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O 25.2 aniversdrio do Banco Central Europeu (BCE), celebrado no passado dia 1 de junho, surge como um
momento de reflexdo sobre o seu contributo para o projeto europeu e para a estabilidade macroecondmica
na Unido Monetaria.

O mandato do BCE, assente no principio daindependéncia e centrado no objetivo de estabilidade de precos,
é um fator fundamental para a credibilidade do enquadramento institucional europeu. Adicionalmente, na
prossecucdo das suas funcdes de autoridade monetdria e cambial e de gestdo dos sistemas de pagamentos,
tem contribuido para o processo de integragao europeia, facilitando a livre circulacdo de pessoas, bens,
servicos e capitais, cruciais para a eficiéncia do mercado Unico e o seu papel na economia global. O BCE tem
também um papel fundamental na manutencdo da estabilidade financeira e na resiliéncia do sistema
bancério europeu. Este papel foi reforcado em 2014 com o estabelecimento do Mecanismo Unico de
Supervisdo, no ambito da Unido Bancaria, através do qual o BCE assegura a aplicacdo de padrdes de
supervisdo bancaria exigentes e consistentes na area do euro.

Desde a sua criagcdo, em 1998, a conducado da politica monetaria por parte do BCE tem contribuido para a
estabilizacdo macroecondmica na area do euro, amortecendo os sucessivos choques adversos. Quando os
efeitos da crise financeira global se transmitiram a economia real, o BCE respondeu com uma reducao
pronunciada das taxas de juro, além de outras medidas visando garantir a liquidez nos mercados
interbancdrios e reduzir os riscos de fragmentagdo. Durante a crise das dividas soberanas, o BCE alargou o
leque de instrumentos de politica monetaria através de medidas ndo convencionais sem precedentes que
contribuiram para a mitigacdo dos riscos de redenominacdo e fragmentacdo. No caso de Portugal, a
intervencdo do BCE enquanto prestamista de ultima instancia foi crucial para evitar o colapso do sistema
bancario em 2010, quando, na sequéncia de sucessivos downgrades do rating da Republica, os bancos
perderam o acesso ao financiamento de mercado. O envolvimento do BCE durante o Programa de
Assisténcia contribuiu também para um processo de desalavancagem equilibrado e um reforco da
solvabilidade do sistema bancdrio portugués ao longo deste periodo. Em 2020, em resposta a pandemia e
apds uma década de politica monetdria muito acomodaticia, o BCE voltou a implementar medidas ndo
convencionais para garantir o funcionamento dos mercados financeiros e do mecanismo de transmissao
(e.g. lancamento do PEPP — sigla inglesa para o programa de compra de ativos devido a emergéncia
pandémica, maior flexibilidade dos ativos utilizados pelos bancos enquanto garantia de empréstimos).
Essas medidas permitiram que os governos nacionais pudessem responder aos desafios da pandemia sem
intensificar tensdes nos mercados de divida soberana, evidenciando as vantagens de um policy-mix
coerente, em que as politicas monetdria e orcamental se reforcaram mutuamente, contribuindo para que
o choque se revelasse menos adverso e menos persistente do que inicialmente se perspetivou.

No final de 2021, o regresso de pressoes inflacionistas conduziu ao inicio de um processo de normalizagao
da politica monetdria, com o anuncio da gradual reducdo do ritmo de compras liquidas de ativos pelo
Eurosistema. O processo intensificou-se a partir de julho de 2022, tendo sido aumentadas as taxas de juro
diretoras do BCE pela primeira vez desde 2011. Adicionalmente, assistiu-se ao fim das aquisi¢ées liquidas
do programa de compras de ativos (APP — sigla inglesa para o programa de compra de ativos), ao fim das
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compras liquidas do PEPP e a aprovagdo do Instrumento de Protecdo da Transmissdo (mecanismo anti-
fragmentagdo no ambito do qual o Eurosistema pode efetuar aquisices em mercado secundario de titulos
emitidos em jurisdicdes que registem uma deterioracdo das suas condi¢cdes de financiamento nao
justificada pelos fundamentos). Em 2023, o BCE prosseguiu no processo de normalizacdo da politica
monetaria, embora a um ritmo progressivamente menor. Na sequéncia da ultima reunido do BCE, a 15 de
junho, as taxas de juro da facilidade permanente de depdsito, das operacdes principais de refinanciamento
e da facilidade permanente de cedéncia de liquidez cifram-se em 3,5%, 4% e 4,25%, respetivamente (com
um aumento acumulado de 400 pontos base desde julho de 2022).

Os efeitos das decisdes de politica monetaria estdo a fazer-se notar ao longo do mecanismo de transmissao.
No mais recente Bank Lending Survey do BCE, referente ao primeiro trimestre de 2023, os bancos inquiridos
reportam uma reducdo da procura de crédito mais acentuada do que o esperado. O aumento dos custos
de financiamento emerge com o principal fator explicativo desta reducdo. Do lado da oferta de crédito, é
reportado um aumento da restritividade nos critérios de concessdo, numa magnitude sem precedentes
desde 2011. Para o segundo trimestre de 2023, os bancos antecipam a manutencdo da tendéncia de
reducdo dos fluxos de crédito.

A reducdo dos fluxos de crédito, associada a gradual mitigacdo dos constrangimentos nas cadeias de
distribuicdo globais, tem contribuido para a trajetdria de desaceleracdo da inflagcdo na drea do euro desde
outubro de 2022: de 10,6% para 6,1%, em maio de 2023, refletindo sobretudo desenvolvimentos nos precos
dos bens energéticos. Ainda assim, e apesar da elevada incerteza subjacente ao ritmo de transmissao da
politica monetaria, o BCE estima que os efeitos das decisdes ja tomadas se consolidem apenas depois do
final de 2023.
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