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Com o nivel de inflacdo ainda reduzido e as perspectivas de recessdo na maior economia euro-
peia, o Banco Central Europeu (BCE) apresentou esta quinta-feira, dia 12 de Setembro de 2019,

um conjunto de medidas para estimular a economia europeia.

Mario Draghi, presidente do BCE desde 2012 e cujo mandato termina em Novembro, apresentou
um pacote de medidas ndo convencionais, com um tom de desapontamento em relacdo as outras
instituicdes europeias, que o “obrigaram” a ter de agir excessivamente de forma a cumprir o man-

dato de estabilidade de precos (inflagdo perto, mas abaixo de 2%).

As medidas propostas foram as apresentadas abaixo:

1. Ataxa de juro da facilidade de depdsitos seréd reduzida em 10 p.b. para -0,50%. A taxa de juro
das principais operacdes de financiamento (taxa directora) manter-se-4 em 0% e a taxa da faci-
lidade de cedéncia overnight manter-se-a em 0,25%. O Conselho de Governadores insiste ain-
da que as taxas se manterdo nestes niveis (ou inferiores) até que a taxa de inflacdo se encontre

persistentemente em torno de 2%.

2. O programa de compra de activos (APP) sera reiniciado a 1 de Novembro, com um valor men-
sal de EUR 20 mil milh&es. A novidade é que o programa nio tem data prevista para findar,

estando dependente do objectivo da inflacéo.

3. O reinvestimento dos programas APP passados que atingem a maturidade irdo continuar na

sua totalidade até que as medidas anteriores atinjam os seus objectivos.

4. Seré reintroduzido o programa de empréstimos a economia (Targeted Long Term Refinancing
Operations). A taxa de juro dos empréstimos poderé atingir no méximo a taxa de depdsito do
BCE (-0,5%) para os bancos que ultrapassem os critérios de crédito concedido. A maturidade

dos empréstimos seré ainda estendida de dois para trés anos.

5. De forma a apoiar a transmissdo da politica monetaria por parte dos bancos, é criado um
sistema com diferentes niveis de remuneracéo para as reservas bancérias. O sistema anterior
remunerava as reservas obrigatdrias a taxa directora (actualmente 0%), no entanto, “pagava” a

taxa de depdsito ao restante das reservas bancarias (as reservas livres). O montante das reser-
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vas livres, derivado do programa de compra de activos, atinge valores actuais acima de EUR
1,7 bilides, penalizando assim os resultados bancérios (uma vez que a taxa de juro de depdsito
é negativa) tendo descido agora de -0,4 para -0,5%. O novo sistema permite que um mdltiplo
das reservas obrigatdrias (foi definido actualmente seis) possa ser remunerado a taxa de juro
directora em vez de a taxa de depdsito. Esta medida aliviard o peso das taxas de juro negativas

na actividade bancaria.

Com a implementacgdo de todas estas medidas extremas no dominio da politica monetéria, Mario
Draghi afirma que tal ndo chega. E necessério o apoio dos governos, implementando politicas or-
camentais mais expansionistas de forma a que a economia europeia beneficie realmente das medi-

das tomadas pelo BCE. Tal como ja referido anteriormente num artigo_(ver Comentério FLASH: “La

Casa de Papel” e a ilusdo da impressdo de dinheiro): “Devemos manter em mente a toda a altura
que dar dinheiro as pessoas, seja de que forma for, é uma tarefa dos governos - politica orcamen-

tal, e ndo uma tarefa da politica monetaria”.

No outro lado do Atlantico, Donald Trump reage a estas medidas por parte do BCE com indigna-
¢do, através do Twitter. Trump considera ndo sé que o BCE esté a tentar diminuir o valor do Euro
e logo a enveredar em manipulagdo cambial, como que o Fed é demasiado incompetente para

entender isso e reduzir as taxas de juro também.

Draghi na conferéncia aclarou as suas medidas. Estas ndo visam de forma alguma influenciar as ta-
xas de cdmbio, visam apenas cumprir o mandato do banco central, a estabilidade de precos. Dessa
forma apela a que os outros bancos centrais evitem tomar medidas de desvalorizagdes competiti-

vas, como o presidente norte-americano quer promover.

N&o obstante as medidas adoptadas, segundo as recentes projec¢des do BCE, a inflagédo prevista

para o médio prazo ainda se encontra bastante abaixo do desejado, assim como o crescimento.
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