, é crucial garantir que as reservas de
fundos proprios sejam utilizaveis. Para tal, o BCE incentivou os bancos a utilizarem as
suas reservas de fundos proprios e de liquidez para efeitos de concessao de
empréstimos e de absorcao de perdas, ajudando assim a estabilizar a economia real.
A possibilidade de utilizacdo das reservas foi ainda apoiada pela decisdo de permitir
que os bancos operem abaixo do requisito combinado de reservas de fundos proprios
até pelo menos ao final de 2022, sem desencadear automaticamente medidas
prudenciais. Além disso, o BCE salientou que nao exigiria que os bancos
comegassem a reconstituir as respetivas reservas de fundos préprios antes de atingir
0 pico de erosédo dos fundos proprios e, de qualquer modo, ndo antes do final de
2022.

Em termos prospetivos, ha uma sensibilizagédo cada vez maior de que, no médio
prazo, se afigura desejavel um reequilibrio entre os requisitos de fundos proprios
estruturais e ciclicos para criar uma margem para a politica macroprudencial.

A evolugdo verificada em 2020 demonstrou que, para além do nivel global do capital
dos bancos, as reservas liberaveis acumuladas nos periodos favoraveis séo
importantes para apoiar a absorcéo de perdas e a concessao de empréstimos
durante uma recessdo. A margem da politica macroprudencial era limitada no inicio
da pandemia, com as reservas contraciclicas de fundos proprios, plenamente
liberaveis, a representar apenas uma pequena fragdo do capital dos bancos na area
do euro (0,11%, face a um racio de fundos préprios principais de nivel 1 (Common
Equity Tier 1 — CET1) de 14,9%)3L. Tal refletiu principalmente a lenta recuperagéo do
ciclo financeiro na sequéncia das crises financeira e da divida soberana. De futuro, a
medida que as condi¢des normalizem, podera justificar-se uma revisao do quadro de
reservas para avaliar se um reequilibrio entre reservas estruturais e ciclicas pode
contribuir para assegurar uma flexibilidade suficiente sob a forma de reservas
liberaveis para responder a situa¢des de abrandamento econémico.

Por dltimo, mas ndo menos importante, o BCE continuou a melhorar a comunicagéo
sobre questdes de politica macroprudencial, aumentando a sensibilizagao ao conferir

30 Ver Financial Stability Review, BCE, novembro de 2020.
31 Ver Financial Stability Review, BCE, novembro de 2020.
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maior transparéncia ao trabalho e a reflexdo em curso neste dominio na instituic&o®.
A edicdo de novembro de 2020 do Financial Stability Review incluiu uma sec¢cdo com
uma analise macroprudencial prospetiva da reconstituicdo de reservas de fundos
proprios. Além de discursos, comunicados de imprensa e outras publicagdes, como é
o0 caso de documentos de trabalho ocasionais, o BCE continuou a publicar
semestralmente um boletim macroprudencial (Macroprudential Bulletin), que
apresenta os avangos e avaliagdes analiticos sobre questdes macroprudenciais
atuais. Com base na experiéncia adquirida na crise, a Ultima edi¢éo de 2020 foi
dedicada as reservas de fundos préprios macroprudenciais, permitindo conhecer o
impacto da concesséo de empréstimos, eventuais impedimentos para a possibilidade
de utilizagdo de reservas e a relevancia da margem macroprudencial. Continuou
também a publicar no seu sitio uma sintese das medidas macroprudenciais
atualmente em vigor nos paises sob a Supervisdo Bancéria do BCE.

Decisdes de politica macroprudencial em 2020

Em consonancia com o seu mandato legal, em 2020, o BCE avaliou as notificac8es
das autoridades nacionais da area do euro respeitantes a 116 decisGes em matéria de
politica macroprudencial relativas a instrumentos centrados nos riscos sistémicos
ciclicos e estruturais, bem como relativas a outras medidas ao abrigo do artigo 458.°
do regulamento em matéria de requisitos de fundos proprios (Capital Requirements
Regulation — CRR). Isto incluiu igualmente notificagdes pelos bancos centrais da
Bulgaria e da Croacia (bbnrapcka HapogHa 6aHka e Hrvatska narodna banka,
respetivamente) durante o Ultimo trimestre do ano, na sequéncia da instituicao de
uma cooperacdao estreita a partir de 1 de outubro de 2020. Na sua maioria, as
notificagdes diziam respeito a determinagéo das reservas contraciclicas de fundos
proprios, ou a identificacdo de instituicdes de importancia sistémica mundial e de
outras instituicées de importancia sistémica, assim como a calibragdo das reservas
de fundos proprios correspondentes. O Conselho do BCE nao formulou objecdes a
nenhuma das decisfes de politica macroprudencial notificadas pelas autoridades
nacionais em 2020.

Na sequéncia do surto de coronavirus, muitas das medidas notificadas ao BCE
visavam mitigar o impacto do choque causado pela pandemia quer na estabilidade do
sistema financeiro quer na economia real. Assim, varias autoridades nacionais
optaram por liberar algumas das reservas de fundos préprios constituidas nos anos
anteriores.

Dos sete paises da area do euro que tinham ativado as reservas contraciclicas de
fundos prdprios, seis deles decidiram libera-las total ou parcialmente e revogar os
aumentos anteriormente anunciados da reserva. O objetivo era permitir aos bancos
utilizar os fundos préprios liberados para continuar a apoiar a economia real através
da concesséo de empréstimos a familias e empresas, bem como para absorver
potenciais perdas de crédito. A data de redac&o deste texto, os paises da area do

82 Ver, por exemplo, COVID-19 Vulnerability Analysis, Supervisdo Bancaria do BCE, 28 de julho de 2020, e
Budnik, K. et al., Banking euro area stress test model, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2469, BCE,
setembro de 2020.
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euro que ainda mantinham niveis positivos de reservas contraciclicas de fundos
proprios eram o Luxemburgo e a Eslovaquia.

Em relag&o aos instrumentos macroprudenciais centrados noutros riscos, o BCE
avaliou as decisfes das autoridades nacionais relativas a reservas de fundos proprios
para outras instituicbes de importancia sistémica, reservas para o risco sistémico e
medidas macroprudenciais, tomadas nos termos do artigo 458.° do CRR. Em
resposta ao choque causado pela pandemia de coronavirus, alguns paises decidiram
liberar total ou parcialmente as reservas para o risco sistémico e ajustar as reservas
de fundos préprios para outras instituicdes de importancia sistémica para bancos que,
de outra forma, enfrentariam restricdes na utilizagédo destas reservas, dadas as
interacBes entre os dois requisitos estipuladas no artigo 131.° da diretiva em matéria
de requisitos de fundos proprios (Capital Requirements Directive).

Por ultimo, alguns paises optaram por adiar a introdugao gradual ou a implementacéo
de medidas anunciadas, como, por exemplo, a introducéo gradual de reservas de
fundos préprios para outras instituicdes de importancia sistémica e a implementacéo
de uma medida anunciada ao abrigo do artigo 458.° do CRR.

Cooperacdo com o Comité Europeu do Risco Sistémico

O BCE continuou a prestar apoio analitico, estatistico, logistico e administrativo ao
Secretariado do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), que tem a cargo o
funcionamento quotidiano do comité. O CERS é responsavel pela superviséo
macroprudencial do sistema financeiro da UE e pela prevencéo e mitigacao do risco
sistémico.

O ano foi marcado pela pandemia de COVID-19. Em resposta a alteragdes no padrao
de riscos, o CERS entrou em “modo de crise” em abril e maio de 2020 e aumentou a
frequéncia das suas reunides de politica. O Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) participou ativamente e contribuiu para a resposta do CERS a pandemia e
para o trabalho de identificagdo e acompanhamento permanentes dos potenciais
riscos sistémicos, prestando também apoio geral ao trabalho levado a cabo pelo
mesmo. Por exemplo, participou ativamente nos trabalhos do CERS que conduziram
a uma série de medidas relativas: i) as implicacdes para o sistema financeiro dos
regimes de garantia de empréstimos e outras medidas orgamentais destinadas a
proteger a economia real; ii) a iliquidez do mercado e as suas implicagdes para os
gestores de ativos e as seguradoras; iii) ao impacto das redugdes prociclicas da
notacéo das obrigagdes sobre os mercados e entidades de todo o sistema financeiro;
iv) as restricdes sistémicas em matéria de pagamentos de dividendos, de recompra
de acdes e de outros pagamentos; e v) aos riscos de liquidez decorrentes de valores
de cobertura adicionais. Além disso, 0 SEBC contribuiu para a discussdo no seio do
CERS sobre questdes de politica a mais longo prazo relacionadas com o setor
bancério da UE a luz da pandemia de COVID-19. Este trabalho teve por objetivo
fornecer uma panoramica global dos varios desafios que os decisores de politica
poderao enfrentar no futuro.
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ApoOs o regresso gradual ao ciclo regular de politicas durante o verdo, o BCE
continuou a cooperar com o Secretariado do CERS no trabalho relacionado com o
acompanhamento das implicacdes para a estabilidade financeira das medidas
or¢camentais destinadas a proteger a economia real no contexto da pandemia de
COVID-19. Em junho de 2020, foi criado um grupo de técnicos especializados sob os
auspicios do Conselho Geral do CERS. Est4 mandatado para realizar um
acompanhamento regular, a nivel da UE, das implica¢des para a estabilidade
financeira decorrentes de medidas temporarias que os governos adotaram em
resposta a pandemia de COVID-19, com especial incidéncia nas implicagdes
transnacionais e intersetoriais.

O BCE também contribuiu para a continuagdo do desenvolvimento de métricas de
risco a aplicar a instituices ndo bancérias. Este trabalho incluiu a quinta edigao do
relatério sobre o acompanhamento do risco de intermediacao financeira ndo bancaria
na UE (EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor), que apresenta uma
panoramica da evolucédo do setor, com énfase na avaliagdo dos potenciais riscos para
a estabilidade financeira.

Acresce que o BCE trabalhou em conjunto com o CERS no desenvolvimento e na
aplicacdo de metodologias para a realizacéo de um estudo de impacto sobre a forma
como os diferentes cenarios de alteragfes climaticas podem afetar o setor financeiro
da UE. Em junho de 2020, o CERS publicou um relatério, que forneceu igualmente
um levantamento das diferentes metodologias, uma avaliacdo da disponibilidade de
dados e uma descri¢do geral dos tipos de posi¢cdes em risco das instituicfes
financeiras a considerar na analise dos riscos climaticos.

Além disso, o BCE participou ativamente no Cibergrupo Sistémico Europeu, que esta
a desenvolver um quadro analitico para a avaliagdo dos riscos cibernéticos.

O BCE também presidiu a um grupo de a¢cdo mandatado para preparar uma
Recomendacédo do CERS para fazer prosseguir a adocao do Identificador de
Entidades Juridicas (Legal Entity Identifier — LEI) na UE. O trabalho foi concluido com
éxito em setembro de 2020, com a adogdo da Recomendacédo do CERS relativa a
identificacdo de entidades juridicas.

Por dltimo, o BCE presidiu ao grupo de acdo do CERS sobre testes de esforgo, que
preparou os cenarios adversos dos testes de esforco de 2021 conduzidos pela
Autoridade Bancaria Europeia e pela Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA). Para o efeito, varias direc6es-gerais do BCE prestaram um apoio
critico, em termos técnicos e de modelizagdo, ao grupo de agéo do CERS.

Para informag&o mais pormenorizada sobre o CERS, consultar o sitio e os relatorios
anuais desta autoridade.
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3.3

A Bulgéria e a Croacia tornaram-se
0s primeiros Estados-Membros fora
da area do euro a aderir a
supervisdo bancéria europeia

A Supervisdo Bancaria do BCE
implementou uma estrutura
organizacional mais eficiente e uma
maior transparéncia

Atividades microprudenciais para assegurar a solidez de
cada instituicdo de crédito

Em 2020, o Mecanismo Unico de Supervisdo acolheu dois novos membros.

A Bulgaria e a Croacia tornaram-se 0s primeiros paises fora da area do euro a aderir
a supervisao bancaria europeia, ao abrigo do quadro de cooperagao estreita previsto
no Regulamento do MUS relativamente aos Estados-Membros nao pertencentes a
area do euro. Com base nas decisdes do Conselho do BCE de estabelecer uma
cooperacéao estreita®*®* com os bancos centrais nacionais da Bulgéaria (Bbnrapcka
HapopHa 6aHka)®* e da Croacia (Hrvatska narodna banka)®®, o nimero de instituigbes
significativas diretamente supervisionadas pelo BCE aumentou, com a adi¢édo de
cinco instituicdes de crédito na Bulgaria e oito instituicdes de crédito na Croacia em
outubro de 2020%. O BCE é igualmente responsavel pela superintendéncia das
instituices menos significativas e pelos procedimentos comuns aplicaveis a todas as
entidades supervisionadas nos dois paises. Cada um dos bancos centrais nacionais
da Bulgaria e da Croacia tem um representante no Conselho de Supervisdo do BCE
com os mesmos direitos e obrigagfes que os outros membros, incluindo direitos de
voto.

Durante o ano, observou-se uma transformacao da Supervisao Bancaria do BCE
numa organizagcao mais madura e transparente. Reorganizou-se a supervisdo de
instituigcGes de crédito especificas em fungdo dos modelos de negécio das mesmas e
apoiada por equipas de peritos no risco ou nesta matéria. Introduziu-se a segunda
linha de defesa — a funcao do risco de supervisdo — para realizar o planeamento
estratégico, enquanto a fungdo de supervisdo no local se tornou estruturalmente
independente. A nova estrutura organizacional evoluiu para uma supervisdo mais
centrada no risco, assegurando simultaneamente a coeréncia dos resultados da
supervisdo. A reorganizacgao reforcou quer o papel do BCE como supervisor
prudente, eficiente e transparente quer a cooperacdo com as autoridades nacionais
competentes no ambito do MUS.

No intuito de melhorar a transparéncia, o BCE publicou pela primeira vez dados
agregados por modelo de negécio e informacgao por instituicdo de crédito sobre os
requisitos de fundos préprios do Pilar 2, ou seja, um ano antes do exigido pelo
regulamento em matéria de requisitos de fundos préprios revisto. A publicacao dos
requisitos do Pilar 2 individuais visava esclarecer o estado das instituicdes de crédito
europeias, ajudando-as a comparar a sua propria posigdo com a das suas homologas
€ a proporcionar mais transparéncia aos investidores.

Além disso, o BCE langou uma consulta publica sobre o projeto de guia sobre a
abordagem prudencial a consolidagdo do setor bancario. Este guia devera reforcar a

33 Na sequéncia dos pedidos de cooperac&o estreita com o BCE em causa, a avaliagdo completa das
instituicoes de crédito bllgaras foi realizada em 2019 e a avaliagao completa das instituicoes de crédito
croatas teve lugar em 2020.

3 Ver ECB establishes close cooperation with Bulgaria’'s central bank, comunicado, Supervisdo Bancaria
do BCE, 10 de julho de 2020.

35 Ver ECB establishes close cooperation with Croatia’s central bank, comunicado, Supervisdo Bancéria
do BCE, 10 de julho de 2020.

3  Ver ECB lists Bulgarian and Croatian banks it will directly supervise as of October 2020, comunicado,
Supervisédo Bancéria do BCE, 11 de setembro de 2020.
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A supervisdo bancéria europeia
reagiu rapidamente a ecloséo da
crise da COVID-19 com um pacote
de medidas prudenciais de apoio

transparéncia e a previsibilidade das ac¢des de supervisdo e ajudar as instituicdes de
crédito a conceber projetos prudencialmente sustentaveis.

O coronavirus revelou-se um choque sem precedentes a nivel mundial, mas gragas
ao papel ativo do MUS nos ultimos anos, as instituicbes de crédito europeias
entraram nesta crise com posi¢oes de capital e liquidez muito mais fortes e com uma
qualidade dos ativos muito superior. O BCE reagiu com rapidez, adotando varias
medidas prudenciais de apoio para permitir as instituicdes de crédito a absorcdo de
perdas e a continuagdo da concessédo de empréstimos a economia real. Por exemplo,
o BCE incentivou as entidades supervisionadas a utilizarem plenamente as reservas
de capital e de liquidez, incluindo as orienta¢des do Pilar 2, assinalando aos
mercados que ndo deveriam penalizar as instituicdes de crédito por utilizarem a
flexibilidade proporcionada®’. Foi introduzida uma flexibilidade em matéria de
supervisdo no que se refere ao tratamento dos créditos ndo produtivos,
nomeadamente para permitir as instituicdes de crédito beneficiarem plenamente de
garantias e moratérias implementadas pelas autoridades publicas®. O BCE adotou
uma abordagem pragmatica (ou seja, simplificada) ao ciclo do processo de analise e
avaliacdo para fins de supervisdo de 2020 (Supervisory Review and Evaluation
Process — SREP)®°. A nova abordagem reduziu os encargos para as instituicdes de
crédito supervisionadas, mantendo ao mesmo tempo uma visao clara e precisa da
sua solidez. Além disso, nessa altura, as instituicdes de crédito foram incentivadas a
reduzir a prociclicidade incorporada nos seus modelos de provisfes para perdas ao
longo do periodo de vida dos empréstimos ao abrigo da IFRS 9 e, caso ainda ndo o
tivessem feito, a comecarem a aplicar o calendario transitério da IFRS 9 ao abrigo do
CRR#*. O BCE também prorrogou os prazos para determinadas medidas de
supervisao e pedidos de dados néo criticos, bem como para a implementacéo de
ac0es corretivas decorrentes de inspecdes no local e de verificagfes de modelos
internos.

Depois de ter analisado a vulnerabilidade das instituigcées de crédito europeias
durante as primeiras semanas da crise provocada pela pandemia de COVID-19, o
BCE reexaminou algumas das suas decisdes. Por exemplo, a sua recomendacao as
instituicbes de crédito relativa a distribuicdo de dividendos e recompras de ag¢ées foi
alargada até 1 de janeiro de 2021. Posteriormente, 0 BCE apelou as instituicdes de
crédito para que néo distribuissem dividendos, ou os limitassem, até 30 de setembro
de 2021. Além disso, para facilitar a execugéo da politica monetéria, o BCE permitiu

37 Ver ECB Banking Supervision provides temporary capital and operational relief in reaction to
coronavirus, comunicado, Superviséo Bancéaria do BCE, 12 de margo de 2020.

38 Ver ECB Banking Supervision provides further flexibility to banks in reaction to coronavirus, comunicado,

Supervisédo Bancéria do BCE, 20 de marco de 2020.

3 Ver McCaul, E., A pragmatic SREP delivers appropriate supervision for the crisis, The Supervision Blog,
Superviséo Bancéria do BCE, 12 de maio de 2020.

Ver ECB Banking Supervision provides further flexibility to banks in reaction to coronavirus, comunicado,
Supervisédo Bancéria do BCE, 20 de marco de 2020.
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Supervisdo bancaria europeia
continuou a reforgar os seus
instrumentos

3.4

As reformas regulamentares apoés a
crise financeira mundial criaram um
setor financeiro mais resiliente

que as instituicdes de crédito excluissem do racio de alavancagem determinadas
posicdes em risco sobre bancos centrais*:.

Todas as medidas prudenciais de apoio foram comunicadas as instituicdes de crédito
e ao publico de forma eficiente e transparente através de diversos canais, incluindo
cartas, dialogo em matéria de supervisédo com equipas conjuntas de supervisao,
perguntas frequentes, comunicados, publicacdes em blogues e discursos.

No inicio da crise provocada pela pandemia de COVID-19, o BCE concedeu alguma
flexibilidade operacional as entidades que se preparavam para o Brexit, mas mais
tarde o didlogo em matéria de supervisao foi retomado e intensificado. Muitas
instituicbes de crédito realizaram progressos consideraveis ou estavam ja no bom
caminho para concretizar os seus modelos operacionais do pds-Brexit, o que lhes
permitira negociar, contabilizar e gerir os riscos na UE de forma a garantir uma gestao
prudente do risco e uma supervisao eficaz. O BCE continuou a assinalar que as
instituicoes de crédito precisavam de estar preparadas para todos os resultados
possiveis no final do periodo de transi¢cao. Foi igualmente prestada atencao
consideravel em matéria de superviséo para garantir que as instituicdes de crédito
supervisionadas concretizassem os seus modelos de funcionamento visados dentro
dos prazos previamente acordados. Tal garantiria que 0s riscos em curso suscitados
pelo Brexit a médio prazo fossem abordados de forma coerente e eficaz.

Por ultimo, na sequéncia de uma consulta publica, o BCE finalizou o Guia que mostra
como avalia a conformidade dos modelos de risco de crédito da contraparte das
instituicdes de crédito com os requisitos regulamentares. E relevante para as
instituicbes de crédito que se candidatam a alargar ou introduzir alteragdes nos seus
modelos internos, bem como para 0 acompanhamento continuo por parte do BCE
desses modelos ou verificagdes de modelos internos. O BCE também adotou e
publicou a Orientacao relativa ao limiar para a avaliagdo do carater significativo das
obrigacdes de crédito vencidas em relacéo as instituicbes menos significativas, o que
garante a coeréncia com as regras aplicaveis as instituicdes significativas*?.

Para informagdes mais pormenorizadas sobre a Supervisdo Bancéria do BCE,
consultar o respetivo sitio e o Relatorio Anual do BCE sobre as atividades de
supervisao referente a 2020.

Contributo do BCE para iniciativas de politica europeias

Dez anos de reformas regulamentares significativas apés a crise financeira mundial
contribuiram para garantir que o sistema financeiro estava bem preparado para

4L Ver ECB allows temporary relief in banks’ leverage ratio after declaring exceptional circumstances due to

pandemic, comunicado, Supervisdo Bancéria do BCE, 17 de setembro de 2020. O CRR, com a reda¢&o
que lhe foi dada a titulo de “solugdo rapida”, autoriza as autoridades de supervisédo bancéria, apés
consulta ao banco central relevante, a permitir que as instituicdes de crédito excluam as posi¢des em
risco sobre bancos centrais do seu racio de alavancagem.

42 Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013,
relativo aos requisitos prudenciais para as instituicoes de crédito e para as empresas de investimento e
que altera o Regulamento (UE) n.® 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1), e, em particular, o n.° 2 do
artigo 178.° deste regulamento.

Relatério Anual do BCE de 2020 68


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320_FAQs%7Ea4ac38e3ef.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/html/egam_202002.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.ECBguideassessmentmethodologyEGAM092020%7E5fa2fc1323.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020O0978
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/languagepolicy/html/index.pt.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2020%7E1a59f5757c.pt.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2020%7E1a59f5757c.pt.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200917%7Eeaa01392ca.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200917%7Eeaa01392ca.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32013R0575

O BCE contribuiu para o debate
sobre a conclusdo da unido
bancéria

resistir aos choques causados pela pandemia de COVID-19. Apesar dos progressos
consideraveis, alguns desafios juridicos e institucionais importantes tém ainda de ser
superados antes de as instituicdes de crédito europeias poderem operar num quadro
verdadeiramente integrado, beneficiando igualmente os utilizadores de servi¢os
financeiros. De igual modo, sdo necessarios mais esfor¢os para desenvolver os
mercados de capitais e reforcar ao mesmo tempo os quadros regulamentar e de
supervisao do setor financeiro ndo bancério. 2020 foi também um ano de medidas
sem precedentes por parte da Unido Europeia no dominio da politica econémica. Em
julho de 2020, os lideres da UE acordaram que, pela primeira vez na sua histéria, a
Unido emitiria divida comum em resposta a um choque econémico comum. A caixa 4
apresenta uma panoramica geral da resposta mais ampla a crise da UE e das
respetivas implicagc6es para a economia real e para o setor financeiro.

Conclusao da unido bancaria

Na sequéncia da carta do Presidente do grupo de alto nivel sobre um sistema
europeu de garantia de depdésitos (European Deposit Insurance Scheme — EDIS) ao
Presidente do Eurogrupo em dezembro de 2019, o BCE continuou a contribuir para o
debate sobre a conclusdo da unido bancaria nos féruns europeus.

Na sua reuniéo de finais de novembro de 2020, o Eurogrupo chegou a um acordo
histérico sobre a revisdo do Tratado que estabelece o Mecanismo Europeu de
Estabilidade e a introdugéo antecipada do mecanismo de apoio comum ao Fundo
Unico de Resoluc&o.

Neste contexto, 0 BCE continuou a contribuir para os relatérios de acompanhamento
conjunto dos indicadores de reducao dos riscos (ver a edicao de junho e a edicao de
novembro), preparados em conjunto com a Comisséo Europeia e o Conselho Unico
de Resolugéo. O relatdrio de novembro de 2020 também forneceu andlises adicionais
de créditos ndo produtivos (non-performing loans — NPL) e do requisito minimo para
os fundos proprios e para os passivos elegiveis (minimum requirement for own funds
and eligible liabilities — MREL). Com base no relatério de novembro de 2020 e na
sequéncia de uma avaliacao positiva sobre a redugéo dos riscos, o Eurogrupo chegou
a acordo sobre a introdugéo antecipada do mecanismo de apoio comum.

Além disso, o BCE apoiou o debate sobre a integragdo transnacional de grupos
bancarios. Neste contexto, numa publicagdo conjunta num blogue, dois altos
responsaveis do BCE apresentaram propostas concretas para promover uma
afetacgao eficiente dos recursos de liquidez nos grupos bancarios e, a0 mesmo tempo,
oferecer salvaguardas as autoridades do pais de acolhimento®.

No que se refere a revisao do quadro em matéria de gestao de crises, o BCE apoiou
os esforgos para assegurar que o quadro preveja instrumentos de melhores praticas
para lidar com instituicdes de crédito de menor dimensao que aceitam depositos.

O BCE defendeu a melhoria do quadro das medidas de intervencao precoce, a fim de

43 Ver Enria, A. e Fernandez-Bollo, E., Fostering the cross-border integration of banking groups in the
banking union, The Supervision Blog, Supervisdo Bancéaria do BCE, 9 de outubro de 2020.
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O BCE apelou a novos esforgos
para fazer avancgar a uniao dos
mercados de capitais

facilitar a sua aplicacdo pratica**. Salientou igualmente a importancia de assegurar
que as instituicdes de crédito que se encontram em situagao ou em risco de
insolvéncia possam sair do mercado bancério dentro de um prazo razoavel.
Prosseguirdo os trabalhos sobre a politica de gestéo de crises. A este respeito, é
importante notar que a Comissao Europeia langou a revisao do quadro relativo a
gestao de crises bancérias e ao seguro de depdsitos.

Avanco da unido dos mercados de capitais

Em 2020, o BCE apelou a novos esforcos para fazer avangar a unido dos mercados
de capitais, tendo em conta os muitos desafios que a UE enfrenta*. Estes incluem o
financiamento da recuperagao p6s-COVID-19, a garantia da transi¢do para uma
economia hipocarbénica, o aumento do papel internacional do euro e a resposta as
consequéncias do Brexit para os servigos financeiros, como sublinhado na edi¢édo de
novembro de 2020 do Financial Stability Review.

O BCE acolheu com agrado o novo Plano de Acéo para a Unidao dos Mercados de
Capitais da Comissao Europeia, publicado em 2020, e salientou a necessidade de
medidas concretas e de uma verdadeira vontade politica e ambicdo para alcancar
progressos significativos. Sublinhou varias prioridades de politica para impulsionar os
mercados de capitais, incluindo as destinadas a aumentar o financiamento através da
emissio de agdes para apoiar o crescimento e a inovagdo“®. As prioridades dizem
respeito a harmonizagdo em dominios especificos das regras em matéria de
insolvéncia das empresas e ao tratamento da retencdo na fonte e das operacdes de
sociedades no dominio pos-negociacao. Os progressos no sentido da convergéncia
da supervisao, incluindo a proposta de medidas destinadas a reforcar a coordenacéo
da supervisdo ou a supervisao direta por parte das Autoridades Europeias de
Supervisdo, serdo essenciais para assegurar a aplicacéo coerente do conjunto Unico
de regras em toda a Unido Europeia. Além disso, iniciativas sobre formagao
financeira ou opc¢des de poupanca-reforma ajudariam os cidadaos a colher os
beneficios da unido dos mercados de capitais.

O BCE continuou a contribuir significativamente para a unido dos mercados de
capitais, apoiando o desenvolvimento e a integracéo de infraestruturas do mercado
financeiro a nivel pan-europeu (ver a sec¢ao 4.3).

44 Ver Parecer do Banco Central Europeu, de 8 de novembro de 2017, sobre a revisdo do quadro da Unido
em matéria de gestao de crises (CON/2017/47) (JO C 34 de 31.1.2018, p. 17).

45 Ver, por exemplo, de Guindos, L., Panetta, F. e Schnabel, I., Europe needs a fully fledged capital markets
union — now more than ever, The ECB Blog, BCE, 2 de setembro de 2020.

46 Ver Financial Integration and Structure in the Euro Area, BCE, margo de 2020.
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E indispenséavel um quadro
prudencial sélido para as
institui¢des financeiras nao
bancérias

O BCE apoiou iniciativas para
garantir a resiliéncia das instituicées
de crédito

Caixa 4

Reviséo do quadro prudencial das instituigdes financeiras bancarias
e nao bancarias

Secgdes do setor financeiro ndo bancario, incluindo fundos do mercado monetario e
alguns fundos de investimento, registaram tensdes significativas no decorrer das
perturbacfes do mercado em margco. Embora um dos objetivos da unido dos
mercados de capitais seja que a intermediagao financeira ndo bancéaria desempenhe
um papel mais importante no financiamento da economia, continua a ser crucial
monitorizar eficazmente este setor.

O reforgo da resiliéncia do setor financeiro ndo bancario de forma a refletir as
perspetivas macroprudenciais é indispensavel para dar uma resposta adequada aos
riscos sistémicos passiveis de se concretizarem neste setor. Por conseguinte, em
2020, o BCE continuou a defender reformas macroprudenciais regulamentares no
setor financeiro ndo bancario e contribuiu amplamente para os debates técnicos
sobre o tema nos féruns da UE e internacionais.

No que se refere ao quadro prudencial para o setor bancario, o BCE apoiou a
proposta da Comissao Europeia de altera¢des especificas ao CRR em resposta a
pandemia de COVID-19. O BCE considerou que complementa as suas medidas de
atenuacdo em matéria de supervisédo e exp0s 0s seus pontos de vista num parecer
juridico. Em particular, o BCE aprovou alteracdes ao regime transitério para reduzir o
impacto das disposi¢des da IFRS 9 sobre os fundos préprios regulamentares, ao
alargamento temporario do tratamento preferencial dos NPL garantidos por governos
nacionais ou por outras entidades publicas e ao adiamento da aplicagédo da reserva
para racio de alavancagem das instituicdes de importancia sistémica mundial.

Acresce que o BCE sugeriu ajustamentos ao mecanismo para a exclusédo temporaria
de determinadas posi¢cdes em risco sobre os bancos centrais do célculo do racio de
alavancagem, com o objetivo de aumentar a eficacia das medidas de politica
monetéria utilizadas para atenuar o impacto econémico da pandemia de COVID-19 e
apoiar os empréstimos bancarios as familias e as empresas. Além disso, em
conformidade com as normas do Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria,
salientou a necessidade de uma maior flexibilidade para as autoridades competentes
na avaliagdo dos modelos internos utilizados para o risco de mercado, a fim de
salvaguardar a capacidade de as instituic6es de crédito fornecerem liquidez de
mercado e prosseguirem atividades de criacdo de mercado, apoiando assim a
economia real.

Resposta orcamental da UE a crise e impacto no setor bancério e na integracéo europeia

Impacto da crise e por que motivo exigiu uma resposta europeia

A pandemia de coronavirus colocou desafios sem precedentes as economias europeias em 2020.
A escala e a natureza comum do choque econémico foram um forte argumento a favor de uma
resposta comum: embora a pandemia de coronavirus tenha afetado todos os Estados-Membros da
UE, a crise ameacou dar azo a fragmentacgéo e a divergéncias potencialmente onerosas entre os
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paises a mais longo prazo, o que prejudicaria 0 mercado Unico com repercussdes negativas para
todos os Estados-Membros.

E por esta raz&o que, em abril de 2020, o Eurogrupo chegou a acordo sobre um primeiro conjunto de
medidas — as chamadas trés redes de seguranca — para ajudar os Estados-Membros a fazer face
aos efeitos imediatos das medidas de contencao necessarias sobre as respetivas economias. Em
conjunto, a garantia de apoio na crise pandémica do Mecanismo Europeu de Estabilidade, o fundo
de garantia pan-europeu do Grupo BEI e o instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os
riscos de desemprego numa situacao de emergéncia (Support to mitigate Unemployment Risks in an
Emergency — SURE) representam até 540 mil milhdes de euros em empréstimos e garantias
disponiveis para apoiar soberanos, empresas e trabalhadores europeus.

A medida que a crise se desenrolava, tornou-se cada vez mais claro que a dimens&o e a duragéo do
choque exigiriam um apoio excecional continuado. No final de julho de 2020, juntamente com o
or¢camento da UE, os Chefes de Estado ou de Governo da UE chegaram a acordo quanto ao fundo
de recuperacéo extraordinario, o Next Generation EU, no montante de 750 mil milh&es de euros, que
sera financiado através da contragdo comum de empréstimos a nivel da UE. O BCE defendeu uma
resposta econémica europeia comum a crise desde o inicio €, em consonancia com as competéncias
que lhe sao conferidas pelo Tratado, contribuiu para os debates nos féruns da UE, fornecendo
informagBes tempestivas sobre as perspetivas econémicas europeias e as necessidades de
financiamento esperadas.

Principais carateristicas do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia

O instrumento de recuperagdo Next Generation EU destina-se predominantemente aos paises mais
gravemente afetados pela crise. O maior programa no ambito do Next Generation EU, o Mecanismo
de Recuperagéo e Resiliéncia, concedera até 312,5 mil milhdes de euros em subvengdes e até

360 mil milhdes de euros em empréstimos aos Estados-Membros da UE para financiar investimentos
e reformas previamente acordados. Os desembolsos seréo feitos apds a concretizagédo de marcos e
objetivos previamente acordados, sendo que os investimentos e reformas ter&o de ser
implementados, o mais tardar, até ao final de 2026. Os investimentos e reformas assim financiados
deverdo ter por objetivo reforcar a resiliéncia, o crescimento e o potencial de emprego das
economias, abordando as recomendagdes especificas por pais estabelecidas anualmente no ambito
do Semestre Europeu. Os investimentos e as reformas deverdo igualmente contribuir para acelerar a
transicéo ecoldgica e digital, com pelo menos 37% de todo o financiamento do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia a ser afetado as despesas relacionadas com o clima e 20% a projetos de
digitalizacao.

Apoio arecuperagao da economia real e implicagdes para a divida publica

O apoio orgamental tanto na esfera nacional como da UE tem sido essencial para reduzir o impacto
da pandemia na economia. Embora uma contracdo econémica profunda temporaria fosse inevitavel
devido aos confinamentos, era importante minimizar quaisquer danos permanentes para a
economia, protegendo as capacidades de producgéo e os postos de trabalho. A resposta orgamental
europeia facilita condigBes equitativas no apoio as empresas e as familias, auxiliando os
Estados-Membros que foram particularmente atingidos pela crise e que ja antes da crise
apresentavam niveis de divida publica elevados. O instrumento Next Generation EU pode fornecer
um apoio macroeconémico significativo de quase 5% do PIB da area do euro, se for plenamente
utilizado. Cerca de dois tergos das subvengdes concedidas ao abrigo do Next Generation EU aos
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paises da area do euro deveréo ser orientadas para seis paises com um racio da divida em relagéo
ao PIB superior a 100%.

As medidas orgamentais europeias também atenuam os encargos elevados que a crise imp&e as
financas publicas nacionais. A atuacéo dos estabilizadores orcamentais automaticos, os estimulos
orgamentais e as medidas de apoio a liquidez contribuem para um aumento acentuado da divida
publica e das necessidades de financiamento. As redes de seguranca europeias e, em particular, o
ambicioso plano europeu de recuperacgédo, juntamente com medidas de politica monetaria de apoio,
ajudaram a acalmar os mercados financeiros e a manter condi¢des de financiamento muito
favoraveis para os soberanos, apesar do aumento significativo da divida publica. Os recursos
orcamentais que a UE disponibilizou poderao cobrir cerca de um terco das necessidades de
financiamento dos soberanos decorrentes da crise em paises da area do euro com niveis de divida
elevados e reduzir os niveis reportados, em média, em cerca de 6% do PIB até 2026.

Evitar o contagio ao setor bancario

Embora as consequéncias finais da crise provocada pela pandemia de COVID-19 para o setor
bancario permanecgam incertas, os bancos da area do euro encontravam-se numa situagao muito
diferente quando se deu o surto da COVID-19 do que no inicio da crise financeira de 2008. Os
recursos de capital e os racios de liquidez dos bancos na unido bancaria aumentaram
substancialmente, tornando o setor mais resistente. Além disso, o conjunto de instrumentos de
politica e o quadro de governacéo da unido bancéria permitiram que a Supervisédo Bancaria do BCE
tomasse rapidamente decisdes de politica cruciais, que tiveram um impacto importante na
capacidade de os bancos suportarem potenciais perdas e continuarem a servir a economia real.
Estas medidas incluiram limitag8es a distribui¢cdo de dividendos e a possibilidade de utilizar reservas
de fundos proprios e de liquidez.

Durante 2020, o apoio orgamental a economia real protegeu amplamente os bancos da
materializacdo de prejuizos. Garantir a eficacia continua deste apoio sera crucial, uma vez que as
medidas adotadas em resposta a crise provocada pela pandemia de COVID-19 ndo preveem apoio
ao setor financeiro. De acordo com a analise da vulnerabilidade no ambito da COVID-19 efetuada
pelo BCE, no geral, o setor bancario deve estar suficientemente capitalizado para resistir a pressédo
induzida pela pandemia. Ao mesmo tempo, as autoridades devem estar prontas para aplicar novas
medidas caso se concretize um cenario muito grave.

Importéancia para a integracéo europeia

Embora o Next Generation EU tenha sido concebido como um instrumento temporario, o potencial
para ativar este tipo de ferramenta em futuras crises constitui ja uma mudanca importante no
conjunto de instrumentos de politica da UE. Pela primeira vez, a Europa esta a conceder
financiamento temporario com recurso a contragdo comum de empréstimos para complementar as
politicas orcamentais a nivel nacional. Isto abre potencialmente a possibilidade de recorrer a
medidas semelhantes no futuro, caso surjam circunstancias igualmente extremas.

A emissdo comum temporaria de divida ao abrigo do Next Generation EU — juntamente com a
emissao conjunta de divida ja empreendida no contexto do SURE — constitui também um avango no
sentido da criacdo de um ativo europeu seguro, um passo crucial para o reforco do papel do euro nos
mercados financeiros mundiais, que ajudara nos progressos no sentido da unido dos mercados de
capitais. Além disso, a implementagédo bem-sucedida do Next Generation EU impulsionaria o
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crescimento e a convergéncia de uma forma significativa, facilitando assim uma maior integracao
or¢camental no futuro.
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4.1

O TARGET?2 sera substituido pelo
T2 em 2022

Funcionamento regular das
infraestruturas de mercado e dos
pagamentos

Uma das atribuigBes fundamentais do Eurosistema é garantir o funcionamento
regular dos sistemas de pagamentos. Esta atribuicao esta estreitamente associada
as responsabilidades do Eurosistema nos dominios da politica monetéria e da
estabilidade financeira. O Eurosistema desempenha um papel crucial no
desenvolvimento, operacgao e superintendéncia das infraestruturas e acordos de
mercado que facilitam a circulacédo segura e eficiente de pagamentos, valores
mobiliarios e ativos de garantia em toda a area do euro. Também atua como um
catalisador para a integragéo e inovagdo no mercado de pagamentos e de valores
mobiliarios.

Servigos TARGET

Os Servicos TARGET do Eurosistema consistem em trés servicos de liquidagéo: o
TARGET2, um sistema de liquidag&o por bruto em tempo real (SLBTR) para as
operagdes de pagamento em euros relacionadas com as operagdes de politica
monetaria do Eurosistema, transacgdes interbancarias e transa¢des comerciais; 0
TARGET2-Securities (T2S), uma plataforma Unica para a liquidagdo de titulos a nivel
europeu; e o TARGET Instant Payment Settlement (TIPS), o servigo de liquidagéo de
pagamentos imediatos através do TARGET que permite aos prestadores de servigos
de pagamento disponibilizar aos seus clientes a transferéncia imediata de fundos 24
horas por dia, todos os dias do ano.

Mais de 1000 bancos utilizam o sistema TARGET2 para iniciar transa¢cdes em euros,
em seu home ou em nome dos seus clientes. Considerando sucursais e filiais, é
possivel aceder a mais de 44 000 bancos em todo 0 mundo através do TARGET2. Em
2020, o TARGET2 processou, em média, 345 006 pagamentos por dia, com um valor
diario médio de 1,8 bilides de euros.

Uma vez que o ecossistema de pagamentos se alterou significativamente ao longo da
Ultima década devido a evolugéo tecnolégica, aos novos requisitos regulamentares e
a evolugdo das necessidades dos utilizadores, o Eurosistema tenciona substituir o
TARGET?2 pelo T2, que consiste numa nova componente de SLBTR e na componente
de gestdo central de liquidez que otimizara a gestao de liquidez em todos os Servigos
TARGET. O T2 utilizara a norma I1SO 20022 relativa a troca de mensagens e facilitara
pagamentos em multiplas moedas.

A luz dos desafios colocados pela pandemia de COVID-19 e pela recalendarizagéo
da migragdo mundial dos pagamentos transnacionais da SWIFT para a norma
ISO 20022, o calendario para o projeto do Eurosistema foi prolongado de 2021 para
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2022, na sequéncia de discussdes com a comunidade financeira europeia. Em 2020,
0 projeto entrou numa fase interna de testes de software conhecida como “testes de
aceitacdo do Eurosistema”. No final de 2020, foi publicado o Real Time Gross
Settlement User Handbook.

O T2S é o resultado de uma iniciativa para dar resposta a um enquadramento de
liquidacao de titulos altamente fragmentado na Europa. POs termo aos complexos
procedimentos de liquidagéo transfronteiras e as dificuldades causadas pelas
diferencas nas praticas de liquidagéo entre paises.

Atualmente, a plataforma T2S liga 21 centrais de valores mobiliarios (central
securities depositories — CSD) de 20 mercados europeus, permitindo a liquidagéo de
titulos em euros e em coroas dinamarquesas. Em 2020, processou, em média,

687 476 transagdes por dia, com um valor diario médio de 672,53 mil milhdes de
euros?’. Do inicio de marco até meados de abril, a incerteza nos mercados causada
pela pandemia de COVID-19 resultou num aumento extraordinario dos volumes
processados, com um pico de 1 088 815 transacg0es liquidadas em 16 de marco.

Em novembro de 2020, foi introduzido um mecanismo de sanc¢fes no T2S para apoiar
as CSD no cumprimento das suas obrigacdes ao abrigo do regime de disciplina da
liquidacéo estabelecido no Regulamento n.° 909/2014 relativo as CSD. Os testes
desta nova e complexa funcionalidade prosseguirdo ao longo de 2021, em
preparacgdo para a entrada em vigor das disposi¢des pertinentes do regulamento em
fevereiro de 2022.

O TIPS, langcado em novembro de 2018, estava ligado a nove mercados da area do
euro no final de 2020, com acesso a mais de 3800 prestadores de servigos de
pagamento. Em julho de 2020, o BCE anunciou medidas significativas para garantir o
alcance pan-europeu dos pagamentos imediatos através do TIPS até ao final de
2021. Além disso, aproveitando a capacidade multimoeda do TIPS, o Sveriges
Riksbank e o Eurosistema assinaram um contrato que permite ao banco central
nacional da Suécia disponibilizar um novo servico de pagamentos imediatos
denominados em coroas suecas (RIX-INST) baseado na plataforma TIPS aos
utilizadores na Suécia a partir de maio de 2022. Em 2020, o Danmarks Nationalbank
apresentou um pedido de adesdo ao T2 e manifestou interesse em aderir ao TIPS, 0
mais tardar, até 2025.

Em 2020, foi aprovada a futura politica de precos do T2 e foi revista a politica de
precos para o TIPS.

No que se refere ao desempenho das infraestruturas de mercado do Eurosistema
durante a crise de COVID-19, ndo ocorreram incidentes operacionais importantes
relacionados com a situacdo. No entanto, existiram incidentes operacionais por
outras razdes ao longo do ano, os quais exigiram medidas de seguimento para evitar
novas ocorréncias. Apoés o incidente no TARGET2 em 23 de outubro de 2020, o BCE
anunciou uma analise independente que tera igualmente em conta outros incidentes

47 Foi adotado um novo quadro estatistico para o T2S em janeiro de 2020. Ver a caixa intitulada Changes in
the T2S statistical framework no relatério anual de 2019 do T2S para uma visdo geral das principais
alteracdes e do impacto nos indicadores do T2S.
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4.2

Novo quadro para a
superintendéncia de instrumentos,
sistemas e acordos de pagamento
eletronico PISA

gue afetaram os Servicos TARGET em 2020. As principais conclusfes da revisao
serdo partilhadas com os participantes no mercado e publicadas até ao segundo
trimestre de 2021.

Para além dos trés servicos de liquidagdo, o Eurosistema esta a desenvolver um novo
Servigo TARGET, nomeadamente o sistema de gestdo de ativos de garantia do
Eurosistema (Eurosystem Collateral Management System — ECMS). O seu objetivo é
assegurar um sistema tinico de gestéo de ativos de garantia com uma funcionalidade
comum, capaz de gerir os ativos utilizados como garantia nas operacdes de crédito
do Eurosistema para todas as jurisdi¢cdes da area do euro. A fase de especificagédo do
projeto foi concluida em 2020. A sua data de entrada em funcionamento foi
recalendarizada para novembro de 2023, na sequéncia da decisdo de prolongar o
projeto T2 por um ano, indo ao encontro das preocupacdes dos participantes no
mercado de que o atual ambiente adverso prejudicaria os respetivos preparativos.

Superintendéncia e papel do banco central de emissao

Para garantir a seguranca e a eficiéncia das infraestruturas do mercado financeiro e
dos pagamentos, o Eurosistema define objetivos em regulamentos, normas,
orientacdes e recomendacdes de superintendéncia especificos, e desempenha as
respetivas tarefas de superintendéncia através da recolha de informacdes,
avaliando-as com base nos objetivos de superintendéncia e fomentando mudancas
guando necessario.

Em 2020, o Eurosistema prosseguiu a sua superintendéncia dos sistemas de
pagamentos sistemicamente importantes, avaliando o desempenho continuo dos
sistemas e as alterag@es introduzidas, bem como o respetivo nivel de
ciber-resiliéncia. Além do TARGET2, EURO1, STEP2-T e do CORE(FR), 0
Mastercard Clearing Management System foi identificado como sistema de
pagamentos sistemicamente importante. Foi langada, com consulta publica, uma
revisdo do Regulamento n.° 795/2014 relativo a sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes, para especificar claramente os critérios que determinam
gual dos bancos centrais do Eurosistema deveria ser designado autoridade
competente pela superintendéncia de um sistema de pagamentos sistemicamente
importante.

O Eurosistema continuou igualmente a ser responsavel pela superintendéncia de
sistemas de pagamentos que ndo sejam sistemicamente importantes, incluindo
sistemas de pagamentos imediatos e regimes de pagamentos. A fim de estabelecer
principios de superintendéncia para instrumentos, sistemas e acordos de pagamento
eletrénico de uma forma mais simplificada, harmonizada e com futuro assegurado, o
BCE publicou a proposta de novo quadro do Eurosistema para a superintendéncia de
instrumentos, sistemas e acordos de pagamento eletronico PISA (do inglés, “payment
instruments, schemes and arrangements”) para consulta publica.

Com base no trabalho de acompanhamento continuo da fraude com cartdes, o
Eurosistema publicou o seu sexto relatorio de superintendéncia sobre fraude com
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cartoes. O relatério demonstrou que a fraude com cartdes no periodo entre 2014 e
2018 continuou a ser dominada por operacfes remotas, ou seja, fraude online e
fraude por correio e telefone.

O Eurosistema continuou a promover a ciber-resiliéncia das infraestruturas do
mercado financeiro, apoiando a criacdo da plataforma de partilha de informacoes
sobre incidentes cibernéticos CIISI-EU e a adogédo e implementagdo em curso do
quadro TIBER-UE.

No que se refere a liquidacao de valores mobiliarios, a primeira avaliagdo de
superintendéncia completa da plataforma T2S em funcionamento seguiu-se uma
avaliacdo dos progressos alcancados pelo operador do sistema na resolucdo das
deficiéncias identificadas em determinadas areas. Além disso, avaliou-se a aplicacao
do mecanismo de san¢des que apoia as CSD participantes no T2S ao abrigo do
regime de disciplina da liquidag&o estabelecido no Regulamento (UE) n.° 909/2014
relativo as CSD (ver também a seccéo 4.1).

No tocante ao desempenho operacional, a superintendéncia do Eurosistema
centrou-se, em particular, nos incidentes ocorridos nos Servicos TARGET no decurso
de 2020, empenhando-se ativamente com o operador do sistema para avaliar
exaustivamente os incidentes e as medidas que estdo a ser tomadas para evitar uma
nova ocorréncia. Uma atencao particular ao desempenho operacional continuara a
ser uma prioridade para a superintendéncia do Eurosistema no proximo ano.

No gue se refere ao desempenho durante a crise de COVID-19, as infraestruturas do
mercado financeiro ndo registaram incidentes operacionais importantes relacionados
com a situagao pandémica. No entanto, no primeiro semestre de 2020, foram
ocasionalmente identificadas questdes com cadeias de oferta relacionadas com
terceiros localizados em areas fortemente afetadas, bem como ligeiros atrasos na
prestagéo de servigos e reducéo da eficiéncia da liquidag&o durante o pico da
pandemia devido a volumes de processamento mais elevados do que o habitual.

A pandemia e a volatilidade nos mercados com ela relacionada tiveram também um
impacto nos padrdes de pagamento e de liquidagéo. Os valores de cobertura
adicionais das contrapartes centrais aumentaram consideravelmente. Por
conseguinte, os participantes no mercado menos preparados para condi¢des de
esforco em termos de gestao de liquidez registaram por vezes dificuldades de
liquidez.

Na qualidade de banco central emissor para o euro, o Eurosistema contribui para a
autorizacao e a verificagédo e avaliagdo periddicas das CSD ao abrigo do
Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo as CSD. Em 2020, o Eurosistema contribuiu
para seis processos de autorizacéo e 12 processos de verificacéo e avaliacdo. E a
Unica autoridade envolvida na autorizagdo e analise de todas as CSD da area do euro
e, como tal, ajuda a facilitar uma abordagem coerente destas fungdes,
desempenhando, assim, um papel fundamental na salvaguarda da segurancga e
eficiéncia da liquidacéo de titulos.
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4.3

A estratégia para os pagamentos de
retalho do Eurosistema inclui
pagamentos imediatos, uma
solucé@o pan-europeia para 0s
pagamentos e a possibilidade de
um euro digital

No que diz respeito as contrapartes centrais, o Eurosistema, na qualidade de banco
central emissor para o euro, participou em colégios de autoridades de supervisao e
em grupos de gestéo de crises. O BCE aderiu ao novo Comité de supervisao das
contrapartes centrais e ao novo Comité de politica das contrapartes centrais criados
pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados e contribuiu para o
desenvolvimento do novo quadro de supervisdo das contrapartes centrais, ao abrigo
do Regulamento revisto relativo as infraestruturas do mercado europeu (EMIR 2), em
particular no contexto do Brexit. O BCE também analisou o impacto prociclico da
volatilidade nos mercados sobre as contrapartes centrais e 0s seus participantes, a
fim de concorrer para os debates de politica em curso. Com vista a adogao do quadro
regulamentar da UE sobre a recuperacéo e resolucdo de contrapartes centrais, 0
Eurosistema iniciou os trabalhos preparatorios para o papel que desempenhara nos
colégios de resolugdo, na qualidade de banco central emissor. O BCE coordenara a
abordagem do Eurosistema, uma vez que qualquer planeamento de recuperagéo e
resolucao de contrapartes centrais a nivel individual exige uma avaliacdo coordenada
do risco sistémico.

Inovacéo e integracéo nas infraestruturas de mercado e
nos pagamentos

O setor financeiro esta a sofrer uma transformagao consideravel, impulsionada pela
inovacgao e pela digitalizacdo. No mercado de pagamentos de retalho, tém surgido
novos intervenientes no mercado, novos canais de acesso aos servigcos de
pagamento e novas formas de iniciar pagamentos. Os operadores estabelecidos
estdo a ser desafiados por novos participantes no mercado vindos de fora do setor
financeiro e/ou de fora da Europa. Embora a abertura a concorréncia mundial seja
crucial para promover a inovagao, a dependéncia excessiva de solucdes e
tecnologias de pagamento estrangeiras cria o risco de o mercado europeu de
pagamentos se tornar mais suscetivel a perturbacdes externas, como as
ciberameacas, e menos capaz de apoiar 0 Mercado Unico e a moeda Unica. Além
disso, os prestadores de servigos de pagamento com poder de mercado a nivel
mundial podem néo agir necessariamente no interesse dos intervenientes europeus.

A fim de mobilizar o potencial inovador da digitalizagéo e responder aos desafios
crescentes para a soberania europeia no mercado de pagamentos, o Eurosistema
desenvolveu uma estratégia abrangente para os pagamentos de retalho. Os seus
principais elementos séo a implementacéo de pagamentos imediatos, o
desenvolvimento de uma solucdo pan-europeia para os pagamentos e a investigacao
de um possivel euro digital (ver a caixa 5).

Para disponibilizar pagamentos imediatos a todos os cidaddos e empresas, ndo sé a
nivel nacional, mas também em toda a Europa, € necessario que mais prestadores de
servigos de pagamento adiram ao sistema imediato de transferéncias a crédito SEPA
e se garanta um alcance pan-europeu pleno (ver a sec¢ao 4.1 sobre as medidas do
Eurosistema para garantir o alcance pan-europeu dos pagamentos imediatos).
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Caixab

Um euro digital

O Eurosistema apoia igualmente medidas destinadas a superar a fragmentacdo das
solucdes de iniciacdo de pagamentos centradas no utilizador final e dos pagamentos
em ponto de interacao (point-of-interaction — POI) (ou seja, pagamentos em pontos de
venda e no ambito do comércio eletrénico). Em especial, promove solugdes de
pagamento que cumpram cinco objetivos-chave formulados em 2019: alcance
pan-europeu e uma experiéncia proporcionada aos clientes sem descontinuidades
nem perturba¢des; comodidade e baixo custo; seguranca e prote¢do; marca e
governagao europeias e aceitacdo global, com énfase na melhoria dos pagamentos
transfronteiras, em particular entre fronteiras da UE.

Em 2020, o BCE também prosseguiu a sua analise de criptoativos, centrando-se nas
implicacoes das criptomoedas estaveis (stablecoins) emitidas pelo setor privado para
a politica monetaria, a estabilidade financeira, as infraestruturas de mercado e os
pagamentos e para a supervisdo bancaria. A luz desta anélise, o BCE tem por
objetivo desenvolver e implementar uma resposta abrangente em termos de medidas
de politica que atenue o potencial impacto negativo das criptomoedas estaveis no
panorama financeiro e de pagamentos da UE, permitindo simultaneamente que
iniciativas sélidas tragam beneficios aos consumidores e empresas europeus. O BCE
apoia o trabalho da comunidade internacional, nomeadamente o roteiro do G20
publicado pelo Conselho de Estabilidade Financeira, no sentido de tornar mais
rapidos, baratos, transparentes e inclusivos os pagamentos transfronteiras,
frequentemente ineficientes e opacos.

Com o intuito de apoiar uma maior integracdo dos mercados financeiros na Europa, o
Eurosistema continuou a promover a harmonizacao a nivel do mercado no dominio
poés-negociacdo em 2020. No que se refere a harmonizagéo da gestéo dos ativos de
garantia, até meados do ano, tinha recebido planos de adaptagéo de todos os
mercados europeus abrangidos pelas normas do conjunto Unico de regras de gestao
de ativos de garantia para a Europa (Single Collateral Management Rulebook for
Europe — SCoRE). O Eurosistema também comegou a acompanhar e a avaliar os
progressos no cumprimento das normas do SCoRE. Em conformidade com a
recalendarizacdo do projeto do ECMS (ver a seccéo 4.1), a data de implementacéo
do SCoRE foi alterada de novembro de 2022 para novembro de 2023.

Em 2020, o grupo consultivo do BCE sobre infraestruturas de mercado para titulos e
ativos de garantia continuou a apoiar a criagdo de uma unido dos mercados de
capitais. Em especial, apresentou sugestdes concretas ao Férum de alto nivel sobre a
unido dos mercados de capitais no que respeita aos processos de retengéo de
imposto na fonte e de ac¢des societarias.

A transformacéo do setor financeiro através da digitalizacao (ver a secgéo 4.3) também esta a afetar
0s meios de pagamento. Com o avanco da digitalizagdo, ha uma série de cenarios segundo 0s quais
0s bancos centrais poderiam decidir emitir uma moeda digital acessivel a todos os cidadaos e
empresas para a realiza¢do dos seus pagamentos.

Relatério Anual do BCE de 2020 80


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op247%7Efe3df92991.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/844e5-ami-seco-new-launch-date-for-the-implementation-of-single-collateral-management-rulebook-for-europe.pdf

O BCE e os bancos centrais nacionais da area do euro estdo a estudar cuidadosamente as
implicagbes econémicas, estratégicas, tecnoldgicas e societais da emissédo de um euro digital. Um
euro digital a disposi¢éo do publico em geral poderia apoiar a digitalizacdo dos mercados financeiros
europeus e do conjunto da economia da UE e reforgar a sua independéncia estratégica. Esta moeda
digital poderia complementar o numerario como meio de pagamento, em particular se a utilizagédo
deste Gltimo continuar a diminuir. Poderia também responder aos desafios que possam surgir da
emissao de formas de moeda do setor privado e/ou de moedas digitais emitidas por outros bancos
centrais.

O Eurosistema esta a analisar as oportunidades, os desafios e as carateristicas de concegdo de um
possivel euro digital, embora nédo tenha ainda assumido um compromisso ou tomado uma decisao
sobre a sua emissdo. Um euro digital complementaria as notas e moedas de euro, ndo as
substituiria. Estas permaneceriam disponiveis para quem as quisesse utilizar. Um euro digital
proporcionaria aos cidaddos o acesso a um meio de pagamento digital simples, seguro e fiavel, que
seria gratuito para utilizagao basica por quem paga e poderia ser utilizado em toda a area do euro.

Esta a ser identificado um conjunto de carateristicas de concegao para a criagdo de um possivel euro
digital. Qualquer carateristica de concegdo tem de cumprir uma série de principios e requisitos, como
acesso féacil, solidez, seguranca, eficiéncia e privacidade, bem como respeitar o quadro
regulamentar em vigor. O euro digital deve ser concebido de modo a evitar que a sua emisséo tenha
potenciais consequéncias indesejaveis. Devera permitir que a area do euro beneficie de ganhos de
eficiéncia ao mesmo tempo que minimiza os efeitos adversos na politica monetaria, na estabilidade
financeira ou na prestacéo de servigos pelo setor bancéario. Os potenciais riscos poderiam ser
atenuados através de instrumentos como um sistema de remuneragao multipla ou limites a detencéo
de euros digitais, o que requer uma investigacao aprofundada.

Em outubro de 2020, foi lancada uma consulta publica sobre um euro digital, a fim de reunir as
opinides do publico em geral e dos profissionais e garantir que qualquer nova forma de moeda e de
pagamento que o Eurosistema pudesse disponibilizar permaneceria firmemente ancorada na
confianca do publico. O Eurosistema prossegue o seu trabalho exploratério em paralelo, incluindo a
experimentacao de solugdes técnicas. Em 2021, decidira se langa um projeto de euro digital.
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5.1

As linhas de liquidez ajudam o BCE
a cumprir o seu objetivo de
estabilidade de precos, a evitar a
escassez de liquidez em euros e a
apoiar a utilizacao do euro nas
transacg@es globais

Esforcos para apoiar o funcionamento
do mercado e servicos financeiros
prestados a outras instituicoes

Em resposta ao surgimento da pandemia de COVID-19, o BCE criou véarias linhas de
swap com outros bancos centrais em marco e abril de 2020 para a cedéncia de
liquidez nas principais moedas internacionais e introduziu novas linhas de swap e de
operac0Oes de reporte durante o verdo, a fim de refor¢ar a cedéncia de liquidez em
euros. N&o interveio nos mercados cambiais, tal como indicado nos dados trimestrais
sobre as interveng¢des cambiais do BCE, publicados desde maio de 2020.

A publicacao da taxa de curto prazo do euro (€ESTR), contributo do BCE para a
reforma das taxas de juro de referéncia, completou com éxito o seu primeiro ano em
outubro de 2020. A €STR esta a substituir progressivamente a taxa de referéncia
overnight média do euro (EONIA). O BCE continuou a encetar um dialogo valioso com
0s participantes nos mercados financeiros através dos seus grupos de contacto para
o mercado em 2020, e as perce¢des de mercado obtidas ajudaram nos esforgos para
tornar a execucao da politica monetaria do BCE mais eficiente e eficaz.

Em 2020, o BCE continuou a ser responsavel pela administracédo de varias operacdes
financeiras em nome da UE e a desempenhar um papel de coordenacéo geral no que
se refere ao quadro dos servigos de gestdo de reservas do Eurosistema.

Evolucéo das operacdes de mercado

Linhas de liquidez em euros e em moeda estrangeira

Ao assegurar que o financiamento em euros esta a disposigdo de contrapartes fora da
area do euro, os acordos de swap e de reporte do Eurosistema“*® ajudam o BCE a
cumprir o seu objetivo de estabilidade de precos, a evitar que a escassez de liquidez
em euros fora da area do euro acarrete riscos de estabilidade financeira, e a apoiar a
utilizacdo do euro em transacdes financeiras e comerciais mundiais*®. Contribuem
para a transmissao regular da politica monetéaria na area do euro, impedindo um
possivel aumento da restritividade na concesséo de crédito na totalidade ou em parte
da area do euro devido a perturbag8es financeiras, o que beneficia toda a economia
europeia e todos os cidaddos europeus. A cedéncia de moeda estrangeira a
contrapartes da area do euro alivia a pressdo nos mercados mundiais de

48 Acordos de reporte sdo acordos em que o banco central mutuante faculta o acesso a fundos na sua

moeda a outro banco central, aceitando ativos denominados nessa moeda como ativos de garantia para
assegurar o reembolso dos fundos pelo banco central mutuario.

49 Ver também Panetta, F. e Schnabel, I., The provision of euro liquidity through the ECB’s swap and repo
operations, The ECB Blog, BCE, 19 de agosto de 2020.
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financiamento, contribuindo assim para atenuar os efeitos de tais tensdes sobre a
oferta de crédito as familias e as empresas, tanto na area do euro como no
estrangeiro.

E importante reconhecer que as linhas de swap e de operacées de reporte servem
como um mecanismo de apoio que ndo deve competir com ou substituir os mercados
privados de financiamento na cedéncia de liquidez em euros a ndo residentes na area
do euro. No entanto, a mera existéncia de acordos de liquidez por motivos de
precaucdo pode ter um efeito calmante nos mercados e ajudar a manter condi¢des de
mercado regulares.

Figura 2
Perspetiva geral das linhas de liquidez do BCE

Linhas de swap Linhas de operacdes de reporte
v/ BCE disponibiliza euros contra moeda estrangeira. v' BCE disponibiliza euros mediante a apresentagéo de
Em alguns casos, o swap € reciproco: o BCE pode ativos de garantia adequados denominados em euros
também receber moeda estrangeira contra euros de elevada qualidade

Linhas de
swap
reciprocas

Linhas de swap
de cedénciade
euros

Linhas de operagdes
de reporte de cedéncia

de euros \/

Linhas de operacdes de
reporte ao abrigo do

Rede de linhas de EUREP

swap reciprocas

Fonte: BCE.

Acordos de linhas de swap entre o grupo dos principais bancos centrais asseguram 0
acesso reciproco a moeda de cada banco central, embora, na pratica, a maioria
destes acordos ndo sejam atualmente utilizados ou sejam utilizados apenas numa
direcao. As linhas de swap bilaterais entre 0 BCE e os bancos centrais ndo
pertencentes a area do euro permitem a estes Ultimos fornecer euros as suas
contrapartes nacionais. Os montantes envolvidos sdo normalmente limitados e
considera-se que os riscos das linhas de swap séo atenuados, em certa medida,
pelos pagamentos recebidos. Em 15 de margo de 2020, o BCE, numa acéo
coordenada com outros bancos centrais importantes (o Sistema de Reserva Federal
e 0s bancos centrais do Canad4, do Japao, do Reino Unido e da Suiga), anunciou que
iria disponibilizar operagdes semanais de cedéncia de liquidez em dolares dos
Estados Unidos com um prazo de 84 dias (além de operagbes com o prazo de

1 semana) e reduziria os pre¢os de todas as operagdes em dolares dos Estados
Unidos. Na sequéncia deste antincio, o BCE disponibilizou operagdes com prazo de
7 dias e 84 dias e ajustou a frequéncia destas operagdes (diaria, semanal ou mensal)
em fun¢éo da conjuntura dos mercados financeiros.

Em 20 de margo de 2020, o BCE anunciou que iria reativar a linha de swap bilateral

existente com o Danmarks Nationalbank e aumentar o seu saldo para 24 mil milhdes
de euros. Em abril, acordou também novas linhas de swap bilaterais com os bancos

centrais nacionais da Croacia e da Bulgaria (Hrvatska narodna banka e bvnrapcka
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HapogHa baHka, respetivamente), que permitem a ambos os bancos centrais fornecer
euros as contrapartes nacionais até um limite maximo de 2 mil milhdes de euros em
cada caso.

No decurso de 2020, o BCE estabeleceu linhas bilaterais de operacdes de reporte
com varios bancos centrais ndo pertencentes a area do euro (ver o quadro 2) e, em
25 de junho, estabeleceu a facilidade de operacfes de reporte do Eurosistema
(EUREP), que cria um quadro geral acessivel a um vasto conjunto de bancos centrais
nao pertencentes a area do euro. Ao abrigo desta facilidade, os bancos centrais
podem obter liquidez em euros mediante a apresentacdo de garantias adequadas,
compostas por titulos de divida transacionaveis denominados em euros emitidos por
administracdes centrais de paises da area do euro ou por instituigdes supranacionais.

Quadro 2
Panoramica geral das linhas bilaterais de acordos de reporte estabelecidas em 2020
Anlncio Banco central Limite quantitativo maximo
5de junho de 2020 Banca Nationala a Romaniei Até 4,5 mil milhdes de euros
17 de julho de 2020 Banka e Shqipérisé Até 0,4 mil milhdes de euros

(banco central nacional da Albania)

17 de julho de 2020 HapopgHa 6aHka Cpbuje Até mil milhdes de euros
(banco central nacional da Sérvia)

23 dejulho de 2020 Magyar Nemzeti Bank Até 4 mil milhGes de euros

18 de agosto de 2020 HapopHa 6aHka Ha Peny6nuka CeBepHa MakefoHuja Até 0,4 mil milhdes de euros

(banco central nacional da Macedénia do Norte)

18 de agosto de 2020 Banca Centrale della Repubblica di San Marino Até 0,1 mil milhdes de euros

Fonte: BCE.

Contributo do BCE para a reforma das taxas de juro de referéncia

O BCE continuou a desempenhar um papel importante na reforma das taxas de juro
de referéncia da area do euro principalmente de duas formas: primeiro, fornecendo
um indice de referéncia robusto e fidvel, a taxa de juro de curto prazo do euro (ESTR),
e, segundo, catalisando a iniciativa do mercado ao assegurar o secretariado de um
grupo de trabalho sobre taxas em euros isentas de risco, do setor privado.

A €STR foi langada em 2 de outubro de 2019. A taxa mede os custos do
financiamento em euros pelo prazo overnight sem garantia dos bancos localizados na
area do euro e baseia-se inteiramente na informacgéo estatistica confidencial diaria
relativa as transa¢cdes no mercado monetario compiladas em conformidade com o
Regulamento relativo as estatisticas de mercados monetarios.

Depois de a taxa ter sido publicada durante um ano, o BCE procedeu a uma revisao
da metodologia para o seu calculo, em conformidade com o n.° 2 do artigo 15.° da
Orientacao relativa a €STR, que o obriga a verificar, pelo menos anualmente, se
alteracdes no mercado subjacente a taxa exigem alteracdes da taxa e da respetiva
metodologia. Arevisdo analisou se a taxa reflete corretamente a dindmica subjacente
dos mercados, se se baseia num volume suficiente de dados e se nao é tendenciosa.
Concluiu que a metodologia foi capaz de medir corretamente a taxa de juro
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subjacente definida e que a base para a medicdo dos custos do financiamento em
euros pelo prazo overnight sem garantia permaneceu adequada.

Dada a robustez e representatividade da €STR, os participantes no mercado sao
encorajados a utilizar a taxa tanto em produtos de mercado a vista como de
derivados, uma vez que a EONIA sera descontinuada em 3 de janeiro de 2022. Para
encorajar e apoiar uma maior utilizacdo da €STR, incluindo em disposicdes

“de recurso” em contratos baseados na taxa interbancéaria de oferta do euro
(EURIBOR), 0 BCE decidiu publicar taxas médias da €STR compostas e um indice
composto®°.

Entretanto, o grupo de trabalho sobre taxas em euros isentas de risco, encarregado
de i) orientar os participantes no mercado na sua transi¢cdo da EONIA, amplamente
utilizada, e ii) recomendar taxas de contingéncia adequadas para a EURIBOR, deu
um contributo essencial para planos de emergéncia num cenario em que a EURIBOR
pode deixar de existir. Na sequéncia de duas consultas publicas sobre as taxas de
contingéncia da EURIBOR e sobre eventos que tornariam necessaria a utilizagéo de
tipos alternativos a EURIBOR, o grupo de trabalho devera publicar, no segundo
trimestre de 2021, recomendagfes para as taxas de contingéncia da EURIBOR mais
adequadas para cada classe de ativos e um conjunto de eventos que tornariam
necessaria a utilizagao de tipos alternativos universalmente aplicaveis. Encoraja-se
0s participantes no mercado a tomar nota das recomendacdes e a leva-las em conta
nos respetivos planos de contingéncia.

Grupos de contacto para o mercado

O ano de 2020 registou desafios especificos e desenvolvimentos imprevistos nos
mercados financeiros. Nestes tempos de maior incerteza, o BCE valorizou
consideravelmente as interagfes estruturadas com os participantes nos mercados
financeiros, que tiveram lugar através dos seus grupos de contacto para o mercado.
Em vérias ocasides, o0 grupo de contacto para o mercado obrigacionista, o grupo de
contacto para o mercado cambial, o grupo de contacto para 0 mercado monetario e o
grupo de gestores de operacdes do BCE foram convocados para reunides ad hoc
para trocar pareceres sobre os desenvolvimentos em curso nos mercados financeiros
e sobre o funcionamento do mercado. Os participantes no mercado foram
encorajados a exprimir abertamente os seus pontos de vista para debate e
expressaram as suas preocupacdes, o que ajudou o BCE a identificar potenciais
pontos de tensdo no sistema financeiro e a avaliar a sua resiliéncia, em especial
durante o surto da pandemia de coronavirus na Europa na primavera de 2020. Os
conhecimentos adquiridos ajudaram os esforgos para tornar a execugédo da politica
monetéaria do BCE mais eficiente e eficaz.

50 Ver ECB starts publishing compounded euro short-term rate (ESTR) average rates on 15 April 2021,
comunicado, BCE, 18 de marc¢o de 2021.
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5.2

O BCE processa pagamentos
relativos a varios programas de
concessao de empréstimos da UE

Divulgacgéo de informagé&o sobre intervengdes cambiais

Em setembro de 2019, o Conselho do BCE decidiu publicar informacao adicional
sobre as interven¢des cambiais do BCE. Desde maio de 2020, estes dados sdo
publicados num quadro no sitio do BCE e no servico de divulgacéo de estatisticas
online da instituicdo, o Statistical Data Warehouse. S&o atualizados trimestralmente,
com um desfasamento de um trimestre. A informagéao publicada nos quadros
trimestrais também é recapitulada anualmente no Relatério Anual do BCE (ver o
guadro 3). Nos casos em que nao foram efetuadas intervengfes cambiais no
trimestre em causa, este facto é explicitamente indicado.

Em 2020, o BCE néo realizou qualquer interven¢éo no mercado cambial. Desde o
inicio do euro, interveio duas vezes no mercado cambial — em 2000 e 2011.

Quadro 3
Intervencdes cambiais do BCE
Montante Montante
bruto liquido
Tipo de Par de Moeda (em milhdes | (em milhdes
Periodo Data intervencao moedas comprada de euros) de euros)
T3 2000 22 de setembro de 2000 Coordenada EUR/USD EUR 1640 1640
22 de setembro de 2000 Coordenada EURIJPY EUR 1500 1500
T4 2000 3 de novembro de 2000 Unilateral EUR/USD EUR 2890 2890
3 de novembro de 2000 Unilateral EUR/JIPY EUR 680 680
6 de novembro de 2000 Unilateral EUR/USD EUR 1000 1000
9 de novembro de 2000 Unilateral EUR/USD EUR 1700 1700
9 de novembro de 2000 Unilateral EUR/JIPY EUR 800 800
T1 2011 18 de margo de 2011 Coordenada EUR/IJIPY EUR 700 700
T1laT4 2020
Fonte: BCE.

O quadro de divulgacao abrange as intervengdes cambiais realizadas unilateralmente
pelo BCE e em coordenacdo com outras autoridades, bem como as intervencdes
cambiais realizadas “nas margens” no &mbito do mecanismo de taxas de cadmbio
(MTC 11).

Administracéo das operacoes ativas e passivas da UE

O BCE é responsavel pela administracdo das operacdes ativas e passivas realizadas
pela UE ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro a médio prazo®!, do Mecanismo
Europeu de Estabilizag&o Financeira (MEEF)* e do instrumento europeu de apoio

51 Nos termos do artigo 141.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia, dos artigos
17.°, 21.°-2, 43.° 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.

52 Nos termos do artigo 122.°, n.° 2, e do artigo 132.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia, dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC e do artigo 8.° do Regulamento (UE)
n.° 407/2010 do Conselho, de 11 de maio de 2010.
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5.3

Vérios bancos centrais do
Eurosistema prestam servigos no
quadro dos servigcos de gestéo de
reservas do Eurosistema

temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacédo de emergéncia
(SURE)®2.

Em 2020, o BCE processou pagamentos de juros referentes a empréstimos
concedidos ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro a médio prazo. Em 31 de
dezembro de 2020, o montante total do saldo das operacdes ao abrigo deste
mecanismo ascendia a 200 milhdes de euros. Em 2020, o BCE processou também
diversos pagamentos de capital e de juros relacionados com empréstimos
concedidos ao abrigo do MEEF. Em 31 de dezembro de 2020, o montante total do
saldo das operacdes ao abrigo deste mecanismo era de 46,8 mil milhdes de euros.
O BCE processou igualmente os pagamentos de empréstimos ao abrigo do SURE
aos Estados-Membros em 2020. Em 31 de dezembro de 2020, o saldo das operacdes
ao abrigo deste mecanismo era de 39,5 mil milhdes de euros.

De igual modo, o BCE é responsavel pela administragao de pagamentos relacionados
com operagdes ao abrigo do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF)* e
do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE)®®. Em 2020, processou varios
pagamentos de juros e comissdes sobre dois empréstimos concedidos ao abrigo do
FEEF.

Por ultimo, o BCE é responsavel pelo processamento de todos os pagamentos
relacionados com o contrato de empréstimo a Grécia®. Em 31 de dezembro de 2020,
0 montante total do saldo das operac¢des ao abrigo deste mecanismo ascendia a

52 193,75 milhdes de euros.

Servigos de gestao de reservas do Eurosistema

Em 2020, continuou a ser oferecido um conjunto abrangente de servicos financeiros
no quadro dos servi¢cos de gestédo de reservas do Eurosistema adotado em 2005 para
a gestdo dos ativos de reserva denominados em euros de clientes. Alguns BCN do
Eurosistema disponibilizam servigos financeiros neste quadro, sob termos e
condi¢des harmonizados e de acordo com as normas do mercado, a bancos centrais,
autoridades monetarias e agéncias governamentais localizadas fora da area do euro,
bem como a organizagdes internacionais. O BCE desempenha um papel de
coordenacéo geral, monitoriza o bom funcionamento dos servigos, promove

53 Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjung&o com o artigo 10.° do
Regulamento (UE) 2020/672 do Conselho, de 19 de maio de 2020, relativo a criagdo de um instrumento
europeu de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacéo de emergéncia
(SURE) na sequéncia do surto de COVID-19).

54 Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjungdo com o artigo 3.°, n.° 5, do
acordo-quadro do FEEF).

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

56 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 fur Wiederaufbau (agindo no interesse publico, sujeito
as instrucdes recebidas da Republica Federal da Alemanha e beneficiando da sua garantia) na
qualidade de mutuantes, e a Republica Helénica, na qualidade de mutuéaria, e tendo como agente o
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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alteracdes destinadas a melhorar o quadro aplicavel e prepara relatérios sobre a
matéria para o Conselho do BCE.

O namero de contas de clientes nos servigos de gestao de reservas do Eurosistema
era de 260 no final de 2020, que compara com 273 no final de 2019. O total das
posicdes agregadas (incluindo ativos de tesouraria e titulos detidos) geridas no
guadro dos servicos de gestdo de reservas do Eurosistema aumentou cerca de 1,7%
em 2020 face a 2019.

O quadro juridico dos Servigos de Gestao de Reservas do Eurosistema foi atualizado
em 2020 para reforgar os incentivos a transparéncia no reporte e partilha de
informacé&o no Eurosistema no contexto da prestacdo destes servigos.
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6.1

A quantidade e o valor das notas de
euro em circulagéo tém aumentado,
em geral, a um ritmo mais célere do
que o crescimento econémico,
desde 2002

Mais notas e niveis de contrafacéo
historicamente baixos

O BCE e 0s BCN da area do euro sdo responsaveis pela emissao de notas de euro na
area do euro, por garantir a disponibilidade de numerario e pela manutencao da
confianga na moeda. Apesar do impacto da pandemia no comportamento de
consumo e pagamentos, o nimero de notas de euro em circulagéo continuou a
crescer de forma robusta, enquanto o numero de contrafacdes de notas retiradas de
circulagao caiu para um nivel historicamente baixo.

Continuacao da elevada procura de notas de euro

Em 2020, a quantidade e o valor das notas de euro em circulacao cresceram cerca de
10%. No final do ano, o nimero de notas de euro em circulacao era de 26,5 mil
milhdes, com um valor total de 1435 mil milhdes de euros (ver os gréaficos 21 e 22).
A nota de 50 euros representava quase metade da quantidade e do valor das notas
em circulacdo. Em meados de marco de 2020, apés a declaragdo da COVID-19 como
pandemia, observou-se um aumento muito forte na procura de numerario durante
algumas semanas, particularmente no caso das denominagdes de 200 e 100 euros, a
medida que a procura de deten¢des de numerario por motivos de precaucao
aumentava. A isto seguiu-se, nos meses seguintes, uma diminuicdo dos
levantamentos regulares de numerario das instituicdes de crédito e dos respetivos
depositos de numerario nos BCN, em consequéncia das medidas de confinamento e
de alteracdes no padrdo de pagamentos, que resultaram numa reducé&o do volume do
ciclo do numerario de até 20% no decurso de 2020 em comparagao com 2019. No
entanto, as notas em circulagdo continuaram a crescer ao longo de 2020,
principalmente devido a maior incerteza e a um impulso geral para acumular notas em
situacdes de crise.
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Em termos de valor, uma
percentagem substancial das notas
de euro é detida fora da area do
euro

Gréfico 21
Quantidade e valor das notas de euro em circulacéo

(escala da esquerda: em mil milhdes de euros; escala da direita: mil milhes)
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Fonte: BCE.

Gréfico 22
Valor das notas de euro em circulagédo por denominacao

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.

Um estudo recente sugere que a percentagem de notas de euro em circulacédo fora da
area do euro situa-se entre 30% e 50% do valor total da circulagao de notas de euro.
O estudo apresenta evidéncia de que essas notas sao utilizadas tanto como reserva
de valor como para efeitos de transacéo.

A producédo de notas de euro é partilhada entre os BCN da area do euro, aos quais foi
atribuida uma producgéo conjunta em torno de 5,7 mil milhées de notas em 2020.

A quantidade total de moedas de euro em circulagdo subiu 2% em 2020, situando-se
em 138 mil milhdes no final do ano. O valor das moedas em circulagdo aumentou para
30 mil milhdes de euros, sendo 1,4% mais elevado do que no final de 2019.
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6.2

Aproximadamente trés
em cada quatro
= pagamentos de
pequenos montantes

sédo efetuados com
numerario

O numerario continuara a ser
importante no futuro

A Estratégia do Eurosistema em
termos de numerario para 2030 visa
assegurar o bom acesso a
numerario e a sua aceitacdo como
meio de pagamento

Em 2020, cerca de 25,0 mil milh6es de notas com um valor total de aproximadamente
800 mil milh6es de euros foram depositadas por instituicdes de crédito em BCN da
area do euro. 12,0% destas notas (isto &, 3,0 mil milhdes) foram substituidas por
notas novas a fim de manter a elevada qualidade das notas em circulagéo.

A utilizacdo de numerario pelos cidadaos

Estudo sobre a utilizagdo de numerério na area do euro

Em 2019, o BCE lancou o segundo estudo sobre as atitudes de pagamento dos
consumidores na area do euro (SPACE) a fim de avaliar a utilizagdo de instrumentos
de pagamento em numerario e que ndo em numerario. O estudo mostrou que 73% de
todos os pagamentos por consumidores em pontos de venda e em transacgdes entre
particulares reportadas foram feitos em numerario. Em termos de valor, os
pagamentos em numerario representaram 48% do valor total das transagées,
seguidos dos pagamentos com cartdo, que representaram 41%.

O estudo também concluiu que 55% dos inquiridos consideravam importante ou muito
importante ter a opgdo de pagar com numerario no futuro. Os resultados também
revelaram que 34% dos inquiridos mantém reservas em numerario, seja para efeitos
de transacgédo ou de poupanca.

Um inquérito realizado a escala da area do euro em julho de 2020 revelou que a
pandemia de COVID-19 teve um forte impacto no comportamento em termos de
pagamentos dos consumidores, pois 40% dos inquiridos indicaram pagar menos com
numerario. As medidas para aumentar a conveniéncia de meios de pagamento sem a
utilizagdo de numerario foram a principal razao dada para a alteragao do
comportamento em termos de pagamentos induzida pela pandemia.

Manutencéao da disponibilidade e aceitacdo de numerario em euros

Para manter a confianca nas notas e moedas de euro e assegurar que 0S
consumidores sejam livres de escolher como pagar, o Conselho do BCE adotou uma
nova estratégia em termos de numerario em 2020. A Estratégia do Eurosistema em
termos de numerario para 2030, publicada em dezembro de 2020, define as
prioridades e os objetivos estratégicos a prosseguir nos préximos anos e visa
assegurar que todos os cidadé@os e empresas da area do euro continuem a ter um
bom acesso aos servigos de numerario e que o numerario continue a ser um meio de
pagamento geralmente aceite. A redugdo da pegada ecoldgica das notas de euro e 0
desenvolvimento continuo de notas inovadoras e seguras sdo também elementos
importantes que serdo abordados.

Para atingir estes objetivos, o Eurosistema comegou a analisar a cobertura geografica
dos balcdes com servigos de numerario das instituicdes de crédito e a evolugéo das
taxas de base por estas cobradas aos clientes pelo depdsito e levantamento de notas
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O risco de contrair COVID-19 pela
utilizacédo de numerario em
pagamentos é insignificante

6.3

e moedas. Além disso, o BCE e os BCN encetaram um dialogo estreito com a
comunidade bancaria e outros participantes no ciclo do numerario sobre servigos de
numerario adequados, uma vez que as instituicfes de crédito continuarao a ser os
principais intervenientes no sistema de distribuicdo de numerario a retalho e na
verificagdo da autenticidade e qualidade das notas em circulagcdo. Na sequéncia do
surto da pandemia, o BCE e os BCN envidaram esfor¢cos especiais em estreita
cooperagdo com todas as partes interessadas na questao do numerario, para fazer
face aos desafios dos varios confinamentos e atenuar o impacto perturbador nos
ciclos do numerario nacionais.

Baixa transferibilidade do coronavirus através das notas

Desde o surgimento da pandemia de COVID-19, o BCE tem trabalhado em estreita
colaboracao com varios laboratérios para determinar qual o contributo da utilizacéo
de numerario na eventual propagacgao do virus. Foram avaliados dois aspetos
relacionados, embora diferentes: em primeiro lugar, o periodo de tempo em que o
virus pode sobreviver na superficie das notas e moedas (capacidade de
sobrevivéncia); em segundo lugar, a quantidade de virus que pode ser transferida do
dinheiro para a méo de uma pessoa (transferabilidade). Os resultados destes testes
corroboram as posi¢des anteriormente expressas por diversas organizacfes
eminentes de que o risco de transmissao através da utilizagdo de numerario é baixo.
Os testes mostraram que a quantidade de virus potencialmente transferida ao se
utilizar numerario para pagamentos € tdo baixa que o risco de infecdo € insignificante.

Contrafacdo de notas de euro em nivel historicamente
baixo

Em 2020, o namero de contrafac@es de notas de euro diminuiu para o nivel mais
baixo desde 2003. Cerca de 460 000 notas contrafeitas foram retiradas de circulacao.
Em relagdo ao niUmero de notas de euro genuinas em circulagdo, a proporcao de
contrafac@es atingiu um nivel minimo histérico de 17 partes por milhdo (ver o grafico
23).
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Grafico 23
NUmero de contrafagées de notas de euro por milhao de notas de euro genuinas em
circulacao
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Fonte: BCE.

Os falsificadores produzem sobretudo contrafagc6es de notas de 20 e 50 euros, as
guais corresponderam, no seu conjunto, a dois tergos do total de notas contrafeitas
retiradas de circulagdo em 2020. A nota de 20 euros substituiu a de 50 euros como a
denominagao mais contrafeita. Registou-se também um aumento da proporcao de
contrafacBes de baixa qualidade. Estas séo faceis de detetar, devido a méa ou
auséncia de qualidade das imitacGes dos elementos de seguranca das notas.

O BCE aconselha o pablico aestar  Apesar da diminui¢cdo da qualidade das notas contrafeitas, o BCE continua a

atento quando recebe notas e a nao i - ,

esquecer o método de “tocar, aconselhar o publico a estar atento quando recebe notas, a ndo esquecer o método

observar e inclinar” de “tocar, observar e inclinar” e a verificar mais do que um elemento de seguranca.
Além disso, os profissionais que operam com numerario podem receber formagéo
numa base continua, dentro e fora da Europa, sendo disponibilizado ao publico
material informativo atualizado para apoiar o combate do Eurosistema a contrafacéo.
O BCE coopera igualmente com a Europol, a Interpol e a Comisséo Europeia na

prossecucao deste objetivo.
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7.1

O SEBC apresentou propostas
destinadas a reduzir o esforgo de
reporte e a melhorar a qualidade
dos dados bem como a
sincronizagdo com os trabalhos
relativos ao IReF

Estatistica

O BCE, coadjuvado pelos BCN, desenvolve, recolhe, compila e publica um amplo
conjunto de estatisticas e dados necessarios para apoiar a politica monetéaria do BCE,
bem como as atribui¢c6es relacionadas com a estabilidade financeira e outras
atribuicbes do SEBC e do CERS. Essas estatisticas sdo também utilizadas pelas
autoridades publicas, por organizacdes internacionais, pelos participantes nos
mercados financeiros, pelos meios de comunicagéo social e pelo publico em geral, e
ajudam o BCE a aumentar a transparéncia do seu trabalho.

O presente capitulo centra-se na forma de minimizagao do esforgo de reporte dos
bancos sem prejudicar a qualidade das estatisticas, nas novas estatisticas da area do
euro e no fornecimento de dados e estatisticas durante a pandemia de COVID-19.
Duas caixas centram-se na observéancia pela taxa de juro de curto prazo do euro
(ESTR) dos principios desenvolvidos pela Organizacao Internacional das Comissfes
de Valores Mobiliarios (IOSCO) e numa revisdo das normas estatisticas
internacionais que abordam os desenvolvimentos com implicagdes significativas para
as politicas e fun¢des de banca central.

Estratégia de reporte — reducéo de custos e melhoria da
qualidade

No seu contributo para o proximo relatério de viabilidade da Autoridade Bancéria
Europeia (EBA) sobre um sistema integrado de prestacéo de informacao para o0s
bancos, o SEBC explicou a sua estratégia para recolher dados dos bancos (ver a
figura 3) e apresentou propostas destinadas a reduzir o esfor¢o de reporte dos
bancos nos dominios de reporte estatistico, de resolugdo e prudencial, sem prejuizo
da informacdo indispensavel para as atribuigdes de politica monetaria, de resolugéo e
de supervisido®’.

Tal é possivel através de:

. um dicionario padrao de dados comum e um modelo de dados comum para 0s
requisitos estatisticos, de resolucao e de informagao prudencial;

. melhorias processuais, tais como a remocao de pedidos de dados duplicados e
uma melhor partilha de dados entre as autoridades;

. uma maior cooperacao entre as autoridades europeias e entre as autoridades e
0 setor bancario, a fim de alcancar um modelo de dados comum e
procedimentos mais inteligentes.

57 Nos termos do artigo 430.°-C do Regulamento (UE) n.° 575/2013, o Parlamento Europeu e o Conselho
da Unido Europeia mandataram a EBA para realizar um estudo de viabilidade e solicitaram que os
contributos do SEBC fossem tidos em conta.

Relatério Anual do BCE de 2020 94


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.escbinputintoebafeasibilityreport092020%7Eeac9cf6102.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.escbinputintoebafeasibilityreport092020%7Eeac9cf6102.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.escbinputintoebafeasibilityreport092020%7Eeac9cf6102.en.pdf

7.2

Apesar da pandemia de COVID-19,
o BCE implementou os seus planos
para fornecer novas estatisticas

O SEBC propés também a sincronizagao com os trabalhos relativos ao quadro de
reporte integrado (Integrated Reporting Framework — IReF) do SEBC.

Figura 3
Estratégia do SEBC para a recolha de dados dos bancos

Autoridades

europeias
operacionais
P ~ . Camada de Estatisti
Transformagdes Transformagées | .00 | Transformacoes |EStatisticas
pelos bancos definidas pelos IReF pelo SEBC do SEBC
bancos e pelas
0L autoridades
Camada de T
do BIRD BRIy
Transformagdes Reporte para superviséo e resolugéo
definidas pelos EBA, MUS e MUR
bancos e pelas
@
BIRD
Fonte: BCE.

Nota: BIRD: dicionario integrado de reporte dos bancos; MUS: Mecanismo Unico de Supervisdo; MUR: Mecanismo Unico de
Resolugéo.

Estatisticas da area do euro novas e melhoradas

Em 7 de abril de 2020, o BCE publicou pela primeira vez estatisticas da balanca de
pagamentos da area do euro e contas integradas da area do euro consistentes,
facilitando assim a utilizagdo combinada destes dois conjuntos de dados para fins
analiticos.

As taxas de cambio efetivas do euro e os indicadores de competitividade
harmonizados, bem como as ponderac6es do comércio subjacentes, foram
atualizados em 1 de julho de 2020.

Em 2020, o BCE desenvolveu novas ferramentas de comunicacao para facilitar o
acesso do publico em geral aos seus dados e produtos estatisticos. Langou a sua
primeira publicacdo digital interativa: Perspetivas estatisticas: Moeda, crédito e taxas
de juro do banco central, uma combinagao de recursos visuais, textos e gréaficos
interativos escritos em linguagem simples em 23 linguas da UE. As estatisticas
nacionais e da area do euro contidas na publicacéo séo atualizadas em tempo real a
cada nova divulgagéo de dados. Uma publicacéao no blogue por Isabel Schnabel,
membro da Comissdo Executiva do BCE, divulgada no Dia Mundial da Estatistica,
explica o valor estratégico dos dados e estatisticas de elevada qualidade para a
elaboracéo de politicas do BCE.
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7.3

O BCE teve de se adaptar para
fornecer as estatisticas necessarias
para enfrentar a crise provocada
pela pandemia de COVID-19

A cooperagdo com o0s agentes
inquiridos, os BCN, o SEE e 0
Eurostat revelou-se crucial

Os dados granulares recolhidos
pelo BCE permitiram uma andlise
pormenorizada e tempestiva

Fornecimento de dados e estatisticas durante a pandemia

A pandemia de COVID-19 criou desafios sem precedentes aos decisores de politica,
exigindo o acompanhamento de dados aproximados de alta frequéncia para a
atividade econémica bem como de indicadores estatisticos normalizados para
calibrar a resposta da politica monetaria do BCE em tempo real num momento de
grande incerteza. A pandemia também colocou desafios consideraveis e diversos aos
agentes inquiridos e a compiladores de estatisticas.

Num esfor¢o conjunto, o BCE e o Eurostat identificaram as principais questdes que
afetam a producéo de estatisticas da balanga de pagamentos, tais como a suspensao
de inquéritos nas fronteiras, taxas de resposta mais baixas e atrasos por parte dos
inquiridos diretos, em particular das sociedades néo financeiras, bem como a menor
gualidade e atrasos na obtengéo de acesso a dados administrativos (por exemplo,
declaracdes de IVA) e demonstragfes financeiras anuais. Foi discutida uma lista de
fontes alternativas que poderiam ser usadas para colmatar lacunas e foi criada a base
para uma maior colaboracgéo e parceria entre compiladores.

Neste contexto, era essencial manter a continuidade operacional nas estatisticas e
nos dados para fins de supervisdo do SEBC e do Sistema Estatistico Europeu (SEE).

Em abril, 0 BCE ajustou alguns requisitos de prestacéo de informacéo e convidou os
BCN e os agentes inquiridos a encontrarem solugdes pragmaticas no quadro juridico
existente, para manter o reporte de dados dentro de limites controlaveis para os
agentes inquiridos, preservando simultaneamente a qualidade da informacéao
estatistica num nivel adequado para o efeito®®. O BCE também cooperou
estreitamente com os BCN, o Eurostat e 0s institutos nacionais de estatistica para
desenvolver abordagens de mitigagdo comuns no que respeita as fontes de dados e
aos métodos de estimagao, a fim de minimizar as perdas de qualidade e possiveis
guestdes de comparabilidade por pais e regido.

O desenvolvimento de varias medidas de politica adotadas pelo Conselho do BCE
para combater os efeitos da pandemia também beneficiou da flexibilidade
proporcionada através de dados granulares recolhidos pelo BCE e pelos BCN. O BCE
também adaptou a producéo de dados para poder calibrar adequadamente a sua
resposta em termos de politicas, incluindo, por exemplo:

e tratar dados relativos a empréstimos recolhidos junto de bancos que participem
em operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas;

e  gerar dados diarios sobre emissfes brutas, reembolsos e saldos de obrigagdes
de divida publica dos paises da area do euro, para calibrar os programas de
aquisicao de ativos do BCE.

58 Ver ECB communication to reporting agents on the collection of statistical information in the context of
COVID-19, BCE, 15 de abril de 2020, e ECB communication to reporting agents on the extension of
deadlines for the reporting of statistical information in the context of COVID-19, BCE, 29 de abril de 2020.

Relatério Anual do BCE de 2020 96


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.200415_communication_reporting_agents_on_statistical_info_covid%7E563fccc78b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.200415_communication_reporting_agents_on_statistical_info_covid%7E563fccc78b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.200429_extension_deadlines_statistical_info_covid%7E13f0c6dca1.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.200429_extension_deadlines_statistical_info_covid%7E13f0c6dca1.en.pdf

Caixa 6
Observancia pela €STR dos principios da IOSCO

A observancia dos principios para padrdes de referéncia financeiros da Organizagdo Internacional
das Comiss0Oes de Valores Mobiliarios (I0SCO) assegura que o quadro de controlo da taxa de juro
de curto prazo do euro (ESTR) segue as boas praticas internacionais.

Em 30 de setembro de 2020, o BCE publicou a sua declaracéo sobre a conformidade da €STR com
os Principios da IOSCO. A declaracao foi certificada independentemente como parte de uma
auditoria externa pela empresa de auditoria PricewaterhouseCoopers.

Os processos de governacgao, qualidade e prestagdo de contas do BCE relativamente a €STR
aplicam os Principios da I0OSCO, sempre que relevante e adequado, para garantir a existéncia de um
guadro de controlo eficaz e transparente, em consonancia com as boas praticas internacionais, a fim
de proteger a integridade e a independéncia do processo utilizado para determinar a €STR.

A declaragéo apresenta uma panoramica geral da forma como o BCE administra a €STR, apresenta
uma autoavaliacdo do cumprimento de cada Principio da IOSCO e descreve os quadros e
procedimentos relevantes.

Caixa7
Revisdo das normas estatisticas internacionais

O pessoal do BCE e dos BCN estéa a contribuir para o processo de atualizagao de dois manuais
internacionais sobre o quadro metodolégico das estatisticas das contas nacionais e estatisticas da
balanga de pagamentos, importantes para as politicas e fun¢des de banca central.

As normas estatisticas internacionais sdo um conjunto harmonizado de conceitos, defini¢des,
classificac@es, regras contabilisticas e outras orientacdes conexas na génese da compilacédo de
estatisticas econdmicas oficiais com o objetivo de as tornar adequadas para fins de elaboragéo de
politicas, analise e investigagdo. Determinam que posic¢des e fluxos econémicos sédo captados em
medidas macroeconémicas como o PIB, a divida ou a balanca corrente, e de que forma séo
registados.

Pelo facto de abrangerem todas as areas das estatisticas econémicas e estarem disponiveis para
todos os compiladores de dados a nivel mundial, estas normas facilitam a comparabilidade entre
dominios estatisticos e entre areas econdémicas nacionais e internacionais. Todas as estatisticas e
dados econémicos utilizados pelo BCE tém por base estas normas.

Em marco de 2020, os organismos internacionais competentes —a Comissao Estatistica das Nacdes
Unidas e o Comité sobre Estatisticas da Balanca de Pagamentos do FMI — decidiram lancar uma
revisdo de dois manuais do sistema de normas: o Sistema de Contas Nacionais e o Manual da
Balanca de Pagamentos e da Posicao de Investimento Internacional. A revisdo abordara fendmenos
como a globalizacéo, a digitalizagéo, novas formas de intermediagéo financeira e alterages
climaticas e estabelecera tratamentos estatisticos adequados para a sua cobertura. Estes
desenvolvimentos tém implicac6es significativas para as politicas e funcdes de banca central, e os
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seus efeitos estédo a ser considerados, por exemplo, no contexto do reexame em curso da estratégia
de politica monetéria do BCE.

Dada a importancia destas normas para o SEBC, o pessoal do BCE e dos BCN esta a contribuir para
o0 processo de atualizacao, juntamente com peritos de organizacdes internacionais, institutos de
estatistica e outras autoridades nacionais. Prevé-se que as novas normas estejam prontas até 2025,
sendo posteriormente incorporadas na legislacéo estatistica europeia, incluindo a do BCE.
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8.1

Foram feitos esforgos para
aperfeicoar os instrumentos de
avaliagéo em tempo real das
condigbes econdmicas e financeiras

Um novo inquérito online sobre as
expetativas dos consumidores
forneceu informacdes sobre o
sentimento das familias e as
condi¢gdes no mercado de trabalho

Prioridades de investigacdo do BCE

A pandemia de COVID-19 também afetou as atividades de investigagdo em 2020,
com um impulso a investigacédo dedicada ao aperfeicoamento de ferramentas para a
avaliagdo em tempo real das condi¢cdes econdmicas e para a avaliagdo de opgdes de
politica. Ao mesmo tempo, as redes de investigagdo e grupos de acao regulares
continuaram os seus trabalhos. A cooperacdao com o meio académico foi inicialmente
condicionada pela pandemia, mas as atividades foram retomadas no segundo
semestre.

Atividades relacionadas com a COVID-19

A pandemia de COVID-19 impulsionou os esfor¢os para aperfeicoar ferramentas para
acompanhar as condigdes econOmicas e financeiras, a fim de melhor captar em
tempo real as condi¢gdes em rapida mudanca.

Um exemplo envolve o desenvolvimento de indicadores mensais e semanais da
atividade econémica. Embora os indicadores mensais se tenham tornado uma
ferramenta-padrao das previsdes econdmicas ao longo da Ultima década, a andlise
foi agora reforgcada para uma frequéncia semanal através da utilizagdo de uma
variedade de novos dados, em parte de fontes baseadas na Internet (ver a caixa 8).

Do mesmo modo, os indicadores de tenséo financeira foram aperfeicoados para
avaliar os riscos de fragmentacéo financeira na area do euro numa base semanal.
Estes indicadores mostram que a pandemia de COVID-19 causou inicialmente uma
forte fragmentagao, proximo dos niveis observados durante a crise financeira mundial
de 2008 e a crise da divida soberana da area do euro de 2012%. No entanto, a
fragmentacao financeira da area do euro regressou, de um modo geral, aos niveis
anteriores a crise até meados de setembro de 2020, gragas as respostas rapidas da
politica econdmica e a resiliéncia criada pelos apoios financeiros e pelas reformas
implementadas ao longo dos ultimos dez anos.

Outra importante fonte de informacéo foi o Consumer Expectations Survey do BCE
(CES - inquérito sobre as expetativas dos consumidores), um novo inquérito online
lancado no inicio de 2020 e ainda em fase-piloto. O inquérito fornece informacdes
regulares sobre o sentimento e as expetativas, planos de consumo e de poupanca
das familias e condi¢cdes no mercado de trabalho. Carateriza-se por um elevado grau
de atualidade e harmonizacao nos varios paises da area do euro, em particular nos
quatro maiores paises®.

5 Ver o artigo intitulado European financial integration during the COVID-19 crisis, Boletim Econémico,
Numero 7, BCE, 2020.

60 O inquérito é realizado com periodicidade mensal e atualmente abrange os seis maiores paises da area
do euro com amostras de aproximadamente 2000 inquiridos na Alemanha, Espanha, Franga e Italia e
1000 na Bélgica e nos Paises Baixos.

Relatério Anual do BCE de 2020 99


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_02%7Eb27e8089c5.en.html

O inquérito revelou diferengas nas
preocupagc0es financeiras das
familias entre os varios paises...

... € uma dependéncia das
carateristicas demogréficas e
econdmicas das familias

8.2

Os nucleos de investigagéo
continuaram as suas atividades
regulares

O novo inquérito revelou-se muito importante no acompanhamento do setor das
familias durante o surto de COVID-19. Por exemplo, as familias foram questionadas
sobre a gravidade das consequéncias financeiras decorrentes da pandemia. As
respostas revelam diferengas nas preocupagdes financeiras das familias nos varios
paises (ver o grafico 24). Por exemplo, as familias em Espanha e, em menor medida,
Italia reportaram consequéncias financeiras mais graves do que na Alemanha e nos
Paises Baixos.

Gréfico 24
Preocupacdes das familias com as consequéncias financeiras da COVID-19

(pontuagdes médias do grau de preocupacéo)
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Fonte: BCE.

Notas: O grafico mostra a pontuagédo média das respostas das familias a pergunta “Qual o seu grau de preocupagdo com o impacto do
coronavirus (COVID-19) na situacgéo financeira do seu agregado familiar?” e tem por base uma escala de respostas de 11 graus, que
varia entre 0 (“Nada preocupado(a)”) e 10 (“Extremamente preocupado(a)”). Séo apresentados resultados para abril, julho e outubro de
2020.

Além disso, o inquérito sugere que os agregados familiares em que os membros sao
jovens, tém baixos rendimentos, regimes de trabalho temporarios ou acesso limitado
a crédito sdo mais vulneraveis ao choque da COVID-19. As familias com maiores
preocupacg0es financeiras tendem a reduzir proporcionalmente mais 0s seus gastos.
Tenderiam também a gastar menos das transferéncias futuras que possam vir a
receber como parte de programas de apoio governamental. Estas conclusdes podem
sugerir um papel importante das medidas de politica orgamental muito orientadas e
especificas para estabilizar as condicdes macroecondmicas durante a pandemia.

Redes de investigacao

As redes de investigacao regulares continuaram a coordenar os esfor¢cos de
investigacao no ambito do SEBC e a manter relagbes com investigadores
académicos. Em particular, os trés nucleos de investigagdo do SEBC sobre politica
monetéria, estabilidade financeira e questdes estruturais das economias da area do
euro organizaram seminarios sobre as questdes mais prementes nas suas areas.
Para o futuro, os nicleos tencionam dar prioridade a investigagado da abordagem aos
desafios decorrentes de um ambiente de baixo crescimento, baixa inflagdo,
alteracdes climéaticas e inovagéo tecnoldgica financeira.
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O grupo de acédo no dominio da
investigacdo sobre politica
monetaria, regulamentacéo
macroprudencial e estabilidade
financeira realizou progressos
significativos

Arede de investigacdo PRISMA
examinou a frequéncia de variagbes
de precos individuais e problemas
com a medicéo dos pregos no
consumidor

A Household Finance and
Consumption Network divulgou o
seu inquérito de 2017

A CompNet estudou como as
empresas europeias competem
numa conjuntura mundial repleta de
desafios decorrentes da COVID-19

Em 2020, o grupo de agdo sobre politica monetaria, regulamentacao macroprudencial
e estabilidade financeira realizou varios projetos de analise sobre os efeitos de
politicas macroprudenciais. Uma linha de investigacao foi o efeito de medidas
macroprudenciais baseadas no mutuério sobre a desigualdade®!. Embora estas
medidas aumentem potencialmente a desigualdade, ao tornar mais dificil para
pessoas com baixos rendimentos contrairem empréstimos, podem também reduzi-la
em tempos de crise, atenuando o impacto da crise sobre grupos vulneraveis. Outro
grupo de projetos estudou de que forma as politicas macroprudenciais, através do
seu efeito na estabilidade financeira e na taxa de juro de equilibrio, influenciam a
transmisséao da politica monetaria, e de que modo a politica monetéria, através do seu
efeito nos riscos assumidos por intermediarios financeiros, influencia a necessidade
de politicas macroprudenciais. Uma terceira linha de investigacao centrou-se nos
beneficios de coordenar as politicas monetarias e macroprudenciais.

A rede PRISMA (do inglés “price-setting microdata analysis” (analise de microdados
relativos a fixagao de precos)) estuda o comportamento de fixagdo de precos de
empresas individuais e comerciantes a retalho com recurso a conjuntos de
microdados sobre precos. Em 2020, o grupo analisou a frequéncia de variagfes de
precos individuais para compreender melhor o processo de inflacdo, atualizando a
evidéncia fornecida pela Inflation Persistence Network (IPN — rede sobre a
persisténcia da inflagéo) no inicio da década de 2000. Analisou igualmente os dados
subjacentes ao célculo dos indices oficiais de pre¢cos no consumidor.

A Household Finance and Consumption Network (Rede sobre o Financiamento e
Consumo das Familias) divulgou os resultados da terceira ronda (2017) do Inquérito a
Situacdo Financeira das Familias em margo de 2020. Embora a riqueza liquida
mediana das familias da &rea do euro se tenha mantido globalmente estavel entre
2014 e 2017, as familias registaram ganhos generalizados no rendimento, com 0s
rendimentos medianos a subirem 4,1%. Além disso, a concentragéo da riqueza
liquida nas familias mais ricas manteve-se inalterada durante este periodo, tendo as
familias mais endividadas da area do euro registado um abrandamento das pressoes
de financiamento. Os dados contribuirdo igualmente para compreender as
heterogeneidades na transmissao da politica monetaria e nas pressées financeiras
entre familias.

O SEBC mantém ainda ligagbes com redes de investigacao independentes, como a
rede de investigacdo sobre a competitividade (CompNet), um centro de investigacao
e analise de politica sobre competitividade e produtividade. Em 2020, a CompNet
organizou duas conferéncias virtuais, com o Narodna banka Slovenska e o BCE,
respetivamente. A primeira conferéncia examinou o desenvolvimento sustentavel, o
desempenho das empresas e as politicas de competitividade em pequenas
economias abertas. A segunda debateu os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre o
comeércio internacional e os fluxos de capital e as implicagdes desta evolugdo para as
empresas europeias. A CompNet publicou igualmente nova investigacao sobre
guestdes relacionadas com a produtividade no Firm Productivity Report 2020.

61 As medidas baseadas no mutudrio incluem, por exemplo, limites aos racios valor do empréstimo/valor
da garantia e divida/rendimento.
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8.3 Conferéncias e publicacbes

A atividade de conferéncias A cooperagdo com o meio académico foi restringida pela pandemia no primeiro
estagnou no primeiro semestre de . A . .

2020, tendo sido posteriormente semestre, com muitas conferéncias regulares a serem canceladas ou adiadas,
retomada num novo formato incluindo o Férum do BCE sobre Banca Central, programado para junho/julho em

Sintra, mas realizado como evento virtual em novembro. A atividade das conferéncias
foi retomada no segundo semestre através de eventos virtuais, nomeadamente a
Conferéncia Anual de Investigagao e a conferéncia de politica monetéaria do BCE.
Ambas as conferéncias discutiram opg¢des para a resposta de politica a COVID-19,
apresentando também investigagdo inovadora relacionada com a transmissédo da
politica monetéria e as estruturas do mercado financeiro.

Apublicagéo de documentos de Foram publicados 161 documentos de especialistas do BCE na Série de Documentos
investigagéo nao foi afetada pel L . .
Qéejlgi‘ga" naoforelelada pe de Trabalho do BCE em 2020. Além disso, foi publicado um leque de estudos

metodolégicos ou mais centrados em politicas na Série de Documentos Ocasionais,
na Série de Documentos Estatisticos e na Série de Documentos de Discusséo do
BCE. Muitas das atividades de investigacdo do BCE resultaram também na
publicacéo de trabalhos em revistas académicas, enquanto alguns materiais se
destinam a um publico mais geral, incluindo 13 artigos publicados no boletim de
estudos economicos (Research Bulletin) do BCE.

Caixa 8
Acompanhamento da economia em tempo real

Arealizagdo de “previses do momento” para a economia € ja uma tarefa de longa data na analise
econdémica. Na area do euro, a primeira divulgacao oficial do PIB trimestral é publicada cerca de
guatro semanas apos o final do trimestre. Entretanto, os economistas devem avaliar a atividade
economica recorrendo a diversos indicadores mensais, como a produc¢do industrial, ou inquéritos as
empresas e consumidores. A utilizagdo de métodos estatisticos para condensar a informacéo
desses indicadores desempenha um papel importante nessa avaliagéao.

A pandemia de COVID-19 intensificou a necessidade de avaliar a atividade econémica em tempo
real. Os investigadores do BCE e dos bancos centrais nacionais intensificaram esforgos para
explorar dados de alta frequéncia, a fim de criar estimativas mais tempestivas da atividade
economica. Embora os indicadores tradicionais estejam disponiveis com uma frequéncia mensal, a
revolucao dos megadados (big data) disponibiliza agora indicadores de atividade econémica com
uma frequéncia semanal ou mesmo diaria, como dados de pagamentos online, dados de trafego
rodoviario de veiculos comerciais pesados nas autoestradas, consumo de eletricidade, poluicdo
atmosférica, dados sobre pesquisas no Google, e muitos outros®?,

Esses indicadores mostraram-se extremamente valiosos na avaliagdo da economia durante a
pandemia. O indice no gréafico A, por exemplo, apresenta, em conjunto com os niveis do PIB
trimestral, uma avaliacdo semanal em tempo real da atividade econdmica da area do euro,
combinando um conjunto de dados semanais com os indicadores mensais tradicionais. O indice é

62 \er, por exemplo, o encontro de trabalho online do BCE intitulado Tracking the economy with high
frequency data, 16 de outubro de 2020; Eraslan, S. e Gotz, T., An unconventional weekly economic
activity index for Germany, Technical Paper Series, n.° 2, Deutsche Bundesbank, 2020 e Delle Monache,
D., Emiliozzi, S. e Nobili, A., Tracking economic growth during the Covid-19: a weekly indicator for Italy,
Note Covid-19, Banca d'ltalia, 27 de janeiro de 2021.
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normalizado para um nivel de 100 em dezembro de 2019. O indice semanal mostra que a economia
da area do euro entrou numa recessao acentuada na primeira semana de margo de 2020, quando
foram impostas medidas de confinamento, e atingiu um minimo na Ultima semana de abril, antes de
recuperar gradualmente quando as medidas foram levantadas. Subsequentemente, a atividade
economica permaneceu estavel no decurso do ano.

Gréfico A
indice semanal de acompanhamento do nivel da atividade e PIB trimestral na area do euro

(indice: dezembro de 2019 = 100)
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Fontes: BCE, Google, Eurostat, Markit e institutos nacionais de estatistica.
Notas: A linha azul representa o nivel do indice de acompanhamento numa frequéncia semanal. A linha vermelha mostra o nivel do PIB trimestral. O indice de
acompanhamento do nivel da atividade é normalizado para dezembro de 2019 = 100, enquanto o PIB é normalizado para o quarto trimestre de 2019 = 100.
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9.1

O TJUE concordou com o BCE em
que o Conselho do BCE dispde de
amplo poder de decisao no que
respeita a manter confidencial o
resultado das suas deliberacoes

O Regulamento-Quadro do MUS
estabelece, em principio, a
publicagdo sem anonimizacao das
decisdes relativas a sangdes

Atividades e deveres juridicos

O presente capitulo aborda a jurisprudéncia do Tribunal de Justiga da Unido Europeia
(TJUE) relativamente ao BCE, presta informacdes sobre pareceres do BCE e casos
de incumprimento da obrigagdo de consulta do BCE sobre projetos legislativos no
ambito da competéncia do BCE e informa sobre o acompanhamento pelo BCE do
cumprimento das proibi¢cdes de financiamento monetéario e de acesso privilegiado.

Jurisprudéncia do Tribunal de Justica da UE relativamente
ao BCE

Em 19 de dezembro de 2019 e em 21 de outubro de 2020, o Tribunal de Justica
proferiu dois acérddos em sede de recurso relativos a confidencialidade do resultado
das deliberacdes do Conselho do BCE (processos C-442/18 P e C-396/19 P,
respetivamente). Os processos tém origem em dois pedidos de acesso do publico a
decisdo do Conselho do BCE de suspender 0 acesso de uma instituicdo de crédito
(Banco Espirito Santo) a instrumentos de crédito de politica monetaria. O BCE tinha
recusado 0 acesso a parte da ata do Conselho do BCE que regista 0 montante de
crédito que fora concedido ao Banco Espirito Santo através de operag8es de politica
monetéria, com base, nomeadamente, no artigo 10.°-4 dos Estatutos do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu e no artigo 4.°, n.° 1, alinea
a), primeiro travessao, da Decisao BCE/2004/3. Em sede de recurso, o Tribunal de
Justica aceitou os argumentos do BCE e anulou a parte controvertida dos acordaos
do Tribunal Geral. Os dois acordaos estabeleceram precedentes importantes no que
respeita ao acesso do publico ao resultado das deliberagbes do Conselho do BCE. De
acordo com o Tribunal de Justica, o resultado das deliberacdes, tal como as proprias
deliberacdes, € confidencial e permanece confidencial, a menos que o Conselho do
BCE decida tornar esse resultado publico, no todo ou em parte. A divulgagéo dos
resultados das suas deliberagBes é uma “competéncia exclusiva atribuida ao
Conselho do BCE”. Quando o BCE se recusa a divulgar documentos que registem o
resultado do processo, € suficiente a fundamentagéo que invoca o facto de o
documento solicitado fazer parte da ata. A recusa em divulgar o resultado das
deliberacdes ndo esta sujeita a condigcdo adicional de comprovacéo pelo BCE de que
a divulgacao “iria prejudicar a protegéo do interesse publico”.

Em 8 de julho de 2020, o Tribunal Geral proferiu os seus primeiros quatro acordaos
relativos a decisdes de sangédo do BCE. No processo T-203/18 (VQ contra BCE), o
Tribunal rejeitou todos os fundamentos apresentados pela recorrente. Em especial,
decidiu que o BCE néo violou o principio da proporcionalidade ao impor a san¢ao e ao
publicar a sang&o pecuniaria. O Tribunal de Justi¢a esclareceu igualmente que o
guadro juridico estabelece o principio da publicagcdo sem anonimizacao das decisdes
de sangdo, também antes do termo do prazo para interposigao de recurso de
anulacdo. Em trés outros processos (T-576/18, T-577/18 e T-578/18), o Tribunal
anulou parcialmente trés decis6es do BCE que sancionavam o Crédit Agricole S.A. e
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O TJUE confirmou o amplo ambito
de aplicacéo da excecéo do “espaco
de reflexdo” do regime de acesso
publico do BCE

O TJUE declarou que a Eslovénia
violou a inviolabilidade dos arquivos
do BCE ao apreender documentos
nas instalag6es do Banka Slovenije

duas das suas filiais. O Tribunal considerou que as recorrentes violaram o artigo 26.°,
n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 575/2013, que deve ser interpretado no sentido de
exigir a uma instituicdo de crédito que obtenha a autorizacao das autoridades
competentes antes de classificar 0s seus instrumentos de capital como instrumentos
de fundos proprios principais de nivel 1. No entanto, anulou as san¢des com base no
facto de as decisdes impugnadas nao fornecerem pormenores suficientes sobre a
metodologia aplicada pelo BCE para determinar o montante das san¢des impostas.
As recorrentes recorreram destes acdrdaos para o TJUE (processos C-456/20 P,
C-457/20 P e C-458/20 P).

Em 17 de dezembro de 2020, o TJUE negou provimento ao recurso de Fabio De Masi
e Yanis Varoufakis contra um acordao do Tribunal Geral (C-342/19 P). Este acérdéo,
de 12 de margo de 2019, confirmou que o BCE tinha o direito de fundamentar a sua
decisdo de nao conceder acesso publico a um parecer juridico emitido por um
prestador de servigos externo, obtido em 2015, na excecéo do “espaco de reflexao”,
nos termos do artigo 4.°, n.° 3, primeiro paragrafo, da Decisao BCE/2004/3
(2004/258/CE). O TJUE decidiu que a excecao do “espaco de reflexdo” ndo se limita a
documentos relativos a um processo de tomada de deciséo especifico, associando-a
também ao principio da independéncia dos bancos centrais consagrado no artigo
130.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. O Tribunal recordou que
o BCE deve poder prosseguir eficazmente os objetivos das suas atribuicdes através
do exercicio independente dos poderes especificos que lhe foram conferidos para o
efeito pelo Tratado e pelos Estatutos do SEBC. Além disso, confirmou que um
documento pode ser abrangido por varias das excegdes previstas na Decisédo
BCE/2004/3 e que a excegado de aconselhamento juridico prevista no artigo 4.°, n.° 2,
segundo travessao, da Decisdo BCE/2004/3 ndo constitui lex specialis face ao
“espago de reflexdo” relativamente amplo. Por Ultimo, o TJUE esclareceu que a
excecao do “espaco de reflexdo” ndo exige que o BCE determine que a divulgacdo do
documento em causa prejudicaria gravemente o0 seu processo decisorio.

Em 17 de dezembro de 2020, o Tribunal de Justica, reunido em Grande Seccdo,
declarou em processo por infracdo, apresentado pela Comisséo Europeia contra a
Eslovénia (C-316/19), que, ao apreender unilateralmente documentos relacionados
com o desempenho das atribuicdes do SEBC e do Eurosistema nas instalagdes do
Banka Slovenije, em julho de 2016, a Eslovénia ndo cumpriu a sua obrigagéo de
respeitar a inviolabilidade dos arquivos da Unido Europeia nos termos dos artigos 2.°
e 22.° do Protocolo relativo aos privilégios e imunidades da Unido Europeia. Tendo em
conta o sistema altamente integrado em que o BCE operava, o Tribunal de Justica
interpretou o &mbito dos arquivos da Unido Europeia como incluindo todos os
documentos criados, tratados e transmitidos pelo BCE ou pelos BCN no &mbito do
exercicio das atribuigcées do SEBC e do Eurosistema, independentemente de os
mesmos serem detidos pelo BCE ou pelos BCN. Por conseguinte, as autoridades
nacionais ndo podem, sem prévia coordenacdo com o BCE, apreender esses
documentos nas instalagées dos BCN. Além disso, o Tribunal de Justica declarou
que, ao nao cooperar adequadamente com o BCE para eliminar as consequéncias
ilicitas dessa infracdo, a Eslovénia também ndo cumpriu a sua obrigacéo de
cooperagao leal.

Relatério Anual do BCE de 2020 105


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:02013R0575-20200627

9.2

Casos claros e importantes de
incumprimento

O BCE emitiu pareceres relativos a
propostas de legislacdo da UE

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 legislacéo da Unido Europeia ou nacional, no dominio das suas
atribuic6es. Todos os pareceres do BCE sdo publicados no EUR-Lex. Os pareceres
do BCE sobre propostas de legislagdo da UE sdo também publicados no Jornal
Oficial da Unido Europeia. Em 2020, o BCE emitiu seis pareceres sobre propostas de
legislacdo da Unido Europeia e 31 pareceres sobre propostas de legislacdo nacional,
no dominio das suas atribuigées.

Registaram-se cinco casos de incumprimento da obrigagéo de consulta do BCE sobre
projetos legislativos®®, quatro relativos ao direito nacional e um ao direito da Unido
Europeia. Quatro casos sao considerados claros e importantes. Dois destes casos
dizem respeito a legislacdo eslovena relativa aos pagamentos diferidos sobre
empréstimos e a medidas de liquidez para a economia eslovena decorrentes da
COVID-19. Estes casos foram considerados claros e importantes devido ao seu
potencial impacto no banco central nacional, nas posi¢des de capital e liquidez das
instituicbes de crédito eslovenas, nas operagfes de politica monetéria do
Eurosistema e no cumprimento da proibi¢cdo de financiamento monetario nos termos
do artigo 123.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. Outro caso
dizia respeito a um projeto de lei italiano relativo a um mecanismo de reembolso para
as compras efetuadas através de meios de pagamento eletronicos, tendo sido
considerado claro e importante devido ao seu efeito sobre os meios de pagamento,
em especial o numerario. O caso respeitante a legislagédo da Unido Europeia
relacionado com o Regulamento relativo a criacdao de um instrumento europeu de
apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situacao de
emergéncia (SURE) na sequéncia do surto de COVID-19 foi considerado um caso
claro e importante devido ao seu potencial impacto no BCE e nos BCN no contexto da
administracéo dos empréstimos ao abrigo do SURE. O BCE tem plena consciéncia da
urgéncia com a qual o processo legislativo teve de ser concluido nos dois casos
eslovenos e no caso da UE ao abrigo do SURE dada a situagcdo de emergéncia
resultante da pandemia, incluindo, no caso ao abrigo do SURE, a necessidade de p6r
em pratica rapidamente o SURE como parte das trés redes de seguranga de curto
prazo acordadas pelo Eurogrupo.

O BCE emitiu pareceres sobre propostas da UE relativas a alteragdes ao quadro
prudencial e ao quadro de titularizagdo em resposta a pandemia de COVID-19, bem
como um parecer de iniciativa relativo & administracéo pelo BCE e pelos BCN de
empréstimos ao abrigo do SURE. O BCE emitiu um parecer sobre uma proposta da
UE relativa & isencdo de determinados indices de referéncia de taxas de caAmbio de
paises terceiros e a designacgao de indices de referéncia de substituicdo para
determinados indices de referéncia em cessacgédo. Emitiu igualmente pareceres sobre
uma proposta da UE relativa a aspetos cambiais relacionados com o franco CFA e o

63 Nos casos de incumprimento incluem-se: i) casos em que uma autoridade nacional ndo submeteu para
consulta projetos de disposi¢oes legais no ambito das competéncias do BCE e ii) casos em que uma
autoridade nacional consultou formalmente o BCE, mas néo lhe concedeu tempo suficiente para
examinar os projetos de disposi¢des legais e elaborar o seu parecer antes da adog¢éo dessas
disposicoes.
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O BCE emitiu pareceres sobre
projetos de legisla¢é@o nacional

franco das Comores e sobre a nomeacao de um novo membro da Comissao
Executiva do BCE.

O BCE emitiu pareceres sobre projetos de legislagdo nacional relativa aos bancos
centrais nacionais, nomeadamente sobre: uma proposta de reforma abrangente do
Sveriges Riksbank; a independéncia institucional e financeira do Hrvatska narodna
banka; alteracdes aos critérios de nomeacao do Governador e dos membros do
Conselho de Administragcao do Banco de Portugal e ao processo de nomeacgéao dos
membros dos 6rgaos de decisdo do De Nederlandsche Bank; reformas do Conselho
de Supervisdo do Eesti Pank e do Conselho Geral do Sveriges Riksbank; a
cooperacéo estreita entre o BCE e, respetivamente, o Hrvatska narodna banka e o
banco central nacional balgaro no ambito do Mecanismo Unico de Superviséo; o
papel do Eesti Pank em situacdes de defesa e a isengdo dos membros do Conselho
do Latvijas Banka do servi¢o militar obrigatorio; o papel do Hrvatska narodna banka
no célculo da taxa de referéncia nacional do custo de financiamento médio do setor
bancério croata; o papel do Banc Ceannais naEireann/Central Bank of Ireland como
instituicao responsavel pelas centrais de registo de informacao sobre beneficiarios
efetivos de determinadas entidades financeiras; o papel do Banco de Espafia na
supervisdo do cumprimento, por parte dos prestadores de servigos de moeda virtual,
dos requisitos de registo em matéria de prevencgdo de branqueamento de capitais e
financiamento do terrorismo; o papel do Bank of Greece para assegurar o
cumprimento de determinados requisitos decorrentes da area Unica de pagamentos
em euros (SEPA); o papel do De Nederlandsche Bank na Comissao de Estabilidade
Financeira dos Paises Baixos, a cedéncia de liquidez em situacéo de emergéncia
pelo Lietuvos bankas a entidades ndo bancarias; a cedéncia de liquidez a curto prazo
pelo Banca Nationala a Roméaniei ao Fundo de Garantia dos Depdésitos Bancarios; a
recolha e a partilha de dados pelo Danmarks Nationalbank; o direito de os
administradores da insolvéncia e os liquidatarios de instituicdes de crédito deterem
fundos em contas no Latvijas Banka; e o financiamento pelo Bank of Greece, pelo
Banca d'ltalia, pelo Central Bank of Malta/Bank Centrali ta’ Malta e pelo
Oesterreichische Nationalbank das obrigag6es dos respetivos Estados-Membros
perante o Fundo Monetario Internacional.

O BCE emitiu pareceres sobre projetos de legislagdo nacional relativa a supervisdo
prudencial das instituicBes de crédito, nomeadamente: um parecer sobre a
cooperagéo estreita entre o BCE e o Hrvatska narodna banka no quadro do
Mecanismo Unico de Supervisdo; dois pareceres sobre a cooperaco estreita com o
banco central nacional bulgaro; e um parecer sobre o tratamento do capital de
certificados de participagdo emitidos por uma instituicao de crédito no Luxemburgo.

O BCE emitiu pareceres sobre projetos de legislacdo nacional relativa a meios de
pagamento, nomeadamente sobre: as limitagdes a utilizagdo de numerario no ambito
dos pagamentos postais na Bélgica; a garantia de um nivel minimo de servigos de
numerario na Hungria e na Suécia; e as limitagdes a pagamentos em numerario a
profissionais na Dinamarca.

O BCE emitiu pareceres sobre projetos de legislacdo nacional relativa a
regulamentagdo bancaria e financeira e estabilidade financeira, nomeadamente
sobre: o0 apoio do Estado ao sistema de garantia de depoésitos do Luxemburgo; a
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9.3

De um modo geral, as proibi¢cGes
estipuladas nos artigos 123.° e 124.°
do Tratado foram respeitadas

abolicdo da contribuic&o especial sobre determinadas instituic6es financeiras na
Eslovaquia; a identificagdo e o reporte pelas instituicdes financeiras da alocagéo dos
montantes depositados em contas-poupanca na Bélgica; e medidas que limitam os
riscos macroprudenciais em empréstimos imobiliarios para habitagdo na Alemanha.

O BCE emitiu um parecer sobre o projeto de legislagdo bllgara relativa a taxa de
cambio oficial do lev bilgaro no ambito do MTC II.

O BCE emitiu um parecer sobre o projeto de legislacdo austriaca relativa a
prestacao de informacéo estatistica da balanca de pagamentos.

Cumprimento das proibigdes de financiamento monetéario
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 BCN da UE
das proibicGes 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 instituicdes ou organismos da UE, bem como a
compra no mercado primario de titulos de divida emitidos por essas instituicdes.

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

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

O exercicio de acompanhamento do BCE relativo a 2020 confirmou que os artigos
123.° e 124.° do Tratado foram, no geral, respeitados.

O exercicio de acompanhamento revelou que a maioria dos BCN da UE dispunha em
2020 de politicas de remuneracao de depositos do setor publico plenamente
consentaneas com os limites maximos de remuneracao. Contudo, alguns BCN tém
de assegurar que a remuneragdo de depdsitos do setor publico ndo ultrapassa o
limite maximo.

O BCE continuara a acompanhar o envolvimento do Magyar Nemzeti Bank na Bolsa
de Valores de Budapeste, dado que a aquisicdo de uma participagdo maioritaria nesta
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bolsa pelo Magyar Nemzeti Bank em novembro de 2015 pode ainda suscitar
preocupacdes de financiamento monetario.

Areducéo de ativos relacionados com a Irish Bank Resolution Corporation pelo Banc
Ceannais naEireann/Central Bank of Ireland em 2020, através de vendas de titulos de
divida de taxa variavel (floating rate notes) de longa duracao, constitui uma etapa no
sentido da necesséria alienagdo integral desses ativos. A continuacédo das vendas a
um ritmo apropriado contribuiria para mitigar as preocupacdes graves que persistem
no respeitante ao financiamento monetario.
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10 O BCE no contexto internacional e da
UE

O BCE manteve um dialogo estreito com parceiros europeus e internacionais em
2020. Deu grande énfase a comunicagéo no contexto da sua prestacao de contas
perante o Parlamento Europeu, a fim de explicar as medidas sem precedentes
tomadas no contexto da pandemia de COVID-19. O BCE patrticipou de forma
construtiva em dialogos do G20 e contribuiu ativamente para discussdes no FMI, em
particular sobre o impacto da pandemia. Continuou também a cooperar com 0s
bancos centrais de economias de mercado emergentes.

10.1 Responsabilizacéo do BCE

Alindependéncia e a O BCE tem conseguido dar uma resposta forte em termos de politicas durante a
responsabilizacéo sdo duas faces . . N .
da mesma mogda pandemia de COVID-19, devido, em parte, & sua capacidade de atuar com plena

independéncia. Tal foi-lhe concedido através de um processo democratico e
permite-lhe desempenhar as suas funcgdes livre de pressdes politicas de curto
prazo®. A independéncia, por seu turno, baseia-se em mecanismos de
responsabilizacéo eficazes para assegurar que o BCE cumpre o seu mandato. O BCE
procura permanentemente assegurar praticas de responsabilizagéo eficazes e
explicar a sua atuacdo aos cidadéos europeus e aos seus representantes no
Parlamento Europeu. Estas praticas evoluiram para além dos requisitos que constam
do artigo 284.°, n.° 3, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. S&do
ainda complementadas pelo controlo jurisdicional efetuado pelo Tribunal de Justica
da Unido Europeia.

Quando o BCE tomou medidas sem precedentes no inicio da pandemia, a presidente
do BCE procedeu a uma troca de pontos de vista ad hoc com representantes da
Comisséao dos Assuntos Econémicos e Monetérios do Parlamento Europeu. Tal
complementou as quatro audi¢gdes regulares perante a mesma comissao realizadas
em 2020, durante as quais a presidente também discutiu explicitamente os principais
critérios para assegurar praticas de responsabilizagéo eficazes. O BCE e o
Parlamento Europeu concordaram em interagir mais estreitamente no contexto do
reexame da estratégia do BCE.

A presidente do BCE participou ainda no debate da sessao plenaria sobre o Relatorio
Anual do BCE de 2018 em fevereiro de 2020 e o vice-presidente apresentou o
Relatorio Anual do BCE de 2019 a Comisséo dos Assuntos Econémicos e Monetarios
em maio de 2020. Em relacao a este evento, o BCE publicou os seus comentarios ao
contributo dado pelo Parlamento Europeu na sua resolucao sobre o Relatério Anual
do BCE de 2018. Para além das audic¢des regulares, Fabio Panetta, membro da

64 Ver Dall'Orto Mas, R., Vonessen, B., Fehlker, C. e Arnold, K., The case for central bank independence: a
review of key issues in the international debate, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 248,
outubro de 2020.

Relatério Anual do BCE de 2020 110


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200928_2%7E7869b4af93.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200928_2%7E7869b4af93.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200211%7Ef188a4e20f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200211%7Ef188a4e20f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200507%7E576464bc66.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200507%7E576464bc66.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.20200507_feedback_on_the_input_provided_by_the_european_parliament%7E4d3f01294d.pt.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0034_PT.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op248%7E28bebb193a.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op248%7E28bebb193a.en.pdf

10.2

O BCE participou construtivamente
nas iniciativas do G20 centradas em
dar uma resposta adequada a crise
da COVID-19

O FMI reagiu rapidamente a crise
através da sua andlise e da
cedéncia de liquidez de emergéncia

Comisséo Executiva do BCE, participou ha Semana Parlamentar Europeia em
fevereiro de 2020 para discutir o aprofundamento e alargamento da Unido Economica
e Monetaria e em trocas de pontos de vista com a Comissdo dos Assuntos
Econdémicos e Monetarios sobre o papel internacional do euro em julho de 2020 e
sobre um euro digital em outubro de 2020. O BCE respondeu também a 48 perguntas
escritas de deputados do Parlamento Europeu em 2020, um aumento significativo em
comparagado com o0 ano anterior.

Os inquéritos mais recentes do Eurobarometro indicam que 75% dos inquiridos da
area do euro apoiam o euro e 40% tendem a confiar no BCE®. Estes resultados
revelam que a confianca no BCE ainda é vulneravel a resultados econémicos —
incluindo, potencialmente, os que estéo fora do seu controlo — e apontam também
para a necessidade de o BCE manter um dialogo construtivo com o Parlamento
Europeu e com os cidadaos no sentido de explicar as suas decisdes e escutar as
suas preocupacdes.

Relag¢bes internacionais

G20

Com o advento da pandemia de COVID-19, o G20 aprovou um Plano de Acéao
abrangente, que incide sobre as politicas de emergéncia para atenuar as
repercussdes econdmicas da crise, salvaguardar o sistema financeiro mundial e
apoiar as economias pobres. Em conjunto com o Clube de Paris, concordou também
com uma iniciativa de suspensao do servi¢o da divida (Debt Service Suspension
Initiative — DSSI), a titulo temporario, para os paises mais pobres e, além do DSSI,
aprovou um quadro comum para tratamentos da divida (Common Framework for Debt
Treatments). O trabalho foi ainda intensificado nos dominios da infraestrutura e
incluséo financeira, a luz dos novos desafios decorrentes da crise. Relativamente as
guestdes do setor financeiro e em colaboragcao com o Conselho de Estabilidade
Financeira, o G20 elaborou um relatério sobre as implicagdes da prociclicidade das
agéncias de notacao de risco na estabilidade financeira, assim como um plano para
reforcar os acordos de pagamentos transnacionais. O G20 organizou igualmente
debates sobre criptomoedas estaveis a nivel mundial, um tema que sera aprofundado
em 2021. Os didlogos sobre a tributagdo digital transitardo para 2021.

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

O BCE continuou a desempenhar um papel ativo em debates sobre o sistema
monetario e financeiro internacional a nivel do Fundo Monetério Internacional (FMI) e

85 Para uma discusséo do estado, da evolugdo e da desagregagdo sociodemogréfica da confianga dos
cidadé@os no BCE e do apoio ao euro, ver Citizen’s attitudes towards the ECB, the euro, and Economic
and Monetary Union, Boletim Econémico, Nimero 4, BCE, 2020.
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O BCE continuou a cooperar com
bancos centrais de economias de
mercado emergentes

de outros féruns, contribuindo com a sua perspetiva para posi¢des comuns adotadas
por paises da UE ou da area do euro. Estas discussdes centraram-se de forma muito
significativa no impacto da pandemia de COVID-19.

O FMI desempenhou um papel central na resposta da comunidade internacional a
crise, em particular com a sua analise da situagéo econdmica e financeira. Além
disso, adotou rapidamente uma série de medidas, incluindo a disponibiliza¢édo de
financiamento de emergéncia a um nimero sem precedentes de paises, a concessao
de novas linhas de crédito flexivel, o alivio da divida para os seus membros mais
pobres e a introdugdo de um novo mecanismo de concesséo de crédito — a linha de
liquidez a curto prazo (Short-term Liquidity Line). A concessao de empréstimos em
resposta a crise prosseguiu no contexto da atual capacidade do FMI, que ascende a
cerca de 1 bilido de ddlares dos Estados Unidos. Esta capacidade de concesséo de
crédito mantém-se nos proximos anos, em virtude da duplicagéo dos novos acordos
de empréstimo do FMI, que entraram em vigor em 1 de janeiro de 2021, e de uma
nova série de acordos de empréstimo bilaterais. Contudo, a procura de recursos do
FMI devera ser acompanhada de perto. O BCE ¢é a favor de um FMI dotado de
recursos adequados enguanto elemento central da rede de seguranca financeira
mundial.

Tendo em conta o impacto da pandemia na situagdo da divida em muitos paises, o
FMI intensificou significativamente a sua agenda de trabalho relacionada com a
divida. Iniciou uma discusséo sobre como melhorar a arquitetura internacional para
resolver crises de divida e anunciou planos para proceder a uma nova analise das
suas politicas de divida soberana. Deu também continuidade ao seu exame
quinquenal completo da supervisao, um processo que definird as prioridades de
supervisdo para o periodo de 2020 a 2025, assim como a analise do Programa de
Avaliagédo do Setor Financeiro. Quanto a este ultimo, um relatério do Comité de
RelacOes Internacionais do Sistema Europeu de Bancos Centrais contribuiu para o
debate internacional e apresentou recomendacgdes para refor¢ar o dinamismo dos
exercicios ao abrigo do Programa de Avaliagdo do Setor Financeiro.

Cooperacéao internacional com bancos centrais de economias de
mercado emergentes

N&o obstante a situacdo sem precedentes, o BCE manteve a sua cooperagdo com
bancos centrais de fora da UE, em particular através dos memorandos de
entendimento bilaterais existentes com os principais bancos centrais da Africa, Asia e
América Latina e mediante a sua cooperacao estruturada com organizacdes
regionais de bancos centrais e o FMI. Esta colaboracéo reflete o interesse mundial
nas politicas, posi¢ées, quadros analiticos e processos de trabalho do BCE. As
discussdes — tanto a nivel de membros do pessoal, como de decisores de politicas —
abrangeram politicas e atribuiges béasicas fundamentais do BCE, além de questdes
técnicas e de governacao. Mais especificamente, temas relacionados com a
COVID-19, as alteragdes climaticas e a digitalizacdo da perspetiva da banca central,
despertaram um interesse consideravel. Além disso, enquanto instituicdo europeia, 0
BCE continuou a contribuir para o processo de alargamento da UE através de
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discussdes especificas com os bancos centrais dos paises dos Balcds Ocidentais
gue aspiram a aderir a UE.

Caixa 9
Evolucdo do MTC I

Em 10 de julho de 2020, o lev da Bulgaria e a kuna da Croacia foram incluidos no mecanismo de
taxas de cambio (MTC II) as respetivas taxas de cambio na altura. A inclusdo destas moedas seguiu
o procedimento definido na Resolucéo do Conselho Europeu de 16 de junho de 1997, tomando
também em consideracéo fatores fundamentais como o estabelecimento da unido bancaria. Antes
de se candidatarem a participagcéo no MTC I, as autoridades bulgaras e croatas implementaram uma
série de compromissos de politica prévios. O seu cumprimento foi acompanhado e avaliado pelo
BCE e pela Comissao Europeia, nos seus respetivos dominios de competéncia — nomeadamente, a
supervisdo bancaria e a politica macroprudencial no caso do BCE e as politicas estruturais no caso
da Comissao Europeia. Em conformidade com as praticas precedentes, a Bulgaria e a Croacia
assumiram compromissos de politica adicionais quando aderiram ao MTC I, a fim de assegurar uma
trajetoria de convergéncia sustentavel para a area do euro®®. Paralelamente a ades&o ao MTC Il, 0s
dois bancos centrais estabeleceram uma cooperacgao estreita com o BCE em matéria de
supervisdo®’. A participacdo no MTC Il € um dos pré-requisitos para um pais adotar o euro. A moeda
tem de participar no MTC Il sem tensdes graves, em particular sem desvalorizacdo face ao euro,
durante, pelo menos, dois anos. Ap6s uma avaliagdo do cumprimento de todos os critérios de
convergéncia, a entrada na area do euro tem de ser confirmada por uma decisdo do Conselho da
Unido Europeia, em consonancia com as disposicdes pertinentes do Tratado®®.

66 O sitio do BCE disponibiliza os comunicados sobre o MTC Il (Bulgaria e Croacia) e as cartas de pedido
de adesé&o dos paises com as listas dos compromissos prévios e posteriores a adeséo (Bulgaria e
Croécia).

67 Para mais pormenores, ver a seccéo 4.1 do Relatorio Anual do BCE sobre as atividades de supervisédo
de 2020.

68  Para mais informagdes, consultar The European exchange rate mechanism (ERM Il) as a preparatory
phase on the path towards euro adoption — the cases of Bulgaria and Croatia, Boletim Econémico,
Nuamero 8, BCE, 2020.
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“A boa comunicagéo é o alicerce da
credibilidade do BCE e sustenta a
nossa legitimidade aos olhos das
pessoas que servimos.”

Christine Lagarde, presidente do
BCE

111

O BCE adaptou a sua estratégia de
comunicacdo as restricdes da
pandemia e passou a comunicar
maioritariamente pela Internet

Melhorar a comunicacao e a divulgacao

Entre os muitos efeitos da pandemia de coronavirus, um dos mais profundos foi o
nivel de incerteza sem precedentes, ndo s para a economia e a sociedade como um
todo, mas também para cada individuo, causando ansiedade e muitas vezes
confusdo. Nestas circunstancias, uma comunicagéo fiavel, baseada em factos,
atempada e clara por parte das autoridades publicas é essencial para fornecer
informac0des essenciais e gerar confianca. Por conseguinte, o BCE ajustou e reforgou
a sua comunicacéao e divulgagdo em 2020. Forneceu aos mercados e ao publico em
geral informacao atempada e de facil acesso sobre a sua avaliagcdo das perspetivas
econdémicas e as medidas de politica acordadas. Mais importante ainda, o BCE
investiu no esclarecimento da fundamentacéo das suas ac¢des, do impacto pretendido
e dos beneficios concretos para as pessoas, empresas, bancos e governos da area
do euro.

Comunicacédo em tempos de pandemia

A pandemia desafiou o0 BCE a adaptar-se a novas formas de alcancar diferentes
publicos. Através de formas inovadoras de comunicagao, este manteve um forte
enfoque na comunicagédo e o seu publico bem informado. O BCE assegurou-se de
gue os pormenores técnicos das suas medidas sdo bem entendidos pelos mercados
financeiros e por especialistas e deu respostas rapidas a todos os pedidos de
informac&o. A informac&o sobre a atuacdo do BCE foi publicada de forma facilmente
acessivel na pagina na Internet especialmente dedicada ao coronavirus.

Uma parte importante da nova abordagem de comunicacao foi a passagem de
reunides presenciais para eventos, seminarios e palestras virtuais. Com 0os membros
da Comisséo Executiva a reduzirem os discursos e entrevistas no inicio da pandemia,
0 BCE expandiu as suas ferramentas de comunicag&o com a introdugéo do Blogue do
BCE. O blogue disponibiliza informagao sobre as recentes decisdes de politica e
tendéncias relacionadas com a economia dentro e fora da area do euro. Todos os
artigos sao da autoria de decisores de politica do BCE. Houve 19 publica¢des no
blogue em 2020, muitas delas a centrarem-se na resposta do BCE a crise. O Podcast
do BCE, langado em 2019, é outro canal importante utilizado para alcancar o publico
em geral. Foram disponibilizados nove episédios em 2020, com temas que vao desde
os efeitos da pandemia no BCE, nas suas politicas e operag6es, até ao papel dos
bancos centrais na luta contra as altera¢gfes climaticas e a possibilidade de um euro
digital.

O Forum do BCE sobre Banca Central de 2020, dedicado ao papel dos bancos
centrais num mundo em mudanga, também foi realizado virtualmente. O novo
formato, que incluiu a montagem de um estidio, elementos interativos e transmissao
ao vivo, atraiu mais espetadores, levando a um maior envolvimento nos canais nas
redes sociais. O discurso da presidente sobre politica monetaria em emergéncia
pandémica atraiu especial atencdo. Tal como em anos anteriores, 0 concurso para
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“Preparem-se para a
mudanga” — conselho da
presidente do BCE,
Christine Lagarde, aos
jovens europeus no
Evento Europeu da
Juventude, realizado
online em maio de 2020

11.2

O BCE estéa a escuta, para garantir
que o que fazemos corresponde ao
que é entendido e esperado pelos
cidadaos europeus

jovens economistas alargou o acesso ao Férum e suscitou interesse entre publicos
mais jovens.

O centro de visitantes do BCE, normalmente muito frequentado por criangas em idade
escolar e estudantes universitarios para aprenderem mais sobre o BCE e as suas
politicas, teve de suspender as visitas presenciais. Entretanto, o BCE disponibilizou
visitas virtuais ao centro de visitantes. Aceder a visita com 6culos de realidade virtual
proporciona uma experiéncia ainda mais especial e envolvente.

Os canais digitais tém sido fundamentais para a comunicacdo durante a pandemia.
O alargamento da oferta do BCE na Internet, bem como as atividades
consideravelmente reforgadas nos canais nas redes sociais do BCE, da presidente e
dos restantes membros da Comissdo Executiva, contribuiram para aumentar o
alcance do BCE e para sustentar um maior envolvimento online dos seguidores do
BCE, com 2,8 milhdes de interagbes nas redes sociais. Os formatos especificos
online, como, por exemplo, o didlogo no Evento Europeu da Juventude, revelaram-se
atrativos em especial para os publicos mais jovens. Neste evento de maio de 2020,
organizado em conjunto com o Parlamento Europeu, a presidente Christine Lagarde
respondeu as perguntas dos jovens europeus sobre 0s seus receios no que respeita a
carreiras, ao futuro da Europa, a digitalizagdo e as alteracdes climaticas. Do mesmo
modo, os esfor¢cos do BCE para estabelecer parcerias com organizacdes ou
influenciadores experientes neste ambito, como o Finanzfluss, canal de YouTube
sobre literacia financeira, ajudaram o BCE a continuar a envolver-se com publicos
mais jovens e a dar resposta as suas preocupacoes.

A comunicacéo enquanto processo bidirecional: o BCE
escuta

Como parte do reexame da sua estratégia, o BCE esta também a avaliar as suas
praticas de comunicacao. Os objetivos, estratégia e decis6es de politica do BCE
devem ser amplamente entendidos e apoiados pelas partes interessadas. Por
conseguinte, o BCE decidiu contactar ndo sé especialistas e analistas técnicos, mas
também o publico em geral. Comprometeu-se a escutar as expetativas dos cidadaos
europeus, para compreender melhor as suas preocupacdes e imperativos
economicos, e de que forma o BCE |hes pode dar resposta.

O primeiro evento “O BCE escuta” foi organizado pela presidente Christine Lagarde e
pelo economista-chefe Philip R. Lane em outubro de 2020. Este evento virtual reuniu
22 representantes de 18 organizagfes da sociedade civil, a operar em nove setores
diferentes, incluindo questdes ambientais, sustentabilidade, seguranca social,
empresas, religido, cultura e transparéncia.
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Os participantes, provenientes de sete paises diferentes, juntaram-se a conversa
remotamente. O evento foi estruturado em torno de duas sessfes: uma sobre o
impacto da politica monetaria e da comunicacao do BCE, e a outra sobre os desafios
globais que se avizinham. Houve discussoes abertas e francas.

Eventos organizados pelos bancos centrais nacionais a semelhanga deste, nos varios
paises da &rea do euro, forneceram mais informagdes sobre as preocupacgdes e
expetativas das pessoas de todos os cantos da area do euro.

Para obter ideias e opini6es de mdltiplas partes interessadas, o BCE langou também
o Portal “O BCE escuta”, para compreender melhor as perspetivas das pessoas sobre
a economia da area do euro e o que estas esperam do BCE. Quase 4000 comentarios
sobre a estratégia de politica monetaria do BCE foram enviados através do portal em
2020.

Os comentarios e os contributos do Portal “O BCE escuta”, do evento “O BCE escuta”
e dos eventos organizados por bancos centrais nacionais seréo tidos em conta nas
deliberag6es do reexame da estratégia em 2021.

Além disso, o BCE langou uma série de webinars com organizagfes da sociedade
civil, tendo o primeiro ocorrido em setembro de 2020 sobre o impacto da COVID-19
na economia da area do euro e a resposta de politica do BCE.
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12.1

As pessoas estao no centro da
forma como o BCE desempenha as
suas fungdes

Resiliéncia organizacional e governacao

O BCE esta empenhado em inspirar, desenvolver e envolver os seus colaboradores.
Apesar dos desafios adicionais criados pela pandemia de COVID-19, o BCE
continuou a atrair e a manter pessoas talentosas e a apoiar o0 seu crescimento
continuo em 2020, tendo alcangado novos progressos no trabalho em vérias
iniciativas e processos relacionados com os seus funcionarios. Os colegas do BCE
partilham as suas experiéncias sobre as circunstancias e desafios especiais que
enfrentaram em 2020 na seccéo intitulada “Conheca os nossos colaboradores”.

O BCE esta totalmente empenhado em alcangar os mais elevados padrdes de
integridade e de governacao. O estabelecimento de um quadro reforcado para a
denlncia de irregularidades em 2020 refor¢a a dedicagéo do BCE aos seus valores
comuns e incentiva os funcionarios a falar abertamente.

Libertar a exceléncia pessoal em circunstancias
extraordinarias

A pandemia de COVID-19 trouxe novos desafios ao BCE. Em 2020, teve como
principal prioridade garantir a saude e a seguranca dos seus funcionarios,
ajudando-os a conciliar as suas responsabilidades profissionais e pessoais e
permitindo-lhes desempenhar as suas fun¢des da melhor forma possivel.

O BCE tomou vérias medidas de precauc¢do para proteger os funcionarios e garantir a
prossecucao do seu mandato. No inicio da pandemia, o BCE solicitou-lhes que
trabalhassem a distancia, com exce¢éo dos que necessitassem de desempenhar
funcdes criticas nos edificios do BCE. Reafetou igualmente alguns funcionarios a
areas com funcdes criticas que necessitassem de apoio adicional.

O BCE adaptou continuamente o ambiente, regras e politicas de trabalho para apoiar
0 bem-estar dos membros do seu pessoal, fomentar o seu crescimento profissional e
promover um ambiente inclusivo, especialmente em circunstancias tao excecionais
como a crise provocada pela COVID-19. Entre outras medidas contam-se atividades
regulares de comunicacao e sensibilizagdo no seio da organizagéo, a prestacédo de
um maior apoio emocional através de aconselhamento médico e psicoldgico, bem
como horarios de trabalho flexiveis e apoio no dominio de servigos de assisténcia a
infancia. O BCE também prorrogou temporariamente determinados contratos que
chegaram ao termo. A maioria dos novos funcionarios que iniciaram fungdes no BCE
foram acolhidos a distancia.

Ao longo de 2020, o BCE prosseguiu 0s seus esfor¢cos para apoiar a progressao nas
carreiras. Em janeiro de 2020, foi implementado um novo quadro de gestédo de
carreiras, o que tornou mais facil para o pessoal do BCE mudar de fung¢des dentro da
organizacao, quer no mesmo nivel quer através da promogé&o para niveis mais
elevados. O BCE também proporcionou aos funcionarios oportunidades de
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desenvolvimento profissional a distancia, como sessdes de formagéo e cursos
realizados através de uma ligagao de video. Para o desenvolvimento de capacidades
de lideranga, que desempenham um papel fundamental na gestéo do pessoal no seio
do BCE, a institui¢do investiu em sessdes de coaching e de orientacéo a distancia
para gestores e coordenadores de equipa sobre como lidar com a crise provocada
pela pandemia de COVID-19 e liderar equipas virtuais ou hibridas (virtuais e no local).
Também foram partilhadas com os funcionarios dicas e boas praticas de outras
organizagdes, bem como um espacgo especifico, criado nas plataformas internas do
BCE, onde o pessoal e os gestores do BCE possam trocar opinides e fazer perguntas.

O BCE esta empenhado em proporcionar um local de trabalho que promova a
abertura, o respeito, a diversidade e a inclusdo, tendo prosseguido o seu trabalho
nestes dominios em 2020. Promoveu o comportamento inclusivo entre os
funcionarios, o que foi fundamental num ambiente de trabalho que se tornou
predominantemente virtual. No que se refere a igualdade de género, em 2020, o BCE
adotou uma nova estratégia que consiste em novos objetivos em termos de igualdade
de género e num conjunto de medidas de acompanhamento para apoiar a
diversidade de género. Pela primeira vez, estes objetivos abrangem tanto as decisdes
de contratacdo e de promog¢&do como a percentagem total de mulheres no BCE.

Figura 4
Obijetivos para a contratacdo, a promocao e a percentagem total de mulheres no BCE

Objetivos para a

Statu quo contratagéo e Objetivos para a percentagem total
% de promogao % total
mulheres % anual de mulheres
Nivel hierarquico . e 50%
(Escaldes salariais) {MiNImo ¢e ou4 37% 38% 40%

w
o
®

Gestéo de topo (K-L)

minimo de 50%

30,3% e 33% 34% 36%
Cargos de gestao (I-L)
33.3% Im\'nimo de 50“/.0 7% 40% 42%
Especialistas sénior (H)
41.9% minimo de 50% 44% 45% A47%
Especialistas (F/G-G) ” —‘[
Final de 2020-2026 2022 2024 2026

2019

Fonte: BCE.
Nota: A percentagem de mulheres é medida com base no pessoal com contrato permanente e a termo.

Apesar da pandemia de COVID-19, o BCE prosseguiu as atividades de sensibilizacdo
em matéria de diversidade e inclusdo. Com o0 apoio das suas redes de colaboradores,
celebrou varios eventos importantes neste dominio, como o Dia Internacional em
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12.2

Memdria das Vitimas do Holocausto, o Dia Internacional da Mulher, o Dia
Internacional contra a Homofobia, Bifobia, Interfobia e Transfobia, o Dia Internacional
para a Eliminacéo da Discriminacédo Racial e o Dia Internacional das Pessoas com
Deficiéncia. Em 2020, o BCE acolheu também uma nova rede criada por
colaboradores chamada “Parents Network” (Rede de Pais), cuja misséo é assegurar
uma maior sensibilizacao organizacional para os temas relacionados com a
parentalidade e inspirar uma cultura, politicas e servi¢gos organizacionais que sirvam
da melhor forma os interesses e as necessidades de pais e futuros pais.

Com o intuito de acompanhar o bem-estar dos funcionarios e compreender as suas
necessidades e preocupac¢des nas atuais circunstancias excecionais, o BCE decidiu
efetuar consultas regulares aos colaboradores. Estas consultas continuarédo a ser
efetuadas durante a pandemia de COVID-19 e permitirdo ao BCE tomar medidas
adequadas para apoiar 0 seu pessoal, preservar 0 seu bem-estar e envolvimento e
promover uma cultura de trabalho inclusiva.

Conheca o0s nossos colaboradores

Massimo Antolini, Consultor, Direcdo-Geral de Sistemas de
Informacao

Trabalho na Secgéo de Servigos aos Utilizadores Finais, onde distribuimos e gerimos
computadores portateis e telefones, e fornecemos servigcos de mensagens,
ferramentas de colaboragédo e servicos de videoconferéncia a todo o BCE, garantindo
assim que os colegas possam trabalhar e manter-se em contacto, onde quer que
estejam fisicamente localizados. Damos também assisténcia aos membros da
Comisséo Executiva e aos seus gabinetes em qualquer matéria relacionada com TI.

Juntamente com outras equipas da Divisdo de Servicos de Infraestrutura e
Operacoes, disponibilizamos o acesso remoto a todos os servigos de Tl do BCE.

O acesso remoto permitiu aos colegas do BCE adaptarem-se ao trabalho a partir de
casa desde o inicio da pandemia de COVID-19, reduzindo assim o risco de contagio
nas nossas instalacdes. Embora a tecnologia ndo possa substituir completamente os
beneficios da presenca fisica e dos contactos presenciais, ajudou a garantir a
continuidade de negdcio e a sustentar a resiliéncia organizacional desde o inicio das
restricdes relacionadas com o coronavirus.

Para os colegas que ainda tém estado a trabalhar presencialmente, também
equipamos varias salas de reunies com equipamentos de videoconferéncia
avancados e sempre estivemos disponiveis para fornecer aos nossos utilizadores um
suporte continuo. Estes esforgos ja produziram resultados: tanto o pessoal como os
membros da Comisséo Executiva aprenderam novas competéncias e agora utilizam
com confianca esta infraestrutura moderna para reunides virtuais e para uma
variedade de eventos de imprensa e de video interinstitucionais. O menor nimero de
viagens desbloqueou calendarios para mais eventos e, indiscutivelmente, o BCE
nunca esteve tao disponivel e acessivel ao publico como durante este periodo.
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Shani Kopolo, Estagiaria, Direcdo-Geral de Recursos Humanos

Terminei recentemente um mestrado, tendo estudado gestéo internacional de
recursos humanos na Universidade de Edimburgo. Sou da Finlandia e da Zambia e
cresci em Viena, onde frequentei uma escola internacional. Tendo sido exposta a
tantas culturas diferentes, fiquei muito entusiasmada por trabalhar no BCE. Na
gualidade de estagiaria na equipa de Cultura Laboral da Divisao de Gestédo de
Talento, trabalho em projetos relacionados, nomeadamente, com a diversidade e a
inclusdo. As nossas iniciativas visam assegurar que o BCE seja um local de trabalho
em que cada colega se sinta valorizado, respeitado, incluido e habilitado a trabalhar
na sua plenitude. Esta sempre foi uma condi¢éo importante, mas a pandemia de
COVID-19 conferiu-lhe ainda mais destaque, o que pude comprovar pessoalmente.
Ingressar no BCE em plena pandemia colocou-me alguns desafios em termos de
integracdo na minha equipa, quando tive de pedir orientacdes e aprender como tudo
funcionava, uma vez que as formas tradicionais de interacdo pessoal simplesmente
nado eram possiveis. No entanto, ter a possibilidade de falar com os meus colegas por
videochamada, em vez de correio eletrénico, foi extremamente Util para a minha
integracdo. A minha equipa também fez todos os esfor¢cos para me envolver, o que
me mostrou que o0 nosso trabalho sobre inclusédo em condi¢des remotas € vital para o
bem-estar dos funcionarios durante momentos excecionais, como a pandemia de
COVID-19.

Julia Koérding, Especialista Principal em Risco Financeiro, Direcao
de Gestéo do Risco

Ingressei no BCE em 2006, apds a conclusao de um doutoramento e um
pés-doutoramento em matematica pura, pois queria ligar-me ao mundo real e
melhorar a vida das pessoas. A minha motivacéo diaria decorre do objetivo do BCE
de trabalhar em beneficio de todas as pessoas na Europa. No inicio de 2020, estava a
trabalhar na Direcédo-Geral de Secretariado, onde coordenei as reunides do Conselho
do BCE e a preparagédo do Relatério Anual do BCE de 2019. Quando foram
necessarios recursos para dar apoio a resposta do BCE a pandemia de COVID-19,
mudei-me num curto espaco de tempo para a Direcdo-Geral de Gestdo do Risco em
abril de 2020. Devido a minha formagdo matematica, ajudei a equipa a avaliar novas
fontes de avaliacao de crédito e a conceber medidas de mitigacéo do risco
adequadas. O objetivo é permitir que os bancos apresentem mais empréstimos como
garantia para operagdes de politica monetéria, salvaguardando assim o
financiamento da economia real. Durante muitos meses, sé contactei 0S meus novos
colegas virtualmente. Discutir questdes técnicas complexas a partir do “escritorio
doméstico” usando um portatil nem sempre foi facil, mas estar cercada de uma
grande equipa tornou esta experiéncia muito gratificante. Orgulho-me de ter
desempenhado um pequeno papel na atenuagéo do impacto da pandemia nas
pessoas em toda a area do euro.
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Belen Pérez Esteve, Especialista Sénior em Sensibilizagdo do
Pulblico, Direcao-Geral de Comunicacao

Para cumprir o seu mandato de estabilidade de precos, o BCE tem de ser
compreendido ndo s6 pelos intervenientes no mercado mas também pelos cidadaos
europeus. Isto é particularmente verdadeiro em tempos de circunstancias extremas,
como a pandemia de coronavirus. Como parte da equipa dedicada ao Envolvimento
Externo, contribuo para explicar ao publico em geral o que o BCE faz, organizando
iniciativas direcionadas aos jovens europeus. Visto que 0s jovens tém estado entre os
mais atingidos pelos efeitos econémicos da pandemia, trabalhdmos arduamente em
2020 para oferecer alternativas online impactantes para os eventos fisicos que tinham
sido planeados, bem como formatos inovadores adequados a este publico. Um
desses eventos, realizado virtualmente devido a pandemia, foi um dialogo online com
a presidente Christine Lagarde, no ambito do Evento Europeu da Juventude, onde os
participantes puderam enviar-lhe diretamente as suas perguntas. A nossa equipa
também organizou varias entrevistas para o Finanzfluss, um canal de YouTube sobre
literacia financeira, bem como uma campanha nas redes sociais em conjunto com o
Forum Europeu da Juventude para fazer ouvir as vozes dos jovens europeus no
reexame da estratégia do BCE. Acompanhar as tendéncias de comunicagao e as
preferéncias do publico na era digital e em plena pandemia é um desafio, mas
extremamente gratificante quando se atinge o objetivo de aumentar a sensibilizacdo
sobre o que fazemos e alcangar novos publicos.

Olivier Strube, Especialista Principal em Emiss&o de Notas de
Banco, Direcdo de Notas de Banco

Sou responsavel por agendar a entrega de notas de euro, sobretudo dos nove centros
de producao onde sdo produzidas, aos 19 BCN, que as disponibilizam aos cidadaos.
Normalmente, crio o calendario de entrega mensal para um ano especifico para todos
os BCN com varios meses de antecedéncia, com base na procura de numerario
prevista, utilizando um software de otimizacao para fazer corresponder a oferta e a
procura de forma eficiente. Tivemos uma elevada procura imprevista de notas em
marco de 2020, antes do primeiro confinamento devido a pandemia e, em seguida,
encerramentos parciais e/ou completos de centros de producédo e de centros de
processamento de numerario responsaveis pela triagem de notas adequadas para
recirculacdo, o que resultou numa reducéo inesperada da oferta de notas. Esta rara
combinagdo de um choque da procura e da oferta exigiu que eu reformulasse
completamente o calendario de entrega e langasse mais de 20 remessas ad hoc de
notas em toda a Europa a partir das nossas reservas estratégicas de notas. Tive de
acompanhar de perto as reservas e o fornecimento de notas e cooperar com os BCN
para garantir que ndo havia escassez de notas em nenhum pais da area do euro.
Uma aplicacéo desenvolvida internamente também nos ajudou a enfrentar esse
desafio, viabilizando projecdes de diferentes cenarios de oferta/procura. Usufrui de
um espirito verdadeiramente europeu, uma vez que os 19 BCN se entreajudaram de
forma pragmatica durante este periodo dificil, a fim de garantir que todos os cidadaos
tivessem acesso a numerario quando e onde necessario.
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Anne van der Graaf, participante no Programa para Graduados,
Direcao-Geral de Operacdes de Mercado

No meu segundo ano como participante no Programa para Graduados, ingressei na
Seccéo dos Mercados de Obrigacdes da Area do Euro e a minha principal tarefa é a
de ajudar os BCN a implementarem compras do setor empresarial como parte do APP
e do PEPP. Contribuo diretamente para garantir que, embora a pandemia de
coronavirus tenha criado circunstancias extremas, as empresas ainda possam
encontrar condi¢c8es de financiamento favoraveis. Tenho sorte por ter conseguido
adquirir experiéncia pessoal na sala de mercados do BCE. A medida que as
restricbes a quantas pessoas poderiam trabalhar presencialmente aumentaram, a
pandemia de coronavirus transformou significativamente o meu dia de trabalho e tive
de acompanhar os mercados obrigacionistas da area do euro a partir de casa. O (até
entdo) quarto de hdspedes acolhedor do meu apartamento transformou-se no meu
escritério, onde a bateria do meu colega de casa ao lado da minha secretaria cria um
conjunto de “mobilia de escritério” algo inovador.

Stefan Wredenborg, Coordenador de Equipa Sénior e Secretario do
Comité de Estabilidade Financeira, Direcdo-Geral de Politica
Macroprudencial e Estabilidade Financeira

Uma forma importante de cooperacao entre o BCE e os bancos centrais nacionais e
as autoridades de superviséo é através das estruturas dos comités. Um deles é o
Comité de Estabilidade Financeira, o qual, devido a pandemia, trabalhou mais
intensamente durante 2020. As reunides virtuais foram mais frequentes, para discutir
a evolugdo da estabilidade financeira e as decisGes de politica macroprudencial.
Assumi o cargo de secretario do comité em 2020 e tive de “partir logo para a agao” no
meu novo papel; uma transicdo suave preparada pelo meu antecessor, excelentes
colegas na equipa de secretariado, e a orientagéo do presidente do comité tornaram
tudo isso possivel.

Foi um ano pleno de desafios, também para os membros, pois todos nés tivemos de
nos habituar a novas formas de trabalhar em conjunto, ao mesmo tempo que
lidavamos com um maior volume de trabalho. Creio que o conseguimos, gragas a um
espirito muito cooperativo, a uma excelente analise por peritos das autoridades
nacionais e do BCE, e ao apoio dos nossos servi¢os de Tl, que nos ajudaram a lidar
com a nova realidade virtual. Paradoxalmente, penso que, enquanto comité, nos
aproximamos durante este ano, apesar de ndo nos termos reunido fisicamente. Ver
membros de todos os paises da UE em reunides de video a partir de escritorios
domésticos, e ndo em torno de uma grande mesa, deu a sensagdo de que estamos
todos juntos neste periodo exigente. Posto isto, todos temos saudades de nos
reunirmos pessoalmente de vez em quando e da oportunidade de nos revermos
informalmente durante as pausas das reunides!
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12.3

Um quadro e uma politica
melhorados para a denlncia de
irregularidades protegem a
integridade do BCE, promovem a
boa governacéo interna e permitem
que os funcionarios se pronunciem
com confianga

Reforco dos padrdes de integridade e de governagao

Com o intuito de proteger a integridade do BCE e promover uma boa governacéo
interna, implementou-se em 2020 um quadro e uma politica melhorados para a
denincia de irregularidades. O novo quadro inclui uma ferramenta interna para a
comunicagdo anonima, simples e segura de potenciais infraces de funcdes
profissionais, comportamentos inadequados ou outras irregularidades, e a
possibilidade de pessoas que participem infracdes e testemunhas solicitarem
protecdo contra a retaliacao, em conformidade com os padrdes mais atuais. Além
disso, o ambito da politica foi alargado a todos os altos responsaveis do BCE.

O quadro para a dentincia complementa o atual mecanismo de participagao de
infracdes do BCE, que é utilizado principalmente para a comunicacao externa de
questBes no dominio da supervisdo bancéaria.

A nivel do BCE, desenvolveram-se novas iniciativas e campanhas de comunicacéo
para manter os funcionarios informados sobre as regras e disposi¢8es éticas, tendo
todos os membros do pessoal recém-recrutados sido submetidos a um programa
obrigatdrio de formagédo em ambiente de e-learning sobre “Ser ético”. O Gabinete de
Conformidade e Governacgéo respondeu a mais de 1900 pedidos sobre um vasto
leque de tépicos em 2020, sendo os pedidos distribuidos equitativamente por
funcionarios dos bancos centrais e da supervisao bancaria. Quase 60% dos pedidos
diziam respeito a operagdes financeiras privadas dos membros do pessoal,
seguindo-se pedidos relacionados com atividades exercidas externamente e conflitos
de interesses (ver o gréafico 25). As verificagdes do cumprimento realizadas com o
apoio de um prestador de servicos externo confirmaram a adeséo global dos
membros do pessoal do BCE e dos membros dos 6rgaos de alto nivel do BCE as
regras relativas as operagdes financeiras privadas.

Gréfico 25
Panoramica geral dos pedidos recebidos em 2020 de membros do pessoal do BCE

(nimero de pedidos)
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Fonte: BCE.

A nivel do Eurosistema e do Mecanismo Unico de Supervis&o, a cooperagdo com 0s
bancos centrais nacionais e as autoridades nacionais competentes prosseguiu por
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meio do grupo de trabalho dos responsaveis pela conformidade e ética e centrou-se
no alinhamento e coeréncia das orientagdes éticas em vigor nas varias instituicées.

A nivel internacional, o BCE foi admitido na Ethics Network of Multilateral
Organizations (ENMO), um férum criado para trocar informacdes e experiéncias,
facilitar a colaborag¢éo em questdes de integridade de interesse comum e promover
padrées de boas praticas. A adesdo a ENMO demonstra o compromisso do BCE para
com questdes de ética e de boa governacéo.

O Comité de Etica do BCE, nos termos do Codigo de Conduta dos Altos
Responsaveis do Banco Central Europeu, avaliou as declaragdes de interesses
apresentadas pelos membros da Comissao Executiva, do Conselho do BCE e do
Conselho de Superviséo para subsequente publicagdo nos sitios do BCE. Ao longo
de 2020, o Comité de Etica emitiu um nimero crescente de pareceres, a maioria dos
quais relacionados com atividades realizadas a titulo pessoal e atividades
pés-emprego.

Para aumentar ainda mais a transparéncia, o0 Conselho do BCE decidiu publicar no
sitio do BCE os pareceres emitidos pelo Comité de Etica enderecados aos atuais e
futuros membros da Comisséo Executiva, do Conselho do BCE e do Conselho de
Supervisdo no que respeita a casos de conflito de interesses e de atividades
profissionais remuneradas apds a cessacao de fungdes.

Em 2020, o BCE respondeu a 67 pedidos de acesso de cidaddos da UE e divulgou
mais de 190 documentos (alguns dos quais foram parcialmente divulgados).

O Comité de Auditoria do BCE®® procedeu a reviséo trienal do seu mandato e
introduziu disposi¢des adicionais para responder aos apelos do Parlamento Europeu
e de organiza¢fes ndo-governamentais para reforcar e salvaguardar a independéncia
dos seus membros. O Comité de Auditoria aconselha o Conselho do BCE sobre
aspetos essenciais da governagéo interna do BCE (incluindo tanto a vertente de
banca central como a da supervisdo bancaria) e do Eurosistema. Foi regularmente
informado das medidas e iniciativas tomadas pelo BCE para fazer face aos riscos
financeiros e operacionais gerados pela pandemia de COVID-19 e continuou a
incentivar a implementacéo atempada de recomendacdes de auditoria em aberto.

69 Em fevereiro de 2020, Yannis Stournaras assumiu a presidéncia do Comité de Auditoria.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019XB0308(01)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019XB0308(01)
https://www.ecb.europa.eu/ecb/shared/pdf/corgov/202012_audcomman.pt.pdf

Contas Anuais

https://lwww.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts20
20~0508aea2f9.pt.html
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https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2020%7E0508aea2f9.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts2020%7E0508aea2f9.pt.html

Balanco consolidado do Eurosistema
em 31 de dezembro de 2020

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet20
20~0da47a656b.pt.html

Relatério Anual do BCE de 2020 126


https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2020%7E0da47a656b.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2020%7E0da47a656b.pt.html

Seccao estatistica (disponivel apenas
na versao em inglés)

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar_annex2020_statistical_section~ae
79ac8abh8.en.pdf
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