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As operacdes de empréstimos de longo prazo (LTRO - Long Term Refinancing Operations) do BCE tém
sido infrutiferas, quanto ao objectivo de ceder liquidez a economia. Implicitamente o BCE estd a
substituir-se, sem sucesso, a0 Mercado Monetario Interbancario (MMI) que ndo exerce cabalmente a sua
func¢do. No que concerne a dltima operagdo de 28 de Fevereiro, o dinheiro foi revertido para o BCE no dia
seguinte (num “reverse carry trade”, porque os bancos irdo receber 0.25% pelo depdsito que pagam a 1%)
apés o empréstimo histérico de 529 mil milhdes de euros, a 3 anos, a 800 bancos. No dia 21 de
Dezembro, 1° LTRO, foram emprestados 489 mil milhdes de euros e acorreram 523 banco. Em Junho de
2009 houve um LTRO, mas com um prazo de 1 ano e um montante recorde nessa altura de 442 mil
milhdes de euros.

A atitude dos bancos pauta-se pela seguranca e prudéncia, porque vao utilizar grande parte do dinheiro na
compra de divida publica e o “carry trade” serd uma realidade.

O banco transalpino Intesa Sanpaolo € um dos exemplos paradigmaéticos, que usufruiu de 24 mil milhdes
de euros na LTRO, 5% do empréstimo de 28 de Fevereiro e adiantou que ird utilizar esses fundos para a
compra de titulos de divida publica italiana. O BCE, ao contrério dos seus propdsitos, serve de mutualista
as dividas dos Estados Europeus em maior dificuldade. O dinheiro ndo chega as familias, as empresas, em
suma a economia real... O balanco do BCE triplicou desde 2008, mas serdo precisos mais 2 ou 3 LTRO
para o dinheiro chegar a economia real? Vide Balancgo 1 e Balango 2.
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Balancol

Balanco do Banco Central Europeu a 22 de Agosto de 2008

Activo (MilhGes de euros)

1 Quroe ouro a receber 208 282
2 Creditos sobre n 3o residente snaZona Euro 135 958
EXpressos em moeda estrangeira
2.1 Fundo Monetario Internacional (FMI) q3291
2.2 Depositos, investimentos em ttulos € 126 707
ampreéstimas
3 Créditos sobre residente snaZona Euro 58 425
expressos em moeda estrangeira
4 Créditos sobre n3o residentesnaZona Euro 15 207
EXPressos em euros
4.1 Depdsitos, investimentos em titulos e 15 207
amprestimos
5 Créditos as instituigies cédito da Zona Euro 451 016
reladionados com operacdes de politica
maonetaria e Kpressos em euros
L.1 Operagbes principaisde 151 000
refinanciamento [MRO's-Main
Refinancing Operations]
5.2 Operagbes refinanciamento longo 300 012
prazo [LTRO's-Long Term Refinancing
Operations]
& Dutros créditos sobre instituicbes oreédito da 37 259
Zona Euro expressos £m euros
7 Titulos emitidos por residentes na Zona 109 788
Euro expressos em € uros
& Credito a Administracao Publica e xpresso 37 a57
EMm Euros
9 Outros activos 330 925
Total do activo 1434 957

Passivo [MilhGes de euros)
1 Motas em ciroulatEo
2 Responsabilidades com instituictes
credito da Zona Euro em euros
2.1 Depasitos a ordem {incluindo
reservas obrigatorias)

22 Farilidadededeposito

3 Owtras responsabilidades com instituicbes
cedito da Zona Euro em euros

4 Certificados de divida emitidos

5 Responsabilidades com outras entidades
dafona Euro em euros
51 AdministracSo Publica

5.2 Dutras

6 Responsabilidades com ndo residentes na
Zona Euro expressas em euros

7 Responsabilidades com residentes na
Zona Euro em moeda estrangeira

2 Responsabilidades com ndo residentes na
area do eurc em moeda estrangeira

8.1 Depdsitos,saldos e outras
responsabilidades
9 AtribuicSo de contrapartidas de direitos
de saque especiais [SDR) pelo FMI
10 OQutras responsabilidades
11
12

Total d o passivo

Contas de re avaliagao

Capital & reservas

683 725
214 351

214 258

=1

127

52 385

51433

6 956

81421

1329

18 283

18 283

5120

148 175
152 364
T1 673
1434 957

Fonte: Banco Central Eurcpeu; Racio de Alavancagem (Balango/Capital e Reservas=20)
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Balango2
Balanco do Banco Central Europeu a 2 de margo de 2012
Activo [ Milht es de euros) Passivo (Milhtes de euros)
1 Curo e ouroa receber 423 445| 1 Motas em circulagio 370 556
2 Creditos sobre ndo residentes naZona 246 981] 2 Responsabilidades com instituigtes de 1143 364
Euro expressos em moeda estrangeira o edito da Zona Euro expressas em euros
2.1 Fundo Meonetario lnternacional 86 543 2.1 Depositos aordem [incluindo 91 402
reservas cbrigatorias)
2.2 Depositos, investimentos em titulos, 160 123 2.2 Facilidade de deposito 320 819
empresti mos
3 Creditos sobre residentes naarea do 72110 2.3 Depositos a prazo 219 500
eurc expressos em moeda estrangeira
4 Creditos sobre ndo residentes naarea do 23 265 2.5 Depositos relacionados como valor 17 143
BUMD BXPressos em euros de cobertura adicional
41 [Depositos, investimentos em titulos 23 2e%| 32 Outras responsabilidades com instituigbes 7368
g emprestimos de cedito da Zona Euro em euros
5 Creditos as instituictes de crédito da Zona 1 130 352] 4 Certificados de divida emitidos |
Eurc expressos &m euras
5.1 Operaches principais de 29 4853 5 Responzabilidades com outras entidades 147 146
refinanciamento [MRO - Main da Zona Euro expressas em suros
Refinancing O perations)
5.2 Operacoes de refinanciamento de 1 100076 5.1 Administrac3o Publica 135 375
prazo alargado [LTRO - Long Term
Refinancing Operations)
5.5 Facilidade permanente de ced encia 783 5.2 Qutras 11 771
de liquidez
& Outros creditos sobre instituictes o edito 59 261] & Responsabilidades para com nao 50 350
da Zona Euro expressos 8m euros residentes na area do euTo BXpressas em
7 Titulos emitidos por residentes na Zona 631 714] 7 Responsabilidades com residentes na Zona 4413
Eurc expressos em euros Euro expressas em moeda estrangeira
71 Tiwulos detidos parafins de pol kica 284 020] 2 Responsabilidades com ndo residentes na 7361
monetari a Zona Euro em moeda estrangeira
7.2 Dutros ttulos 347 633 8.1 Depositos, saldos e outras 7861
responsabilidades
8 Credito a Administracdo Poblica expresso 31176] 9 Atribuicdo de contrapartidas de direitos 55 942
8Mm Buras de saque especiai (SDR] pelo FMI
5 Outros activos 404 351] 10 Outras responsabilidades 213 10:0)
11 Contas de reavaliago 354 029
12 Capital e reservas 22 990
Total do activo 3 023 159|Total do passivo 3023 159

Fonte: Banco Central Europeu; Récio de Alavancagem (Balanco/Capital & Reservas=36,5)

Por alguma razdo, Axel Weber desistiu de presidir ao BCE no passado dia 9 de Fevereiro de 2011, por
ndo concordar com a compra de divida publica, pelo incremento do balanco do BCE. Para Axel Weber, o
BCE estava e estd a fazer a mesma coisa que a FED, mas apelidando o Quantitative Easing do BCE por

LTRO...
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Mas a compra de obriga¢des do tesouro tem um risco inerente, que hoje em dia € bastante significativo,
digamos que ndo € linear o ganho dos bancos através do Carry Trade [crédito cedido a 1% e compra de
titulos com rentabilidade de 6%], veja-se o caso grego. Ainda paira muita incerteza na Europa e as dividas
publicas vao levar muitos anos até reverterem a sua evolucao desfavordvel, nomeadamente com a despesa
social a ter um peso cada vez maior quer no Orcamento dos Estados quer no PIB europeu. Os bilhetes do
tesouro como tém alguma salvaguarda e sdo percepcionados pelos investidores como sempre pagos,
podem ser um refigio. No entanto, como as emissdes S30 para prazos curtos € 0os montantes menos
significativos, ndo serd neste segmento de instrumento de divida publica que os bancos vao,
provavelmente, apostar mais agressivamente. ..

Um descontrolado aumento da massa monetdria da Zona Euro € um problema que, talvez, ndo se coloque
actualmente. O BCE falhou no passado dia 29 de Novembro de 2011 uma esteriliza¢do, ndo conseguindo
drenar 9 mil milhdes de euros gastos na compra de obrigacdes do tesouro. O BCE vai fazendo a
esterilizacdo (manter a mesma massa monetaria ou crescimento normal de 2%) através de operacoes de
Open Market, com a retirada de liquidez do mercado. Mas os montantes a esterilizar neste momento sao
bastante significativos e ndo ha uma esterilizacdo possivel para as operacdes de LTRO. Também ndo faz
sentido, esterilizar todo o dinheiro emprestado, porque o BCE estaria a colocar em causa o préprio
empréstimo e cedéncia de liquidez! Mas, extraordinariamente, a operacdo € esterilizada, torna-se indcua,
através da atitude dos préprios bancos ao recolocarem o dinheiro junto do BCE que receberam
emprestado no dia anterior. Nao hd qualquer alteracdo na massa monetdria. ..

Sera relevante verificar a evolu¢do dos balancos dos dois maiores bancos centrais do mundo: O Banco
Central Europeu e a Reserva Federal norte-americana, espelhados nos graficos 1 e 2.
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Grafico2
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A significativa subida do balango do BCE j4 ultrapassa o incremento do balanco da FED [com todas as
injeccdes de capital e os dois Quantitative Easing]. De resto é uma caracteristica de todos os bancos
centrais dos paises desenvolvidos. Neste momento os activos dos bancos centrais equivalem a cerca de
20% a 30% do seu PIB, quando ha 4 anos atrds representavam cerca de 5% do PIB e a alavancagem dos
bancos centrais era de 10 vezes. Hoje o BCE tem uma alavancagem de 36 vezes... Ver gréfico 3
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Grafico3

Alavancagem do Banco Cental Europeu a 2 de Marco de 2012 awm

Ricio: Activos/(Capital e Reservas)

Fonte: Bloomberg

Por tdltimo, de realgar a correlacido positiva entre o EURUSD e o ricio do balango Fed/Balanco BCE
(Gréf. 4). Quando o balanco do BCE aumenta, o euro tende a depreciar-se contra o délar. F4-lo desde
2008 e o final do 2° e dltimo Quantitative Easing norte-americano em Junho de 2011 espelha bem essa
correlacdo. A descida € contrabalancada pelo défice comercial dos EUA que impede a apreciacdo do
USD, enquanto a Zona Euro t€ém um défice comercial praticamente nulo. Os paises setentrionais
excedentdrios nas suas contas externas e os paises periféricos com défices comerciais cronicos.
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Paulo Monteiro Rosa, economista, 15 de Marco de 2012
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