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O ano em retrospetiva

** Note-se que estas observagoes dizem respeito as atividades do BCE em 2021 e
foram concluidas antes da invasao russa da Ucrania. O BCE esta preparado para
tomar todas as medidas necessarias no sentido de salvaguardar a estabilidade
financeira e cumprir o seu mandato de manutengao da estabilidade de pregos. **

Em 2021, a area do euro entrou numa trajetdria mais firme de recuperacao face a
emergéncia pandémica. A economia recuperou fortemente, tendo o crescimento do
PIB real atingido 5,3%, embora o crescimento tenha abrandado no final do ano, uma
vez que a variante Omicron do coronavirus (COVID-19) levou & introdugao de novas
restrigdes. A recuperacao também gerou emprego, tendo a taxa de desemprego
descido para um minimo histérico no final do ano.

Contudo, a retoma foi marcada por fricgoes, face a rapida reabertura da economia.
Apesar de a area do euro ter comegado o ano de 2021 com uma inflagdo muito
baixa, as restricdes da oferta decorrentes da pandemia, a recuperagao da procura
mundial e o aumento acentuado dos pregos dos produtos energéticos conduziram a
uma subida pronunciada da inflagdo. A inflagdo global anual situou-se, em média,
em 2,6% em 2021, em comparagdo com apenas 0,3% em 2020.

O BCE concluiu o reexame da sua estratégia de politica monetaria em 2021. Este
exercicio permitiu atualizar a nossa estratégia para dar resposta a novos desafios e
proporcionou-nos um manual para gerir a atual situagdo complexa. O Conselho do
BCE adotou um objetivo de inflagdo de 2% no médio prazo, que é simples e facil de
entender. E simétrico, sendo os desvios (em qualquer diregao) face ao objetivo
considerados igualmente indesejaveis. E também solido, tendo sido aprovado pelo
Conselho do BCE no seu conjunto.

O Conselho do BCE chegou igualmente a acordo sobre a forma como o BCE
prosseguira o seu compromisso de simetria. Em particular, quando a economia esta
proximo do limite inferior efetivo das taxas de juro diretoras, tal exige medidas de
politica monetaria especialmente vigorosas ou persistentes, a fim de evitar o
enraizamento de desvios negativos em relagao ao objetivo de inflagdo. Esta nova
estratégia refletiu-se na recalibragdo das nossas indicagdes sobre a trajetéria futura
das taxas de juro e orientou a nossa resposta em termos de politicas a evolucao
econdémica no segundo semestre.

Enquanto a recuperagéo era fragil e a inflagdo fraca, disponibilizamos amplo apoio
monetario para aproximar a inflagao do nosso objetivo. Com a subida da inflagao,
continuamos a ser pacientes e persistentes na nossa trajetoria a nivel de politicas,
de modo a evitar um aumento prematuro da restritividade em resposta a choques
impulsionados pela oferta. Ajustamos o ritmo das aquisigbes liquidas de ativos no
ambito do programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency purchase programme — PEPP), em consonancia com a
evolugdo das perspetivas e a nossa avaliagdo das condi¢cées de financiamento.
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Em dezembro, o Conselho do BCE considerou que os progressos na recuperagao
econdmica e no sentido do nosso objetivo de inflagdo no médio prazo permitiam
uma redug¢ao gradual do ritmo de aquisi¢ao de ativos nos trimestres seguintes.
Anunciou que as compras liquidas de ativos ao abrigo do PEPP cessariam em
margo de 2022 e que 0s seus outros programas de aquisi¢cao de ativos seriam
gradualmente reduzidos.

No contexto do reexame da estratégia de politica monetaria, o BCE publicou
igualmente um plano de agao climatica ambicioso, a par de um roteiro
pormenorizado sobre o modo de integrar as consideragdes sobre as alteragdes
climaticas no quadro de politica monetaria. O trabalho associado inclui estudar a
melhor forma de captar as implicagbes das alteragdes climaticas na modelizagao
macroeconomica, bem como desenvolver novos indicadores para a analise dos
riscos relacionados com as mesmas. O centro do BCE dedicado as alteragdes
climaticas — langado em 2021 — desempenhara um papel importante na
coordenacéo das atividades neste dominio no BCE. Todas as atividades e iniciativas
do BCE relacionadas com a sustentabilidade sdo descritas num capitulo especifico
do presente relatério anual.

O BCE também procedeu a algumas alteragbes importantes na sua comunicagéao.
Em julho, o Conselho do BCE introduziu uma declaragéo de politica monetaria,
redigida num novo estilo, para comunicar as suas decisdes de politica monetaria de
forma mais acessivel. A nova declaragdo € complementada com uma versao visual
— designada “sintese da declaragao de politica monetaria” — dirigida ao publico em
geral. Explica as decisdes do BCE com recurso a uma linguagem simples e
elementos visuais acessiveis, estando disponivel em todas as linguas oficiais da
Unido Europeia.

O apoio ao euro ¢ forte, tendo 79% das pessoas da area do euro respondido ao
inquérito do Eurobarémetro, realizado em junho e julho de 2021, a favor da moeda
unica. No entanto, o euro tem de ser adequado a era digital. Por este motivo, em
2021, o Conselho do BCE langou a fase de investigagéo, com a duragao de

24 meses, de um projeto de euro digital. Ao mesmo tempo, o numerario continuara a
desempenhar um papel importante na vida das pessoas. Em dezembro, o BCE
anunciou planos para desenvolver novas notas de euro. O processo de concegao
assentara nos contributos dos cidadéos e os desenhos finais deverao ser
selecionados em 2024.

Nesta medida, a evolugao do euro ja esta tragada para os proximos anos.
Um aspeto permanecera, porém, inabalavel: o compromisso do BCE para com a
moeda unica e a estabilidade de precos.

Frankfurt am Main, abril de 2022
Christine Lagarde

Presidente
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O ano em numeros

W

A economia a recuperar

+5,3%

Apo6s uma forte contragdo em 2020
em resultado da pandemia, o PIB real
da &rea do euro cresceu 5,3% em
2021 com a melhoria da situagéo
pandémica e a flexibiliza¢&o gradual
das restricoes.

O crédito bancario as empresas
registou uma moderacéo face aos
maximos da pandemia

+4,3%

Ap6s registar 7,1% no primeiro ano
da pandemia, a taxa de crescimento
anual dos empréstimos bancérios as
empresas caiu para 4,3% em 2021.
A percentagem de empresas a
reportar obstaculos na procura de
empréstimos diminuiu para niveis
registados antes da pandemia.
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A inflagdo aumentou
acentuadamente face aos minimos
da pandemia

2,6%

A inflacéo na area do euro aumentou,
em média, para 2,6% em 2021, face
a 0,3% em 2020. A retoma dos
precos refletiu uma forte subida dos
precos dos produtos energéticos, a
procura superior a oferta limitada em
alguns setores e outros fatores mais
técnicos, como a inversao da redugéo
temporaria do IVA na Alemanha.

O BCE introduziu um objetivo
simétrico de inflagdo de 2%

2%

Apoés reexaminar a sua estratégia, o
BCE reformulou o seu objetivo de
estabilidade de pre¢cos como um
objetivo simétrico de inflagdo de 2%
a médio prazo.



Menos riscos para a estabilidade
financeira no curto prazo, mas futura
acumulacéo de vulnerabilidades,
incluindo nos mercados imobiliarios

+9%

A recuperacao das condigfes
econdmicas apoiou os balangos das
empresas e institui¢cdes financeiras e
preveniu riscos de fragmentagéo do
mercado. As vulnerabilidades a médio
prazo para a estabilidade financeira
aumentaram, incluindo nos mercados
imobiliarios. Taxa anual de 9% do
crescimento dos pregos da habitagdo em
setembro de 2021, menor restritividade
dos critérios de concessao de
empréstimos e novo aumento dos niveis
elevados de endividamento das familias.

A

0N

O alcance digital do BCE expandiu-se

+15%

Em 2021, o nimero de seguidores do
BCE nas redes sociais aumentou 15%.
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O TARGET2 liquidou mais
pagamentos em euros

+8,25%

Em 2021, o TARGETZ2, o principal
sistema europeu de pagamentos de
importancias avultadas em moeda do
banco central, liquidou, em média,

373 467 transagdes por dia, com um
valor diario médio de 1,87 bilides de
euros. Este valor representa um
aumento de 8,25% no volume diario de
pagamentos em comparagao com 0s
valores de 2020.

©f

o0
Estratégia de investimento
sustentavel e responséavel nas
carteiras nao relacionadas com a
politica monetéaria do BCE

7,6%

A percentagem de titulos verdes na
carteira de fundos préprios do BCE
duplicou em 2021 para 7,6%. No fundo
de pensdes, os valores de referéncia de
acoes e obrigacdes de empresas foram
substituidos por equivalentes
hipocarbénicos, reduzindo
significativamente a pegada de carbono
do fundo.



1.1

Com o aumento das taxas de
vacinagao e o apoio oportuno em
termos de politicas, a economia
mundial registou uma recuperacéo
forte, embora desigual

Reforco das perspetivas econdmicas
ainda ensombrado pela evolucao da
pandemia

Em 2021, a economia mundial registou uma forte recuperagéo, sobretudo devido a
reabertura das economias num contexto do aumento das taxas de vacinagéo contra
a COVID-19 e ao apoio robusto e atempado em termos de politicas. Contudo, em
certa medida, a recuperagéo foi desigual nas economias avangadas e nas
economias de mercado emergentes. A inflagdo mundial aumentou, refletindo
principalmente a subida acentuada dos pregos dos produtos energéticos e a procura
superior a oferta em alguns setores, perante fatores adversos decorrentes de
fatores relacionados com a pandemia e outros estrangulamentos no abastecimento
e nos transportes. Na area do euro, assistiu-se a uma forte recuperagéo do
crescimento do PIB real em 2021, apds a maior contragdo alguma vez registada no
ano anterior. Esta recuperagéo, que trouxe consigo uma melhoria dos mercados de
trabalho, foi apoiada por medidas de politica monetaria e orgamental tomadas com
celeridade e determinagdo. No entanto, a incerteza econoémica manteve-se elevada
durante o ano e a diferenga entre os dois maiores setores, a industria e 0s servigos,
foi pronunciada. No inicio do ano, o crescimento foi afetado por medidas de
confinamento e restrigées as viagens, que tiveram um impacto negativo na oferta e
procura de servigos. Posteriormente, apds a recuperagdo excecionalmente forte da
procura mundial, o surgimento de estrangulamentos no abastecimento e custos
mais elevados dos produtos energéticos reduziram a produgdo no setor industrial.

A inflagdo na érea do euro, medida pelo indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC), subiu de forma acentuada para 2,6% em 2021, face a 0,3% em
2020, tendo permanecido em niveis moderados nos primeiros meses, antes de
aumentar ao longo do ano e atingir uma taxa de 5,0% em dezembro. A retoma dos
pregos refletiu, em larga medida, uma subida acentuada e generalizada dos pre¢os
dos produtos energéticos, desequilibrios do lado da procura e da oferta apos a
reabertura das economias e outros fatores mais técnicos, tais como a inversdo da
redugédo temporaria do IVA na Alemanha. Depois de 2021, esperava-se que a
inflagdo permanecesse elevada no curto prazo, mas que abrandasse ao longo de
2022. No entanto, a invasao da Ucréania pela Russia aumentou de forma significativa
a incerteza quanto as expetativas da inflagéao.

Forte recuperacao mundial face a crise, com progressos
desiguais

Em 2021, a economia mundial registou uma forte recuperacéao face a crise, mas os
progressos foram desiguais (ver o grafico 1.1). Apds uma contracdo de 3,1% em

2020 em termos anuais, o PIB real mundial aumentou 6,2% em 2021, ndo obstante
as novas vagas da pandemia. A reabertura das economias, 0 aumento das taxas de

Relatério Anual do BCE de 2021 9



O comércio mundial também
registou uma forte recuperacéo,
impulsionada, em particular, pelo
comércio de bens

vacinacao contra a COVID-19 e o apoio atempado em termos de politicas foram os
principais fatores impulsionadores da retoma da atividade econémica, ao passo que
os estrangulamentos no abastecimento a nivel mundial funcionaram como fatores
adversos ao crescimento. Embora a recuperagao tenha ocorrido a escala mundial,
foi variada entre paises, tendo sido mais pronunciada nas economias avangadas e
mais moderada na maioria das economias de mercado emergentes com
fornecimentos de vacinas mais limitados e menor capacidade para tomar medidas
de politicas de apoio. Além disso, o dinamismo do crescimento econémico mundial
abrandou perto do final do ano, devido sobretudo a uma nova vaga de infegdes e a
novas restrigdes, bem como a estrangulamentos persistentes no abastecimento.

Grafico 1.1
Crescimento do PIB real mundial

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

== A nivel mundial incluindo a &rea do euro
Economias avangadas

== Economias de mercado emergentes
15 15

10 10

-10 -10

-15

-15
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Fontes: Haver Analytics, fontes nacionais e calculos do BCE.

Notas: Os agregados séo calculados utilizando o PIB corrigido com base em ponderac¢des das paridades do poder de compra.

As linhas solidas indicam dados e abrangem o periodo até ao quarto trimestre de 2021. As linhas tracejadas indicam as médias de
longo prazo (entre o primeiro trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2021). As Ultimas observagoes referem-se a dezembro de
2021, de acordo com a atualizagéo de 28 de fevereiro de 2022.

O comércio mundial também recuperou fortemente, mas com um enfraquecimento
do dinamismo no segundo semestre de 2021 (ver o grafico 1.2). A forte recuperagao
da procura mundial teve inicio sobretudo no consumo principalmente de bens e ndo
de servigos (por exemplo, viagens e turismo), setor que enfrentou mais restri¢des.
No segundo semestre, o comércio de bens excedeu o nivel anterior a crise, apesar
de a sua expansao ter abrandado num contexto de persistentes estrangulamentos
no abastecimento. O comércio de servigos com uma forte componente de contacto
recuperou mais lentamente, em linha com o ritmo gradual de flexibilizagdo das
restricdes, tendo permanecido, em 2021, abaixo do nivel anterior a pandemia.
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Ainflagdo mundial aumentou
significativamente, a medida que a
procura recuperava num contexto
de estrangulamentos no
abastecimento e pregos mais
elevados das matérias-primas

Grafico 1.2
Crescimento do comércio mundial (volumes de importagdes)

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

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

25 25
20 20
15 15
10 10
5 _—— g —— _— = = —— e 5
: = =F :
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 03/21 06/21 09/21 12/21

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

Notas: O crescimento do comércio mundial é definido como o crescimento das importagdes mundiais incluindo a area do euro.

As linhas sélidas indicam dados e abrangem o periodo até ao quarto trimestre de 2021. As linhas tracejadas indicam as médias de
longo prazo (entre o quarto trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2021). As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021,
de acordo com a atualizagdo de 28 de fevereiro de 2022.

A inflagdo mundial aumentou significativamente em 2021, tanto em termos de
inflagao global como de medidas de inflagdo, como as que excluem produtos
alimentares e produtos energéticos (ver o grafico 1.3). Nos paises pertencentes a
Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), a inflagéo
global aumentou para 6,6%, com a inflagdo excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares a aumentar para 4,6%. Na maioria dos paises, o aumento
refletiu sobretudo pregos mais elevados dos produtos energéticos e de outras
matérias-primas devido a desajustamentos, relacionados com a pandemia, entre a
oferta limitada e a forte recuperagéo da procura. Nos Estados Unidos, pais onde o
PIB real atingiu o nivel anterior & crise no segundo trimestre de 2021, as pressdes
inflacionistas intensificaram-se de forma particularmente acentuada, tendo-se
alargado perto do final do ano. As pressdes inflacionistas também se tornaram mais
generalizadas em algumas economias de mercado emergentes.
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Preco do petréleo impulsionado
pela recuperagao da procura e
pelas restrigdes do lado da oferta

O euro registou uma depreciacéo
face ao délar dos Estados Unidos,
com a politica monetaria a divergir
entre a area do euro e os Estados
Unidos

Os riscos para a atividade
econdmica mundial encontram-se
enviesados em sentido
descendente

Grafico 1.3
Taxas de inflagao dos precos no consumidor nos paises da OCDE

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

== Todas as componentes
Excluindo produtos energéticos e produtos alimentares
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Fonte: OCDE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021, de acordo com a atualizagdo de 28 de fevereiro de 2022.

O prego do petréleo aumentou em 2021, passando do minimo da pandemia de
cerca de 10 ddlares por barril para um maximo de 86 dolares dos Estados Unidos
por barril, deixando o prego do petroleo bruto Brent de referéncia internacional em
79 ddlares por barril no final do ano. Com a recuperagao econémica, a procura de
petréleo aumentou para os niveis anteriores a pandemia. No segundo semestre de
2021, os pregos elevados do gas também conduziram a substituicdo do gas por
outras fontes de produtos energéticos, incluindo o petréleo. Ao mesmo tempo, a
oferta de petréleo apresentou um desfasamento face a procura, em parte devido a
restricbes em termos de capacidade no setor do petroleo de xisto dos Estados
Unidos e a aumentos relativamente moderados da producgéo aplicados pela OPEP+.

O euro registou uma depreciagédo de 3,6% em termos efetivos nominais no decurso
de 2021. Em termos bilaterais, tal ficou a dever-se principalmente a uma
depreciagdo do euro face ao dolar dos Estados Unidos de 7,7%, refletindo
principalmente a evolugao divergente da orientagdo da politica monetaria dos
Estados Unidos e da area do euro. O euro também registou uma depreciagao face a
libra esterlina, mas fortaleceu-se face ao iene do Japao.

No final de 2021, as perspetivas para o crescimento mundial permaneciam
ensombradas pela incerteza da evolugao da pandemia, num contexto de progressos
desiguais na vacinagdo a nivel mundial. O surgimento da variante Omicron do
coronavirus, o ressurgimento de infegdes e 0 novo aumento da restritividade das
medidas de contengdo acarretaram riscos para o ritmo de recuperagao econémica
mundial, assim como a possibilidade de estrangulamentos mais persistentes no
abastecimento.
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1.2

Recuperagéo da
economia em 2021 com
a melhoria da situacéo
pandémica e a
flexibilizagao gradual das
restricées

Recuperacgédo rapida da economia da area do euro?

Ap6s uma contracéo de 6,4% em 2020, o valor mais elevado ja registado, o PIB real
da area do euro cresceu 5,3% em 2021 (ver o grafico 1.4). A dindmica de
crescimento durante o ano ainda foi muito influenciada pela evolugdo da pandemia
de COVID-19, a par de uma elevada, embora decrescente, incerteza econémica.
No primeiro trimestre, o crescimento continuou a ser afetado por medidas de
confinamento e restricdes as viagens, que tiveram um impacto negativo,
particularmente, no consumo de servigos. A recuperagao iniciou-se pelo setor
industrial, que, de um modo geral, registou fortes taxas de crescimento. A medida
que as economias comegaram a reabrir e as restrigdes diminuiram no segundo e
terceiro trimestres, o setor dos servigos comegou a recuperar, criando as condigdes
para uma recuperagao mais generalizada. Contudo, a recuperagao excecionalmente
forte da procura mundial durante o segundo semestre deu origem a
desajustamentos entre a oferta e a procura em varios mercados.

Tais desajustamentos conduziram, nomeadamente, a um aumento acentuado dos
custos energéticos, o que, a par de alguma nova intensificagdo da pandemia,
reduziu a forga da recuperacgao e aumentou as pressoes inflacionistas.

Grafico 1.4
PIB real da area do euro e contributos da procura

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

== Crescimento do PIB real
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Fonte: Eurostat.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 2021 (painel da esquerda) e ao quarto trimestre de 2021 (painel da direita).

Embora esta evolugdo tenha sido comum a todos os paises da area do euro, a
medida em que conseguiram recuperar da pandemia tem sido um tanto ou quanto
desigual. Tal deve-se, em grande parte, ao facto de a evolugdo da pandemia ter
variado de pais para pais, mas reflete também diferengas na estrutura econémica,
como a exposicao a cadeias de abastecimento mundiais e a importancia de setores
com uma forte componente de contacto, como o turismo. No final de 2021, o

L Asecgao 1.2 reflete dados da estimativa do Eurostat relativa as contas nacionais, divulgada em 8 de

margo de 2022.
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O consumo privado foi o principal
fator impulsionador da retoma na
area do euro em 2021

produto na area do euro situava-se 0,2% acima do nivel registado no ultimo
trimestre de 2019 (ver o grafico 1.5). Contudo, a evolugao subjacente entre paises
foi heterogénea ao longo do ano, sendo que, entre as maiores economias da area
do euro, apenas a Franga excedeu até ao final do ano o nivel do produto anterior a
pandemia.

Grafico 1.5
PIB real da area do euro, consumo privado e investimento

(indice: T4 2019 = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2021. No ultimo trimestre de 2021, o investimento total e o
investimento noutros setores exceto construgdo situaram-se em 6,5% e em 12,7%, abaixo dos niveis anteriores a pandemia (quarto
trimestre de 2019). No entanto, excluindo os dados referentes a Irlanda, os respetivos resultados no final de 2021 situaram-se 1,1% e
0,5% acima dos niveis anteriores a pandemia. Estas diferengas significativas podem ser imputaveis as grandes empresas
multinacionais que tém a sua sede operacional na Irlanda, o que resulta em consideraveis oscilagdes no investimento em produtos de
propriedade intelectual.

Em 2021, a recuperagéo do crescimento econémico da area do euro foi apoiada por
politicas monetarias e orgamentais expansionistas tomadas com celeridade e
determinagao. Algumas medidas contribuiram também para o ajustamento da
economia as alteragdes estruturais desencadeadas pela pandemia ainda em curso.
Em 2021, o BCE continuou a prestar apoio substancial em termos de politica
monetaria para mitigar o impacto da pandemia. A orientagao acomodaticia da
politica monetaria, incluindo amplas condi¢des de liquidez, salvaguardou o fluxo de
crédito a economia real. No que respeita as politicas orgamentais, em 2021, os
paises da area do euro continuaram a prestar apoio orgamental substancial para
mitigar os efeitos da crise através de regimes de tempo de trabalho reduzido,
despesa mais elevada no setor da saude, outras formas de apoio as empresas € as
familias e pacotes significativos de garantia de empréstimos. A nivel da UE,
iniciou-se a aplicacao do programa “Next Generation EU” (NGEU) e adotou-se o
pacote Objetivo 55 (Fit for 55), a fim de contribuir para uma recuperagédo mais forte,
ecologica e uniforme entre os paises.

O consumo privado aumentou 3,5% em 2021, registando uma recuperagéo
particularmente forte no segundo e terceiro trimestres, principalmente devido a
flexibilizagdo das restricoes relacionadas com a COVID-19. A confianga dos
consumidores fortaleceu-se rapidamente a partir da primavera, a medida que as
taxas de vacinagdo aumentavam e o receio de infegdes diminuia, ao mesmo tempo
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Recuperacao incipiente do
investimento empresarial e em
habitagéo abrandou devido a
estrangulamentos no
abastecimento

que a situagao financeira das familias melhorou, refletindo sobretudo uma evolugao
positiva dos rendimentos do trabalho (ver o grafico 1.6). O apoio estatal ao
rendimento disponivel das familias foi retirado gradualmente. O contributo das
transferéncias orgcamentais liquidas para o crescimento do rendimento disponivel
real passou a ser negativo em 2021, a medida que diminuia o numero de pessoas
em regimes de manutengao de postos de trabalho, bem como outros apoios
orgamentais. Impulsionados pelo forte crescimento dos salarios e do emprego, os
rendimentos do trabalho, que tipicamente implicam uma maior propensao para o
consumo do que outras fontes de rendimento, deram o principal contributo para o
crescimento do rendimento disponivel real em 2021. O crescimento do rendimento
disponivel real foi também apoiado por excedentes de exploracao, rendimentos
mistos e da propriedade, cujo contributo passou a ser positivo ao longo do ano,
tendo sido atenuado por uma evolugao negativa dos termos de troca. Na sequéncia
do aumento induzido pela pandemia em 2020, o racio de poupanga das familias
reduziu-se em 2021, embora tenha permanecido acima do nivel anterior a
pandemia, tendo em conta as medidas de contengéo ainda em vigor durante o ano
e a incerteza persistente. Assim, o consumo privado manteve-se abaixo do nivel
anterior a pandemia no final de 2021, ndo obstante a forte recuperagao.

Grafico 1.6
Consumo privado da area do euro e desagregagao do rendimento disponivel das
familias

(taxas de variagdo homélogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fonte: Eurostat.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao terceiro trimestre de 2021 para o rendimento disponivel e para as contribuigdes, e ao
quarto trimestre de 2021 para o consumo privado.

O investimento empresarial (aproximado pelo investimento em outros setores exceto
a construgdo) ganhou dinamismo no primeiro semestre de 2021, a medida que as
medidas de contencéo da pandemia se atenuavam e a economia reabria, num
contexto de continuagdo de condigdes de financiamento favoraveis. Contudo,
estrangulamentos no abastecimento — visiveis no aumento dos prazos de entrega
por parte dos fornecedores e nos pregos dos fatores de produgao — afetaram a
recuperacgao a partir de meados do ano, prejudicando assim o investimento
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empresarial. Posteriormente, o enorme aumento dos precos dos produtos
energéticos e o ressurgimento da pandemia no final do ano constituiram um novo
entrave ao investimento empresarial. No final de 2021, o investimento empresarial
voltou a ganhar dinamismo, mas permaneceu significativamente abaixo do nivel
registado no ultimo trimestre de 2019 (ver o grafico 1.5). Em contrapartida, no quarto
trimestre de 2020, o investimento em habitagdo (ou residencial) ja tinha excedido o
nivel anterior a crise. Nos trimestres seguintes, a escassez de materiais e de
trabalhadores afetou a rendibilidade da atividade de construgdo. No entanto,
condig¢des de financiamento favoraveis e medidas de apoio ao rendimento, bem
como um elevado volume de poupancga acumulada, sustentaram a procura de
habitagdo. No final de 2021, o investimento em habitagao situava-se muito acima do
nivel anterior a crise.

O comércio da area do euro atingiu os niveis anteriores a pandemia no final de
2021, com o comeércio liquido a contribuir de forma positiva para o crescimento do
PIB relativo ao ano. Do lado das importagdes, o crescimento robusto impulsionado
pelo ciclo de reconstituicdo de existéncias foi coartado pela forte dinamica dos
precos, especialmente devido ao aumento subito dos precos das importagdes de
produtos energéticos. As exportagdes, que registaram uma forte recuperagao
impulsionada pela industria transformadora no final de 2020, caraterizaram-se por
uma recuperagao a duas velocidades. Enquanto do lado dos bens se registou uma
moderagdo do dinamismo a partir do segundo trimestre, a medida que os
estrangulamentos da oferta e nos transportes atingiam setores exportadores
cruciais, as exportagdes de servigos beneficiaram da reabertura de atividades com
um elevado grau de contacto, como o turismo. Tanto as importagdes como as
exportagdes se situavam acima do nivel anterior a crise no final do quarto trimestre
de 2021.

Em 2021, o crescimento do produto continuou a ser desigual entre setores (ver o
grafico 1.7). Tanto a industria como os servigos contribuiram de forma positiva para
o crescimento, contudo, a industria deu o maior contributo para a subida do valor
acrescentado bruto real.
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O mercado de trabalho continuou a
recuperar, mas permaneceu mais
fraco do que antes da pandemia

Grafico 1.7
Valor acrescentado bruto real da area do euro por atividade econdmica

(painel da esquerda: taxas de variagdo homologas (%) e contributos em pontos percentuais; painel da direita: indice: T4 2019 = 100)
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Fonte: Eurostat.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 2021 (painel da esquerda) e ao quarto trimestre de 2021 (painel da direita).

O mercado de trabalho revelou uma recuperagao acentuada a par da retoma da
atividade na area do euro, embora tenha permanecido, de um modo geral, mais
fraco do que antes da pandemia. A taxa de desemprego diminuiu gradualmente,
passando de 8,2% em janeiro de 2021 para 7,0% em dezembro, ficando abaixo dos
niveis anteriores a crise (ver o grafico 1.8)?. De igual modo, embora os regimes de
manutencao de postos de trabalho tenham continuado a desempenhar um papel
importante na limitagao das suspensdes temporarias do trabalho (/ay-offs),
contribuindo assim para preservar o capital humano, o recurso a estes regimes
diminuiu®. No entanto, outros indicadores do mercado de trabalho permaneceram
mais fracos do que os niveis anteriores a pandemia. No quarto trimestre de 2021, as
horas trabalhadas situaram-se 1,8% abaixo do nivel apresentado no ultimo trimestre
de 2019, enquanto a taxa de participagao da populagao ativa do terceiro trimestre
de 2021 foi cerca de 0,2 pontos percentuais mais baixa (representando uma
diminuigao de cerca de 0,4 milhdes de trabalhadores) (ver o grafico 1.9).

O crescimento mais fraco da populagdo ativa ficou a dever-se, em parte, a fraca
imigracao liquida na area do euro. O ajustamento em curso no mercado de trabalho
variou entre grupos de trabalhadores, refletindo em parte o facto de alguns setores
terem sido mais fortemente afetados por medidas de contencao e pelo
distanciamento social voluntario. No terceiro trimestre de 2021, a percentagem de
populagao ativa era cerca de 4,2% mais reduzida do que antes da pandemia no que
respeita as pessoas com baixas qualificacées e 1,7% mais reduzida no que respeita

2 Estes dados devem ser interpretados com alguma precaugado, uma vez que podem estar sujeitos a
revisdes superiores ao habitual, devido a implementagéo em curso de alteracoes no inquerito a
populagéo ativa da UE.

3 O numero de pessoas abrangidas por regimes de manutengdo de postos de trabalho diminuiu para
cerca de 1,4% da populacéo ativa em dezembro de 2021, o que compara com 6,6% em janeiro de
2021 e um pico de 19,8% em abril de 2020.
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Embora as taxas de postos de
trabalho por preencher tenham
aumentado, o crescimento do
emprego também foi robusto

as pessoas com qualificacdes médias, tendo aumentado cerca de 6,8% no que
respeita as pessoas com qualificagbes elevadas®.

Grafico 1.8
Desemprego e populacao ativa

(escala da esquerda: taxas de variagao trimestrais (%); contributos em pontos percentuais; escala da direita: percentagens da
populagéo ativa)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Nota: As Ultimas observacoes referem-se a 2021 (painel da esquerda) e ao quarto trimestre de 2021 (painel da direita), que tém por
base dados mensais implicitos.

Grafico 1.9
Emprego, horas trabalhadas e taxa de participagéo da populagdo ativa

(escala da esquerda: indice: T4 2019 = 100; escala da direita: percentagem da popula¢do em idade ativa)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2021 para o emprego e as horas trabalhadas e ao terceiro trimestre
de 2021 para a taxa de participagdo da populagéo ativa.

As elevadas taxas de postos de trabalho por preencher, que inicialmente se
restringiam sobretudo aos setores que reabriram apés o levantamento das medidas
de confinamento, estenderam-se a outros setores a medida que a recuperagao da

4 Uma vez que os dados oficiais em termos de competéncias so6 estdo disponiveis numa base néo
corrigida de sazonalidade, o terceiro trimestre de 2019 é aqui considerado como o periodo anterior a
pandemia para efeitos comparativos.
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1.3

As finangas publicas voltaram a ser
dominadas pelos efeitos da
pandemia

atividade avangava. O crescimento do emprego fortaleceu-se durante o segundo e
terceiro trimestres de 2021 e, ndo obstante alguns fatores adversos resultantes de
estrangulamentos no abastecimento no setor da industria transformadora,
permaneceu robusto e generalizado no quarto trimestre. Assim, assistiu-se a uma
aproximagao do emprego para perto dos niveis anteriores a pandemia nos setores
da industria, da construgéo e dos servigos com uma menor componente de
contacto. Os niveis de emprego em setores com uma grande componente de
contacto mantiveram-se relativamente baixos em comparagao com os observados
antes da pandemia.

Medidas de politica orgamental em tempos de grandes
desafios

Em 2021, as finangas publicas na area do euro foram dominadas pelos efeitos da
pandemia de COVID-19 pelo segundo ano consecutivo. No primeiro semestre, em
particular, os paises aprovaram medidas publicas de apoio adicional em larga
escala, em resposta a novas vagas da pandemia e ao imperativo de apoio a
recuperagao econdmica. Ainda assim, de acordo com as projegoes
macroeconomicas de dezembro de 2021 elaboradas por especialistas do
Eurosistema, prevé-se que o racio do défice das administragdes publicas para a
area do euro tenha diminuido (ver o grafico 1.10) para 5,9% do PIB em 2021, face a
7,2% em 2020, gragas a uma forte melhoria da atividade econémica. A persisténcia
de niveis elevados de apoio orgamental em 2021 refletiu-se na orientagao
orgamental corrigida das subvengdes do programa “Next Generation EU”®, que foi
globalmente neutra em 2021, na sequéncia de uma politica muito expansionista em
2020.

5 Aorientagdo orgamental reflete a diregdo e a dimenséo do estimulo proporcionado pelas politicas
orgamentais & economia, além da reagao automatica das finangas publicas ao ciclo econémico. E
medida nesta sec¢do como a variagéo do racio do saldo primario corrigido do ciclo liquido do apoio
estatal ao setor financeiro. Atendendo a que as receitas orgamentais mais elevadas relacionadas com
as subvengdes do NGEU com base no orgamento da UE nao tém um impacto contracionista na
procura, o saldo primario corrigido do ciclo é, neste contexto, ajustado de modo a excluir essas
receitas. Para mais pormenores sobre o conceito de “orientagdo orcamental” da area do euro, ver o
artigo intitulado The euro area fiscal stance, na versdo em inglés do Boletim Econémico, Nimero 4,
BCE, 2016.
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A crise e as medidas de estimulo
aumentaram ligeiramente, a
medida que as transferéncias para
empresas aumentavam, mas os
regimes de tempo de trabalho
reduzido diminuiam

Grafico 1.10
Saldo das administragbes publicas da area do euro e orientagao orgcamental

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, dezembro de 2021 e célculos
do BCE.

Nota: A medida da orientagdo orgamental tem em conta as despesas financiadas pelo Instrumento de Recuperagao e Resiliéncia do
NGEU e outros fundos estruturais da UE (ver nota de rodapé).

Em percentagem do PIB, as medidas de estimulo relacionadas com a crise e a
recuperagao na area do euro aumentaram para 4,4% em 2021, face a 4,1% no ano
anterior (ver o grafico 1.11). Este aumento ficou a dever-se a um montante
significativamente mais elevado de transferéncias publicas para empresas, mas
também a um maior apoio relacionado com a saude e o investimento publico.
Porém, estes aumentos foram amplamente compensados pela menor utilizagdo de
regimes de tempo de trabalho reduzido. Embora esses regimes tenham constituido
o instrumento mais importante de apoio estatal em 2020, foram gradualmente
reduzidos em 2021 com a flexibilizagdo das medidas restritivas e o inicio da
recuperagao dos mercados de trabalho, em linha com uma retoma generalizada da
atividade econémica. A melhoria do produto explica igualmente a razéo pela qual o
racio da divida em relacéo ao PIB da area do euro caiu ligeiramente para 97% em
2021, apdés um grande aumento no ano anterior.

Relatério Anual do BCE de 2021 20


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ecb.projections202112_eurosystemstaff.pt_.pdf

O “Next Generation EU” é uma
pedra angular da resposta da
Europa aos desafios econdémicos
da pandemia

Grafico 1.11
Medidas de estimulo relacionadas com a crise e a recuperagao na area do euro

(em percentagem do PIB)
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Fontes: Projecdes macroecondmicas para a area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema, dezembro de 2021 e célculos
do BCE.

Nota: O apoio relacionado com a saude é compensado das outras componentes apresentadas, sendo a maior parte do impacto
relativo ao consumo publico.

As respostas dos Estados as necessidades orgamentais ao longo dos dois ultimos
anos tém sido dadas, desde logo, através de politicas nacionais, mas, cada vez
mais, também através de iniciativas a nivel da UE. Uma pedra angular da resposta
de politica comum da Europa foi implementada em julho de 2020, quando a UE
anunciou o NGEU, um programa de investimento e de reforma a nivel da UE. Este
programa oferece apoio financeiro aos Estados-Membros da UE, dependente da
execugao de projetos concretos de investimento e de reforma no periodo
2021-2026. Para tal, o NGEU mobiliza um volume de financiamento até 807 mil
milhdes de euros a precos correntes, dos quais 401 mil milhdes de euros (3,5% do
PIB da area do euro) s&o direcionados para os paises da area do euro e o
remanescente para outros Estados-Membros da UE. Cerca de metade dos fundos
do Mecanismo de Recuperagéao e Resiliéncia, de longe o maior programa do NGEU,
é disponibilizada sob a forma de empréstimos e a outra metade sob a forma de
subvengdes ndo reembolsaveis. Contudo, na pratica, espera-se que a componente
de subvengoes seja predominante, dado que todos os paises da area do euro
tencionam utilizar plenamente as respetivas subvengdes, ao passo que, até a data,
apenas alguns solicitaram empréstimos. Uma carateristica notavel das
transferéncias do Mecanismo de Recuperacgao e Resiliéncia é o facto de os paises
mais atingidos pela pandemia ou com um PIB per capita relativamente baixo serem
elegiveis para receber uma percentagem maior (ver o grafico 1.12 relativamente aos
direitos por pais). Em particular, se os planos de recuperacéo e resiliéncia forem
bem executados, esta carateristica devera contribuir para atenuar as divergéncias
em termos de crescimento econdmico existentes entre paises e que a pandemia
exacerbou ainda mais na area do euro.
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1.4

A inflagdo aumentou
acentuadamente face
aos minimos da
pandemia

A inflagdo dos pregos dos produtos
energéticos, a reabertura dos
servigos e os estrangulamentos no
abastecimento foram responsaveis
pelo aumento da inflagdo

Grafico 1.12
Direitos ao abrigo do Mecanismo de Recuperagéo e Resiliéncia e financiamento
solicitado para os paises da area do euro até ao final de 2021

(em percentagem do PIB de 2020)
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Fontes: Comissao Europeia e calculos do BCE.

Notas: AE: area do euro. Os direitos a subvengdes dos paises sdo apresentados de acordo com os dados da Comissao Europeia.
Os direitos de empréstimo dos paises sdo calculados como 6,8% do respetivo rendimento nacional bruto de 2019. Nao esta
disponivel informacéo sobre os pedidos de subvengdes e empréstimos ao abrigo do Mecanismo de Recuperagédo e Resiliéncia dos
Paises Baixos, uma vez que este pais ainda ndo apresentou o respetivo plano de recuperagéo e resiliéncia.

Recuperacao da inflagao impulsionada por efeitos
heterogéneos

Ainflagéo global medida pelo IHPC na area do euro situou-se, em média, em 2,6%
em 2021, uma subida acentuada face a uma média de 0,3% em 2020 (ver o grafico
1.13). Esta recuperacéo refletiu, em grande medida, o aumento acentuado dos
precos dos produtos energéticos. Além disso, a procura, que ultrapassou as
restricdes da oferta em alguns setores, intensificou as pressdes inflacionistas apds o
alivio das restrigdes da pandemia e a forte recuperagéo das economias a nivel
mundial e nacional. O aumento subito da inflagdo homologa de -0,3% em dezembro
de 2020 para 5,0% em dezembro de 2021 foi inédito, tanto em termos de inclinagao
como de magnitude das taxas de crescimento homologas no final de 2021 (a caixa

1 apresenta mais pormenores sobre os fatores subjacentes a este aumento). Além
disso, trouxe repetidas surpresas no sentido do aumento dos valores observados da
inflagdo. Numa analise prospetiva, existia uma grande expetativa de os fatores
subjacentes ao aumento da inflagdo em 2021 se desvanecerem e, depois de
permanecer elevada no curto prazo, esperava-se que abrandasse no decurso de
2022. No entanto, na sequéncia da invaséo da Ucrania pela Russia em fevereiro de
2022, a incerteza em torno das perspetivas de inflagdo aumentou significativamente.

O principal contributo para a subida da inflagdo global em 2021 foi dado pela
componente dos produtos energéticos. No entanto, a partir do veréo, os contributos
de outras componentes também se tornaram mais pronunciados. O alivio dos
confinamentos e de outras restrigdes impostas devido a pandemia, bem como as
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O nivel de pregos também
aumentou de forma dindmica no
decurso de 2021

politicas orcamentais e monetarias expansionistas, permitiram a recuperacao da
procura, impulsionando, em especial, os servicos de consumo. Ao mesmo tempo, a
forte procura a nivel mundial e os estrangulamentos no abastecimento, bem como
os pregos dos produtos energéticos, provocaram a subida do custo dos bens
importados e dos bens produzidos a nivel interno. Tal refletiu-se também em
maiores contributos para a inflagdo nas componentes de pregos dos produtos
industriais n&o energéticos e dos servigos no final do ano (ver o grafico 1.13).

A inflagéo foi também sustentada, em certa medida, no segundo semestre pelo
efeito da redugao temporaria do IVA na Alemanha do ano anterior.

Grafico 1.13
Inflagéo global e respetivas componentes

(taxas de variagdo homdlogas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Notas: Os contributos das componentes do IHPC para 2021 s&o calculados utilizando as ponderagdes do IHPC para 2020. O impacto
das alteragdes as ponderagdes é estimado pelo BCE. As ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021.

Uma vez que as taxas de variagdo homologas também refletem o ponto de partida
baixo do ano anterior, a dindmica dos pregos em 2021 pode também ser
considerada em termos da evolugao dos indices do IHPC global e do IHPC
excluindo produtos energéticos e produtos alimentares. O aumento do nivel de
pregos no decurso de 2021 foi mais acentuado do que o observado nos anos
anteriores a pandemia, quando os resultados para a inflagdo foram inferiores ao
objetivo fixado pelo BCE para a inflagéo (ver o grafico 1.14).
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Fatores relacionados com a
medigao distorceram os valores da
inflagdo em 2021

Ainflagdo subjacente subiu, mas
mais moderadamente quando se
exclui a volatilidade relacionada
com a pandemia

Grafico 1.14
IHPC global e IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares

(indices corrigidos de sazonalidade e de dias uteis, T4 2019 = 100)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021.

Aferir a dindmica dos pregos e os fatores subjacentes a essa dindmica foi
particularmente dificil em 2021, ndo s6 devido ao impacto econémico da pandemia,
mas também devido a certos fatores técnicos relacionados com a pandemia que
afetaram a medigao da inflagdo. O primeiro destes fatores foi o ajustamento anual
regular das ponderagdes do consumo para a compilagéo do IHPC®. Em regra, estes
ajustamentos s&o reduzidos, mas em 2020 os padrdes de consumo mudaram
significativamente, em resposta a pandemia e as diversas restrigbes em vigor.

Por exemplo, as rubricas do IHPC relacionadas com viagens receberam uma
ponderagdao menor no cabaz do IHPC de 2021, devido as épocas de turismo
reduzidas em 2020. De um modo geral, as altera¢des as ponderagdes tiveram um
impacto consideravel, mais frequentemente em sentido descendente do que
ascendente, nas taxas de inflagdo homdlogas em meses individuais de 2021.

No conjunto do ano de 2021, o impacto estimado total foi um efeito negativo de

0,2 pontos percentuais (ver o grafico 1.13). Um segundo fator técnico foi o facto de,
em varios meses de 2020 e 2021, os pregos de varias rubricas do IHPC (por
exemplo, restauragao e viagens) ndo poderem ser recolhidos através das fontes
habituais devido as restricdes relacionadas com a COVID-19 e serem substituidos
por pregos imputados, ou seja, obtidos por outros métodos’. Um terceiro fator
técnico foi o facto de os periodos de saldos sazonais ndo terem decorrido nos seus
meses habituais em 2020 e 2021, o que implicou uma volatilidade substancial da
taxa de variagao homologa dos pregos dos produtos industriais nao energéticos
devido as componentes de vestuario e calgado.

Tendo em conta estes fatores técnicos, importa igualmente ter algum cuidado ao
interpretar a evolugéo da inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares. Varios indicadores da inflagdo subjacente, incluindo

6 Ver também a caixa intitulada Ponderacoes do IHPC para 2021 e as suas implicacoes para a medigdo
da inflagdo, Boletim Econémico, Nimero 2, BCE, 2021.

7 Ver também a caixa intitulada Consumption patterns and inflation measurement issues during the
COVID-19 pandemic, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2020.
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Os pregos no produtor de bens
aumentaram fortemente, enquanto
os custos do trabalho se
mantiveram moderados

medidas baseadas na exclusdo, medidas estatisticas e medidas estimadas
econometricamente, também recuperaram ao longo do ano (ver o grafico 1.15)8.

No final do ano, as taxas de inflagdo com base nestas medidas situavam-se entre
2,4% e 3,9%. Além disso, a dindmica dos precos em 2020 foi, em geral, moderada,
implicando, por conseguinte, efeitos de base em sentido ascendente para as taxas
de variagdo em 2021. Tendo em conta este aspeto, uma forma alternativa de
analisar a evolucdo da inflagdo em 2021 é através de uma referéncia as taxas de
variagao dos precos no mesmo més dois anos antes, divididas por dois para refletir
a variagdo média por ano. Uma andlise a esta taxa minimiza efetivamente as
distorgdes resultantes da inflagdo muito reduzida no inicio da pandemia. Calculada
nesta base, a inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares foi de 1,4% em dezembro de 2021 e, por conseguinte, cerca de metade
da taxa de crescimento anual publicada de 2,6% (ver o grafico 1.15). No entanto,
esta série também aumentou nos ultimos meses de 2021, para uma taxa registada
pela ultima vez em 2013, nos primeiros anos da década de inflagdo baixa antes da
COVID-19.

Grafico 1.15
Indicadores da inflagdo subjacente

(taxas de variagdo homoélogas (%))
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O intervalo inclui medidas permanentes e temporarias baseadas na exclusdo, medidas estatisticas e medidas econométricas
(indice super-core e a componente persistente e comum da inflagéo (Persistent and Common Component of Inflation — PCCI)); ver
nota de rodapé 8 para uma descrigdo das medidas de inflagdo subjacente. As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021.

As pressdes sobre os custos desempenharam um papel importante na
determinagao da evolugao da inflagdo medida pelos pregos no consumidor em
2021. A acumulagao de pressbes em todas as fases da cadeia de pregos aumentou
significativamente, sobretudo nas fases iniciais e nos precos dos bens intermédios,
o que refletiu o efeito de estrangulamentos no abastecimento e também, em certa
medida, o aumento dos pregos dos produtos energéticos, especialmente no
segundo semestre de 2021. Os aumentos dos prec¢os dos produtos importados
foram um pouco mais elevados do que em 2020, em parte devido a uma

8  Para uma descrigdo das medidas da inflagdo subjacente, ver o artigo intitulado Measures of underlying
inflation for the euro area, Boletim Econémico, Niumero 4, BCE, 2018.
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As medidas das expetativas de
inflagéo a mais longo prazo
aumentaram no sentido do objetivo
de inflagéo do BCE

depreciacao do euro. O impacto das pressoes dos custos sobre os pregos no
produtor de bens de consumo néo alimentares — um indicador importante da
dindmica dos pregos dos produtos industriais ndo energéticos — foi mais moderado
do que nas fases iniciais da cadeia de pregos, embora ainda se situe num maximo
histérico. Uma medida alargada das pressdes internas sobre os custos € o
crescimento do deflator do PIB, que se situou, em média, em 2,0% em 2021 e, por
conseguinte, acima da média do ano anterior. Fortes efeitos de base e o impacto
das medidas de apoio estatal levaram a alguma volatilidade nas componentes dos
custos relacionadas com os custos unitarios do trabalho e os lucros unitarios. Dado
que o recurso a regimes de manutencao de postos de trabalho diminuiu e a maioria
dos trabalhadores voltou a receber a totalidade dos salarios, o crescimento da
remuneragao por empregado aumentou para uma média de 4,0% em 2021, face

a -0,6% em 2020. Uma vez que, ao mesmo tempo, a produtividade por individuo
aumentou tendo em conta as horas adicionais trabalhadas, este aumento acentuado
nao se refletiu nos custos unitarios do trabalho. O impacto dos regimes de apoio
estatal continuou, assim, a dificultar a interpretacéo dos indicadores salariais, tais
como a remuneragao por empregado e a remuneragao por hora trabalhada (ver o
grafico 1.16). O crescimento dos salarios negociados foi menos afetado por estas
medidas e permaneceu moderado, caindo, em média, para 1,5% em 2021, face a
1,8% em 2020°. Contudo, tal podera também refletir atrasos nas rondas de
negociagao salarial devido a pandemia.

Grafico 1.16
Medidas dos custos do trabalho

(taxas de variagdo homoélogas (%))
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Fontes: Eurostat, BCE e calculos do BCE.
Nota: As Ultimas observagdes referem-se ao quarto trimestre de 2021 para os salarios negociados e ao terceiro trimestre de
2021 para o restante.

As expetativas de inflagdo a mais longo prazo dos analistas profissionais, que se
situavam em 1,7% no final de 2020, subiram para 1,9% no decurso de 2021 (ver o
grafico 1.17). De acordo com os resultados de um questionario especial enviado aos

9 Ver também a caixa intitulada Avaliacdo da dindmica salarial durante a pandemia de COVID-19:

podem os dados relativos aos salarios negociados ser Uteis?, Boletim Econémico, Numero 8, BCE,
2020.
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Os pregos para os proprietarios de
habitagdo aumentaram, enquanto a
dinamica das rendas permaneceu
moderada

inquiridos no Inquérito a Analistas Profissionais (IAP) realizado pelo BCE, a
comunicagao da nova estratégia de politica monetaria contribuiu para apoiar este
ajustamento das expetativas'®. As medidas baseadas no mercado da compensagao
pela inflagdo a mais longo prazo, em especial a taxa de swap indexada a inflagéo a
5 anos com uma antecedéncia de 5 anos, seguiram uma trajetéria similar, tendo
subido gradualmente durante 2021. Perto do final do ano, esta medida oscilou
ligeiramente abaixo do nivel de 2%, ultrapassando brevemente o nivel em outubro.
As estimativas dos prémios de risco de inflagdo incluidos na compensacao pela
inflagdo exigida pelos investidores sugerem que, pela primeira vez em varios anos,
os prémios de risco de inflagdo passaram a ser positivos em todos os prazos em
2021. A corregao da compensacao pela inflacdo deste modo mostra uma
recuperacdo mais moderada das genuinas expetativas de inflagdo a mais longo
prazo incorporadas em medidas de compensacgao pela inflagdo baseadas no
mercado’®.

Grafico 1.17
Indicadores das expetativas de inflagdo baseados em inquéritos e medidas
baseadas no mercado de compensacgao pela inflagdo

(taxas de variagdo homoélogas (%))

== |HPC ® IAP T4 2021
Consensus Economics ® IAP T3 2021
® Indicadores baseados no mercado de compensacéo pela inflagdo @® IAPT22021
5,0
4,5
4,0
3,5 ( ]
3,0
25
2,0 ®
15 L s
1,0
0,5
0,0

-0,5
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fontes: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, BCE (IAP) e célculos do BCE.

Notas: A trajetéria dos indicadores baseados no mercado de compensagéo pela inflagdo tem por base a taxa de swap indexada a
inflagéo (inflation-linked swap — ILS) a vista a 1 ano e as taxas a prazo de 1 ano com uma antecedéncia de 1, 2, 3 e 4 anos.

As Ultimas observagdes para as taxas de swap indexadas a inflagdo referem-se a 30 de dezembro de 2021. O IAP relativo ao
segundo trimestre de 2021 foi realizado entre 1 e 11 de outubro de 2021. As datas de fecho da Consensus Economics sdo 8 de
dezembro de 2021 para as previsdes para 2021 e 2022 e 14 de outubro de 2021 para as previsdes a mais longo prazo.

O reexame da estratégia de politica monetaria identificou uma necessidade de
incluir no IHPC os custos da habitagdo ocupada pelo proprietario. Foram alcangados
progressos significativos no desenvolvimento de indicadores conexos em 2021.

No entanto, é necessario envidar mais esforgos, por exemplo, isolando melhor a
componente de consumo da componente de investimento das compras de imoveis

10 Ver também a caixa intitulada Results of a special survey of professional forecasters on the ECB’s new
monetary policy strategy, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, 2021.

11 Ver também a caixa intitulada Decomposicdo das medidas baseadas no mercado de compensacao
pela inflagdo em expetativas de inflagdo e prémios de risco, Boletim Econémico, Numero 8, BCE,
2021.
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incluidas nas estimativas!2. O Sistema Estatistico Europeu poderia disponibilizar ja
em 2023 um indice experimental que combine o cabaz do IHPC com a despesa
relacionada com habitagdo ocupada pelo proprietario, seguido de um indice oficial
aproximadamente em 2026. Até ao momento, apenas se encontram disponiveis
estimativas experimentais para estes custos, que terdo provavelmente aumentado a
uma taxa média homoéloga de 4,8% nos trés primeiros trimestres de 2021, face a
2,6% em 2020, sendo, assim, consideravelmente mais dindmicos do que as rendas,
que estao incluidas no IHPC. As rendas de inquilinos no IHPC aumentaram 1,2%
em 2021, em comparagéo com 1,3% em 2020. O aumento mais elevado dos custos
da habitacao para os proprietarios reflete, em parte, a natureza da estimativa: o
indice inclui uma componente relacionada com as aquisigdes de novas habitagdes,
0 que revela uma articulagao estreita com os pregos da habitagdo. Analisando os
precos da habitag&o, o crescimento do indicador de pregos dos edificios residenciais
do BCE aumentou para uma média de 7,5% em termos homadlogos nos trés
primeiros trimestres de 2021, face a 5,4% em 2020. O dinamismo do mercado da
habitagao refletiu-se na dinamica do IHPC em algumas rubricas menores.

Por exemplo, até a atenuacao significativa das restricdes devido a pandemia no final
da primavera de 2021, as pessoas passaram mais tempo em casa. Esta alteracéo
conduziu a um aumento da procura de renovagao das habitagdes, com a associada
dindmica ascendente dos pregos dos bens e servigos relacionados com a habitagéo,
como a manutencgao e reparacado e a colocagao de alcatifas e pavimentos.

Caixa 1
Fatores subjacentes ao aumento da inflagdo medida pelo IHPC

A taxa de inflagéo global homdloga medida pelo IHPC da area do euro atingiu 5,0% em dezembro
de 2021, o que compara com -0,3% em dezembro de 2020, 0,3% no conjunto de 2020 e 0,9%, em
média, nos cinco anos que antecederam a pandemia. Este aumento refletiu sobretudo uma forte
subida da inflagdo dos precos dos produtos energéticos, mas também um incremento da inflagéo
medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos alimentares, uma vez que a procura
ultrapassou a oferta limitada em alguns setores, no contexto da recuperagao face a pandemia a
nivel mundial e da area do euro. As empresas poderdo também ter aumentado os pregos para
compensar as perdas de receitas incorridas durante as restricdes mais rigorosas relacionadas com
a COVID-19.

Os baixos niveis de precos em 2020 sédo um fator importante na avaliagdo do aumento subito da
inflacdo no decurso de 2021, dado que constituem a base para o calculo das taxas de crescimento
anuais em 2021. Por exemplo, os precos do petréleo e, subsequentemente, os pre¢os no
consumidor dos produtos energéticos, cairam com o inicio da pandemia. Cerca de metade da
inflagdo dos pregos dos produtos energéticos no ultimo trimestre de 2021 pode ser imputada ao
nivel baixo registado em 2020%. No que respeita aos pregos dos produtos alimentares, este efeito
funcionou no sentido oposto, uma vez que, na sequéncia do pico relacionado com a pandemia
registado na primavera de 2020, a evolugao dos precos dos produtos alimentares foi relativamente
moderada no primeiro semestre de 2021. Os efeitos de base resultaram igualmente de alteragdes

2 Ver igualmente o artigo intitulado Owner-occupied housing and inflation measurement, Boletim

Econémico, Numero 1, BCE, 2022.
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taxes, Boletim Econémico, Niumero 3, BCE, 2021.
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nos impostos indiretos, em especial da redugao temporaria na taxa do IVA aplicado na Alemanha
entre julho e dezembro de 2020 em resposta a crise. A inversao da redugéo fez subir a taxa de
inflagdo da area do euro em janeiro de 2021, mas teve também um impacto em sentido
ascendente no segundo semestre de 2021, uma vez que a comparagao com o nivel registado um
ano antes se baseou nos pregos que refletem a taxa de imposto reduzida'®. Embora a dindmica
dos precgos durante o ano tenha desempenhado um papel mais importante, os efeitos nas taxas de
inflagdo homologas relacionados com a base baixa em 2020, quando combinados, explicam quase
2 pontos percentuais do aumento total de 5,3 pontos percentuais da taxa de inflagdo global medida
pelo IHPC em dezembro de 2021, em comparagao com dezembro de 2020 (ver o grafico A).

Grafico A
Variagdo acumulada da taxa de inflagao global medida pelo IHPC em 2021 face a dezembro de
2020

(pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: O grafico mostra, para cada més de 2021, a diferenga entre a taxa de inflagdo nesse més e a taxa de inflagdo em dezembro de 2020. Por exemplo,
em agosto de 2021, a taxa de inflagdo era cerca de 3 pontos percentuais mais elevada do que em dezembro de 2020, e cerca de metade desta diferenca
pode ser explicada por um efeito de base, ou seja, o nivel baixo da base de comparagédo em 2020.

Um segundo fator na subida da inflagao foi o facto de os pregos no consumidor dos produtos
energéticos ndo so6 terem normalizado em 2021, como também terem continuado a aumentar
fortemente. Inicialmente, o aumento adicional observou-se sobretudo nos pregos dos combustiveis
para os transportes, a medida que a procura mundial de petréleo se fortaleceu em linha com a
recuperagao em curso, enquanto a oferta se manteve ligeiramente contida. Mais tarde durante o
verao, os pregos do gas e da eletricidade também registaram um aumento subito (ver o grafico B,
painel a). Este aumento resultou de uma procura mais elevada, mas também de algumas
restricdes na oferta de gas. A procura de gas na Europa foi extraordinariamente elevada devido ao
inverno frio de 2020/2021 e a ventos fracos durante o verao de 2021, o que levou a substituicao de

14 Estima-se que o impacto da invers&o do corte da taxa do IVA se situe em cerca de 0,3 pontos
percentuais em janeiro de 2021, em cerca de 0,3 pontos percentuais em julho de 2021 e em cerca
de -0,3 pontos percentuais em janeiro de 2022 (para todos os meses, o impacto refere-se a taxa anual
em comparagao com o més anterior). A estimativa tem por base a avaliagdo do Deutsche Bundesbank
da transmissao efetiva, tal como publicada no Monthly Report, vol. 72, n.° 11, Deutsche Bundesbank,
novembro de 2020.
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energia edlica por gas?®. Além disso, a oferta de gas da Noruega reduziu-se no primeiro semestre,
devido a trabalhos de manutengéao realizados nos gasodutos, e no verdo as importagoes de gas da
Russia foram relativamente baixas. A recuperagdo mundial também aumentou a procura de gas,
especialmente na China. Os consumidores gastam uma maior percentagem das suas despesas de
energia em combustiveis para transportes (cerca de 40%) do que em gas (cerca de 30%) e
eletricidade (cerca de 20%), sendo, geralmente, a evolugéo dos pregos dos combustiveis o
principal fator determinante da inflagdo dos produtos energéticos. No entanto, a subida dos precos
do gas e da eletricidade no outono de 2021 resultou num contributo historicamente elevado destas
rubricas para a inflagdo dos pregos dos produtos energéticos na area do euro (ver o grafico B,
painel b).

GraficoB
Evolugéo da inflagdo dos produtos energéticos

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

a) Taxa de inflagdo homéloga medida pelo IHPC para os produtos energéticos e as suas principais
componentes
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Os pregos elevados do carbono (ou seja, os pregos das licengas de emissao) induzidos por politicas

ecoldgicas significam que o gas se tornou o substituto preferido da energia edlica, na eventualidade de
uma geracao insuficiente por forga das condi¢cdes meteoroldgicas, uma vez que se trata de uma fonte

menos poluente do que outros combustiveis, em particular o carvao.
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b) Contributo das principais componentes para a taxa de inflagdo homéloga dos produtos energéticos
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

As pressdes sobre os pregos que surgiram no contexto da reabertura da economia apos um
periodo de restricdes relacionadas com a pandemia constituiram o terceiro fator principal
subjacente ao aumento acentuado da inflagdo. A procura recuperou fortemente, tanto a nivel
mundial como nacional, ultrapassando a oferta limitada em alguns setores. Consequentemente,
surgiu escassez de oferta a nivel mundial e os custos de transporte aumentaram acentuadamente
por volta da viragem de 2020/2021*¢. Os pregos no produtor da area do euro aumentaram de forma
constante ao longo de 2021, n&o so6 para os bens intermédios, mas também para os bens de
consumo. N&o existe uma ligacao imediata e estavel entre os precos no produtor e no consumidor,
mas foi notério o aumento gradual dos pregos no consumidor de bens duradouros, em particular no
segundo semestre de 2021 (ver o grafico C)!’. A dindmica dos pregos tornou-se mais pronunciada
nos automoveis, bicicletas e motociclos novos e usados, bem como em varios artigos eletronicos,
como produtos informaticos e televisdes, todos os artigos que provavelmente terdo sido afetados
por escassez de produg¢ao, como os relacionados com semicondutores, ou por estrangulamentos
nas cadeias de transporte e de distribuicdo mundiais.

16 Ver as caixas intituladas \What is driving the recent surge in shipping costs?, Boletim Econémico,
Numero 3, BCE, 2021, A escassez de semicondutores e as respetivas implicagdes para o comércio, a
producao e os precos da area do euro, Boletim Econémico, Numero 4, BCE, 2021 e Fontes de
perturbacdes nas cadeias de oferta e respetivo impacto na industria transformadora da area do
euro, Boletim Econémico, Niumero 8, BCE, 2021.

17 Para uma analise mais pormenorizada da evolugéo dos pregos no produtor na area do euro e do seu
impacto nos pregos no consumidor, ver a caixa intitulada Recent developments in pipeline pressures
for non-energy industrial goods inflation in the euro area, Boletim Econémico, Numero 5, BCE, 2021.
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Grafico C
Decomposicao da inflagao medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
Notas: Os contributos das componentes para 2021 sdo calculados utilizando ponderagdes do IHPC de 2020. O impacto das alteragdes as ponderacdes do
IHPC ¢é estimado pelo BCE.

Os servigos com um elevado grau de contacto constituiram um dos setores mais fortemente
afetados pelas restricbes decorrentes da pandemia. Com a flexibilizagao gradual das restri¢cdes, a
dinamica dos precos destes servigos comecgou a fortalecer-se. Por exemplo, o aumento da taxa de
variagdo homoéloga dos servigos relacionados com viagens (como alojamento, transporte aéreo e
férias organizadas) foi particularmente visivel no inicio da época de férias no verdo de 2021 (ver o
gréafico C)8. Este aumento, tal como o observado nos pregos dos produtos energéticos, também
refletiu, em parte, a comparagao com os pregos baixos registados no ano anterior. Além disso, a
dindmica dos precos da restauragdo também aumentou gradualmente apds a reabertura na
primavera de 2021. As taxas de inflagdo mais elevadas nos servicos com um elevado grau de
contacto refletiram ndo s6 o ressurgimento repentino da procura, mas também os custos mais
elevados e a capacidade reduzida decorrentes de requisitos relacionados com a pandemia, bem
como a escassez de mao de obra, uma vez que algumas empresas tiveram dificuldade em voltar a
contratar pessoal que havia sido dispensado durante o encerramento.

Por ultimo, a volatilidade da inflagao em 2021 foi afetada por uma série de outros fatores
especificos, tal como descrito no texto principal da secgao 1.4. Por exemplo, a dindmica dos
precos do vestuario e calgado foi afetada por alteragdes aos calendarios dos saldos sazonais e a
alteragao as ponderagdes das rubricas do IHPC foi invulgarmente elevada em 2021, com um efeito
particularmente significativo na inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos energéticos e
produtos alimentares (ver o grafico C).

18 Durante os confinamentos, os pregos destas rubricas estiveram suijeitos a incertezas de medigéo
ligeiramente mais elevadas, uma vez que nem sempre foi possivel a sua recolha, tendo sido, por

conseguinte, estimados (ou seja, imputados), ver também o texto principal da secgéo 1.4. Para uma
andlise mais pormenorizada dos pregos no consumidor das rubricas relacionadas com viagens, ver a
caixa intitulada Prices for travel during the COVID-19 pandemic: is there commonality across countries

and items?, Boletim Econémico, Numero 1, BCE, 2021.
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De um modo geral, a subida da inflagdo medida pelo IHPC em 2021 esteve associada sobretudo a
fatores especiais que surgiram no contexto da pandemia de COVID-19 e a recuperagao
econémica. A natureza sem precedentes da crise e a especificidade dos fatores subjacentes ao

aumento da inflagdo durante a recuperacao implicam incertezas particularmente elevadas e
desafios na avaliagdo dos desenvolvimentos na inflagdo no futuro préximo.

1.5

A continuagdo de compras de
ativos e a comunicacéo do BCE
atenuaram as pressdes em sentido
ascendente sobre as taxas de
rendibilidade de longo prazo

Prossecucao de medidas decisivas em termos de
politicas manteve o crédito e as condi¢des de
financiamento favoraveis

A par das melhorias no combate a pandemia, o estimulo proporcionado pelas
politicas orgamental, monetaria e prudencial apoiou a recuperagao vigorosa da
atividade econdmica em 2021 (ver a secgéo 1.2). No segundo semestre, os
investidores comegaram também a exigir uma maior compensacgao pela exposi¢ao a
dindmica da inflagdo, revendo em alta as suas expetativas de inflagdo a longo prazo
e 0s prémios de risco, o que levou a um aumento das taxas de juro de longo prazo
(ver o grafico 1.18). Neste contexto, o BCE voltou a confirmar a sua orientagao de
politica acomodaticia e o seu compromisso em manter condigdes de financiamento
favoraveis na area do euro. Tal contribuiu, pelo menos em parte, para proteger as
taxas de rendibilidade da area do euro da evolugdo dos mercados mundiais, em que
uma inflagao superior ao esperado levou os participantes no mercado a contar com
um aumento da restritividade da politica monetaria mais cedo do que o
anteriormente esperado em varias economias avangadas. Além disso, a
comunicagao do BCE sobre a orientagao favoravel da politica monetaria e a
continuacéo das compras de ativos em larga escala ajudaram a evitar um aumento
dos diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas, ou seja, a
evolugao das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas permaneceu proximo
da das correspondentes taxas isentas de risco. Consequentemente, a média
ponderada pelo PIB da area do euro das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica a 10 anos aumentou de forma constante em 2021, situando-se em
0,27% em 31 de dezembro, 51 pontos base acima do nivel registado no final de
2020 (ver o grafico 1.18). De um modo mais geral, as condi¢des de financiamento
na area do euro mantiveram-se favoraveis.
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Mercados acionistas apoiados por
expetativas de lucros a longo prazo

Grafico 1.18
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, Refinitiv e calculos do BCE.

Notas: Os dados para a area do euro correspondem a média ponderada pelo PIB das taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a 10 anos e a taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos. As Ultimas observacdes referem-se a 31 de
dezembro de 2021.

Com o atual compromisso em termos de apoio monetario e orgamental, a retoma da
atividade econémica em 2021 contribuiu para um aumento constante dos pregos
das agbes na area do euro, impulsionado por expetativas de lucros a longo prazo
muito robustas e resilientes. Esta tendéncia foi temporariamente interrompida entre
meados de setembro e meados de outubro, uma vez que as expetativas do
mercado de uma possivel redugdo das compras de ativos pelo Sistema de Reserva
Federal condicionaram a dindmica dos mercados bolsistas a nivel mundial. A nivel
setorial, os pregos das agdes dos bancos da area do euro, que tinham caido em
2020, subiram de modo significativamente mais rapido do que os pregos das agdes
do setor ndo financeiro. Em 31 de dezembro de 2021, o indice alargado dos pregos
das agdes das sociedades nao financeiras na area do euro situava-se cerca de 19%
acima dos niveis do final de 2020, enquanto o aumento dos pregos das agdes dos
bancos da area do euro era significativamente superior, em mais de 30% (ver o
grafico 1.19).
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O crescimento monetario e do
crédito apontou para uma
expansdo monetaria sustentada,
embora mais moderada

Grafico 1.19
indices dos mercados de ac¢des na area do euro e nos Estados Unidos

(indice: 1 de janeiro de 2020 = 100)
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Fontes: Bloomberg, Refinitiv e calculos do BCE.

Notas: O indice EURO STOXX relativo aos bancos e o indice de mercado da Refinitiv referente as sociedades n&o financeiras sao
utilizados para a area do euro. Para os Estados Unidos, séo utilizados o indice S&P relativo aos bancos e o indice de mercado da
Refinitiv referente as sociedades nao financeiras. As Ultimas observagoes referem-se a 31 de dezembro de 2021.

O crescimento do agregado monetario largo apontou para a continuagdo de uma
expansado monetaria robusta em 2021. O seu ritmo esteve mais proximo da média a
mais longo prazo do que em 2020, ou seja, o primeiro ano da pandemia, altura em
que aumentou acentuadamente (ver o grafico 1.20). A criagdo de moeda foi
impulsionada pelo agregado monetario estreito M1, refletindo uma acumulagéo
sustentada de depdsitos bancarios overnight das empresas e das familias, a qual,
no entanto, foi mais modesta do que em 2020. Em linha com a recuperagao da
confianga dos consumidores e da despesa, os fluxos de depdsitos das familias
regressaram a média que registavam antes da pandemia. O facto de o crescimento
robusto dos depdsitos em 2020 nao ter sido compensado por um periodo de
crescimento abaixo da média sugere uma vontade de manter poupangas mais
elevadas, tal como também se encontra refletido nas respostas ao Consumer
Expectations Survey (inquérito sobre as expetativas dos consumidores) do BCE.
Os fluxos de depdsitos das empresas também se mantiveram fortes, apontando
para um novo reforgo das reservas de liquidez por parte das empresas. As compras
de ativos pelo Eurosistema constituiram a maior fonte de crescimento da moeda,
seguidas do crédito ao setor privado. As medidas atempadas e consideraveis
tomadas pelas autoridades monetarias, orgamentais e prudenciais durante a crise
de COVID-19 asseguraram que o fluxo de crédito a economia da area do euro se
mantivesse em condi¢cbes favoraveis.
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As medidas de politica monetaria
contribuiram para assegurar

condigdes
favoraveis

de crédito bancario

O crédito a habitagao
permaneceu dinamico,
mas o crédito bancério
as empresas registou
uma moderacéo face
aos maximos da
pandemia, a medida que
estavam disponiveis
outras fontes de
financiamento

Grafico 1.20
M3 e empréstimos ao setor privado

(taxas de variagdo homélogas (%); dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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Fonte: BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021.

As condigbes de crédito bancario foram globalmente favoraveis ao longo do ano.
O inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro indicou que a
restritividade dos critérios de concessao de crédito (ou seja, as diretrizes internas ou
critérios de aprovagao de empréstimos dos bancos) aplicados pelos bancos aos
empréstimos as empresas e as familias, que tinha aumentado no ano anterior,
permaneceu globalmente inalterada a partir do segundo trimestre de 2021. Esta
evolugao refletiu uma redugao dos riscos percecionados pelos bancos, tendo em
conta a recuperagao econoémica € o apoio continuado das politicas monetaria e
orgamental, incluindo através de garantias de empréstimos. Os bancos também
reportaram que os programas de compras de ativos do BCE, a terceira série de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas e a taxa de juro
negativa aplicada a facilidade permanente de depésito tinham proporcionado apoio
a concessao de crédito. Ao mesmo tempo, reportaram que os programas de
compras de ativos e a taxa de juro negativa da facilidade permanente de depdsito
terao afetado a sua rendibilidade.

Ao manterem os custos de financiamento para os bancos da area do euro baixos,
as medidas de apoio em termos de politicas contribuiram para exercer uma pressao
em sentido descendente sobre as taxas ativas e evitaram um aumento generalizado
da restritividade das condicdes de financiamento. Em 2021, as taxas ativas
bancarias permaneceram globalmente estaveis em torno dos seus minimos
histéricos. Embora o crédito a habitagédo tenha registado um forte crescimento, o
crédito ao consumo permaneceu fraco, uma vez que as poupangas acumuladas
durante a pandemia estavam disponiveis para despesas de consumo.
Relativamente as empresas, a abundancia de reservas em numerario, o aumento
dos lucros nao distribuidos apoiado pela recente recuperagéao e a disponibilidade de
outras fontes de financiamento — especialmente empréstimos entre empresas e
crédito comercial — reduziram as necessidades de financiamento. Assim, assistiu-se
a uma moderacgao dos empréstimos bancarios contraidos pelas sociedades nao
financeiras e da emissao liquida de titulos de divida das sociedades nao financeiras,
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na sequéncia de um forte crescimento em 2020, n&o obstante o custo real do
financiamento por divida ter atingido um novo minimo histérico no quarto trimestre
de 2021. Apds registar 7,1% no primeiro ano da pandemia, a taxa de crescimento
anual dos empréstimos bancarios as empresas caiu em 2021, para 4,3%, ao passo
que, de acordo com o inquérito sobre o acesso a financiamento das empresas
(Survey on the access to finance of enterprises), a percentagem de empresas a
reportar obstaculos na procura de empréstimos diminuiu para niveis registados
antes da pandemia. As sociedades nao financeiras também conseguiram recorrer a
acgdes e outras participagdes como meio de financiamento. No total, os fluxos de
financiamento externo das sociedades nao financeiras voltaram a aumentar em
2021 (ver o grafico 1.21).

Grafico 1.21
Fluxos liquidos de financiamento externo das sociedades n&o financeiras na area do
euro

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

Notas: IFM: instituigdes financeiras monetarias. Na rubrica “empréstimos do setor ndo monetario e do resto do mundo”, as instituigdes
financeiras ndo monetarias consistem em outros intermediarios financeiros, fundos de pensdes e sociedades de seguros.
“Empréstimos de instituicdes financeiras monetarias” e “Empréstimos do setor ndo monetario e do resto do mundo” s&o corrigidos da
venda e titularizagdo de empréstimos. “Outros” corresponde a diferenga entre o total e os instrumentos incluidos no grafico e consiste
sobretudo em empréstimos entre empresas e crédito comercial. As Ultimas observagdes dizem respeito ao terceiro trimestre de 2021.
O fluxo anual para 2021 é calculado como uma soma de quatro trimestres dos fluxos do quarto trimestre de 2020 ao terceiro trimestre
de 2021.
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2.1

A pandemia continuou a perturbar a
atividade econdmica no inicio do
ano e a inflagdo manteve-se muito
baixa

Politica monetaria: continuacao do
apoio e uma nova estratégia

O conjunto abrangente de medidas de politica monetaria aplicadas pelo BCE em
2021 e as respetivas recalibragbes impediram uma maior restritividade pro-ciclica
das condig¢les de financiamento e reduziram a ameacga de uma escassez de oferta
de liquidez e de crédito, mantendo uma ampla liquidez no sistema bancario e
protegendo o fluxo de crédito para a economia. A resposta da politica monetaria foi
uma forga de estabilizagdo crucial para os mercados e proporcionou apoio a
economia e as perspetivas de inflagdo. A dimensao do balango do Eurosistema
atingiu um maximo histérico de 8,6 bilibes de euros no final de 2021, o que
representa um aumento de 1,6 bilibes de euros em comparagdo com o ano
precedente. No final de 2021, os ativos relacionados com a politica monetaria
representavam 80% do total do ativo do balango do Eurosistema. Os riscos
associados a grande dimenséo do balango continuaram a ser mitigados através do
quadro de gestao do risco do BCE.

A resposta da politica monetaria do BCE continuou a
proporcionar um apoio crucial a economia e as
perspetivas de inflacao

Manutencéo de condicdes de financiamento favoraveis

No inicio de 2021, a evolugédo econdémica na area do euro ainda se encontrava
profundamente afetada pela atual pandemia de COVID-19. Embora o inicio das
campanhas de vacinagao tenha representado um marco no combate ao
coronavirus, o novo aumento acentuado das infegbes e o aparecimento de variantes
do virus implicaram que as medidas para reduzir a propagacéao do virus tivessem de
ser prolongadas ou tornadas mais restritivas em muitos paises da area do euro.
Esta situagcao perturbou a atividade econémica e ensombrou as perspetivas de curto
prazo. A inflagdo manteve-se muito baixa no contexto de uma procura fraca e de
uma margem disponivel consideravel nos mercados de trabalho e do produto.

De um modo geral, os dados disponibilizados no inicio do ano confirmaram a
anterior avaliagédo de referéncia do Conselho do BCE de que a pandemia teria um
impacto pronunciado na economia no curto prazo e de que a fraqueza da inflagao
seria prolongada. Em termos gerais, as condigdes de financiamento na area do euro
foram globalmente favoraveis. Ainda que as taxas isentas de risco tenham
aumentado ligeiramente desde a reunido de dezembro de 2020 do Conselho do
BCE, os diferenciais de crédito de emitentes soberanos e de empresas
apresentaram-se resilientes, as condicées nos mercados obrigacionistas
mantiveram-se favoraveis — incluindo no caso das obrigagbes empresariais — e as
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Em janeiro, o Conselho do BCE
confirmou a orientacéo
acomodaticia da politica monetaria
de dezembro de 2020

taxas ativas bancarias estiveram préximo dos minimos historicos, tanto para as
familias como para as empresas.

Neste contexto, o amplo apoio da politica monetaria continuou a ser essencial e, em
janeiro de 2021, o Conselho do BCE decidiu confirmar a orientagdo acomodaticia da
politica monetaria de dezembro de 2020, com vista a preservar condi¢oes de
financiamento favoraveis durante o periodo da pandemia?®. O objetivo foi reduzir a
incerteza e reforgar a confianga, fomentar o consumo privado e o investimento
empresarial, apoiar a atividade econdémica e, por conseguinte, salvaguardar a
estabilidade de precos a médio prazo. Em particular, as aquisi¢cdes liquidas ao
abrigo do PEPP, com uma dotagao de 1850 mil milhdes de euros, que tinham sido
prolongadas, no minimo, até ao final de margo de 2022, contribuiram para preservar
condig¢des de financiamento favoraveis em todos os setores da economia, ao passo
que a terceira série de operagdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas (ORPA direcionadas lll) continuou a ser uma fonte de financiamento
atrativa para as instituigcbes de crédito, apoiando a concesséo de empréstimos as
empresas e as familias. A continuagéo do reinvestimento dos pagamentos de capital
dos titulos vincendos adquiridos no ambito do PEPP e a prossecugao das
aquisigoes liquidas de ativos a um ritmo mensal de 20 mil milhées de euros ao
abrigo do programa de compra de ativos (asset purchase programme — APP)
também apoiaram as condi¢des de financiamento, sinalizando uma presencga do
Eurosistema nos mercados durante e apds o periodo da pandemia.

19 Em dezembro de 2020, o Conselho do BCE recalibrou os seus instrumentos de politica monetaria da

forma descrita de seguida. Primeiro, as taxas de juro aplicaveis as operagdes principais de
refinanciamento (0,00%), a facilidade permanente de cedéncia de liquidez (0,25%) e a facilidade
permanente de deposito (-0,50%) permaneceram inalteradas. O Conselho do BCE afirmou esperar
que as taxas de juro diretoras do BCE se mantivessem nos niveis atuais ou em niveis inferiores até
observar que as perspetivas de inflagdo estavam a convergir de forma robusta no sentido de um nivel
suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de projegdo e que essa convergéncia
se tinha refletido consistentemente na dinamica da inflagao subjacente. Segundo, a dotagdo do PEPP
aumentou 500 mil milhdes de euros, passando para um total de 1850 mil milhées de euros, e o
horizonte das aquisi¢des liquidas foi prolongado, no minimo, até ao final de margo de 2022.

O Conselho do BCE afirmou que, em qualquer caso, procederia a aquisi¢des liquidas até considerar
terminado o periodo da crise do coronavirus. Os reinvestimentos dos pagamentos de capital dos
titulos vincendos adquiridos no contexto do PEPP foram prolongados, pelo menos, até ao final de
2023. Terceiro, as condigdes das ORPA direcionadas Il foram recalibradas. Quarto, a duragao do
conjunto de medidas de flexibilizagao dos ativos de garantia, adotadas em 7 e 22 de abril de 2020, foi
prolongada até junho de 2022. Quinto, o Conselho do BCE afirmou que seriam oferecidas quatro
operacdes de refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia pandémica (pandemic
emergency longer-term refinancing operations — PELTRO) adicionais em 2021. Sexto, declarou que as
aquisicdes liquidas ao abrigo do APP prosseguiriam a um ritmo mensal de 20 mil milhdes de euros e
que esperava que as mesmas decorressem enquanto tal fosse necessario para reforgar o impacto
acomodaticio das taxas diretoras do BCE e que cessassem pouco antes de comegar a aumentar as
taxas de juro diretoras do BCE. O Conselho do BCE afirmou que pretendia também continuar a
reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no ambito do APP
durante um periodo prolongado apds a data em que as taxas de juro diretoras do BCE fossem
aumentadas e, em qualquer caso, enquanto fosse necessario para manter condi¢ées de liquidez
favoraveis e um nivel amplo de acomodac&o monetaria. Sétimo, disse igualmente que a facilidade de
operacdes de reporte do Eurosistema com bancos centrais (Eurosystem Repo Facility for Central
Banks — EUREP) e todas as linhas de swap e de operagdes de reporte temporarias com bancos
centrais de paises ndo pertencentes a area do euro seriam prolongadas até margo de 2022.

Por ultimo, afirmou também que, enquanto fosse necessario, as operagdes de refinanciamento
regulares continuariam a realizar-se como procedimentos de leildo de taxa fixa com colocagao total
nas condicdes prevalecentes.
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O prolongamento e a intensificagéo
das medidas de contengéo
pesaram sobre a atividade
econémica no primeiro trimestre,
mas a inflagéo global aumentou de
forma acentuada

O Conselho do BCE aumentou o
ritmo de aquisigdes liquidas de
ativos ao abrigo do PEPP em
margo, apos a subida das taxas de
juro de mercado

De acordo com as proje¢des de
junho elaboradas por especialistas
do Eurosistema, a inflagao
aumentaria em 2021, descendo
depois de novo em 2022

Ainda que, nos primeiros meses do ano, a propagacao das variantes do virus e o
prolongamento e intensificagao das medidas de contencéo dai decorrentes tenham
afetado cada vez mais a atividade econdémica, a inflagao global comegou a
aumentar acentuadamente a partir de niveis negativos em resultado de fatores
especificos dos paises e técnicos (incluindo efeitos de base), bem como de uma
subida pronunciada dos pregos dos produtos energéticos. Contudo, as pressdes
subjacentes sobre os pregos permaneceram moderadas no contexto da continuagao
de uma procura fraca e de uma margem disponivel significativa nos mercados de
trabalho e do produto. As taxas de juro de mais longo prazo isentas de risco e as
taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas prosseguiram a subida observada
desde a reunido de dezembro do Conselho do BCE. Dado que estas taxas de juro
de mercado séo as principais taxas de referéncia utilizadas na fixagdo dos precgos
de outros instrumentos do mercado de capitais — nomeadamente obrigagdes
bancarias e empresariais —, bem como na fixagao dos pregos dos empréstimos
bancéarios as familias e as empresas, os choques com origem nestas taxas tendem
a influenciar as condi¢des de financiamento mais gerais numa fase posterior.

Um aumento consideravel e persistente das taxas de juro de mercado poderia,
portanto, traduzir-se numa maior restritividade prematura das condigbes de
financiamento para todos os setores da economia. Tal teria posto em causa o
compromisso assumido pelo Conselho do BCE, em dezembro de 2020 e janeiro de
2021, de preservar condigdes de financiamento favoraveis durante o periodo da
pandemia e de evitar qualquer aumento da restritividade incompativel com a inibi¢cao
do impacto em sentido descendente da pandemia na trajetoria projetada da inflagéo.
Uma maior restritividade das condigdes de financiamento teria aumentado a
incerteza e reduzido a confianga, restringindo ainda mais a atividade econémica e
ameacando a estabilidade de pregcos a médio prazo.

Em margo, perante a maior restritividade das condi¢des de financiamento e a
auséncia de melhoria das perspetivas de inflagdo, o Conselho do BCE decidiu
proceder a aquisigoes liquidas no ambito do PEPP no trimestre subsequente a um
ritmo significativamente mais elevado do que nos primeiros meses do ano.

As restantes medidas de politica adotadas em dezembro foram reconfirmadas?.
Em abril, o ritmo das aquisigbes liquidas e as outras medidas permaneceram
inalterados, uma vez que a informagao disponibilizada confirmou a avaliagdo
conjunta das condigdes de financiamento e das perspetivas de inflagéo realizada na
reunido de margo.

Reabertura da economia e uma nova estratégia

Perto de meados do ano, a evolugao das infegdes por COVID-19 e os progressos
nas campanhas de vacinagao possibilitaram uma reabertura da economia da area
do euro. Nao obstante o surgimento de novas variantes do virus, a pressao sobre os
sistemas de saude atenuou-se. As projegdes macroecondmicas de junho para a
area do euro elaboradas por especialistas do Eurosistema indicavam que a inflagéo
continuaria a aumentar no segundo semestre de 2021, descendo depois novamente

20 Ver a primeira nota de rodapé da secgdo 2.1.
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O BCE concluiu o reexame da
estratégia de politica monetaria em
julho de 2021 e adotou um objetivo
simétrico de 2% para a inflagéo

Em julho, o Conselho do BCE

confirmou a sua avaliagédo de

margo, que foi coerente com a
preservacgéo de condigdes de

financiamento favoraveis

em 2022 com o expetavel desvanecimento dos fatores temporarios. Considerou-se
que as pressodes inflacionistas subjacentes aumentariam de forma gradual ao longo
do horizonte de projegéo, e as projegdes para o IHPC excluindo produtos
energéticos e produtos alimentares foram revistas em alta. No entanto, projetava-se
ainda que a inflagédo global permanecesse abaixo do objetivo do Conselho do BCE
durante o horizonte de projegao, projetando-se também que a inflagdo subjacente
se mantivesse abaixo de 2%. Embora as condi¢des de financiamento das empresas
e das familias tenham permanecido estaveis, as taxas de juro de mercado voltaram
a aumentar no periodo anterior a reunido do Conselho do BCE de 10 de junho.

Tal ficou a dever-se, em parte, a melhoria das perspetivas econémicas, mas o
Conselho do BCE considerou prematuro qualquer aumento da restritividade das
condic¢des de financiamento em geral, bem como um risco para a recuperagdo em
curso e as perspetivas de inflagao.

Dado que as perspetivas de inflagdo além do curto prazo continuaram a ficar aquém
da trajetéria de médio prazo projetada antes da pandemia e face ao risco de
condigbes de financiamento mais restritivas, o Conselho do BCE decidiu, em junho,
prosseguir com as aquisi¢oes liquidas de ativos ao abrigo do PEPP a um ritmo
significativamente mais elevado do que durante os primeiros meses do ano e
confirmou também todas as restantes medidas de politica.

Em 8 de julho, o Conselho do BCE concluiu o reexame da estratégia de politica
monetaria (ver a secgao 2.4). A nova estratégia incorporava dois fatores essenciais,
a refletir na formulagéo da orientagéo de politica monetaria do Conselho do BCE:
primeiro, a adogdo de um novo objetivo simétrico de 2% para a inflagdo no médio
prazo e, segundo, um compromisso condicional no sentido de ter em conta as
implicagdes do limite inferior efetivo na condugao da politica monetaria num
enquadramento de taxas de juro nominais estruturalmente baixas, o que exigiria
medidas de politica monetaria especialmente vigorosas ou persistentes quando a
economia se encontra préximo do limite inferior. Na prossecugéo do seu novo
objetivo e em consonancia com a sua estratégia de politica monetaria, na reunido
de politica monetaria de julho, o Conselho do BCE reviu, por conseguinte, as
indicagdes sobre a evolugao futura das taxas de juro diretoras do BCE, vinculando a
sua trajetdéria em termos de politicas a trés condigdes especificas relacionadas com
as perspetivas de inflagdo. O Conselho do BCE afirmou esperar que as taxas de
juro diretoras do BCE permanecessem nos niveis atuais ou em niveis inferiores até
que se observasse a inflagédo a atingir 2% muito antes do final do horizonte de
projegao, e de forma duravel durante o resto do horizonte de projegéo, e considerar
que os progressos realizados em termos de inflagdo subjacente estivessem
suficientemente avangados para serem consentaneos com uma estabilizagdo da
inflagdo em 2% no médio prazo. Declarou que tal poderia também implicar um
periodo transitério, durante o qual a inflagdo se situasse moderadamente acima do
objetivo.

No periodo que antecedeu a reuniao de julho, as taxas de juro de mercado tinham
diminuido e as condigdes de financiamento para a maioria das empresas e das
familias mantinham-se em niveis favoraveis. Embora a inflagdo tenha continuado a
subir, esperava-se que tal fosse, em grande medida, temporario, e as perspetivas de
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As projecdes de setembro
elaboradas por especialistas do
BCE incluiram novas revisdes em
alta da inflagdo durante o horizonte
de projecéo

O Conselho do BCE decidiu que o
ritmo das aquisigdes liquidas de
ativos ao abrigo do PEPP seria
moderadamente mais baixo a partir
de setembro, num contexto de
condigdes de financiamento
favoraveis e melhores perspetivas
de inflagédo no médio prazo

Em outubro, o Conselho do BCE
reafirmou a sua posicéo de
setembro

médio prazo permaneceram fracas. A recuperagao econémica na area do euro
avangou, embora a propagacgao da variante Delta do coronavirus tenha constituido
uma fonte crescente de incerteza. Considerou-se essencial preservar condigdes de
financiamento favoraveis para assegurar que a recuperagéo economica passasse a
ser uma expansao duradoura, bem como para compensar o impacto negativo da
pandemia na inflagdo. Por conseguinte, o Conselho do BCE continuou a esperar
que as aquisicoes liquidas no ambito do PEPP fossem conduzidas a um ritmo
significativamente mais elevado do que nos primeiros meses do ano. Confirmou
igualmente as restantes medidas de politica.

Apoiar a transi¢ao para uma recuperacdo economica solida e, em
ultima instancia, para o regresso da inflagdo ao objetivo de 2%

Em setembro, a fase de recuperagdo da economia da area do euro estava cada vez
mais avangada e esperava-se que o produto excedesse o nivel anterior a pandemia
até ao final do ano. As novas proje¢cdes macroecondmicas para a area do euro
elaboradas por especialistas do BCE reviram em alta as projegcdes para a inflagéo
em 2021, devido as elevadas pressodes sobre os custos decorrentes da escassez
temporaria de materiais e de equipamento, a continuagéo do contributo superior ao
previsto dos pregos dos produtos energéticos e aos efeitos da redugéo temporaria
do IVA na Alemanha entre julho e dezembro de 2020. Projetava-se, porém, que a
inflagdo em 2023 ainda seria muito inferior a 2%, embora tenha sido revista
ligeiramente em alta para refletir as melhores perspetivas de crescimento e uma
redugdo mais rapida do nivel da margem disponivel na economia. As medidas das
expetativas de inflagdo baseadas no mercado continuaram a subir, situando-se
significativamente acima dos minimos registados durante a pandemia, embora
tenham permanecido abaixo do objetivo do BCE de 2% no médio prazo para a
inflagao medida pelo IHPC. As condigdes de financiamento das empresas, das
familias e do setor publico mantiveram-se favoraveis, com as taxas ativas bancarias
a registarem minimos historicos.

Com base na ligeira melhoria das perspetivas de inflagdo no médio prazo e tendo
em conta o nivel prevalecente das condigbes de financiamento, o Conselho do BCE
considerou, em setembro, que poderiam ser mantidas condigdes de financiamento
favoraveis com um ritmo de aquisi¢des liquidas de ativos no ambito do PEPP
moderadamente mais baixo do que nos dois trimestres precedentes. O Conselho do
BCE confirmou as suas restantes medidas.

Na altura da reunido do Conselho do BCE em outubro, a economia da area do euro
continuava a recuperar fortemente. No entanto, o dinamismo do crescimento tinha
apresentado alguma moderacgéo, em particular porque a escassez de materiais, de
equipamento e de mao de obra restringiu a produgdo em alguns setores. A inflagéo
continuou a subir, devido sobretudo ao aumento acentuado dos prec¢os dos produtos
energéticos, mas também em virtude de a recuperacgao da procura ter ultrapassado
a oferta limitada. Esperava-se que a inflagdo continuasse a subir no curto prazo,
mas diminuisse depois no decurso do ano seguinte. As taxas de juro de mercado
tinham aumentado desde setembro. Todavia, as condigdes de financiamento da
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As projecdes de dezembro
elaboradas por especialistas do
Eurosistema reviram em alta a
inflagdo, mas apontaram para um
abrandamento do crescimento no
curto prazo, para uma subida do
crescimento e uma descida da
inflacdo em 2022

Em dezembro, o Conselho do BCE
anunciou uma redugéo gradual do
ritmo das aquisigoes de ativos a
partir do primeiro trimestre de 2022,
a descontinuagao das aquisigoes
liquidas no @mbito do PEPP no final
de margo e reinvestimentos
flexiveis ao abrigo do PEPP até,
pelo menos, ao final de 2024

economia permaneceram favoraveis, em especial porque as taxas ativas bancarias
aplicadas as empresas e as familias se mantiveram em niveis historicamente
baixos. Por conseguinte, o Conselho do BCE reafirmou a sua posi¢do de setembro,
mantendo inalterado o ritmo de aquisi¢des liquidas no contexto do PEPP e todas as
restantes medidas.

No final do ano, as novas restricées e a incerteza relacionadas com a pandemia, em
particular devido ao surgimento da variante Omicron do coronavirus, a continuagéo
da escassez de materiais, de equipamento e de mao de obra, bem como os precos
significativamente mais elevados dos produtos energéticos, travaram a atividade
econdmica. O abrandamento do crescimento no ultimo trimestre do ano e a
expetativa de que este se manteria no primeiro semestre de 2022 levaram a uma
revisao em baixa da projecdo de dezembro dos especialistas do Eurosistema para o
crescimento em 2022. Esperava-se, contudo, que o crescimento voltasse a registar
uma recuperagao forte no decurso de 2022. Em novembro, a inflagao tinha
continuado a aumentar a uma taxa mais elevada do que o projetado, mas
esperava-se que descesse ao longo de 2022. As medidas baseadas no mercado e
em inquéritos das expetativas de inflagdo a mais longo prazo aproximaram-se
ligeiramente de 2%. Tal, a par do regresso gradual da economia a plena capacidade
produtiva e de novas melhorias no mercado de trabalho que apoiariam um
crescimento mais rapido dos salarios, deveria contribuir para a subida da inflagao
subjacente e conduzir a inflagéo global ao objetivo do Conselho do BCE no médio
prazo. As projecdes de dezembro para a inflagao global e a inflagao subjacente
foram, portanto, revistas em alta em comparagdo com setembro, ainda que — sendo
de 1,8% em 2024 — tenham permanecido abaixo do objetivo da inflagdo medida pelo
IHPC. As condigdes de financiamento da economia mantiveram-se favoraveis em
dezembro, tendo as taxas de juro de mercado permanecido globalmente estaveis
desde a reunido de outubro do Conselho do BCE e as taxas ativas bancarias
permanecido em niveis historicamente baixos para as empresas e as familias.

Na reunido de dezembro, o Conselho do BCE considerou que os progressos na
recuperagao econémica e no sentido do objetivo de inflagdo no médio prazo
permitiam uma redugao gradual do ritmo das aquisi¢des de ativos nos trimestres
subsequentes. Ao mesmo tempo, a acomodagao monetaria continuaria a ser
necessaria para que a inflagdo estabilizasse em 2% no médio prazo, e o
enquadramento de incerteza sublinhava a necessidade de manter a flexibilidade e
as opgoes em aberto na condugao da politica monetaria. Tendo em conta estes
aspetos, o Conselho do BCE tomou as decisdes a seguir enunciadas.

Primeiro, o Conselho do BCE esperava reduzir o ritmo das aquisi¢des liquidas de
ativos ao abrigo do PEPP no primeiro trimestre de 2022 e descontinuar as
aquisi¢des liquidas no final de margo de 2022.

Segundo, prolongou o horizonte de reinvestimento no contexto do PEPP.

O Conselho do BCE expressou a intengéo de reinvestir os pagamentos de capital
dos titulos vincendos adquiridos no dmbito do programa, pelo menos, até ao final de
2024. De qualquer forma, a futura descontinuacao gradual da carteira do PEPP
seria gerida de modo a evitar interferéncias com a orientagao de politica monetaria
apropriada.
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Terceiro, o Conselho do BCE sublinhou que a pandemia tinha mostrado que, em
condicbes de tenséo, a flexibilidade na concegao e realizagao de aquisicdes de
ativos ajudou a resolver as dificuldades na transmisséo da politica monetaria e
tornou mais eficazes os esforgos no sentido de atingir o seu objetivo em termos de
politicas. Na esfera do mandato do Conselho do BCE, em condigcbes de tenséo, a
flexibilidade permaneceria, portanto, um elemento da politica monetaria sempre que
ameacas a transmissao da politica monetaria comprometessem a consecucgao da
estabilidade de precos. Mais especificamente, em caso de uma fragmentagao
renovada do mercado relacionada com a pandemia, os reinvestimentos no contexto
do PEPP poderiam, em qualquer momento, ser ajustados de forma flexivel ao longo
do tempo, por classes de ativos e entre jurisdigbes. Tal poderia incluir aquisigbes de
obrigacdes emitidas pela Republica Helénica num montante acima e para além das
renovagbes de reembolsos, a fim de evitar uma interrupgao das aquisi¢des nessa
jurisdicao que poderia dificultar a transmissao da politica monetaria a economia
grega enquanto esta ainda se encontrava a recuperar das consequéncias da
pandemia. As aquisi¢des liquidas ao abrigo do PEPP poderiam também ser
retomadas, se necessario, para contrariar choques negativos relacionados com a
pandemia.

Quarto, em consonancia com uma redugdo gradual das aquisi¢cdes de ativos e para
assegurar que a orientagao da politica monetaria permanecesse coerente com a
estabilizagdo da inflagdo no seu objetivo no médio prazo, o Conselho do BCE
decidiu estabelecer um ritmo mensal de aquisi¢des liquidas de 40 mil milhdes de
euros no segundo trimestre de 2022 e de 30 mil milhdes de euros no terceiro
trimestre no ambito do APP. A partir de outubro de 2022, as aquisigées liquidas de
ativos ao abrigo do APP prosseguiriam a um ritmo mensal de 20 mil milhdes de
euros, enquanto necessario, para reforgar o impacto acomodaticio das taxas de juro
diretoras. O Conselho do BCE esperava que as aquisigdes liquidas cessassem
pouco antes de comegar a aumentar as taxas de juro diretoras do BCE.

O Conselho do BCE expressou também a intengéo de continuar a reinvestir, na
totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no ambito do
APP durante um periodo prolongado apos a data em que comegasse a aumentar as
taxas de juro diretoras do BCE e, em qualquer caso, enquanto fosse necessario
para manter condigbes de liquidez favoraveis e um nivel amplo de acomodagao
monetaria.

O nivel das taxas de juro diretoras do BCE e as indicagdes sobre a trajetéria futura
das taxas de juro foram confirmados.

O Conselho do BCE afirmou ainda que continuaria a acompanhar as condicdes de
financiamento bancario e a assegurar que o vencimento dos fundos cedidos no
ambito das ORPA direcionadas lll ndo dificultaria a transmissao regular da politica
monetaria. Avaliaria também com regularidade o modo como as operagdes de
refinanciamento direcionadas contribuiram para a orientagdo da politica monetaria.
O Conselho do BCE declarou que, como anteriormente anunciado, esperava que as
condigcbes especiais aplicaveis no contexto das ORPA direcionadas Il cessassem
em junho de 2022. Avaliaria igualmente a calibragao apropriada do sistema de dois
niveis para a remuneragao de reservas, com vista a que a politica de taxas de juro
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A politica monetaria acomodaticia e
as medidas recalibradas
proporcionaram condi¢des de
financiamento favoraveis e
contrariaram o impacto negativo da
pandemia na inflagéo

negativas nao limitasse a capacidade de intermediagdo dos bancos num
enquadramento de ampla liquidez excedentaria. Por ultimo, o Conselho do BCE
voltou a confirmar que estava preparado para ajustar todos os seus instrumentos,
consoante apropriado, a fim de assegurar que a inflagéo estabilizasse no objetivo de
2% no médio prazo.

Resumindo, manteve-se uma acomodacao substancial da politica monetaria ao
longo de 2021, a fim de contrariar o impacto negativo da pandemia nas perspetivas
de inflagdo. As recalibragdes do conjunto abrangente de medidas ajudaram a
preservar condigdes de financiamento favoraveis. As medidas foram eficazes na
contengao das taxas de rendibilidade das obriga¢des de divida publica (ver o grafico
2.1), 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 (ver o grafico 2.2). Além disso, asseguraram que as familias e as
empresas beneficiavam destas condigbes de financiamento favoraveis, tendo as
respetivas taxas ativas bancarias atingido novos minimos histéricos, situando-se em
1,31% e 1,36% durante o ano (ver o grafico 2.3). A inflagdo aumentou de forma
significativa no segundo semestre, enquanto a economia prosseguiu globalmente a
sua trajetoria de recuperagao. Face aos progressos na recuperagao econémica € no
sentido do objetivo de inflagdo no médio prazo, o Conselho do BCE decidiu comegar
a reduzir gradualmente as aquisi¢cdes de ativos a partir do inicio de 2022. De um
modo geral, a resposta da politica monetaria em 2021 assegurou condigbes de
financiamento favoraveis, apoiando a continuagédo da recuperagdo econémica € a
convergéncia da inflagdo no sentido do objetivo estabelecido pelo Conselho do
BCE.

Grafico 2.1
Taxa de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a 10 anos ponderada pelo
PIB na area do euro e taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos

(percentagens por ano)

== Taxa dos swaps indexados pelo prazo overnight a 10 anos da area do euro
Taxa de rendibilidade das obrigacdes de divida publica a 10 anos ponderada pelo PIB na area do euro

0,6

0,4

0,2

0,0
\

02 V‘o\

0,4

-0,6
01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21

Fonte: Caélculos do BCE.
Nota: As ultimas observagdes referem-se a 31 de dezembro de 2021.
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2.2

A dimenséo do balango do
Eurosistema aumentou 23% em
2021

Grafico 2.2
Custo compoésito do financiamento por divida dos bancos

(custo composito do financiamento por depdsitos e por divida baseada no mercado sem garantia; percentagens por ano)
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Fontes: BCE, Markit iBoxx e calculos do BCE.

Notas: O custo compdsito dos depdsitos é calculado como uma média das taxas de novas operagdes aplicadas aos depositos pelo
prazo overnight, depdsitos com prazo acordado e depdsitos reembolsaveis com pré-aviso, ponderados pelos respetivos saldos.

As ultimas observacoes referem-se a dezembro de 2021.

Grafico 2.3
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 compositas séo calculadas através da agregagéo das taxas de curto e de longo prazo utilizando
uma média mével de 24 meses dos volumes das novas operagdes. As Ultimas observagdes referem-se a dezembro de 2021.

Continuagao do crescimento do balango do Eurosistema
perante a persisténcia de desafios

Em 2021, o Eurosistema continuou a aplicar as medidas introduzidas em resposta a
pandemia de COVID-19, nomeadamente o PEPP, as PELTRO e as ORPA
direcionadas lll recalibradas, bem como a realizar aquisi¢des de ativos ao abrigo do
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APP. Em virtude destas medidas, o balanco do Eurosistema aumentou 23%
(1,6 bilides de euros) em 2021, tendo atingido um novo maximo histoérico de
8,6 bilides de euros no final do ano.

No final de 2021, os ativos relacionados com a politica monetaria no balango do
Eurosistema ascendiam a 6,9 bilides de euros. Estes ativos incluiam empréstimos a
instituicoes de crédito da area do euro, que constituiam 26% do total do ativo (em
consonancia com a percentagem no final de 2020), e titulos adquiridos para fins de
politica monetaria, que representavam 55% do total do ativo (face a 53% no final de
2020) (ver o grafico 2.4). Os outros ativos financeiros no balango compreendiam
sobretudo moeda estrangeira e ouro detidos pelo Eurosistema e carteiras néo
relacionadas com a politica monetaria denominadas em euros.

Do lado do passivo, o0 montante total de reservas das instituigcbes de crédito e o
recurso das contrapartes a facilidade permanente de depdsito aumentaram para

4,3 bilides de euros (face a 3,5 bilides de euros no final de 2020) e representavam
50% do passivo no final de 2021 (em conformidade com a percentagem registada
no final de 2020). As notas em circulagdo aumentaram a uma taxa superior a
tendéncia de crescimento historica, situando-se em 1,5 bilides de euros (face a

1,4 bilides de euros no final de 2020) e representaram 18% do passivo no final de
2021 (o que compara com 21% no final de 2020). As outras responsabilidades,
incluindo capital e contas de reavaliagdo, aumentaram para 2,7 bilides de euros (em
comparagéo com 2,1 bilides de euros no final de 2020) e representaram 32% do
total do passivo (face a 29% no final de 2020) (ver o grafico 2.4). O aumento de
outras responsabilidades deveu-se principalmente a uma subida dos depdsitos das
administragdes publicas de 516 mil milhdes de euros para 590 mil milhdes de euros,
0 que representou 22% de outras responsabilidades (face a 25% no final de 2020),
€ a contrapartida dos direitos de saque especiais do Fundo Monetario Internacional,
que aumentou para 179 mil milhdes de euros (em comparagdo com 55 mil milhdes
de euros no final de 2020) e correspondeu a 7% de outras responsabilidades (face a
3% no final de 2020).
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As aquisigdes de ativos ao abrigo
do APP e do PEPP prosseguiram
em 2021

Grafico 2.4
Evolucao do balango consolidado do Eurosistema

(em mil milhdes de euros)
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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 excedentaria é
apresentada como um valor positivo, embora se refira @ soma das seguintes rubricas do passivo: depésitos a ordem que excedam as
reservas minimas e recurso a facilidade permanente de depdsito.

Com vista a tornar mais transparente o sistema de dois niveis para a remuneragao
das reservas das instituicdes de crédito, o BCE decidiu, em julho de 2020, publicar
os dados agregados a nivel nacional e do Eurosistema relacionados.

Tal proporciona também uma melhor compreensao da evolugéo das reservas, que
constituem a maior rubrica do passivo no balango do Eurosistema.

Mais especificamente, o Eurosistema publica agora, relativamente a cada periodo
de manutencéo de reservas, as médias dos requisitos de reservas minimas, dos
depositos a ordem e das reservas excedentarias a nivel nacional. Os dados a nivel
nacional e do Eurosistema sobre o volume isento para o sistema de dois niveis, as
reservas excedentarias isentas e nao isentas e o volume nao utilizado sdo também
publicados regularmente.

Prazo de vencimento das carteiras do APP e do PEPP e
distribuicao por classes de ativos e entre jurisdicoes

O APP inclui quatro programas de compra de ativos: o terceiro programa de compra
de obrigagdes 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 em resposta a pandemia. Todas as
categorias de ativos elegiveis ao abrigo do APP sdo também elegiveis no ambito do
PEPP. O Eurosistema continuou a realizar aquisigoes de ativos no contexto do APP
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Os ativos detidos ao abrigo do APP
ascendiam a 3,1 bilides de euros
no final de 2021

Os ativos detidos ao abrigo do
PEPP ascendiam a 1,6 bilides de
euros no final de 2021

e do PEPP em 2021. As aquisi¢cbes foram realizadas de forma regular, em
conformidade com as respetivas condigdes prevalecentes no mercado.

No final de 2021, os ativos detidos no ambito do APP ascendiam a 3,1 bilides de
euros (ao custo amortizado). O PSPP representava a maior componente do APP,
cifrando-se em 2,5 bilides de euros ou 80% do total de titulos detidos ao abrigo do
APP no final de 2021, a mesma percentagem que no final de 2020. No PSPP, a
afetagdo de compras por jurisdigdo seguiu, em termos de volume, a tabela de
reparticao para subscricdo do capital do BCE. Além disso, alguns bancos centrais
nacionais adquiriram titulos emitidos por instituicdes supranacionais da UE,
incluindo as obrigacdes emitidas em 2021 para financiar o plano de recuperagéo
“Next Generation EU”. O prazo de vencimento médio ponderado dos titulos detidos
no contexto do PSPP era de 7,3 anos no final de 2021, o mesmo nivel que no final
de 2020, com alguma variagao entre jurisdigdes. O ABSPP correspondia a 1%

(28 mil milhdes de euros), o CBPP3 a 9,5% (298 mil milhdes de euros) e o CSPP a
10% (310 mil milhées de euros) do total de ativos detidos no ambito do APP no final
do ano. Entre os programas de compra de ativos do setor privado, o CSPP deu o
maior contributo para o crescimento dos titulos detidos no ambito do APP em 2021,
com 61 mil milhdes de euros de aquisi¢des liquidas. As aquisi¢des ao abrigo do
CSPP e do CBPP3 sao efetuadas com base num indice de referéncia, que reflete a
capitalizagao bolsista do saldo de, respetivamente, todas as obrigagdes de
empresas e obriga¢cdes com ativos subjacentes elegiveis.

No final de 2021, os ativos detidos no ambito do PEPP ascendiam a 1,6 bilides de
euros (ao custo amortizado). As obrigagdes com ativos subjacentes representavam
menos de 1% (6 mil milhdes de euros), os titulos do setor empresarial constituiam
3% (44 mil milhdes de euros) e os titulos do setor publico representavam 97%
(1531 mil milhdes de euros) do total dos ativos detidos no contexto do PEPP.

Relativamente as aquisi¢oes de titulos do setor publico ao abrigo do PEPP, a
referéncia, em termos de volume, para a afetagdo de compras entre jurisdicoes € a
tabela de reparticao para subscrigcdo do capital do BCE. Ao mesmo tempo, as
aquisigoes foram realizadas de forma flexivel, o que permitiu flutuagdes na
distribuicao dos fluxos de compras ao longo do tempo, por classes de ativos e entre
jurisdigdes. O prazo de vencimento médio ponderado dos titulos do setor publico
detidos no contexto do PEPP situava-se em 7,6 anos no final de 2021, com algumas
diferengas entre jurisdigoes.

O Eurosistema reinvestiu os pagamentos de capital dos titulos vincendos detidos
nas carteiras do APP e do PEPP. Os reembolsos de titulos do setor privado
ascenderam a 82 mil milhées de euros em 2021, enquanto os reembolsos de titulos
do setor publico ao abrigo do PSPP e do PEPP totalizaram 362 mil milhdes de
euros. Os ativos adquiridos no contexto do PSPP, do CSPP e do

CBPP3 continuaram a ser disponibilizados para empréstimo de titulos, a fim de
apoiar a liquidez no mercado obrigacionista e no mercado de operagdes de reporte.
Os ativos detidos ao abrigo do PEPP também estao disponiveis para empréstimo
nas mesmas condi¢cées que no ambito do APP. Em novembro de 2021, o Conselho
do BCE aumentou, para 150 mil milhdes de euros, o limite de numerario que pode
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O saldo das operagdes de
refinanciamento do Eurosistema
cifrava-se em 2,2 bilides de euros
no final de 2021

O montante de ativos
transacionaveis elegiveis cifrou-se
em 16,4 bilides de euros no final de
2021

ser apresentado como garantia em operagdes de cedéncia de titulos, refletindo o
aumento significativo dos titulos detidos pelo Eurosistema.

Evolucéo das operagdes de refinanciamento do Eurosistema

O saldo das operagdes de refinanciamento do Eurosistema cifrava-se em 2,2 bilides
de euros no final de 2021, o que representa um aumento de 409 mil milhdes de
euros desde o final de 2020. Este aumento reflete o impacto liquido do montante
colocado na série de ORPA direcionadas lll, que totalizou 449 mil milhées de euros
em 2021. Os reembolsos antecipados voluntarios, no montante de 139 mil milhées
de euros, no ambito das ORPA direcionadas Ill, bem como o vencimento de 15,7 mil
milhdes de euros das ORPA direcionadas Il e de 23,2 mil milhndes de euros das
PELTRO (liquido do montante colocado em 2021) tiveram um impacto limitado nos
saldos globais. O prazo de vencimento médio ponderado das operagdes de
refinanciamento do Eurosistema diminuiu de cerca de 2,4 anos no final de

2020 para cerca de 1,74 anos no final de 2021.

Medidas de flexibilizagao dos ativos de garantia adotadas pelo
BCE

As medidas de flexibilizagdo dos ativos de garantia adotadas pelo Conselho do BCE
em abril de 2020 continuaram a ser aplicadas em 2021. Incluiram um aumento dos
tipos de direitos de crédito elegiveis como garantia (nomeadamente empréstimos
que beneficiavam dos sistemas de garantia adotados nos paises da area do euro
em resposta a pandemia), uma redugédo das margens de avaliagdo dos ativos de
garantia num fator fixo de 20%, a manutengao da elegibilidade — mediante
determinadas condi¢des — de ativos que cumprissem os requisitos de qualidade de
crédito no inicio da pandemia e uma derrogagao do requisito minimo de notagédo de
crédito aplicavel aos titulos de divida transacionaveis emitidos pela Republica
Helénica. Estas medidas temporarias, que foram prolongadas até junho de 2022,
continuaram a ser um elemento central da resposta de politica monetaria do BCE a
pandemia.

O montante de ativos transacionaveis elegiveis aumentou 695 mil milhdes de euros,
situando-se em 16,4 bilides de euros no final de 2021 (ver o grafico 2.5). O aumento
ficou a dever-se, em grande medida, aos titulos emitidos por administragdes
centrais, que continuaram a constituir a maior classe de ativos (8,9 bilides de euros).
Outras classes de ativos incluiram obrigagbes de empresas (1,8 bilides de euros),
obrigagdes bancarias com garantia (1,6 bilides de euros) e obrigagbes bancarias
sem garantia (1,6 bilides de euros). Os titulos emitidos por administragdes regionais
(598 mil milhdes de euros), os instrumentos de divida titularizados (572 mil milhdes
de euros) e outros ativos transacionaveis (1,2 bilides de euros) representaram uma
percentagem comparativamente pequena.
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Grafico 2.5
Evolugéo dos ativos de garantia transacionaveis elegiveis

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.
Notas: Os valores dos ativos de garantia sdo montantes nominais. O gréfico apresenta as médias de dados em fim de més para cada
periodo.
O montante de ativos de garantia O montante de ativos de garantia mobilizados aumentou 243 mil milhdes de euros
mobilizados atingiu 2,8 bilides de . , A . e
euros no final de 2021 em 2021, atingindo um nivel de 2,8 bilides de euros no final do ano (ver o grafico

2.6). Esta evolugéo foi impulsionada sobretudo por direitos de crédito (que
ascenderam a 915 mil milhdes de euros), obrigagdes bancarias garantidas (718 mil
milhdes de euros), titulos emitidos por administracdes centrais (435 mil milhdes de
euros) e instrumentos de divida titularizados (406 mil milhdes de euros).

As obrigagdes bancarias néo garantidas (141 mil milhdes de euros), os titulos
emitidos por administragdes regionais (88 mil milhdes de euros) e as obrigagdes de
empresas (77 mil milhdes de euros) representaram uma fragdo menor do total de
ativos de garantia mobilizados.
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2.3

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

Sao aplicaveis quadros especificos
de controlo do risco ao APP e ao
PEPP

Grafico 2.6
Evolugéo dos ativos de garantia mobilizados

(em mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE.

Notas: Desde o primeiro trimestre de 2013, os “ativos ndo transacionaveis” foram divididos em “direitos de crédito” e “depositos 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 e exibidos os valores ap6s valorizagéo e aplicagdo das margens de avaliagdo. Relativamente ao crédito por liquidar, sdo
utilizados dados diarios.

Riscos financeiros associados ao APP e ao PEPP

Como explicado anteriormente, as compras liquidas de ativos ao abrigo do APP
foram realizadas com o objetivo de reforgar o impacto acomodaticio das taxas de
juro diretoras do BCE. O APP foi complementado pelo PEPP a fim de combater os
riscos graves que a pandemia de COVID-19 representa para o mecanismo de
transmissao da politica monetaria e as perspetivas para a economia da area do
euro.

A semelhanca de outros instrumentos de politica monetaria, as compras de ativos a
titulo definitivo no ambito do APP e do PEPP acarretam inerentemente riscos
financeiros, que sao geridos e controlados pelo Eurosistema. Quando existem
diversas formas de executar a politica monetaria, a fungdo de gestao do risco do
Eurosistema visa alcangar a eficiéncia em termos de riscos, ou seja, atingir os
objetivos de politica monetaria com o menor risco possivel para o Eurosistema?™.

Foram estabelecidos quadros especificos de controlo do risco financeiro para o APP
e o PEPP. Estes quadros tém em conta os objetivos dos programas a nivel de
politicas, bem como as carateristicas e os perfis de risco dos diferentes tipos de
ativos adquiridos. Ambos os quadros contemplam critérios de elegibilidade,
avaliagbes do risco de crédito e procedimentos de diligéncia devida, regimes de
preco, indices de referéncia e limites. Os quadros sao aplicaveis a aquisicao de
ativos, ao reinvestimento dos pagamentos de capital dos titulos vincendos, bem

21 Ver The financial risk management of the Eurosystem’s monetary policy operations, BCE, julho de
2015.
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como aos ativos associados a estes programas enquanto se mantiverem no balango
do Eurosistema.

Os quadros de controlo do risco ndo sé mitigam os riscos financeiros, mas também
contribuem para a consecugao dos objetivos em termos de politicas, orientando as
aquisigoes de ativos, tanto quanto possivel no ambito dos objetivos especificos, no
sentido de uma afetagao de ativos diversificada e neutra em termos de mercado.

Além disso, a concegao dos quadros de controlo do risco tem em conta riscos ndo
financeiros, tais como riscos juridicos, operacionais e de reputagéo.

A presente seccgao descreve os atuais quadros de controlo do risco financeiro
aplicaveis ao APP e ao PEPP?2, O quadro 2.1 sintetiza os principais elementos dos

quadros.

Quadro 2.1

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

PEPP
(instrumentos de
divida
titularizados,
obrigagbes com
ativos

subjacentes e PEPP
obrigagdes de (titulos do setor
ABSPP CBPP3 CSPP PSPP empresas) publico)
Principais Instrumentos de | Obrigagdes com | Obrigagdes de Obrigagdes O mesmo que o | O mesmo que o
critérios de divida ativos empresas e emitidas por ABSPP, o PSPP
elegibilidade titularizados subjacentes papel comercial | administragcdes CBPP3 e o
elegiveis como elegiveis para elegiveis como centrais, CSPP
garantia em uso proéprio garantia em regionais e
operagdes de como garantia operagdes de locais e
crédito do em operagdes crédito do obrigagoes
Eurosistema; de crédito do Eurosistema; emitidas por
critérios de Eurosistema critérios de agéncias
localizagé@o exclusdo reconhecidas e
adicionais adicionais instituicdes
internacionais
ou
supranacionais
localizadas na
area do euro?,
elegiveis como
garantia em
operagdes de
crédito do
Eurosistema
Qualidade de cas 3" cQs3 cQs3 cQs3 cas 3" cQs3
crédito minima Derrogagéo
aplicavel aos
titulos de divida
emitidos pela
Republica
Helénica
Prazo residual Nenhum Nenhum 6 meses; 1 ano O mesmo que o 70 dias
minimo 28 dias para o ABSPP, o
papel comercial CBPP3eo
CSPP
Prazo residual Nenhum Nenhum 30 anos e 30 anos e O mesmo que o | O mesmo que o
maximo 364 dias para as 364 dias ABSPP, o PSPP
obrigagdes; CBPP3eo
365/366 dias CSPP
para o papel
comercial

22 \er também a secgdo Asset purchase programmes do sitio do BCE.
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Sao aplicaveis critérios de
elegibilidade a todas as classes
de ativos

PEPP
(instrumentos de
divida
titularizados,
obrigagées com
ativos

subjacentes e PEPP
obrigagdes de (titulos do setor
ABSPP CBPP3 CSPP PSPP empresas) publico)
Limites por 70% 70% 70%; para as 50% para as Compras na Compras na
emissao empresas obrigagdes medida em que | medida em que
publicas supranacionais, forem forem
33%/25% caso contrario, consideradas consideradas
(dependendo da 33%/25% necessarias e necessarias e
CAC) (dependendo da | proporcionadas | proporcionadas
CAC)
Limites por Nenhum Sim Sim 50% para as Compras na Compras na
emitente obrigagdes medida em que | medida em que
supranacionais, forem forem
caso contrario, consideradas consideradas
33% necessarias e necessarias e
proporcionadas | proporcionadas
Avaliagoes do Sim Sim Sim Nenhum Sim Nenhum
risco de crédito
e
procedimentos
de diligéncia
devida
Verificagoes Sim Sim Sim Sim Sim Sim

(posteriores)
dos pregos

Fonte: BCE.

Notas: CAC: clausula de agéo coletiva; CQS (do inglés, “credit quality step”): nivel de qualidade de crédito segundo a escala de
notacgéo de crédito harmonizada do Eurosistema (ver a secgao Eurosystem credit assessment framework (ECAF) do sitio do BCE).
1) Os instrumentos de divida titularizados com uma notagéao 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

disposigoes relativas a continuidade do servigo de divida.

2) Ver a secgao 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 séo potencialmente elegiveis para compras ao abrigo do
APP e do PEPP. Os critérios de elegibilidade dos ativos passiveis de serem
utilizados como garantia em operagodes de crédito do Eurosistema estao definidos
no quadro geral aplicavel aos instrumentos de politica monetaria.

A fim de serem elegiveis para aquisi¢cdo no contexto do APP e do PEPP, os ativos
tém de cumprir critérios de qualidade de crédito elevados, devendo ter, pelo menos,
uma notagéo de crédito?® atribuida por uma instituicdo externa de avaliagéo de
crédito aceite no quadro de avaliagao do credito 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 notagao de crédito harmonizada do Eurosistema. No que respeita aos
titulos de divida transacionaveis emitidos pela Republica Helénica, verifica-se uma

28 QOs instrumentos de divida titularizados devem ter, pelo menos, duas notagdes de crédito.
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As avaliagdes do risco de crédito e
os procedimentos de diligéncia
devida sé@o conduzidos numa base
permanente

derrogagao temporaria deste requisito para compras ao abrigo do PEPP?*, Os ativos
devem também ser denominados em euros e emitidos e liquidados na area do euro.

Para além dos critérios de elegibilidade acima descritos, sdo 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 instituicdes de crédito,
ou por emitentes cuja entidade-mae seja uma instituigdo de crédito, ndo séo
elegiveis para aquisi¢ao. Acresce que, no caso do CSPP, do CBPP3 e do ABSPP, se
excluem das compras os ativos emitidos ou originados por entidades de liquidagao
de ativos e veiculos de gestado de ativos. No CBPP3, os ativos tém de cumprir as
condigdes de aceitagdo para uso proprio como garantia em operagdes de crédito do
Eurosistema, ou seja, as condi¢gdes para que possam ser utilizados como garantia
pela instituigdo 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.

Avaliagdes do risco de crédito e procedimentos de diligéncia
devida

No que respeita a compra de instrumentos de divida titularizados, obrigagdes com
ativos subjacentes e titulos do setor empresarial no ambito do APP e do PEPP, o
Eurosistema conduz, numa base permanente e adequada, avaliagdes do risco de
crédito e procedimentos de diligéncia devida relativamente aos ativos
transacionaveis. O acompanhamento é efetuado com base numa série de
indicadores do risco. As avaliagdes do risco de crédito e os procedimentos de
diligéncia devida seguem o principio da proporcionalidade, segundo o qual os ativos
de maior risco estéo sujeitos a uma analise mais exaustiva. Se necessario, podem
ser aplicadas medidas adicionais de gestao do risco, também sob reserva do
principio da proporcionalidade, em particular, limitagées as compras ou suspensao
das mesmas e, em casos extraordinarios, até vendas de ativos, com base numa
avaliagéo caso a caso pelo Conselho do BCE. Nas suas aquisi¢gdes de ativos do
setor empresarial no ambito do APP e do PEPP, o BCE tem em conta, nos seus
procedimentos de diligéncia devida, os riscos relacionados com as alteragbes
climaticas relevantes.

24 Como parte das medidas de flexibilizagdo dos ativos de garantia utilizados em operagées de crédito do
Eurosistema introduzidas em abril de 2020 em resposta a pandemia de COVID-19, o Conselho do
BCE também decidiu proceder a uma derrogagao temporaria deste requisito para os titulos de divida
transacionaveis emitidos pela Republica Helénica que s&o mobilizados como garantia. Além disso,
decidiu que os ativos transacionaveis e os emitentes destes ativos que cumprissem os requisitos
minimos de qualidade de crédito em termos de elegibilidade dos ativos de garantia em 7 de abril de
2020 (BBB- para todos os ativos, exceto instrumentos de divida titularizados) continuariam a ser
elegiveis no caso de uma redugéo da notagéo de crédito, desde que a sua notacdo se mantivesse
num nivel igual ou superior ao nivel 5 de qualidade de crédito (CQS 5, equivalente a uma notagao de
BB) na escala de notagao de crédito harmonizada do Eurosistema.

25 \ler o artigo 138.°, n.° 3, alinea b), da Orientagdo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu, de
19 de dezembro de 2014, relativa ao enquadramento para a implementagao da politica monetaria do
Eurosistema (BCE/2014/60) (JO L 91 de 2.4.2015, p. 3).
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Os regimes de prego asseguram
que as compras sdo realizadas a
pregos de mercado

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

Os limites por emissao e por
emitente sdo um instrumento eficaz
para restringir a concentracéo

de riscos

Regimes de preco

Os regimes de preco aplicaveis no ambito do APP e do PEPP asseguram que as
compras sao realizadas a pregcos de mercado para minimizar as distor¢des do
mercado e facilitar a eficiéncia em termos de riscos. Tém em consideragao os
precos de mercado disponiveis, a qualidade desses precos e os justos valores.
Sao também efetuadas verificagdes posteriores dos pregos para avaliar se os
precos de transagao refletiram os precos de mercado na altura em que as
operagdes 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 que apresentam uma taxa de
rendibilidade inferior a taxa de juro da facilidade permanente de depésito.

indices de referéncia

Sao utilizados indices de referéncia, com vista a assegurar a constituigdo de uma
carteira diversificada e contribuir para a mitigagado dos riscos. No que respeita a
aquisicdes de obrigagbes com ativos subjacentes e titulos do setor empresarial, os
indices de referéncia tém por base a capitalizagao de mercado dos ativos
transacionaveis, ou seja, os saldos nominais dos ativos elegiveis. No caso de
aquisigdes de titulos do setor publico ao abrigo do PSPP e do PEPP, a afetagéo, em
termos de volume, das compras por jurisdigao € determinada com base na tabela de
reparticao para subscrigcdo do capital do BCE. As compras no contexto do PEPP sao
realizadas de forma flexivel, permitindo flutuagdes na distribuigdo dos fluxos de
compras ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdigdes.

Limites

Sao aplicaveis limites no ambito do APP. A calibragdo dos limites por emissao e por
emitente tem em conta consideragdes em termos de politicas e de ordem
operacional, juridica e de gestéo do risco. Os limites sado ajustados em fungéo da
classe de ativos, sendo efetuada uma distingao entre ativos do setor publico e do
setor privado. Quando o PEPP foi anunciado, o Conselho do BCE afirmou que, caso
alguns dos limites autoimpostos pudessem dificultar a linha de agédo que o
Eurosistema é chamado a adotar para cumprir o seu mandato, ponderaria a
alteragao desses limites, na medida do necessario, para tornar a sua atuagao
proporcional aos riscos enfrentados.

Os limites por emissao e por emitente aplicaveis no contexto do PSPP visam
salvaguardar o funcionamento do mercado e a formagao de pregos, assegurar a
proporcionalidade, restringir a concentragcéo de riscos e assegurar que o
Eurosistema n&o se torna no credor dominante das administragdes publicas da area
do euro. O limite por emisséo relativo a obrigagdes supranacionais elegiveis no
ambito do PSPP corresponde a 50% do saldo do ativo emitido. Para as restantes
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obrigacoes elegiveis no contexto do PSPP, o limite por emissao € de 33%, 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 agao coletiva.
Caso contrario, o limite por emissao é de 25%. O limite por emitente relativo a
emitentes supranacionais € de 50% dos ativos elegiveis em circulagdo emitidos pela
instituicdo em causa, sendo de 33% para outros emitentes elegiveis.

Para o ABSPP, o CBPP3 e o CSPP, os ativos detidos pelo Eurosistema por emissao
nao podem exceder 70%. No CSPP, sao aplicaveis limites por emissé&o inferiores em
casos especificos, por exemplo, para ativos emitidos por empresas publicas, que
s&o processados em consonancia com o tratamento previsto no PSPP. Além destes
limites por emissao, séo aplicaveis limites por emitente no CBPP3 e no CSPP.

No caso do CSPP, os limites por emitente sdo estabelecidos com base num nivel de
referéncia de atribuigdo relacionado com a capitalizagdo de mercado de cada grupo
de emitentes, de modo a assegurar uma atribui¢cdo diversificada de compras.
Acresce que poderéo ser aplicaveis limites mais reduzidos se as circunstancias o
justificarem, com base nos resultados da avaliagao do risco de crédito e dos
procedimentos de diligéncia devida.

A nova estratégia de politica monetaria do BCE

Na sequéncia de um reexame abrangente, o BCE publicou a sua nova estratégia de
politica monetaria em 8 de julho de 2021. O reexame tomou em consideragao os
profundos desafios estruturais enfrentados pela economia da area do euro e a
economia mundial desde o anterior reexame da estratégia de politica monetaria,
conduzido em 2003. Entre estes desafios, o risco de as taxas de juro diretoras do
BCE passarem a ser condicionadas pelo limite inferior efetivo aumentou.

Na prossecugao do seu mandato de manutencgéo da estabilidade de pregos, o
Conselho do BCE adotou um objetivo simétrico de 2% para a inflagdo no médio
prazo, sublinhando que os desvios negativos e positivos face ao objetivo de inflagdo
eram igualmente indesejaveis. A fim de preservar a simetria do objetivo de inflagao,
o Conselho do BCE reconheceu a importancia de ter em conta as implicagées do
limite inferior efetivo. Em especial, quando as taxas de juro se encontram préximo
do limite inferior, sdo necessarias medidas de politica monetaria particularmente
vigorosas ou persistentes para evitar que desvios negativos do objetivo de inflagdo
se enraizem. Tal pode também implicar um periodo transitorio, durante o qual a
inflagédo se situe moderadamente acima do objetivo. O Conselho do BCE afirmou
que o instrumento de politica monetaria primordial € o conjunto de taxas de juro
diretoras do BCE. Reconhecendo o limite inferior efetivo das taxas diretoras,
confirmou que recorreria também, em especial, as indicagdes sobre a orientagédo
futura da politica monetaria (forward guidance), as compras de ativos e as
operagdes de refinanciamento de prazo alargado, sempre que apropriado. Além
disso, consideraria igualmente, consoante necessario, novos instrumentos de
politica monetaria na prossecugao do seu objetivo de manutengao da estabilidade
de precos. Confirmou ainda que continuaria a utilizar o IHPC como medida da
estabilidade de pregos e recomendou um roteiro para que o Eurostat inclua no
indice os custos da habitagao ocupada pelo proprietario. O Conselho do BCE
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Evolucéo da estratégia de politica
monetaria do BCE desde 1998

declarou que as suas decisdes de politica monetaria assentariam numa avaliagcao
integrada de todos os fatores relevantes, baseada tanto na analise econémica como
na analise monetaria e financeira e incluindo uma avaliagdo da proporcionalidade
das suas decisbes e dos potenciais efeitos secundarios. Sem prejuizo da
estabilidade de precos, o Conselho do BCE esta ciente, nas suas decisdes de
politica monetaria, de outras consideragdes pertinentes para a condugéo da politica
monetaria. Neste contexto, comprometeu-se, no ambito do mandato do BCE, a
assegurar que o Eurosistema tenha plenamente em conta as implicagbes das
alteragdes climaticas e da transig&o carbdnica. A comunicagéo das decisbes de
politica monetaria foi adaptada de forma a refletir a estratégia de politica monetaria
revista®. Por ultimo, o Conselho do BCE afirmou que tenciona avaliar
periodicamente a adequacéao da sua estratégia de politica monetaria, estando a
proxima avaliagao prevista para 2025.

Objetivo da estabilidade de pregos — passado e presente

O Conselho do BCE adotou a sua primeira estratégia de politica monetaria em
1998, definindo a estabilidade de pregos como um “aumento homélogo do indice
Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) inferior a 2%”. A adogéo de um
limite maximo de 2% para a inflagao justificava-se na altura pela experiéncia de
inflacdo elevada nas décadas anteriores. A estratégia foi revista em 2003, quando o
Conselho do BCE acrescentou uma qualificagdo a definicdo de estabilidade de
pregos, clarificando que visava uma taxa de inflagdo abaixo, mas préximo, de 2%.
Esta clarificagao foi motivada pelo compromisso do BCE de proporcionar uma
margem de seguranca suficiente face aos riscos de deflagao através de um impacto
positivo no nivel tendencial das taxas de juro nominais, abordando simultaneamente
a questao da possivel presenga de um enviesamento de medida no IHPC e as
implicagdes dos diferenciais de inflagdo na area do euro. A estratégia dos primeiros
anos também especificava que os pregos deveriam ser estabilizados no médio
prazo e que a analise dos riscos para a estabilidade de pregos assentaria em dois
pilares: a “analise econdmica” e a “analise monetaria”.

O reexame abrangente da estratégia de politica monetaria realizado em 2020 e
2021 mostrou que a inflagéo persistentemente baixa ao longo da Ultima década
estava enraizada em fatores interligados. Ao contrario do observado na primeira
década da area do euro, os choques de inflagdo tinham sido sobretudo de natureza
desinflacionista, devido a crise financeira mundial e as suas repercussoes. Devido a
queda da taxa de juro real de equilibrio — a taxa de juro real consentanea com a
inflagdo no seu objetivo e a economia a funcionar no seu potencial — na area do
euro (e a nivel mundial), estes choques nao podiam ser facilmente compensados
através da politica de taxas de juro. A persisténcia de uma inflagdo baixa também
contribuiu para expetativas de inflagdo mais baixas, que poderao ter passado a
estar menos bem ancoradas em conformidade com o objetivo do BCE para a
inflagéo.

%6 A declaragao integral sobre a estratégia e uma visdo geral da estratégia de politica monetaria do BCE
encontram-se disponiveis no sitio do BCE.
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+ * *_ O BCE introduziu um
* objetivo simétrico de

* inflagdo de 2%

As medidas ndo convencionais tém
sido eficazes na redugéo da
restritividade das condi¢es de
financiamento e no apoio ao
crescimento econémico, ao
emprego e a inflagéo

Na sequéncia do reexame da estratégia efetuado em 2020 e 2021, o Conselho do
BCE adotou um objetivo simétrico de 2% para a inflagdo no médio prazo. O objetivo
de inflagdo de 2% proporciona uma ancora clara para as expetativas de inflagao, o
que é essencial para manter a estabilidade de precos. O reexame estabeleceu que
um objetivo preciso tende a ter um melhor desempenho do que um intervalo na
estabilizagdo da inflagdo, em parte devido a sua simplicidade?’. Na anterior
formulagao da estratégia, o limite maximo do intervalo foi claramente definido em
2%, néo tendo sido especificado o valor numeérico do limite minimo. Tal podera ter
levado o publico a considerar que o BCE reage de forma mais vigorosa a desvios da
inflacdo em sentido ascendente, visto que estes estao claramente fora do intervalo.

O Conselho do BCE confirmou a orientagdo de médio prazo da politica monetaria.
A orientagdo de médio prazo tem em consideragéo o facto de a transmissao da
politica monetaria a economia e a inflagdo estar sujeita a desfasamentos longos e
variaveis. Estes desfasamentos implicam que desvios de curto prazo da inflagéo
face ao objetivo sao inevitaveis. A orientagdo de médio prazo proporciona a
flexibilidade necessaria para olhar para la dos choques temporarios que se possam
dissipar por si proprios, evitando, assim, uma volatilidade desnecessaria na
atividade econdmica e no emprego.

O Conselho do BCE salientou que desvios negativos e positivos face ao objetivo de
inflagdo eram igualmente indesejaveis, ou seja, que o objetivo é simétrico. Contudo,
a presenca do limite inferior das taxas de juro pode criar assimetrias na prossecugéo
da estabilidade de pregos, dado que o banco central tem menos margem para
responder a desvios da inflagdo em sentido descendente face ao objetivo do que
para responder a desvios em sentido ascendente. Por conseguinte, 0 compromisso
de um objetivo de inflagdo simétrico exige uma resposta de politica monetaria
particularmente vigorosa ou persistente a choques desinflacionistas quando as
taxas de juro se encontram proximo do limite inferior, de modo a evitar que desvios
negativos face ao objetivo de inflagéo se enraizem. Tal pode também implicar um
periodo transitério, durante o qual a inflagdo se situe moderadamente acima do
objetivo.

O principal instrumento de politica monetaria € o conjunto de taxas de juro diretoras
do BCE. Contudo, em resultado da descida das taxas de juro reais de equilibrio nas
ultimas décadas, os bancos centrais a nivel mundial passaram a adotar medidas de
politica monetaria ndo convencionais para orientar a inflagdo no sentido dos
respetivos objetivos. Assim, partes do reexame da estratégia foram também
dedicadas a analisar a eficacia destas medidas. No contexto do reexame,
concluiu-se que cada um dos instrumentos ndo convencionais (incluindo as taxas de
juro negativas, as indicagdes sobre a orientagao futura da politica monetaria, as
compras de ativos e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado) foi eficaz
para aumentar o produto, o emprego e a inflagdo. Considerou-se que as medidas se
reforgaram entre si, dado que as diferentes medidas podem ter efeitos ligeiramente

27 Para uma andlise mais pormenorizada, ver a vertente de trabalho sobre o objetivo da estabilidade de
precos, The ECB’s price stability framework: past experience, and current and future challenges, Série
de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 269, BCE, setembro de 2021.
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A medigéo dos pregos sera
melhorada com a incluséo dos
custos da habitagéo ocupada pelo
proprietario

distintos na economia e nos mercados financeiros?®. Concluiu-se ainda que as
medidas foram proporcionadas, tendo em conta os potenciais efeitos secundarios
sobre o sistema financeiro ou a economia real.

O Conselho do BCE confirmou que o IHPC continua a ser a medida dos pregos
adequada para avaliar a consecugao do objetivo da estabilidade de pregos. Embora
0 objetivo da estabilidade de pregos seja quantificado em termos da inflagao global,
que constitui a medida mais ampla do cabaz de consumo das familias, continuara a
ser seguido um vasto leque de indicadores da inflagao subjacente que excluem
componentes volateis. O reexame da estratégia identificou alguma margem para
novas melhorias na medig&o dos pregos?®. Em particular, o Conselho do BCE
reconheceu que a inclusédo dos custos da habitagdo ocupada pelo proprietario
permitiria que o IHPC representasse melhor a taxa de inflagdo que é relevante para
as familias. Por conseguinte, o BCE recomendou um roteiro para que o Eurostat e
os institutos nacionais de estatistica incorporem no indice os custos da habitagao
ocupada pelo proprietario. Atendendo a que se trata de um projeto plurianual, o
Conselho do BCE tera, entretanto, em conta medidas da inflagdo que incluam
estimativas iniciais dos custos da habitagdo ocupada pelo proprietario no seu
conjunto mais alargado de indicadores da inflagao suplementares.

Outras consideracoes relevantes para a prossecucao da
estabilidade de precos

Embora o objetivo primordial do Eurosistema seja a manutencao da estabilidade de
pregos, o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia estabelece que, sem
prejuizo do objetivo da estabilidade de pregos, o Eurosistema apoie as politicas
economicas gerais na UE, tendo em vista contribuir para a realizagdo dos objetivos
da UE. Esses objetivos incluem um crescimento econémico equilibrado, uma
economia social de mercado altamente competitiva que tenha como meta o pleno
emprego e o progresso social, e um elevado nivel de protegdo e melhoria da
qualidade do ambiente. O Eurosistema contribui também para a boa condugéo das
politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que respeita a supervisao
prudencial das instituigdes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro.

Em certa medida, o pleno emprego e a estabilidade de pregos sao objetivos
mutuamente coerentes. Quando a inflagédo e 0 emprego se movem na mesma
diregéao, a politica monetaria pode estabilizar a inflagdo sem afetar negativamente o
emprego. Podem, contudo, verificar-se situa¢cdes em que a inflagdo e o emprego se
movem temporariamente em dire¢gdes opostas e em que o0 aumento da restritividade
da politica monetaria para contrariar uma inflagado mais elevada conduziria a uma
nova reducao do emprego. Uma politica monetaria com uma orientacao de médio
prazo olha para |a destas situagdes temporarias e evita a volatilidade na atividade

28 Ver a vertente de trabalho sobre os instrumentos de politica monetaria, Assessing the efficacy,
efficiency and potential side effects of the ECB’s monetary policy instruments since 2014, Série de
Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 278, BCE, setembro de 2021, revisto em dezembro de 2021.

29 Ver a vertente de trabalho sobre a medigdo da inflagdo, Inflation measurement and its assessment in
the ECB’s monetary policy strategy review, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 265,
BCE, setembro de 2021.
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Ter em conta os riscos para a
estabilidade financeira reforga as
deliberagdes de politica monetaria

econdémica e no emprego. No que respeita a ter em conta consideragoes
relacionadas com o produto e o emprego, o Conselho do BCE sublinhou a
importancia de considerar um conjunto de variaveis e as implica¢des distributivas da
politica monetaria®°.

A estabilidade financeira € uma condicao prévia para a estabilidade de precos e
vice-versa. Em condi¢6es de tensdo nos mercados financeiros, as medidas de
politica monetaria destinadas a manter a estabilidade de pregos ajudam tipicamente
a restabelecer a estabilidade financeira ao darem resposta as dificuldades de
funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetaria e evitarem
efeitos de retorno macrofinanceiros negativos e fendmenos de divida-deflagao.

No tocante a acumulagéo de riscos para a estabilidade financeira, as politicas
macroprudenciais e microprudenciais constituem a primeira linha de defesa.

Em muitos casos, as politicas macroprudenciais e a politica monetaria s&o
complementares. A titulo de exemplo, politicas macroprudenciais que evitem a
acumulagao de desequilibrios reduzem a probabilidade de futuras crises financeiras
com efeitos negativos sobre a estabilidade de precgos. A politica monetaria pode
também afetar os riscos para a estabilidade financeira. Numa diregéo, a politica
monetaria acomodaticia pode reduzir o risco de crédito ao impulsionar os niveis de
atividade e a dindmica da inflagdo; noutra diregéo, pode incentivar a acumulagao de
alavancagem ou aumentar a sensibilidade dos pregos dos ativos. S&o aplicaveis
argumentos simétricos durante fases de maior restritividade da politica monetaria.

Perante os riscos para a estabilidade de pregos gerados pelas crises financeiras,
existem argumentos concetuais claros para que o BCE considere a estabilidade
financeira nas suas deliberagbes de politica monetaria. Tal reflete as atuais
limitagdes da politica macroprudencial nas diferentes fases do ciclo financeiro, as
interacdes entre a politica macroprudencial e a politica monetaria e os possiveis
efeitos secundarios da politica monetaria na estabilidade financeira. Ao mesmo
tempo, é importante evitar a percegao erronea de que a politica monetaria é
responsavel por garantir a estabilidade financeira. O Conselho do BCE nao conduz
politicas sistematicas de “oferecer resisténcia” (em que a politica monetaria se torna
sistematicamente mais restritiva quando se verifica uma acumulagao do risco
sistémico) nem de “limpeza” (em que a politica monetaria se torna sistematicamente
menos restritiva quando se materializa o risco sistémico). Ao invés, segue uma
abordagem flexivel ao tomar em conta de consideragdes de estabilidade financeira.
Qualquer reagao da politica monetaria a preocupagdes de estabilidade financeira
dependera das circunstancias prevalecentes e sera guiada pelas implicagbes para a
estabilidade de pregos a médio prazo. Para o efeito, a preparagado das deliberagdes

30 O reexame da estratégia revelou que a politica monetaria afeta diferentes grupos da sociedade de
forma distinta. Os eventos adversos reduzem mais o consumo das familias mais pobres do que o das
familias mais ricas e demora mais tempo até que as perspetivas de emprego das familias mais pobres
recuperem na sequéncia desses acontecimentos. Manter as taxas de juro baixas durante mais tempo
nessas situagdes ajuda a contrariar o desemprego de longa duragdo entre as familias com menos
recursos. Ver a vertente de trabalho sobre o emprego, Employment and the conduct of monetary policy
in the euro area, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 275, BCE, setembro de 2021.
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Plano de acéo para a inclusao de
consideragdes sobre as alteracdes
climaticas nas operagdes de
politica monetaria

Integracé@o da analise econémica e
da anélise monetaria e financeira

A comunicagéo esta a ser mais
orientada para o publico em geral

de politica monetaria € melhorada com informacéao adicional sobre consideracdes
de estabilidade financeira®'.

A nova estratégia de politica monetaria tem em conta as alteragbes climaticas.

As alteragdes climaticas podem afetar a condugéo da politica monetaria através do
impacto na estrutura e na dindmica ciclica da economia e do sistema financeiro®.
No &mbito do seu mandato, o Conselho do BCE esta empenhado em garantir que,
em consonancia com as metas e os objetivos da UE em termos climaticos, o
Eurosistema tem plenamente em conta as implicagdes, a nivel da politica monetaria
e da banca central, das alteragdes climaticas e da transigdo para uma economia
hipocarbédnica. Por conseguinte, comprometeu-se a seguir um plano de agao
climatica ambicioso. Este plano de agao inclui o alargamento das capacidades
analiticas e o desenvolvimento de novos indicadores estatisticos para melhorar a
compreensao do impacto macroeconémico das alteragdes climaticas. O Conselho
do BCE adaptara ainda a concegéo do quadro operacional da politica monetaria no
que toca a divulgagdes, avaliagao do risco, compras de ativos do setor empresarial
e quadro de ativos de garantia.

Reformulacédo do quadro analitico e comunicagao

No passado, o BCE baseava a sua analise dos riscos para a estabilidade de pregos
em dois “pilares” distintos: a “analise econémica” e a “analise monetaria”. Estes
eram objeto de uma verificagao cruzada para formar uma avaliagao global. A nova
estratégia reconhece as vantagens de ter dois dominios de analise especializados,
mas reconhece também o valor da integracao da analise, tendo em conta os
multiplos canais de retorno das esferas monetaria e financeira para a economia em
geral, e vice-versa. A analise econdmica abrange a evolugéao a curto prazo do
crescimento econémico, do emprego e da inflagéo, as projegdes elaboradas por
especialistas do Eurosistema e do BCE das principais variaveis macroeconomicas
no médio prazo e uma avaliagdo abrangente dos riscos para o crescimento
econémico e a estabilidade de precgos. A analise monetaria e financeira — dado que
evoluiu com os desafios que surgiram durante e apés a crise financeira mundial —
atribui um papel importante a analise de indicadores monetarios e financeiros, com
énfase no mecanismo de transmissdo da politica monetaria, em particular através
dos canais de crédito, dos empréstimos bancarios, da assungao de riscos e da
fixagdo do prego dos ativos. O Conselho do BCE baseia as suas decisbes de
politica monetaria, incluindo a afericao da proporcionalidade das suas decisdes e
dos potenciais efeitos secundarios, nesta avaliagao integrada.

Por ultimo, o Conselho do BCE decidiu que a comunicagao das decisdes de politica
monetaria, através da declaragéo de politica monetaria, da conferéncia de imprensa,
do Boletim Econoémico e dos relatos das reunides de politica monetaria, seria

31 Ver a vertente de trabalho sobre politica macroprudencial, politica monetaria e estabilidade financeira,
The role of financial stability considerations in monetary policy and the interaction with macroprudential
policy in the euro area, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 272, BCE, setembro de
2021.

32 Ver a vertente de trabalho sobre as alteragbes climaticas, Climate change and monetary policy in the
euro area, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 271, BCE, setembro de 2021.
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adaptada de modo a refletir a estratégia de politica monetaria revista. Estes
produtos seriam complementados por versdes visuais e em varios niveis da
comunicagao sobre a politica monetaria destinadas ao publico em geral, o que é
essencial para assegurar que este entende e confia nas medidas do BCE.

O Conselho do BCE afirmou igualmente que, tirando partido do éxito da experiéncia
dos eventos de interagéo com o publico®® realizados no contexto do reexame da
estratégia, pretendia que eventos desta natureza passassem a ser uma componente
estrutural da interagdo do Eurosistema com o publico®.

Caixa 2
O plano de agao climatica do BCE

Fazer face as alteragdes climaticas € um desafio mundial e uma prioridade urgente em termos de
politicas para a UE. Embora os governos e os parlamentos tenham a responsabilidade primordial e
instrumentos mais poderosos para combater as alteragdes climaticas, o BCE reconhece
plenamente a necessidade de continuar a incorporar consideragdes relacionadas com as
alteracgdes climaticas no seu quadro de politica monetaria, no d&mbito do seu mandato e esfera de
competéncia. O Eurosistema tem de ter em conta o impacto das alteragdes climaticas e a transigao
para uma economia mais sustentavel, a fim de cumprir 0 seu objetivo primordial de manutengéo da
estabilidade de pregos. Além disso, os riscos climaticos ndo afetam apenas as perspetivas para a
estabilidade de precgos, através do seu impacto nos indicadores macroeconémicos e na
transmiss&o da politica monetaria, mas podem também ter impacto no valor e no perfil de risco dos
ativos detidos no balango do Eurosistema. Acresce que, em consonancia com o seu objetivo
secundario, o Eurosistema deve apoiar as politicas econémicas gerais na UE, sem prejuizo do
objetivo de manutengéo da estabilidade de precos. Dada a sua importancia para a politica
monetaria, as alteracdes climaticas mereceram especial destaque no reexame da estratégia de
politica monetaria do BCE realizado em 2020 e 2021.

Apos a concluséo do reexame da estratégia, o BCE publicou um plano de agao climatica
abrangente, a par de um roteiro detalhado para incorporar consideracdes sobre as alteragcoes
climaticas no seu quadro de politica monetaria. O Conselho do BCE comprometeu-se a
desenvolver atividades nos seis dominios seguintes: i) modelos macroecondmicos e avaliagao das
implicagdes para a transmissao da politica monetaria, ii) dados estatisticos para andlises dos
riscos relacionados com as alteragdes climaticas, iii) requisitos de divulgagao de informagdes,

iv) refor¢co da capacidade de avaliagdo do risco, v) quadro de ativos de garantia e vi) compras de
ativos do setor empresarial. A execugao do plano de agao sera estreitamente alinhada com os
progressos das politicas e iniciativas da UE no dominio da divulgacao e comunicacao de
informagdes sobre a sustentabilidade ambiental e com outra legislagéo da UE pertinente.

No que respeita aos modelos macroeconémicos e a avaliagao das implicagoes para a

transmissao da politica monetaria, o BCE continuara a expandir a sua capacidade analitica no
dominio dos modelos macroeconémicos, de forma a ter em conta as implicacbes das alteragdes
climaticas e das politicas relacionadas para a economia, o sistema financeiro e a transmissao da

33 Consultar a panoramica dos eventos de interacdo com o publico realizados no conjunto da area do
euro pelo BCE e pelos BCN.

34 Ver a vertente de trabalho sobre a comunicagao da politica monetaria, Clear, consistent and engaging:
ECB monetary policy communication in a changing world, Série de Documentos de Trabalho
Ocasionais, n.° 274, BCE, setembro de 2021, revisto em dezembro de 2021.
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politica monetaria. Integrara igualmente os riscos climaticos nas projegées macroeconémicas para
a area do euro elaboradas por especialistas do BCE/Eurosistema, a fim de avaliar o seu impacto
na economia.

No dominio das estatisticas, desenvolvera novos indicadores para analises dos riscos
relacionados com as alteragées climaticas em trés categorias principais: instrumentos
financeiros verdes, exposi¢ao das instituicdes financeiras aos riscos climaticos fisicos e pegada de
carbono das carteiras das instituigdes financeiras. Estes indicadores experimentais serdo
disponibilizados em finais de 2022. Subsequentemente, serdo aperfeicoados com base numa
abordagem faseada, impulsionada por melhorias na disponibilidade e harmonizacdo dos dados
(para mais pormenores, ver a secgao 7.2).

No que respeita as operagdes de politica monetaria, o BCE anunciard um plano detalhado em
2022, com vista a introdugéo de requisitos de divulgacao de informagbes sobre a
sustentabilidade ambiental para os ativos do setor privado como novo critério de elegibilidade ou
como base para um tratamento diferenciado, no tocante a garantias e compras de ativos. Esses
requisitos, que serao alinhados com a regulamentagéo da UE, promoverao praticas de divulgagao
de informagbes mais coerentes no mercado e manterao a proporcionalidade através de
ajustamentos para as pequenas e médias empresas.

O BCE melhorara também a sua capacidade de avaliagao dos riscos relacionados com as
alteragoes climaticas. Os testes de esforgo ao balango do Eurosistema centrados nas alteragdes
climaticas avaliardo a sua exposigao aos riscos relacionados com as alteragdes climaticas,
comecando com um primeiro teste de esforgo-piloto em 2022 e tomando em consideracao a
metodologia do teste de esforgo ao nivel do conjunto da economia centrado nos riscos climaticos
conduzido pelo BCE. O BCE avaliara também se as agéncias de notagao de crédito aceites no
ambito do quadro de avaliagao de crédito do Eurosistema divulgam a informacgéo necessaria para
mostrar como incorporam os riscos relacionados com as alteragdes climaticas nas respetivas
notagdes de crédito. Considerara igualmente o desenvolvimento de normas minimas para a
incorporacao dos riscos relacionados com as alteragdes climaticas nas suas notagdes internas.

Relativamente ao quadro de ativos de garantia, o BCE tem em conta consideragdes sobre as
alteragdes climaticas na analise dos quadros de valorizagéo e controlo do risco aplicaveis a ativos
utilizaveis como garantia pelas contrapartes em operagdes de crédito do Eurosistema. O BCE
continuara também a acompanhar a evolugao estrutural dos mercados de produtos sustentaveis,
com vista a apoiar a inovagao no financiamento sustentavel no ambito do seu mandato. Desde o
inicio de 2021, o BCE aceita, por exemplo, obrigacoes ligadas a sustentabilidade como garantia.

No tocante as compras de ativos do setor empresarial, o BCE ja tem em conta os riscos
relacionados com as alteragdes climaticas ao efetuar a diligéncia devida para as aquisi¢des de
ativos do setor empresarial. Em consonancia com o seu mandato, o BCE ajustara igualmente o
quadro subjacente a afetagdo de aquisi¢des de obrigagdes do setor empresarial no sentido de
passar a incorporar critérios relacionados com as alteragdes climaticas. Estes critérios incluirdo o
alinhamento dos emitentes com, no minimo, a legislagdo da UE que aplica o Acordo de Paris,
através de métricas relacionadas com as alteragdes climaticas, ou com o compromisso dos
emitentes para com esses objetivos. Além disso, no primeiro trimestre de 2023, o BCE comecara a
divulgar informagdes sobre riscos climaticos relativamente ao CSPP.
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O BCE acompanhara de perto os progressos destas atividades e comunicara as principais metas
ao publico. O recém-criado centro dedicado as alteragdes climaticas do BCE desempenhara um
papel importante na coordenagéao das atividades no seio do BCE (ver a caixa 13).

Caixa 3
Inovagdo na comunicacgao da politica monetaria

2021 inaugurou um novo capitulo na comunicagao da politica monetaria do BCE. Em resultado do
reexame da sua estratégia, o BCE modernizou a forma como apresenta e explica a politica
monetaria tanto a audiéncias especializadas como ao publico em geral. Com as suas inovagodes —
alcangadas através de um esforgo conjunto do Eurosistema, com o contributo de especialistas dos
BCN —, o BCE deu resposta a crescente procura de informag&o mais acessivel sobre as suas
politicas e instrumentos, especialmente para publicos nao especializados. Os contributos recebidos
no contexto dos eventos “O BCE escuta” e dos eventos de interagdo com o publico realizados
pelos BCN, que fizeram parte do reexame da estratégia, mostraram claramente que as pessoas
pretendem que o BCE utilize uma linguagem mais compreensivel e explique melhor por que razéo
as politicas da instituicao sao importantes para o seu quotidiano. Os dados também sugerem que
mesmo os publicos especializados preferem textos concisos e sem jargéo.

Uma declaragao de politica monetaria com um novo estilo

Desde julho de 2021, uma nova “declaracao de politica monetaria” substituiu a “declaracao
introdutoéria” como instrumento central de comunicagéo das decisdes de politica monetaria. A nova
declaragao € mais curta, utiliza uma linguagem mais acessivel e segue uma narrativa mais clara.
Descreve a forma como a avaliagdo da economia efetuada pelo Conselho do BCE motiva as
opgoes do BCE em termos de politicas e explica o que estas pretendem alcangar.

Como se pode observar no grafico A, a nova declaragao de politica monetaria assinala uma
mudanga profunda nos esforgos do BCE para tornar as suas politicas mais compreensiveis.

As medidas de legibilidade convencionais mostram que a nova declaragdo é muito menos
complexa e sugerem que o texto ja ndo exige cerca de 14 anos de escolaridade (ou seja, um curso
universitario) para ser entendido.
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Grafico A
Complexidade das declaragdes de politica monetaria do BCE
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Fonte: Dados atualizados (fevereiro de 2022) da analise de Coenen, G. et al., Communication of monetary policy in unconventional times, Série de
Documentos de Trabalho, n.° 2080, junho de 2017.

Notas: O grafico mostra a extensdo e a complexidade das declaragdes introdutérias/declaragdes de politica monetaria do BCE. A extensao é medida pelo
numero de palavras (indicado pelo tamanho dos circulos). A dificuldade da linguagem empregada é medida segundo a pontuacao do teste de legibilidade
Flesch-Kincaid (Flesch-Kincaid Grade Level), que indica quantos anos de escolaridade sdo necessarios para compreender um texto, com base na extensao
das suas frases e palavras. A linha vertical ponteada indica a concluséo do reexame da estratégia realizado em 2020 e 2021 pelo BCE.

Sintese da declaragao de politica monetaria

Uma inovagao especial na comunicagao das decisdes de politica monetaria € a visualizagao da
declaracao de politica monetaria, a chamada “sintese da declaragao de politica monetaria”.
Dirigida ao publico em geral, este novo produto — disponivel em todas as linguas oficiais da UE —
transmite as mensagens centrais da declaragdo de politica monetaria de forma simplificada.
Recorrendo a técnicas narrativas, recursos visuais acessiveis e uma linguagem simples, explica as
decisdes mais recentes do BCE num formato atrativo e facil de entender.

E provével que a inflacdo
permaneca elevada durante mais
tempo do que o anteriormente
esperado...

Os pregos dos produtos energéticos sdo os principais
responsaveis. Porém, os precos dos produtos alimentares
e de um conjunto mais alargado de bens e servicos

também estdo a subir.

O BCE utiliza estas novas formas de comunicagao para melhorar o conhecimento e a
compreensao das suas politicas e, em ultima instancia, para fomentar a confianca do publico. Tal é
essencial ndo so para a aceitagéo e a legitimidade do BCE enquanto instituicdo independente, mas
também para tornar a politica monetaria mais eficaz e ancorar melhor as expetativas de inflagao.
Estudos recentes com base no inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores sugerem
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que a definicdo e a comunicagao do novo objetivo simétrico de 2% para a inflagao tiveram um
impacto positivo na credibilidade do BCE. Em particular, € mais provavel que as familias da area
do euro que estéo informadas sobre o novo objetivo e as suas implicagdes esperem que o BCE
assegure a estabilidade de pregos a médio prazo®.

35 Ehrmann, M., Georgarakos, D. e Kenny, G., “Credibility gains from communicating with the public:
evidence from the ECB’s new monetary policy strategy”, Série de Documentos de Trabalho, BCE, a
publicar.
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3.1

Setor financeiro europeu: a
recuperacao em 2021 mitiga os riscos
de curto prazo, mas acumulam-se as
vulnerabilidades no futuro

A melhoria das condigcées econoémicas em 2021 reduziu os riscos de curto prazo
para a estabilidade financeira da area do euro relacionados com a pandemia, tendo
o setor empresarial, os mutuarios soberanos e os bancos evitado eventos extremos
em sentido descendente. Porém, as perturbagbes nas cadeias de abastecimento
mundiais e a subida dos precos dos produtos energéticos colocaram novos desafios
a solidez da recuperagéo e das perspetivas de inflagdo, o que, em termos
prospetivos, pode também afetar a estabilidade financeira. Paralelamente,
continuaram a acumular-se varias outras vulnerabilidades, com sobrevalorizagbes
cada vez maiores nos mercados da habitagdo e financeiro, a continuagdo da
assungdo de riscos por parte de instituigbes financeiras ndo bancarias e niveis de
divida mais elevados nos setores empresarial e publico como legado da pandemia.
A medida que a recuperagdo progredia, os debates de politica macroprudencial
passaram a centrar-se na prestagdo de apoio a curto prazo para atenuar as
vulnerabilidades da estabilidade financeira, em particular os riscos emergentes, quer
ciclicos quer resultantes dos mercados imobiliarios. Além disso, prosseguiram 0s
trabalhos para reforgar o quadro requlamentar aplicavel aos bancos e a abordagem
macroprudencial relativa as instituigées financeiras ndo bancarias com vista a
melhorar ainda mais a resiliéncia a longo prazo do sistema financeiro.

Enquadramento da estabilidade financeira em 2021

No decurso de 2021, a retoma econdmica reforgou-se e alargou-se a todos os
paises e setores econémicos da area do euro, traduzindo-se numa melhoria geral
das perspetivas para a estabilidade financeira no curto prazo, mas permaneceram
alguns riscos de curto prazo para a estabilidade financeira. Diziam respeito a
estrangulamentos nas cadeias de abastecimento mundiais e a subida dos pregos
dos produtos energéticos, que comegaram a afetar as perspetivas quer para a
inflagdo quer para a retoma econdémica, bem como a incertezas em torno da
evolugao futura da pandemia. Os lucros das empresas registaram melhorias
generalizadas em 2021, mas as sociedades n&o financeiras mais expostas a
restricbes relacionadas com a pandemia e com um maior endividamento
preexistente permaneceram frageis, enquanto os elevados niveis de divida
soberana aumentaram as preocupagdes em matéria de sustentabilidade da divida a
médio prazo. Os sinais de sobrevalorizagdo nalgumas classes de ativos financeiros
e o dinamismo dos mercados imobiliarios residenciais da area do euro também
conduziram a uma acumulagao de vulnerabilidades. Por ultimo, apesar das
melhorias na rendibilidade e na qualidade dos ativos, os bancos da area do euro
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Sobrevalorizagdes tornaram alguns

Niveis elevados de
divida das empresas e
de divida soberana e o
dinamismo dos
mercados da habitacdo
podem conter riscos

mercados suscetiveis a corregdes

A rendibilidade dos bancos

melhorou, mas persistiram desafios

estruturais

continuaram a ser prejudicados por desafios estruturais, enquanto as instituicdes
financeiras nao bancarias continuaram a enfrentar riscos elevados de crédito e de
liquidez (ver a figura 3.1).

A pandemia levou a uma subida do endividamento dos soberanos e das empresas
em 2021. Porém, as preocupacoes em torno da sustentabilidade da divida soberana
foram atenuadas pela recuperagao em curso e por condi¢cdes de financiamento
favoraveis, que ajudaram a reduzir os riscos de refinanciamento. No setor
empresarial, os riscos de insolvéncia a curto prazo diminuiram num contexto de
melhoria das perspetivas de rendibilidade e de medidas de apoio estatal continuas,
mas mais direcionadas. Algumas empresas permaneceram vulneraveis,
nomeadamente as que ja tinham niveis de divida elevados antes da pandemia e em
setores mais afetados pela pandemia. Numa analise prospetiva, as insolvéncias das
empresas poderdo ainda aumentar, devido a um atraso nos processos de faléncia
pendentes e a descontinuagdo gradual das medidas de apoio em termos de
politicas, embora este aumento deva ser menor do que o receado nas fases iniciais
da pandemia. Num contexto de rapida expansao nos mercados da habitagao, o
crescimento dos precos da habitagéo atingiu uma taxa homéloga de 9% em
setembro de 2021, contribuindo para um novo aumento das estimativas de
sobrevalorizagdo em alguns paises. A aceleracéo dos precos da habitacao resultou
do crescimento dos pregos dentro e fora dos centros urbanos. Os sinais de redugéo
da restritividade dos critérios de concessao de empréstimos em alguns paises e
niveis elevados e crescentes de endividamento das familias também contribuiram
para o aumento das vulnerabilidades a médio prazo nesses paises. Embora as
taxas de juro baixas permitam aos mutuarios conseguir financiamento mais barato
para prazos mais longos, reduzindo assim o risco de refinanciamento e atenuando
as preocupacgdes quanto ao servigo da divida, a divida mais elevada representa
uma vulnerabilidade futura em todos os setores, em particular se os custos de
financiamento aumentarem e o crescimento econdémico ficar aquém das expetativas.

Os mercados financeiros caraterizaram-se por um sentimento de risco globalmente
positivo em 2021, mas as valorizagdes em alguns segmentos aumentaram
novamente a medida que os investidores procuravam ganhos mais elevados numa
conjuntura de taxas de rendibilidade reais baixas. Os mercados acionistas
continuaram a avangar, em resultado de um aumento das expetativas de lucros e do
prosseguimento de condi¢des de financiamento favoraveis. A emissao
historicamente elevada de titulos de empresas com elevada rendibilidade esteve
associada a uma compressao dos diferenciais de crédito, o que aponta para uma
forte apeténcia por ativos de risco por parte dos investidores. Posto isto, as
valorizagdes de determinadas classes de ativos pareciam ser excessivas, visto que
a subida em curso observada nos mercados acionistas adquiriu um novo impeto
com as noticias relativas ao desenvolvimento bem-sucedido de vacinas e pode ter
sido impulsionada pelo recurso ao endividamento, o que poderia ter precipitado
grandes perdas concentradas se a volatilidade tivesse aumentado.

Em 2021, os lucros bancarios na area do euro aumentaram, regressando aos niveis
pré-pandemia, num contexto de custos mais baixos relacionados com perdas
resultantes de empréstimos e fortes receitas da banca de investimento. A qualidade
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O setor financeiro ndo bancario
aumentou a assungéo de riscos de
crédito num contexto de detencdes
de ativos liquidos reduzidas

dos ativos resistiu melhor do que o inicialmente se receava no inicio da pandemia,
refletindo as medidas de apoio publico as empresas e a retoma econdmica. O racio
de créditos n&o produtivos caiu para niveis observados pela ultima vez antes da
crise financeira mundial, devido ao facto de os bancos terem registado novos
progressos na venda de créditos ndo produtivos. Do lado do passivo, os bancos
intensificaram a transmissao das taxas negativas aos depositantes, enquanto os
racios de fundos préprios regulamentares diminuiram ligeiramente, em termos
agregados, no primeiro semestre de 2021. O sentimento de mercado em relagao
aos bancos da area do euro manteve-se favoravel devido aos resultados do teste de
esforgo realizado pela Autoridade Bancaria Europeia em julho de 2021 e ao
levantamento da recomendacao do BCE no sentido de todos os bancos se
absterem de pagar dividendos ou limitarem o seu pagamento®®. Em termos
prospetivos, a rendibilidade dependera da trajetéria de recuperagédo econdémica e da
pandemia, podendo ressurgir algumas preocupagdes quanto a qualidade dos ativos
conforme as medidas de apoio estatal continuem a ser gradualmente eliminadas.
Além disso, em 2021, os bancos continuaram a ser confrontados de diversas formas
com problemas estruturais anteriores a pandemia, como, por exemplo, uma
reduzida eficiéncia de custos, a diversificacdo limitada das receitas, o excesso de
capacidade e margens comprimidas numa conjuntura de taxas de juro baixas.

Em 2021, as instituigdes financeiras ndo bancarias, como, por exemplo, fundos de
investimento, companhias de seguros e fundos de pensdes, que constituem uma
importante fonte de financiamento para a economia real, continuaram a aumentar as
suas detengdes de obrigagdes de menor qualidade. Embora os riscos de crédito
decorrentes destes titulos tenham sido atenuados no curto prazo a medida que as
vulnerabilidades no setor empresarial diminuiam, as instituicdes nao bancarias
continuavam expostas ao risco de perdas de crédito substanciais caso as condi¢des
no setor empresarial se deteriorassem. No caso dos fundos de investimento, os
crescentes riscos de crédito foram exacerbados pelo elevado risco de liquidez
devido a baixas reservas em numerario e detengdes de ativos liquidos reduzidas,
deixando o setor vulneravel em caso de saidas de investidores em larga escala.

A duracao da exposicao dos fundos continuou a aumentar, tornando as suas
carteiras mais vulneraveis a perdas de valorizagao no caso de um aumento
substancial das taxas de rendibilidade a nivel mundial. Se as perdas de valorizagao
conduzirem a resgates avultados, os fundos (devido as suas reservas de liquidez
reduzidas) poderao ser forgados a vender ativos, o que poderia resultar numa
espiral de reagdes negativas entre valorizagdes de ativos e resgates. As perspetivas
para a rendibilidade e notacdes de crédito das seguradoras melhoraram em 2021,
apoiadas por tendéncias favoraveis em termos de procura, fixagdo de pregos e
reducao de custos.

Além dos riscos para cada setor, as alteragdes climaticas geraram riscos multiplos,
consideraveis e cada vez mais urgentes para a estabilidade financeira na area do
euro em 2021. A andlise realizada no BCE ao longo do ano®” deixou claro que os

36 Ver o comunicado intitulado ECB decides not to extend dividend recommendation beyond September
2021, Supervisao Bancaria do BCE, 23 de julho de 2021.

37 Ver o artigo de fundo B, intitulado Climate-related risks to financial stability, Financial Stability Review,
BCE, maio de 2021.
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riscos climaticos para os bancos, os fundos e as seguradoras da area do euro
podem ser materialmente relevantes, em particular se as alteragdes climaticas ndo
forem mitigadas de forma ordenada. Todos tém de gerir a exposigéo a transi¢ao
para uma economia hipocarbodnica e a exposi¢ao a riscos fisicos associados a
fendmenos meteoroldgicos extremos e relacionados com o clima. As analises do
BCE até a data sugerem que tais riscos parecem estar particularmente
concentrados em determinados setores, regides geograficas e bancos a nivel
individual, exacerbando as implicagdes para a estabilidade financeira. Ao mesmo
tempo, ainda é necessario colmatar as lacunas de dados e metodolégicas para
avaliar os riscos climaticos de forma mais abrangente.

Figura 3.1
Principais vulnerabilidades para a estabilidade financeira na area do euro
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Fonte: BCE.

Nota: Avaliacéo da estabilidade financeira em 17 de novembro de 2021.
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3.2

As politicas macroprudenciais séo
um instrumento-chave para fazer
face as vulnerabilidades para a
estabilidade financeira

Politica macroprudencial: assegurar uma oferta de
crédito regular e conter a acumulagao de
vulnerabilidades

As politicas macroprudenciais podem ajudar a conter as vulnerabilidades crescentes
e a reforgar a resiliéncia do setor financeiro, contribuindo assim para uma oferta
regular de crédito a economia, mesmo em periodos dificeis, como durante a
pandemia. Assim sendo, o BCE tem a fungéo de avaliar as medidas
macroprudenciais em matéria de fundos proéprios aplicadas aos bancos planeadas
pelas autoridades nacionais dos paises participantes na supervisdo bancaria
europeia. Importa realgar que o BCE tem o poder de aplicar medidas em matéria de
fundos proprios mais rigorosas em caso de necessidade®®.

Na sua nova estratégia de politica monetaria, o BCE da mais destaque a
consideragdes de estabilidade financeira nas suas deliberagdes de politica
monetaria, o que, por sua vez, aumenta a importancia do dominio de politica
macroprudencial®. A estabilidade financeira é uma condigdo prévia para a
estabilidade de precos, uma vez que as crises financeiras resultam em imparidades
no mecanismo de transmissdo monetaria e numa excessiva desalavancagem por
parte dos bancos, com repercussoes negativas para o crescimento econémico e as
perspetivas de inflagdo. Do mesmo modo, embora a acomodagao monetaria possa
apoiar a estabilidade financeira através de varios canais*°, podera também levar a
acumulagéao de riscos sistémicos, o que justifica um acompanhamento e uma
ponderagdo numa perspetiva macroprudencial. Ao fazer face aos riscos para a
estabilidade financeira, incluindo os decorrentes dos efeitos indesejados da
acomodagao monetaria, as medidas macroprudenciais permitem que a politica
monetaria se centre no seu objetivo primordial, designadamente a estabilidade de
precos. Em linha com a nova estratégia, realiza-se a intervalos regulares uma
avaliagéo aprofundada da interagao entre politica monetaria e estabilidade
financeira, como parte da analise monetaria e financeira, que é considerada nas
reunides de politica monetaria do Conselho do BCE.

Na atual conjuntura, os riscos para a estabilidade financeira estdo relacionados com
vulnerabilidades decorrentes de sobrevalorizagdes crescentes nos mercados
imobiliarios e financeiros, com a continuagdo da assungao de riscos por instituicdes
nao bancarias e com niveis de divida elevados nos setores publico e privado*.

Um aumento da restritividade das politicas macroprudenciais poderia colmatar

38 O artigo 5.° do Regulamento do MUS atribui um papel importante e poderes especificos ao BCE neste
dominio.

39 Ver Declaracéo sobre a estratégia de politica monetaria do BCE e a respetiva panoramica, bem como
a vertente de agao centrada em politica macroprudencial, politica monetaria e estabilidade financeira,
intitulada The role of financial stability considerations in monetary policy and the interaction with
macroprudential policy in the euro area, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 272, BCE,
setembro de 2021. Ver também a caixa intitulada The role of financial stability in the ECB’s new
monetary policy strategy, Financial Stability Review, BCE, novembro de 2021.

40 Durante as recessdes, a politica monetaria pode estabilizar tanto a economia (reduzindo assim as
perdas para o setor financeiro) como a inflagédo, o que mitiga o risco de uma espiral de deflagéo da
divida. Ainda mais importante, pode também conter episédios de corridas aos bancos e vendas com
desconto substancial em periodos de tensao financeira absoluta.

41 Ver Financial Stability Review do BCE de novembro de 2021.
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Varias politicas do setor financeiro
ajudaram a preservar a estabilidade
financeira durante a pandemia

algumas destas vulnerabilidades, nomeadamente nos mercados imobiliarios de
alguns paises, e aumentar a resiliéncia global dos bancos em termos mais gerais.
Além disso, o reforgo do quadro regulamentar aplicavel aos bancos e as instituigbes
ndo bancarias e a gestao dos riscos climaticos contribuirao para melhorar ainda
mais a resiliéncia a longo prazo do sistema financeiro.

Politica macroprudencial durante a pandemia

No inicio da pandemia, para facilitar a absorcéo de possiveis perdas por parte dos
bancos e permitir-lhes satisfazer a procura de crédito, as autoridades
macroprudenciais liberaram capital na ordem de mais de 20 mil milhdes de euros,
sobretudo através da liberagédo da reserva contraciclica de fundos préprios e da
reserva para o risco sistémico*?. Estas medidas complementaram as que foram
tomadas pela Supervisdo Bancaria do BCE no sentido de proporcionar uma
flexibilizagdo temporaria dos requisitos operacionais e de fundos préprios aos
bancos e restringir a distribuicdo de dividendos*®. Em 2021, o BCE continuou a
acompanhar a eficacia das medidas prudenciais e do quadro em matéria de fundos
proprios para assegurar uma oferta de crédito regular durante a pandemia. Estudos
realizados por especialistas do BCE sugerem que as liberagbes de capital foram, de
facto, eficazes no fomento da oferta de crédito (ver a caixa 4).

No segundo semestre de 2021, a orientagcéo geral da politica macroprudencial
comegou a mudar para uma maior restritividade gradual e direcionada, a medida
que a retoma econémica prosseguia e as vulnerabilidades a médio prazo
aumentavam novamente, especialmente nos mercados imobilidrios residenciais.

Em consonancia com a avaliagdo do BCE, foram introduzidas ou reforgadas
medidas macroprudenciais em certas jurisdi¢des onde as vulnerabilidades eram
mais intensas e a retoma econémica mais avangada. Na Bulgaria e na Esténia, a
reserva contraciclica de fundos proprios foi aumentada®. Na Lituania, foi introduzida
uma reserva para risco sistémico setorial de 2% para fazer face aos riscos

42 Em Chipre, Lituania e Portugal, estas medidas foram apoiadas pelo adiamento simultaneo da
introdugdo gradual de reservas para outras instituicdes de importancia sistémica (O-Sll). As
autoridades macroprudenciais também ajustaram as medidas de politica imobiliaria residencial para
evitar uma amplificagéo intencional do ciclo econémico e preservar a resiliéncia dos bancos e dos
mutuarios. Ver a caixa 3 do artigo intitulado The euro area housing market during the
COVID-19 pandemic, Boletim Econémico, Numero 7, BCE, novembro de 2021.

43 Em margo de 2020, o BCE recomendou que os bancos se abstivessem de distribuir dividendos e de
efetuar recompras de agdes pelo menos até 1 de outubro de 2020 (em julho de 2020 prolongou esta
recomendagédo até 1 de janeiro de 2021 e, em dezembro de 2020, solicitou aos bancos que
ponderassem limitar o pagamento de dividendos ou abster-se totalmente de efetuar pagamentos de
dividendos em numerario até ao final de setembro de 2021) e permitiu aos bancos operar
temporariamente com um nivel de capital inferior ao definido em termos de orientagdes do Pilar 2 e a
reserva por conservagdo de fundos proprios, no minimo até ao final de 2022, tornando o prazo para os
bancos regressarem aos niveis das orientagdes do Pilar 2 dependente das condi¢des econoémicas.
Este calendario foi confirmado pelas conclusées do teste de esforgo de 2021 realizado pela Autoridade
Bancaria Europeia. Ver o comunicado intitulado ECB Banking Supervision provides temporary capital
and operational relief in reaction to coronavirus, 12 de margo de 2020; o comunicado intitulado ECB
asks banks not to pay dividends until at least October 2020, 27 de margo de 2020; o comunicado
intitulado ECB ask banks to refrain from or limit dividends until September 2021, 15 de dezembro de
2020; e FAQs on ECB supervisory measures in reaction to the coronavirus. O BCE aboliu as restricbes
a distribuicéo de dividendos e a recompra de acoes a partir de 30 de setembro de 2021.

4 Na Bulgaria, os dois aumentos consecutivos da atual taxa positiva serdo aplicados a partir de outubro
de 2022 e janeiro de 2023, respetivamente, enquanto na Estdnia o aumento sera aplicado a partir de
dezembro de 2022.
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imobiliarios residenciais*. Na Bélgica, Esténia e Franga, o periodo de aplicagéo das
medidas macroprudenciais nos termos do artigo 458.° do Regulamento Requisitos
de Fundos Proprios (Capital Requirements Regulation — CRR) foi prorrogado. Além
disso, os Paises Baixos decidiram aplicar um limite minimo ao ponderador de risco*®
das carteiras de crédito hipotecario dos bancos, utilizando o método das notagdes
internas (internal ratings-based — IRB) para o calculo dos requisitos de fundos
préprios regulamentares, a partir de 1 de janeiro de 20224,

O BCE avaliou as notificagdes de medidas macroprudenciais em 2021 e nao se
op0s a estas decisoes, que foram consideradas compativeis com a avaliagao por si
efetuada. Afigura-se necessario um novo aumento da restritividade das politicas
macroprudenciais para fazer face as crescentes vulnerabilidades a médio prazo,
exceto se se concretizarem os riscos em sentido descendente para o crescimento
econdémico*®. Neste contexto, o BCE esta disposto a aplicar medidas
macroprudenciais mais rigorosas do que as decididas pelas autoridades nacionais,
caso as medidas sejam consideradas insuficientes ou se preveja que as
vulnerabilidades se agravar&do ainda mais.

Por ultimo, o BCE participa ativamente em iniciativas destinadas a reforgar a
supervisdo macroprudencial. Em 2022, contribuira para a revisdo do quadro
macroprudencial da UE aplicavel aos bancos, em resposta ao pedido de parecer da
Comissao Europeia e coordenando a sua posi¢do com o Comité Europeu do Risco
Sistémico e a Autoridade Bancaria Europeia®®. Além disso, o BCE continua a
promover iniciativas para avangar no sentido de uma abordagem macroprudencial
relativa as instituigdes ndo bancarias nos féruns relevantes (ver a caixa 5).

Cooperacao com o Comité Europeu do Risco Sistémico

Em 2021, o BCE continuou a prestar apoio analitico, estatistico, logistico e
administrativo ao Secretariado do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS)%.

O BCE prestou também apoio geral ao trabalho levado a cabo pelo CERS,
designadamente: i) implicagbes para a estabilidade financeira das medidas de apoio

4 Areserva para risco sistémico setorial abrangera todas as posigdes em risco sobre a carteira de
retalho de pessoas singulares garantidas por iméveis destinados a habitacdo e entrara em vigor em
julho de 2022.

46 Esta medida foi decidida em 2020, mas a sua aplicagéo foi adiada ap6s a eclosdo da crise da
COVID-19.

47 Além das medidas acima referidas, algumas autoridades ajustaram as reservas aplicaveis a outras
instituicdes de importancia sistémica e redefiniram ou aboliram as reservas para o risco sistémico, a
fim de alinharem as reservas com as alteragdes introduzidas na Diretiva Requisitos de Fundos
Proprios (Capital Requirements Directive — CRD). O BCE publica no seu sitio uma sintese das
medidas macroprudenciais relativamente as quais foi notificado e que foram implementadas ou
anunciadas publicamente nos paises sob a Supervisdo Bancaria do BCE.

48 Ver a seccdo 5 do Financial Stability Review, BCE, novembro de 2021.

49 Em julho de 2021, a Comissao Europeia dirigiu um convite a apresentagdo de parecer ao Comité
Europeu do Risco Sistémico, a Autoridade Bancaria Europeia e ao BCE, tendo em vista a revisao
legislativa do quadro macroprudencial da UE. O parecer apresentado devera abranger: i) a concegédo e
o funcionamento do quadro de reservas, ii) instrumentos em falta ou obsoletos, iii) consideracdes
relativas ao mercado interno e iv) riscos mundiais.

50 O CERS é responsavel pela supervisdo macroprudencial do sistema financeiro da UE e pela
prevengao e mitigagao do risco sistémico.
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orcamental durante a pandemia®, ii) desafios para a politica macroprudencial num
contexto de taxas de juro baixas®?, iii) desenvolvimento de métricas de risco para as
instituicoes financeiras ndo bancarias (ver a caixa 5, relativa a abordagem
macroprudencial para o setor financeiro ndo bancario)>® e iv) riscos para a
estabilidade financeira decorrentes dos fatores impulsionadores das alteragbes
climaticas®. O BCE presidiu igualmente ao grupo de agdo do CERS sobre testes de
esforgo® e participou ativamente em varios outros grupos de trabalho do CERS,
tais como: uma equipa de redacao para responder ao pedido de parecer da
Comisséao Europeia sobre a revisdo do quadro macroprudencial da UE em 2022, um
grupo de técnicos especializados sobre a operacionalizagdo de um quadro de
orientagdo macroprudencial®®, um grupo de ag&o que analisa os efeitos da
sobreposigdo de requisitos de fundos proprios®” e o Cibergrupo Sistémico Europeu,
que esta a desenvolver uma estratégia macroprudencial para a avaliagdo dos riscos
cibernéticos sistémicos.

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

Caixa 4
Reservas prudenciais de fundos proprios dos bancos e concessao de empréstimos a
sociedades nao financeiras durante a pandemia

Um dos objetivos fundamentais do quadro de reservas de fundos préprios do Acordo de Basileia ll
€ reduzir a probabilidade de o sistema bancario reduzir a oferta de crédito em situacdes de crise.
Para o efeito, o quadro de Basileia Ill € a sua implementagao europeia introduziram o requisito
combinado de reservas de fundos préprios (doravante “requisito combinado”)®®, um nivel adicional
de fundos préprios que os bancos tém de satisfazer em periodos favoraveis, proporcionando assim
capital que podem utilizar durante periodos de recessao para absorver perdas e satisfazer a
procura de crédito. Porém, o recurso ao requisito combinado acarreta algumas limitagdes,

51 O grupo de trabalho do CERS publicou um relatério sobre implicacoes para a estabilidade financeira
das medidas de apoio para proteger a economia da pandemia de COVID-19 em fevereiro de 2021 e
uma atualizacao de acompanhamento em setembro de 2021.

52O relatorio Lower for longer — macroprudential policy issues arising from the low interest rate
environment foi publicado em junho de 2021.

53 Este trabalho incluiu a sexta edig@o do relatério sobre o risco de intermediacéo financeira nao bancario
da UE (EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor) e, em julho de 2021, uma nota sobre
vulnerabilidades sistémicas e consideragdes de politica preliminares para a reforma dos fundos do
mercado monetario, centrando-se no contexto do quadro regulamentar da UE.

5 O relatorio sobre riscos climaticos e estabilidade financeira foi publicado em julho de 2021.

5% Tal implicou a preparagdo dos cenarios adversos dos testes de esforgo de 2021 a nivel da UE ao setor
dos seguros conduzido pela Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA), as contrapartes centrais
conduzido pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (European Securities and
Markets Authority — ESMA) e ao setor bancario coordenado pela Autoridade Bancaria Europeia.

56 O relatorio sobre a orientagdo macroprudencial foi publicado em 2021.
57 O relatorio sobre a sobreposicéo de requisitos de fundos préprios foi publicado em dezembro de 2021.

58 O total de fundos proprios principais de nivel 1 (Common Equity Tier 1 — CET1) exigido para cumprir o
requisito de reserva de conservagao de fundos préprios acrescida da reserva contraciclica de fundos
proprios especifica da instituicdo, uma reserva de G-SlI (reserva para instituicdes de importancia
sistémica mundial), uma reserva de O-SlI (reserva para outras instituicdes de importancia sistémica) e
uma reserva para risco sistémico, consoante aplicavel. Encontra-se definido no artigo 128.° da diretiva
relativa aos requisitos de fundos préprios.

Relatério Anual do BCE de 2021 75


https://www.esrb.europa.eu/home/languagepolicy/html/index.pt.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/ar/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/ar/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19~cf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19~cf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.20210908.monitoring_the_financial_stability_implications_of_COVID-19_support_measures~3b86797376.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210601_low_interest_rate~199fb84437.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210601_low_interest_rate~199fb84437.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/reports/nbfi_monitor/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/reports/nbfi_monitor/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.210701_Issues_note_on_systemic_vulnerabilities~db0345a618.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.climateriskfinancialstability202107~79c10eba1a.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report_of_the_Expert_Group_on_Macroprudential_Stance_Phase_II202112~e280322d28.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ATFreport211217_capitalbuffers~a1d4725ab0.en.pdf

nomeadamente o montante maximo distribuivel, que limita o pagamento pelos bancos de
dividendos, recompras de agbes e bonus®®.

Alguns fatores poderiam desencorajar os bancos de utilizar as reservas de fundos proprios.

Os fatores potenciais incluem os limites aos dividendos que podem pagar e o estigma no mercado
associado a reducao dos racios de fundos proéprios, uma vez que um racio de fundos proprios mais
baixo implica uma menor solvéncia. Em ultima instancia, se os bancos nao estiverem dispostos a
recorrer ao requisito combinado, poderao reagir a uma perda de capital efetiva ou esperada
reduzindo a concessao de crédito em vez de aceitar um racio de fundos proprios mais baixo,
racionando assim o crédito em periodos de crise, 0 que é contrario a intengdo do quadro de
reservas de fundos proprios. Por estas razdes, as autoridades prudenciais podem decidir reduzir o
requisito combinado através da diminuicao de algumas das suas componentes, tais como a
reserva contraciclica de fundos proprios®® ou a reserva para risco sistémico®®.

A pandemia de COVID-19 e as medidas em matéria de fundos proprios consequentemente
adotadas constituem uma oportunidade para perceber como os bancos reagem e o quao dispostos
estdo a utilizar as reservas liberadas. Os bancos da area do euro entraram na pandemia com
racios de fundos proprios relativamente robustos, os quais foram também apoiados por medidas de
politica extraordinarias. Consequentemente, o conjunto do sistema bancario da area do euro
conseguiu satisfazer o aumento da procura de crédito por parte das empresas. No entanto, a
analise da reacao de cada banco as medidas tomadas permite investigar a eficacia de duas
carateristicas essenciais do quadro macroprudencial, embora varias medidas de apoio tenham
evitado perdas em larga escala no setor bancario até ao momento. Primeiro, as reagdes dos
bancos a diminuigéo das reservas e a outras medidas de reducao dos requisitos de fundos
proprios clarificam a eficacia da flexibilizagdo dessas obrigagdes em periodos de esforgo.
Segundo, o comportamento dos bancos com uma margem de manobra reduzida em termos de
fundos proprios acima do requisito combinado fornece informagdes sobre a propensao dos bancos
para utilizar as reservas.

A diminuicdo das reservas e outras medidas de redugéo dos fundos préprios tiveram efeitos
positivos sobre o crédito as empresas em 2020, em especial para os bancos cujos fundos proprios
estavam mais préximo do requisito combinado®2. Durante a pandemia, as autoridades prudenciais
reduziram o requisito combinado (diminuindo as reservas contraciclicas e para risco sistémico) e
anteciparam uma alteragéo na composigao do requisito do Pilar 2, baixando a proporgéo de fundos
proprios principais de nivel 1 (CET1), ou seja, os fundos proprios de qualidade mais elevada de

59 Quando o racio de CET1 de um banco cai para um valor inferior & soma dos requisitos de fundos
proprios do Pilar 1 e do Pilar 2 e do requisito combinado de reservas de fundos proprios —um nivel
referido como o “ponto de ativagdo do montante maximo distribuivel” —, o banco tem de calcular o seu
montante minimo distribuivel, que limita os possiveis pagamentos de capital sob a forma de
dividendos, recompras de agdes e bonus. Quanto maior o desvio entre o racio de CET1 do banco e o
ponto de ativagdo do montante méximo distribuivel, menor ser4 o montante que lhe é permitido pagar.

60 Reserva de fundos préprios destinada a assegurar que as instituicbes de crédito acumulam fundos
proprios suficientes durante periodos de crescimento excessivo do crédito para absorver perdas em
periodos de esforgo. Deve ser dotada de fundos préprios principais de nivel (CET1). A reserva é
especifica da instituico e calculada como uma média ponderada das percentagens de reserva
contraciclica de fundos proprios aplicaveis nos paises em que as posi¢gdes em risco de crédito da
instituicao estdo situadas.

61 Reserva de fundos préprios aplicada ao setor financeiro, ou a um ou mais subconjuntos do setor, para
prevenir e mitigar riscos macroprudenciais ou sistémicos. Deve ser dotada de fundos préprios
principais de nivel (CET1) e pode ser aplicada a todas as posigdes em risco ou a um subconjunto de
posicdes em risco.

62 Ver o artigo de fundo A, intitulado Bank capital buffers and lending in the euro area during the
pandemic, Financial Stability Review, BCE, novembro de 2021.
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que os bancos necessitam para o cumprir. Os volumes de crédito foram 3,1% mais elevados em
2020 para os bancos que beneficiaram destas medidas do que para outros bancos, ao passo que
as taxas de juro dos empréstimos as empresas foram 7 pontos base mais baixas. Importa destacar
que o efeito foi mais marcado para os bancos proximo do requisito combinado, o que sugere que
os bancos estao dispostos a utilizar fundos proprios acima desse requisito, mas nao ao nivel do
préprio requisito (ver o grafico A).

Ter fundos proprios proximo do requisito combinado reduziu a concesséao de crédito as empresas
por parte dos bancos, o que reforga a sugestao de que os bancos estao relutantes em utilizar o
requisito. Uma analise econométrica mostra que, em 2020, a proximidade do requisito combinado
resultou numa redugao consideravel do crescimento do crédito, de 2,7 pontos percentuais, face a
outros bancos. Tal sugere que os bancos estéo relutantes em recorrer a reservas.

A menor concessao de crédito por parte dos bancos mais proximo do requisito combinado resultou
em maiores restricoes ao crédito para as sociedades ndo financeiras que dependem destes
bancos. As empresas expostas a bancos préximo do requisito combinado (ou seja, mais de 75%
do seu crédito anterior a COVID-19) contrairam crédito na ordem de menos 5,3% durante a
pandemia do que as restantes empresas. O impacto aumentou para 7% nas empresas que tinham
apenas um mutuante (préximo do requisito combinado) quando a pandemia eclodiu. Tal sugere
que, em periodos de crise, podera ser dificil para as empresas encontrar outro mutuante,
destacando a importancia das posi¢des de capital dos bancos para o acesso dos respetivos
clientes a financiamento.

O comportamento de cada banco durante a pandemia sugere que os bancos reagem
positivamente a liberagdo de reservas e a outras medidas de redugao dos fundos proprios, mas
mostram-se relutantes em recorrer as reservas. A redugao dos requisitos de fundos proprios e das
reservas apoiou a oferta de crédito as empresas ao aumentar o montante de fundos préprios acima
do requisito combinado. Tal demonstra que a redugao das reservas de fundos proprios pode ajudar
a mitigar o comportamento potencialmente pré-ciclico do sistema bancario em periodos de
dificuldades econémicas. Porém, o comportamento dos bancos com fundos proéprios limitados
acima do requisito combinado poderia indicar impedimentos ao bom funcionamento do quadro de
fundos proprios em periodos de dificuldades econémicas. Sdo necessarios mais estudos, incluindo
quanto ao impacto macroeconémico, para continuar a testar e a fundamentar os resultados
apresentados na presente caixa e permitir chegar a conclusées mais abrangentes.
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Grafico A
Medidas de reducéo dos fundos proprios apoiam a oferta de crédito

Efeitos estimados das medidas de flexibilizagdo dos requisitos de fundos préprios aplicadas aos bancos com
fundos préprios a diferentes distancias do requisito combinado

(escala da esquerda: variagéo percentual do volume de crédito; escala da direita: variagdes em pontos percentuais das taxas ativas)
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Fontes: Dados da base AnaCredit do BCE, dados de supervisdo do BCE e célculos do BCE.

Caixa 5
Uma abordagem macroprudencial para o setor financeiro ndo bancario

O setor financeiro nao bancario tem crescido mais rapidamente do que o setor bancario ao longo
de grande parte da ultima década. Na area do euro, os ativos financeiros de sociedades de
seguros, fundos de pensodes, fundos de investimento e fundos do mercado monetario mais do que
duplicaram, no seu conjunto, desde a crise financeira mundial em 2008, atingindo cerca de

32 bilides de euros no final de 202152. No mesmo periodo, o financiamento ndo bancario tornou-se
uma importante fonte de financiamento para a economia real, com a sua percentagem no crédito
global as sociedades n&o financeiras também a duplicar, passando de cerca de 15% para 30%54.
Dado o papel crescente desempenhado pelas instituicdes ndo bancarias no financiamento da
economia real e as suas interligacdes com o sistema financeiro em geral, é crucial que os riscos
neste setor sejam cobertos como parte de uma abordagem a nivel de todo o sistema.

O quadro de politica aplicavel as instituigées nao bancarias deve ser reforgado de uma
perspetiva macroprudencial

Atualmente, o quadro de politica macroprudencial centra-se sobretudo no setor bancario, ao passo
que o quadro aplicavel ao setor financeiro nao bancario carece, em grande medida, de uma
perspetiva macroprudencial. Tal significa que existem menos salvaguardas contra os riscos
sistémicos com origem neste setor frequentemente opaco e interligado. Estes riscos podem
crescer durante uma retoma econémica devido a estrutura deste setor e aos requisitos

63 Estatisticas primarias do BCE relativas a instituicdes financeiras monetarias, sociedades de seguros e

fundos de pensdes, e fundos de investimento.

64 Com base nas contas da area do euro e em estatisticas primarias do BCE; ver também Financial

Stability Review do BCE de novembro de 2020, grafico 4.1.
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regulamentares menos restritivos em comparagéo com o setor bancario. Com a ocorréncia de um
choque econdmico inesperado, ou de um agravamento das perspetivas econdmicas, existe o risco
de as instituigdes financeiras ndo bancarias reagirem de forma pré-ciclica, vendendo ativos num
mercado ja em queda e reduzindo as suas atividades, conduzindo assim a uma maior restritividade
das condig¢des de financiamento e a amplificagdo de tensdes no sistema.

Durante a turbuléncia nos mercados financeiros em marco de 2020, tornou-se claro que partes do
setor financeiro ndo bancario ndo eram suficientemente resilientes para absorver o choque
econoémico sem criar o risco de contagio a outros intermediarios financeiros e a economia em
geral. Foram reveladas vulnerabilidades subjacentes, tais como desajustamentos de liquidez nos
fundos do mercado monetario e nos fundos de obrigagdes de empresas, bem como risco de
liquidez relacionado com praticas de margens pro-ciclicas. Os instrumentos de gestéao de liquidez
existentes ndo conseguiram mitigar adequadamente as tensoes, e estas dificuldades de liquidez
comecgaram a atenuar-se apenas apos terem sido tomadas medidas extraordinarias de politica
monetaria na area do euro e a nivel mundial.

Este episddio sublinhou a necessidade de as autoridades adotarem uma abordagem holistica e
sistémica, considerarem o papel dos diferentes intervenientes e avaliarem e conceberem politicas
para fazer face as vulnerabilidades estruturais do setor financeiro ndo bancario, como também
sublinhado pelo Conselho de Estabilidade Financeira®®. Os acontecimentos de margo de

2020 também evidenciaram a importancia de atribuir um maior papel a supervisdo dos mercados
de capitais a nivel da UE, o que melhoraria o0 acompanhamento do risco transfronteiras e as agdes
coordenadas em toda a Europa.

O desenvolvimento de um quadro macroprudencial abrangente é necessario para aumentar a
resiliéncia do setor financeiro ndo bancario, assegurando que este proporciona uma fonte estavel
de financiamento a economia real, tanto em condi¢gdes de mercado normais como de esforgo.
Apoiaria igualmente a transmissao efetiva da politica monetaria. Tais reformas regulamentares
deverao também reduzir a necessidade de intervengdes extraordinarias dos bancos centrais no
futuro, ajudando assim a atenuar preocupacdes que possam estar associadas a essas
intervengdes, tais como riscos para os fundos publicos e a criagéo de incentivos para que os
participantes no mercado assumam riscCos excessivos.

Um quadro macroprudencial deve ser estruturado em torno de varios principios fundamentais.
Dada a interligacao do setor, deve adotar uma perspetiva sistémica. Deve sobretudo procurar
aumentar a capacidade de resisténcia prévia do setor, melhorando a sua capacidade de absorgéao
de choques. Deve também ser suficientemente flexivel para se adaptar a evolugédo dos riscos ao
longo do tempo e ser adaptado a um conjunto diversificado de entidades e atividades, dada a
heterogeneidade do setor.

As reformas devem ser integradas na coordenacgéo internacional de politicas

No que diz respeito a agenda de politica internacional, registaram-se progressos consideraveis ao
longo do ultimo ano na reforma dos fundos do mercado monetario, que estiveram sujeitos a um
esforgo significativo durante margo de 2020. O Conselho de Estabilidade Financeira emitiu
propostas de politica, para as quais o BCE contribuiu para fazer face as vulnerabilidades dos

65 Ver Holistic Review of the March Market Turmoil, Conselho de Estabilidade Financeira, 17 de

novembro de 2020.
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fundos do mercado monetario a nivel internacional®. Estas propostas tém por objetivo aumentar a
resisténcia dos fundos do mercado monetario através da reducao dos desajustamentos de liquidez
e dos “efeitos de queda abrupta” decorrentes de possiveis incumprimentos dos limiares
regulamentares. O BCE tem também estado envolvido na elaboragdo de uma recomendacéao do
CERS sobre as reformas dos fundos do mercado monetario, que ajudarao a orientar a Comisséo
Europeia na sua revisao do regulamento relativo aos fundos do mercado monetario da UE em
2022 e publicou outras analises as propostas de reforma®’. O proximo passo devera centrar-se no
refor¢o das politicas de fundos de investimento de tipo aberto e praticas de margens e fazer face
aos riscos decorrentes da alavancagem nao bancaria.

As politicas para o setor dos fundos de investimento em geral devem ter como prioridade
fundamental a resposta aos desajustamentos de liquidez. Um objetivo importante consiste em
assegurar que a liquidez dos ativos se encontra mais bem alinhada com os prazos de reembolso,
limitando a frequéncia de reembolso ou assegurando que os fundos detém ativos liquidos
suficientes. Os instrumentos de gestao de liquidez, tais como 0 mecanismo de oscilagao de pregos
ou as quotizagdes antidiluicdo, podem complementar estas reformas, mas sdo menos eficazes na
correcao do desajustamento de liquidez.

Além disso, é essencial compreender e fazer face aos riscos associados a alavancagem no setor
financeiro n&o bancario. A fim de acompanhar e dar resposta as vulnerabilidades decorrentes do
recurso a alavancagem, € necessario dispor de métricas de alavancagem globalmente coerentes.
Deverao ser desenvolvidos outros trabalhos a nivel internacional para avaliar o grau € a
distribuicao da alavancagem nao bancaria, incluindo a resultante da utilizagéo de derivados para
gerar exposicao sintética. Tal ajudara a contribuir para os debates de politica sobre a mitigagdo do
risco sistémico decorrente do recurso a alavancagem fora do setor bancario.

O trabalho internacional sobre praticas de margens devera procurar aumentar a transparéncia,
reduzir a prociclicidade excessiva das margens e assegurar que as instituicdes nao bancarias
estdo mais bem preparadas para lidar com os valores de cobertura adicionais®®. A transparéncia e
a previsibilidade dos modelos de margem inicial utilizados pelas contrapartes centrais e pelos
membros compensadores devem ser melhoradas, de modo a que tanto as instituigbes bancarias
como as nao bancarias estejam mais bem preparadas para lidar com os valores de cobertura
adicionais. Além disso, todos os tipos de instituicbes ndao bancarias devem dispor de quadros de
gestao de liquidez adequados para assegurar que estao suficientemente preparadas para cumprir
os valores de cobertura adicionais. Tal atenuara o risco de liquidez em todo o sistema, incluindo
nos fundos do mercado monetario, que sdo utilizados pelos participantes no mercado para
conservar liquidez, bem como nos fundos de investimento, seguradoras e fundos de pensoes, que
utilizam derivados e estéo, por conseguinte, sujeitos a valores de cobertura adicionais.

86 Ver Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience — Final report, Conselho de

Estabilidade Financeira, 11 de outubro de 2021.

67 Ver Mind the liquidity gap: a discussion of money market fund reform proposals e Assessing the impact
of a mandatory public debt quota for private debt money market funds, Macroprudential Bulletin, n.° 16,

BCE, 21 de janeiro de 2022.

68 \er CBSB, CPMI e IOSCO, Consultative report: Review of margining practices, Banco de Pagamentos
Internacionais (Bank for International Settlements — BIS) e Organizagdo Internacional das Comissdes

de Valores Mobiliarios, outubro de 2021.
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3.3

O BCE suprimiu algumas das
medidas de supervisédo
extraordinarias adotadas em
2020 para atenuar o impacto do
choque da COVID-19

O BCE realizou um teste de esforgo
a alguns dos bancos de maior
dimensé&o da Europa, prosseguiu o
seu trabalho pds-Brexit e concluiu a
TRIM

Atividades microprudenciais para assegurar a solidez de
cada banco

Com a melhoria das perspetivas econémicas no decurso de 2021, o BCE anunciou
o recuo gradual de algumas das medidas de supervisao adotadas para permitir aos
bancos continuarem a disponibilizar crédito a economia no decurso da pandemia.
Em julho, o BCE decidiu ndo prolongar para além de 30 de setembro de 2021 a
recomendacao de que todos os bancos se abstivessem de pagar dividendos ou
limitassem o seu pagamento e de efetuar recompras de a¢des, mas alertou que os
bancos tém de permanecer prudentes e nao subestimar o risco de perdas adicionais
poderem, posteriormente, ter impacto na sua trajetéria de capital, a medida que as
medidas de apoio cessam. Neste contexto, no decurso de 2021, o BCE centrou-se,
em particular, no risco de crédito, mais especificamente, na classificagdo e na
mensuragao adequadas dos riscos nos balangos dos bancos e no grau de
preparagao dos mesmos para lidar atempadamente com mutuarios em dificuldades.
Em junho, o BCE prolongou a flexibilizagéo do racio de alavancagem aplicavel aos
bancos até marco de 2022, tomando igualmente em consideragao as circunstancias
monetarias excecionais. Todas as decisdes relativas as medidas prudenciais de
apoio do BCE, bem como as decisoes relativas ao enfoque adicional no risco de
crédito, foram comunicadas aos bancos e ao publico através de perguntas
frequentes publicas, comunicados, publicagées no blogue e discursos.

O BCE realizou um teste de esforgo a alguns dos bancos de grande e média
dimensao que supervisiona diretamente. Os resultados, publicados em julho de
2021, revelaram que o sistema bancario da area do euro seria capaz de resistir a
uma possivel nova deterioragdo das condi¢gdes econdmicas. O BCE publicou pela
primeira vez informagao individual relativa aos bancos que néo fazem parte da
amostra de testes de esforgo a nivel da UE coordenados pela Autoridade Bancaria
Europeia, mas que séo supervisionados diretamente pelo BCE. Além disso, o BCE
concluiu a avaliagdo completa de dois bancos italianos e de um banco esténio e um
banco lituano, depois de estes bancos serem classificados como “instituicdes
significativas”. Todos os bancos que passam a estar, ou provavelmente virdo a estar,
sob a supervisao direta do BCE s&o objeto de uma avaliagdo completa, que consiste
num teste de esforgo e numa analise da qualidade dos ativos. Os resultados da
avaliagdo completa mostram que nenhum dos quatro bancos enfrenta défices de
fundos proprios. Porém, espera-se que os bancos deem seguimento aos resultados
do exercicio e que tomem medidas no sentido de dar resposta as conclustes da
analise da qualidade dos ativos.

O BCE prosseguiu igualmente o seu trabalho pés-Brexit. Apds o termo do periodo
de transicdo (durante o qual o Reino Unido estava ainda vinculado pela legislagéo
da UE) em 31 de dezembro de 2020, o BCE continuou a acompanhar, no ambito da
sua supervisao permanente, a implementagcdo dos modelos operacionais visados do
periodo pds-Brexit dos bancos afetados pelo Brexit, para assegurar que 0s mesmos
progrediam em consonancia com os prazos previamente acordados. Paralelamente,
foi langada uma analise documental do mapeamento para avaliar de forma coerente
os modelos de registo contabilistico das filiais recém-criadas na UE de grupos
bancarios internacionais.
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Foram langadas consultas publicas
sobre varios quadros de supervisao

O BCE concluiu a analise especifica dos modelos internos (fargeted review of
internal models — TRIM) das instituicoes significativas. No dmbito da TRIM, que teve
inicio em 2016, o BCE realizou, no local, 200 verificagbes de modelos em

65 instituicdes significativas, abrangendo modelos internos para o risco de crédito, o
risco de mercado e o risco de crédito da contraparte. No geral, esta analise
confirmou que os bancos podem continuar a utilizar os seus modelos internos para
calcular os requisitos de fundos proprios, em alguns casos sujeitos a medidas de
supervisdo. A TRIM melhorou a fiabilidade e a comparabilidade interbancaria dos
resultados dos modelos internos e contribuiu para reduzir a variabilidade nao
baseada no risco dos ativos ponderados pelo risco.

A partir de 26 de junho de 2021, o BCE assumiu a supervisdo de empresas de
investimento sistémicas em paises participantes na supervisdo bancaria europeia.
Em 2021, as empresas de investimento passaram a estar sujeitas a um novo regime
regulamentar europeu, a fim de melhor refletir os riscos efetivamente incorridos
pelos diferentes tipos de empresas de investimento e tornar a supervisdo dessas
empresas mais eficaz. As empresas de investimento de maior dimensao e mais
sistémicas tém de solicitar uma autorizagédo para o exercicio de atividades bancarias
e, uma vez concedida a autorizagéo, sdo colocadas sob a supervisdo do BCE.

As empresas de investimento que estéo sujeitas a supervisao bancaria europeia séo
as que prestam servigos de mercado e de banca de investimento essenciais,
estando assim expostas, de forma semelhante aos bancos, ao risco de crédito e de
mercado.

Nos seus esforgos continuos para aumentar a transparéncia e a responsabilizagao,
o BCE langou uma série de consultas publicas. A primeira consulta centrou-se nas
avaliagbes da adequagao e idoneidade, para as quais o BCE publicou
subsequentemente um guia revisto e mais abrangente. O guia revisto explica as
politicas aplicadas pelo BCE na avaliagao da adequacgao e idoneidade de membros
individuais dos 6rgéos de administragdo dos bancos sob supervisdo direta e
estabelece as expetativas prudenciais reforgadas no que respeita a adequacéao
coletiva dos 6rgaos de administragdo dos bancos e a responsabilidade individual
dos respetivos membros. Apresenta igualmente o processo de reavaliagdo dos
membros dos 6rgaos de administragcdo nos casos em que ocorram novos factos que
possam afetar a sua adequagao. Foi também publicado um questionario revisto
sobre adequacgéo e idoneidade, destinado a promover uma maior convergéncia da
supervisdo da adequacao e idoneidade entre os paises participantes na superviséo
bancaria europeia.

A segunda consulta centrou-se na analise do quadro harmonizado para o exercicio
das faculdades e opcoes que o BCE esta autorizado a exercer ao abrigo da
legislacao da Unido Europeia na supervisao dos bancos. O BCE prop0s revisdes as
suas politicas sobretudo para tomar em linha de conta as alteragdes legislativas
adotadas desde que foram publicadas pela primeira vez em 2016. A maior parte das
revisdes diz respeito a faculdades e opgdes na aplicagao dos requisitos de liquidez.
A consulta incidiu em diversos aspetos da supervisao, incluindo autorizagdes a
bancos que pretendiam reduzir os fundos préprios, o tratamento de determinadas
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3.4

Prosseguiram os esforcos para por
em pratica as reformas
regulamentares necessarias

Os bancos mostraram-se
resilientes durante a pandemia,
mas s&do necessarios mais esforgos
para completar a unido bancaria

posigdes em risco no calculo do racio de alavancagem, bem como algumas
isengdes do limite a grandes riscos.

A terceira consulta centrou-se num projeto de guia sobre a notificacao de operacoes
de titularizacao, que clarifica a informagéo que o BCE espera que os bancos sob
supervisao direta que atuam como cedentes ou patrocinadores de operagdes de
titularizagcao fornegcam. Em maio de 2021, o BCE anunciou a sua decisao de
assegurar que os bancos sob supervisao direta cumprem os requisitos de retengao
do risco, transparéncia e retitularizagao para todas as titularizagdes, estabelecidos
nos artigos 6.°, 7.° e 8.° do regulamento da UE relativo a titularizacao. Tal surgiu na
sequéncia de esclarecimentos ao regulamento, que fazem parte do pacote de
recuperagao dos mercados de capitais da UE e declaram explicitamente que estes
requisitos sdo de natureza prudencial, devendo, por conseguinte, ser
supervisionados pelas autoridades de supervisao prudencial competentes.

O BCE publicou igualmente os memorandos de entendimento que assinou em 2021,
tendo, em cada caso, recebido o consentimento da outra autoridade.

Para informagbes mais pormenorizadas sobre a Supervisdo Bancaria do BCE,
consultar o sitio e o Relatério Anual do BCE sobre as atividades de supervisédo de
2021.

Contributo do BCE para iniciativas de politica europeias

Foram concluidas ou iniciadas reformas regulamentares significativas em 2021 para
garantir que o sistema financeiro fosse capaz de resistir aos choques causados pela
pandemia. No entanto, é ainda necessario superar alguns desafios juridicos e
institucionais importantes antes de os bancos europeus poderem operar num
quadro verdadeiramente integrado. Em particular, sdo necessarios mais esforgos
para: completar a unido bancaria e implementar as reformas finais do quadro de
Basileia lll; continuar a desenvolver os mercados de capitais europeus, reforgando
simultaneamente o quadro regulamentar das instituigdes financeiras néo bancarias;
elaborar regulamentagao aplicavel aos criptoativos e as criptomoedas estaveis; e
fazer face aos riscos climaticos.

Conclusao da unidao bancaria

Os bancos a operar na unido bancaria beneficiaram de forte apoio em termos de
politicas a economia real, bem como de um melhor quadro regulamentar e de
supervisao, que reforgou a respetiva posi¢ao de capital. No entanto, a uniao
bancaria requer um maior reforgo. O BCE continuou a desenvolver e a melhorar
ativamente carateristicas fundamentais da unido bancaria em 2021. Contribuiu para
os debates de politica sobre a criagdo de um sistema europeu de garantia de
depositos, o incremento da capacidade dos bancos para operarem numa base
transfronteiras no seio da unido bancaria, a mitigagdo dos riscos remanescentes e o
aprimoramento do conjunto de instrumentos de gestao de crises, e a disponibilidade
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O BCE acolhe com agrado as
propostas da Comissédo Europeia
no sentido de alterar o CRR e a
CRD para implementar as reformas
finais de Basileia Ill

de opcdes de financiamento em situacdes de crise. A semelhanca de anos
anteriores, o BCE continuou a contribuir para os relatérios de acompanhamento dos
indicadores de redugao dos riscos, elaborados em conjunto com a Comissao
Europeia e o Conselho Unico de Resolucéo. Os relatérios séo utilizados para
fundamentar decisGes politicas sobre a conclusdo da unido bancaria.

A melhoria do quadro de gestao de crises foi particularmente visada no trabalho
relativo a unido bancaria ao longo de 2021. O BCE participou no debate através do
seu contributo para a consulta especifica da Comissao Europeia sobre a revisdo do
quadro relativo a gestao de crises bancarias e ao seguro de depositos. O contributo
apresenta propostas para melhorar o tratamento de um banco em crise antes e
depois do momento da sua insolvéncia. No decurso de 2021, o BCE também
acompanhou e contribuiu para os trabalhos técnicos nos féruns europeus relevantes
dedicados & operacionalizagdo do mecanismo de apoio comum ao Fundo Unico de
Resolugao. O mecanismo de apoio comum reforgara ainda mais o quadro de
resolugdo bancaria, ao duplicar efetivamente os recursos disponiveis para a
resolucdo bancéria através do Fundo Unico de Resolucao.

Implementacao das reformas finais de Basileia

A implementagao das reformas finais de Basileia Il € essencial para colmatar as
lacunas do quadro de capital regulamentar existente e reforgar ainda mais a
resiliéncia a longo prazo do sistema financeiro. As iniciativas regulamentares
internacionais introduzidas apos a crise financeira mundial tornaram o sistema
financeiro mais capaz de resistir a um choque inesperado significativo, como a
pandemia. O pacote final de reformas de Basileia Il visa colmatar as lacunas do
quadro existente, nomeadamente através da introdugédo de um limite minimo.

O BCE tem vindo a reiterar de forma consistente a importancia de aplicar as normas
financeiras internacionais. Para o efeito, em setembro de 2021, o BCE e a
Autoridade Bancaria Europeia dirigiram uma carta aberta a Comisséo Europeia,
expressando o seu apoio a aplicagao plena, atempada e coerente do conjunto final
de reformas de Basileia I11%°. A carta destacou o seu anterior parecer dirigido a
Comisséo e reiterou a sua opinido de que a implementagao das reformas de
Basileia lll, tal como acordadas a nivel internacional, poderia ter custos transitorios
modestos, que seriam amplamente compensados por beneficios econémicos a
longo prazo™.

Neste contexto, o BCE acolheu favoravelmente as propostas da Comissao Europeia
para alterar o CRR e a CRD no sentido da implementagao das reformas finais de

89 Ver a carta do BCE e da Autoridade Bancaria Europeia bem como a carta conjunta & Comiss&o

Europeia de varias autoridades nacionais na UE, apelando a implementagdo plena das reformas de
Basileia Ill, ambas datadas de 7 de setembro de 2021, e Basel lll implementation: the last mile is
always the hardest, discurso de Andrea Enria, presidente do Conselho de Supervisdo do BCE, na
conferéncia online Marco Fanno Alumni, 3 de maio de 2021.

70 Ver Basel lll reforms: impact study and key recommendations, Autoridade Bancaria Europeia,

dezembro de 2019, Macroeconomic impact of Basel Ill finalisation on the euro area, Macroprudential
Bulletin, n.° 14, BCE, julho de 2021; e Basel |l Reforms: Updated Impact Study, Autoridade Bancaria
Europeia, 2020.
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O BCE apelou a realizagao de
progressos na unido dos mercados
de capitais, centrando-se nos
mercados de capitais verdes para
promover os objetivos climaticos da
UE

O BCE prop6s o reforgo de
determinados requisitos no
regulamento relativo aos mercados
de criptoativos

Basileia lll, publicadas em 27 de outubro de 2021. A Comissao optou por uma
aplicagéo fiel do limite minimo na UE, seguindo uma abordagem de uma unica série,
mas a proposta também continha determinadas op¢des de implementagao, desvios
face ao Acordo de Basileia e longos periodos de transicdo que podem deixar alguns
riscos insuficientemente cobertos e que, por conseguinte, suscitam preocupagdes
numa perspetiva prudencial™. O BCE tenciona apresentar pontos de vista mais
pormenorizados nos seus proximos pareceres sobre as propostas legislativas.

Avanco da unido dos mercados de capitais

Em 2021, o BCE continuou a salientar a importancia de fazer avangar a unido dos
mercados de capitais (UMC), em particular para apoiar a recuperagéo da economia
face a pandemia, adaptar-se ao Brexit e contribuir para o financiamento de
investimentos relacionados com o clima e a transic¢ao digital. Para o efeito, o BCE
reiterou a necessidade de implementar, na integra e sem demora, o plano de agéo
da Comisséo Europeia para a UMC para 2020, acolhendo favoravelmente as
propostas legislativas adotadas em novembro de 2021, mas apelando
simultaneamente a novos progressos. Mais especificamente, a resolugao dos
obstaculos estruturais, tais como as diferencas nacionais nas normas em matéria de
insolvéncia, protegdo dos investidores e tributagdo, bem como o reforgo da
supervisao transfronteiras sao importantes para fazer avangar a UMC. O BCE
colocou especial énfase nos mercados de capitais verdes. Os mercados de capitais
desempenham um papel fundamental no cumprimento das ambigdes da UE em
termos de clima, como sublinhado no Macroprudential Bulletin de outubro de 2021 e
no Financial Stability Review de novembro de 2021. O BCE sublinhou o facto de que
o maior desenvolvimento de mercados de capitais verdes significativos e integrados
na UE exigira medidas decisivas para melhorar as estruturas e as normas de
mercado no sentido de reduzir a fragmentagao e o risco de “ecobranqueamento” e
de assegurar o empenho global das empresas na transi¢cdo ecoldgica. Acresce que
os mercados de capitais verdes serdo auxiliados se a UMC avangar por via da
énfase em areas que lhes sejam relevantes ou em medidas destinadas a aumentar
o financiamento por agdes para estimular a inovagao.

Desenvolver a regulamentacao dos criptoativos e das
criptomoedas estaveis

Em resposta a proposta de regulamento da Comissao Europeia relativo aos
mercados de criptoativos, o BCE publicou um parecer em fevereiro de 2021,
propondo a clarificagcéo e o refor¢go de determinados requisitos prudenciais e do
papel do BCE e de outros membros relevantes do Sistema Europeu de Bancos
Centrais. O parecer do BCE alertou para a ndo utilizagéo de alguns tipos de
criptomoedas estaveis para efeitos de pagamento. Argumentou a favor do reforgo

7L Ver Strengthening banks’ resilience in the banking union, discurso de Kerstin af Jochnick, membro do
Conselho de Supervisdo do BCE, na Financial Stability Conference 2021, Berlim, 19 de novembro de
2021.
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O BCE acompanhou os riscos
financeiros relacionados com o
clima, estabelecendo os
fundamentos para medidas de
politica baseadas em dados
concretos

dos requisitos prudenciais aplicaveis aos emitentes de criptomoedas estaveis ao
submeté-los a obrigacao de efetuarem testes de esforgo e a requisitos de liquidez
pelo menos tao rigorosos como o regulamento relativo ao fundo do mercado
monetario. O BCE apelou igualmente a supervisao a nivel da UE, para assegurar
uma avaliagdo completa dos riscos e evitar a fragmentacao, dada a natureza
transfronteiras dos criptoativos e das criptomoedas estaveis. Em novembro, o BCE
publicou um parecer sobre o regulamento proposto, a fim de alargar os requisitos de
rastreabilidade as transferéncias de criptoativos. O BCE continuou a dar um
contributo ativo para os debates em foruns internacionais sobre criptoativos e
criptomoedas estaveis.

Refor¢o do quadro regulamentar para as instituicdes nao
bancarias

Em 2021, o BCE continuou a contribuir para os debates europeus e internacionais
sobre a resposta de politica as ligdes retiradas das perturbagdes relacionadas com a
pandemia no que respeita ao setor financeiro ndo bancario. Em abril, o BCE
publicou uma edi¢gdo do Macroprudential Bulletin dedicada ao setor financeiro nao
bancario’?, analisando as vulnerabilidades que surgiram durante a turbuléncia
provocada pela COVID-19 e advogando uma abordagem macroprudencial para
fazer face de forma adequada aos riscos sistémicos com origem neste setor.

Em julho, o Eurosistema publicou a resposta a consulta lancada pela Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados sobre reformas de politica
aplicadas aos fundos do mercado monetario da UE, apelando a reformas para
reforgar a resisténcia dos fundos do mercado monetario através da redugéo
significativa dos respetivos desajustamentos de liquidez.

Contributos para o debate de politicas e para a regulamentacéao
financeira da UE em matéria de alteracdes climaticas

O BCE continuou a avaliar e a acompanhar os riscos financeiros relacionados com
as alteracdes climaticas e contribuiu para o debate de politicas a nivel europeu e
internacional. Em conjunto com o Comité Europeu do Risco Sistémico, publicou um
relatério que fornece importantes perspetivas analiticas e fundamentos para
medidas de politica especificas baseadas em dados concretos’. Além disso, em
outubro de 2021, publicou uma edigdo do Macroprudential Bulletin dedicada aos
riscos e oportunidades relacionados com o clima’™. Os artigos debateram o desafio
de captar os riscos climaticos no quadro regulamentar aplicavel aos bancos e se é
necessaria uma resposta macroprudencial. A publicagdo incluiu ainda uma proposta

72 Macroprudential Bulletin, Namero 12, BCE, abril de 2021.

73 Equipa de projeto do BCE/CERS dedicada a monitorizagdo dos riscos climaticos, Climate-related risk
and financial stability, BCE, julho de 2021.

7 Macroprudential Bulletin, Numero 15, BCE, outubro de 2021.
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de abordagem aos testes de esforgo macroprudenciais para reconhecer a natureza
sistémica dos riscos climaticos.

O BCE continuou a contribuir para o desenvolvimento do quadro regulamentar na
UE. Deu impeto a agenda de politica da UE ao publicar um parecer sobre a
proposta de regulamento relativo as obrigagdes verdes europeias, apelando a um
compromisso para tornar a norma para as obrigagdes verdes a norma principal na
UE, para criar um mercado de obrigagdes verdes compativel com a taxonomia da
UE e mitigar as preocupagdes com o “ecobranqueamento”. O BCE publicou também
um parecer sobre uma proposta de diretiva no que respeita a comunicacao de
informagdes sobre a sustentabilidade das empresas. O BCE acolheu com agrado a
diretiva proposta, considerando-a um passo necessario para aumentar a
disponibilidade, a qualidade e a coeréncia das informagdes sobre sustentabilidade
na UE e colmatar as lacunas de dados que dificultam o desenvolvimento de uma
politica de sustentabilidade adequada, a avaliagado de risco e os quadros de
monitorizagédo dos riscos para o setor financeiro.
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¥

4.1

O TARGET?2 liquidou
mais pagamentos em
euros

Funcionamento regular das
infraestruturas de mercado e dos
pagamentos

O Eurosistema desempenha um papel crucial no desenvolvimento, operagao e
superintendéncia das infraestruturas e acordos de mercado que facilitam a
circulagdo segura e eficiente de pagamentos, valores mobiliarios e ativos de
garantia em toda a area do euro. Também atua como um catalisador para a
integragdo e inovagdo no mercado de pagamentos e de valores mobiliarios.

Em resposta a transformacgéo digital, aos novos requisitos regulamentares e a
evolugéo das necessidades dos utilizadores, o Eurosistema tem analisado e
renovado as infraestruturas, politicas e estratégias de mercado existentes e
explorado novas tecnologias, moedas digitais e desenvolvimentos no a&mbito dos
criptoativos.

Servicos TARGET

Os Servicos TARGET do Eurosistema consistem em trés servigos de liquidagéo: o
TARGET2, um sistema de liquidagao por bruto em tempo real (SLBTR) para as
operagdes de pagamento em euros de apoio as operagdes de politica monetaria do
Eurosistema, transagoes interbancarias e transagdes comerciais; o
TARGET2-Securities (T2S), uma plataforma unica para a liquidagéo de valores
mobiliarios a nivel europeu; e o TARGET Instant Payment Settlement (TIPS), o
servico de liquidagédo 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.

Cerca de 1000 bancos utilizam o sistema TARGET2 para iniciar transagdes em
euros, em seu nome ou em nome dos seus clientes. Considerando sucursais e
filiais, & possivel aceder a mais de 43 000 bancos em todo o mundo através do
TARGET2. Em 2021, o TARGET2 processou, em média, 373 467 pagamentos por
dia, com um valor diario médio de 1,87 bilides de euros. Este valor representa um
aumento de 8,25% no volume diario de pagamentos em comparagao com os
valores de 20207°.

Em 2022, o Eurosistema substituira o TARGET2 pelo T2, que consiste numa nova
componente de SLBTR e numa componente de gestéo central de liquidez que
otimizara a gestao de liquidez em todos os Servigos TARGET. O T2 utilizara a

7> Em 2020, o trafego no TARGET2 apresentou um crescimento muito reduzido face a 2019 (1,0%), dado
que a forte diminuigéo observada ap6s o surto da pandemia de COVID-19 (-5,9% no segundo
trimestre de 2020, em comparagdo com o trimestre homologo de 2019) foi compensada pelo
crescimento registado no primeiro e ultimo trimestres do ano.
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Acesso pan-europeu através do
TIPS

norma ISO 20022 relativa a troca de mensagens e facilitara pagamentos em
multiplas moedas.

O projeto de implementacao do T2 entrou na fase de testes com utilizadores no final
de 2021 e devera entrar em funcionamento em novembro de 2022.

Uma componente essencial do projeto é o desenvolvimento do Portal Unico do
Eurosistema para as Infraestruturas de Mercado (Eurosystem Single Market
Infrastructure Gateway — ESMIG). Deste modo, proporcionar-se-a um unico ponto
de acesso para a recegao e envio de comunicagoes externas a todos os Servigos
TARGET. Em 2021, prosseguiram os preparativos para a migragao dos Servigos
TARGET para o ESMIG.

A plataforma T2S liga 20 centrais de valores mobiliarios (central securities
depositories — CSD) de 20 mercados europeus, permitindo a liquidagao de valores
mobiliarios em euros e em coroas dinamarquesas. Em 2021, processou, em média,
726 271 transacgdes por dia, com um valor diario médio de 691,10 mil milhdes de
euros. Iniciaram-se os trabalhos de integragdo de novas CSD no T2S, em particular
o Euroclear Bank.

Em 2020, foi introduzido um regime sancionatério no T2S para apoiar as CSD no
cumprimento das suas obriga¢des ao abrigo do regime de disciplina da liquidagcao
estabelecido no Regulamento Liquidacéo e Centrais de Valores Mobiliarios.
Prosseguiram os testes desta nova e complexa funcionalidade em 2021, em
preparacéo para a entrada em vigor das disposi¢oes pertinentes deste regulamento
em fevereiro de 2022.

Ao longo de 2021, o BCE tomou medidas para garantir o alcance pan-europeu dos
pagamentos imediatos através do TIPS. Em conformidade com as medidas tomadas
para garantir o acesso pan-europeu aprovadas pelo Conselho do BCE em meados
de 2020, um total de 2235 prestadores de servigos de pagamento que aderiram ao
sistema SEPA de transferéncias a crédito imediatas e que estéo acessiveis no
TARGET2 também estardo acessiveis numa conta do TIPS, quer como participantes
quer como parte acessivel até ao final do primeiro trimestre de 2022.
Aproximadamente na mesma altura, as 11 cAmaras de compensagao automatica
que disponibilizam servigos de pagamento imediato terdo de migrar as suas contas
técnicas do TARGET2 para o TIPS. A migragdo das camaras de compensagao
automatica realizar-se-a em trés fases. Bancos centrais que nao participam no euro
tém manifestado interesse na concecdo multidivisas do TIPS. Consequentemente, a
partir de maio de 2022, o Sveriges Riksbank oferecera a liquidagdo de pagamentos
imediatos em coroas suecas no TIPS e, o mais tardar, até novembro de 2025, o
Danmarks Nationalbank oferecera a liquidacdo em coroas dinamarquesas no TIPS.
No seguimento das decistes tomadas pelo Sveriges Riksbank e pelo Danmarks
Nationalbank no sentido de aderirem a plataforma e utilizarem a capacidade
multidivisas do servigo, o Norges Bank manifestou interesse em aderir ao TIPS e
liquidar pagamentos imediatos em coroas norueguesas.

Em 2020, iniciaram-se os trabalhos de exploragao da potencial inclusdo de um
elemento de divisas cruzadas no TIPS. Em junho de 2021, tanto o BCE como o
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Sveriges Riksbank anunciaram que continuam a investigar de que forma o TIPS
poderia apoiar a liquidacao de pagamentos imediatos entre o euro e a coroa sueca.

Além dos trés servigcos de liquidagao, o Eurosistema esta a desenvolver um novo
Servigo TARGET, o sistema de gestédo de ativos de garantia do Eurosistema
(Eurosystem Collateral Management System — ECMS), um sistema unificado para a
gestao dos ativos utilizados como garantia nas operagdes de crédito do Eurosistema
para todas as jurisdigdes da area do euro. O projeto devera entrar em
funcionamento em novembro de 2023. Em 2021, concluiu-se o desenvolvimento do
sistema e deu-se inicio aos testes de aceitacdo do Eurosistema e aos preparativos
para os testes com utilizadores. Também em 2021, foi dada prioridade a medidas
destinadas a assegurar que as partes interessadas no ECMS dispunham da
documentagao necessaria para as respetivas adaptagoes internas. A fim de facilitar
um entendimento comum e uma preparagéo eficaz, o Eurosistema realizou
encontros de trabalho regulares com CSD e agentes prestadores de servigos de
gestao de ativos de garantia (triparty agents) e publicou informagdes sobre
mensagens e etapas de preparagéo no sitio do BCE.

Caixa 6
Medidas tomadas em resposta a incidentes ocorridos nos Servigos TARGET

Em dezembro de 2020, o BCE nomeou a Deloitte GmbH para a realizagdo de uma analise
independente de cinco incidentes importantes relacionados com tecnologias de informagéo (e nao
ciberseguranca) ocorridos em 2020, que afetaram as operagdes de pagamento e o processamento
de valores mobiliarios dos Servigos TARGET. A analise visou identificar as causas primordiais dos
incidentes, retirar ensinamentos mais gerais e propor recomendagdes nos seguintes seis dominios
fundamentais: i) gestédo de alteragdes e de versodes, ii) gestdo da continuidade operacional, iii)
testes a falhas e de recuperagéo, iv) protocolos de comunicagéo, v) governagao e vi) centro de
dados e operagoes informaticas.

Em 28 de julho de 2021, o BCE publicou a analise independente da Deloitte. O relatdrio incluiu
uma descricao pormenorizada dos incidentes relevantes, do impacto de cada um nos participantes
nos Servicos TARGET e das respetivas causas primordiais. Além disso, a Deloitte procedeu a uma
analise exaustiva dos procedimentos seguidos durante os incidentes, tendo salientado as
deficiéncias identificadas e formulado recomendagdes para as corrigir.

Na sua resposta, o Eurosistema aceitou as conclusdes e recomendacodes gerais da Deloitte e
comprometeu-se a dar-lhes uma resposta determinada.

No segundo semestre de 2021, o Eurosistema elaborou um plano de agéo para dar resposta as
questdes e recomendagdes formuladas pela Deloitte de forma atempada. O plano de agao foi
alargado, a fim de incluir as recomendacgodes emitidas pela fungédo de superintendéncia do
Eurosistema e pelo Comité de Auditoria Interna em relagcao aos incidentes nos Servigos TARGET
ocorridos em 2020. Além disso, no que respeita as recomendagdes relacionadas com um Servigo
TARGET especifico, o Eurosistema procurou conceber medidas de resposta que se apliquem de
forma holistica aos diferentes Servigos TARGET e ao sistema consolidado do T2-T2S, que devera
entrar em funcionamento em novembro de 2022.
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As medidas destinadas a dar resposta a varias recomendacgdes foram ja acordadas ou
implementadas no decurso de 2021, sendo que a maior parte das restantes medidas sera
implementada em 2022. Os participantes no mercado estiveram também envolvidos em algumas
recomendacgdes, a fim de assegurar que as suas opinides eram tomadas em consideragéo. Para o
efeito, foram organizadas sessodes especificas com o grupo consultivo sobre infraestruturas de
mercado para pagamentos, o grupo consultivo sobre infraestruturas de mercado para titulos e
ativos de garantia e o grupo diretor das CSD do T2S. Estes grupos também receberao
atualizagdes regulares sobre a execugéo do plano de agéo até a sua conclusao.

Em 17 de dezembro de 2021, o BCE publicou uma sintese do plano de acao, que também indica
os respetivos prazos para a implementacao das medidas previstas.

4.2 Superintendéncia e papel do banco central de emissao

O Eurosistema define objetivos de superintendéncia para as infraestruturas do
mercado financeiro e os pagamentos na area do euro através da adogéo de
regulamentos, normas, orientagdes e recomendagodes especificos, do
acompanhamento da implementagéo e da promogao de mudangas, quando
necessario. Além disso, na qualidade de banco central emissor para o euro, 0
Eurosistema é parte integrante de acordos cooperativos de superintendéncia e
gestao de crises para as infraestruturas do mercado financeiro com atividades
significativas denominadas em euros.

Um dos dominios de incidéncia em 2021 foi a avaliagdo das infraestruturas
operadas pelo Eurosistema — TARGET2 e T2S — face as expetativas de
superintendéncia em matéria de ciber-resiliéncia do Eurosistema. A avaliagao visa
melhorar ainda mais a ciber-resiliéncia de ambas as infraestruturas. O Eurosistema
tomou igualmente medidas para continuar a promover a ciber-resiliéncia das
infraestruturas do mercado financeiro através do Conselho de Ciber-resiliéncia do
Euro mediante a operacionalizagéo da plataforma de partilha de informagdes sobre
incidentes cibernéticos CIISI-EU e para fomentar a adogao e implementagao do
quadro TIBER-UE.

Na area da superintendéncia do TARGET2 e do T2S, o Eurosistema continuou a dar
seguimento as recomendacdes de anteriores avaliagdes de superintendéncia. Neste
contexto, o Eurosistema centrou-se, em particular, nas medidas destinadas a fazer
face a fatores que tenham desempenhado um papel em incidentes operacionais
importantes em 2020. A fim de promover uma cooperagao eficaz com outras
autoridades interessadas no bom funcionamento do T2S, o Eurosistema também
deu o seu contributo para o trabalho do acordo cooperativo do T2S.

No que respeita ao quadro geral de superintendéncia dos sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes, o Eurosistema concluiu a respetiva analise do
regulamento relativo aos requisitos de superintendéncia de sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes com base na consulta publica e emitiu uma versao
revista do regulamento em abril de 2021. Apds a identificagdo do MasterCard
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Foi finalizado um novo quadro para
a superintendéncia de
instrumentos, sistemas e acordos
de pagamento eletrénico PISA

Clearing Management System como sistema de pagamentos sistemicamente
importante, o Eurosistema langou uma avaliagdo completa da MasterCard tendo por
base o regulamento. Por ultimo, o Eurosistema avaliou e acompanhou a entrada em
funcionamento de um modelo continuo de liquidagao por bruto para o STEP2-T e a
migracao do CLS Settlement para uma nova plataforma tecnoldgica (através de uma
superintendéncia cooperativa liderada pelo Sistema de Reserva Federal).

No que se refere a instrumentos de pagamento e sistemas de pagamentos, o
Eurosistema publicou o seu sétimo relatorio sobre fraude com cartoes. Em 15 de
novembro de 2021, o Conselho do BCE aprovou a versao final do quadro do
Eurosistema para a superintendéncia de instrumentos, sistemas e acordos de
pagamento eletronico PISA (do inglés, “payment instruments, schemes and
arrangements”). O Eurosistema utilizara este quadro (em substituicdo do documento
Harmonised oversight approach and oversight standards for payment instruments —
Abordagem de superintendéncia e padrdes de superintendéncia harmonizados
relativos a instrumentos de pagamento — e de todos os quadros de superintendéncia
relacionados relativos a cartdes, débitos diretos e transferéncias a crédito e aos
objetivos de seguranga para a moeda eletronica) para supervisionar os participantes
no mercado, permitindo ou apoiando a utilizagdo de cartdes, transferéncias a
crédito, débitos diretos, transferéncias de moeda eletrénica e criptofichas de
pagamento digital. Além dos sistemas de pagamentos tradicionais, inclui sistemas
de criptofichas de pagamento, bem como acordos de pagamento que apoiam os
utilizadores finais na execugéo de transferéncias de valor, tais como carteiras
digitais.

Como parte do seu papel de banco central emissor nos colégios de autoridades de
supervisdo das contrapartes centrais da UE ao abrigo do Regulamento relativo a
Infraestrutura do Mercado Europeu (European Market Infrastructure Regulation —
EMIR), o Eurosistema avaliou varias propostas de alargamento dos servigos ou
alteragbes importantes dos procedimentos de gestao de risco das contrapartes
centrais da UE. O Eurosistema também contribuiu para o trabalho da Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados na supervisao de contrapartes
centrais de paises terceiros de importancia sistémica para a UE (contrapartes
centrais de nivel 2) e, em conformidade com o artigo 25.°, n.° 2-C, deste
regulamento, contribuiu igualmente para aferir se alguns servigos de compensagao
das contrapartes centrais de nivel 2 tém uma importancia sistémica tao significativa
que as referidas contrapartes centrais ndo devam ser reconhecidas no que se refere
a prestagao destes servigos de compensagdo a membros compensadores e
plataformas de compensagéao estabelecidos na UE. Em 17 de dezembro de 2021, a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (European Securities
Market Authority — ESMA) publicou um comunicado’® no qual concluia que, nessa
fase, os custos e riscos do desreconhecimento dos servigos das contrapartes
centrais de nivel 2 estabelecidas no Reino Unido suplantariam os beneficios para a
UE e prop6s um conjunto de medidas de politica em resposta aos riscos e
vulnerabilidades identificados.

76 Ver a declaragéo publica intitulada ESMA concludes Tier 2 CCP assessment under Article 25(2¢) of
EMIR, Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados, 17 de dezembro de 2021.
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4.3

Apos a adogao do novo regulamento relativo ao regime da recuperacao e resolucao
das contrapartes centrais, o Eurosistema contribuiu para o desenvolvimento, por
parte da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, das normas
de regulamentacgao e orientagdes associadas. O Eurosistema também participou na
criacao e no trabalho em curso dos grupos de gestéo de crises transfronteiras
relativos a contrapartes centrais da area do euro e de paises terceiros. Estes grupos
tém por objetivo assegurar um grau de preparagao adequado para um potencial
processo de resolugdo de uma contraparte central. Um aspeto fundamental deste
trabalho consiste em avaliar se os recursos financeiros de uma contraparte central
deverao ser adequados para efeitos de resolucdo. Tal € importante do ponto de vista
do banco central emissor, tendo em conta os riscos de liquidez significativos que
resultariam de uma cobertura de recursos insuficiente.

Em 2021, os organismos de normalizacdo a nivel mundial continuaram a centrar-se
nas licdes retiradas do periodo de tensao para as infraestruturas do mercado
financeiro relacionado com a pandemia. Na sequéncia da publicagédo do relatério
intitulado Holistic Review of the March Market Turmoil (Analise holistica da
turbuléncia nos mercados em margo) pelo Conselho de Estabilidade Financeira, o
BCE contribuiu para os trabalhos do grupo de trabalho conjunto sobre margens da
Organizagao Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios (I0SCO), do
Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado e do Comité de Basileia de
Supervisao Bancaria. No que respeita aos mercados de derivados compensados
centralmente na UE, o BCE realizou as suas préprias analises para investigar os
principais fatores impulsionadores dos aumentos das margens iniciais durante a
pandemia e as abordagens das contrapartes centrais para atenuar a prociclicidade.

No que respeita a liquidagao de valores mobiliarios, o Eurosistema contribuiu, na
qualidade de banco central emissor, para a analise e avaliagdo em curso das CSD
da UE ao abrigo do Regulamento Liquidacao e Centrais de Valores Mobiliarios.
Enquanto unica autoridade diretamente envolvida na avaliagdo de todas as CSD da
area do euro e de algumas CSD da UE nao pertencentes a area do euro, o
Eurosistema desempenha um papel importante na promogao de abordagens
seguras e coerentes e da igualdade de condigbes entre CSD. O Eurosistema
também contribuiu para a analise deste regulamento e o BCE emitiu um parecer
sobre o regime piloto de tecnologia de registo distribuido (distributed ledger
technology), uma das trés componentes do pacote Finanga Digital langado pela
Comisséao Europeia, com o objetivo de facilitar o acesso a produtos financeiros
inovadores, assegurando simultaneamente a prote¢cado dos consumidores e a
estabilidade financeira.

Inovacgao e integracéo nas infraestruturas de mercado e
nos pagamentos

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.
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Aplicacao total de pagamentos
imediatos apoiada por diferentes
medidas

Um dos principais objetivos da estratégia para os pagamentos de retalho consiste
em apoiar a criagdo de uma solugao pan-europeia para os pagamentos de retalho
em ponto de interagdo (point-of-interaction — POI), ou seja, em pontos de venda
fisicos e no ambito do comércio eletronico e movel. O Eurosistema acolhe
favoravelmente iniciativas em matéria de solugbes de pagamento que cumpram os
seus objetivos e mantém um dialogo continuo com representantes de iniciativas
existentes e possiveis novas iniciativas.

Outro objetivo central reside em disponibilizar pagamentos imediatos a todos os
cidadaos e empresas na Europa e promover a respetiva implementagao enquanto
nova norma de pagamentos. Até ao final de 2021, 60% dos prestadores de servigos
de pagamento que ofereciam transferéncias a crédito SEPA forneciam também
transferéncias a crédito imediatas SEPA e 10,4% de todas as transferéncias a
crédito eram pagamentos imediatos. Poderado ser necessarias novas medidas, a fim
de acelerar a utilizagdo de pagamentos imediatos. Em 2021, entraram em vigor
medidas destinadas a assegurar um alcance pan-europeu dos pagamentos
imediatos (ver a secgdo 4.1). Estdo em curso trabalhos no sentido de permitir
pagamentos imediatos em ponto de interagéo através do desenvolvimento de uma
norma para cédigos QR, com outras tecnologias de comunicacao a serem
adicionadas posteriormente.

A fim de melhorar os pagamentos transfronteiras fora da area do euro e da UE, o
Eurosistema contribui para os trabalhos do G20 e esta a explorar a liquidagdo de
pagamentos imediatos em moedas diferentes nos Servigcos TARGET (ver a
secgéo 4.1).

Além disso, a estratégia do Eurosistema para os pagamentos de retalho abrange
trabalhos relativos a servigos de identificagao eletronica (e/D) e de assinatura
eletronica (eSignature), de modo a permitir a aceitagdo de solugdes de
identificacdo/assinatura eletrénica nos servigcos de pagamento. Para assegurar o
alcance e a neutralidade no acesso, é concedido a determinados prestadores de
servicos de pagamento nao bancarios acesso a sistemas de pagamentos SEPA
especificos enquanto clientes de um banco central nacional.

Em paralelo com a prossecucao da estratégia do Eurosistema para os pagamentos
de retalho, o BCE promove o desenvolvimento de servigos de pagamento
inovadores através de banca aberta, ou seja, a autorizagdo da prestagao de
servigos por fornecedores terceiros em torno da instituicdo gestora de contas
mediante interfaces de programacao de aplicagées. Presidido pelo BCE, o Conselho
de Pagamentos de Retalho em Euros, um organismo estratégico de alto nivel
incumbido de fomentar a integracéo, inovagao e competitividade dos pagamentos
de retalho em euros na UE, tem promovido a normalizagédo das interfaces de
programacéo de aplicagdes e o acordo relativamente a um conjunto mais alargado
de servigos que beneficie as diferentes partes. Em 2021, o Conselho de
Pagamentos de Retalho em Euros convidou o Conselho Europeu de Pagamentos a
desenvolver um sistema SEPA de acesso as interfaces de programagéao de
aplicacdes. O sistema definira servigos “de base”, em concordancia com os
requisitos legais e regulamentares da Diretiva Servigos de Pagamento 2 (DSP2),
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podendo igualmente abranger servigos de valor acrescentado que possam ser
prestados no contexto de banca aberta como uma evolugéo natural da DSP2.

Em conformidade com o seu objetivo de aprofundar a integragédo dos mercados
financeiros europeus, o grupo consultivo do BCE sobre infraestruturas de mercado
para titulos e ativos de garantia continuou a realizar progressos na harmonizagao
dos servigos pos-negociacao. No dominio da gestéo de ativos de garantia, em 2021,
registaram-se progressos em todos os mercados europeus na definigéo e
implementagédo das normas do conjunto Unico de regras de gestao de ativos de
garantia para a Europa (Single Collateral Management Rulebook for Europe —
SCoRE). Foram realizados progressos assinalaveis no dominio das operagdes de
sociedades, tendo o grupo consultivo do BCE sobre infraestruturas de mercado para
titulos e ativos de garantia acordado novas atualizagdes das normas relevantes com
os intervenientes no mercado. O Eurosistema também assegurou um
acompanhamento rigoroso das normas SCoRE através do quadro de
acompanhamento acordado, abrangendo um vasto leque de mercados e
intervenientes.

A fim de identificar potenciais melhorias na eficiéncia dos processos europeus de
emissao de divida, o BCE criou o grupo de contacto para o mercado de emissao de
divida. Em 2021, este grupo publicou um relatorio consultivo que aborda as
questdes fundamentais da emissao de divida europeia. No relatério concluiu-se que
existem alguns riscos, ineficiéncias e custos indevidos no processo europeu de
emissao de divida. Para mitigar estas ineficiéncias, o grupo de contacto para o
mercado de emissao de divida definiu uma lista de dominios nos quais uma maior
harmonizagao conduziria a melhoria da eficiéncia global da emissao de divida na
Europa (por exemplo, em termos de conhecimento do cliente — know your
customer —, atribuigdo de cadigos ISIN e identificagcdo de investidores).

O grupo consultivo do BCE sobre infraestruturas de mercado para titulos e ativos de
garantia também deu um contributo a Comissao Europeia no que se refere aos
aspetos pds-negociagao de valores mobiliarios do Plano de Ag¢ado para a Uniao dos
Mercados de Capitais da Comissdo, em particular sobre o tratamento da retengéo
na fonte e a revisdo do Regulamento Liquidagéo e Centrais de Valores Mobiliarios.

Investigacao de um possivel euro digital

O Conselho do BCE decidiu iniciar a fase de investigagdo de um projeto de euro digital em julho de
202177, A emissdo de um euro digital podera ser necessaria devido a varios desenvolvimentos.

Por exemplo, as pessoas compram cada vez mais online e o papel do numerario como meio de
pagamento esta a diminuir. Um euro digital garantiria a continuidade do acesso dos cidaddos a um
meio de pagamento seguro e geralmente aceite, inclusive na economia digital. Seria uma forma

eletrénica de moeda emitida pelo Eurosistema, isenta de risco e acessivel a todos os cidadaos
para a realizagao de pagamentos diarios. Complementaria as notas e moedas de euro, mas ndo as
substituiria. O langamento da fase de investigagao significa que o Eurosistema se esta a preparar

77 \er o comunicado intitulado Eurosistema lanca projeto de euro digital, BCE, 14 de julho de 2021.
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para uma possivel emissdo de um euro digital, mas apenas tomara uma decisdo numa fase
posterior.

Durante a fase de investigagéo do projeto, o Eurosistema centrar-se-a numa possivel concegao
funcional assente nas necessidades dos utilizadores, contribuindo igualmente para prevenir
atividades ilicitas e evitar impactos negativos na estabilidade financeira e na politica monetaria.

A fase de investigacao durara 24 meses e visa abordar questdes fundamentais relacionadas com a
concegao e distribuigdo de um euro digital. Examinara os casos de utilizagdo que um euro digital
deve oferecer, a fim de cumprir os seus objetivos. Analisara igualmente as possiveis carateristicas
e funcionalidades de um euro digital e as opgdes de concegéo associadas e envolvera
prototipagem e trabalho concetual. Além disso, na fase de investigacdo, sera avaliado o possivel
impacto de um euro digital no mercado e definido um modelo de negdcio para os intermediarios
supervisionados no ecossistema de um euro digital. Por ultimo, serdo exploradas questdes
juridicas relacionadas com a possivel introducao de um euro digital e analisadas as solugdes
técnicas que melhor poderiam abordar estas questoes.

Durante a sua investigacao, o Eurosistema interagira ativamente com os intervenientes. Do lado
dos utilizadores, o BCE esta a interagir com cidadaos e comerciantes através de inquéritos
especificos e grupos focais, a fim de compreender as suas necessidades e preferéncias. Do lado
do mercado, o grupo consultivo sobre o mercado do euro digital dara o seu contributo sobre a
forma como um euro digital poderia acrescentar valor ao leque diversificado de intervenientes no
ecossistema de pagamentos da area do euro’®. O Conselho de Pagamentos de Retalho em Euros
sera também atualizado regularmente sobre questdes relacionadas com um euro digital. Além
disso, o BCE consultara especialistas em tecnologia no sentido de explorar as opgdes para a
concegéo de um euro digital”. Os servigos do BCE e da Comiss&o Europeia estéo a analisar
conjuntamente, a nivel técnico, um vasto leque de questdes de politica, juridicas e técnicas que
tém surgido devido a possivel introdugdo de um euro digital®. Também se tem realizado a troca
regular de pontos de vista com o Parlamento Europeu e os ministros das financas da area do euro
no Eurogrupo®!. A nivel internacional, o BCE contribui para um grupo de trabalho constituido por
ministérios das finangas e bancos centrais do G782 e participa num grupo internacional constituido
por sete bancos centrais®® que esta a trabalhar com o Banco de Pagamentos Internacionais no
sentido de explorar moedas digitais de banco central direcionadas ao publico®:.

78 Ver o comunicado intitulado ECB announces members of Digital Euro Market Advisory Group, BCE,
25 de outubro de 2021.

7 Ver Experts invited to join technical talks on digital euro, MIP NEWS, BCE, 15 de outubro de 2021.

80 Ver ECB intensifies technical work on digital euro with the European Commission, MIP NEWS, BCE,
19 de janeiro de 2021.

81 Ver a caixa 11 sobre as interagdes do BCE com os legisladores europeus relativamente a um projeto
de euro digital.

82 \er G7 Public Policy Principles for Retail Central Bank Digital Currencies, 14 de outubro de 2021.

83 Os bancos centrais do Canada, Reino Unido, Jap&o, Suécia e Suica, o BCE e o Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos.

8 Ver Banco de Pagamentos Internacionais, Central bank digital currencies: financial stability
implications, setembro de 2021, em particular a Sintese e os relatérios sobre concecéo e
interoperabilidade do sistema; necessidades dos utilizadores e adogéo; e implicagdes para a
estabilidade financeira.
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5.1

As linhas de liquidez ajudam o BCE
a cumprir o seu objetivo de
estabilidade de pregos, a impedir a
escassez de liquidez em euros e a
evitar repercussoes

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

O BCE continuou a disponibilizar operagbes em ddlares dos Estados Unidos a
contrapartes da area do euro, proporcionando assim um mecanismo de apoio ao
financiamento baseado no mercado. Em 2021, continuaram a vigorar as linhas de
liquidez em euros disponibilizadas a outros bancos centrais que haviam sido criadas
ou ativadas em 2020, ndo tendo sido criadas linhas novas.

O BCE néo interveio no mercado cambial, tal como indicado nos dados trimestrais
sobre as suas intervengbes cambiais, publicados no sitio do BCE.

O setor financeiro concluiu com éxito a transigdo do indice overnight médio do euro
(EONIA) para a taxa de juro de curto prazo (euro short-term rate — €STR) do BCE
em 3 de janeiro de 2022 e prosseguiu os trabalhos no sentido de melhorar a solidez
das praticas de mercado em matéria de fixacdo de pregos, nomeadamente
promovendo uma utilizagdo mais alargada da €STR.

Em 2021, o BCE continuou a ser responsavel pela administragdo de varias
operagées financeiras em nome da UE e a desempenhar um papel de coordenagao
no que se refere ao quadro dos servigos de gestdo de reservas do Eurosistema.

Evolucao das operacdes de mercado

Linhas de liquidez em euros e em moeda estrangeira

As linhas de liquidez sdo uma das ferramentas de politica monetaria do BCE,
permitindo-lhe fazer face a escassez de mercado em termos de disponibilidade de
financiamento em euros fora da area do euro e de moeda estrangeira sentida por
contrapartes da area do euro. As linhas de liquidez contribuem para a transmissao
regular da politica monetaria ao ajudarem a impedir um eventual aumento da
restritividade da concessao de crédito devido a falta de financiamento em moeda
estrangeira por parte dos bancos da area do euro e um agravamento da escassez
de liquidez em euros para vendas abruptas de ativos denominados em euros que
afetam as condigdes financeiras na area do euro®.

Ao conceder liquidez em euros a bancos centrais estrangeiros, o BCE contribui para
impedir repercussdes da procura externa de financiamento em euros num aumento
indevido da restritividade das condig¢des financeiras na area do euro. Mantiveram-se

8 \er também Panetta, F. e Schnabel, |., The provision of euro liquidity through the ECB’s swap and repo
operations, Blogue do BCE, 19 de agosto de 2020.
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as linhas de liquidez em euros criadas ou ativadas em 2020, ndo tendo sido criadas
novas linhas de liquidez em 2021. A facilidade de operacdes de reporte do
Eurosistema (Eurosystem Repo Facility for Central Banks — EUREP) permaneceu
disponivel para um conjunto alargado de bancos centrais de paises nédo
pertencentes a area do euro. Em 4 de fevereiro de 2021, o BCE decidiu prorrogar
até margo de 2022 as linhas temporarias de liquidez em euros para os bancos
centrais nao pertencentes a area do euro. O quadro 5.1 descreve as linhas de
liquidez em euros em funcionamento em 31 de dezembro de 2021, através das
quais o BCE tinha a possibilidade de ceder liquidez em euros a bancos centrais
estrangeiros.

A cedéncia de moeda estrangeira a contrapartes da area do euro alivia a pressao
nos mercados mundiais de financiamento, contribuindo 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. Em 2021, o BCE, em coordenagao com a Reserva
Federal e os bancos centrais do Canada, do Japao, do Reino Unido e da Suiga,
disponibilizou liquidez em doélares dos Estados Unidos. Os dois prazos oferecidos
foram de 7 e 84 dias. As operagdes com prazo de 84 dias foram suspensas a partir
de 1 de julho de 2021, com a normalizagao das condigdes de mercado.

As operagdes com prazo de 7 dias continuaram a funcionar como mecanismo de
apoio aos mercados privados de financiamento.
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Conclusao bem-sucedida da
transicdo da EONIA para a €STR

Quadro 5.1

Perspetiva geral das linhas de liquidez operacional

Montante maximo
disponivel para
empréstimo

Contraparte fora da area do euro Tipo de mecanismo Reciproco (em milhdes de euros)
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (banco Linha de swap Nzo 2000
central nacional da Bulgaria)

Danmarks Nationalbank Linha de swap Nao 24 000

Hrvatska narodna banka Linha de swap Néo 2000

Sveriges Riksbank Linha de swap Nao 10 000

Bank of Canada Linha de swap Sim llimitado

Banco central da China Linha de swap Sim 45000

Banco central do Japao Linha de swap Sim llimitado

Banco central da Suica Linha de swap Sim llimitado

Bank of England Linha de swap Sim llimitado

Sistema de Reserva Federal Linha de swap Sim llimitado

Magyar Nemzeti Bank Linha de operagdes de Nao 4000
reporte

Banca Nationala a Romaniei Linha de operagdes de Néo 4500
reporte

Banka e Shqipérisé (banco central da Linha de operacdes de Néo 400

Albania) reporte

HapopgHa 6aHka Ha Peny6nuka Linha de operagdes de Nao 400

CeBepHa MakepoHnuja (banco central da reporte

Macedénia do Norte)

Banca Centrale della Reppublica di San Linha de operagdes de Nao 100

Marino reporte

HapopHe 6aHke Cp6uje (banco central Linha de operagdes de Nao 1000

da Sérvia)

reporte

Fonte: Sitio do BCE.

Nota: O quadro nao inclui linhas de acordos de reporte estabelecidas com bancos centrais de paises ndo pertencentes a area do
euro ao abrigo da EUREP, relativamente as quais o BCE néo divulga as suas contrapartes.

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

O BCE continuou envolvido na reforma das taxas de juro de referéncia da area do
euro de duas formas: primeiro, proporcionando uma taxa de referéncia robusta e
fiavel, a taxa de juro de curto prazo do euro (€STR) e, em segundo lugar,
catalisando a iniciativa do mercado ao assegurar o secretariado do grupo de
trabalho do setor privado sobre taxas em euros isentas de risco até a conclusao do
mandato inicial do grupo em maio de 2021.

Apbs varios anos de preparagao, a transigdo da EONIA para a €STR foi concluida
com éxito e a EONIA foi publicada pela ultima vez em 3 de janeiro de 2022. Varias
etapas no ultimo ano marcaram esta transicdo sem sobressaltos. Em outubro de
2021, as entidades de compensagéo centralizadas no mercado de derivados, ou
seja, o mercado que, de longe, utilizou em maior medida a EONIA, organizaram
uma conversao pontual de todas as posi¢cées da EONIA em posigdes na €STR e,
posteriormente, deixaram de proceder a compensagao de produtos da EONIA. Esta
iniciativa contribuiu para uma movimentacgao da liquidez no mercado de derivados
no sentido da utilizacdo da €STR e evitou possiveis emissdes com os contratos de
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A aplicacao de alternativas a
EURIBOR continua a ser prioritaria

Publicagado de atualizagdes do
Cddigo Global de Conduta para o
Mercado Cambial e da Declaragao
de Compromisso do SEBC

derivados da EONIA cujo vencimento se esperava apos a ultima publicagao da
EONIA em 3 de janeiro de 2022. Além disso, em outubro de 2021, a Comissao
Europeia designou a €STR como a taxa de substituicdo legal da EONIA nos
contratos que n&o possuem disposicdes “de recurso” exequiveis®. Deste modo,
proporcionou-se maior segurancga aos utilizadores da EONIA e reduziram-se os
riscos juridicos antes da descontinuagéo do indice de referéncia.

Dada a robustez e representatividade da €STR, tal como confirmado no segundo
relatorio do BCE sobre a metodologia anual da €STR, os participantes no mercado
sao incentivados a utilizar a taxa tanto de numerario como de produtos derivados
em consonancia com as orientacdes do Conselho de Estabilidade Financeira. Para
incentivar e apoiar uma maior utilizagao da €STR, inclusive em disposigdes “de
recurso” de contratos baseados na taxa interbancaria de oferta do euro (EURIBOR),
o0 BCE, em abril de 2021, comecou a publicar taxas médias da €STR compostas e
um indice composto (ver a caixa 8).

Em maio de 2021, o grupo de trabalho sobre taxas em euros isentas de risco
divulgou recomendagdes de disposigdes “de recurso” nos contratos EURIBOR,
contribuindo assim para o planeamento de contingéncia para uma eventual
cessagao da EURIBOR. Passado este marco importante, a ESMA assumiu as
fungdes de secretariado do grupo de trabalho, tendo os termos de referéncia do
grupo sido atualizados. Neste momento, as prioridades séo trabalhar na aplicagéo
das recomendacgoes de alternativas a EURIBOR e na mitigagdo do impacto para os
utilizadores da area do euro da descontinuagéo das tabelas da taxa de juro
interbancaria de oferta de Londres (LIBOR) a partir de 3 de janeiro de 2022%".

Os participantes no mercado s&o incentivados a acompanhar os debates do grupo
de trabalho, a tomar nota das suas recomendagdes e analises e a ponderar a sua
aplicagao no respetivo planeamento de alternativas.

O Caodigo Global de Conduta para o Mercado Cambial revisto e a
renovacao da Declaragao de Compromisso pelo SEBC

O Cadigo Global de Conduta para o Mercado Cambial (o “Cédigo”), conjunto de
principios de boas praticas no mercado cambial, foi langado em 2017. Foi uma
resposta direta e importante a falta de confianga no setor cambial, na sequéncia de
varios casos de ma conduta no mercado e das consequentes coimas que
ascenderam a varios milhares de milhdées de dodlares dos Estados Unidos. Para
assegurar que o Codigo permanece relevante e acompanha a evolugao do mercado
cambial, o Global Foreign Exchange Committee reviu e atualizou os principios em
varios dominios fundamentais. O principal fator impulsionador de muitas das
atualizacoes foi a necessidade de uma maior divulgacao e transparéncia sobre as
praticas seguidas para as transagdes cambiais num mercado cada vez mais

8  Regulamento de Execugdo (UE) 2021/1848 da Comissdo de 21 de outubro de 2021 relativo a
designagao de um substituto do indice médio da taxa de juro do euro a um dia utilizado como indice
de referéncia (C/2021/7487) (JO L 374 de 22.10.2021, p. 6).

87 Autilizagdo de CHF e EUR terminou em 3 de janeiro de 2022, a par da cessag&o de determinados
prazos da LIBOR USD. Além disso, a utilizagdo de JPY e GBP perdeu representatividade no mesmo
dia, limitando assim a sua utilizagao.
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Nenhuma intervencéo do BCE no
mercado cambial

complexo. O Cadigo atualizado foi publicado em 15 de julho de 2021. OBCE e o
seu grupo de contacto para o mercado cambial estiveram muito envolvidos no
processo de revisdo. Varios membros deste grupo de contacto participaram nos
grupos de trabalho do Global Foreign Exchange Committee e foram fundamentais
para a elaboragao do Cdodigo atualizado. Em termos prospetivos, € importante que
todos os participantes nos mercados cambiais analisem o Cédigo atualizado,
avaliem as implicacdes dos principios atualizados para as suas proprias atividades e
alinhem essas atividades em conformidade com o mesmo. Os membros do Sistema
Europeu de Bancos Centrais, constituido pelo BCE e pelos bancos centrais
nacionais de todos os Estados-Membros da UE, procederam a uma analise interna
das respetivas atividades. Uma vez concluido o processo de analise, foi publicada
em 15 de fevereiro de 2022 a declaragdo de compromisso atualizada®®,

Divulgacéo de informagéo sobre intervengdes cambiais

Em 2021, o BCE nao realizou qualquer intervengdo no mercado cambial: desde o
inicio do euro, o BCE interveio duas vezes no mercado cambial — em 2000 e 2011.
Os dados sobre intervengdes cambiais s&o publicados trimestralmente com um
desfasamento de um trimestre no sitio do BCE e no seu servigo de divulgagao de
estatisticas online, o Statistical Data Warehouse. A informagao publicada no quadro
trimestral também é recapitulada anualmente no Relatério Anual do BCE (ver o
quadro 5.2). Nos casos em que nao houve intervengdes cambiais no trimestre em
causa, este facto é explicitamente indicado.

88 Uma “declaragdo de compromisso” normalizada permite aos participantes no mercado demonstrar o
seu reconhecimento e compromisso de adotar as boas praticas estabelecidas no Cédigo Global de
Conduta para o Mercado Cambial.
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5.2

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

Quadro 5.2

Intervengdes cambiais do BCE

Montante Montante
bruto liquido
Tipo de Moeda (em milhdes de | (em milhdes de
Periodo Data intervencdo | Par de moedas comprada euros) euros)
T3 2000 22 de setembro Coordenada EUR/USD EUR 1640 1640
CeR00y Coordenada EUR/JPY EUR 1500 1500
22 de setembro
de 2000
T4 2000 3 de novembro Unilateral EUR/USD EUR 2890 2890
de 2000 Unilateral EURIPY EUR 680 680
3denovembro | ;naterg) EUR/USD EUR 1000 1000
de 2000
Unilateral EUR/USD EUR 1700 1700
6 de novembro
de 2000 Unilateral EUR/JPY EUR 800 800
9 de novembro
de 2000
9 de novembro
de 2000
T1 2011 18 de margo de Coordenada EUR/JPY EUR 700 700
2011
T1aT4 2020 - - - - - -
T1aT4 2021 - - - - - -
Fonte: BCE.

O quadro de divulgagao abrange as interven¢des cambiais realizadas
unilateralmente pelo BCE e em coordenagao com outras autoridades, bem como as
intervencgdes realizadas “nas margens” no d&mbito do mecanismo de taxas de
cambio (MTC II).

Administracdo das operacdes ativas e passivas da UE

O BCE é responsavel pela administragdo das operacdes ativas e passivas
realizadas pela UE ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro a médio prazo®, do
Mecanismo Europeu de Estabilizagdo Financeira (MEEF)%, do instrumento europeu
de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situagao de
emergéncia (SURE)®! e do programa “Next Generation EU” (NGEU)%2,

Em 2021, o BCE processou pagamentos de juros referentes a empréstimos
concedidos ao abrigo do mecanismo de apoio financeiro a médio prazo. Em 31 de

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

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

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

91 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 criagédo de um
instrumento europeu de apoio temporario para atenuar os riscos de desemprego numa situagao de
emergéncia (SURE) na sequéncia do surto de COVID-19).

92 Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjung&o com o Regulamento (UE)
2021/241 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de fevereiro de 2021, que cria o Mecanismo
de Recuperagao e Resiliéncia).
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5.3

Vérios bancos centrais nacionais
do Eurosistema prestam servigos
no quadro dos servigos de gestao
de reservas do Eurosistema

dezembro de 2021, o montante total do saldo das operagdes ao abrigo deste
mecanismo ascendia a 200 milhdes de euros. Em 2021, o BCE processou também
diversos pagamentos de capital e de juros relacionados com empréstimos
concedidos ao abrigo do MEEF. Em 31 de dezembro de 2021, o montante total do
saldo das operagdes ao abrigo deste mecanismo ascendia a 46,8 mil milhdes de
euros. Em 2021, o BCE processou pagamentos de empréstimos ao abrigo do SURE
a varios Estados-Membros e pagamentos conexos de juros. Em 31 de dezembro de
2021, o montante total do saldo das operagbes ao abrigo deste mecanismo
ascendia a 89,6 mil milhdes de euros. Por ultimo, em 2021, o BCE processou
pagamentos de empréstimos e subvengdes concedidos ao abrigo do “Next
Generation EU” a vérios Estados-Membros.

De igual modo, o BCE é responsavel pela administragdo de pagamentos
relacionados com operagdes ao abrigo do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF)® e do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE)®. Em 2021,
processou varios pagamentos de juros e comissdes sobre dois empréstimos
concedidos ao abrigo do FEEF.

Por dltimo, o BCE é responsavel pelo processamento de todos os pagamentos
relacionados com o contrato de empréstimo a Grécia®®. Em 31 de dezembro de
2021, o montante total do saldo das operagdes ao abrigo deste mecanismo
ascendia a 50,1 mil milhdes de euros.

Servicos de gestao de reservas do Eurosistema

Em 2021, continuou a ser disponibilizado um conjunto abrangente de servigos
financeiros no quadro dos servigos de gestao de reservas do Eurosistema, criado
em 2005 para a gestéo dos ativos de reserva denominados em euros de clientes.
Alguns BCN do Eurosistema disponibilizam servigos financeiros ao abrigo deste
quadro, sob termos e condigbes harmonizados e de acordo com as normas do
mercado, a bancos centrais, autoridades monetarias e organismos estatais
localizados fora da area do euro, bem como a organizagdes internacionais. O BCE
desempenha um papel de coordenagéao geral, monitoriza o bom funcionamento dos
servigos, promove alteragdes destinadas a melhorar o quadro aplicavel e prepara
relatérios sobre a matéria para o Conselho do BCE.

O numero de contas de clientes comunicadas nos servigos de gestao de reservas
do Eurosistema era 265 no final de 2021, o que compara com 260 no final de 2020.

9% Nos termos dos artigos 17.° e 21.° dos Estatutos do SEBC (em conjung&o com o artigo 3.°, n.° 5, do
acordo-quadro do FEEF).

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

9% No ambito do contrato de empréstimo estabelecido entre os Estados-Membros cuja moeda € o euro
(exceto a Alemanha e a Grécia) e o Kreditanstalt fur Wiederaufbau (agindo no interesse publico,
sujeito as instrugdes recebidas da Republica Federal da Alemanha e beneficiando da sua garantia) na
qualidade de mutuantes, e a Republica Helénica, na qualidade de mutuaria, 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 Deciséo do Banco Central Europeu, de 10 de Maio de 2010, relativa a gestdo de empréstimos
bilaterais agregados a Republica Helénica e que altera a Decisdo BCE/2007/7 (BCE/2010/4)

(JOL 119 de 13.5.2010, p. 24).
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Em 2021, o total das posigbes agregadas (incluindo ativos de tesouraria e titulos
detidos) geridas no quadro dos servigos de gestao de reservas do Eurosistema
aumentou cerca de 18% face a 2020.

Por razdes de clareza, o quadro juridico dos servicos de gestao de reservas do
Eurosistema foi reformulado em 2021 para reforgar os incentivos a transparéncia no
reporte e partilha de informagao no Eurosistema no contexto da prestacao destes
servicos.
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6.1

A quantidade e o valor das notas de
euro em circulagdo aumentaram,
tendo a nota de 50 euros registado
a percentagem mais elevada

Elevada procura de numerario, com um
nivel continuamente baixo de
contrafacido

O BCE e os BCN da area do euro sao responsaveis pela emissao de notas de euro
nos volumes e na estrutura de denominagédo desejados, por garantir a
disponibilidade de numerario e pela manutengéo da confianga na moeda comum.

A pandemia de COVID-19 teve dois efeitos no comportamento em termos de
pagamentos. Primeiro, salientou o papel do numerario como reserva de valor e,
segundo, reduziu parte da procura de numerario nas transag¢des. No entanto, a
quantidade de notas de euro em circulagdo continuou a crescer em 2021, enquanto
0 numero de contrafagdes de notas retiradas de circulagdo permaneceu num nivel
historicamente baixo. Uma vez que o numerario continua a ser o método de
pagamento de escolha para muitos consumidores, o Eurosistema pretende
assegurar 0 acesso e a aceitagao adequados de numerario nos proximos anos,
como descrito na Estratégia do Eurosistema em termos de numerario.

ApObs a concluséo da introdugéo da série de notas Europa em 2019, o Eurosistema
Ja iniciou os preparativos para o desenvolvimento de futuras notas.

Circulacao de notas de euro

Em 2021, a quantidade e o valor das notas de euro em circulagao cresceram 6,5% e
7,7%, respetivamente. No final do ano, o numero de notas de euro em circulagao
era de 28,2 mil milhdes, com um valor total de 1540 mil milhdes de euros (ver o
grafico 6.1). A nota de 50 euros representou a maior percentagem de notas em
circulagao, com 44,3%, em termos de valor, correspondendo aproximadamente ao
conjunto das notas de 100, 200 e 500 euros (ver o grafico 6.2).
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O BCE e os bancos centrais
nacionais continuam a manter a
elevada qualidade das notas de
euro em circulagéo

Grafico 6.1
Quantidade e valor das notas de euro em circulagéo

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

Grafico 6.2
Valor das notas de euro em circulagao por denominagao

(em mil milhdes de euros)
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As variagdes na circulagdo de notas de euro por denominagéo em

2021 continuaram a ser influenciadas pela atual pandemia de COVID-19 e pelas
diferentes fungdes do numerario. A procura de notas de 200 e 100 euros
manteve-se elevada, apresentando um crescimento anual de 33,6% e 9,0%,
respetivamente, uma vez que sao também utilizadas como reserva de valor.

O crescimento anual do valor das notas de 50 euros em circulagao situou-se em
7,5%, e o crescimento anual combinado do valor das notas de 5 a 20 euros em
circulagao atingiu 3,0%.

Os BCN do Eurosistema verificaram a autenticidade e a qualidade de 23,5 mil
milhées de notas no valor de 759,3 mil milhdes de euros, ou seja, apenas
ligeiramente abaixo do saldo da circulagdo de notas de euro em termos de
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Aumento da circulagao de moedas
de euro

6.2

Elevado grau de satisfagdo com o
atual desenho e denominacdes das
notas de euro entre os profissionais
que operam com numerario

Arapidez e a facilidade de
verificagdo sdo importantes para os
profissionais que operam com
numerario

unidades. Das notas verificadas, 2,9 mil milhdes tinham ficado desgastadas no ciclo
do numerario e precisavam de ser substituidas de modo a manter apenas notas de
elevada qualidade no ciclo.

No final de 2021, a quantidade total de moedas de euro em circulagdo ascendia a
141,2 mil milhées, com um valor de 31,2 mil milhdes de euros. Em comparagdo com
o final de 2020, o valor das moedas de euro em circulagdo aumentou 2,7%.

Conveniéncia do processamento diario de notas de euro

Tendo em conta o papel do numerario na sociedade europeia, o BCE pretende
assegurar que as notas de euro continuam a ser adequadas aos fins a que se
destinam, faceis de utilizar e dificiimente falsificadas.

Como parte destes esforgos continuos para manter a adequagéo das notas de euro,
a obtencgao regular da opinido das partes interessadas no que respeita as notas de
euro é uma atividade central de apoio ao desenvolvimento de futuras notas de euro
e elementos de seguranga. Em consonéancia com este objetivo, em 2021 foi langado
um inquérito aos profissionais que operam com numerario para entender melhor a
opinido destes profissionais quanto ao desenho, processos de autenticagdo e
processamento das notas de euro na atualidade.

A populagao inquirida de profissionais que operam com numerario consistiu em
pessoas com mais de 16 anos dos 19 paises da area do euro que lidam
regularmente com numerario no ambito da sua atividade profissional. No total, foram
realizadas mais de 22 000 entrevistas.

O inquérito revelou um elevado grau de satisfagdo com o atual desenho e
denominagdes das notas de euro entre os profissionais que operam com numerario.
Os profissionais na area do euro raramente tiveram dificuldades em distinguir as
notas.

As verificagdes da autenticidade sao muito comuns (seis em cada dez profissionais
que operam com numerario verificam notas), sendo efetuadas pela quase totalidade
dos inquiridos que receberam recentemente formagao sobre como verificar notas.
A utilizacado de maquinas/dispositivos para autenticar notas é generalizada (56%)
entre os profissionais que verificam notas. Normalmente, os profissionais que
operam com numerario verificam rapidamente um (23%) ou mais (39%) elementos
de seguranca.

A principal razdo subjacente a escolha do elemento de seguranga a verificar é a
rapidez. A facilidade de verificagdo do elemento é também importante. Esta
constatacao é coerente para todos os elementos de seguranca e denominagdes de
notas.
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6.3

O BCE aconselha o publico a estar
atento quando recebe notas e a
ndo esquecer o teste “tocar,
observar e inclinar”

O numerério continuara a ser
importante no futuro

Contrafagao de notas de euro num nivel historicamente
baixo

A tendéncia decrescente da contrafagéo de notas de euro prosseguiu em 2021,
tendo-se registado outro minimo histérico na proporgao de contrafagdes em relagcao
as notas genuinas em circulagao (ver o grafico 6.3). O numero total de notas
contrafeitas retiradas de circulagao foi de 347 000, o que significa que apenas

12 contrafagdes foram detetadas no decurso de um ano por milhdo de notas
genuinas em circulagao. A qualidade das contrafagbes continua a ser baixa.
Consequentemente, podem ser detetadas com muita rapidez e facilidade através do
teste “tocar, observar e inclinar”.

Grafico 6.3
Numero de contrafagdes de notas de euro detetadas por ano por milhdo de notas de
euro genuinas em circulagao
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Comecgaram a ser desenvolvidas as futuras notas de euro

O BCE prevé que as notas e moedas de euro continuem a ser amplamente
utilizadas até 2030 e mais além. Por conseguinte, e com o objetivo de permanecer a
frente dos falsificadores, € necessario preparar-se e estar apto a langar notas de
euro melhoradas e atualizadas, com vista a preservar a confianga do publico nas
mesmas e assegurar que sao de utilizagdo segura e conveniente. Dada a
morosidade e a complexidade do processo de desenvolvimento das futuras notas, ja
comecgaram os preparativos, incluindo trabalhos de investigacéo e desenvolvimento,
consultas regulares a partes interessadas e ao publico em geral, e a producao de
notas de teste com novos elementos de seguranca.

O BCE planeia redesenhar as futuras notas de euro. O processo de desenho
incluira varias rondas de recolha da opinido dos cidadaos europeus. O BCE espera
selecionar os desenhos finais das novas notas de euro em 2024.
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7.1

Estatisticas macro evoluem para
permanecerem adequadas a sua
finalidade

Foi adotada uma orientagdo do
BCE destinada a disponibilizar
novos dados das contas financeiras
trimestrais

Um novo regulamento exige dados
que reforcem a andlise da evolugédo
monetaria e do crédito

Estatistica

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

O presente capitulo centra-se nas novas estatisticas da area do euro,
designadamente o desenvolvimento de indicadores experimentais para apoiar a
politica relativa as alteragdes climaticas e de indices de pregos da habitagdo
ocupada pelo proprietario. As duas caixas centram-se na recente publicagdo das
taxas médias de juros compostos da €STR e de um indice de taxas de juros
compostos da €STR e na promogao da normalizagdo de dados a nivel mundial.

Estatisticas da area do euro novas e melhoradas

O Conselho do BCE adotou uma nova orientagdo em matéria de contas financeiras
trimestrais em abril de 2021°¢. Define novos requisitos de dados e o calendario de
aplicagado para o reporte de contas financeiras trimestrais com novas
desagregacdes, que abrangem a evolugdo econémica e requisitos dos utilizadores.

A nova orientagao introduz requisitos para o reporte de dados pormenorizados pelos
subsetores das outras instituigdes financeiras, com vista a melhorar as estatisticas
subjacentes ao acompanhamento do setor financeiro ndo bancario nas andlises
monetaria e de estabilidade financeira. Introduz também uma nova divisdo de
instrumentos financeiros por categorias funcionais da balanga de pagamentos, para
permitir a identificagdo de transagdes transfronteiras com sociedades de
investimento direto estrangeiro, e novas divisdes de instrumentos por direitos de
pensdes e seguros de vida. Estas novas estatisticas ficardo gradualmente
disponiveis aos utilizadores a partir do segundo semestre de 2022.

Na sequéncia de uma analise das exigéncias de informacgao estatistica relativas as
rubricas do balango das instituicdes financeiras monetarias, incluindo uma consulta
publica realizada no inicio de 2020, o BCE publicou um novo regulamento®’. O seu
objetivo é dar resposta as necessidades de dados de prioridade elevada para a
analise da evolugao monetaria e do crédito. O regulamento introduz igualmente
alteragbes a alguns requisitos, definigbes e derrogagdes de reporte existentes, nos

%  QOrientagdo (UE) 2021/827 do Banco Central Europeu, de 29 de abril de 2021, que altera a Orientagéo
BCE/2013/24 relativa as exigéncias de informagao estatistica do Banco Central Europeu em matéria
de contas financeiras trimestrais (BCE/2021/20) (JO L 184 de 25.5.2021, p. 4).

97 Regulamento (UE) 2021/379 do Banco Central Europeu, de 22 de janeiro de 2021, relativo as rubricas
do balango das instituigdes de crédito e do setor das instituigdes financeiras monetarias (reformulacéo)
(BCE/2021/2) (JO L 73 de 3.3.2021, p. 16).
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O reporte estatistico do
Eurosistema esta a evoluir no
sentido de reduzir o esforgo de
prestacao de informacao pelos
bancos

7.2

Sao necessarios dados e
indicadores para analisar o impacto
das alteragdes climaticas na
economia e no sistema financeiro

casos em que tal contribuiria para uma melhor integragdo com outros conjuntos de
dados estatisticos.

Na sequéncia de uma consulta a todo o setor, em dezembro de 2021 o Conselho do
BCE aprovou o langamento da fase de concegéo do quadro de reporte integrado
(Integrated Reporting Framework — IReF)%. O IReF tem por objetivo consolidar o
reporte estatistico dos bancos da area do euro, reduzindo assim o seu esforgo de
prestagéo de informagédo, promovendo a digitalizagdo e uma estrutura inovadora na
producao de estatisticas oficiais. O projeto esta a ser desenvolvido em estreita
cooperagao com outras autoridades europeias tendo por base o objetivo de longo
prazo de maior normalizagao e integragdo no dominio do reporte estatistico,
prudencial e de resolugao. Prevé-se que o novo quadro de reporte se concretize em
2027.

Desenvolvimento de indicadores experimentais para
apoiar a politica relativa as alteracées climaticas

Visto que as alteragdes climaticas afetarao cada vez mais a economia e o sistema
financeiro, o Conselho do BCE chegou a acordo, em julho de 2021, sobre um plano
de agdo abrangente® para aprofundar a incorporagdo de considerages sobre as
alteragdes climaticas no seu quadro de politica.

Para melhorar a analise, sao necessarios dados granulares e indicadores
comparaveis a nivel internacional. O roteiro funciona em prol do desenvolvimento de
um conjunto de novos indicadores experimentais sobre os riscos climaticos e o
financiamento sustentavel das instituigdes financeiras — por exemplo, sobre a
emissao de obrigacdes verdes ou a pegada de carbono —, seguidos de melhorias
faseadas, impulsionadas pela disponibilidade e harmonizagédo de dados.

O Comité de Estatistica do SEBC'® comprometeu-se a elaborar boas praticas
metodoldgicas e a desenvolver indicadores experimentais sobre a exposigao das
instituigdes financeiras a riscos fisicos relacionados com o clima, a pegada de
carbono das carteiras e o financiamento sustentavel. Os dados utilizados nestes
indicadores terdo origem numa combinagao de fontes de dados publicas e privadas,
além dos atuais conjuntos de dados do SEBC. A publicagdo do primeiro conjunto de
dados esta prevista para o final de 2022.

Existem muitos desafios em matéria de dados, e o0 mercado é atualmente composto
por uma variedade de produtos que nao se encontram perfeitamente harmonizados.
Seguindo uma abordagem faseada, o BCE esta a trabalhar com base na informacao
de varios fornecedores de dados ndo harmonizados. As fases seguintes
beneficiardo das atuais politicas e iniciativas da UE no dominio das taxonomias,

9% Ver o comunicado intitulado ECB moves towards harmonising statistical reporting to ease burden for
banks and improve analysis, 17 de dezembro de 2021.

9 Ver o comunicado intitulado BCE apresenta plano de acédo para incluir consideracoes sobre as
alteracbes climaticas na sua estratégia de politica monetaria, BCE, 8 de julho de 2021.

100 Com base no trabalho concluido em finais de 2020 pelo grupo de especialistas em matéria de
alteragdes climaticas e estatisticas do Comité de Estatistica do SEBC.
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7.3

Ainclusdo dos custos da habitagéo
ocupada pelo proprietario no IHPC
devera melhorar a medicéo da
inflagéo...

...mas acarreta desafios
metodoldgicos e técnicos

divulgagao e comunicagao de informagdes sobre sustentabilidade ambiental,
incluindo a norma para as obrigagdes verdes.

indices de precos da habitacdo ocupada pelo proprietario

Na sequéncia do reexame da estratégia de politica monetaria, o Conselho do BCE
anunciou que o IHPC global continua a ser o indice apropriado para quantificar o
objetivo para a estabilidade de precos na area do euro e sera mantido como o indice
de precos utilizado para medir a inflagdo na area do euro para efeitos de politica
monetaria. O BCE considera que a melhor forma de manter a estabilidade de precgos
é ter por objetivo uma inflagdo medida pelo IHPC de 2% na area do euro a médio
prazo, com um compromisso de simetria face a este objetivo que considere que a
inflagdo demasiado baixa é tdo indesejavel quanto a inflagdo demasiado elevada.
Além disso, o custo da habitagdo é muito relevante no que toca a necessidade de
ter uma ampla representagao do custo de bens e servigos consumidos numa
economiat®l. Visto que o BCE quer que o IHPC represente adequadamente os
padrdes de consumo das familias da area do euro, o Conselho do BCE propbs
medidas para melhor refletir os custos da habitagdo no IHPC para a area do euro.

Existem duas opgdes principais no que respeita a habitagdo: arrendar uma
habitagdo ou ocupa-la como proprietario. Embora as rendas tenham sido sempre
incluidas no IHPC, os custos da habitagdo ocupada pelo proprietario ndo o séao.
Assim, o Conselho do BCE apelou a inclusédo dos custos da habitagdo ocupada pelo
proprietario no IHPC. Contudo, a sua inclusdo coloca varios desafios técnicos e
concetuais, sendo também necessario analisar os papéis a desempenhar pelas
diferentes instituicdes da UE no ambito deste processo.

Um desafio é o facto de a habitagao ter uma natureza dupla: a primeira vista, a
compra de habitacao pode ser considerada um investimento num ativo. No entanto,
os compradores podem ter intengdes diferentes: podem utilizar a habitagdo apenas
para fins de investimento (arrendando-a) ou podem utiliza-la principalmente para
consumo (ocupando-a como proprietarios). Como o proprietario de habitagao
propria também beneficiara de aumentos no valor da habitagéo ao longo do tempo,
a habitagdo sera utilizada quer para investimento quer para consumo. De acordo
com a sua base juridica, o IHPC devera centrar-se nas despesas de consumo que
excluem o investimento. No entanto, é dificil isolar a componente de consumo de
um ponto de vista técnico, como evidenciado pela consideravel variagédo entre
paises no modo como a questéo € tratada.

Um outro desafio prende-se com o método utilizado para medir a habitagao ocupada
pelo proprietario. Para este efeito, o BCE apoia o recurso a chamada “abordagem
de aquisigao liquida”. Apenas este método corresponde ao enquadramento
concetual do IHPC como medida do poder de compra, uma vez que trata a
habitagao ocupada pelo proprietario como qualquer outro bem duradouro.

Por exemplo, os pregos dos automoéveis novos sao incluidos no momento da

101 Ta| refletiu-se no portal “O BCE escuta” e na Resolugdo do Parlamento Europeu, de 10 de fevereiro de
2021, sobre o Relatério Anual do Banco Central Europeu de 2020.
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O roteiro do BCE identifica as
proximas etapas para desenvolver
indices de precos da habitagdo
ocupada pelo proprietario e
utiliza-los em conjugagao com o
IHPC

aquisicado, embora o automével seja utilizado nos anos seguintes. A abordagem de
aquisicao liquida é ja utilizada para os indices de pregos da habitagdo ocupada pelo
proprietario trimestrais publicados pelo Eurostat. Os indices de pregos da habitagcao
ocupada pelo proprietario baseiam-se apenas em transagcdes com o setor das
familias, ou seja, a mesma regra que se aplica ao IHPC. Excluem-se as vendas de
habitagdes residenciais entre familias, o que significa que os indices de precos da
habitagao ocupada pelo proprietario se concentram principalmente em casas e
apartamentos recém-construidos. Estas habitagdes localizam-se frequentemente
nos arredores das cidades, em locais onde os pregos podem evoluir de forma
diferente dos precos da habitagdo em geral. As despesas relacionadas com
transagoes (por exemplo, emolumentos notariais) e as despesas relacionadas com
a propriedade (por exemplo, seguros relacionados com a habitagdo, manutengéo e
grandes reparagoes) sao também incluidas nos indices de pregos da habitagéo
ocupada pelo proprietario. Dada a incidéncia nas aquisicbes de habitagbes novas,
um numero relativamente reduzido de transacdes é aplicavel por més. Tal pode
dificultar o calculo de um indice de pregos mensal, em particular nos paises de
menor dimens&o. Além disso, dado que os indices de pregos da habitagdo ocupada
pelo proprietario sédo trimestrais e tém um desfasamento temporal de trés meses (ao
passo que o IHPC é publicado no final do més de reporte), no seu formato atual néo
cumprem os requisitos de integra¢édo no IHPC.

Aquando do reexame da estratégia, o Conselho do BCE analisou todas estas
questdes técnicas e a forma de as resolver e decidiu recomendar um roteiro para a
inclusao da habitagdo ocupada pelo proprietario no IHPC recorrendo a abordagem
de aquisic¢ao liquida®?.

O roteiro do BCE prop6s, em primeiro lugar, a introdugéo de um indice analitico
interno do BCE que combina o IHPC com os indices de pregos da habitagdo
ocupada pelo proprietario. O Eurostat foi também convidado a publicar um IHPC
trimestral experimental incluindo os custos da habitagdo ocupada pelo proprietario
até 2023. Paralelamente, serdo iniciados os trabalhos juridicos necessarios para
que possa ser disponibilizado um indice trimestral oficial, possivelmente em 2026.
Em ultima instancia, o objetivo € incluir a habitagdo ocupada pelo proprietario no
IHPC atempadamente e com uma frequéncia mensal, tornando-a, assim,
plenamente utilizavel para efeitos de politica monetaria.

O Conselho do BCE decidiu igualmente que, durante o periodo de transigéo, o
principal indice de referéncia para a politica monetaria continuara a ser o atual
IHPC%. No entanto, o indice trimestral auténomo de pregos da habitagéo ocupada
pelo proprietario e, uma vez disponiveis, os indices trimestrais que combinam IHPC

102 O facto de se basear nos pregos de transagéo ao invés de nas rendas imputadas devera melhorar o
conteudo informativo do IHPC e podera responder melhor as preocupagdes dos cidadaos da area do
euro, os quais, na sua maioria, gostariam de ver uma representagdo mais forte e realista dos custos
da habitagéo.

103 QO atual indice de pregos da habitagio ocupada pelo proprietario ndo cumpre os requisitos em termos
de atualidade, frequéncia e da questdo de separar o consumo da componente de investimento.
Por conseguinte, o BCE apoia novos projetos de investigacdo sobre métodos de mensuragéo 6timos.
Estes deverdo também visar um melhor isolamento da componente de consumo face a componente
de investimento, sendo a primeira a relevante para a politica monetaria.
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e habitacdo ocupada pelo proprietario desempenhardo um papel suplementar
importante na fundamentacgao das decisdes de politica monetaria.

Caixa 8
Nova publicagcdo das taxas médias de juros compostos e de um indice de taxas de juros
compostos da €STR

Desde 15 de abril de 2021, o BCE tem vindo a publicar diariamente as taxas médias de juros
compostos da €STR para diferentes prazos e um indice de taxas de juros compostos da €STR.

As taxas de juros compostos sdo adequadas para utilizagdo como taxas de referéncia em
contratos financeiros e como taxas de contingéncia para outras taxas de referéncia. Proporcionam
uma alternativa robusta a outros valores de referéncia em muitos contratos em que se considerada
apropriada a utilizagcdo de uma taxa de referéncia de juros compostos.

As taxas sao calculadas utilizando apenas valores histéricos da taxa de curto prazo do euro
(€STR), a taxa de juro de referéncia overnight publicada e gerida pelo BCE desde outubro de 2019.
As taxas médias de juros compostos da €STR sao calculadas retroativamente ao longo de prazos
normalizados de 1 semana, 1 més, 3 meses, 6 meses e 12 meses, utilizando as sequéncias de
taxas da €STR observadas ao longo de cada prazo correspondente. Por sua vez, o indice de taxas
de juros compostos da €STR permite o calculo de uma taxa média de juros compostos da €STR
para qualquer periodo que ndo os prazos-padrao. As regras precisas para o calculo das taxas
médias e do indice foram estabelecidas tendo em conta os comentarios a uma consulta publica e
sdo, na sua maioria, consentaneas com as utilizadas por outros bancos centrais que publicam
taxas equivalentes!®.

Tendo por base apenas os valores observados da €STR, as taxas e o indice de juros compostos
herdam a sua robustez, que resulta da profundidade e liquidez do mercado monetario overnight do
euro. O facto de serem calculados e publicados pelo BCE sob os mesmos principios de
governagéo que a €STR significa que sdo também disponibilizados por via de uma fonte fiavel e
segura. A orientagdo do BCE relativa a €STR foi explicitamente alterada para reconhecer esta nova
atribuicao do BCE e alargar o quadro que rege a €STR ao calculo e publicagdo das taxas médias e
do indice de juros compostos da €STR, sempre que aplicavel®.

As taxas médias de juros compostos da €STR e o indice de taxas de juros compostos da €STR
s&o publicados todos os dias uUteis do TARGET2 as 9h15 (hora da Europa Central) através da
plataforma de divulgagao de informagdes sobre o mercado do BCE e no servigo de divulgagéo de
estatisticas online da instituicdo, o Statistical Data Warehouse. Além dos valores diarios das cinco
taxas e do indice, o BCE publica a data de inicio e a data de conclusao de cada um dos prazos
normalizados, a fim de facilitar a reprodutibilidade dos calculos.

104 Compounded €STR average rates and index, Calculation and publication rules, BCE, 2021.

105 QOrientagao (UE) 2021/565 do Banco Central Europeu, de 17 de margo de 2021, que altera a
Orientacéo (UE) 2019/1265 relativa a taxa de juro de curto prazo do euro (€STR) (BCE/2021/10)
(JOL 119 de 7.4.2021, p. 128).
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Caixa 9
Promover a normalizagao de dados a nivel mundial

A normalizacédo € uma base essencial para o reporte estatistico e para a compilagédo de estatisticas
oficiais rigorosas e comparaveis. Ter por base normas sobre dados internacionalmente
reconhecidas é fundamental para a confianca e a transparéncia das estatisticas oficiais, sendo que
os identificadores-padrao servem de ligagdes e pontes entre varios conjuntos de dados e garantem
uma taxonomia comum em diferentes dominios.

Consequentemente, o BCE esta fortemente envolvido nos esforgos de normalizagado a nivel
mundial, que vao desde a criagdo de novas normas ao desenvolvimento das existentes,
contribuindo em particular para os trabalhos do Comité Técnico ISO 68, que é responsavel pela
criagdo de normas mundiais para o setor dos servigos financeiros. Nos ultimos anos, membros do
pessoal do BCE participaram em diversos grupos consultivos e de trabalho envolvidos na criagao
ou revisao de varias normas internacionais essenciais para o reporte estatistico.

O BCE, em articulagdo com varios BCN, desempenha igualmente um papel fundamental na gestao
em curso das normas existentes, em particular através da participagéo ativa no Comité de
Supervisao Regulamentar e respetivas subestruturas. O Comité € o organismo internacional
responsavel pela supervisao:

e do identificador de entidade juridica (Legal Entity Identifier — LEI);

° do identificador Unico para as transacdes (Unique Transactions Identifier — UTI);
e do identificador Unico do produto (Unique Product Identifier — UPI); e

e dos elementos de dados criticos (Critical Data Elements — CDE).

O LEI tornou-se pratica comum no BCE e noutras autoridades internacionais e nacionais para a
identificagdo Unica de entidades juridicas!®. E uma fonte essencial de informacg&o sobre entidades
juridicas, utilizada para enriquecer outras compilagdes de dados e apoiar varios tipos de analises
realizadas no ambito do SEBC. Os beneficios do LEI ndo se limitam a sua utilizagdo para fins
estatisticos e por autoridades publicas, uma vez que o identificador é também utilizado pelos
setores financeiro e nao financeiro em multiplos casos de uso.

Tal como acontece com outras normas, € crucial que os identificadores e elementos de dados
acima referidos sejam amplamente adotados nos varios paises, de modo a aproveitar plenamente
as suas vantagens, reduzir custos e alcangar uma harmonizagéo a nivel mundial.

O BCE também esta fortemente envolvido na manutencéo e desenvolvimento das normas relativas
a troca de mensagens utilizadas no setor financeiro e nas instituigbes internacionais. Em particular,
o BCE patrocina a norma relativa ao intercambio de dados estatisticos e metainformagéao
(Statistical Data and Metadata Exchange — SDMX), uma iniciativa internacional que visa
harmonizar o intercAmbio de dados estatisticos. O BCE preside ao grupo de agéo que faz parte do
grupo de trabalho técnico do SDMX dedicado ao Modelo de Informacéo e tem contribuido
ativamente para o desenvolvimento da nova versao do SDMX Information Model — SDMX 3.0, que

106 Para consultar uma lista completa, ver Uso regulatério de LEI; ver também The benefits of the Legal

Entity Identifier for monitoring systemic risk, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 18,

CERS, setembro de 2021.

Relatério Anual do BCE de 2021

114


https://www.gleif.org/pt/lei-solutions/regulatory-use-of-the-lei/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.18~7977fb4f23.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.18~7977fb4f23.en.pdf

foi formalmente langada na SDMX Global Conference em 202117, Uma das principais melhorias
introduzidas no Modelo de Informacédo do SDMX 3.0 é o apoio a troca de microdados, incluindo
multiplas medidas e atributos.

O BCE participa igualmente no grupo de gestéo de registos e nos grupos de avaliagdo de normas
da ISO 20022, a norma utilizada para definir mensagens para a comunicagao e a transmissao de
dados entre instituigdes financeiras de suporte a processos relacionados, designadamente, com
pagamentos e com a negociagéo e liquidagao de titulos!®. A norma ISO 20022 apoia o setor
financeiro ao fornecer uma metodologia comum para a definicdo de novas mensagens de
comunicacao financeira. Disponibiliza também um repositério comum, o dicionario de dados, no
qual as componentes comuns das mensagens sdo armazenadas e disponibilizadas para
reutilizacao.

O BCE esta empenhado em continuar a promover a adogéo de normas sobre dados internacionais,
com vista a melhorar a transparéncia dos mercados financeiros e a mitigar riscos sistémicos.

107 A 8.2 SDMX Global Conference realizou-se entre 27 e 30 de setembro de 2021. O BCE esteve
ativamente envolvido na preparagéo e organizagéo do evento. A conferéncia foi uma oportunidade

para divulgar a implementagao bem-sucedida da norma SDMX por parte de organizagdes nacionais e
internacionais em diferentes fases do ciclo de dados. O BCE presidiu a uma sesséo especificamente

dedicada a utilizacdo do SDMX para modernizar os processos estatisticos e as infraestruturas

informaticas.
108

reporte de informagao as autoridades publicas.
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8.1

A investigacao sobre as alteracdes
climaticas intensificou-se,
centrando-se nas suas implicagdes
para a execugéo da politica
monetaria e na relacédo entre as
alteragdes climaticas e os
mercados financeiros

Atividades de investigacao do BCE

As consequéncias econdmicas da pandemia de COVID-19 continuaram a moldar as
atividades de investigagdo em 2021. O novo Consumer Expectations Survey
(inquérito sobre as expetativas dos consumidores) revelou-se extremamente util
para avaliar a situagao das familias. Ao mesmo tempo, as redes de investigacao
regulares deram continuidade as respetivas agendas. Foi criado um novo nucleo de
investigagédo sobre as alteragbes climaticas, ao mesmo tempo que uma rede
especifica para a analise da fixagao de pregos com base em microdados (PRISMA,
do inglés “price-setting microdata analysis”) alcangou progressos significativos.

A interagdo com o mundo académico foi retomada em 2021, mas as atividades de
conferéncias permaneceram algo limitadas pela pandemia, embora as conferéncias
virtuais tenham substituido parcialmente os eventos presenciais.

Novo nucleo de investigacao sobre as alteragbes
climaticas

Em 2021, a investigagao sobre as alteragdes climaticas intensificou-se, em
consonancia com a vontade manifestada pelo BCE de entender melhor as
implicagdes das alteragdes climaticas para a politica monetaria e o seu empenho
crescente em contribuir para as politicas no dominio da mitigacao e adaptacao as
alterages climaticas, tendo em conta os riscos e os efeitos associados as
alterages climaticas e as politicas climaticas, a fim de concretizar o mandato do
BCE. Especificamente, o nucleo de investigagdo do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) sobre as alteragdes climaticas entrou em funcionamento no
segundo semestre de 2021 com o objetivo de facilitar a coordenagéao entre
investigadores dos bancos centrais nacionais da Uniao Europeia e do BCE, através
de seminarios mensais de investigagao pela Internet, troca de informagdes e
conhecimentos, e um encontro de trabalho anual planeado. Em 2021, o nucleo de
investigagao coorganizou uma sessao sobre as alterac¢des climaticas no ambito de
um encontro de trabalho anual para os nucleos de investigagao do SEBC. Embora a
investigacao tenha assumido inicialmente uma perspetiva mais ampla da economia
das alteracgdes climaticas, a incidéncia sera limitada a temas mais estreitamente
relacionados com a politica monetaria®.

Uma vertente de investigagdo no BCE centra-se nas implica¢des das alteragbes
climaticas para a execugao da politica monetaria. Por exemplo, um estudo analisa

109 Foram ja apresentados varios trabalhos pelos investigadores dos bancos centrais nacionais nestes
seminarios, incluindo Faiella, I., Lavecchia, L. Michelangeli, V. e Mistretta, A., A micro-founded climate
stress test on the financial vulnerability of Italian households and firms, Occasional Papers, n.° 639,
Banca d'ltalia, outubro de 2021; Bernard, R., Tzamourani, P. e Weber, M., Climate Change and
Individual Behavior, Discussion Papers, N.° 01, Deutsche Bundesbank, 2022; e von Kalckreuth, U.
Carbon costs: Towards a system of indicators for the carbon impact of products, enterprises and
industries, Deutsche Bundesbank, 2021.
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as implicagdes ambientais do CSPP do BCE'%, no qual se conclui que a carteira de
obrigagdes de empresas do BCE esta enviesada no sentido dos setores
hipercarbonicos em relagéo a uma carteira de stock de capital setorial do mercado.
Embora a carteira do BCE reflita, em grande medida, a estrutura setorial dos
mercados obrigacionistas, os setores hipercarbonicos, como os servigos basicos e a
industria transformadora com alto teor de carbono, dependem mais fortemente do
financiamento por obrigagdes do que os setores hipocarboénicos (ver o grafico 8.1).
O estudo contribui para o debate em curso sobre se o BCE se devera afastar de um
principio de “neutralidade do mercado”, segundo o qual a composig¢éo dos ativos na
sua carteira empresarial reflete 0 mercado obrigacionista, no sentido de uma
abordagem destinada a refletir a economia real, reequilibrando assim as suas
compras no sentido de empresas de setores mais ecoldgicos.

Outra area de investigagédo aborda a relagdo entre os mercados financeiros e as
alterages climaticas. Num estudo demonstrou-se que a inovagéo patenteada das
tecnologias hipocarboénicas € mais reduzida na UE do que em determinados pares,
sendo muito heterogénea entre os Estados-Membros!!!. Uma grande parte desta
variagao € explicada pelo investimento em I&D e pelo investimento na fase inicial
em geral. Estas conclus6es apontam para os desafios enfrentados pela UE no apoio
ao desenvolvimento de tecnologias de mitigacao das alteragdes climaticas, uma vez
que, em geral, a despesa em I&D fica aquém das recomendagdes constantes da
Agenda de Lisboa. No estudo defendem-se politicas orgamentais e monetarias que
apoiem os mercados de capitais de risco e o investimento em tecnologias
ecologicas.

10 Papoutsi, M., Piazzesi, M. e Schneider, M., “How unconventional is green monetary policy?”, Série de
Documentos de Trabalho, BCE, a publicar.

11 Aghion, P, Boneva, L., Breckenfelder, J., Laeven, L., Olovsson, C., Popov, A. e Rancoita E., “Financial
markets and ‘green’ innovation”, Série de Documentos de Discuss&o, BCE, a publicar.
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8.2

O grupo de acédo no dominio da
investigagéo sobre politica
monetaria, politica macroprudencial
e estabilidade financeira concluiu
os seus trabalhos

Arede PRISMA analisou a
heterogeneidade da inflagéo entre
grupos de rendimento das familias

Grafico 8.1
Percentagens dos setores econémicos no CSPP do BCE

(percentagens dos setores no total dos volumes)

B Emissoes
Mercado obrigacionista
B Participaces do BCE

B Mercado
.
Servi(;os basicos [
Outras ind. transformadoras T
i ANi _
Ind. transf. hipercarbénica
I
. I
Agricultura
I
Transportes e
I
icos ——
Servigos
I
Automével I_
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

Fonte: Papoutsi, M., Piazzesi, M. e Schneider, M., “How unconventional is green monetary policy?”, Série de Documentos de
Trabalho, BCE, a publicar.

Notas: O grafico mostra as percentagens dos setores econdémicos no conjunto da economia e no mercado obrigacionista, juntamente
com as percentagens setoriais de obrigaces elegiveis ao abrigo do CSPP e as percentagens setoriais de obrigagdes adquiridas pelo
BCE através do CSPP. As quotas de mercado sdo medidas como rendimentos de capital por setor, ou seja, o valor acrescentado
liquido dos custos do trabalho. As quotas do mercado obrigacionista refletem o montante total de obrigagées em circulagéo. As agoes
elegiveis ao abrigo do CSPP refletem as obrigagdes que preenchem os critérios de inclusdo nesse programa. Por definicdo, a soma
de todas as percentagens do setor perfaz um.

Outras redes de investigacao

Em 2021, o grupo de agéo no dominio da investigagdo sobre politica monetaria,
politica macroprudencial e estabilidade financeira concluiu os seus trabalhos.

A investigagao resultou em varias conclusdes analiticas e implicagbes em termos de
politicas na relagao entre as politicas monetaria e macroprudencial. Por exemplo, o
grupo de acéo analisou os compromissos entre o apoio a oferta de crédito a
economia e os riscos para a estabilidade financeira. Embora as politicas
macroprudenciais que limitam o risco sistémico atenuem as recessoes financeiras
graves, podem acarretar um impacto negativo ao restringirem a disponibilidade de
crédito para atividades econémicas produtivas durante periodos de expansao
econodmica. Os instrumentos de politica monetaria, embora essenciais para apoiar a
capacidade de intermediacéo dos bancos, podem também ter consequéncias
indesejadas de aumento dos incentivos dos bancos a assungéo de riscos.

Seria necessario ter em conta estas solugdes de compromisso para uma calibragao
correta dos instrumentos a fim de reforgar a resiliéncia do setor financeiro, uma vez
que a solidez financeira do sistema bancario afeta a transmissao da politica
monetaria.

A rede de analise de microdados relativos a fixagao de pregos (PRISMA) estuda o
comportamento de fixagdo de pregos de empresas individuais e comerciantes a
retalho com recurso a microdados respeitantes a pregos. Em 2021, a rede analisou
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A rede sobre o financiamento e
consumo das familias iniciou a
recolha de dados para a ronda de
2021 do seu inquérito regular

As redes de investigagao regulares
continuaram a coordenar os
esforgos de investigagdo no ambito
do SEBC

8.3

Ainteragdo com o mundo
académico permaneceu algo
condicionada pela pandemia...

a heterogeneidade da inflagdo entre familias, decorrente de enquadramentos
regionais e diferengas nos cabazes de consumo das familias.

Num dos seus estudos, a rede analisou o papel da heterogeneidade da inflagao
entre grupos de rendimento das familias, tendo concluido existirem diferencas
pronunciadas nas taxas de inflagao enfrentadas pelas familias a nivel individual, em
grande parte devido a escolha de produtos idiossincraticos nas categorias de
produtos. As familias do grupo com rendimentos baixos enfrentaram, em média,
uma inflagao ligeiramente mais elevada ao longo da ultima década. Contudo, as
diferengas sdo diminutas, variando entre paises e ao longo do tempo. Num outro
estudo concluiu-se que as taxas de inflagdo enfrentadas pelas familias com
rendimento elevado sdo mais sensiveis a politica monetaria.

A rede sobre o financiamento e consumo das familias (Household Finance and
Consumption Network) iniciou a recolha de dados para a ronda de 2021 do seu
inquérito regular. Na investigagdo baseada no inquérito concluiu-se que o programa
de compra de ativos do BCE reduziu substancialmente a taxa de desemprego no
extremo mais baixo da distribuicdo de rendimentos. Outras investigagdes estudaram
as implicagdes da heterogeneidade das familias para a transmisséo da politica
monetaria, a acumulagéo de divida com habitagdo e hipotecaria e o comportamento
de endividamento dos proprietarios de habitagao.

As redes de investigacao regulares continuaram a coordenar os esforgos de
investigacdo no ambito do SEBC e a manter relagées com investigadores
académicos. Em particular, os trés nucleos de investigagdo do SEBC — sobre
politica monetaria, sobre macroeconomia internacional, politica orgamental,
economia do trabalho, competitividade e governacao da UEM e sobre estabilidade
financeira, regulamentagao macroprudencial e supervisdo microprudencial —
organizaram encontros de trabalho sobre as questdes mais prementes naqueles
dominios, em parte relacionados com a pandemia. A investigacao revelou, por
exemplo, que a disponibilizagdo de reservas macroprudenciais apoiou a concessao
de crédito as familias. Num outro encontro de trabalho conjunto foram debatidas as
consequéncias de médio prazo da pandemia de COVID-19 para os efeitos da
reafetagdo no comércio e nos mercados de trabalho.

Conferéncias e publicacdes

A interagdo com o mundo académico permaneceu algo condicionada pela
pandemia. Embora as conferéncias e as consultas regulares tenham decorrido, na
sua maioria, sob a forma de eventos virtuais, muitas foram de menor dimensdo em
relagdo a anos anteriores, incluindo o Férum do BCE sobre Banca Central, a
Conferéncia Anual de Investigagdo do BCE e a Conferéncia sobre Politica Monetaria
do BCE. Nestas conferéncias foram debatidas as consequéncias a mais longo prazo
da COVID-19 e as opgdes para as respostas em termos de politicas, mas foram
também apresentados estudos inovadores relacionados com a transmissao da
politica monetéria e as estruturas dos mercados financeiros. Entre outras
conferéncias, foi organizado, no BCE, o primeiro Simpésio CEPR/BERD/BCE sob o
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tema “Climate change, finance and green growth” (alteragdes climaticas, finangas e
crescimento ecoldgico), que congregou decisores de politicas e académicos das
areas da economia e das alteragdes climaticas, enquanto na 11.2 conferéncia do
BCE sobre técnicas de previsdes foram debatidos métodos de previsdo em tempos
anormais.

-..enquanto a produgéo de Em 2021, os especialistas do BCE publicaram 126 documentos na Série de

publicactes se manteve forte Documentos de Trabalho do BCE. Além disso, foram publicados estudos
metodoldgicos ou mais centrados em politicas na Série de Documentos de Trabalho
Ocasionais, na Série de Documentos Estatisticos e na Série de Documentos de
Discusséo do BCE. Em particular, a Série de Documentos de Trabalho Ocasionais
em 2021 publicou varios estudos produzidos pelas vertentes de trabalho do
reexame da estratégia do BCE. Muitas das atividades de investigagao do BCE
resultaram também na publicagdo em revistas académicas de renome, enquanto
14 artigos foram publicados no boletim de estudos econdmicos (Research Bulletin)
do BCE, que se destina a um publico mais geral.

Caixa 10
Apoio orgcamental durante a pandemia — contributos do novo inquérito do BCE sobre as
expetativas dos consumidores

A pandemia de coronavirus teve um impacto econémico e financeiro muito diversificado nas
familias e nos consumidores, consoante a respetiva situagédo pessoal e economicat!?,

E amplamente reconhecido que a necessidade de apoio financeiro por parte das familias variou
entre paises, setores econdmicos, tipo de emprego e carateristicas demogréficas, tais como a
situacao familiar e parental.

A natureza diversificada do impacto da pandemia representou um desafio extraordinario para uma
canalizacao direcionada e eficiente do apoio orgamental. Os Estados da area do euro prestaram
apoio financeiro em larga escala as familias sob varias formas. As medidas variaram desde
disposigdes tradicionais em matéria de seguranga social — tais como estabilizadores automaticos e
programas de bem-estar social existentes — a apoio temporario ao rendimento por causa da
pandemia, incluindo apoios em espécie (por exemplo, servigos de acolhimento de criangas
prolongados). Além disso, os Estados apoiaram indiretamente as familias através de subsidios as
empresas, como, por exemplo, subsidios diretos ao emprego, garantias de empréstimos e
moratorias.

No decurso de 2021, o novo inquérito do BCE sobre as expetativas dos consumidores (Consumer
Expectations Survey — CES) revelou ser uma fonte de informagao valiosa para acompanhar os
efeitos econdmicos destas intervengdes em termos de politicas. As entrevistas no ambito do CES,
com base em amostras representativas de familias das seis maiores economias da area do euro
(Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Italia e Paises Baixos), foram realizadas através da Internet
e com uma periodicidade mensal, disponibilizando assim, atempadamente, dados comparaveis a
nivel internacional. O inquérito foi langado na sua fase-piloto em janeiro de 2020 e entrou numa
nova fase de desenvolvimento no segundo semestre de 2021, com os trabalhos a prosseguirem

112 Ver Christelis, D., Georgarakos, D., Jappelli, T. e Kenny, G., How has the COVID-19 crisis affected
different households’ consumption in the euro area?, Research Bulletin, n.° 84, BCE, 31 de maio de
2021.
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em 2022. Durante esta fase, serao introduzidas uma amostra maior e uma cobertura mais alargada
de paises, abrangendo mais cinco paises da area do euro.

Grafico A
Tipos de apoio estatal relacionado com a pandemia em 2020

(percentagens de inquiridos que indicaram ter recebido apoio, por tipo)

80
73,7

70

12/
4,7

4 . . - - - - 23 18

Nenhum  Pagamento QOutros Despesas Pagamento Indireto:  Cuidadosa  Apoio a Acessoa Pagamento Pagamento

apoio de apoios correntes  derendas através de criangas e negdcio empréstimos de hipoteca de outros
rendimentos empregador outras préprio de empréstimos
perdidos pessoas emergéncia

Fonte: CES, dados recolhidos em dezembro de 2020.

Notas: Agregados ponderados. Foi solicitado aos inquiridos que respondessem a pergunta “Em resposta ao surto de coronavirus (COVID-19), os Estados
estdo a introduzir politicas de apoio as familias, aos trabalhadores e as empresas. Indique se o seu agregado familiar recebeu esse apoio, sob qualquer das
seguintes formas, desde janeiro de 2020.” Foi possivel selecionar multiplas respostas de uma lista de medidas de apoio direto e indireto, como ilustrado no
eixo horizontal do grafico.

O CES permitiu avaliar a forma como o apoio estatal foi distribuido pelas familias a nivel individual,
os tipos de apoio disponiveis e a percegao por parte das familias destas intervengdes orgamentais.
Sublinhou, por exemplo, que as intervengdes foram extremamente direcionadas e apoiaram as
familias em maior necessidade. Como ilustrado no grafico A, ligeiramente menos de 30% das
familias da area do euro indicaram terem recebido algum tipo de apoio estatal, ao passo que as
restantes familias indicaram nao terem recebido apoio. Além disso, as familias dos dois quintis de
rendimento mais baixos apresentam uma percentagem significativamente mais elevada de
inquiridos que receberam apoio®*3. O tipo de apoio mais significativo foi o pagamento dos
rendimentos de emprego perdidos, recebidos por cerca de 6% dos inquiridos no &mbito do CES.

Além disso, o CES pediu as familias que indicassem as suas perce¢des quanto a adequagéao das
medidas de apoio orgamental em relagéo a sua proépria situagdo financeira, independentemente de
terem ou n&o recebido esse apoio, sob qualquer forma. Os resultados sugerem uma correlagao
positiva entre estas percegdes e o consumo das familias, como ilustrado no grafico B relativo a
despesa com compras de férias e bens ndo duradouros. Efetivamente, a investigacdo com base
nestes dados do CES indica igualmente que essas perceg¢des podem constituir um fator importante
para a estabilizagao do consumo. As familias que consideram as intervengoes estatais adequadas
tendem a gastar mais, em especial em rubricas de grande dimens&o, tais como pacotes de férias e
automoveis, refletindo o seu maior otimismo em relagao as perspetivas de rendimento, ao acesso
futuro ao crédito e ao bem-estar financeiro!'*. No entanto, este padrdo também se verificou nas
familias que n&o receberam qualquer apoio estatal, o que sugere que as interven¢des orgamentais

13 Ver também Lane, P., Expectations surveys: a tool for research and monetary policy, observagdes
introdutérias na segunda conferéncia conjunta do Banco Central Europeu e do Federal Reserve Bank
of New York, 11 de novembro de 2021.

114 Ver Georgarakos, D. e Kenny, G., “Household spending and fiscal support during the
COVID-19 pandemic: Insights from a new consumer survey”, artigo apresentado na segunda
conferéncia conjunta do Banco Central Europeu e do Federal Reserve Bank of New York sobre
Expectations surveys: a tool for research and monetary policy, 11 de novembro de 2021.
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podem ter consequéncias mais abrangentes, na medida em que influenciam o comportamento de
todas as familias e ndo apenas dos destinatarios ou beneficiarios efetivos do apoio.

Grafico B
Percecéo da adequacao do apoio estatal relacionado com a pandemia e consumo

(eixo dos x: a percegédo da adequagdo média situa-se entre 0 — “muito ma” e 10 — “muito boa”; eixo dos y: painel a): percentagens dos inquiridos que
compraram férias no Ultimo més; painel b): registo do consumo de bens ndo duradouros no ultimo més)
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Fonte: CES.

Notas: Foi solicitado aos inquiridos que respondessem a pergunta “Os governos adotaram medidas de apoio financeiro em resposta ao surto de coronavirus
(COVID-19). Como avalia a adequagéo dessas medidas a situagao financeira do seu agregado familiar?” e que dessem uma resposta entre 0 (muito ma) e
10 (muito boa). O total do consumo de bens nao duradouros foi obtido a partir da seguinte pergunta repetida em cada trimestre sobre o consumo das familias
ao longo do ultimo més: “No més de <ultimo més>, quanto gastou o seu agregado familiar nos bens e servigos a seguir indicados?” Todos os meses, foi
também colocada aos inquiridos uma pergunta semelhante sobre compras de maior valor (por exemplo, férias) efetuadas nos ultimos 30 dias: “Quais dos
seguintes bens ou servigos adquiriu nos Ultimos 30 dias? Selecione todas as opgdes aplicaveis.” As Ultimas observagoes referem-se a outubro de 2021.
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9.1

O Tribunal de Justica reforgou a
posicao dos governadores dos
BCN ao abrigo do Protocolo relativo
aos Privilégios e Imunidades da
Uni&o Europeia

Atividades e deveres juridicos

O presente capitulo aborda a jurisprudéncia do Tribunal de Justiga da Unido
Europeia relativamente ao BCE, presta informagbes 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 proibic6es de financiamento monetario e de acesso
privilegiado.

Jurisprudéncia do Tribunal de Justica da UE
relativamente ao BCE

Em 30 de novembro de 2021, o Tribunal de Justica, reunido em Grande Seccao,
procedeu a interpretagéo do Protocolo (n.° 7) relativo aos Privilégios e Imunidades
da Unido Europeia pela primeira vez em relagéo aos governadores dos bancos
centrais nacionais (BCN) dos Estados-Membros. O pedido de apreciagdo das
questdes submetidas foi apresentado no contexto de um processo penal intentado
contra o antigo governador do Latvijas Banka por crimes de corrupgéo e
branqueamento de capitais (processo C-3/20). Este ac6rdao é importante sob varias
perspetivas. Primeiro, o Tribunal de Justi¢a esclareceu que os governadores dos
BCN beneficiam de imunidade de jurisdigao relativamente aos atos praticados na
sua qualidade oficial de membro de um érgéo do BCE, a semelhanca dos
funcionarios e outros agentes da Unido. O Tribunal de Justi¢a reafirmou que a
posicédo de governador de um BCN se carateriza por um desdobramento
profissional, que se traduz num estatuto hibrido — tanto enquanto autoridade
nacional como enquanto membro de um érgao do BCE (ver também processos
C-202/18 e C-238/18, Rim$évics e BCE/Republica da Leténia). Segundo, a
imunidade de jurisdigao nao se limita a processos judiciais, podendo incluir
investigagdes penais. Terceiro, quando a autoridade nacional constatar, em qualquer
fase das investigagbes penais, que a conduta em causa podera ter sido praticada
pelo governador de um BCN na sua qualidade oficial de membro de um 6rgéo do
BCE, essa autoridade deve consultar o BCE. Se este considerar que os atos foram
efetivamente praticados nessa qualidade, a autoridade nacional deve solicitar ao
BCE o levantamento da imunidade do governador do BCN, cabendo entéao
exclusivamente ao BCE apreciar se o referido levantamento de imunidade é
contrario aos interesses da Unido. Quarto, os atos de fraude, corrupgao e
branqueamento de capitais estao fora do ambito das fungdes de um membro de um
6rgéo do BCE. Quinto, os elementos de prova recolhidos durante investigagoes
penais contra o governador de um BCN que se encontre abrangido por imunidade
podem ser utilizados em processos penais contra 0 mesmo governador
relativamente a atos ndo abrangidos pela imunidade ou praticados contra outras
pessoas. Por ultimo, as investigagbes ou 0s processos penais por atos nao
abrangidos pela imunidade sao contrarios ao principio da cooperacgao leal.

Relatério Anual do BCE de 2021 123



O Tribunal de Justiga concordou
com o BCE que a avaliagéo do
BCE da situagéo ou risco de
insolvéncia constitui um ato
preparatério no ambito do processo
de resolugéo e, como tal, ndo é
objeto da fiscalizacao jurisdicional

separada

9.2

Em 6 de maio de 2021, o Tribunal de Justiga pronunciou-se sobre um acérdao
relativo a admissibilidade de interposigcdo de um recurso de anulagdo de uma
decisdo de que uma instituicdo de crédito se encontra em situagdo ou em risco de
insolvéncia, nos termos do artigo 18.%, n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE)

n.° 806/2014 (processos apensos C-551/19 P e C-552/19 P, ABLV Bank AS e outros
contra o BCE). A avaliagéo para determinar se uma instituicdo de crédito esta em
situacdo ou risco de insolvéncia constitui uma etapa do procedimento de resolugao
previsto no artigo 18.° do referido regulamento, nos termos do qual a adogédo de um
mecanismo de resolugéo depende de trés condi¢gdes cumulativas, a saber: i) uma
instituicao de crédito encontrar-se em situagéo ou risco de insolvéncia, ii) ndo existir
nenhuma perspetiva razoavel de que quaisquer medidas alternativas impediriam a
sua insolvéncia num prazo razoavel e iii) ser necessaria uma medida de resolugéo
para defesa do interesse publico. O BCE ou o Conselho Unico de Resolugdo (CUR)
podem avaliar a primeira condigao, sendo a segunda e a terceira condigbes
verificadas pelo CUR.

O Tribunal de Justiga confirmou a concluséo a que o Tribunal Geral chegou nos
despachos que este proferiu nos processos T-281/18 e T-283/18 e nos quais julgou
inadmissiveis os recursos de anulagao interpostos contra a avaliagdo do BCE de
que uma instituicdo de crédito se encontra em situagédo ou em risco de insolvéncia.
O Tribunal de Justiga confirmou os argumentos do BCE e referiu que as avaliagbes
de entidades em situagao ou risco de insolvéncia constituem atos preparatorios no
ambito do procedimento de resolugdo. Nao produzem efeito juridico vinculativo
suscetivel de conduzir a uma alteragao distinta da situagao juridica de uma
instituicao de crédito. De acordo com o Tribunal, o procedimento de resolugao deve
ser considerado “um procedimento administrativo complexo que envolve varias
autoridades e de que apenas o resultado final, decorrente do exercicio, pelo CUR,
da sua competéncia, pode ser objeto da fiscalizagao jurisdicional” perante os
tribunais da Unido. Por conseguinte, a avaliagdo do BCE da situagéo ou risco de
insolvéncia nao esta sujeita a fiscalizagao jurisdicional separada, podendo estar
sujeita a fiscalizagdo complementar no contexto de processos judiciais contra a
decisdo do CUR que pde termo ao procedimento ao abrigo do artigo 18.° do
Regulamento (UE) n.° 806/2014.

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 legislagdo da Uniao Europeia ou nacional, no dominio das suas
atribuigbes. Todos os pareceres do BCE sao publicados no EUR-Lex. Os pareceres
do BCE sobre propostas de legislagéo da UE sdo também publicados no Jornal
Oficial da Unido Europeia. Em 2021, o BCE emitiu oito pareceres sobre propostas
de legislagédo da Unido Europeia e 32 pareceres sobre propostas de legislagéo
nacional, no dominio das suas atribuigdes.
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Casos claros e importantes de
incumprimento

O BCE emitiu pareceres relativos a
propostas de legislagéo da UE

O BCE emitiu pareceres sobre
projetos de legislagéo nacional

Registaram-se trés casos de incumprimento da obrigacdo de consulta do BCE sobre
projetos legislativos!'® relativo a respetiva legislagéo nacional. O primeiro caso dizia
respeito a uma alteragdo ao Cdédigo do Trabalho da Lituania no sentido de exigir que
a remuneragao e outros pagamentos relacionados com o emprego sejam efetuados
numa conta bancaria especificada por um trabalhador. Em consonéancia com
anteriores pareceres do BCE, nos quais foi solicitado o cumprimento do requisito de
proporcionalidade, este caso foi considerado claro e importante devido ao seu
potencial impacto restritivo, designadamente, no que respeita aos meios de
pagamento na Lituania. O segundo caso dizia respeito a uma alteragdo da lei polaca
relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas singulares, que introduziu,
entre outros aspetos, determinadas limitagées aplicadas a pagamentos em
numerario dos consumidores e empresas. Em consonancia com anteriores
pareceres do BCE, este caso foi considerado claro e importante devido ao seu
potencial impacto restritivo, designadamente, no que respeita aos meios de
pagamento na Polénia. O terceiro caso dizia respeito a uma lei espanhola relativa a
medidas de prevengdo e combate a fraude fiscal, que introduziu um limite de

1000 euros para os pagamentos em numerario efetuados por pessoas singulares
que nao atuem a titulo profissional ou empresarial e que sejam residentes fiscais em
Espanha a pessoas que atuem a titulo profissional ou empresarial. Em consonancia
com anteriores pareceres do BCE, este caso foi considerado claro e importante
devido ao seu impacto potencialmente negativo no sistema de pagamentos em
numerario em Espanha.

O BCE emitiu sete pareceres sobre propostas da Unido Europeia relativas a
inovagdes nos dominios do financiamento digital, do financiamento verde e da
inteligéncia artificial (IA). Estes pareceres diziam respeito a: regulamentacdo dos
criptoativos, ciberseguranca e resiliéncia operacional digital do setor financeiro; um
regime-piloto para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo
distribuido; comunicagao de informacdes sobre a sustentabilidade das empresas e
obrigagoes verdes; e disponibilizagao e utilizagdo de sistemas de |A por parte das
instituicoes de crédito. Nestes pareceres formularam-se observagdes abrangentes
no que respeita as implicagdes destas inovagdes para a politica monetaria, as
infraestruturas de mercado e pagamentos, a supervisdo prudencial das instituicoes
de crédito e a estabilidade financeira. O BCE também emitiu um parecer alertando
contra uma proposta da UE que exige a utilizacao de taxas de cambio de referéncia
do euro emitidas pelo BCE nos servigos de conversao cambial.

O BCE emitiu diversos pareceres em matéria cambial e de meios de pagamento,
incluindo a emissao e circulagao de notas e moedas de euro na Leténia, a obrigagéo
de aceitar pagamento em numerario na Dinamarca e na Poldnia, a prote¢ao das
notas e moedas de euro contra a falsificagdo na Irlanda e as normas de
arredondamento dos pagamentos em euros na Eslovaquia.

115 Nos casos de incumprimento incluem-se: i) casos em que uma autoridade nacional ndo submeteu ao
BCE para consulta projetos de disposi¢des legais no ambito das competéncias do BCE e ii) casos em
que uma autoridade nacional consultou formalmente o BCE, mas nao Ihe concedeu tempo suficiente
para examinar os projetos de disposi¢des legais e elaborar o seu parecer antes da adogéo dessas
disposigoes.
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O BCE emitiu varios pareceres sobre projetos de legislagdo nacional relativa a
regulamentagéo e a superintendéncia dos sistemas de pagamentos e/ou de
liquidagao de titulos em Italia, na Letonia, na Lituania e na Hungria.

O BCE emitiu muitos pareceres sobre projetos de legislagdo nacional relativa aos
BCN, nomeadamente sobre: as novas fungdes do Banco de Espana relativamente a
supervisdo de emissdes de obrigacbes com ativos subjacentes por instituicbes de
crédito e a conformidade dos utilizadores de servicos de pagamento com os
requisitos da Area Unica de Pagamentos em Euros (Single Euro Payments Area —
SEPA); a conformidade dos estatutos do bbnrapcka HapoagHa 6aHka (banco central
da Bulgaria) com os requisitos de independéncia dos bancos centrais; uma reforma
significativa do Latvijas Banka, que atualiza a sua estrutura de governagao e que
prevé a integragao de fungdes de supervisdo e resolugéo no banco central; a
responsabilidade do Eesti Pank perante a autoridade de supervisao financeira da
Estonia (Finantsinspektsioon); a necessidade de os BCN serem remunerados de
forma compativel com a proibigéo de financiamento monetario para a execugéo de
atribuicbes governamentais, como é o caso das novas atribuigdes do Central Bank
of Cyprus relativas a preparagédo em matéria de defesa nacional, das atribui¢cdes
relativas a moedas do Banc Ceannais naEireann/Central Bank of Ireland e das
atribuicoes do Oesterreichische Nationalbank relativamente ao conselho consultivo
orgamental austriaco (Fiskalrat); a especificagdo do mandato de sustentabilidade
ambiental do Magyar Nemzeti Bank; o incentivo das autoridades hungaras para nao
afetar ao Magyar Nemzeti Bank atribuigdes relativas a concesséo de empréstimos
em matéria de eficiéncia energética diretamente aos consumidores; o cumprimento
da proibigao de financiamento monetario pelo Narodowy Bank Polski ao fundo
polaco de garantia bancaria; a conformidade com os requisitos do Tratado das
novas atribuigdes do Central Bank of Cyprus em matéria de planeamento civil de
emergéncia; a conformidade com a proibi¢do de financiamento monetario das
contribuigdes do Banca d’ltalia e do Oesterreichische Nationalbank para a
participagdo de Italia e da Austria em programas relacionados com o FMI; a
proposta de atribuicbes do Banka Slovenije para supervisionar o cumprimento por
parte das instituicdes de crédito da conversdo de empréstimos denominados em
francos suigos; a participagdo do Central Bank of Cyprus no controlo do regimes de
garantias estatais de Chipre para as instituicbes de crédito durante a pandemia de
COVID-19; o impacto dos requisitos da liberdade de informacdo no Oesterreichische
Nationalbank; e os requisitos de reservas minimas do Narodowy Bank Polsk.

O BCE emitiu varios pareceres sobre projetos de legislagdo nacional no ambito de
questdes estatisticas, incluindo dados dos grupos de empresas multinacionais na
Alemanha, a criagdo de um numero de identificagdo empresarial nacional para
empresas e de um registo de dados basicos relativos a empresas na Alemanha, a
recolha de dados estatisticos relativos a atividades transfronteiras na Austria, a
recolha de estatisticas na Letonia e a comunicacao de dados relativos a créditos na
Bélgica.

O BCE emitiu varios pareceres sobre projetos de legislagdo nacional relativa a
superviséo prudencial das instituicdes de crédito, nomeadamente: o impacto dos
requisitos da liberdade de informagao na Austria, o impacto de um regime de
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9.3

transparéncia de contratos que impliquem o recurso a fundos publicos em Portugal
para a protecéo de informagdes de supervisdo confidenciais, os ativos por impostos
diferidos das instituicbes de crédito gregas, a criagao de instituicbes de crédito na
Esténia com um capital inicial de 1 a 5 milhdes de euros, a conformidade de uma
auditoria estatal da autoridade de supervisao financeira da Esténia com a
independéncia especifica da supervisao bancaria, a autorizagao da emisséo de
obrigagdes com ativos subjacentes por instituicdes de crédito na Finlandia e em
Espanha, os prazos para a autoridade de supervisao financeira da Estonia ou o
BCE realizar a avaliagdo da adequagédo dos membros dos 6rgdos de administragdo
e dos titulares de funcgdes essenciais de instituigdes de crédito da Estonia, a
supervisdo de acordos de externalizacao celebrados pelas instituicdes de crédito na
Alemanha, a introdugdo de novos fundamentos para dar inicio ao processo de
revogacgao da autorizagdo bancaria de instituicdes de crédito na Eslovénia e o
reconhecimento dos acordos de compensagao com novagao (close-out netting)
como redugao do risco para as instituicdes de crédito com base na legislacao da
Leténia.

O BCE emitiu varios pareceres sobre projetos de legislagdo nacional relativa a
estabilidade financeira sobre: a participagdo do Fundo Helénico de Estabilidade
Financeira em aumentos de capital de instituicdes de crédito gregas para fins
diferentes da recapitalizagao preventiva ou da resolugdo, o0 mandato e o conjunto de
instrumentos macroprudenciais do Latvijas Banka, a conversédo de empréstimos
denominados em francos suigos na Eslovénia, a regulamentacao do desfasamento
de prazos de vencimento do crédito na Hungria e a execugao dos acordos de
compensagao com novagao na Letoénia.

Cumprimento das proibicdes de financiamento monetario
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 proibigbes estipuladas nos artigos 123.° e 124.° do Tratado e nos
Regulamentos (CE) n.° 3603/93 e n.° 3604/93 do Conselho. O artigo 123.° proibe a
concessao de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma
pelo BCE e pelos BCN em beneficio de governos e de instituigbes 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
consideragdes de ordem prudencial, que possibilitem o acesso privilegiado as
instituicoes financeiras por parte dos governos e das instituigbes ou organismos da
UE. A par do Conselho do BCE, a Comissao Europeia acompanha o cumprimento
por parte dos Estados-Membros das disposi¢des atras referidas.

O BCE acompanha igualmente a aquisigao 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
aquisigao de titulos de divida do setor publico no mercado secundario ndo deve
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De um modo geral, as proibicées
estipuladas nos artigos 123.° e
124.° do Tratado foram respeitadas

servir para iludir o objetivo visado no artigo 123.° do Tratado. Tais aquisi¢des nado se
deverao tornar uma forma de financiamento monetario indireto do setor publico.

O exercicio de acompanhamento do BCE relativo a 2021 confirmou que os
artigos 123.° e 124.° do Tratado foram, no geral, respeitados.

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 bolsa pelo Magyar Nemzeti Bank em 2015 pode ainda suscitar preocupagoes
de financiamento monetario.

A redugéo de ativos relacionados com a Irish Bank Resolution Corporation pelo
Banc Ceannais naEireann/Central Bank of Ireland em 2021, através de vendas de
titulos de divida de taxa variavel (floating rate notes) de longa duragao, constitui
uma etapa no sentido da necessaria alienacgao integral desses ativos. A continuagéo
das vendas a um ritmo apropriado contribuiria para mitigar as preocupagodes graves
que persistem no respeitante ao financiamento monetario.

O financiamento pelos BCN de obrigagbes impostas ao setor publico para com o
FMI n&o é considerado financiamento monetario, desde que resulte em ativos
externos que possuem todas as carateristicas dos ativos de reserva. Contudo, os
apoios financeiros disponibilizados por varios BCN através do FMI para alivio da
divida de paises pobres altamente endividados n&o resultam em quaisquer ativos
externos. Por conseguinte, esta forma de contribuigdes financeiras por parte dos
BCN para iniciativas do FMI ndo € compativel com a proibigdo de financiamento
monetario e justifica medidas corretivas.
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10

10.1

A independéncia deve ser
acompanhada de um nivel
proporcional de responsabilizagéo

Interagdes com o Parlamento
Europeu

O BCE no contexto internacional e da
UE

O BCE continuou a manter um dialogo estreito com os seus parceiros europeus e
internacionais em 2021. A relagdo do BCE com o Parlamento Europeu é uma pedra
angular do quadro de prestagao de contas do BCE. O BCE interagiu estreitamente
com a Comissao dos Assuntos Econémicos e Monetarios do Parlamento Europeu
(ECON) ao longo do ano através de audigbes regulares, trocas de cartas e reunibées
adicionais no contexto do reexame da estratégia e do euro digital. Fora da Europa, o
BCE também participou de forma construtiva no dialogo com ministérios das
finangas e bancos centrais do G20 e em debates relevantes para os bancos centrais
no Fundo Monetario Internacional (FMI), centrados, em particular, nas respostas em
termos de politicas destinadas a promover uma recuperagdo mundial face a
pandemia de COVID-19. O BCE também contribuiu com os seus conhecimentos
especializados e perspetivas para as posigées comuns adotadas em foruns
internacionais por paises da Unido Europeia ou da area do euro. A nova atribuigéo
geral de direitos de saque especiais pelo FMI foi um evento histérico para apoiar a
economia mundial, tendo o Eurosistema contribuido para garantir o bom
funcionamento do mercado voluntario de cambio de direitos de saque especiais.

Responsabilizacao do BCE

A independéncia conferida ao BCE pelo Tratado sobre o Funcionamento da Uniéo
Europeia (TFUE) permite-lhe prosseguir o seu mandato de estabilidade de pregos
sem interferéncia politica. A independéncia devera ser acompanhada de um nivel de
responsabilizagao proporcional, e o Tratado estipula que o BCE seja primeiramente
responsabilizado perante o Parlamento Europeu, enquanto 6rgédo composto por
representantes dos cidadaos da UE democraticamente eleitos. O cumprimento
efetivo das obrigagdes de responsabilizagdo do BCE perante o Parlamento Europeu
tem sido, e continua a ser, um imperativo para o BCE. O dialogo bidirecional
estabelecido com o Parlamento Europeu permite ao BCE explicar as suas agdes
aos representantes dos cidadaos da UE e ouvir as suas preocupagoes. As praticas
de responsabilizagdo do BCE evoluiram de forma flexivel para la dos requisitos que
constam do artigo 284.°, n.° 3, do TFUE. Sdo complementadas pelo controlo
jurisdicional efetuado pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia.

Em 2021, a presidente do BCE participou em quatro audi¢des regulares da
Comissao dos Assuntos Econdmicos e Monetarios e no debate em sessao plenaria,
em fevereiro, sobre o Relatério Anual do BCE de 2019. O vice-presidente
apresentou o Relatorio Anual do BCE de 2020 a ECON em abril de 2021. O BCE
publicou os seus comentarios ao contributo dado pelo Parlamento Europeu na sua
resolugdo sobre o Relatério Anual do BCE de 2019. O BCE respondeu também a
46 perguntas escritas de deputados do Parlamento Europeu em 2021.
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10.2

O BCE colaborou construtivamente
com as iniciativas do G20 para
fazer face a crise de COVID-19, as
alteragdes climaticas e a questdes
do setor financeiro

Além destas interagbes regulares, o BCE também interagiu estreitamente com a
ECON no contexto do reexame da estratégia e a proposito do euro digital (ver a
caixa 11). Uma delegacdo de membros da ECON participou na visita anual ao BCE
em fevereiro, que ocorreu em formato virtual em 2021. Além disso, em maio, o BCE
organizou outra visita virtual sobre o reexame da estratégia, no contexto do seu
exercicio de interagado, e sobre um euro digital, com a presidente do BCE e os
membros da Comissao Executiva, Philip R. Lane e Fabio Panetta. Apds o anuncio
dos resultados do reexame da estratégia em 8 de julho, o BCE organizou também
uma reunido com a ECON para explicar a nova estratégia de politica monetaria e
responder a questdes de membros da ECON.

O inquérito mais recente do Eurobarometro indicou que 79% dos inquiridos da area
do euro apoiam o euro e 47% tendem a confiar no BCE!'®. Tal representa um
aumento em ambos os indicadores em relagao aos niveis pré-pandemia (outono de
2019) e esta em posigéo favoravel quando comparado com episodios de crise
anteriores. Estas melhorias indicam que os cidadaos reconhecem o trabalho
realizado pelo BCE na resposta a crise pandémica e na melhoria das suas praticas
de comunicagao com os cidadaos. O BCE prosseguira esforgos para manter um
dialogo construtivo com o Parlamento Europeu e os cidadaos no sentido de explicar
as suas decisdes e escutar as suas preocupagoes.

Relacgdes internacionais

G20

Os ministros das finangas e governadores dos bancos centrais do G20 reiteraram
em diversas ocasides que continuariam a utilizar todos os instrumentos disponiveis
enquanto fosse necessario para responder a pandemia de COVID-19. Em termos
prospetivos, o G20 sublinhou a necessidade de um apoio cada vez mais
direcionado, orientado para uma recuperacao inclusiva, digital, ecoldgica e
sustentavel, e aprovou um roteiro plurianual voluntario para o financiamento
sustentavel. No que respeita a outras questdes do setor financeiro, o0 G20 comegou
a implementar o roteiro para reforgar os pagamentos transfronteiras e organizou
debates sobre moedas digitais dos bancos centrais e criptomoedas estaveis a nivel
mundial. O G20 salientou igualmente a necessidade de reforgar a resisténcia do
setor da intermediagao financeira nao bancaria, incluindo fundos do mercado
monetario, e aprovou os respetivos programas de trabalho do Conselho de
Estabilidade Financeira. Além disso, o0 G20 aprovou o acordo histérico da
Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico relativo a reforma
fiscal internacional. No que se refere ao apoio a paises vulneraveis, o G20 trabalhou
para dar resposta as vulnerabilidades da divida através do Quadro Comum para o
Tratamento da Divida depois da Iniciativa de Suspensao do Servigco da Divida
temporaria.

116 Ver Comissado Europeia, Standard Eurobarometer 95 — Spring 2021, setembro de 2021.
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Novas iniciativas do FMI para
ajudar os seus membros a lidar
com as consequéncias da
pandemia

Caixa 11

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

O FMI continuou a ser um elemento central da resposta da comunidade
internacional a pandemia, com o pleno apoio ao crédito desde margo de 2020 a ser
alargado a quase metade dos seus membros, em particular a paises de rendimento
baixo. Apesar da amplitude dos empréstimos, os recursos do FMI continuaram a ser
adequados, mas permaneceram sob acompanhamento constante. Um evento
marcante para a economia mundial no verdo de 2021 foi a atribuigdo geral de
direitos de saque especiais de magnitude historica pelo FMI (ver a caixa 12).

Nas reunides anuais em 2021, chegou-se também a um acordo generalizado para
prosseguir a canalizacdo voluntéria de direitos de saque especiais de membros com
posicdes externas fortes em beneficio de paises de rendimentos baixos e de paises
vulneraveis de rendimento médio, incluindo através de um novo Fundo para a
Resiliéncia e a Sustentabilidade promovido pelo FMI, que sera desenvolvido e
criado no futuro proximo. Para que os bancos centrais do SEBC cedam direitos de
saque especiais ao Fundo para a Resiliéncia e a Sustentabilidade, sera necessario
assegurar o carater de ativos de reserva destes direitos, o que implica liquidez
suficiente e risco de crédito reduzido dos créditos dos bancos centrais.

Tendo em conta o impacto da pandemia na situagéo da divida em muitos paises, o
FMI prosseguiu a sua agenda de trabalho relacionada com a divida. Um conjunto de
recomendacgdes incluidas no relatorio sobre o papel do FMI na reestruturagao de
divida soberana, elaborado por um grupo de agdo do Comité de Relagbes
Internacionais do SEBC, deu um contributo valioso para a revisao das politicas do
FMI relacionadas com a divida, em particular as politicas de concessao de crédito a
paises com pagamentos em mora.

A medida que os paises forem recuperando da crise, a importancia da supervisdo
pelo FMI aumentara a medida que os paises procuram conselhos sobre a transigao
para uma recuperagao ecoldgica, inclusiva e digital. Para o efeito, o FMI concluiu,
em maio de 2021, o exame completo da supervisdo e a analise do Programa de
Avaliagédo do Setor Financeiro. Desenvolveu igualmente uma estratégia para o
trabalho sobre os desafios de politica relacionados com as alteragdes climaticas.
Em 2022, o FMI concluira a analise da sua visao institucional sobre a liberalizagéo e
gestao dos fluxos de capital, iniciada em 2012 (que prevé a utilizagdo de medidas
de gestao de fluxos de capital em circunstancias especificas).

Interagbes com decisores de politicas europeus sobre o projeto de um euro digital

O alinhamento das autoridades e instituicbes europeias, tendo em consideracao os respetivos

mandatos e independéncia, sera um dos principais fatores para o éxito de um euro digital.

O Parlamento Europeu e outras instituicbes da UE acolheram favoravelmente o trabalho do
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Eurosistema sobre um euro digital*'?, tendo o BCE procurado uma cooperagéo estreita com os
decisores de politicas da UE, a qual se intensificou desde o langamento da fase de investigagéo do
projeto de euro digital*'®. A troca regular de opinides sobre questdes de conceg¢édo importantes e
aspetos relevantes em termos de politica de um euro digital continuara a garantir que os pontos de
vista do Parlamento Europeu e de outros decisores de politicas europeus possam servir de base
aos debates do Eurosistema'!®. As alteragbes necessarias ao quadro juridico da UE serdo
decididas pelos colegisladores da Unido, sob proposta da Comissao Europeia.

Estao em curso trabalhos técnicos com a Comissao Europeia. Desde janeiro de 2021, os servigos
do BCE e da Comissé&o Europeia tém vindo a analisar conjuntamente, a nivel técnico, um vasto
leque de questdes de politica, juridicas e técnicas resultantes da possivel introdu¢do de um euro
digital, tendo em conta os respetivos mandatos e independéncia previstos nos Tratados!?°. Este
grupo conjunto demonstrou ser um férum valioso para a troca e alinhamento de pontos de vista
sobre aspetos relacionados com um euro digital.

O BCE trocou opinides sobre um euro digital com o Parlamento Europeu ao longo de 2021. Fabio
Panetta, membro da Comissao Executiva do BCE, discutiu o trabalho do BCE sobre um euro digital
com a Comiss&o dos Assuntos Econdémicos e Monetarios (ECON) em abril e novembro???,

As audigbes regulares da presidente do BCE, o debate em sess&o plenaria sobre a resolugéo do
Parlamento Europeu sobre o Relatério Anual do BCE de 2020 e a visita virtual de membros da
ECON ao BCE proporcionaram oportunidades adicionais aos deputados do Parlamento Europeu
para colocarem questdes sobre o projeto do euro digital. Além disso, a presidente do BCE partilhou
as perspetivas do BCE sobre um euro digital em resposta a varias perguntas escritas de deputados
do Parlamento Europeu'??.

Os ministros das finangas da area do euro debateram o euro enquanto moeda digital em diversas
ocasides. O Eurogrupo fez o balango do euro digital em abril e julho de 2021, altura em que se
acordou em manter debates regulares no seio do Eurogrupo sobre as implicagdes de um euro
digital*?® . O primeiro destes debates informais teve lugar em novembro de 2021, centrando-se nos

17 Ver a declaracdo dos membros da Cimeira do Euro de 25 de margo de 2021, a carta de sintese da
reunido do Eurogrupo de 21 de maio de 2021, as conclusdes do Conselho da UE relativas a
Comunicacdo da Comissao sobre a “Estratégia da Unido Europeia para os pagamentos de pequeno
montante” de 8 de margo de 2021, a resolucédo do Parlamento Europeu de 10 de fevereiro de
2021 sobre o Relatério Anual do Banco Central Europeu de 2020 e a comunicacdo da Comissao
Europeia de 19 de janeiro de 2021 sobre “O sistema econdémico e financeiro europeu: promover a
abertura, a solidez e a resiliéncia”.

118 Ver o comunicado intitulado Eurosistema lanca projeto de euro digital, BCE, 14 de julho de 2021.

119 Ver a carta de Fabio Panetta a Irene Tinagli, deputada do Parlamento Europeu, sobre a decisdo do
Conselho do BCE de langar a fase de investigagédo do projeto de euro digital.

120 Ver ECB intensifies technical work on digital euro with the European Commission, MIP NEWS, BCE,
19 de janeiro de 2021.

121 Ver Panetta, F., A digital euro to meet the expectations of Europeans, intervengo inicial na Comissdo
dos Assuntos Econdmicos e Monetérios do Parlamento Europeu, Frankfurt am Main, 14 de abril de
2021; e Designing a digital euro for the retail payments landscape of tomorrow, intervengéo inicial na
Comissao dos Assuntos Econédmicos e Monetarios do Parlamento Europeu, Bruxelas, 18 de novembro
de 2021.

122 \/er a carta da presidente do BCE a Marco Zanni, Francesca Donato, Valentino Grant e Antonio Maria
Rinaldi, deputados do Parlamento Europeu, de 22 de dezembro de 2020; a carta da presidente do
BCE a Chris MacManus, deputado do Parlamento Europeu, de 21 de janeiro de 2021; a carta da
presidente do BCE a Julie Lechanteux, deputada do Parlamento Europeu, de 5 de fevereiro de 2021; e
a carta da presidente do BCE a Gunnar Beck, deputado do Parlamento Europeu, de 29 de outubro de
2021.

123 \/er os comentarios e as cartas de sintese do presidente do Eurogrupo no seguimento das reunides do
Eurogrupo de 16 de abril de 2021 (comentarios, carta de sintese) e 12 de julho de 2021 (comentarios,
carta de sintese).
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objetivos de politica e nas aplicagdes do euro digital no contexto mundial, e foi preparado por um
seminario técnico com os Estados-Membros?!?4,

Caixa 12
A nova atribuicdo de direitos de saque especiais na perspetiva do Eurosistema

Para dar resposta a necessidade mundial de reservas a longo prazo, reforgar a liquidez mundial e
ajudar os paises a enfrentar melhor a crise pandémica, entrou em vigor, em 23 de agosto de 2021,
uma nova atribui¢do geral de direitos de saque especiais (DSE)'? pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), equivalente a cerca de 650 mil milhdes de dolares dos Estados Unidos.

No geral, triplicou o montante de DSE existentes. Todos os paises-membros do FMI, incluindo
todos os paises da UE, receberam DSE proporcionalmente as suas quotas no FMI. O BCE néao
recebeu DSE, uma vez que ndo € membro do FMI. Contudo, como detentor autorizado de DSE,
pode executar transagdes em DSE.

Os paises podem deter DSE como parte dos seus ativos de reserva ou converté-los em moedas
livremente utilizaveis. Esta conversao ocorre predominantemente no mercado de DSE,
disponibilizado pelos membros do FMI que concordaram em comprar e vender DSE e que
assinaram acordos comerciais voluntarios. O FMI atua como intermediario na correspondéncia
entre vendedores e compradores de DSE. Um mercado de DSE funcional sustenta o objetivo da
nova atribuicdo. Antes da atribuicdo efetiva, os bancos centrais do Eurosistema acordaram,
portanto, em rever os respetivos acordos comerciais voluntarios, com o objetivo de aumentar
proporcionalmente a capacidade de absorgéo global e ajustar diversas carateristicas operacionais
no sentido de uma maior harmonizagéo no Eurosistema. O bom funcionamento dos acordos
comerciais voluntarios sera igualmente crucial para a eficacia do Fundo para a Resiliéncia e a
Sustentabilidade promovido pelo FMI, que sera desenvolvido e criado no futuro préximo.

No final de 2021, 35 paises membros do FMI (incluindo 17 paises da area do euro, com novos
acordos comerciais voluntarios recentemente assinados pela Lituania e a Esténia) e um detentor
autorizado (o BCE) tinham implementado acordos comerciais voluntarios, proporcionando uma
capacidade de compra total'?® de DSE 240 mil milhdes e uma capacidade de venda de DSE
123 mil milhdes. O Eurosistema esta, assim, a desempenhar um papel coerente no esforgco
mundial para reforgar a liquidez e apoiar a recuperagéo pos-pandemia.

124 \Jer os comentarios e a carta de sintese do presidente do Eurogrupo na sequéncia da reuni&o de 8 de
novembro de 2021.

125 O DSE é um ativo de reserva internacional criado pelo FMI em 1969. Representa um direito potencial
sobre as moedas livremente utilizaveis dos membros do FMI e o seu valor tem por base um cabaz de
cinco moedas (dolar dos Estados Unidos, euro, yuan renminbi da China, iene do Japao, libra
esterlina).

126 Capacidade para acomodar, respetivamente, vendas e aquisicbes de DSE na perspetiva dos
iniciadores.
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11.1

Em 2021, o BCE realizou o seu
primeiro exercicio de avaliagéo da
relevancia, a fim de identificar os
principais temas ambientais, sociais
e de governagéo para a
organizacéo

Boa governacao e maior
sustentabilidade social e ambiental no
BCE

Em 2021, o BCE comprometeu-se a comecgar a prestar informagées de forma mais
holistica sobre temas de sustentabilidade ambiental, social e de governagéo (ESG,
do inglés “environmental, social and governance’) relevantes para as partes
interessadas internas e externas. Por conseguinte, foram iniciados trabalhos no
sentido de alargar o atual quadro de reporte ambiental do BCE, de modo a incluir
questbes sociais, de governagéo e de emprego, tendo em conta os requisitos da
Diretiva Divulgagdo de Informagées Né&o Financeiras'?’. O presente capitulo resume
a abordagem do BCE a estes temas, identificados através de um exercicio de
avaliagao da relevancia. Este exercicio foi fundamental para definir o contetddo do
reporte e fornecer informagbes sobre a futura revisdo da estratégia de negécio do
BCE, com vista a uma maior integragao da sustentabilidade na governagédo da
organizagéao.

Gestao da sustentabilidade e respetivos impactos e
riscos

Em 2021, o BCE identificou os seus principais temas de sustentabilidade através de
um exercicio de avaliagao da relevancia, coordenado por um grupo de trabalho
interno, tendo congregado areas relevantes da organizagao. A primeira parte da
avaliacao envolveu a selegéo de temas de sustentabilidade com base nas
orientagdes, normas e valores de referéncia de sustentabilidade existentes, bem
como na analise do contexto do BCE e nas expetativas das partes interessadas
relevantes. A segunda parte implicou um envolvimento ativo com contrapartes
internas e externas, incluindo representantes dos BCN, instituicdes europeias e
alguns dos principais prestadores de servigos externos do BCE.

A relevancia (ou seja, a materialidade) dos temas foi avaliada tendo em
consideracgao as perspetivas internas e externas sobre o modo como as questdes
de sustentabilidade afetam a organizagdo e o impacto da organizagéo na sociedade
e no ambiente. Os temas identificados como materialmente relevantes foram
posteriormente apresentados a Comissao Executiva e utilizados para definir os
temas de reporte principais para o Relatério Anual (ver a figura 11.1).

127 Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2014, que altera a
Diretiva 2013/34/UE no que se refere a divulgagao de informagdes néo financeiras e de informacdes
sobre a diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos (JO L 330 de 15.11.2014, p. 1).
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11.2

O BCE promoveu ativamente a
sensibilizacao ética entre os
membros do seu pessoal

Figura 11.1
Temas de sustentabilidade materialmente relevantes do BCE
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Fonte: BCE.

O BCE aborda também riscos de sustentabilidade como parte da governagao da
sua gestao dos riscos operacionais. Tal como descrito em maior pormenor no
capitulo sobre a gestao do risco das Contas Anuais, a gestao do risco operacional €
parte integrante da estrutura de governagio®?®. O BCE estabeleceu processos de
gestao que facilitam um tratamento eficaz de todos os riscos operacionais, incluindo
riscos e oportunidades ESG.

Na pratica, consideram-se os riscos e as oportunidades ESG, entre outros aspetos,
no contexto dos exercicios anuais de atualizagao do risco e da resiliéncia.
Refletem-se na analise ambiental das tendéncias emergentes que serve de
contributo para debates com os quadros superiores. S&o também tidas em
consideracao na identificagdo, avaliagao, resposta, reporte e monitorizagdo de
riscos, incidentes e controlos operacionais pelas areas organizacionais, quer como
parte dos exercicios anuais, quer numa base ad hoc ao longo do ano enquanto
parte da gestao diaria.

Reforgo da ética e da integridade

O BCE desenvolveu novas iniciativas, tais como a semana da sensibilizagao para a
ética (Ethics Awareness Week), jornadas de portas abertas sobre ética (Open Ethics
Days) dirigidas a pessoas recém-contratadas e cursos de formagao especializados,
com o objetivo de dar a conhecer as regras deontoldgicas ao pessoal de forma mais
eficaz e sustentavel, tendo todos os novos membros concluido um curso de
formacgao online obrigatério intitulado “Ser ético” (Being ethical). Estas iniciativas
reforcam o cédigo deontoldgico existente para todo o pessoal, que constitui a base

128 Para mais informagdes sobre a estrutura de governagao do BCE, consultar o sitio do BCE.
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do compromisso do BCE de promover a integridade, a boa governacgao interna e os
mais elevados padroes de exigéncia ética. Os membros do pessoal do BCE tém
conhecimento e fazem uso do quadro em vigor: em 2021, o Gabinete de
Conformidade e Governacgao, o 6rgao responsavel pelo acompanhamento do
cumprimento pelo BCE das regras deontoldgicas e de governagao, respondeu a
mais de 2000 pedidos sobre um vasto leque de temas, encontrando-se os pedidos
equitativamente divididos entre os membros do pessoal dos bancos centrais e da
supervisao bancaria. Quase 60% dos pedidos diziam respeito a operagdes
financeiras privadas dos membros do pessoal, seguindo-se os pedidos relacionados
com atividades exercidas externamente e restricbes pds-emprego (ver o grafico
11.1). As verificagbes do cumprimento, realizadas com o apoio de uma empresa de
auditoria externa, confirmaram a adesao global dos membros do pessoal do BCE e
dos membros dos 6rgaos de alto nivel do BCE as regras relativas a operagdes
financeiras privadas.

Grafico 11.1
Panoramica geral dos pedidos de aconselhamento recebidos em 2021 de membros
do pessoal do BCE
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Fonte: BCE.

2021 foi o primeiro ano completo de operacionalidade da ferramenta de participagao
de infragdes, uma ferramenta de reporte digital online em funcionamento desde
outubro de 2020, que permite ao pessoal comunicar alegadas infragcdes de deveres
profissionais. Ao longo do ano, foi apresentado um misto de participagdes anénimas
e participagdes com identificacdo do denunciante (através da ferramenta de
Participacéo de infragbes e de outras vias), cobrindo uma grande variedade de
temas, desde violagdes da dignidade no trabalho, a fraude ou apropriagao indevida.
Todas as participac¢des estdo sujeitas a uma avaliagao preliminar, apos a qual
podem ser tomadas medidas adicionais. No &mbito dos altos responsaveis do BCE,
o Comité de Etica do BCE continuou a dar aconselhamento sobre a implementagéo
do Codigo de Conduta e analisou as declaragdes de interesses dos membros da
Comissao Executiva, do Conselho do BCE e do Conselho de Supervisdo antes da
sua publicagdo nos sitios do BCE. Além disso, o Comité de Etica emitiu um nimero
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Os Codigos Deontologicos revistos
irdo melhorar e harmonizar ainda
mais os regimes deontoldgicos dos
BCN do Eurosistema e das ANC

11.3

“Estamos constantemente a
trabalhar para sermos mais bem
compreendidos pelas pessoas que
vivem na area do euro, cujas vidas
quotidianas sao afetadas pelas
nossas medidas”, presidente do
BCE, Christine Lagarde, 2021

crescente de pareceres em 2021, a maioria dos quais relacionados com atividades
realizadas a titulo pessoal e atividades pos-emprego’?°.

A nivel do Eurosistema e do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), na sequéncia
da sua andlise regular, o Conselho do BCE adotou novos Cédigos Deontolégicos®,
que estabelecem padrdes de integridade reforgados para todos os bancos centrais e
autoridades nacionais competentes (ANC) da area do euro. Com vista a dar uma
resposta mais eficaz aos conflitos de interesses, os Cédigos reforcam as
disposigdes pré e pés-emprego e as regras relativas a operagdes financeiras
privadas. Os bancos centrais do Eurosistema e as autoridades nacionais
competentes tém de implementar os novos requisitos num prazo de 18 meses.

Esta verificagao foi realizada pelo Grupo de Agédo dos Responsaveis pela
Conformidade e Etica — férum que foi transformado na Conferéncia de Etica e
Conformidade em 2021. O Conselho do BCE considerou que tal refletiria melhor a
continuidade do grupo, a sua abrangéncia a nivel do conjunto do Eurosistema e do
MUS e a crescente relevancia das questbes éticas e de conformidade em geral.

A nivel internacional, o BCE teve o privilégio de organizar a 13.2 reunido anual da
Rede Deontologica de Organizacoes Multilaterais (Ethics Network of Multilateral
Organizations — ENMO), a qual a presidente do BCE deu inicio e que reuniu
responsaveis por questdes de ética de mais de 40 instituigbes intergovernamentais
multilaterais para debater as melhores praticas, questdes de ética atuais e desafios
enfrentados.

Melhorar a transparéncia e interagir com o publico

Em 2021, o BCE deu passos importantes no sentido de se fazer compreender
melhor pelo publico em geral, nomeadamente através de inovagdes na
comunicagao da politica monetaria (ver a caixa 3). Ao mesmo tempo, o BCE
continuou a transformar os desafios colocados pela pandemia em oportunidades,
desenvolvendo novas formas de chegar a diferentes audiéncias. Manteve
compromisso de acessibilidade dos documentos, um elemento essencial da sua
transparéncia e responsabilizagao, e investiu na interagcdo com os cidadaos para
promover uma melhor compreensao do papel do BCE e dos fundamentos
subjacentes as suas decisdes.

129 Qs pareceres do Comité de Etica sobre atividades profissionais remuneradas apds a cessagéo de
fungdes e conflitos de interesses encontram-se publicados no sitio do BCE.

130 QOrientagdo (UE) 2021/2253 do Banco Central Europeu, de 2 de novembro de 2021, que estabelece os
principios do Codigo Deontolégico do Eurosistema (BCE/2021/49) (JO L 454 de 17.12.2021, p. 7) e
Orientagéo (UE) 2021/2256 do Banco Central Europeu, de 2 de novembro de 2021, que estabelece os
principios do Cédigo Deontolégico do Mecanismo Unico de Supervisdo (BCE/2021/50) (JO L 454 de
17.12.2021, p. 21).
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Em resposta a
pandemia, o BCE
expandiu o seu alcance
digital e reforgou a
comunicagao online

Estar ligado durante a pandemia: refor¢car a comunicagao online
com o publico em geral

Com vista a melhorar a sua presenca online e a fazer-se entender melhor por
audiéncias mais alargadas, o BCE procedeu a uma importante reformulagéo dos
seus sitios em 2021. Tanto o sitio do BCE como o sitio da Supervisao Bancaria tém
agora um design renovado, com uma apresentacdo modernizada e uma navegagao
melhorada, incluindo nos dispositivos méveis. Este novo design segue abordagens
de design digital modernas, com um foco em elementos visuais informativos, numa
melhor legibilidade e numa forma apelativa de apresentar o trabalho do BCE e da
Supervisao Bancaria do BCE. Grande parte dos sitios, e em particular as paginas
principais dos diferentes temas, encontram-se disponiveis nas 24 linguas oficiais da
UE. O trafego dessas paginas em particular mais do que duplicou apos o
langamento do novo guia para o método “observar e tocar” nos sitios do BCE.

Formatos de comunicagdo modernos, como o Blogue do BCE e o Podcast do BCE,
continuaram a ser meios apelativos e bem-sucedidos para a partilha de informagdes
relativas as perspetivas dos decisores de politicas sobre temas importantes, como
as decisdes mais recentes do BCE, o euro digital ou o papel dos bancos centrais no
combate as alteragdes climaticas. O numero de seguidores do Podcast do BCE
aumentou, atraindo principalmente um publico mais jovem. Os episddios cobriram
um vasto leque de temas, incluindo inflagao, uso de metaforas sobre animais no
discurso sobre a banca central, lideranca feminina e igualdade de género.

Por exemplo, o episédio em que Christine Lagarde, presidente do BCE, Ursula von
der Leyen, presidente da Comisséo Europeia, e Janet Yellen, Secretaria do Tesouro
dos Estados Unidos, debatem o empoderamento das mulheres, a recuperagéo
econodmica inclusiva dos efeitos provocados pela pandemia de COVID-19 e a
cooperagéo transatlantica foi ouvido 22 909 vezes.

Durante a pandemia, os canais do BCE nas redes sociais constituiram-se como
uma plataforma complementar para o envolvimento e a interagéo direta com o
publico. Em 2021, o nimero de seguidores do BCE nas redes sociais aumentou
15%, no seu conjunto. A sessao de perguntas e respostas no Twitter realizada em
abril de 2021 com a participagao de Isabel Schnabel, membro da Comisséo
Executiva, fixou um novo recorde para tais eventos, com os tweets de resposta de
Schnabel a atingir dois milhdes de visualizagbes. O evento nas redes sociais
permitiu-lhe responder as perguntas dos cidaddos sobre uma grande variedade de
temas, desde taxas de juro negativas a conselhos para mulheres interessadas em
seguir uma carreira no BCE.

No sentido de melhorar ainda mais os esforgos de interagdo com os cidadaos e
explicar a politica do BCE, mesmo sob restricbes as interagdes fisicas relacionadas
com a pandemia, o centro de visitantes do BCE alargou o acesso as suas palestras
virtuais ao publico em geral e complementou esta decisdo com novas atividades de
interacao, tais como apresentacoes virtuais realizadas pelo centro e palestras
gravadas previamente.
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O BCE cumpriu o compromisso de
assegurar a transparéncia e
investiu em novas formas de
interagir com os cidadédos da UE

Palestra virtual do centro de visitantes

Garantir a transparéncia e interagir com os cidadaos

O regime de acesso aberto do BCE é uma forma importante de apoio a sua politica
de transparéncia. Destina-se a reforgar a transparéncia e a legitimidade democratica
do BCE ao garantir o acesso alargado a documentos do BCE pelo publico em geral,
ao mesmo tempo que assegura uma protecéo adequada da independéncia e do
funcionamento do BCE. A publicagdo de documentos por iniciativa prépria, desde
documentos histéricos anteriores a criagdo do BCE até documentos do interesse do
publico em geral, foi ativamente promovida e implementada. Finalmente,
recorreu-se cada vez mais a publicagdo de documentos divulgados no contexto de
pedidos de acesso publico como forma de reforgar o compromisso e a pratica de
transparéncia do BCE. A Provedora de Justica Europeia ndo constatou qualquer ma
administragao por parte do BCE no tratamento dos pedidos de acesso publico.

Em setembro de 2021, o BCE langou a Pergunte-nos, uma nova pagina para
pedidos de informagao do publico. Este novo instrumento facilita a interagdo do BCE
com os cidadaos ao tornar mais facil o contacto com o BCE, oferecendo informagéao
de forma direta e pré-ativa sobre questdes colocadas frequentemente. Em 2021, a
equipa de pedidos de informagéo do publico do BCE respondeu a mais

25 189 perguntas, dando uma voz aos cidadaos que serve, ouvindo as suas
preocupacdes e expetativas, e explicando numa linguagem clara o mandato, as
atribuigbes e as decisdes do BCE.
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11.4

A pagina “Pergunte-nos”

BANCO CENTRAL EUROPEU | EUROSISTEMA HNCUA
e El
Home » Servigos »
- -
Pergunte-nos * 2B EE
Somos o banco central da area do euro e servimos mais de 340 milhdes de
europeus. Trabalhamos para manter os precos estaveis e contribuimos para ESfOI ¢amo-nos por ser
que 0s bancos permanegam seguros. n‘(msparemes, acessiveis

Quer saber que decisdes tomamos no BCE e como estas afetam o seu e e”[e”dldos por IOdO"S
quotidiano? Veja abaixo e pergunte-nos! Em 2020, respondemos a mais de oS Ci(’[ﬂdflOS
16 mil perguntas vindas de todo o mundo.

O que fazemos

Sobre 0 BCE Polftica monetaria Supervisao bancaria

A série de seminarios do BCE dirigida a sociedade civil foi também realizada
regularmente em 2021, em trés eventos nos quais participaram representantes de
organizagdes da sociedade civil a nivel europeu. Estes representantes tiveram a
oportunidade de trocar opinides com especialistas do BCE sobre diferentes temas,
desde a evolugdo macroeconomica da area do euro, passando pela estratégia de
pagamentos de retalho do BCE, até ao resultado do reexame da estratégia do BCE.

Promover a resiliéncia, a capacitacao e a diversidade
entre 0s nossos colegas

As pessoas estao no cerne da atuacado do BCE, motivo pelo qual este procura atrair
e desenvolver talento diversificado para trabalhar para a Europa. Para tal, o BCE
definiu politicas e quadros destinados a envolver e a conferir capacidades aos
funcionarios, assegurando, ao mesmo tempo, a satisfagéo no trabalho, o bem-estar
e a resiliéncia ao longo da carreira profissional. Estas politicas também evoluem em
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Foco na saude mental, conexéo e
equilibrio entre a vida profissional e
pessoal

Vacinagao contra a COVID-19

Novas medidas introduzidas para
integrar os novos funcionarios

resposta a conjuntura externa em constante mutagéo e sao indissociaveis dos
esforcos do BCE para promover um local de trabalho inclusivo, que permite aos
funcionarios atingir a exceléncia e apoiar o BCE no cumprimento do seu mandato.

Bem-estar e desenvolvimento

Os funcionarios do BCE passaram o ano de 2021 a trabalhar sobretudo
remotamente por for¢ga da pandemia. A saude fisica e mental dos funcionarios do
BCE, a conexao das equipas e as condigbes de trabalho ocuparam o lugar central
em muitas atividades organizacionais.

Trés consultas realizadas, com uma taxa de participagdo média de 60%, incidiram
sobre a saude mental dos colegas e a conexao entre equipas, tendo suscitado
comentarios sobre as medidas de apoio do BCE. O inquérito de fevereiro de

2021 revelou o ponto mais baixo no sentimento dos funcionarios relativamente ao
seu bem-estar e equilibrio entre a vida profissional e pessoal. Os dois inquéritos
subsequentes (em junho e novembro) revelaram melhorias gragas as medidas de
resposta adotadas pelo BCE e a alteragéo geral da dindmica da pandemia.

O BCE langou varias iniciativas para fazer face as preocupagdes manifestadas
pelos funcionarios nos inquéritos. O centro virtual para o bem-estar disponibilizou
mais servigos sociais, formagao e seminarios virtuais duas vezes por semana sobre
questdes de saude e bem-estar, abertos a todos o pessoal e complementados por
cinco podcasts tematicos produzidos internamente. A satisfagdo do pessoal com as
decisdes do BCE relacionadas com a sua saude e seguranga oscilou em torno de
80% nos trés inquéritos.

O BCE, através da Cruz Vermelha alema, organizou a vacinagao contra a
COVID-19, gratuita e no local, para os membros do seu pessoal, familiares e
consultores essenciais no local. De um modo geral, cerca de 2000 pessoas foram
totalmente vacinadas durante o verdo e, em dezembro de 2021, realizou-se a
vacinagao de mais 400 pessoas (incluindo doses de reforgo). De acordo com um
inquérito interno, com base numa taxa de resposta de 65%, 91% dos inquiridos
estavam protegidos com o esquema vacinal completo.

Em 2021, o BCE integrou com éxito cerca de 850 novos funcionarios. Em todo o
mundo, a pandemia afetou de forma desproporcionada os trabalhadores jovens e
recém-chegados ao mercado de trabalho. Os inquéritos realizados aos funcionarios
realgaram também a especial vulnerabilidade deste grupo em ambiente de
teletrabalho. Para mitigar esta situagdo, o BCE realinhou o seu programa de
integragao e criou pacotes especificos de bem-estar para este grupo.

Os responsaveis pela gestdo receberam formagéo para ajudar a integrar colegas
remotamente e foram organizadas reunides de acompanhamento especificas com
novos funcionarios. Além disso, o BCE, em conjunto com outras instituicdes do
SEBC e do MUS, langou um jogo de colaboragéo online para as pessoas
recém-recrutadas. O jogo foi concebido para apresentar os novos funcionarios em
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As iniciativas de aprendizagem e
desenvolvimento transformaram-se

Promogéao de um ambiente de
trabalho inclusivo

todo o continente europeu e conectou cerca de 2000 pessoas de 30 instituicbes
diferentes.

Desde o inicio da pandemia, o BCE transformou as suas iniciativas de
aprendizagem e desenvolvimento, passando de um ambiente maioritariamente do
tipo “sala de aula” para um ambiente totalmente remoto. Ao longo de 2021, esta
abordagem permitiu que os funcionarios do BCE continuassem a evoluir
profissionalmente, participando em 1421 sessdes remotas sobre diversos temas,
desde competéncias técnicas a comportamentais. Foi langado um programa
especifico de lideranga num ambiente remoto e hibrido, e os lideres puderam
também beneficiar de apoio em termos de formacgao individual ou em grupo.

O ano de 2021 correspondeu ao segundo ano de aplicagdo do novo regime de
carreiras do BCE e a primeira oportunidade para avaliar o seu desempenho.
Realizou-se um exercicio alargado de analise, que confirmou o impacto positivo do
regime. A abordagem assumida de dar prioridade ao talento interno resultou num
maior racio de promogao, e a taxa de mobilidade horizontal atingiu um maximo
histérico. Além disso, a andlise ajudou a identificar formas de tornar o regime mais
eficiente.

Diversidade e inclusao

A estratégia para a igualdade de género do BCE para o periodo 2020-2026
estabeleceu objetivos ambiciosos nesta matéria, em conjunto com medidas de apoio
relacionadas com o recrutamento e a promogao, a cultura e a responsabilizagéo, o
desenvolvimento de lideranga e o trabalho flexivel. Em 2021, o BCE concebeu um
novo quadro de mentoria e introduziu orientagbes gerais para os gestores sobre a
atribuicao de fungdes criticas para a carreira. Concordou igualmente em duplicar o
nuamero de dias do direito a licenga especial de maternidade e adogao para os
segundos cuidadores, a fim de apoiar todas as familias e promover uma partilha
mais equilibrada das responsabilidades familiares.

Além da diversidade de género, o BCE também trabalhou — em cooperagdo com
seis redes de diversidade — no sentido de promover um ambiente de trabalho
inclusivo, aumentando a sensibilizagdo e promovendo a inclusido de diferentes
grupos, como, por exemplo, colegas com deficiéncia, colegas de comunidades
diversificadas em termos culturais e comunidade LGBT+. Em 2021, o BCE langou
um programa de liderancga inclusivo para os seus lideres, bem como varios modulos
de formagado em ambiente de e-learning, destinados a todos os trabalhadores, a fim
de orientar os comportamentos individuais para uma cultura mais inclusiva no BCE.
Estas iniciativas abordaram a diversidade e a inclusdo de diferentes angulos e
incluiram temas como as facetas da diversidade, preconceitos inconscientes e a
dignidade no trabalho.
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Publicagao de numeros relativos & O BCE é uma importante instituicdo europeia, que acolhe pessoal dos

nacionalidade 27 Estados-Membros da Unido Europeia®®!. A fim de aumentar a transparéncia
relativamente a um dos seus principais dominios da diversidade, o BCE decidiu
publicar nimeros relativos a nacionalidade®? de todos os trabalhadores e
autonomamente relativos aos quadros de gestédo (ver o quadro 11.1). Os ndmeros

atualizados serao fornecidos anualmente neste relatério.

Quadro 11.1
Percentagens do pessoal e dos quadros de gestdo do BCE por nacionalidade

Nacionalidade Todo o pessoal Quadros de gestao

Austriaca 2,2% 2,1%
Belga 2,3% 2,7%
Britanica 4,6% 3,8%
Bulgara 2,1% 0,7%
Croata 1,0% 0,3%
Cipriota 0,5% 0,5%
Checa 0,8% 0,2%
Dinamarquesa 0,6% 0,9%
Neerlandesa 3,0% 5,7%
Estonia 0,6% 0,5%
Finlandesa 1,4% 0,9%
Francesa 7,2% 10,8%
Alema 27,7% 31,3%
Grega 5,0% 3,6%
Hungara 1,5% 0,9%
Irlandesa 3.2% 3,4%
Italiana 14,0% 13,0%
Leta 0,7% 0,5%
Lituana 0,8% 0,3%
Luxemburguesa 0,2% 0,3%
Maltesa 0,3% =

Polaca 3,0% 1,2%
Portuguesa 3,0% 3,1%
Romena 3,7% 0,2%
Eslovaca 0,7% =

Eslovena 1,1% 0,9%
Espanhola 8,0% 11,8%
Sueca 0,8% 0,5%

Fonte: BCE.

Notas: O quadro 11.1 apresenta percentagens do pessoal e dos quadros de gestdo do BCE por nacionalidade, ou seja, os
funcionarios com varias nacionalidades sao contabilizados relativamente a cada nacionalidade que declaram. Por “todo o pessoal”
entende-se os funcionarios, incluindo os quadros de gestdo, com contratos convertiveis a termo certo e ndo convertiveis a termo
certo em 31 de dezembro de 2021. Por “quadros de gestédo” entende-se os escaldes salariais | a M. Os totais podem exceder 100%
devido a arredondamentos.

131 Embora o Reino Unido ja ndo seja Estado-Membro da UE, a nacionalidade britanica também é
incluida por razdes de continuidade.

132 Os nameros tém por base a declaragdo de nacionalidade dos trabalhadores. O BCE requer aos
membros do pessoal que indiquem, pelo menos, uma nacionalidade da UE, sendo obrigatorio declarar
a nacionalidade alema para efeitos da determinacéo de subsidios.
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Criagéo da fungéo de mediagédo
interna

11.5

Fazer face aos riscos relacionados
com o clima para a estabilidade
financeira, a supervisao bancaria e
o quadro prudencial

Novo canal de resolucéo de conflitos

Em 2021, o BCE decidiu também criar uma fungao de mediacao interna especifica
(com atividades do tipo “provedor de justiga”). Esta nova fungao sera independente.
O mediador ajudara as partes a resolver conflitos laborais com o maior sigilo e
imparcialidade. Os servigos de mediagao estardo disponiveis para todos os
funcionarios, podendo ser contactados a qualquer momento e sem qualquer
procedimento formal. O recurso aos servicos de mediacao sera voluntario. Este
novo canal informal complementara os atuais canais formais e informais de
resolugao de conflitos.

Combater as alteracdes climaticas e o impacto ambiental

O trabalho relacionado com as alteragdes climaticas constitui uma prioridade
importante para o BCE e assim continuara nos proximos anos. Como tal, o BCE
tomou medidas concretas para intensificar as suas iniciativas neste dominio no
ambito do seu mandato e areas de competéncia. A presente secgio fornece uma
panoramica dos principais resultados alcangados e atividades do BCE neste
dominio e apresenta os trabalhos futuros: em primeiro lugar, descreve o trabalho
realizado nas principais areas estratégicas tematicas do centro dedicado as
alteragdes climaticas (ver a caixa 13), em segundo lugar, descreve o contributo do
BCE para o debate de politicas a nivel europeu e internacional e, por ultimo, analisa
o trabalho em curso noutras areas de atividade do BCE.

Atualizagdes relativas aos trabalhos em matéria de alteragdes
climaticas no BCE

No dominio da estabilidade financeira e da politica prudencial, o BCE centrou-se na
forma de abordar e potencialmente integrar os riscos climaticos no regime
prudencial, desenvolver um quadro de monitorizagédo dos riscos, incluindo métricas
dos riscos climaticos e posigdes em risco do sistema financeiro, e reforgar
avaliagOes prospetivas de impacto dos riscos climaticos nos intermediarios
financeiros (por exemplo, através de testes de esforgo especificos centrados nas
alteragOes climaticas). Esta area tematica também analisa o impacto das politicas
de mitigagao e adaptagéo nas instituigbes financeiras e nos mercados, a fim de
entender de que forma é possivel prestar um melhor apoio a uma transigao verde e
mitigar os custos macroeconoémicos das alteragdes climaticas. No seu relatério de
estabilidade financeira’®® e nos relatérios BCE/CERS*4, 0 BCE procede a um
acompanhamento e avaliagao regular dos riscos relacionados com o clima para as
instituicoes e empresas financeiras. Em setembro de 2021, publicou a metodologia
e os resultados do teste de esforgo a nivel do conjunto da economia centrado nas

133 Ver Financial Stability Review, BCE, maio de 2019 e Financial Stability Review, BCE, maio de 2021.

134 Ver Equipa de projeto do BCE/CERS dedicada a monitorizag&o dos riscos climaticos, Climate-related
risk and financial stability, BCE, julho de 2021.
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Integracéo dos riscos relacionados
com as alteragdes climaticas em
modelos macroeconémicos e
consideragdes de politica
monetaria

Incluséo de consideragdes sobre as
alteragdes climaticas no quadro de
execucdo da politica monetaria

alteragdes climaticas®. O exercicio servira também de base para o teste de esforgo
centrado nas alteragdes climaticas de 2022, que sera realizado pela Supervisao
Bancaria do BCE para testar o grau de preparacgao das instituicdes de crédito para
avaliar os riscos climaticos'*®. No dominio da supervisdo bancaria, o BCE publicou,
em novembro de 2020, o Guia sobre riscos climaticos e ambientais. Em 2021,
solicitou as instituicdes de crédito que procedessem a autoavaliagdes tendo em
conta o referido guia e que elaborassem planos de agdo. Em 2022, a Supervisao
Bancaria do BCE procedera a uma analise prudencial completa das praticas de
gestao e divulgacgéo de riscos das instituicoes de crédito.

No dominio da analise macroecondémica e da politica monetaria, o BCE avalia os
riscos macroeconémicos decorrentes das alteragdes climaticas e das politicas, bem
como as suas implicagbes para as proje¢cdes macroeconomicas e para a avaliagao
do risco, incluindo para a transmiss&o da politica monetaria®’. Neste contexto, os
especialistas do BCE acompanham de perto a evolugdo macroecondémica
relacionada com o sistema de comércio de licengas de emissao da Unido
Europeia'® e analisam as implicagdes macroeconémicas e estruturais das politicas
de transigcdo adotadas a nivel nacional e europeu. Em consonancia com o plano de
acao (ver a caixa 2), esta area tematica tem por objetivo integrar os riscos climaticos
nos principais modelos macroeconémicos do BCE e prevé o desenvolvimento de
novos modelos para o estudo de questdes especificas relacionadas com as
alteragdes climaticas que sejam pertinentes para a evolugdo macroeconomica e a
politica monetdria. Esta também em curso uma analise para um melhor
entendimento da forma como as alteragdes climaticas afetam a transmissao da
politica monetaria. O trabalho concetual sobre como ter em conta as alteragdes
climaticas nas operagdes de politica monetaria do BCE também se insere nesta
vertente de trabalho, inclusive a avaliagdo de potenciais enviesamentos na afetagao
do mercado no contexto de ineficiéncias do mercado e a andlise das vantagens e
desvantagens de afeta¢des alternativas.

Ao abrigo das operagdes do mercado financeiro do Eurosistema e do quadro de
gestao de riscos, o BCE esta a trabalhar no sentido de aplicar o plano de acao
climatica acordado para incluir consideragdes sobre as alteragdes climaticas no
quadro de execugdo da politica monetaria (ver a caixa 2), analisando os riscos
financeiros para o Eurosistema decorrentes das posigées em risco da politica
monetaria, incluindo através de um teste de esforgo centrado nas alteragbes
climaticas ao balango do Eurosistema. Em 2021, esta area centrou-se no
desenvolvimento do plano de agéo que foi posteriormente aprovado pelo Conselho
do BCE. Desde entdo, comegou-se a preparar a aplicagao efetiva do roteiro
acordado para o plano de acgéo. Além disso, o BCE comegou a aceitar determinadas
obrigagdes com pagamentos de cupdo indexados a objetivos de sustentabilidade

135 Ver ECB economy-wide climate stress test — methodology and results, Série de Documentos de
Trabalho Ocasionais, n.° 281, BCE, setembro de 2021.

136 \er Climate risk stress test — SSM stress test 2022, relatério de supervisdo bancaria do BCE de
outubro de 2021.

137 Ver a vertente de trabalho sobre as alteragdes climaticas, Climate change and monetary policy in the
euro area, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais, n.° 271, BCE, setembro de 2021.

138 Ver a caixa 5 intitulada Os pregos das licengas de emiss&o da UE no contexto do plano de agdo
climatica do BCE, Boletim Econémico, Numero 6, BCE, 2021.
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Desenvolvimento de indicadores
relacionados com o clima

como garantia e nas suas compras de ativos'®. O Eurosistema anunciou igualmente
uma orientagdo comum para os principios de investimento sustentavel e
responsavel, do ponto de vista das alteragdes climaticas, nas carteiras néo
relacionadas com a politica monetaria denominadas em euros e deu inicio a um
exercicio de contratacao publica de dados a nivel do Eurosistema para selecionar
fornecedores de servigos de dados adequados. No primeiro trimestre de 2023,
comecara a divulgar informagdes relacionadas com o clima relativas a estas
carteiras e relativas ao programa de compra de ativos do setor empresarial do BCE.

Contributos do BCE para iniciativas da UE relacionadas com as
alteragdes climaticas

No dominio da regulamentacgéo financeira e da politica da UE e internacional, o BCE
contribui para iniciativas da UE, tais como o Pacto Ecoldgico Europeu, legislagéo da
UE sobre financiamento sustentavel e iniciativas em féruns internacionais. Neste
contexto, em 2021, o BCE contribuiu para a agenda de politicas da UE ao publicar
dois pareceres juridicos sobre as propostas legislativas relacionadas com uma
diretiva relativa a comunicacéo de informacgdes sobre a sustentabilidade das
empresas’® e sobre um regulamento relativo as obrigagdes verdes europeias*!.
Na qualidade de membro da Plataforma para o Financiamento Sustentavel, o BCE
contribuiu para o desenvolvimento do quadro da UE relativo a taxonomia e para a
melhoria da sua utilizagdo para o setor bancario. Além disso, o BCE contribuiu para
o desenvolvimento das normas de comunicacdo de informacgdes sobre
sustentabilidade da UE no ambito do grupo de agao do Grupo Consultivo para a
Informacgéo Financeira na Europa (EFRAG — European Financial Reporting Advisory
Group). O BCE também apoiou fortemente o relangamento da agenda de
financiamento sustentavel em foéruns internacionais (nomeadamente no G7, no

G20 e no reinstituido grupo de trabalho sobre o financiamento sustentavel do G20).
Sublinhou igualmente a necessidade de quadros regulamentares crediveis e
consistentes a nivel internacional para o financiamento sustentavel e apoiou a
criagdo de um comité internacional de normas de sustentabilidade através da
Fundagao das Normas Internacionais de Relato Financeiro (Fundagao IFRS, do
inglés International Financial Reporting Standards).

Os trabalhos relativos a dados sobre as alteragdes climaticas visam desenvolver
indicadores relacionados com o clima sobre riscos fisicos, a pegada de carbono e
instrumentos de financiamento sustentavel, tal como definido no plano de acao
climatica. Estdo em curso trabalhos exploratérios para desenvolver estes
indicadores, que envolvem uma cooperacgéao estreita no seio do SEBC e com outras
organizagoes europeias e internacionais. O trabalho relacionado com os dados

139 Ver o comunicado intitulado ECB to accept sustainability-linked bonds as collateral, BCE, 22 de
setembro de 2020.

140 Ver Parecer do Banco Central Europeu de 7 de setembro de 2021 sobre uma proposta de diretiva que
altera a Diretiva 2013/34/UE, a Diretiva 2004/109/CE, a Diretiva 2006/43/CE e o Regulamento (UE)
n.° 537/2014, no que respeita a comunicacéo de informagdes sobre a sustentabilidade das empresas
(CON/2021/27) (JO C 446 de 3.11.2021, p. 2).

141 Ver Parecer do Banco Central Europeu de 5 de novembro de 2021 sobre uma proposta de
regulamento relativo as obrigacdes verdes europeias (CON/2021/30) (JO C 27 de 19.1.2022, p. 4).
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Publicagdo do compromisso do
BCE relativamente a agao climatica

Participacao ativa do BCE em
féruns internacionais sobre
questdes relacionadas com as
alteragdes climaticas

climaticos também analisa varias formas de avaliar e partilhar dados relativos ao
clima (que atualmente sao fornecidos, em grande medida, por fornecedores de
dados do mercado externo) utilizados em todo o BCE para assegurar uma total
harmonizacgao e colaboragcdo com os utilizadores finais. Esta vertente de trabalho
acompanha igualmente a evolugao externa dos dados relativos ao clima em féruns
europeus e internacionais.

Além das areas tematicas estratégicas acima descritas, o BCE, sob a coordenagéao
do centro dedicado as alteragdes climaticas, desenvolve topicos abrangentes de
relevancia para o proprio BCE e, de um modo mais geral, em féruns do
Eurosistema, europeus e internacionais. Por ocasido da Conferéncia das Nagdes
Unidas sobre Alteragbes Climaticas (COP26) de 2021, o BCE publicou o seu
compromisso relativamente a acao climatica no sentido de contribuir, no &mbito das
suas competéncias, para uma agao decisiva por parte dos decisores de politicas no
sentido de aplicar o Acordo de Paris e mitigar as consequéncias das alteragdes
climaticas.

Em 2021, o BCE esteve ativamente envolvido no trabalho da Rede para a
Ecologizacédo do Sistema Financeiro (Network for Greening the Financial System —
NGFS)*? dos bancos centrais e das autoridades de supervisdo. Deu um contributo
significativo para as cinco vertentes de trabalho especificas (aspetos
microprudenciais e supervisido, aspetos macrofinanceiros, refor¢co do financiamento
verde, colmatagao de lacunas de dados e investigagao) e para o grupo de trabalho
da area juridica. O BCE também contribuiu para o Grupo de Trabalho sobre Riscos
Financeiros relacionados com o Clima do Comité de Basileia de Supervisao
Bancaria'*®, que esta a trabalhar no sentido de conseguir um melhor entendimento
e, possivelmente, alterar os trés pilares do quadro de Basileia**. A nivel
internacional, o BCE aderiu ativamente as trés vertentes de trabalho do Conselho de
Estabilidade Financeira, tratando de questdes relacionadas com as alteragoes
climaticas (a saber, o Comité Permanente para a Cooperagdo em matéria de
Supervisdo e Regulamentacéo, o grupo de trabalho sobre risco climatico e o Comité
Permanente de Avaliagao de Vulnerabilidades), o Comité Irving Fisher sobre
Estatisticas de Bancos Centrais (que funciona sob os auspicios do Banco de
Pagamentos Internacionais) e a iniciativa do G20 sobre lacunas de dados, que
apoia a harmonizagao e disponibilizagédo, a nivel mundial, de dados relacionados
com o clima. A nivel europeu, o BCE contribuiu para a rede de financiamento
sustentavel da Autoridade Bancéria Europeia (European Banking Authority — EBA) e
para os subgrupos da EBA sobre transparéncia e comunicagao de informagoes.

142 Presidida por Frank Elderson, membro da Comiss&o Executiva do BCE. O BCE ¢ igualmente membro
do Comité Diretor da NGFS.

143 Copresidido por Frank Elderson, membro da Comiss&do Executiva do BCE.

144 O quadro de Basileia é composto por trés pilares, sendo que o Pilar 1 corresponde a parte do quadro
que estabelece as regras para calcular os requisitos de fundos proprios para o risco de crédito, o risco
de mercado e o risco operacional, acrescentando uma sobreposi¢do macroprudencial que inclui as
reservas de fundos préprios. O Pilar 2 é parte integrante do quadro que estabelece as regras de
gestao do risco e de supervisdo, ao passo que o Pilar 3 estabelece os requisitos de divulgacédo de
informagdes dos bancos com vista a reforcar a disciplina do mercado. Ver as reformas do Comité de
Basileia de Supervisao Bancaria — quadro-sintese do Basileia |ll para uma visdo geral dos trés pilares.
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Investigacéo do BCE sobre
alteragdes climaticas e outras
iniciativas em curso

Expanséo da sustentabilidade
empresarial do BCE

Caixa 13

Os especialistas do BCE estao a desenvolver cada vez mais projetos de
investigacao no dominio das alteragdes climaticas. Em 2021, foram publicados
varios documentos de investigagéo na Série de Documentos de Trabalho do BCE.

No que se refere as infraestruturas dos mercados financeiros e aos pagamentos, o
BCE, em colaboragao com outros bancos centrais nacionais da area do euro € a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados, continuou a trabalhar
no potencial impacto dos riscos ambientais nas infraestruturas do mercado
financeiro, com uma incidéncia inicial nas contrapartes centrais. Além disso, na
terceira conferéncia conjunta anual sobre a gestéo do risco de contrapartes centrais,
organizada pelo Deutsche Bundesbank, pelo Federal Reserve Bank of Chicago e
pelo BCE, os riscos de alteragdes climaticas nos mercados financeiros foram
considerados um importante tema transversal no que respeita aos mercados
financeiros.

O BCE esta a realizar um estudo de avaliagéo do ciclo de vida dos pagamentos em
numerario na area do euro, destinado a avaliar os potenciais impactos ambientais
da segunda série de notas de euro. Além disso, implementou politicas e atividades
de investigacao para minimizar o impacto ambiental da produc¢éo de notas de euro.
Estas politicas incluiram o programa de algodao sustentavel, segundo o qual o BCE
esta empenhado em aumentar para 100% a quantidade de algod&o sustentavel no
papel das notas de euro. O BCE conduziu o seu acompanhamento ambiental anual
da produgéo de notas e identificou melhorias em termos de residuos.

Por ultimo, no que se refere a propria sustentabilidade empresarial, o BCE tem por
objetivo continuar a expandir o seu trabalho em matéria de sustentabilidade e
processos conexos de comunicacéo de informacdes. Esta area de trabalho abrange
também o desenvolvimento do sistema de gestao ambiental do BCE e o
acompanhamento da sua pegada de carbono organizacional, tal como descrito na
ultima secgao do presente capitulo.

Centro dedicado as alteragdes climaticas do BCE — organizagéo e governagao

Tendo em conta a intensificagdo das suas iniciativas climaticas, o BCE criou, em 2021, um centro
dedicado as alteragoes climaticas, a fim de promover uma abordagem estruturada na coordenagéao
e planeamento estratégico das atividades do BCE em matéria de alteracdes climaticas. Dada a
proeminéncia das questdes climaticas no debate mais alargado sobre politicas, considerou-se
também necessario melhorar a governagao e os recursos especificos para assegurar um
contributo substancial do BCE neste dominio dentro da Europa e a nivel internacional. O centro

145 Bijnens, G., Hutchinson, J., Konings, J. e Saint-Guilhem, A., The interplay between green policy,
electricity prices, financial constraints and jobs: Firm-level evidence, Série de Documentos de Trabalho,
n.° 2537, BCE, 2021; Ciccarelli, M. e Marotta, F., Demand or supply? An empirical exploration of the
effects of climate change on the macroeconomy, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2608, BCE,
2021; Pagliari, M., LSIs’ exposures to climate change related risks: An approach to assess physical
risks, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2517, BCE, 2021; Pagliari, M. e Ferrari, M., No country is
an island: International cooperation and climate change, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2568,
BCE, 2021; Reghezza, A., Altunbas, Y., Marques, D., d’Acri, C. e Spaggiari, M., Do banks fuel climate
change?, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2550, BCE, 2021; Carbone, S., Giuzio, M., Kapadia,
S., Kramer, J., Nyholm, K. e Vozian, K., The low-carbon transition, climate commitments and firm credit
risk, Série de Documentos de Trabalho, n.° 2631, BCE, 2021.
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dedicado as alteragdes climaticas tem igualmente por objetivo intensificar a coordenacao e a
cooperagéo entre o BCE e os bancos centrais nacionais do Eurosistema.

O objetivo fundamental do centro é conceber e orientar a estratégia do BCE no dominio do clima,
identificar prioridades e criar uma visdo para a agenda climatica do BCE. Para o efeito, o centro
beneficiara da riqueza de conhecimentos e da experiéncia das varias unidades organizacionais do
BCE, assegurando, ao mesmo tempo, a coeréncia e a coordenagao em todo o BCE. A fim de
atingir estes objetivos, o centro foi incumbido de quatro responsabilidades fundamentais:

° apoiar o trabalho das unidades organizacionais do BCE e das principais partes interessadas
na execugao da estratégia em matéria de alteragbes climaticas,

e  coordenar atividades externas e internas sobre questdes climaticas, assegurar o alinhamento
global das mensagens e identificar sinergias,

° melhorar a partilha de informagdes e a comunicagéo para aumentar a sensibilizagéo para o
trabalho do BCE sobre as alteragdes climaticas dentro e fora da instituicao,

e  estabelecer uma ligacéo entre as unidades organizacionais e as partes interessadas externas
para promover a colaboragao no dominio das alteragdes climaticas.

O centro dedicado as alteragdes climaticas foi criado como uma nova unidade organizacional
independente no ambito do Conselho da Comissao Executiva e reporta diretamente a presidéncia
do BCE. O trabalho do centro esta organizado em torno de seis areas tematicas estratégicas, que
abrangem atividades em curso transversais ao BCE relacionadas com as alteragdes climaticas:
estabilidade financeira e politica prudencial, analise macroecondémica e politica monetaria,
operacdes e gestédo do risco nos mercados financeiros, regulamentacéo financeira e politica da UE
e internacional, dados e sustentabilidade empresarial. Além disso, o centro liga e partilha
informagdes sobre outros trabalhos transversais em matéria de alteragdes climaticas nas areas de
investigacao, infraestruturas de mercado e pagamentos, legislacao e notas de euro.

Afigura A apresenta uma viséo geral da governacéo e da organizacéo das seis areas tematicas do
centro.
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Figura A
Organizacao e governacgao do centro dedicado as alteragdes climaticas do BCE
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1) Algumas iniciativas em matéria de politica prudencial serao objeto de contributos e de tomada de decisdo do Conselho de Superviséo.

Fazer face a pegada organizacional do BCE

O BCE pretende desempenhar o seu papel na redugéo do seu impacto enquanto
organizagao e comprometeu-se a alinhar os seus objetivos de redugao do carbono
pelo objetivo do Acordo de Paris de limitar o aumento da temperatura mundial a

1,5 °C acima dos niveis pré-industriais. Tendo como referéncia o cumprimento dos
objetivos de redugao das emissdes baseados na ciéncia, este compromisso implica
uma redugdo das emissdes de carbono do BCE a nivel organizacional em 46% até
2030, face a um parametro de referéncia de 2019'*¢. Na declaragdo ambiental do
BCE para 2022 sera publicado um novo conjunto de objetivos e medidas ambiciosos

para o periodo 2022-2024.

Redugao da pegada de carbonodo  Para gerir o seu impacto ambiental, o BCE implementou uma politica ambiental em
2007 e criou um sistema de gestao ambiental em conformidade com o Sistema
Europeu de Ecogestao e Auditoria (Eco-Management and Audit Scheme — EMAS) e
a norma ISO 14001 em 2010. Esta abordagem sistematica contribuiu para uma
reducéo de 37% da pegada de carbono comunicada pelo BCE entre 2008 e 2019,

BCE

146 Qs resultados da extens&o da pegada de carbono do BCE e as metas finais para a redugéo do

carbono serdo publicados na declaragcdo ambiental do BCE para 2022.
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O BCE aplicou uma
estratégia de
investimento sustentavel
e responsavel nas
carteiras nao
relacionadas com a
politica monetaria

nao obstante um aumento significativo dos locais de trabalho. Esta redugao foi ainda
mais forte em 2020, sobretudo devido a interrup¢ao das atividades relacionadas
com deslocagdes em resultado da pandemia de COVID-19.

O sistema de gestao ambiental é implementado pela equipa BCE Verde sob a
lideranga do coordenador para o ambiente e do diretor para o ambiente, que
reportam regularmente a Comissao Executiva através do Coordenador-Geral de
Servigos. A coordenagdo com outras unidades organizacionais € apoiada por um
grupo de cerca de 60 representantes ambientais e pela participagdo da equipa BCE
Verde na vertente de trabalho sobre a sustentabilidade das empresas do centro
dedicado as alteragdes climaticas.

O BCE informa anualmente sobre o seu desempenho e objetivos ambientais na sua
declaragdo ambiental'’. A publicag&o inclui informagées sobre o impacto ambiental
em conformidade com o EMAS e o Greenhouse Gas Protocol. Em resultado da
avaliagdo mais recente da sua pegada de carbono, a partir de 2022, o BCE
comecara a prestar informagdes sobre novos impactos indiretos ao longo da sua
cadeia de valor, tais como bens e servigos adquiridos, ativos informaticos,
construgdo de edificios, emissdes de teletrabalho, energia a montante e
deslocagdes para conferéncias. A comunicagéo destes elementos adicionais
implicara uma colaboragao ainda mais estreita com os prestadores de servigos
através da aplicacdo da orientagao do BCE relativa a contratagao publica
sustentavel.

Nao obstante a pandemia de COVID-19, foram aplicadas varias medidas de
melhoria ambiental em 2021. Por exemplo, o BCE introduziu uma orientagao relativa
a eventos sustentaveis, com o numero de reunides presenciais de grupos relevantes
a ser restringido em 50% das reunies planeadas num ano, a fim de limitar as
emissoes resultantes das deslocagdes depois da pandemia. Tal como nos dois anos
anteriores, o BCE também compensou as suas emissdes residuais relativas ao ano
anterior, que ndo poderiam ser reduzidas através de medidas de prevengao,
apoiando projetos de compensagao do carbono com certificagdo da Gold Standard.

Além disso, o BCE continuou a expandir as suas estratégias de investimento
sustentavel e responsavel nas carteiras nao relacionadas com a politica monetaria,
em linha com a posigdo comum do Eurosistema?#®,

No seu fundo de pensdes, que é gerido passivamente por dois gestores de ativos
externos, o BCE prossegue uma politica de investimento sustentavel e responsavel,
baseada em exclusdes limitadas e em orientagbes quanto a votagao por procuracao
que integram normas ambientais, sociais e de governagao. A votagao por
procuragao é delegada nos dois gestores de ativos externos, que aplicam as suas
préprias politicas de forma independente ao darem instrugdes sobre o sentido de
voto das agbes societarias em nome das participagdes no capital do fundo de
pensdes do BCE. Em 2020, todos os indices acionistas de referéncia convencionais
acompanhados pelo fundo de pensdes foram substituidos por equivalentes

147 Ver 2021 update of the ECB’s Environmental Statement para uma analise detalhada.

148 Ver o comunicado intitulado Eurosystem agrees on common stance for climate-change related
sustainable investments in non-monetary policy portfolios, BCE, 4 de fevereiro de 2021.
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hipocarbénicos, o que reduziu a pegada de carbono das carteiras de agbes em mais
de 60%. No inicio de 2022, o BCE também substituiu o indice de referéncia
convencional seguido pelos seus fundos de obrigagdes de empresas por um indice
de referéncia em linha com o Acordo de Paris, estando entre os primeiros
utilizadores do que se considera ser a melhor pratica de mercado para os indices de
referéncia climaticos da regulamentagéo da UE. Este indice de referéncia em linha
com o Acordo de Paris levou a uma reducgao inicial de 50% das emissdes de
carbono dos fundos das empresas, a que se seguira uma nova redugéo constante
de, pelo menos, 7% por ano nos préximos anos. O BCE continuara a explorar uma
eventual expansao dos indices hipocarboénicos a outras classes de ativos de
rendimento fixo no seu fundo de pensoes, a fim de reduzir ainda mais a sua pegada
de carbono. A governacao e a gestado de questdes relacionadas com pensdes no
BCE sao aprovadas pela Comissao Executiva, que é aconselhada pelo Comité de
Investimento na sua composigéo respeitante ao fundo de pensoes.

Na carteira de fundos proprios, o BCE aplica uma estratégia tematica de
investimento sustentavel e responsavel que visa um aumento da percentagem de
titulos verdes. Em 2021, esta percentagem aumentou para 7,6% através de
aquisigOes bilaterais de titulos verdes e do investimento na carteira de investimento
em obrigacdes verdes denominadas em euros para os bancos centrais, langada em
janeiro de 2021 pelo Banco de Pagamentos Internacionais (BPIC G2)'*°. No final de
setembro de 2021, o BISIP G2 investiu em obrigagdes verdes, cujas receitas sao
utilizadas para financiar projetos das seguintes categorias principais: 30% em
transportes “limpos”, 21% na gestédo de agua e de aguas residuais e 20% em
energias renovaveis.

O impacto ambiental imputavel a quota do BCE no fundo é estimado em emissées
equivalentes de diéxido de carbono evitadas iguais a 49 401 automdveis de
passageiros conduzidos durante um ano e em energias poupadas e renovaveis
geradas iguais a 23 392 habitacoes.

149 \er o comunicado intitulado ECB to invest in Bank for International Settlements’ green bond fund, BCE,
25 de janeiro de 2021.
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Conheca os nossos colaboradores

Os capitulos antecedentes do Relatério Anual do BCE apresentam uma viséo
detalhada e factual das principais atividades e resultados do BCE alcancgados nas
areas da sua competéncia em 2021. Em muitos casos, estes progressos foram
conseguidos através da colaboragao entre colegas de varias unidades
organizacionais, no &mbito do Eurosistema e do SEBC ou até fora destas
estruturas. O que 0s nossos colegas partilham em seguida permite compreender
essa colaboracéo e ver como todos ddo um contributo real para que o BCE
concretize aquilo a que se propoée.

Ursel Baumann, Chefe de Divisdo Adjunta, Diregdo-Geral de
Politica Monetaria

Durante o reexame da estratégia de politica monetaria do BCE em 2020 e 2021, fui
requisitada para o gabinete responsavel pelo reexame da estratégia, uma equipa
pequena, mas muito eficaz, de colegas com competéncias muito diversas (em areas
como economia, redagao, coordenacgao, gestao de projetos, tecnologias de
informagao e comunicagdo), criada para coordenar e gerir as atividades
relacionadas com o reexame.

O reexame exigiu um enorme esforgo de colaboragao entre mais de 650
colaboradores do Eurosistema, provenientes quer do BCE quer dos BCN da area do
euro. Grande parte do trabalho analitico de base sobre questdes de politica
monetaria e econémica foi realizado através de vertentes de trabalho conjunto, que,
posteriormente, publicaram as suas analises na Série de Documentos de Trabalho
Ocasionais do BCE sobre o reexame da estratégia. Tendo coliderado a vertente de
trabalho sobre as expetativas de inflagédo, posso dizer que foi verdadeiramente
desafiador coordenar este trabalho remotamente. No entanto, conseguimos
ultrapassar esta situagao gragas aos elevados niveis de motivagao de todos e ao
seu forte sentido de missao para produzir a melhor andlise possivel num periodo de
tempo limitado.

De um modo geral, a natureza colaborativa e inclusiva do reexame atingiu (pelo
menos) dois objetivos: primeiro, tornou os resultados analiticos, em que a nova
estratégia de politica monetaria do BCE se baseia, mais robustos, assegurando que
fossem ouvidos diferentes pontos de vista; segundo, aumentou a confianga entre
colaboradores e decisores politicos do Conselho do BCE. Foi extremamente
gratificante ver as decisdes lentamente a tomar forma e a nova estratégia a ser, por
fim, aprovada por unanimidade.
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Alexandra Calmuc, Especialista em Resiliéncia Operacional
Sénior, Coordenacao-Geral de Servigos, Risco Operacional e
Continuidade Operacional

A adaptagéo a constante evolugdo da pandemia tem sido um desafio para muitas
organizagdes. No BCE, beneficiamos de uma resposta coordenada gragas a uma
colaboragao transversal proficua dentro da equipa de resposta a incidentes (/ncident
Response Team — IRT)'%.

Desde o inicio da pandemia, a IRT tem vindo a acompanhar ativamente a situagéo
em Frankfurt, na Alemanha e na Europa, tendo recomendado modalidades de
trabalho e medidas de protegao alinhadas com a evolugao da situagao e as
orientagdes emitidas pelas autoridades. Todos os envolvidos contribuiram com os
seus conhecimentos especializados para proteger todos os colaboradores e o BCE
como um todo.

As minhas fung¢des eram coordenar os subgrupos da IRT e redigir recomendagdes
conjuntas para a Comisséo Executiva. Apercebemo-nos, ainda no inicio da
pandemia, que estavamos a correr uma maratona e ndo apenas os 100 metros.
Todos os intervenientes na IRT tém estado a altura desse desafio, pelo que estou
extremamente grata. Apesar do enquadramento virtual, conseguimos manter a
proximidade e trabalhar bem em conjunto. Orgulhamo-nos de, até a data, ter
realizado mais de 111 reunides da IRT e formulado 270 recomendacgdes,
continuando a demonstrar grande empenho e entusiasmo.

Guy-Charles Marhic, representante do BCE em Londres,
Direcdo-Geral de Relagdes Internacionais e Europeias

Assumi as minhas novas responsabilidades como Representante do BCE em
Londres a 1 de fevereiro de 2021. No pés-Brexit, o Reino Unido continua a ser um
importante parceiro econémico e financeiro da EU, e o BCE tem de acompanhar a
evolugao no Reino Unido de modo a cumprir o seu mandato. Os principais objetivos
do Gabinete de Representagédo do BCE no Reino Unido sdo acompanhar a
evolugdo regulamentar e de politicas, observar o setor financeiro e as tendéncias
econodmicas, recolher informagao sobre a perspetiva das autoridades em termos de
politicas e explicar as politicas do BCE e as reformas institucionais da UE as nossas
contrapartes no Reino Unido.

Desde que cheguei a Londres, tenho vindo a estabelecer um vasto leque de
contactos, quer no setor publico (por exemplo, com o Bank of England, HM Treasury

150 A equipa de resposta a incidentes € uma equipa multifuncional, liderada pela unidade dedicada a
gestéo do risco operacional e da continuidade operacional, com uma composigao flexivel e que faz
parte da estrutura de resposta do BCE para a gest&o de incidentes de nivel critico. Durante a
pandemia de COVID-19, a IRT tem sido composta por representantes da Diregdo-Geral de Recursos
Humanos, incluindo os consultores médicos, o Comité para a Seguranga e Saude no Trabalho, a
Diregao-Geral de Administragdo, a Diregdo-Geral de Sistemas de Informagao, a Diregdo-Geral de
Comunicacgéo, a Diregado-Geral de Servigos Juridicos, a unidade dedicada a gest&o do risco
operacional e da continuidade operacional, a Dire¢gdo-Geral de Operagdes de Mercado, a
Diregao-Geral de Infraestruturas de Mercado e Pagamentos e o Mecanismo Unico de Superviszo.
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e representantes dos bancos centrais nacionais da UE e bancos centrais
estrangeiros) quer no setor privado (por exemplo, bancos, associagdes profissionais
e grupos de reflexao). Reporto essa informagao ao BCE e interajo frequentemente
com gestores e colaboradores de multiplas unidades organizacionais responsaveis
pelas relagdes internacionais, pagamentos, estabilidade financeira e supervisao
bancaria.

O Gabinete do BCE esta localizado na Delegagéo da Unido Europeia no Reino
Unido. Tal proporciona-me a oportunidade de conhecer novos colegas, realizar
algumas reunides e trabalhar em conjunto, sempre que possivel. Esta
complementaridade é importante, uma vez que varios membros da delegacéo da
UE tém também interesses idénticos na evolugdo regulamentar, macroeconémica e
politica no Reino Unido.

Maria Soledad Ramos Possenti, Analista de Conformidade e
Governacao, Gabinete de Conformidade e Governagao,
Direcao-Geral de Secretariado

Na qualidade de membro da equipa de ética e integridade do Gabinete de
Conformidade e Governacéo e de secretaria da Conferéncia de Etica e
Conformidade (Ethics and Compliance Conference — ECC), interajo de forma
préxima com os meus pares no Eurosistema e no Mecanismo Unico de Superviséo.
As reunides da ECC, agora virtuais, constituem uma excelente oportunidade para
manter o contacto com colegas de outras instituigdes, trocar experiéncias e
aprender com as praticas dos outros, trabalhando em conjunto no desenvolvimento
de novos padrdes deontoldgicos e de conformidade.

Trabalhei recentemente num projeto exigente destinado a melhorar e alinhar os
padrdes de integridade transversalmente no Eurosistema e nas instituicdes
participantes no MUS. Foi muito gratificante quando o Conselho do BCE aprovou
este trabalho em novembro de 2021, adotando as orientagdes deontoldgicas
revistas e concluindo assim um longo processo, que envolveu, por vezes,
discussoes dificeis. No fim, chegamos a conclusao partilhada por todos de que o
nosso mandato publico exige um quadro deontolégico atualizado para ajudar a
manter a confianga dos cidaddos no Eurosistema e no MUS. Gragas ao espirito
construtivo e colaborativo entre os membros da ECC (incluindo o apoio recebido de
colegas do BCE), conseguimos trabalhar em conjunto e apresentar um resultado
soélido. Espero agora continuar a cooperar com a ECC na implementagao das
orientagdes deontoldgicas revistas, o que, para nds implicara rever o Codigo
Deontoldgico do BCE.
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Fabio Tamburrini, Economista, centro dedicado as alterag¢des
climaticas

No inicio de 2021, o BCE criou o centro dedicado as alteragdes climaticas, a fim de
congregar todo o trabalho sobre questdes relacionadas com o clima realizado em
diferentes partes da instituicdo. Tendo trabalhado na area de financiamento
sustentavel durante mais de quatro anos na minha posi¢ao anterior na
Direcao-Geral de Relagdes Internacionais e Europeias, foi com grande vontade que
me juntei a este projeto e procurei ajudar a nova equipa a delinear e orientar a
agenda climatica do BCE. Dada a natureza transversal do topico, o centro esta
organizado em seis vertentes de trabalho, que abrangem as diferentes atividades da
instituicao relacionadas com o clima. Sou responsavel pela vertente de trabalho
sobre regulamentagéo financeira e politicas internacionais e da UE. Tal envolve a
coordenagao dos contributos do BCE para as politicas climaticas da UE, legislagao
sobre financiamento sustentavel e iniciativas em féruns internacionais como o G7 e
0 G20. Uma grande parte do meu trabalho envolve a interagdo com instituicdes da
UE e organizagdes internacionais. Apenas um exemplo entre muitos, sou membro
da plataforma da UE para o financiamento sustentavel, que presta aconselhamento
a Comissao Europeia sobre a implementagao da taxonomia da UE e sobre a
agenda da UE para o financiamento sustentavel. Trabalhar no centro dedicado as
alteragdes climaticas tem sido uma experiéncia altamente gratificante: combina a
agilidade e o espirito de equipa de uma start-up com a consciéncia de estarmos a
trabalhar para responder ao maior desafio para a sociedade do nosso tempo.

Gijsbert ter Kuile, Coordenador de Equipa, Consultor Juridico,
Secretariado do Conselho de Supervisao e presidente da Rede do
Arco-iris do BCE

Na qualidade de consultor juridico da Supervisao Bancaria do BCE, contribuo para a
seguranga e a solidez das instituigdes de crédito. E um trabalho gratificante, dado
que ajuda a construir um futuro melhor para a Europa e as geragdes vindouras.
Sinto 0 mesmo sobre o meu trabalho para a Rede do Arco-iris do BCE, & qual
presido. Os meus colegas e eu trabalhamos para alcangar um ambiente de trabalho
em que os colegas LGBT+ se sintam bem-vindos e aceites e em que as politicas e
as regras sejam inclusivas para as pessoas LGBT+.

Pretendemos também que o nosso local de trabalho honre todos os aspetos da
diversidade. Para o efeito, trabalhamos com as outras redes de diversidade do BCE
(centrando-se na incapacidade, etnicidade e cultura, parentalidade e género) e com
o Comité de Pessoal e a Diregao-Geral de Recursos Humanos. Reunimos
regularmente e, em conjunto, consciencializamos os nossos colegas para 0os
aspetos da diversidade — porque todos somos diversos. Eu, por exemplo, sou
cisgénero do sexo masculino, holandés com raizes indonésias, cidaddo da UE, gay,
advogado e pai.

A Rede do Arco-iris contacta ativamente colegas dos bancos centrais nacionais e
das autoridades de supervisdo. A rede é aberta a todos os que trabalham para o
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BCE, o SEBC e o0 MUS, independentemente de se identificarem como
heterossexuais ou LGBT+. Juntos, estamos a construir um futuro europeu, colorido
e com orgulho!

Relatério Anual do BCE de 2021 157



Contas Anuais

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-accounts/html/ecb.annualaccounts20
21~5130ce3be2.pt.html
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Balanco consolidado do Eurosistema
em 31 de dezembro de 2021

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet20
21~f9edd2ff57.pt.html
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