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Comentarios aos contributos
apresentados pelo Parlamento
Europeu no ambito da sua resolucao
sobre o Relatério Anual de 2015 do
BCE

O Relat6rio Anual de 2015 do Banco Central Europeu (BCE) foi apresentado ao
Parlamento Europeu (PE) pelo Vice-Presidente do BCE, em 7 de abril de 2016,
numa sessédo da Comissdo dos Assuntos Econémicos e Monetérios
especificamente dedicada & matéria’. Mais tarde, em 21 de novembro, o Presidente
do BCE participou no debate do relatério numa sessao plenaria do PE2. No dia
seguinte, o plenario adotou a resolugéo do PE sobre o Relatério Anual de 2015 do
BCE (doravante “resolucao”)®.

Por ocasido da transmissdo do Relatério Anual de 2016 do BCE ao PE, o BCE
apresenta os seus comentarios aos contributos do PE constantes da referida
resolucdo”. Os comentarios serdo objeto de divulgacéao publica, em conformidade
com a pratica iniciada no ano passado em resposta a um pedido do PE®,
representando mais um exemplo do compromisso do BCE para com a prestagéo
de contas, que vai além dos requisitos estabelecidos no Tratado.

Ver: https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160407_1.en.html (ndo disponivel em
lingua portuguesa).

Ver: https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161121_1.en.html (n&o disponivel em
lingua portuguesa).

O texto da resolugéo, conforme aprovado, esté disponivel no sitio web do Parlamento Europeu em:

http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P8-TA-2016-
0433&language=PT&ring=A8-2016-0302.

Os comentarios aqui apresentados ndo abrangem as questdes abordadas na resolugéo do PE
relacionadas com a Supervisio Bancéria do BCE e o Mecanismo Unico de Superviso.
Relativamente a estas questdes, consultar o Relatério Anual do BCE sobre as atividades de
supervisdo (https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.pt.pdf) e os
comentarios que acompanham a carta de transmiss@o do mesmo (disponiveis apenas em lingua
inglesa em:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/170317_coverletter_ecbh_ar_on_supervisory_a
ctivities_2016en.pdf).

Ver o ponto 23 da Resolu¢édo do Parlamento Europeu, de 25 de fevereiro de 2016, sobre o relatério
anual de 2014 do Banco Central Europeu, disponivel em:
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+TA+P8-TA-2016-
0063+0+DOC+PDF+VO0//PT.
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A politica monetaria do BCE

A eficicia das medidas do BCE

Aresolucao aborda a eficacia das medidas de politica monetaria do BCE e o seu
impacto nas condi¢Bes de financiamento na area do euro em varios pontos —
por exemplo, nos pontos 11, 12, 13, 15 e 17.

O BCE considera que as condi¢des financeiras enfrentadas pelas empresas e
pelas familias da area do euro melhoraram desde o langamento do programa
de compra de ativos (asset purchase programme — APP)° e das operacdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO) (a seguir “ORPA direcionadas”)’. A melhoria
foi significativa e promoveu uma consideravel recuperagéo da concesséo de crédito
as empresas e as familias na area do euro a custos acentuadamente cada vez
menores. Os custos do financiamento bancério das sociedades néo financeiras
(SNF) desceram cerca de 115 pontos base entre maio de 2014 e fevereiro de 2017,
tendo a dispersao destes custos diminuido significativamente na area do euro®.
Esta melhoria das condi¢des de financiamento é crucial para apoiar os planos de
despesa adicionais das familias e das empresas, em virtude da estrutura financeira,
predominantemente dependente de financiamento bancario, do conjunto da area do
euro.

No que se refere a énfase da resolugao nas condigdes financeiras para as
pequenas e médias empresas (PME), é de salientar que as PME parecem ter
particularmente beneficiado da crescente repercussao das taxas diretoras,
desde o langamento, em junho de 2014, do pacote de medidas destinadas a
reduzir a restritividade do crédito. A partir dessa data até fevereiro de 2017,
as taxas ativas bancarias aplicadas a empréstimos de muito pequeno montante
(inferiores a €250 000, que podem ser considerados como uma aproximagao dos
empréstimos a PME) desceram cerca de 180 pontos base, enquanto as taxas
ativas bancérias aplicadas a todos os empréstimos a SNF diminuiram cerca de

O APP inclui todos os programas ao abrigo dos quais séo adquiridos titulos do setor privado e do
setor publico, de modo a fazer face aos riscos de um periodo demasiado prolongado de inflacdo
baixa. Compreende: i) o terceiro programa de compra de obrigagcdes com ativos subjacentes (third
covered bond purchase programme — CBPP3); ii) o programa de compra de instrumentos de divida
titularizados (asset-backed securities purchase programme — ABSPP); iii) o programa de compra de
ativos do setor publico (public sector purchase programme — PSPP); e iv) o programa de compra de
ativos do setor empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP). As compras liquidas
mensais de titulos dos setores publico e privado ascendem, em média, a €80 mil milhes (€60 mil
milhGes, de margo de 2015 a margo de 2016). A partir de abril de 2017, o seu valor sera novamente,
em média, de €60 mil milhdes. Para mais informacdes, ver:
https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (ndo disponivel em lingua
portuguesa).

As ORPA direcionadas sdo um dos instrumentos de politica monetaria ndo convencionais do BCE.
Através destas operagdes, 0 BCE concede empréstimos de longo prazo as instituicdes de crédito,
oferecendo-lhes um incentivo para que disponibilizem mais crédito as empresas e aos consumidores
na area do euro. Para mais informacdes, ver: https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-
me/html/tltro.pt.html.

Para aceder diretamente a uma sintese das estatisticas da area do euro, ver: https://www.euro-area-
statistics.org/?cr=eur&lg=pt&page=0.
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115 pontos base (tendo as aplicadas a empréstimos de grande montante, ou seja,
superiores a €1 milhdo, a SNF descido cerca de 90 pontos base)®. Contudo,
diferencas estruturais, devido, por exemplo, a distintos perfis de risco e informacéo
assimétrica, implicam a aplicacdo de taxas ativas bancéarias mais elevadas as PME
do que as grandes empresas.

O BCE nao partilha as preocupacgfes expressas na resolucdo relativamente
aos efeitos de distor¢cédo do programa de compra de ativos do setor
empresarial (corporate sector purchase programme — CSPP) a nivel das PME.
Com vista a serem tao inclusivos quanto possivel para as empresas constituidas na
area do euro, os critérios de elegibilidade do CSPP foram definidos de uma forma
genérica (por exemplo, ndo é estipulado um montante minimo de emissao e sao
elegiveis instrumentos de divida com prazos residuais curtos). Além disso, as
condi¢des dindmicas dos mercados obrigacionistas para as grandes empresas,
devido ao CSPP, aumentam a atratividade, para estas empresas, de obter mais
financiamento nesses mercados, incentivando as instituicbes de crédito a utilizarem
a maior margem nos seus balangos para conceder empréstimos a PME.

As medidas de politica monetéaria do BCE contribuiram para uma melhoria
significativa das condi¢des de financiamento das instituicdes de crédito.

Esta melhoria verificou-se sobretudo através de dois canais. Em primeiro lugar, os
instrumentos de financiamento das instituicbes de crédito estiveram entre as
classes de ativos que registaram uma compressao consideravel das taxas de
rendibilidade de médio a longo prazo. Tal foi apoiado pelos efeitos de reequilibrio de
carteiras decorrentes das compras de ativos pelo Eurosistema' e pelos efeitos de
escassez resultantes da menor emisséo de obrigacdes pelas instituicdes de crédito,
gue podiam obter financiamento no @mbito das ORPA direcionadas. Em segundo
lugar, as instituigbes de crédito continuaram a substituir o mais oneroso
financiamento de curto prazo no mercado pelo financiamento disponibilizado nas
ORPA direcionadas (tendo, além disso, feito uso da opg¢éo de renovagéo do
financiamento obtido na primeira série de ORPA direcionadas, através da obtencéo
de financiamento, a custos mais reduzidos, na segunda série destas operacdes
(ORPA direcionadas I1)). A melhoria das condi¢gfes de financiamento das
instituicbes de crédito influenciou as condig¢des financeiras gerais e, por fim,

0 crescimento econémico e a inflagéo.

O BCE toma nota da questédo levantada na resolucédo de que também é
importante analisar o potencial impacto das caracteristicas bancarias no
mecanismo de transmissao. O BCE forneceu uma analise deste aspeto

Ver a nota de rodapé 8.

10 0 BCE compra ativos dos setores privado e publico a diversos investidores, tais como fundos de

pensdes, instituicdes de crédito e pessoas singulares. Estes investidores podem optar por investir em
outros ativos os fundos que recebem em troca dos ativos vendidos ao BCE. Ao aumentar a procura
de ativos de uma forma mais abrangente, este mecanismo de reequilibrio de carteiras faz subir os
precos e reduz as taxas de rendibilidade, mesmo dos ativos n&o diretamente visados pelo APP. Para
mais informag&o, ver: https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/app.pt.html.
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especifico do canal de crédito bancério, em especial no tocante & fragmentacdo™*.
Embora o mecanismo de transmisséo da politica monetaria, que é constituido por
varios canais*?, tenha sido significativamente afetado e, no auge da crise, tenha
quase deixado de funcionar em varios paises, as medidas ndo convencionais do
BCE contribuiram para desbloquear a transmissao num grande nimero de paises e
ao nivel de diferentes caracteristicas bancérias. A transmissdo das taxas diretoras
as taxas ativas bancarias aplicadas as familias e as empresas é agora mais
uniforme, apds as divergéncias significativas observadas durante os primeiros anos
da crise financeira.

Execucéo da politica monetaria

O ponto 4 da resolucédo salienta a estrutura de incentivos das ORPA direcionadas Il
e guestiona a sua eficacia.

A alteracdo da estrutura de incentivos na segunda série de ORPA
direcionadas (em comparagdo com a primeira série) pretende incentivar as
instituicGes de crédito a transmitir aos mutuarios finais as condi¢fes de
financiamento acomodaticias que estas operacfes oferecem. O requisito de
reembolso obrigatério foi eliminado e, em contrapartida, foi incluido um mecanismo
de incentivo em termos de preco. A semelhanca da primeira série de ORPA
direcionadas, na nova série faz-se uma distingdo entre as instituicdes de crédito
que apresentam uma trajetdria de desalavancagem e as que tém vindo a aumentar
as carteiras de empréstimos. Para o primeiro grupo, os referenciais em termos de
empréstimos concedidos séo efetivamente negativos (a fim de acomodar os
imperativos de desalavancagem que estas instituicées enfrentam), mas implicam
gue as mesmas reduzam a sua taxa de desalavancagem para metade, com vista a
cumprirem os respetivos referenciais. Por conseguinte, estas precisam de
demonstrar uma melhoria clara no tocante a padrées de concesséao de crédito face
ao seu historial anterior, o que esta plenamente em consonancia com a natureza
direcionada do instrumento™.

No ponto 16 da resolucdo, sdo igualmente expressas preocupacdes em relacdo aos
ativos ndo transacionaveis e aos instrumentos de divida titularizados (asset-backed
securities — ABS) apresentados como garantia ao Eurosistema no quadro das suas

operag0Oes de refinanciamento.

11 Ver Altavilla, C., Canova, F. e Ciccarelli, M., “Mending the broken link: heterogeneous bank lending

and monetary policy pass-through”, Série de Documentos de Trabalho do BCE, n.° 1978, novembro
de 2016; Holton, S. e Rodriguez d'Acri, C., “Jagged cliffs and stumbling blocks: interest rate pass-
through fragmentation during the euro area crisis”, Série de Documentos de Trabalho do BCE,

n.° 1850, setembro de 2015; Durré, A., Maddaloni, A. e Mongelli, F.P., “The ECB’s experience of
monetary policy in a financially fragmented euro area”, Comparative Economic Studies, vol. 56, 2014,
pp. 296-423.

Para uma descri¢cdo e uma ilustragcdo esquemética dos principais canais de transmisséo das decisdes

de politica monetaria, ver: https://www.ech.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html
(n&o disponivel em lingua portuguesa).

12

13 para mais informagdes sobre 0 mecanismo de fixagao de precos nas ORPA direcionadas I,

ilustragdes gréaficas do seu funcionamento e exemplos estilizados dos referenciais aplicados, ver:
https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/eb201603_focus03.en.pdf (ndo disponivel em lingua
portuguesa).
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O BCE regista a questao apresentada naresolucéo e o pedido de que
disponibilize informac®es sobre os bancos centrais que aceitaram
instrumentos de divida titularizados e créditos sobre terceiros, bem como de
qgue divulgue os métodos de avaliagdo de tais ativos. De um modo geral, o BCE
visa, continuamente, aumentar a transparéncia no que respeita a execugao da
politica monetaria. Nessa conformidade e a titulo de exemplo, em 2016,
disponibilizou no seu sitio web panoramicas histéricas da base de dados de ativos
elegiveis'*. No entanto, por uma questdo de principio, ndo fornece quaisquer dados
sobre as operag6es de politica monetaria ao nivel dos paises. Esta pratica visa
sobretudo assegurar a confidencialidade dos dados das contrapartes, aspeto que é
especialmente relevante em paises com um namero reduzido de contrapartes,
onde informagé&o a nivel do pais poderia permitir inferir o recurso de contrapartes
especificas as operagdes de politica monetéria. Acresce que a disponibilizacdo de
informagdes sobre os bancos centrais que aceitaram instrumentos de divida
titularizados e créditos sobre terceiros nao proporcionaria quaisquer conclusdes
sobre a eficacia da execucédo da politica monetaria do Eurosistema, nem permitiria
retirar quaisquer ilagdes sobre o nivel dos riscos assumidos pelos bancos centrais
nacionais (BCN) no quadro da partilha de riscos em vigor. Convém recordar que o
Eurosistema aplica regras homogéneas de elegibilidade, valorizacdo e controlo do
risco a todas as contrapartes da area do euro.

O Eurosistema sempre aceitou um conjunto variado de ativos como garantia
nas suas operacdes de crédito por razbes historicas e estruturais. No sentido
de tomar em conta os riscos (de crédito, mercado e liquidez) inerentes a cada tipo
de ativos, o Eurosistema exige o cumprimento de uma série de critérios de
elegibilidade detalhados, incluindo padrdes minimos de qualidade crediticia e
margens de avaliagdo gradativas, que tém em consideragédo os riscos associados a
diferentes ativos como uma funcéo do respetivo tipo (categoria de margem de
avaliacdo), prazo residual e qualidade crediticia. O Eurosistema reanalisa
regularmente o quadro de controlo do risco e, nesse contexto, atualizou a matriz de
margens de avaliagdo em janeiro de 2017, introduzindo, em particular, uma maior
granularidade nas margens de avaliag&o dos instrumentos de divida titularizados ™.
No que se refere a créditos sobre terceiros, o Eurosistema assegura uma suficiente
mitigag&o do risco, mediante a aplicacdo de margens de avaliacdo mais elevadas
para ter em conta o facto de estas serem aplicadas a montantes nominais, devido a
indisponibilidade de precos de mercado observaveis.

No ponto 20, a resolucao aborda igualmente os casos de cedéncia de liquidez a
instituicGes de crédito gregas e cipriotas e o quadro que rege as operagdes de
cedéncia de liquidez em situacao de emergéncia (emergency liquidity assistance —
ELA).

14 Ver: https://iwww.ech.europa.eu/paym/coll/assets/html/index.en.html (n&o disponivel em lingua

portuguesa).

5 Acategoria de margem de avaliagio de um ativo é determinada através da combinag&o do tipo de

ativo e do grupo emitente. A afetacdo a cada categoria de margem de avaliagéo é reanalisada
regularmente da perspetiva do risco. Os valores validos desde 1 de janeiro de 2017, tal como
especificado no quadro geral, podem ser consultados em:
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/liquidity/html/index.en.html (pagina ndo disponivel em lingua
portuguesa).
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Relativamente a disponibilizagédo de liquidez do banco central, o BCE recorda
que definiu critérios harmonizados de acesso as varias facilidades.

Neste dominio, justifica-se fazer uma distingéo entre disponibilizacdo de liquidez do
banco central sob a forma de operagdes de politica monetaria regulares do
Eurosistema e sob a forma de operagdes de cedéncia de liquidez em situacdo de
emergéncia. Para efeitos das operacdes de politica monetaria regulares do
Eurosistema, as instituicdes de crédito precisam de ser financeiramente soélidas.
De modo a avaliar a solidez financeira de uma instituicdo, o BCE tem em
consideragdo dados sobre os racios de capital, de alavancagem e de liquidez, tal
como reportados em conformidade com os requisitos de prestacdo de informacao
para fins de supervisdo®®. No que diz respeito & cedéncia de liquidez em situacéo
de emergéncia, os procedimentos atuais preveem a concessao de empréstimos a
instituicOes financeiras solventes que defrontem problemas de liquidez temporarios,
sem que as operacgdes em causa fagam parte da politica monetaria Unica. Para tal,
a autoridade responsavel pela supervisao prudencial fornece uma avaliagao da
solvéncia da instituicao beneficiaria da operacgéo, incluindo os critérios subjacentes
a concluséo de que a instituicdo é solvente. A responsabilidade pela cedéncia de
liquidez em situacdo de emergéncia recai sobre o(s) BCN envolvido(s), o que
implica que os custos e riscos decorrentes dessas operagdes sédo suportados
pelo(s) mesmo(s)*’.

O ponto 7 da resolucdo aborda a possibilidade do aumento da quota de compras
pelo BCE de obriga¢des do Banco Europeu de Investimento (BEI), nomeadamente
relacionadas com grandes projetos de infraestruturas do setor de transportes e do
setor energético.

No ambito do programa de compra de ativos do setor publico (public sector
purchase programme — PSPP), o BCE adquire obrigacdes de divida publica
independentemente da intencdo de financiamento dos emitentes, desde que
todos os critérios de elegibilidade sejam cumpridos. Ao mesmo tempo, por
forca do artigo 123.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, o
Eurosistema esta proibido de comprar, no mercado primario, obrigacdes emitidas
por entidades do setor publico. Por conseguinte, as obrigagdes do BEI apenas
podem ser adquiridas no mercado secundario no contexto do PSPP e estao
sujeitas aos critérios de elegibilidade aplicaveis, incluindo limites em termos de
emissao e emitente. Note-se que os beneficios do APP nao se restringem aos
titulos comprados, abrangendo também outros ativos (através do efeito de
reequilibrio de carteiras atras referido).

Por ultimo, no ponto 31, a resolugdo foca os saldos no TARGET2.

O aumento dos saldos no TARGET2 desde finais de 2014 é distinto do
observado no decurso da crise da divida soberana. Durante a crise da divida

16 Ver o artigo 55.°, alinea a), da Orientac&o (UE) 2015/1938 do BCE, de 27 de agosto de 2015
(BCE/2015/27), disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015 282 r_0010_pt_txt.pdf.

1 para mais informagdes, ver: https://www.ech.europa.eu/mopo/ela/html/index.en.html (n&o disponivel

em lingua portuguesa).
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soberana, a disponibilizacdo de liquidez foi predominantemente impulsionada pela
procura e o aumento dos saldos no TARGET2 coincidiu com a intensificacdo da
tenséo e da fragmentac&o, como evidenciado por um leque de outros indicadores,
tais como os diferenciais de taxa de juro, os diferenciais de crédito e as medidas da
volatilidade dos mercados financeiros. A grave tenséo e a fragmentagéo resultaram
num esgotamento do financiamento baseado no mercado. As instituicdes de crédito
passaram a recorrer ao Eurosistema para satisfazer as suas necessidades de
liquidez, as quais era integralmente acomodadas através de operagdes de cedéncia
de liquidez contra ativos de garantia elegiveis, realizadas sob a forma de leil6es de
taxa fixa. Como os fundos obtidos pelas instituicdes de crédito em paises
vulneraveis fluiam para paises menos vulneraveis em substitui¢do do financiamento
no mercado perdido, os saldos no TARGET2 aumentaram.

O presente aumento dos saldos no TARGET2 reflete as consideraveis
injecBes de liquidez através do APP. Atualmente, a disponibilizacédo de liquidez
do banco central é impulsionada sobretudo pela oferta e deve-se ao APP. No
ambito deste, os BCN compram obriga¢des de um conjunto de contrapartes
elegiveis, que podem vender titulos em nome préprio ou atuar como intermediarias
dos vendedores subjacentes (ou seja, os titulares) das obrigacdes. Sempre que
essas compras implicam pagamentos transnacionais pelos BCN, os saldos no
TARGET?2 sédo potencialmente afetados. Cerca de 80% das obrigacdes compradas
pelos BCN ao abrigo do APP foram vendidas por contrapartes néo residentes no
pais do BCN adquirente e aproximadamente metade das aquisi¢cdes foram de
contrapartes localizadas em paises nédo pertencentes a area do euro. Espelhando a
estrutura financeira da area do euro, um namero significativo de contrapartes de
grande dimenséo do APP estéo domiciliadas em centros financeiros localizados
num pequeno grupo de paises, enquanto a maioria das contrapartes de paises ndo
pertencentes a area do euro acede ao sistema de pagamentos TARGET?2 através
do banco central nacional da Alemanha (o Deutsche Bundesbank). Em resultado,
no decurso da execugédo do APP, verificam-se fluxos transfronteiras liquidos muito
elevados de moeda do banco central para contas no Deutsche Bundesbank,
provocando variagées nos saldos no TARGET2*.

Numa analise para além da implementacédo do APP, os saldos no TARGET2
permanecem elevados, devido ao reequilibrio de carteiras e a estrutura
financeira da area do euro. Visto que os vendedores realizam outros
investimentos ou adquirem outros ativos, incluindo titulos externos, verificam-se
fluxos de liquidez adicionais, passiveis de manter os saldos no TARGET?2 elevados.
Em relagdo a area do euro no seu todo, observou-se um reequilibrio no sentido de
titulos de divida de paises ndo pertencentes a area do euro, em linha com os
diferenciais de taxa de juro da area do euro persistentemente negativos face a
outras economias avancgadas. As compras de outros ativos pelos vendedores

8 O impacto da liquidag&o de compras de ativos nos saldos no TARGET2 é explicado mais

pormenorizadamente no Boletim Econémico do BCE e no Relatério Mensal do Bundesbank. Ver a
caixa intitulada “TARGET balances and the asset purchase programme”, do Boletim Econémico do
BCE, Numero 7/ 2016 (https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/eb201607_box02.en.pdf) e a caixa
intitulada “The impact of Eurosystem securities purchases on the TARGET2 balances”, do Relatério
Mensal do Bundesbank, vol. 68, n.° 3, margo de 2016.
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subjacentes podem também implicar liquida¢des transnacionais e gerar fluxos de
pagamentos para centros financeiros. Além disso, as instituicbes de crédito com
modelos de negdcio que atraem mais liquidez encontram-se, por norma,
localizadas num reduzido nimero de centros financeiros.

Embora os saldos no TARGET2 estejam a aumentar, a evidéncia
proporcionada por um conjunto de estatisticas dos mercados financeiros e da
banca ndo aponta para um aumento geral da tenséo. Tal reflete o facto de, em
si, os saldos no TARGET?2 ndo serem necessariamente um indicador de tensao.
Acresce que os saldos da balanca corrente dos paises da area do euro com défices
da balanca corrente consideraveis antes da crise financeira mundial registaram
uma correc¢ao significativa nos ultimos anos, tendo, na maior parte dos casos,
passado a apresentar excedentes. O presente aumento dos saldos no TARGET2
difere, assim, da dindmica observada durante anteriores episédios de subida dos
mesmos. O BCE continua a acompanhar de perto os saldos no TARGET2, assim
como a evolugéo de uma série de indicadores que proporcionam informagéo direta
sobre os niveis de tensdo no mercado.

Perspetivas para a estabilidade financeira

Os pontos 14, 15 e 18 da resolugdo centram-se nos possiveis efeitos secundarios
das atuais medidas de politica monetéaria do BCE e no seu impacto nas perspetivas
para a estabilidade financeira da area do euro.

O BCE reconhece os desafios enfrentados pelas instituicdes de crédito,
sociedades de seguros e fundos de pensfes da area do euro, mas também
salienta que estes vao muito além do impacto mais alargado da politica
monetaria. Os receios dos investidores no que respeita as perspetivas de
rentabilidade refletem-se na volatilidade dos precos das a¢6es das instituicbes
financeiras da area do euro em 2016 e inicios de 2017. As perspetivas
macroecondmicas tém estado no cerne dos desafios de rentabilidade de caréater
ciclico com que as instituicBes de crédito se deparam, visto que atenuaram a
procura de empréstimos e afetaram a qualidade crediticia dos mutuarios.

As sociedades de seguros e os fundos de pensfes da area do euro foram
confrontados com fatores adversos decorrentes de uma conjuntura de crescimento
baixo. Por conseguinte, ao apoiar a recuperagdo econémica e a estabilidade de
precos, a politica monetaria acomodaticia da um contributo importante para o
reforco do enquadramento operacional de todas estas instituigcdes. A recuperagao
ao nivel da concesséo de crédito bancério aponta para um fortalecimento
progressivo do setor bancario, tal como também espelhado nas respostas mais
favoraveis fornecidas no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area
do euro. No entanto, os desafios estruturais continuam a desempenhar um papel
significativo. Para as instituic6es de crédito, esses desafios incluem os stocks de
créditos ndo produtivos, as ineficiéncias de custo e/ou o0 excesso de capacidade,
gue prevalecem em algumas regides e continuam a travar a oferta de crédito. No
caso das sociedades de seguros e dos fundos de pensdes, 0 enquadramento cria
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uma necessidade de ajustamento, em particular do modelo de negdcio tradicional
dos seguros de vida.

No que se refere a recomenda¢8es macroprudenciais, € de realgcar que 0s
riscos sistémicos ciclicos permanecem contidos na maioria dos paises
abrangidos pela Supervisdo Bancaria do BCE e no conjunto da area do euro.
Consequentemente, em consonancia com as decisdes tomadas pelas autoridades
nacionais, o Conselho do BCE considera néo se justificar um aumento generalizado
das reservas de fundos préprios contraciclicas na area do euro.

Quanto aos possiveis riscos de bolhas imobiliarias, o BCE considera que séo
limitados para a area do euro no seu todo, embora devam ser tomadas
medidas adicionais especificas de carater macroprudencial. Em alguns paises
objeto de um alerta do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) em novembro
(ou seja, a Austria, a Bélgica, a Finlandia, o Luxemburgo e os Paises Baixos), o
dinamismo relativamente forte do mercado imobiliario ou, em outros paises, 0s
niveis elevados de endividamento das familias sinalizam o risco de desequilibrios
crescentes'. A fim de combater os riscos relacionados com desequilibrios do setor
imobiliario, o BCE considera que é necessario aplicar medidas adicionais
especificas de carater macroprudencial e apela ao desenvolvimento de quadros
legislativos para medidas centradas nos mutuarios em todos os paises da area do
euro. Em conjunto com as autoridades nacionais competentes e designadas, o BCE
continua a acompanhar de forma constante os fatores que poderiam
potencialmente resultar no surgimento de riscos no setor imobiliario residencial.
Estabeleceu procedimentos para um maior intercambio de informagoes,
melhorando, assim, a avalia¢éo do risco e promovendo o debate sobre potenciais
medidas.

Outras questdes levantadas na resolucéo

Os pontos 29 e 30 da resolucdo abordam o regulamento do BCE relativo a recolha
de dados granulares referentes ao crédito e ao risco de crédito (AnaCredit)®.

O BCE ja deu resposta aos receios expressos na resolucao. Em 4 de outubro
de 2016, o Conselho do BCE aprovou principios no sentido de aumentar a
transparéncia no desenvolvimento de regulamentos do BCE sobre estatisticas

19 Ver o conjunto de alertas especificos por pais, publicado pelo CERS, relativamente as

vulnerabilidades no médio prazo do setor imobiliario residencial em:
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr161128.en.html (ndo disponivel em lingua
portuguesa).

2 O projeto da AnaCredit consiste na criagdo de uma base de dados com informag&o detalhada e a

nivel individual sobre empréstimos bancérios na area do euro, harmonizada em todos os Estados-
Membros. A designacao deriva da expressao inglesa “analytical credit datasets” (conjuntos de dados
analiticos relativos ao crédito). O projeto foi lancado em 2011 e a recolha de dados devera ter inicio
em setembro de 2018. Para mais informacgdes, ver:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/html/index.en.html (ndo disponivel
em lingua portuguesa).
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europeias®’. Os principios tém em conta as praticas de transparéncia do
Parlamento Europeu, do Conselho da Unido Europeia e da Comisséo Europeia.

Em resultado, futuramente, o BCE efetuara consultas publicas ao elaborar novos
projetos de regulamento do BCE sobre estatisticas europeias. Além disso,

no contexto do projeto da AnaCredit, o principio da proporcionalidade é aplicado
através de derrogacdes totais ou parciais e da possibilidade de reduzir a frequéncia
de reporte (de uma periodicidade mensal para trimestral) das instituicdes de crédito
de menor dimenséo. O BCE, em articulagdo com os BCN e o setor bancario,
elaborou um manual sobre a aplicagdo harmonizada dos requisitos previstos no
regulamento relativo a base de dados AnaCredit. As duas primeiras partes do
manual estdo ja disponiveis no sitio do BCE e a terceira sera publicada em meados
de 2017, cerca de um ano e meio antes do inicio do reporte de informac&o®. Além
disso, o BCE esta a trabalhar com os agentes reportantes (instituicdes de crédito) e
a apoia-los no ambito da iniciativa designada “Banks Integrated Reporting
Dictionary (BIRD)” (dicionario de reporte de informagéo integrada para bancos).

O objetivo desta iniciativa é apoiar os agentes reportantes na analise dos requisitos
de reporte de informacéo e na definicdo das regras de processamento de dados
necessarias para cumprir esses requisitos — trabalho que, caso contrario, teria de
ser realizado por cada instituicdo de crédito reportante. Tal, por seu turno, ajuda a
assegurar que os dados reportados as autoridades pelas instituicdes de crédito séo
comparaveis e coerentes e contribuird para minimizar o esforgo de prestagao de
informac&o das entidades reportantes®,

O ponto 25 da resolugdo foca a politica de recrutamento do BCE.

No que se refere ao apelo para que a politica de recrutamento do BCE cumpra
as melhores praticas, o BCE acredita que disp6e de um quadro de recursos
humanos bom e competitivo e continuara a envidar esforcos no sentido da
sua melhoria continua. As perspetivas do BCE no tocante aos aspetos positivos
do seu quadro de recursos humanos, bem como as possiveis formas de o melhorar,
foram apresentadas ao Parlamento Europeu numa troca de pontos de vista
especificamente dedicada a matéria, realizada em 26 de outubro de 2016, que
envolveu o Coordenador-Geral de Servicos e o Diretor-Geral de Recursos
Humanos do BCE. Em relagéo a politica de recrutamento, pode afirmar-se que o
BCE atribui grande importancia a comparagdo dos méritos dos candidatos com os
requisitos da funcao e a sele¢édo de pessoas com os mais elevados niveis de
capacidade, eficiéncia e integridade. Por este motivo, nos seus anuncios de vagas,
0 BCE especifica de modo transparente as competéncias técnicas e
comportamentais, face as quais os candidatos serdo avaliados, fazendo uma
distingéo entre os requisitos minimos que todos os candidatos tém de cumprir e 0s

2L para mais informacées, ver:

https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/transparency
_for_ech_regulations_on_european_statistics.en.html| (ndo disponivel em lingua portuguesa).

2 para mais informacées, ver:

https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/html/index.en.html (ndo disponivel
em lingua portuguesa).

% para mais informacées, ver:

https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/reporting/html/index.en.html (ndo disponivel em lingua
portuguesa).
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requisitos suplementares em termos de conhecimentos e competéncias?. Os
anuncios de vaga também indicam que o procedimento de recrutamento pode
incluir testes de selecéo prévia, um teste escrito, uma apresentagéo oral e
entrevistas.

24 para mais informacéo sobre a forma como o BCE recruta pessoal e sobre os diferentes testes de
selecéo prévia, ver a seccdo “Careers” do sitio do BCE em:
http://www.ecbh.europa.eu/careers/html/index.en.html (ndo disponivel em lingua portuguesa).
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