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O Relatério Anual do IME para 1996
analisa, em primeiro lugar, as condigdes
monetarias, econdmicas e financeiras na
Unido, incluindo o estado da convergéncia;
em segundo lugar, as actividades do IME,
dando particular relevo aos progressos
alcancados por este no cumprimento das
suas obrigagdes estatutdrias respeitantes a
prossecugdo dos trabalhos preparatorios
necessarios ao infcio da Unido Monetéria.

Penso que existem motivos para um opti-
mismo prudente no que respeita a situagdo
macroecondmica, embora ndo se devam
subestimar os riscos e os desafios que se
colocam. A recuperagdo econémica estd em
marcha e parece ter caradcter duradouro,
sendo acompanhada por baixas taxas de
inflagdo. Na maior parte dos casos, os
mercados cambiais na UE mantiveram-se
relativamente calmos, apesar de terem sur-
gido recentemente sinais de uma mudanga
de atitude. As taxas de juro de longo prazo
estdo num nivel baixo, tendo-se verificado
um estreitamento significativo dos respecti-
vos diferenciais, essencialmente reflexo da
influéncia dos fundamentos econdmicos.
Num contexto global de baixas pressdes
inflacionistas, e dado o maior rigor da politi-
ca orgamental, foi justificadamente dada
uma orientagdo menos restritiva a politica
monetaria, embora continue essencial vigiar
e contrariar as pressées inflacionistas.

As tendéncias do desemprego sdo extrema-
mente preocupantes; em minha opinido, os

Gitimos dados registados na Unido, em
termos da criacdo de emprego, sdo desola-
dores. O emprego praticamente ndo au-
mentou no conjunto da Unido desde o
ponto mais baixo do ciclo econémico, em
1993, e as projec¢des apontam para poucas
melhorias. Esta situacdo reforca a necessida-
de fundamental de que o aumento dos
custos do trabalho se mantenha moderado
e de intensificar as reformas no mercado de
trabalho, pois é evidente que a recuperagio
do crescimento do produto por si sé nio
serd suficiente para dar solugdo aos padrdes,
profundamente enraizados, do desemprego
estrutural.

O relatério publicado pelo IME, em No-
vembro, intitulado “Progress towards con-
vergence in 1996 ("Os progressos realiza-
dos no sentido da convergéncia em 1996"),
concluiu que a maijoria dos Estados-mem-
bros ndo cumpria as condigdes necessarias
para a adopgdo da moeda Unica. No inicio
de 1998 serd apresentado um novo rela-
torio. E extremamente importante que as
economias dos Estados-membros partici-
pantes na Unido Monetaria sejam conver-
gentes e capazes de assim permanecerem,

E claro que tém sido realizados progressos
no sentido da convergéncia da inflagdo e das
taxas de rendibilidade das obriga¢des, verifi-
cando-se, de uma maneira geral, a manuten-
¢do da estabilidade cambial. O MTC tem
agora a Finlandia e a ftalia como membros, o
que se salda. No entanto, em matéria
orcamental, a situagdo estd longe de ser
satisfatdria em muitos paises. Apesar dos
esfor¢os efectuados no sentido da consoli-
dagdo, os quais tdm contribuido para a
redugdo dos défices efectivos, estes ultra-
passam ainda os valores de referéncia estipu-
lados no Tratado. Agregadamente os racios
da divida continuaram a aumentar, apesar
das tendéncias favoraveis em alguns Estados-
membros. Em minha opinido, a consolidagdo
orgamental continua a depender excessiva-
mente de elevados niveis de receitas e,
menos do que seria desejavel, de redu¢Ses
de despesas. Para além disso, a consolidagdo



sustentavel ndo pode ser atingida por medi-
das pontuais e contabilisticas.

Analisando as actividades do IME, assinalo,
com prazer, gue foram alcancados novos
progressos nos trabalhos preparatorios. Des-
taco em particular o facto do IME ter dado
cumprimento a sua obrigagdo estatutdria
segundo a qual deveria definir até ao final de
[996 o quadro administrativo, organizativo
e logfstico para que o SEBC desempenhe as
suas atribuicdes na Terceira Fase. De entre
as areas onde se verificaram os progressos,
gostaria de salientar as seguintes:

m o IME contribuiu para as propostas de
regulamentos da UE sobre a introducgédo
do euro;

w foram definidos com algum pormenor
0s aspectos operacionais da politica
monetaria, incluindo os instrumentos e
procedimentos, bem como os activos
e contrapartes elegiveis enquanto fo-
ram esbocados os factores subjacentes
a eventual escolha da estratégia a seguir
pelo BCE na Unido Monetéria. O IME
também submeteu ao Conselho da UE
projectos de recomendag¢des relativas
a Regulamentos sobre estatisticas, re-
servas minimas e sangoes;

w o IME deu o seu contributo as propos-
tas de regulamentos da UE no dominio
da introducdo do euro, tendo igual-
mente submetido ao Conselho da UE
projectos de recomendagdes relativas
a regulamentos sobre estatisticas, re-
servas minimas e sangdes;

g o MTC ll - relagdo cambial que serd
estabelecida entre a Unido Monetéaria e

os Estados-membros ndo participantes
- foi clarificado;

& 0 IME, no dmbito do sistema de paga-
mentos TARGET, analisou questdes,
tais como o perfodo de funcionamento
e o quadro operacional;

m o IME publicou uma declaragdo sobre
0s requisitos estatisticos para que o
SEBC desempenhe as suas atribuigdes
na Terceira Fase.

Existemn diversas outras areas onde tém
sido efectuados trabalhos, como, por
exemplo, a gestdo das reservas cambiais
do SEBC, os sistemas de liquidacdo de
titulos, a preparagdo de notas de banco
em euro, a harmonizagdo das normas e
padrées contabilisticos do SEBC e os
sistemas de informacdo e comunicagdo,
Foram igualmente efectuados progressos
em certos aspectos legais e relacionados
com a transicdo para a Terceira Fase.

Ha muito trabalho por fazer em todas as
areas acima mencionadas, nomeadamente
no que respeita a definicdo detalhada das
caracteristicas técnicas dos diversos instru-
mentos e procedimentos e, mais generica-
mente, a concretizagdo do quadro global
que permita a normal execugdo da polftica
monetaria Unica desde o inicio. Sem duvi-
da, estas questdes levantardo muitos ou-
tros problemas, que, no entanto, serdo
ultrapassaveis. O IME encontra-se no bom
caminho para assegurar gque todos os
trabalhos técnicos preparatérios sejam con-
cluidos de modo a que a Terceira Fase da
UEM possa ter inicio em [1999.

Frankfurt, 4 de Marco de 1997

Nennon Lam—le

Alexandre Lamfalussy,
Presidente
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O Instituto Monetario Europeu (IME) pre-
tende apresentar com o presente Relatd-
rio Anual uma visdo de conjunto sobre
todos os aspectos relacionados com as
atribuicdes que lhe foram cometidas no
Tratado que institui a Comunidade
Europeia.! Em cumprimento do disposto
no artigo 11.° dos Estatutos do IME, o
Relatério analisa a situagdo econdmica,
monetaria e financeira na Comunidade até
ao final do ano de 1996, as actividades do
IME e ainda as contas anuais do Instituto.
A informagdo apresentada no presente
relatorio anual baseia-se, em parte, nou-
tras publicagdes do IME, mais extensas,
tais como os relatérios “Progress towards
convergence in 996" ("Progressos realiza-

dos no sentido da convergéncia em 1996")
(Novembro de 1996) e "The single
monetary policy in Stage Three - Specification
of the operational framework™ (“A politica
monetaria Unica na Terceira Fase -
Especificagdo do quadro operacional”) (Ja-
neiro de 1997). Este relatério da ainda
cumprimento ao disposto no artigo 7.°
dos Estatutos do IME, relativamente a
obrigacdo de prestagdo de informacgdo,
sendo, no entanto, intencdo do IME publi-
car informacdo adicional no decurso do
corrente ano, nomeadamente sobre os
preparativos respeitantes aos procedimen-
tos necessarios para a condugdo da politica
monetaria Unica na Terceira Fase.

I Condicbes econdmicas, monetarias e financeiras na

Unido Europeia
Situacfio econdmica e financeira em 1996

No contexto de uma evolug¢do econdmica
global de um modo geral favoravel, deu-se
uma recuperagdo moderada do cresci-
mento do PIB na UE a partir do segundo
trimestre de 1996. Nalguns pafses o cres-
cimento foi mais fraco no quarto trimes-
tre do ano, mas tal facto ndo deve ser
considerado como uma inversdo da ten-
déncia subjacente. A retoma do cresci-
mento do PIB ao longo do ano ndo foi,
contudo, suficiente para compensar os
efeitos do abrandamento iniciado no final
de 1995 e que prosseguiu no inicio de
1996. Assim, o crescimento real do PIB na
UE para o conjunto do ano foi acentuada-
mente inferior ao de 1995 (cerca de 1.7%
e 2.5%, respectivamente). Um elemento
chave para o mais fraco crescimento mé-
dio em 1996 foi o aumento moderado do
investimento em capital fixo. Deste modo,
ndo foi ainda estabelecido, até ao final de
1996, um padrdo claro de crescimento
duradouro em particular no que respeita a
aceleragcdo do investimento na Unido.

Paralelamente ao crescimento moderado
do PIB, o emprego ndo aumentou na
maior parte dos Estados-membros. A taxa
de desemprego para o conjunto da UE caiu
ligeiramente em meados de 1996, mas
subiu para um pouco acima de | 1% no fim
do ano. A luz das tendéncias a mais longo
prazo, é evidente que a maior parte do
desemprego na UE é mais de natureza
estrutural do que ciclica: hd varias décadas
que se verifica uma tendéncia clara e
ininterrupta de aumento do desemprego
na UE e uma relacdo fraca entre o cresci-
mento do PIB, o emprego e o desempre-
go. Em consequéncia, embora o emprego
possa registar algum aumento em resulta-

" Salvo indicacdo em contrdrio, as referéncias ao

Tratado dizem respeito go Tratado que institui a
Comunidade Europeia. As referéncias aos Estatutos
do IME ou gos Estatutos do SEBC/BCE respeitam ao
Protocolo n.° 4 relativo aos Estatutos do Instituto
Monetdrio Europeu e ao Protocolo n.° 3 relativo aos
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e
do Banco Central Europeu, respectivamente. Estes
Protocolos encontram-se anexos ao Tratado fazendo
parte integrante do mesmo.



do do crescimento do PIB, em paralelo
com a continua moderacdo salarial, a redu-
cdo dos factores de rigidez estrutural nos
mercados de trabalho (e do produto) sdo
uma condicdo indispensavel para atenuar o
problema do desemprego na UE. Na
maior parte dos paises, as reformas pare-
cem ser ainda demasiado marginais para
que possam melhorar significativamente as
tendéncias nos mercados de trabalho. Mes-
mo nos paises onde foram tomadas medi-
das de fundo, sé a mais longo prazo serd
possivel avaliar o impacto dessas reformas.

A evolugdo dos precos continua a ser
favordvel. Um papel crucial foi desempe-
nhado pela énfase crescente em politicas
monetarias orientadas para o médio prazo
e destinadas a alcancar e manter a estabili-
dade de precos. Além disso, o clima
favoravel dos precos foi apoiado pelo
aumento da concorréncia, tanto interna-
mente, em resultado das privatizagdes e
da desregulamentagdo, como internacio-
nalmente, devido em parte a integracdo
europeia e, em alguns palses, aos efeitos
da abertura da Europa de Leste. Assim, a
inflagdo no conjunto da UE caiu para uma
média de 2.6% em 1996, o que compara
favoravelmente com a taxa de 3.1% ob-
servada em 1995, constituindo igualmente
um bom resultado em termos historicos.
A maior parte dos Estados-membros apre-
senta actualmente taxas de inflagdo iguais
ou inferiores a 2%, registando-se descidas
da inflagdo nos outros Estados-membros.
Em 1996, a reducdo das taxas de inflacdo
foi igualmente apoiada pelo crescimento
lento dos precos das importacSes e por
pressdes inflacionistas internas mais mo-
deradas, estando estas Ultimas associadas a
procura fraca e a baixos aumentos nos
custos unitarios do trabalho na maior
parte dos Estados-membros.

As politicas orgamentais, em 1996, conti-
nuaram a ser orientadas para a necessida-
de de consolidagdo, dados os niveis persis-
tentemente elevados dos racios dos défices
e da divida publica na maior parte dos

Estados-membros. No conjunto da UE, os
défices orcamentais continuaram a dimi-
nuir apds o valor maximo registado em
[993; no entanto, o racio médio do
défice publico em relagdo ao PIB ainda
deverd ser superior a 4%, em 1996, conti-
nuando a ser motivo de séria preocupa-
¢do. O racio médio da divida na UE tem
aumentado progressivamente de menos
de 60% em 1991 para bem acima de 70%
em 1996, Embora, em 1996, se tenha
continuado a verificar um clima favoravel a
redu¢do dos défices, a composicdo da
consolidagdo orcamental constituiu moti-
vo de preocupagdo do ponto de vista da
sustentabilidade da evolugdo da despesa e
da receita publica. Enquanto em [994-95
foram efectuadas algumas correc¢des que
se reflectiram na descida dos racios do
défice, devida especialmente & contengdo
da despesa, em 1996 verificou-se uma
mudanga no sentido da substituicdo de
cortes nas despesas por aumentos nas
receitas. Por Ultimo, se o objectivo a
atingir for uma consolida¢do duradoura, as
medidas de curto prazo ou pontuais - que
apenas produzem efeito num ano, melho-
ram a situacdo corrente 3 custa de orga-
mentos futuros, ou tém apenas efeitos
contabilsticos - ndo podem ser considera-
das como contribuindo para a sustenta-
bilidade.

Contrastando com a evolugdo cambial
registada nos Ultimos anos, o Mecanismo
de Taxas de Cambio (MTC) registou
condi¢des relativamente calmas. Em espe-
cial, entre o fim de Maio e meados de
Outubro de 1996, as taxas de cambio
bilaterais entre as moedas participantes
permaneceram numa banda de flutuagdo
relativamente estreita, tendo a volatilidade
das taxas de cdmbio diminuido significati-
vamente em relacdo a 1995, Duas moedas
entraram no MTC em 1996: a marca
finlandesa, no dia 14 de Outubro, e a lira
italiana, no dia 25 de Novembro. As
moedas ndo participantes no MTC apreci-
aram-se, em geral, até ao Outono de
1996; posteriormente, a libra esterlina



esteve sujeita a pressées para a alta, tendo
as restantes moedas mantido a estabilida-
de. Globalmente, em termos das taxas de
cambio efectivas reais, muitas moedas da
UE retomaram niveis mais sustentaveis em
termos das respectivas posi¢des competi-
tivas subjacentes.

Neste contexto, as taxas de juro de longo
prazo baixaram no decurso de 1996 em
todos os Estados-membros, a excepgdo
do Reino Unido, que se encontrava noutra
fase do ciclo econdémico. Além disso, os
diferenciais de taxas de juro de longo
prazo reduziram-se acentuadamente em
relacdo aos paises com as menores taxas
de rendibilidade das obrigaces. Esta ten-
déncia parece dever-se a uma conjugacdo
de factores, incluindo a reducdo dos dife-
renciais da inflagdo esperada na UE, a
percep¢do dos progressos realizados no
sentido da consolidagdo orcamental, a
relativa estabilidade das taxas de cambio e
uma diminuigdo da incerteza politica em
diversos paises. Estes factores foram vistos
pelos mercados como uma melhoria das
perspectivas relacionadas com a Unido

Econdmica e Monetaria (UEM), o que

pode, s& por si, ter tido um papel no
estreitamento dos diferenciais, tanto de
forma directa como através da melhoria
das perspectivas de estabilidade cambial.

Politicas monetarias nos Estados-membros

A conjuntura econdmica e financeira em
1996 permitiu uma progressiva mas pru-
dente menor restritividade das politicas
monetdrias através da reducdo das taxas
de juro oficiais e directoras na maior parte
dos paises da UE. Em termos globais, na
maioria dos Estados-membros (nomeada-
mente na Bélgica/Luxemburgo, Dinamar-
ca, Alemanha, Franca, Paises Baixos, Aus-
tria, Finlandia e Suécia), as taxas de juro
oficiais e directoras desceram para niveis
baixos e muito semelhantes. A convergén-
cia das taxas de juro de curto prazo e das
taxas de inflagdo, em 1996, em conjuga-

¢do com um elevado grau de estabilidade
cambial, sugere o aparecimento de uma
orientacdo muito semelhante das polfticas
monetarias nesses paises da UE. Na maior
parte dos restantes paises da UE, as condi-
¢Bes econdmicas e cambiais, em 1996,
contribuiram progressivamente para uma
menor restritividade das politicas moneta-
rias. Em consequéncia, os diferenciais de
taxa de juro de curto prazo em relagdo ao
marco alemdo reduziram-se consideravel-
mente. Tal facto levou a uma convergéncia
progressiva das orientactes mais diferenci-
adas de politica monetaria, justificadas,
durante a maior parte de 1995, pelo
intuito de contrariar as pressdes
inflacionistas e/ou a recorrente turbuléncia
cambial em alguns paises da UE.
Constituiram excepgdo a Irlanda, que no
final do ano decidiu dar uma orientacio
mais restritiva & politica monetaria, e o
Reino Unido, que subiu as faxas de juro
oficiais na segunda metade de 1996.

Perspectivas econbémicas e desafios para a
convergéncia

Em relagdo as perspectivas econdmicas
para 199/, espera-se uma evolucdo
conjuntural mais favoravel, embora se man-
tenha a necessidade de um ajustamento
estrutural. O crescimento do PIB deverad
recuperar em 1997, enquanto se prevé a
continuagdo de uma situagdo muito
insatisfatéria nos mercados de trabalho da
maior parte dos Estados-membros. E nes-
te dominio que diversos factores de rigi-
dez institucional contribuem para o fraco
desempenho e serd, pois, um grande desa-
fio para a maior parte dos Estados-mem-
bros enfrentd-los com determinacdo e de
forma sustentada.

No que respeita ao estado de convergéncia,
o IME publicou em Novembro de 1996 um
relatorio completo  “Progress towards
convergence 996" (“Progressos realizados
no sentido da convergéncia em 1996"). Os
dados constantes do presente relatério cons-



tituem principalmente uma actualizacdo da
avaliagdo relativa a 1996. Os dados divulga-
dos desde essa data t&m sido poucos e, em
particular, ainda ndo estdo disponiveis novos
dados da Comissdo sobre a execucdo
orcamental em 1996,

As perspectivas de inflacdo sustentada-
mente baixa sio bastante favoraveis, em-
bora subsistam riscos da sua subida, como
é patente nos aumentos significativos dos
custos unitarios do trabalho em alguns
paises. No contexto da execucido
orcamental de 1996, diversos governos
tomaram medidas para intensificar os es-
forcos de consolidacdo tendo em vista os
resultados de 1997. Ainda é prematuro
avaliar o impacto que tais medidas terdo
em 1997 e posteriormente. Porém, em
termos gerais, serdo necessarios progres-
sos maiores e mais duradouros para asse-
gurar a sustentabilidade das situacdes
orcamentais. Se os pressupostos actuais
acerca da melhoria das perspectivas
conjunturais se revelarem bem fundamen-
tados, serda mais facil a continuagdo e o
reforco dos ajustamentos estruturais. Em
simultdneo, deverd ser evitada a todo o
custo a tentacdo de enfraquecer os esfor-
¢os de ajustamento face a aparente dimi-
nuicdo das restricdes, Num contexto mais
geral, a clara concretizagdo dos objectivos
governamentais pode também dar um
grande contributo para a reducdo dos
riscos associados & situagdo das financgas
publicas. Existe, em especial, uma ligacdo
entre 0s ajustamentos or¢camentais susten-
taveis e uma melhoria das perspectivas de
crescimento no médio prazo, o que justifi-
ca que os esforcos de consolidagdo ndo
sejam encarados apenas do ponto de vista
do cumprimento dos critérios de conver-
géncia, mas como necessarios em si mes-
mos. O processo adicional contribuira
para a estabilidade cambial sustentada e
para a convergéncia das taxas de
rendibilidade das obrigagées, enquanto
retrocessos na consolidacdo das finangas
pUblicas ou outros factores que reduzam a
confianca no processo da UEM poderdo

afectar negativamente os mercados finan-
ceiros.

Uma vez que se aproxima a data da
passagem & Terceira Fase, é requisito
essencial alcancar um elevado grau de
convergéncia sustentada. Isto é tanto mais
importante quanto € certo que os agentes
econdmicos comegam ja a olhar para além
do ano de 1999 e a criar expectativas
acerca dos desenvolvimentos provaveis a
longo prazo na drea do euro. Estd assim
em causa o contexto macroecondmico no
qual o Banco Central Europeu (BCE) de-
verda tomar as primeiras medidas para
assegurar a estabilidade de pregos.

Estas consideracBes reforcam a necessida-
de de que as politicas monetdrias se
mantenham vigilantes a fim de assegurar a
estabilidade de precos. A orientacdo adop-
tada no futuro proximo é especialmente
importante uma vez que afectard cada vez
mais os niveis de inflacdo em 1999 e nos
anos seguintes e, portanto, as expectati-
vas de precos na area do euro. No que
respeita as polfticas orcamentais, deve ter-
se em atencdo que o cumprimento rigoro-
so dos critérios também implica assegurar
a sustentabilidade das situagdes
orcamentais como condigcdo prévia para a
adopgdo da moeda Unica. Tal como foi
acordado no Conselho Europeu de Dub-
lin, em Dezembro de 1996, a manutengdo
de posi¢cdes orcamentais sélidas na Tercei-
ra Fase far-se-a no contexto do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. A particular
importancia da sustentabilidade das situa-
¢bes orgamentais decorre também do
encargo futuro que os or¢amentos deve-
rdo suportar resultantes da interaccdo dos
pagamentos de juros da divida acumulada,
de niveis de desemprego elevados e per-
sistentes e das tendéncias demogrificas.
Por ultimo, a estabilidade cambial é um
elemento na avaliagdo do grau de conver-
géncia sustentavel, quer antes, quer apds
1999. No ambito da cooperacdo futura
de politica monetaria e cambial entre os
pafses participantes e ndo participantes na



area do euro, serd criado um novo meca-
nismo de taxas de cambio (MTC II). A
participagdo neste mecanismo serd volun-
taria, esperando-se, no entanto, que os

Estados-membros com derrogagdo ve-
nham a aderir.

2 Trabalhos preparatérios para a Terceira Fase

Em 1996, o IME conseguiu progressos
adicionais nos preparativos para que o
Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) possa desempenhar as suas atribui-
¢bes desde o inicio da Terceira Fase. Esta
tarefa incluiu a continuac¢do dos trabalhos
preparatérios nas areas da politica mone-
taria, politica cambial, estatisticas, sistemas
de pagamentos, emissdo de notas, regras e
padrées contabilisticos, sistemas de infor-
mac¢do e também quest8es juridicas. O
IME continuou igualmente a acompanhar
os progressos realizados no dmbito dos
trabalhos preparatérios para a introducdo
do euro, na sequéncia da adopg¢do do
cendrio de transicdo pelo Conselho Euro-
peu, de Madrid, em Dezembro de 1995.

Politica monetdria

Com a publicagdo do relatorio “The single
monetary policy in Stage Three - Specification
of the operational framework™ ("A politica
monetdria Unica na Terceira Fase -
Especificagdo do quadro operacional™), em
Janeiro de 1997, o IME proporcionou ao
publico, bem como as contrapartes dos
bancos centrais nacionais (BCN), informa-
cdo de interesse relativamente aos aspec-
tos operacionais da politica monetéria. Os
trabalhos preparatérios do IME relativos a
politica monetaria Unica prosseguem de
acordo com o calendario previsto, tendo a
fase conceptual sido concluida relativa-
mente a todas as questdes relevantes. A
lista das potenciais estratégias elegiveis
para a condugdo da politica monetaria na
Terceira Fase foi reduzida a duas: a fixagdo

de objectivos para os agregados monetari-
os e a fixagdo de objectivos directos para a
inflacdo. © Conselho do IME definiu tam-
bém um conjunto de instrumentos de
politica monetaria que se encontrardo a
disposi¢do do SEBC. Prevé-se que o SEBC
utilize principalmente operacdes de “open
market”, oferecendo igualmente dois me-
canismos permanentes de cedéncia e de
absorcdo de liquidez: uma linha de crédito
marginal e uma modalidade de depésito.
Além disso, estdo em curso preparativos
para uma infra-estrutura que permita ao
BCE impdr a constituicdo de reservas
minimas de caixa, se assim o entender. De
forma a assegurar a orientagdo Unica da
politica monetaria e a igualdade nas condi-
¢Oes de concorréncia entre as contrapartes
em toda a 4rea do euro, o IME estudou
critérios comuns de elegibilidade, quer
para as contrapartes, quer para os activos
a utilizar por estas nas suas operagdes com
o SEBC. Nesta fase, ndo decorrem quais-
quer preparativos técnicos para O acesso
remoto a operag¢des de politica moneta-
ria.

Durante o ano de 1997, o IME tenciona
publicar documentos adicionais relativos a
especificacdo do quadro operacional do
SEBC para a condugdo da politica moneta-
ria Unica, e aos dominios da estratégia de
politica monetaria, dos instrumentos e
procedimentos de politica monetaria, do
sistema TARGET (Transferéncias Auto-
maticas Transnacionais de Liquidagdes pe-
los valores Brutos em Tempo Real) e dos
sistemas de liquidagdo de titulos.



Politica cambial

Na drea da politica cambial, foram defini-
das, em 1996, as grandes linhas do futuro
relacionamento cambial entre a édrea do
euro e os Estados-membros ndo partici-
pantes. O IME apresentou um relatério
sobre esta matéria, enviado pelo Conselho
ECOFIN para a reunido do Conselho
Europeu que teve lugar em Dublin, em
Dezembro de 1996, que o aprovou. O
Conselho Europeu convidou o Conselho
ECOFIN a preparar um projecto de Reso-
lucdo para a reunido do Conselho Europeu
a realizar em Amsterddo em Junho de
1997, estabelecendo os elementos funda-
mentais do novo mecanismo de taxas de
cdmbio (MTC H). O IME foi convidado a
preparar, em paralelo, um projecto de
acordo entre os bancos centrais, a ser
apresentado ao BCE e aos bancos centrais
dos Estados-membros que ndo fagam par-
te da é4rea do euro. O IME e os BCN
desenvolvem também trabalhos prepara-
térios com vista a assegurar que o SEBC
possa dispor dos dois modelos
organizativos béasicos - centralizagdo e
descentralizacdo - para a condugdo das
suas operagBes cambiais. Estdo ainda em
curso trabalhos preparatérios destinados a
garantir que o BCE possa definir a politica
de gestdo de reservas e acompanhar a sua
execucdo desde o inicio da Terceira Fase.

Estatisticas

Relativamente as estatisticas, o IME, sem-
pre que apropriado consultando a Comis-
sdo, preparou um enunciado dos requisi-
tos estatisticos para a Terceira Fase. Estes
requisitos foram definidos em pormenor
num documento publicado pelo IME, em
Jutho de 1996, para utilizagdo pelas associ-
acdes bancdarias e outros organismos en-
volvidos em preparativos estatisticos, ten-
do sido sintetizados para uso mais genera-
lizado numa brochura explicativa publicada
em simultaneo. Uma vez que os preparati-
vos estatisticos s3o morosos, os Estados-

membros foram fortemente encorajados
a iniciar de imediato a sua aplicagdo. A
informagdo estatistica necessaria para a
condugdo de politicas na Terceira Fase
serd abrangente. Embora grande parte
desta informacdo esteja ja disponivel a
nivel nacional, a compilacdo de agregados
abrangendo toda a area do euro levanta
problemas de harmonizagdo e consolida-
cdo. Os Estados-membros participantes
deverdo cumprir os requisitos estatisticos
a tempo do inicio da Terceira Fase, em |
de janeiro de 1999; alguns dados, tdo
harmonizados quanto possivel, serdo ne-
cessarios bem antes do inicio da Terceira
Fase.

Sistemas de pagamentos

Na area dos sistemas de pagamentos, o
IME publicou, em Agosto de 1996, o “First
progress report on the TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer) project” (“Pri-
meiro relatdrio de progresso do projecto
TARGET (Transferéncias Automaticas
Transnacionais de Liquidagdes pelos Valo-
res Brutos em Tempo Real)”) que forne-
ceu informacdo adicional sobre as caracte-
risticas organizacionais do sistema. A fim
de evitar obstdculos a condugdo eficiente
da politica monetéria Unica, sera assegura-
do algum grau de harmoniza¢do das carac-
terfsticas dos SLBTR (Sistemas de Liquida-
¢do por Bruto em Tempo Real) nacionais,
em toda a drea do euro, relativamente a
cedéncia de liquidez intra-diaria, ao hora-
rio de funcionamento e a politica de
precos. O IME procedeu a avaliagdo da
adequagdo dos sistemas de liquidagdo de
titulos e das respectivas ligagdes com os
sistemas de pagamentos, no contexto dos
trabalhos desenvolvidos para o estabeleci-
mento de instrumentos e procedimentos
da polftica monetaria Unica e para assegu-
rar o funcionamento regular dos sistemas
de pagamentos na Terceira Fase. As
principais conclusdes encontram-se no
relatdrio do IME intitulado “EU securities



settlements systems -  Issues related to
Stage Three of EMU” (“Sistemas de liqui-
dagdo de titulos da UE ~ Questdes relacio-
nadas com a Terceira Fase da UEM”),
publicado em Fevereiro de 1997.

Preparacdio de notas de banco em euro

O IME langou um concurso de desenho
para a nota em euro em Fevereiro de
1996, que decorreu até meados de Se-
tembro. Em Dezembro, o Conselho do
IME seleccionou uma das dez séries incluf-
das nas listas de pré-selec¢do, tomando
em consideragdo, em particular, o parecer
de um jUri internacional, composto por
especialistas de renome na drea de
marketing, design, histéria de arte e os
resultados de uma sondagem efectuada
junto do publico em catorze Estados-
membros. O Presidente do IME informou
o Conselho Europeu, na reunido de De-
zembro em Dublin, da série seleccionada
pelo Conselho do IME. O IME desenvolve
actualmente trabalhos de ajustamento dos
projectos de desenhos para as suas ver-
soes finais, o que envolve trabalho com o
designer de modo a facilitar a producdo de
notas e a assegurar o cumprimento de
todos os requisitos, por exemplo, evitan-
do enviesamentos nacionais e incorporan-
do elementos de seguranca. Posterior-
mente, serdo desenvolvidos outros traba-
lhos preparatoérios relativos ao processo
de produgdo, incluindo a preparagdo das
placas de impressdo.

Questbes contabilisticas

Em 1996, o Conselho do IME aprovou os
principios contabilisticos para o reporte
financeiro do SEBC. A aplicagdo destes
principios serd obrigatéria em todas as
rubricas relevantes para as operages do
SEBC, em todas as rubricas do balango e
da conta de resultados do BCE e no
calculo do rendimento monetario. Contu-

do, os BCN poderdo continuar a preparar
e a publicar os balangos e contas de
resultados de acordo com as suas proprias
regras contabilisticas. Estdo em curso tra-
balhos destinados a desenvolver as técni-
cas necessarias, de modo que cada BCN e
BCE possam adaptar as suas praticas e o
sistemas contabilisticos, por forma a cum-
prir os principios contabilisticos seleccio-
nados e a elaborar, nesta base, o quadro
de reporte do SEBC. Estdo igualmente em
curso trabalhos para o desenvolvimento
de um método adequado para determinar
o rendimento resultante do exercicio das
funcdes de politica monetaria do SEBC.

Sistemas de informacdo e comunicagdo

Na édrea dos sistemas de informagio e
comunicagdo, o Conselho do IME aprovou
uma solugdo técnica para o fornecimento
ao SEBC de servigos de teleconferéncia,
de elevada capacidade e seguranca, e tem
estado a estudar a melhor forma de
alargar o sistema de teleconferéncia fora
do ambito do SEBC, nomeadamente aos
bancos centrais exteriores 2 UE mas que
participam no “Grupo de Concertagdo”.
Chegou-se também a acordo sobre as
principais escolhas para a infra-estrutura
de comunicagdo destinada a ligar o BCE
aos bancos centrais nacionals, cujas
especificagdes se encontram em fase de
elaboracdo. Prevé-se que a infra-estrutura
seja adoptada em finais de 1997, a fim de
permitir o inicio dos testes pouco depois.
No tocante as aplicaces, os trabalhos de
especificagdo atingiram uma fase que de-
vera permitir o desenvolvimento do ne-
cessario apoio dos sistemas de informa-
¢do, quer para a condugdo de operagBes
de “open market” de politica monetaria
descentralizada, quer para permitir o acom-
panhamento de interven¢des de politica
monetéria descentralizada com base em
procedimentos bilaterais e de interven-
¢Bes cambiais a realizar desde o inicio da
Terceira Fase.



Supervisdo bancédria

A supervisdo prudencial na Terceira Fase
continua a ser da responsabilidade das
autoridades nacionais, pelo que o guadro
de supervisdo estabelecido a nivel da UE
ndo sofrerd altera¢bes. Os trabalhos pre-
paratérios do IME nesta area propdem a
identificacdo das formas possiveis de
concretizacdo das disposicdes do N° 5 do
Artigo 105° do Tratado e do N° | do
Artigo 25° dos Estatutos do SEBC/BCE,
bem como a realizagdo de uma avaliagdo
preliminar da forma como o BCE poderd
definir a sua posi¢do quanto a recomenda-
cdo do N° 6 do Artigo 105° do Tratado.

Questdes juridicas

No dominio juridico, o IME enviou a
Comissdo, em Junho de 1996, elementos
para a elaboragdo de legislacdo comunita-
ria derivada sobre a introducdo do euro.
As propostas para os textos de dois
Regulamentos do Conselho da CE nesta
matéria foram aprovados, em principio,
pelo Conselho Europeu, em Dezembro
de 1996. Um dos Regulamentos do Con-
selho refere-se, entre outras questdes, a
substituicdo do ECU (Unidade de Conta
Europeia) pelo euro a taxa de | por I, a
continuidade dos contratos e regras técni-
cas para as taxas de conversdo, incluindo
arredondamentos. Um segundo Regula-
mento do Consetho aborda questdes como
a substituicdo das moedas dos Estados-
membros participantes pelo euro, disposi-
¢cBes transitérias relativas as unidades de
moeda nacional e a emissdo de notas e
moedas. Além disso, o IME formulou
recomendacdes relativamente a legislacdo
Comunitaria derivada relacionada com in-
formacdo estatistica, disponibilidades mi-
nimas de caixa e san¢des, e preparou uma
lista das caracteristicas de independéncia
dos bancos centrais que poderd constituir
uma base para os legisladores nacionais na
adaptacdo dos estatutos dos respectivos

BCN. O IME identificou diversas disposi-
¢des dos estatutos dos BCN consideradas
incompativeis com os requisitos do Trata-
do e dos Estatutos do SEBC/BCE sobre a
independéncia dos bancos centrais e que,
nesta optica, deveriam ser adaptadas. Es-
tdo em estudo outras adaptacdes da legis-
lagdo nacional eventualmente necessarias
no ambito dos trabalhos preparatérios
para a Terceira Fase, em particular relati-
vamente & integragdo dos BCN no SEBC e
a outra legislacdo para além dos estatutos
dos BCN, questdes que o IME abordarad
em futuros relatérios.

Transicdo para o euro

O IME continuou a acompanhar os pro-
gressos realizados no dmbito dos traba-
lhos preparatorios para a introdugdo do
euro, na sequéncia da adopg¢do do cendrio
de transi¢do pelo Conselho Europeu na
sua reunido de Madrid, em Dezembro de
1995. O IME proporciona um forum para
a troca de informacgdes entre os bancos
centrais sobre quatro pontos principais:
trabalhos preparatérios internos dos BCN
no sentido do estabelecimento do SEBC;
preparativos de transicdo por parte dos
participantes nos mercados financeiros;
actividades desenvolvidas pelas autorida-
des publicas no dmbito do euro; e divulga-
¢do ao publico em geral de informagdo
sobre a transicdo. Considerando as
especificagdes nacionais nos mercados fi-
nanceiros e nas estruturas bancarias, os
BCN constituem a principal via de didlogo
entre as autoridades monetdrias e os par-
ticipantes no mercado financeiro relativa-
mente as trés Ultimas areas. Além disso,
decorre actualmente uma troca de im-
pressdes entre o IME, em colaboragdo
com os BCN, e a comunidade bancéria e
financeira, a fim de avaliar as necessidades
de coordenacio a nivel da UE relativamen-
te ao processo de transicdo para a moeda
Unica.



3 Outras atribuicdes do IME

Cooperacéio entre bancos centrais na drea
dos sistemas de pagamentos

O IME continuou a promover a coopera¢do
entre os bancos centrais da UE em trés areas
fundamentais dos sistemas de pagamentos:
acesso remoto, normalizagdo e dinheiro
electrénico. Estas questdes sdo analisadas no
relatorio do IME “Developments in EU
payment systems in 996" (“Evolucdo dos
sistemas de pagamentos na Uk em 1996"), a
publicar em Abril de 1997.

Supervisdo do Sistema de Compensacdo e de
Liquidagdo do ECU

O objectivo fundamental do IME é assegurar
que estdo a ser tomadas as medidas adequa-
das para melhorar o cumprimento, por
parte do Sistema, dos padres de seguranca
estabelecidos em 1990 no Relatério do
G-10 "Interbank Netting Schemes” (“Esquemas
de Compensagdo Interbancaria”). A este
respeito, as reformas mais importantes
adoptadas em 1996 consistem na fixagdo de
um sistema de limites vinculativos as posi-
¢Ges liquidas multilaterais que cada partici-
pante estd autorizado a incorrer em qual-
quer momento, durante o processo de
compensacdo, e na revisio dos critérios de
adesdo e de salda. A ABE (Associagdo
Bancéria do ECU) solicitou o parecer de um
consultor juridico externo sobre o desenvol-
vimento de uma estrutura legal que equipa-
ra o Sistema com uma base solida e legal-
mente aplicavel e que seria igualmente ade-
quado para a Terceira Fase. A ABE iniciou
igualmente discussdes com o IME sobre
questdes relacionadas com as liquidagdes do
Sistema através do TARGET na Terceira
Fase.

Cooperacdio na Grea da supervisdo bancaria

As consultas entre as autoridades de su-
pervisdo bancéria incidiram sobre trés to-
picos. Primeiro, o problema dos sistemas
de controlo interno das instituicdes de
crédito foi analisado em pormenor, com o
objectivo de identificar os elementos que
poderdo apoiar os supervisores bancarios
e outras partes interessadas na avaliagdo
das caracteristicas e eficicia destes siste-
mas. Segundo, foi feita uma andlise dos
métodos utilizados pelos supervisores ban-
carios da UE para detectar, numa fase
inicial, instituicbes de crédito financeira-
mente frageis, que evidenciou ndo existi-
rem diferengas fundamentais na aborda-
gem de base aos métodos de alerta pré-
vio. Terceiro, prosseguiu a cooperagdo
entre as centrais de riscos de crédito
actualmente existentes em sete Estados-
membros, tendo como principal objectivo
a sua abertura numa base transnacional, a
fim de conceder, as instituigdes que dédo as
informacdes, acesso aos dados nelas arma-
zenados.

Administrac@io dos mecanismos do SME e
dos empréstimos comunitarios

Uma vez que tanto a Finlandia como a
[tdlia participavam j& em mecanismos de
swap numa base voluntdria, a entrada da
marca finlandesa e a reentrada da lira
italiana no MTC, durante o Outono, ndo
tiveram impacto nas operagdes de swap
efectuadas no IME em ECU. Em 1996, o
IME continuou a receber dos mutudrios,
nomeadamente a Grécia e a ltdlia, e a
pagar aos credores da Comunidade, as
importancias em divida respeitantes a ca-
pital, juros, comissdes e encargos com
empréstimos.



Funcbes consultivas

O IME, de acordo com o disposto no N° 6
do Artigo 109°-F do Tratado e no N° 3
do Artigo 5° dos seus Estatutos, deve ser
consultado pelo Conselho da Unido
Europeia ou pelas autoridades nacionais
competentes, conforme o caso, sobre
qualquer proposta de legislagdo comunita-
ria ou nacional, no dominio das suas atri-
bui¢des. Em 1996, foram recebidos
dezasseis pedidos de consulta: seis apre-
sentados pelo Conselho da Unido Europeia,
trés pela Comissdo Europeia e sete pelas
autoridades nacionais.

Acompanhamento do cumprimento da
proibicdio de financiamento monetdrio e de
acesso privilegiado

O procedimento de acompanhamento
regular do IME sugeriu que os bancos
centrais da UE continuaram a cumprir os
requisitos do Tratado. Deficiéncias residu-
ais que tinham surgido na transi¢do para os

novos mecanismos, bem como problemas
técnicos pontuais na adopgdo dos novos
regulamentos, foram finalmente corrigidos
durante o ano de 1996 e no inicio de
1997.

Cooperacdio com outras instituicBes

O IME continuou a colaborar estreitamen-
te com outros organismos da Unido
Europeia, sob diversas formas e a varios
niveis. Quanto a contactos com institui-
¢Bes exteriores & Comunidade, o "proce-
dimento de concertacdo” tem constituido
um forum valioso para troca de informa-
¢Bes entre peritos em questdes cambiais
dos bancos centrais. O IME manteve rela-
¢Bes de trabalho com o Banco de Paga-
mentos Internacionais, o FMI e o Banco
Mundial. Em 1996, o IME estabeleceu
igualmente relagbes com os bancos cen-
trais dos Paises da Europa Central e Ori-
ental (PECO) associados e de outros
palses candidatos.
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I Enquadramento econdmico e financeiro em 1996

1.1 Principais desenvolvimentos fora
da UE

Enquadramento externo favoravel

Em 1996, a evolugdo econdmica global
manteve-se, de um modo geral, favoravel.
De acordo com a informagdo mais recente
de organismos internacionais, o cresci-
mento real do PIB nos palses fora da UE
terd sido ligeiramente superior a 4%, o
gue compara com um crescimento de
cerca de 3%2% em 1995, As pressdes
inflacionistas nos paises industrializados
mantiveram-se moderadas e o aumento
do prego do petroleo foi parcialmente
compensado por uma ligeira queda dos
precos dos produtos ndo petroliferos. O
crescimento das importagdes mundiais
desacelerou ligeiramente face 4 taxa de
I 1% registada em 1995, mantendo-se, no
entanto, dindmico com uma taxa de 8%
(ver também Caixa I).

Nos Estados Unidos, o crescimento do
PIB em 1996 foi robusto (ver Gréfico |),
devido em grande parte ao dinamismo do
consumo privado, enquanto o desempre-
go atingiu um minimo histoérico, ligeira-
mente acima de 5%. A inflagdo do IPC
manteve-se em 3%. No Japdo, o cresci-
mento do PIB foi répido no primeiro
semestre do ano, mas o ritmo da recupe-
racdo abrandou posteriormente, enquan-
to a inflagdo do IPC foi praticamente nula,
ndo existindo sinais de pressoes
inflacionistas. O crescimento foi também
positivo na maioria dos pafses industriali-
zados fora de UE; a Suica constituiu uma
excepg¢do, registando uma diminuicdo do
produto em consequéncia da forte apreci-
acdo do franco sufgo.

Nas economias do Sudeste Asidtico, o
crescimento do PIB manteve-se rapido,
cerca de 7)42%, valor apenas ligeiramente
inferior ao de 1995. A evolugdo nos palses

da Europa Central e de Leste (PECO) foi
diferenciada. Enquanto alguns paises conti-
nuaram a registar taxas de crescimento
rapidas (nomeadamente a Polonia, a Re-
publica Checa e a Republica Eslovaca), a
actividade teve uma evolu¢do mais mode-
rada na maioria das restantes economias,
tendo diminuido na Bulgéaria. Estima-se
que o crescimento médio em todos os
PECO se situe ligeiramente abaixo de 4%.
Em contraste, a Comunidade de Estados
Independentes (CEl) registou uma nova
queda do produto de cerca de 1%. O
crescimento nos paises da América Latina
foi superior a 3%, sendo aproximadamen-
te 44% em Africa.

Mercados obrigacionistas globais adaptam-se
as alteracdes das expectativas

As altera¢Bes na taxa de rendibilidade das
obrigagBes nos principals mercados inter-
nacionais reflectiram as expectativas sobre
a evolugdo econdmica subjacente. A taxa
de rendibilidade das obrigacbes a 10 anos
americanas aumentou de 5.6% no final de
1995 para um maéximo de 7.1% em julho
devido, entre outros factores, a preocupa-
¢do de que as tensdes inflacionistas pudes-
sem aumentar em breve. O crescimento
dindmico do emprego nos EUA revestiu-
se de particular importancia. No entanto,
o aumento das taxas de rendibilidade
acabou por ser apenas temporario, & me-
dida que foi ficando claro que as presses
inflacionistas nos Estados Unidos perma-
neciam moderadas; assim, as taxas de
rendibilidade registaram uma descida pro-
gressiva, situando-se em 6.4% no final do
ano. No Japdo, quer as taxas de juro de
curto prazo, quer as de longo prazo,
mantiveram-se em niveis historicamente
baixos durante 1996, A taxa de
rendibilidade das obrigacdes a 10 anos
subiu de 2.9% no final de 1995 para 3.4%
no final de Fevereiro, & medida que a



Evolugio nas principais economias industrializadas

Crescimento do produto Taxas de inflagio®
(dados trimestrais; variagdes percentuais anuais) (dados trimestrais; variagdes percentuais anuais)
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Fonte: Dados nacionais.
(a) Dados relativos & UE-15 calculados utilizando a Alemanha Ocidental até ao fim de 1993 e, apds essa data, a Alemanha unificada. Italia; indice
do custo de vida. Reino Unido: IPC excluindo pagamentos de juros de hipotecas (IPRX).

(b) Relativamente & Alemanha e ao Japdo, taxa de desconto; relativamente aos Estados Unidos, taxa aplicavel aos "Federal Funds".
(c) Marcos alemies por dolar e ienes por délar.



recuperagdo se consolidava. Subse-
quentemente, as taxas de rendibilidade
oscilaram em torno de 3.3% até ao final
de Julho, tendo em seguida descido pro-
gressivamente até atingirem 2.6% no final
do ano, a medida que a recuperagdo
econdmica japonesa perdia vigor; em con-
formidade, as expectativas acerca das ta-
xas de juro foram ajustadas na baixa.

Mercados cambiais relativamente calmos

Durante o ano de 1996, a evolugdo em
termos globais das taxas de cdmbio carac-
terizou-se pela recuperagdo do doélar ame-
ricano, embora a volatilidade diaria da
taxa de cdmbio do délar/marco alemio
tenha sido muito baixa, em termos histo-
ricos. Em relagdo ao marco alemio, o
délar americano apreciou-se de DEM 1.43
no inicio de Janeiro para um maéaximo de
DEM 1.55 no final de Maio, antes de cair
no fim de Julho para um nivel de cerca de

DEM 1.48, recuperando posteriormente
no fim do ano. No final de 1996, o ddlar
equivalia a DEM 1.55, ou seja, 8.4% acima
do valor registado no final de 1995 O
ddélar americano recuperou igualmente em
relagdo ao iene japonés, aumentando de
JPY 105 no inicio do ano para JPY 116 no
fim do ano, ou seja 10.5% acima do nivel
registado no final de 1995, Uma razdo
subjacente a apreciagdo do délar foi a
expectativa do mercado acerca de um
alargamento dos diferenciais positivos das
taxas de juro de curto prazo em relagdo
ao marco alemdo e ao iene japonés.

As alteragdes nas taxas de cdmbio efecti-
vas nominais destas trés moedas foram
menos pronunciadas do que as alteragdes
nas respectivas taxas bilaterais. Durante o
ano, a taxa de cdmbio efectiva nominal do
doélar americano (calculada em relagdo as
moedas de 26 parceiros comerciais) apre-
ciou-se 4%, enquanto a do iene japonés se
depreciou 9% e a do marco alemio 4%.

Tendéncias na distribuigéio geografica das exportagdes de bens da UE

O comércio internacional € um canal chave para a transmissio de impulsos econémicos reais e, por
conseguinte, a sua distribuigfo geogréfica determina os beneficios que a UE pode esperar obter através dos
padrdes de crescimento no resto do mundo. Neste contexto, o grafico abaixo mostra a reparti¢iio geogrifica
das exportagtes da UE, em valor, em 1985 e 1995 - o0 ano mais recente em relagfo ao qual se encontram
disponiveis dados completos. Convém salientar que a distribuigdo geogréfica das exportagdes deve, em
geral, ser interpretada com precaugio, uma vez que pode mudar ao longo do tempo devido a altera¢des nas
taxas de cdmbio efectivas reais.

'De acordo com as Direction of Trade Statistics do FMI, as exportacGes totais de bens dos 15 Estados-membros,
em 1995, encontram-se avaliadas em cerca de USD 1 900 mil milhGes, representando 23% do PIB da UE-
15. As exportacdes extra-UE, isto &, 38% do total das exportagdes da UE ou 9% do PIB da UE-15, foram
distribuidas entre os Estados Unidos (18%), o Japdo (6%), outros paises asidticos (excluindo o Japdo e
incluindo a China) (19%), outros paises da OCDE nao Europeus (5%), paises da Europa Ocidental ndo
pertencentes & UE, sobretudo a Noruega e a Suica (15%), pafses da Europa Central e de Leste e Comunidade
de Estados Independentes (CEI) (14%) e “resto do mundo” (23%) (ver gréfico abaixo).

Relativamente a 1985, a proporgao das exportagdes extra-UE, em especial para os Estados Unidos, outros
paises da OCDE ndo Europeus e “resto do mundo” diminuiu. Pelo contrério, a proporgéo de exportacdes



extra-UE para o Jap@o e outros paises asidticos aumentou 3 e 9 pontos percentuais, respectivamente.
Durante o periodo em anélise, tanto o elevado crescimento real do PIB, como a maior abertura de alguns
pafses asidticos, contribufram para a forte expansdo do comércio mundial e para a importincia acréscida
desta regiio como mercado para a UE. Por exemplo, estima-se que o respectivo PIB tenha crescido 109%,
ou seja, praticamente 8% por ano, em média, entre 1985 e 1995, o que compara com uma média mundial
de 40%, isto &, ligeiramente superior a 3% por ano. Alguns pafses asidticos registaram uma abertura
crescente, embora na generalidade ndo se tenham verificado grandes alteractes.

Embora sejam intensas as trocas entre paises da UE (ou seja, as exportacdes extra-UE coastituem uma
percentagem relativamente reduzida do PIB), os Estados-membros beneficiam, todavia, substancialmente
em termos de exportagbes, do dinamismo dos mercados de outros paises do mundo. Assim, no periodo
1985-1995, o peso total da UE-15 no comércio mundial (medida pela percentagem de imiportagdes provenientes
de pafses da UE no total das importacdes mundiais, em valor) diminuiu ligeiramente de 38% para 37%,
enquanto o peso extra-UE se reduziu de um valor ligeiramente inferior a 16% em 1985 para cerca de 14%
em 1995, sendo parcialmente compensada por um aumento do peso do comércio intra-UE. A UE aumentou
as suas percentagens de importagdo. provenientes do Japio (de 8% em 1985 para 14% em 1995), dos
paises da Europa Ocidental nfo pertencentes 3 UE (de 40% para 70%) ¢ dos paises da Europa Central e
de Leste e da CEI (de 36% para 51%), manteve as percentagens de importa¢io dos mercados doutros
paises asidticos (15%) e do “resto do mundo” (aproximadamente 42%), tendo diminuido a percentagem de
importagdes vindas dos Estados Unidos (de 22% para 18%) e de outros paises da OCDE n#io Europeus
(de 16% para 13%).

Distribuigéo geografica das exportaces da UE-15, 1985 e 1995

1985 1995

Estados
Unidos Resto do mundo

23% 23%

Estados Unidos
18%

Resto do

mundo
31%
Japdo
6%
Japao
3% Paises da j
Europa Central e
e de Leste e CEl /
utros paises 14% - /Qutros paises
asigticos / asigticos
Paises da 10% 19%

Europa Central

e de Leste e CH Outros palses

1% Paises da Europa da OCDE Paisgs da Europa Qutros paises
Ocidental nio ndo Europeus QOcidental ndo da OCDE
pertencentes a UE 6% pertencentes & UE nao Europeus
14% 15% 5%

Fonte: FMI, Direction of Trade Statistics, Dezembro de 1992 e Dezembro de 1996.

1.2 Evolu¢io macroeconémica na UE
Retoma do crescimento do PIB
Embora o abrandamento na UE, comeca-

do no fim de 1995, tenha continuado no
inicio de 1996, desencadeou-se uma recu-

peracdo moderada a partir do segundo
trimestre. Nalguns paises, o crescimento
foi mais fraco no quarto trimestre, mas tal
nao pode ser visto como uma inversdo da
tendéncia subjacente. A retoma do cresci-
mento durante o ano ndo foi, contudo,
suficiente para compensar os efeitos do



abrandamento do crescimento médio em
[996. Em consequéncia, estima-se que o
crescimento real do PIB na UE se tenha
cifrado em cerca de [.7% no conjunto de
996, ou seja, bastante inferior ao nivel de
2.5% registado em [995. Este padrdo
geral de um crescimento médio mais
baixo em 1996 teve reflexos na maioria
dos paises da UE. Apenas na Grécia, nos
Paises Baixos e em Portugal se registou em
1996 um crescimento superior ao de
[995. Embora a Irlanda tenha registado
um crescimento mais baixo em 1996, a
taxa, ligeiramente acima de 7%, manteve-se,
no entanto, muito acima da média da UE
(ver Quadro ).

Entre os factores subjacentes a recupera-

¢do saliente-se a inversio da evolugdo
verificada anteriormente que provocara o

Quadro |

abrandamento da actividade no segundo
semestre de 1995. Em particular, o pro-
cesso de ajustamento das existéncias fol
progressivamente concluido na maior par-
te dos palses, a expansdo econdmica na
América do Norte acelerou e as taxas de
cdmbio na UE voltaram tranquilamente
para os niveis prevalecentes antes da tur-
buléncia registada em [1995. Além disso,
as perspectivas inflacionistas permitiram
uma menor restritividade das condicdes
monetarias e as taxas de rendibilidade das
obrigacbes voltaram a cair. Reflectindo
esta evolugdo, a confianga dos empresarios
comegou a recuperar na maioria dos Esta-
dos-membros, apos uma queda brusca
durante 1995 e no inicio de 1996, en-
quanto o aumento da confianga dos con-
sumidores foi mais limitado e restrito a
um pequeno numero de paises da UE.

Evolucéo recente do crescimento real do PIB

(variagdes percentuais)

Taxas anuais® Taxas trimestrais®
1994 1995 19969(1995 1996 1995 1996

T4 | TI T2 T3 T4 T4 {TH T2 T3 T4
Bélgica 23 19 14 07 06 18 19 . 05 04 09 Ol
Dinamarca 42 27 22 15 10 23 27 02 07 L 1.0 .
Alemanha 29 19 14 1.0 02 12 24 18 01 04 15 08 -02
Grécia 15 20 26 - - - - - - - - - -
Espanha 21 28 22 22 20 20 22 04 06 06 06
Franca 28 22 13 04 .1 08 14 05 12 -02 09
Irfanda 65 103 73 - - - - - - - - - -
ltalia 21 30 08 23 12 07 07 . 0l 05 -04 06
Luxemburgo 34 37 24 . . ) . . . . .
Paises Baixos 34 21 28 1.7 14 3.1 30 06 Ol 1.6 0.6
Austria 30 18 09 03 . -0.4
Portugal 07 23 3. - - - - - - - - - -
Finlandia 45 45 32 24 13 6 38 . 0l 08 08 2l
Suécia 33 36 12 22 17 07 14 -00 -04 05 07 .
Reino Unido 40 26 23 19 21 23 24 26 05 06 06 07 08
UE-15 29 25 1.7 15 1Ll 04 06 07

Fonte: Dados nacionais.

4 19 . 0

(a) Taxas anuais: Yariagdo percentual em relagio ao periodo homélogo do ano anterior.
(b) Taxas trimestrais: Variagdo percentual em relagdo ao trimestre anterior, corrigida da sazonalidade (para alguns paises também

corrigida do nimero de dias de trabalho); ndo anualizada.
(c) Valores provisérios.



Consumo privado relativamente robusto,
crescimento mais moderado do investimento

O crescimento mais lento registado no
conjunto da UE em 1996 reflectiu quase
exclusivamente uma taxa de crescimento
da procura interna mais moderada do que
em 1995, especialmente no caso do in-
vestimento fixo (ver Quadro 2). A contri-
buicdo das exportagdes liquidas permane-
ceu reduzida. Porém, no decurso do ano,
a procura interna e as exportagdes liquidas
aumentaram na maior parte dos paises da
UE. A Itdlia constituiu a principal excep-
¢do, tendo as expectativas de uma nova
consolidagdo or¢camental e a apreciacdo da
lira, entre outros factores, contribuido,

respectivamente, para o abrandamento
do consumo e das exportacdes liquidas.

O fraco crescimento do rendimento real
disponivel das familias, os efeitos na confi-
anca dos consumidores da persisténcia, e
nalguns pafses, agravamento dos elevados
niveis do desemprego, assim como as
incertezas relacionadas com o dmbito e a
rapidez da consolidagdo or¢amental, pare-
cem contar-se entre os principais factores
que moderaram o crescimento do consu-
mo privado. Porém, durante o conjunto
do ano, o consumo privado fortaleceu-se
ligeiramente em toda a Unido, atingindo
uma taxa de crescimento média de cerca
de 1.9%, semelhante a registada em 1995.

Composicio do crescimento na UE em 1996 *

(varia¢do percentual anual)

PIB real
Procura interna Comércio externo
Consumo Variagdo 7
Investi de
Privado Pablico mento existéncias® |Exportagdegimportagdes

Bélgica |.4 |.4 1.3 b2 24 -0.1 4.4 4.6
Dinamarca 2.2 2.2 2.8 2.0 6.9 -0.9 1.8 1.8
Alemanha |.4 0.7 .4 2.8 -0.7 0.5 4.6 2.0
Grécia 2.6 3.6 22 i.7 9.9 1.7 2.2 6.4
Espanha 22 1.8 20 1.0 1.0 0.3 8.5 6.9
Franca 1.3 0.9 23 I.5 -0.6 -0.8 3.6 22
Irlanda 7.3 6.3 6.0 20 2.0 0.6 H.3 10.8
Italia 0.8 0.2 0.7 -0.8 1.7 -0.3 0.5 2.7
Luxemburgo 2.4 4.4 2.1 2.0 59 05 2.4 33
Paises Baixos 2.8 23 23 1.3 35 0.0 44 43
Austria 0.9 0.7 0.8 0.0 .0 1.3 33 2.4
Portugal 3.4 3.0 2.7 0.7 6.7 -0.2 7.7 6.5
Finlandia 32 35 35 2.9 53 0.0 38 4.9
Suécia 1.2 0.5 1.5 -2.0 74 -1.4 52 34
Reino Unido 2.3 2.6 29 bt 42 -0.2 6.0 7.1
UE-15® 1.7 1.3 19 1.2 1.7 -0.1 4.3 3.0
Por memoria:
UE-15® (1995) 2.5 2.2 1.8 1.0 3.6 0.5 75 6.8

Fonte: Dados nacionais.
*  Dados parciaimente estimados,
(a) Contribuicdo para a taxa de crescimento do PIB.

(b} Os valores relativos ao comércio externo sdo uma média ponderada dos dados relativos a UE-15 e, como tal, ndo excluem o

comércio intra-UE,
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O consumo cresceu a taxas bem acima da
média da UE na Dinamarca, Grécia, Fran-
¢a, Irlanda, Paises Baixos, Portugal, Finlan-
dia e Reino Unido.

O consumo publico aumentou cerca de
1.2% em 1996 no conjunto da Unido, ou
seja, uma taxa préxima da registada em
1995; este crescimento moderado reflec-
te os esforgos das autoridades orcamentais
na contencdo da despesa, face a necessida-
de de consolidagdo orcamental (ver Sec-
¢do 1.4). O crescimento do consumo
publico foi negativo em lItalia e na Suécia,
enquanto na Alemanha e na Finlandia
aumentou cerca de 3%.

Um elemento chave no comportamento
mais fraco do crescimento em 996 foi o
aumento moderado do investimento fixo,
o qual se cifrou em apenas 1.7% no

conjunto da UE, apesar das redugdes ge-
neralizadas e significativas nas taxas de juro
de longo prazo. Assim, ndo foi ainda
possivel estabelecer claramente até ao
final de 1996 um padrdo de crescimento
duradouro, em particular associado a ace-
leragdo do investimento na Unido. No
entanto, registaram-se diferencas conside-
raveis entre os Estados-membros; o inves-
timento cresceu com maior intensidade
do que em 1995 na Grécia, Luxemburgo,
Portugal e Reino Unido. Nestes pafses, a
existéncia de expectativas de crescimento
mais favoraveis e a utilizagdo relativamente
elevada da capacidade produtiva constitu-
iram importantes factores subjacentes.
Noutros paises da UE, o investimento
cresceu a um ritmo mais lento do que no
ano anterior; na verdade, desceu na Ale-
manha e em Frangca. Neste pais este
comportamento parece encontrar-se, em

Balangas comerciais e de transacgdes correntes na UE *

(em percentagem do PIB)

Balanga comercial

Balanga de transacgbes correntes

1993 1994 1995 1996@ 1 1993 1994 1995 1996@
Bélgica® . . 4.4 4.4 . . 4.4 44
Dinamarca 5.1 4.7 34 3.4 3.5 2.0 0.9 09
Alemanha 1.9 2.2 2.5 2.8 -07 -1.0 -0.9 -0.7
Grécia -13.7 -13.8 -15.0 -14.8 -0.8 -0.1 -25 -34
Espanha -3.8 -3.9 -3.9 -3.5 -04 -0.8 1.5 1.6
Franca 1.2 [.1 1.3 1.5 0.8 0.5 1.1 13
Irlanda 4.9 155 18.9 19.2 39 2.7 2.5 1.2
jtatia 3.4 3.5 4.1 4.9 N 1.5 25 36
Luxemburgo® -142 -120 -100 . 137 14.0 8.2 .
Paises Baixos 49 5.1 53 4.1 43 53 4.5 5.1
Austria -3.5 -35 -3.1 -2.9 -04 -0.9 -2.0 -2.0
Portugal -7.6 -7.6 -7.0 -7.5 0.4 -1.7 -0.7 -23
Fintandia 6.4 6.5 8.7 77 -13 1.3 43 34
Suécia 3.7 44 6.5 73 -2.0 0.4 22 2.6
Reino Unido -1.5 -1 -0.8 -1.2 -2.0 -0.4 -0.6 -0.4
UE-15@ 0.9 1.0 1.5 1.8 -0.0 0.0 0.5 0.8

Fonte: Dados nacionais.
*  Excedente (+), défice (-).
(a) Valores provisérios.

(b) Os valores correspondentes a UEBL sdo: para a balanga comercial: 2.6, 2.7, 3.6, 3.6; e para a balanca de transacgdes correntes:

5.0, 5.1, 5.2, 5.2.

(c) Dados da Comissdo Europeia (previsdes do Outono de 1996). Exclui comércio intra-UE.



Niveis de emprego nos Estados-membros da UE
(dados trimestrais®; indice, 1985=100)
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Fonte: Dados nacionais.

* Dados anuais, excepto Bélgica, Ifanda e Grécia.

(a) Alemanha Ocidental até 1991; apos essa data, Alemanha unificada; A série foi ajustada das quebras (colagem de séries).
(b) Nova série a partir de 1992, A sénie foi ajustada das quebras (colagem de séries).
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grande parte, associado a expectativas de
crescimento moderado, enquanto na Ale-
manha o fim da fase de forte expansdo do
investimento em habitacdo e incertezas
relacionadas com o processo de ajusta-
mento or¢amental e estrutural parecem
ter sido relevantes.

O crescimento das exportagdes dos palses
da UE em 1996 foi em média e em
termos anuais 4.3%, substancialmente in-
ferior a 1995. Este comportamento re-
flectiu um crescimento mais fraco da pro-
cura por parte dos principais parceiros
comerciais da propria Unido, contrariando
o impacto positivo da procura externa
(ver também Sec¢do .l acima). O au-
mento das importagcdes cifrou-se, em mé-
dia, em cerca de 3.0%. Os dados da
Comissdo Europeia relativos a balanga de
transac¢des correntes da UE sugerem um
ligeiro aumento do excedente em 1996,
na sequéncia do verificado em 1995 (ver
Quadro 3).

Os saldos das balangas de transacgBes
correntes (baseados em dados nacionais)
registaram melhorias em varios Estados-
membros. Em ltdlia e nos Paises Baixos,
pafses que j& apresentavam excedentes
elevados, ocorreram aumentos significati-
vos, Em 1996, os défices das balancgas de
transac¢Bes correntes aumentaram em par-
ticular na Grécia e em Portugal.

Poucos progressos na criagdio de emprego

Para o conjunto da UE, o crescimento real
do PIB desde a recessdo de 1992-93 tem,
em termos gerais, sido acompanhado por
uma criagdo de emprego negligencidvel.
Com efeito, o crescimento acumulado do
PIB nos ultimos trés anos situou-se em
cerca de 7%, enquanto o crescimento do
emprego foi praticamente nulo.

O Gréfico 2 coloca a evolugdo em 1996
numa perspectiva de médio prazo, desta-
cando os padroes da criagdo liquida de

emprego nos paises da UE desde 1985. O
grafico mostra que ndo houve crescimento
do emprego no conjunto da UE em 1996
e que, no perfodo [985-96, esse cresci-
mento foi de apenas cerca de 5% (enquan-
to o PIB aumentou 25%). Em cinco
Estados-membros (Bélgica, Alemanha,
Grécia, Franga e Reino Unido), os cresci-
mentos do emprego e do PIB situaram-se
proximo da média da UE desde 1985
(embora o padrdo ao longo do tempo e a
contribui¢do relativa dos sectores publico
e privado tenham variado). O crescimento
do emprego foi particularmente forte,
durante este perfodo, na lIrlanda, no
Luxemburgo e nos Paises Baixcs. Em qual-
quer destes casos, este facto pode estar
relacionado com uma modera¢do salarial
sustentada. Uma maior flexibilidade do
mercado de trabalho pode ter tido o seu
papel, especialmente no caso dos Paises
Baixos, enquanto na lIrlanda e no
Luxemburgo, o principal factor foi o forte
crescimento do produto. O crescimento
do emprego foi igualmente superior a
média da UE em Espanha, Austria e Portu-
gal. Nos restantes paises, particularmente
na Finlandia e, em menor escala, na Suécia,
assim como na Dinamarca e na ltalia, o
crescimento do emprego situou-se subs-
tancialmente abaixo da média da UE. Na
Finlandia e na Suécia, em especial, a invulgar
severidade da recessdo no inicio da década
de 90 foi o principal factor explicativo do
fraco desempenho do mercado de traba-
lho. Claro que, em todos os casos, a
evolugdo do emprego deverd ser vista no
contexto das diferencas existentes entre
os Estados-membros relativamente aos
niveis e variagdes das taxas de participa-
¢do.

O desemprego na UE permaneceu num nivel
elevado

Acompanhando o fraco crescimento do
emprego e do PIB, a taxa de desemprego
na UE ndo tem registado redugdes signifi-
cativas desde a recessio de 1992-93, A



Taxas de desemprego™
(defini¢des nacionais; em percentagem da populagdo activa)
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Fonte: Dados nacionais.

* Dados referentes a Espanha, Itdlia, Luxemburgo e Suécia ndo sdo corrigidos da sazonalidade. Dados trimestrais para Espanha, Itdlia e Portugal e
dados mensais nos restantes casos.

(a) Alemanha Ocidental para 1991; apds essa data, Alemanha unificada.

(b) Interrupgdo estrutural na definicio em Janeiro de 1994,

(c) Nova séne a partir de 1992,
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luz das tendéncias a longo prazo, torna-se
claro que a maior parte do desemprego na
UE ¢ de natureza estrutural e ndo ciclica.
Em consequéncia, embora se possa espe-
rar algum crescimento do emprego em
resultado de um novo crescimento do PIB,
a redugdo dos elementos de rigidez estru-
tural do mercado de trabalho (e do pro-
duto) é uma condi¢do indispensavel para
atenuar o problema do desemprego na
UE (ver Caixa 2).

Relativamente ao ano de 1996, e tendo
por base dados nacionais, a taxa de de-
semprego para o conjunto da UE caiu
ligeiramente até meados de 1996, mas
subiu para um nivel ligeiramente superior a
[ 1% no final do ano. Embora a taxa global

sido longe de satisfatoria, os resultados
para cada Estado-membro variaram consi-
deravelmente. No Luxemburgo e na Aus-
tria, a taxa de desemprego permaneceu
abaixo de 5%, enquanto na Alemanha,
Franga, Irlanda, Itdlia e Finlandia foi superi-
ora |0% e, em Espanha, apesar de quedas
nos ultimos anos, manteve-se acima de
20%. No decurso de 1996, verificaram-se
novos progressos na redugdo do desem-
prego em diversos paises, nomeadamente
na Dinamarca e no Reino Unido, e tam-
bém, se bem que em menor escala, na
Bélgica, Espanha, Irlanda, Paises Baixos e
Finlandia. Nos restantes Estados-mem-
bros, os niveis de desemprego mantive-
ram-se inalterados ou aumentaram ligeira-
mente (ver Gréfico 3).

de desemprego, no final do ano, tenha

Factores de rigidez no mercado de trabalho nos Estados-membros da UE

Os desenvolvimentos macroeconémicos a longo prazo na UE como um todo indicam a continuagio de
uma relacéio muito fraca entre o crescimento do PIB, o emprego e o desemprego. Esta situaco € ilustrada
no quadro abaixo, o qual apresenta a evolugfio destes agregados da UE a partir de 1960, em vérios
sub-perfodos, com base em dados da Comissio Europeia. A maior parte do desemprego € evidentemente
de natureza estrutural e néo ciclica. Desde a década de 70, tem-se registado uma tendéncia clara e sustentada
de crescimento do desemprego na UE. Com efeito, enquanto os crescimentos do PIB e do emprego se
encontravam positivamente correlacionados, essa ligagdo nfio foi suficientemente forte para evitar um
crescimento tendencial do desemprego, dado o aumento do ndimero de individuos & procura de emprego
durante o perfodo. A manutencio destas relagdes implicard que um crescimento mais forte do PIB em 1997
€ ROS anos seguintes ndo serd, sé por si, suficiente para originar uma reducfio sustentada do desemprego.
Além da continuagdo da moderag#o salarial, reducdes da rigidez no mercado de trabalho (e do produto),
assim como a reduciio dos desincentivos criados pela combinagao dos encargos resultantes das contribuicdes
para a seguranga social e impostos elevados, constituem uma condi¢fio necessdria para a resolucio do
problema do desemprego na UE. Isto € tanto mais importante quanto a globalizagdo aumentou substancialmente
a concorréncia. Tais politicas devem igualmente beneficiar politicas monetdrias orientadas no sentido da
estabilidade de pregos.

Nos dltimos anos e em muitos Estados-membros, foram tomadas as primeiras medidas para reduzir os
factores de rigidez no mercado de trabalho. Desde meados da década de 80, os ricios de substituigdo para
os subsidios de desemprego reduziram-se na Alemanha, Espanha, Irlanda, Austria, Finlandia, Suécia e
Reino Unido. A durag#io dos subsidios foi reduzida na Bélgica, Franca, Pafses Baixos, Finlandia e Reino
Unido. Tem-se verificado uma atenuagdo da regulamentacio sobre o saldrio minimo em diversos
Estados-membros (Bélgica, Franga, Grécia, Paises Baixos, Espanha e Reino Unido); em dois paises (Grécia
e Paises Baixos) foi abolida a indexac¢io dos saldrios minimos, enquanto na Bélgica foi atenuada, entre
outros factores, através da introdugdo do denominado “indice da saiide”. No Reino Unido, os Consethos



Crescimento a longo prazo e tendéncias do emprego na UE *

(média das variagdes percentuais anuais)

1960-73 1974-85 1986-90 1991-96
PIB real 4.8 2.0 3.3 1.5
Emprego 03 0.0 13 -0.5
por meméria:
Taxa de desemprego® 2.1 6.8 9.7 10.3

Fonte: Comissdo Europeia (publicado em European Economy, N.° 62, actualizado).

*  UE-12 até 1995, UE-15 apés essa data. Os agregados da UE sdo calculados utilizando dados referentes a Alemanha
Qcidental até 1995 e a Alemanha unificada apos essa data.

(a) Em percentagem da populagdo activa.

de Salérios, que estabelecem os saldrios minimos em diversos sectores, foram abolidos, a excepgdo do
sector agricola. Em ltélia, no contexto de uma reforma geral do sistema de contratagéo colectiva, foi abolida
a indexagfo salarial. As normas de protec¢do do emprego foram igualmente objecto de alteragdo em
diversos Estados-membros; os custos efou os encargos administrativos com os despedimentos foram
reduzidos na Alemanha, Franca, Itdlia, Portugal, Suécia e Reino Unido. Por iltimo, as contribui¢des das
entidades patronais para a seguranca social e os impostos sobre os saldrios em percentagem do PIB tém
vindo a diminuir desde 1995 na Dinamarca, Franga, Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos, Suécia e Reino
Unido, embora, em muitos casos, se mantenham em niveis muito elevados. A incidéncia global dos custos
n#o salariais do trabalho aumentou ou manteve-se basicamente inalterada nos outros paises da UE. Em
suma, como é claro a partir da evoluciio das condi¢des no mercado de trabalho, as medidas até agora tém
sido geralmente desadequadas e sdo imperiosos progressos adicionais para dinamizar os mercados de
trabalho e inverter o padrdo de fraco crescimento do emprego e de aumento das taxas de desemprego.

1.3 Evoluciao dos precos

Clima de pregos favoravel na maioria dos
Estados-membros

Nesta seccdo € analisada a evolugdo dos
precos tendo por referéncia os indices de
precos no consumidor nacionais, uma vez
que estes constituem ainda o ponto fulcral
das polfticas de cada pais. No entanto, na
Secg¢do 3 do presente Relatdrio, onde é
abordada a questio da convergéncia, é
feita referéncia a dados harmonizados, os
quais ndo fornecem, por enquanto, uma
medida completa da inflagdo interna, mas
sdo mais compativeis do que os actuais
indices nacionais, constituindo assim uma
base mais uniforme para a avaliagdo da
convergéncia. Assim, quer as taxas de
inflacio para 1995 que t&m por base
[ndices de Precos no Consumidor Interca-

lares (IPCl), quer as taxas de inflagdo
resultantes dos recém-criados Indices de
Precos no Consumidor Harmonizados
(IPCH) para 1996 sdo apresentadas no
Quadro 9. Os pormenores sobre os pro-
gressos na criagdo de IPCH sdo descritos
na Caixa 7.

De acordo com os indices de pregos no
consumidor nacionais, a inflagdo no con-
junto da UE caiu para uma média de 2.6%
em 1996 (ver Quadro 4), o que compara
favoravelmente com a taxa de 3.1% regis-
tada em 1995, constituindo, igualmente,
um bom resultado em termos historicos
(ver Caixa 3). A Bélgica, Dinamarca, Ale-
manha, Franca, Luxemburgo, Paises Baixos,
Austria e Finlandia, que registaram taxas
de inflacdo préximas de/ou inferiores a 2%
em 1995, permaneceram em geral nesse
nivel em 1996, Na Irlanda e na Suécia, a
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Inflacdo dos pre¢os no consumidor™
(dados mensais; variagées percentuais anuais)
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Fonte: Dados nacionais ndo harmonizados.
* Para mais explicagdes sobre os dados utilizados ver notas de rodapé do Gréfico 1.
(a) Com base em dados trimestrais.
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inflacio média anual reduziu-se de um
valor igual ou superior a 2.5% em 1995
para um valor abaixo de 2%. Entre os
restantes paises, a inflacio média anual em
Espanha e Portugal foi reduzida para 3.6%
e 3.1%, respectivamente, em ambos os
casos niveis muito inferiores aos registados
em 1995 (4.7% e 4.1%, respectivamen-
te). Na mesma linha, em ltdlia, a inflagdo
caiu de 5.4% em 1995 para 3.9% em
1996. No Reino Unido, a inflagde (exclu-
indo o pagamento de juros de hipotecas)
manteve-se inalterada, ligeiramente abaixo
de 3% em 1996. Na Grécia, prosseguiu a
tendéncia decrescente da inflacdo, mas a
um ritmo lento, pelo que ainda se situou
em 8.5% em [1996.

As taxas de inflagdo médias anuais tém
subjacentes padrdes inter-anuais mais di-
vergentes; em diversos paises foi exercida
alguma pressio no sentido ascendente
sobre as taxas de inflagdo ao longo do ano,
mas as mesmas, ndo obstante, permane-
ceram em niveis moderados (ver gréfico
4). Entretanto, a Suécia e a ltdlia regista-
ram as tendéncias descendentes mais acen-
tuadas, situando-se a inflacdo, no final do
ano, num valor inferior a zero na Suécia e
em 2.6% em ltdlia. Em Espanha, registou-
se uma reducdo mais moderada, cifrando-
se a taxa de inflacdo em 3.2% no fim do
ano. Em Portugal, a inflacdo flutuou em
torno de uma tendéncia ligeiramente des-
cendente, situando-se em 3.3 % no final
do ano. A desaceleracdo da inflagdo na
Grécia, observada nos Ultimos anos, foi
temporariamente interrompida no inicio
de 1996, e retomada posteriormente,
atingindo 7.5% em Dezembro.

Factores subjacentes justificativos

Embora no longo prazo a inflacdo seja um
fendmeno monetéario, no curto prazo a
evolugdo dos precos no consumidor
¢ afectada por diversos factores associa-
dos aos custos e a procura, discutidos
abaixo.

O crescimento dos pregos das importa-
¢Bes abrandou no conjunto da Unido,
passando de 4.1% em 1995 para 1.19% em
1996 (ver Quadro 4). Esta evolugdo favo-
ravel reflectiu-se na maioria dos Estados-
membros, e manteve-se, apesar do forte
aumento dos pregos das matérias-primas
no fim de 1995 e principio de 1996. A
dindmica dos precos das importagdes be-
neficiou, em certos paises, da apreciagdo
em termos efectivos das respectivas moe-
das nos mercados cambiais. Entre os pai-
ses participantes no MTC, o crescimento
dos pregos das importacdes manteve-se
baixo ou negativo na Dinamarca, Alema-
nha, Franca, Luxemburgo, Austria e Portu-
gal; em Espanha e na Irlanda, os aumentos
abrandaram significativamente de um valor
igual ou superior a 4% em 1995 para 2.1%
e 1.3% em 1996, respectivamente, en-
quanto em ltélia os precos das importa-
¢Bes se mantiveram estaveis em 1996,
ap6s uma subida de | 1.8% em 1995. Pelo
contrario, observou-se um movimento as-
cendente, ainda que moderado, na Bélgica
e Paises Baixos, bem como na Finlandia.
Fora do MTC, as apreciagdes efectivas das
moedas durante 1996 levaram igualmente
a uma redugdo significativa dos pregos das
importacdes na Suécia e a aumentos con-
sideravelmente inferiores no Reino Unido.
Uma evolugdo semelhante, embora a um
nivel mais elevado, registou-se na inflagdo
dos pregos das importagdes na Grécia, a
qual desacelerou rapidamente em resulta-
do de uma politica cambial rigorosa, ten-
do verificado uma queda para um nivel
inferior a 4% em 1996.

No conjunto da Unido, as pressdes
inflacionistas internas (medidas pelo au-
mento do deflator do PIB) diminuiram de
2.9% em 1995 para 2.4% em 1996. Na
maioria dos Estados-membros, a inflagdo,
de acordo com o deflator do PIB, foi
reduzida, situando-se proximo ou abaixo
de 2%. A inflacdo interna desacelerou em
1996 em Espanha e Portugal para 3.3% e
2.8%, respectivamente. Em [tdlia, a infla-
¢do, de acordo com a mesma medida,
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situou-se em 5.0%: na Grécia, foi 8.8%.

O crescimento dos custos unitdrios do
trabalho na UE, embora tenha registado,
em média, um ligeiro aumento, continuou

a ser moderado, cifrando-se em média em
2.1% em 1996. De facto, em muitos
paises da UE, o fraco crescimento dos
custos unitarios do trabalho foi um impor-
tante factor subjacente ao baixo cresci-

Inflagdo dos precos no consumidor e principais determinantes

(variagbes percentuais anuais)

ipC@ Precos das  Deflator Custos Remuneragdo Produtividade
importagdes do PIB unitarios por do
do trabalho  empregado  trabalho
nominais®

Bélgica 1995 1.5 0.5 1.4 0.9 2.7 1.8
1996 2.1 1.9 1.8 0.0 i.4 |.4

Dinamarca 1995 2.1 1.3 i.7 2.6 3.6 1.0
1996 2.1 1.7 1.8 3.1 3.7 0.6

Alemanha 1995 1.8 0.5 2.2 i.3 3.6 2.3
1996 1.5 0.8 1.0 0.1 2.6 2.5

Grécia 1995 9.3 7.2 93 1.6 2.7 .1
1996 8.5 3.5 8.8 10.1 Y |.4

Espanha 1995 4.7 4.2 4.9 Il 2.2 Pl
1996 3.6 2.1 33 32 3.7 0.5

Franca 1995 1.8 1.2 1.7 [.3 2.0 0.7
1996 2.0 1.1 1.5 2.0 25 05

Irlanda 1995 2.5 40 05 93 2.2 .5
1996 |.6 i.3 1.6 -0.3 3.5 3.8

Italia 1995 54 1.8 50 2.1 6.0 39
1996 3.9 0.0 5.0 4.7 5.4 0.7

Luxemburgo 1995 1.9 l.4 I 33 2.2 -1
1996 I.4 -0.2 2.1 [.4 .7 0.3

Paises Baixos 1995 2.0 0.1 P4 1.2 1.3 0.1
1996 2.1 [.8 1.3 0.0 038 0.8

Austria 1995 2.2 0.9 2.1 1.7 3.8 2.1
1996 1.9 .2 1.9 0.9 2.4 1.5

Portugal 1995 4.1 1.7 5.0 2.9 5.8 29
1996 3.1 [ 2.8 3.1 5.6 2.5

Finlandia 1995 1.0 -0.1 2.2 2.6 4.9 2.3
1996 0.6 1.5 1.0 t.7 2.3 0.6

Suécia 1995 2.9 6.2 37 2.1 34 1.3
1996 0.7 -39 1.3 4.9 57 0.8

Reino Unido 1995 2.9 7.2 1.8 1.9 34 1.5
1996 2.9 2.4 2.2 1.9 3.7 |.8

UE-15© 1995 3.1 4.1 2.9 1.7 3.6 2.0
1996 2.6 |1 24 2.1 3.5 |.4

Fonte: Dados nacionais, parcialmente estimados.

(a) Para mais explicagbes sobre os dados utilizados ver notas de rodapé do Gréfico 1.
(b) O crescimento dos custos unitarios do trabalho nominais é calculado como a diferenga entre a variagdo da remuneragdo por

empregado e o crescimento da produtividade do trabalho.

(c) Os pregos das importagdes sio fornecidos pela Comissdo Europeia (previsdes do Outouno de 1996). Estes dados excluem o

comércio intra-UE.



mento dos custos internos. No entanto,
ocorreram evolugdes contraditérias, pois
os custos unitarios do trabalho cresceram
ligeiramente na Dinamarca, Espanha e
Portugal, tendo acelerado na Grécia, Italia
e Suécia (ver Quadro 4). Nalguns destes
palses (especialmente nos que registaram
importantes ganhos em termos da
competitividade dos precos em 1993-
95), o aumento dos custos unitarios do
trabalho foi, pelo menos, parcialmente
absorvido pelas margens de lucro.

No conjunto de 1996, o crescimento
meédio dos salarios na Unido foi 3.5%, o
que compara com 3.6% em [995. Acom-
panhando o padrio tipico de uma pausa
no crescimento econémico, a UE registou
uma quebra no crescimento da produtivi-
dade, de uma média de 2.0% em 1995
para 1.4% em 1996, explicando por que
razdo a moderagdo salarial ndo se transmi-
tiu integralmente aos custos unitarios do
trabalho.

As alteracdes nos impostos indirectos con-
tribuiram para aumentos dos pregcos na
maior parte dos Estados-membros em
1996, incluindo a Bélgica, Dinamarca,
Espanha, Paises baixos, Finlandia, Suécia e
Reino Unido. O impacto mais forte dessas
altera¢Bes foi observado na Grécia, onde
aumentaram os precos no consumidor em

s

quase | ponto percentual. Em 1996, a
inflacdo abrandou tanto nos sectores pro-
tegidos como nos ndo protegidos (“ndo
transaccionaveis” e “transaccionaveis”) da
maior parte das economias da UE, mas a
desinflagdo foi mais pronunciada nos sec-
tores tradicionalmente protegidos, tendo-
se, assim, estreitado o diferencial da infla-
cdo entre os dois sectores em 996,

Em termos globais, existem sinais de que
as expectativas acerca da inflagdo se adap-
tam progressivamente ao contexto actual
de fracas pressées inflacionistas. Um papel
crucial foi desempenhado pela énfase cres-
cente em politicas monetdrias orientadas
para o médio prazo e destinadas a alcangar
e manter a estabilidade de precos. Além
disso, o clima favoravel dos pregos foi
apoiado pelo aumento da concorréncia,
tanto internamente, em resultado de
privatizagdes ou desregulamentacdes, como
internacionalmente, devido em parte a
integracdo europeia e, em alguns paises,
aos efeitos da abertura da Europa de
Leste. Em 1996, a reducdo das taxas de
inflagdo foi também apoiada pelo cresci-
mento lento dos pregos das importagGes
e pelas pressdes inflacionistas internas,
estando estas Ultimas ligadas ao compor-
tamento da procura e a reduzidos aumen-
tos nos custos unitarios de trabalho na
maioria dos Estados-membros.

Progressos realizados no sentido da estabilidade de precos nos Estados-membros da UE

A inflag@o média dos precos no consumidor no conjunto da Unido Europeia situou-se em 2.6% em 1996.
Comparando com a experi€ncia passada, este valor representa progressos no sentido da estabilidade dos
precos.

Os registos da inflagdo de cada pafs da UE apresentaram durante um longo perfodo diferengas acentuadas.
Desde 1960, a inflagie registou os niveis mais baixos na Alemanha, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria e
Bélgica (ver quadro abaixo), enquanto as taxas de inflagfio mais altas foram registadas em Portugal, Grécia,
Espanha e Itdlia. A posic#o relativa em termos de volatilidade, medindo esta pelos desvios padrdo das
taxas de inflacfio, ¢ mais ou menos compativel com a ordenagfo a partir das taxas médias de inflagfo: foi
mais baixa para os pafses com baixos niveis de inflagio como, por exemplo, a Alemanha, Austria, Paises
Baixos, Luxemburgo e Bélgica e mais elevada para Portugal, Grécia, Htélia e Irlanda, onde as subidas e
subsequentes descidas das taxas de inflagdo foram mais pronunciadas.
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E 6bvio que a inflagio esteve sujeita a diversas mudangas de regime nas tiltimas trés décadas. O primeiro
“ponto de ruptura”, em 1972/1973, assinala o primeiro choque petrolifero e o fim do sistema de taxas de
cambio fixas, ao abrigo do regime de Bretton Woods. O segundo ponto de ruptura, em 1987/1988, coincide
com a queda dos pregos do petréleo e com o infcio de um perfodo de taxas de cambio estdveis no seio do
MTC. Assim se justifica que nos concentremos em trés sub-periodos, nomeadamente 1961-72, 1973-87
e 1988-96. Durante o primeiro sub-periodo, 1961-72, as taxas de inflagfio situaram-se em média em 4.6%.
Contrastando com este nivel, no periodo 1973-87, as taxas médias de inflagdo eram muito mais elevadas,
atingindo, em média, valores préximos de 10%, sendo além disso mais voléteis. No dltimo sub-periodo,
1988-96, as taxas médias de inflagdo desceram substancialmente em todos os paises, atingindo uma média
anivel da UE ligeiramente superior a 4%. As descidas mais acentuadas da inflagiio ocorreram tendencialmente
em paises onde a inflacfo foi mais elevada durante todo o periodo. Além disso, a volatilidade diminuiu na
maioria dos Estados-membros € o desvio padréo da inflagio na UE-15 foi baixo quando comparado com
perfodos anteriores.

A convergéncia da inflagdo pode também ser analisada através dos diferenciais de taxa de inflagio dos
pafses da UE em relagdo a Alemanha, o pafs com a taxa de inflago mais baixa durante todo o periodo. Os
diferenciais de inflagdo em relacdo & Alemanha tém sido positivos para todos os paises, em todos os
perfodos considerados, a excepco da Grécia durante o perfodo 1961-72, e da Bélgica, Dinamarca, Franga,
irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Austria no periodo 1988-96. Utilizando médias ponderadas, os
diferenciais dos outros paises da UE-15 em relagéio a Alemanha situaram-se em 4% durante todo o periodo
de 1961-96. Nos sub-periodos considerados, cifraram-se em aproximadamente 1.5% durante 1961-72,
ligeiramente abaixo de 7.5% em 1973-87 e em 1.5% durante 1988-96. Assim, a convergéncia para as taxas
de inflag@o da Alemanha, durante o perfodo mais recente, aproximou os diferenciais médios dos niveis
registados antes do primeiro choque petrolifero.

Em termos globais, a convergéncia das taxas de inflagdo é acentuada quando se compara 1988-96 com
1973-87, periodo em que se registaram niveis elevados; a inflagfo tem caido fortemente, especialmente nos
paises com a infla¢io mais elevada. Porém, os progressos realizados na convergéncia das taxas de inflagéo
ndo sdo excepcionais, se compararmos 1988-96 com o anterior periodo de baixa inflagdo, o qual se
estendeu de 1961 a 1972.

Médias e desvios padrdo dos niveis de taxa de inflagdo do IPC na UE

BE DK DE GR ES FR IE T LU NL AT PT FH SE WK|UE-I5

1961-96
Média 46 64 34 t21 94 60 78 86 42 43 44122 67 64 73| 7.1
Desv.Pad. 3.0 35 1.8 83 55 38 60 60 29 28 21 89 44 34 54| 37
1961-72
Média 33 59 30 24 66 44 54 40 29 49 42 47 52 45 47| 46
Desv.Pad. 14 16 13 (18 33 15 26 20 14 25 13 30 27 20 23] IS5
1973-87
Média 68 89 4.0 187 142 93 126 141 62 52 53205 99 88110 9.7
Desv.Pad. 3.4 35 22 56 49 35 61 53 25 32 24 71 44 28 63 35
1988-96
Média 24 27 29 140 53 25 27-54 27 22 29 83 33 49 46| 42
Desv.Pad. 0.8 1.2 14 42 .1 07 09 09 09 09 08 37 23 33 27| 10

Fonte: Dados nacionais.



1.4 Evolucao orcamental Estados-membros, a politica or¢amental

em 1996 continuou a ser orientada para a
Esforcos acrescidos no sentido da necessidade de consolidagdo. A consolida-
consolidacdo orcamental ¢do foi refor¢ada pela melhoria das condi-

¢des econdmicas no decurso do ano. Abai-
Face a persisténcia de elevados racios do  xo sdo analisados os dados oficiais da
défice e da divida publica na maioria dos  Comissdo Europeia, apresentados nas pre-

Situacdo orgamental do sector piblico administrativo
(em percentagem do PIB)

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento do sector publico administrativo

1991 1992 1993 1994 1995 1996@
Bélgica -6.5 7.2 -7.5 -5.1 -4.1 -3.3
Dinamarca -2 -2.9 -39 -3.5 -1.6 -1.4
Alemanha -3.3 -2.8 -3.5 -2.4 -35 -4.0
Grécia -11.5 -12.3 -14.2 -12.1 -9.1 -7.9
Espanha -4.9 -3.6 -6.8 -6.3 -6.6 -4.4
Franca 2.2 -3.8 -5.6 -5.6 -4.8 -4.0
frlanda -2.3 -2.5 -2.4 -1.7 -2.0 -1.6
itdlia -10.2 9.5 -9.6 9.0 -7.1 -6.6
Luxemburgo 1.9 0.8 .7 2.6 I.5 0.9
Paises Baixos -2.9 -3.9 -3.2 -34 -4.0 -2.6
Austria 2.6 -1.9 -4.2 -4.4 -5.9 -4.3
Portugal -6.7 -3.6 -6.9 -5.8 -5.1 -4.0
Finlandia -1.5 -5.9 -8.0 -6.2 -5.2 -33
Suécia -1 -7.8 -12.3 -10.8 -8.1 -3.9
Reino Unido -2.6 -6.3 -7.8 -6.8 -5.8 -4.6
UE-15 -4.3 -5.1 -6.2 -5.4 -5.0 -4.4

Divida bruta do sector ptiblico administrativo

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bélgica 129.4 130.6 137.0 135.0 133.7 130.6
Dinamarca 64.6 68.7 80.| 76.0 719 70.2
Alemanha 415 44, 482 50.4 58.1 60.8
Grécia 92.3 99.2 111.8 110.4 111.8 110.6
Espanha 45.8 48.4 60.5 63.1 65.7 67.8
Franca 35.8 39.6 45.6 48.4 52.8 56.4
Irlanda 95.0 92.0 94.5 87.9 81.6 74.7
Italia 101.4 108.5 119.3 125.5 124.9 123.4
Luxemburgo 4.2 5.2 6.2 57 6.0 7.8
Paises Baixos 78.8 79.6 80.8 774 79.7 78.7
Austria 58.7 58.3 62.8 65.1 69.0 717
Portugal 71.1 63.3 68.2 69.6 717 71.1
Finlandia 23.0 415 57.3 59.5 59.2 61.3
Suécia 53.0 67.1 76.0 79.3 78.7 78.1
Reino Unido 35.7 419 48.5 50.4 54, 56.2
UE-15 56.1 60.4 66.1 68.1 713 73.5

Fonte: Comissdo Europeia (Outono de 1996).
(a) Projecgdes da Comissdo Europeia.
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Situagdo or¢amental do sector piiblico administrativo em 1996 - dltimas projecgdes

nacionais
(em percentagem do PIB)

BE DK DE GR ES FR

E T LU NL AT PT FI. SE UK®

Saldo
or¢amental*
Divida bruta**

34 -1.6 -39 74 -44 -4l

Fonte: Dados nacionais.

** Divida bruta do sector publico administrativo.

1300 698 607 1118 693 554 733

-1.0 68 19 -21 -4l

1237

40 -26 -30 -43
68 785 700 703 580 786 553

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento do sector pablico administrativo.

(a) Saldo orgamental: Interpolagdo para o ano civil das previsdes para o ano orcamental.
Divida bruta: Previsdo orgamental para 1996, ano fiscal, fim de Mar¢o de 1997,

visdes do Outono de 1996, como ilustra-
do no Quadrc 5. Todavia, estes dados
baseiam-se em informagdes incompletas
sobre o ano de 1996, devendo ser
actualizados na Primavera, ou seja, apos a
publicacdo do presente relatério. Por con-
seguinte, os Ulimos dados nacionais dis-
poniveis, ainda que provisoérios, sdo igual-
mente apresentados no Quadro 6, a tftulo
informativo. As estimativas mais recentes
dos défices e da divida publica sdo, em
termos gerais, compativeis com as previ-
sdes efectuadas pela Comissdo em No-
vembro, sugerindo, relativamente a Bélgi-
ca, Dinamarca, Franga e Italia, valores para
o défice ligeiramente superiores aos esti-
mados em Novembro pela Comissdo.
Quanto a Alemanha, Grécia, irlanda, Paises
Baixos, Austria, Finlandia, Suécia e Reino
Unido, as estimativas apontam para défices
mais baixos, sendo a revisdo mais significa-
tiva no sentido da baixa registada na
Suécia. Para a Grécia, Espanha, ltdlia e
Suécia esperam-se racios da divida mais
altos do que inicialmente previsto. Para os
outros paises para os quais ja existem
dados disponiveis, estimam-se racios da
divida mais baixos. As revisdes mais signifi-
cativas respeitam & Espanha, Irlanda, Aus-
tria e Finlandia.

No conjunto da UE, os défices or¢camentais

continuaram a diminuir apés o mMaximo
registado em 1993 (ver Quadro 5). Toda-
via, segundo as estimativas, o racio médio

do défice do sector publico em relagdo ao
PIB ainda deverd ter estado bem acima de
4% em 1996, valor preocupante. O de-
sempenho de cada pals foi mais homogé-
neo em 1996 do que nos anos anteriores,
uma vez que o racio do défice orgamental
parece ter diminuido em todos os palses a
excep¢do da Alemanha. A maior redugdo
do défice, superior a 4 pontos percentuais,
verificou-se na Suécia (onde o défice esti-
mado se situa mais de 8 pontos percentuais
abaixo do valor verificado em 1993). De
acordo com as estimativas da Comissdo, a
consolidagdo orcamental na UE baseou-se,
pelo menos parcialmente, na redugdo dos
défices estruturais, tendo a Irlanda consti-
tuido a principal excep¢éo.

O racio médio da divida na UE aumentou
progressivamente de menos de 60% em
1991 para bem acima de 70% em 1996
(ver quadro 5), mas, ndo obstante, alguns
paises conseguiram reduzir os respectivos
racios nos Ultimos anos. A Dinamarca e a
Irlanda t&m registado diminui¢des nos res-
pectivos racios da divida desde 1993,
assim como a Bélgica, embora neste pais o
racio da divida permaneca o mais elevado
da Unido. Em 1995 e 1996, deram-se
sucessivas redugdes nos racios da divida na
Suécia e em Itdlia, os quais ainda se
encontram num nivel muito elevado. Em
1996, registaram-se igualmente reducdes
nos racios da divida nos Paises Baixos e
Portugal, esperando-se igualmente redu-



¢des no muito elevado racio da divida da
Grécia.

Estrutura da consolidacdo menos favoravel

Embora em 1996 se tenha continuado a
verificar um clima favoravel a reducédo dos
défices, a composi¢do da consolidacdo
orcamental foi motivo de preocupagdo do
ponto de vista da sustentabilidade das
receitas e despesas publicas (ver Caixa 4).
Este facto é evidente através das tendénci-
as recentes do crescimento das receitas e
das despesas. No que respeita ao com-
portamento no inicio da década de 90,
onde se salienta a evolugdo a nivel da UE,
pode ver-se através do Grafico 5 que os
aumentos dos racios da divida até 1993
foram acompanhados por aumentos, quer
das receitas, quer das despesas em per-
centagem do PIB. Mais recentemente, em

1994-95, foram efectuadas algumas cor-
reccdes que se reflectiram na queda dos
racios do défice, associada principalmente
a contencgdo das despesas. No entanto, em
|996, verificou-se uma mudanca no senti-
do da substituicao de cortes nas despesas
por aumentos nas receitas.

As estimativas da Comissdo sugerem que
em 1996 apenas trés Estados-membros
reduziram os racios da divida através de
menores rdcios da despesa, conseguindo
simultaneamente reduzir os racios das
receitas: foi o caso da Irlanda, Paises
Baixos e Reino Unido. Na Bélgica, Grécia,
Espanha, Austria, Finlindia e Suécia, a
reducdo dos défices foi baseada, quer na
contengdo das despesas, quer no aumento
dos racios das receitas. A Dinamarca,
Franca, ltdlia e Portugal deverdo registar
racios da despesa mais elevados em 1996
e os racios do défice apenas deverdo

Alteragoes da estrutura das receitas e das despesas do sector piblico administrativo na UE*

(variagdo anual em percentagem do PIB)

mmm Receitas correntes totais
20
1.5
1.0
05
0.0

-0.5
-1.0
-1.5

1991 1992 1993

WM Despesas totais s Transferéncias correntes

20
1.5

05
-10
15

1991 1992 1993

Fonte: Comissdo Europeia (previsdes do Outono de |996).
* Excluindo o Luxemburgo.

mmm  Contrbuigbes para a seguranga social

Pagamentos de juros
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diminuir em consequéncia de maiores,
embora apenas tempordarios, aumentos
das receitas publicas.

No total das receitas publicas, a percenta-
gem média na UE das contribui¢bes para a
seguranga social aumentou de forma parti-
cularmente acentuada no perfodo 1990-
93, ndo tendo sido possivel efectuar uma
reducdo posterior (ver Grafico 5). A nivel
individual, apenas na lIrlanda e Suécia, as
contribuigdes para a seguranga social em
percentagem do PIB diminuiram desde
1990. No entanto, para o conjunto da UE,
os impostos, e ndo as contribui¢cbes para a
seguranca social, foram a principal fonte
de aumento das receitas publicas em
1996.

Relativamente as despesas, registaram-se,
em média, aumentos acentuados nos pa-
gamentos de transferéncias no inicio da
década de 90, sendo desde entdo as taxas
de crescimento ligeiramente negativas. As-
sim, um padrdo de comportamento se-
melhante ao das contribuicdes para a
seguranga social, do lado da receita, pode

observar-se no lado da despesa. Em ter-
mos globais, a situagdo financeira dos
sectores da seguranga social impde um
peso crescente aos orgcamentos de muitos
paises da UE, colocando riscos futuros
dado o envelhecimento da populagéo.

Em 1996, os ajustamentos orcamentais
efectuados parecem estar fortemente re-
lacionados com reducdes no investimento
publico; as despesas de investimento fo-
ram a Unica classe da despesa a registar,
em média, uma reducdo na UE, o que,
embora “inofensivo” no curto prazo, pode
ter o risco de sobrecarregar a situagdo
econémica e financeira no longo prazo.
Analisando os paises individualmente, ape-
nas a Irlanda tem aumentado as despesas
de investimento em percentagem do PIB
desde 1993, conseguindo simultaneamen-
te reduzir o racio do défice. Por outro
lado, uma parte significativa da redugdo
dos défices, desde 1993, na Grécia e
Espanha - cujos niveis permanecem proxi-
mo e acima da média da UE, respectiva-
mente - foi suportada pela redugdo das
despesas de investimento.

Tendéncias nos racios das despesas e das receitas orcamentais e a questdo da

sustentabilidade

A tendéncia geral de aumento dos rdcios das despesas e das receitas piblicas desde o infcio da década de
90 reflecte a continuagio das tendéncias ocorridas no passado. Embora se registem grandes diferencas
entre os paises, o racio médio das despesas na UE aumentou de 37% em 1970 para mais de 50% em 1996,
ou seja, a um ritmo ainda mais rdpido do que a percentagem das receitas piblicas no PIB, a qual aumentou
de 37% para 46% (ver gréfico abaixo). Assim, uma parte crescente dos recursos econémicos da UE tem
sido absorvida pelo sector ptblico.

Uma implicacio decorrente do facto da despesa piblica crescer permanentemente a um ritmo mais elevado
do que o produto é que o ricio das receitas ou o récio do défice t€ém que se ajustar no sentido ascendente.
Em qualquer dos casos, no entanto, a actividade privada pode ser afectada, prejudicando as perspectivas
de crescimento no longo prazo. De igual modo, a andlise da composigdo das despesas piblicas mostra que
uma parte crescente écanalizada para o pagamento de juros, com efeitos negativos para a flexibilidade das
politicas orcamentais no curto e médio prazo. Os pagamentos de juros da divida piblica em percentagem
do PIB, na UE, aumentaram de um valor inferior a 2% em 1970 para um valor superior a 5% em 1996; a
percentagem dos pagamentos de juros no total das despesas piblicas duplicou durante o mesmo perfodo.



Receitas e despesas do sector piblico administrativo na UE*
(em percentagem do PIB da UE)

== Receitas Despesas
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Fonte: Comissdo Europeia (previsdes do Outono de [996).
* As despesas excluem o Luxemburgo até 1993, as receitas excluem a Grécia, Portugal e a Finldndia até 1973 e o Luxemburgo até 1993.
Alemanha Ocidental até 1991; apds essa data, Alemanha unificada.

Na maﬁ}r parte dos anos deade }984 08 pag::meaéas de 3uras emg;mm mamreb recm 508 imdnwims do qus
a3 C’Sf&dﬁs peie eﬂdwzdamama hquzda do se@t&r ;mbhcc admmzm am'{} (ver graﬁcg abai}m)

Embmﬁa eas&& iendenuas das Emanga% pubizms nio pessam ser wm;dm édas szxst >}
¢ ﬁacegeana Uy j

abordagem analitica maxs preczsa paraav 'hax a sustentabzhdade de forma «i@ngi Assu:q

c sugendﬁ qne a mfermazgao éumnada a a 'hac;ae da wstam‘zbihdade p@ssa resultaf d > Vi s P ch&m}eﬁms
anahtmag que mczciam sc}bsa as ﬁecessxdddas do Salde 0§§amem’ﬁ éuraﬁta ferentes hoxzzgmes tempar&;s

;mbilw admzmstrativo pade ser comparacio com Q; | 1{1@ pnmano necessa ; pam 16d§,‘1§:i1 0 ;acxe da dwzd&

em 161&(;&0 ac PIB durante um fmo Este Lenceztc refend@ coms “des‘v;o pnm&i 10 (Oa da cenvergsam da
éwzéa)” ;mde ser complementado atraves é@ caicula do saldo pt xmdz io necegsarm pam reduzzr o rdcio da
ézvzd& a iim vai(}r especzﬁcs durante um detmmmdda permde de tempa (ver relatem:) do IME “Progress

618 a I(mge pmm,’

35



Necessidades de financiamento do sector piiblico administrativo e pagamentos

de juros na UE *
(em percentagem do PIB da UE)

== Necessidades de financiamento do sector publico administrativo Pagamentos de juros

A

\

/

,’970 ; ;9723974 “"";975 1978 “‘7"”‘;980 yggzm ,,,,§984 ;3;9,86 ‘1;9,88; 1950 - 3,992 1954 ’,995,,,

Fonte: Comissao Europeia (previsdes do Outono de 1996).
* Os dados sobre as necessidades de financiamento excluem a Grécia, Portugal e Finlandia até 1973 e o Luxemburgo até 1993,
Alemanha Ocidental até [991; apos essa data, Alemanha unificada.
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afico 6

Posicdo das moedas no MTC
(em pontos percentuais)

— DEM v 'BEF - ATS NLG

i 6 Mar 95 14 Out 96
Tl ip) T3 T4 TI ] T T4
1995 1996
— DEM — DKK FRF —_— P
6

25 Nav 96—

6 Mar 95 14 Out 96,

Tl T T3 T4 Tl T T3 T4
1995 1996

— DEM — PIE ESP - FI e [TL

7 25Nov96

6 Mar 95 14 Out 96

TI T2 T3 T4 Ti T2 T3 T4
1995 1996

Fonte: Dados nacionais.

As linhas verticais referem-se a realinhamentos do PTE e ESP em 6 de Margo de 1995, 4 entrada da FIM no MTC em |4 de Outubro de 1996 e
a reentrada da ITL no MTC em 26 de Novembro de 1996, A posicdo de uma moeda na banda de flutuagio & determinada pelo seu desvio em
relagio ao ponto médio entre a moeda mais forte e a mais fraca do MTC. O desvio entre duas moedas representa a diferenga percentual entre
a respectiva taxa de cdmbio de mercado e a pandade central bilateral,
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1.5 Taxas de cambio intra-UE

Condicdes relativamente calmas no MTC,
maior volatilidade de algumas moedas ndo
participantes no MTC

Durante o ano de 1996, a evolugdo cam-
bial no MTC caracterizou-se por condi-
¢Bes relativamente calmas. Especialmente
entre o fim de Maio e meados de Outu-
bro de 1996, as taxas bilaterais entre as
moedas participantes permaneceram numa
banda de flutuacdo relativamente estreita
(ver Gréfico 6). No Ultimo trimestre, a
divergéncia bilateral maxima entre as taxas
centrais aumentou, tendo atingido cerca
de 7-8% em Dezembro. A volatilidade
das taxas de cadmbio entre as moedas
participantes no MTC diminuiu considera-
velmente em relagdo a 1995 e, para a
maior parte destas moedas, registou-se o
nivel mais baixo de volatilidade em relacdo
ao marco aleméo desde o alargamento das
bandas de flutuacdo do MTC em Agosto
de 1993.

Algumas moedas - franco belga/
luxemburgués, marco alemdo, florim ho-
landés e xelim austrfaco - mantiveram-se
estreitamente alinhadas, com os respecti-
vos diferenciais de taxa de juro de curto e
longo prazo a estreitarem-se ainda mais,
apesar de ja serem reduzidos. A partir do
inicio de Maio, o franco francés e a coroa
dinamarquesa foram, alternadamente, as
moedas mais fracas da grelha, tendo ambas
permanecido relativamente préoximo das
respectivas taxas centrais em relagdo ao
marco alemio ao longo de 1996. O franco
francés esteve sujeito a algumas pressdes
tempordrias e limitadas, para a baixa,
entre meados de Julho e infcio de Setem-
bro e, em menor escala, no final de
Novembro e no inicio de Dezembro.
Desde Janeiro até Setembro de 1996, a
peseta espanhola manteve-se relativamen-
te estavel, sendo a moeda mais forte da
grelha, embora préxima do ponto médio
da banda de flutuacdo. Posteriormente, a
libra irlandesa, que tinha sido a moeda

mais fraca da grelha nos primeiros quatro
meses de 1996, subiu progressivamente
em relagdo as restantes moedas partici-
pantes, tornando-se a moeda mais forte
do MTC. O escudo portugués fortaleceu,
ao longo de ano, mantendo-se num inter-
valo de flutuagdo de i 2% relativamente a
respectiva taxa central em relagdo ao
marcc alemao.

Em 1996 entraram duas moedas para o
MTC: a marca finlandesa, no dia 14 de
Outubro, e a lira italiana, no dia 25 de
Novembro. A marca finlandesa prosseguiu
o seu movimento descendente durante os
quatro primeiros meses de 1996, tendo
recuperado durante o Verdo. A taxa de
entrada no MTC foi de FIM 3.04 em
relacdo ao marco alemdo, ou seja, ligeira-
mente inferior a taxa de mercado em
vigor nessa data; posteriormente, a moeda
finlandesa continuou mais forte do que a
sua paridade contra o marco no MTC. A
lira italiana continuou a recuperar progres-
sivamente no primeiro semestre de 1996,
ultrapassando o nivel de ITL | 000 contra
o marco alemdo, tendo oscilado em torno
deste valor nos meses seguintes. Apos a
sua reentrada no MTC a uma taxa central
em relacdo ao marco alemdo de ITL 990,
um pouco superior a taxa de mercado em
vigor nessa data, a moeda italiana mante-
ve-se ligeiramente acima dela durante os
restantes meses de 1996.

A evolucdo das moedas ndo participantes
no MTC seguiu um padrdo idéntico, em
termos gerais, até ao Outono de 1996.
Apo6s uma fase de apreciagdo quase conti-
nua durante o primeiro semestre de 1996,
as moedas ndo participantes no MTC
perderam algum terreno em relagdo as
moedas mais fortes do MTC durante os
meses de Julho e de Agosto. Posterior-
mente, o dracma grego recuperou signifi-
cativamente, atingindo, no fim do ano,
niveis proximos dos registados em mea-
dos de [1996. A coroa sueca recuperou
inicialmente as perdas, tendo-se deprecia-
do nos ultimos meses de 1996, terminan-



Taxas de cAmbio efectivas nominais®
(médias mensais; em variagdes percentuais relativas a Dezembro 1995)

Moedas participantes no MTC
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Fonte: BPI,
* Em relagdo a um cabaz, incluindo as moedas de 26 paises industrializados.
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do o ano ligeiramente mais forte do que
no inicio. A libra esterlina esteve sujeita a
fortes pressdes ascendentes nos Ultimos
quatro meses do ano, fazendo com que
esta moeda registasse o nivel mais elevado
dos ultimos trés anos em relagdo ao
marco alemio.

Factores subjacentes favoraveis a nivel
internacional e intra-UE

Diversos factores parecem ter contribui-
do para a evolugdo cambial descrita acima.
A tendéncia ascendente do ddlar america-
no, que representou uma correcgdo da
depreciagdo anteriormente registada, alia-
da a uma menor volatilidade, contribufram
para a estabilidade cambial no seio do
MTC. Os progressos realizados no sentido
da convergéncia, associados a expressdes
reiteradas de forte compromisso politico
no processo da UEM - tal como foi
salientado nas conclusées dos Conselhos
Europeus de Madrid, Florenca e Dublin -
aumentaram progressivamente as expec-
tativas de mercado de que a Terceira Fase
da UEM teria inicio na data prevista (esta
expectativa teve também reflexo no mer-
cado do ECU, ver Caixa 5). Todavia,
parece dificil distinguir entre a avaliagdo
positiva que os mercados fazem em rela-
¢do ao comportamento macroecondmico
global dos Estados-membros e a
sustentabilidade das respectivas politicas
econdmicas e as expectativas quanto a sua
potencial participagdao na Terceira Fase.
Em qualquer caso, verificaram-se volumo-
sas entradas de capitais em algumas das
moedas participantes no MTC que outro-
ra registavam elevadas taxas de
rendibilidade e em moedas ndo partici-
pantes no MTC, alimentando pressdes
para a alta sobre as respectivas taxas de
cdmbio e pressdes para a baixa sobre as
respectivas taxas de juro face as taxas em
vigor na Alemanha. Em relacdo a algumas
moedas da UE, a expectativa acerca da
entrada no MTC pode ter contribuido
para esse fortalecimento. Além disso, num

contexto de baixas pressdes inflacionistas
nos paises continentais da UE, a progressi-
va menor restritividade da politica mone-
taria na Alemanha até ao fim de Agosto de
1996 facilitou descidas consideraveis nas
taxas de juro oficiais na maior parte dos
paises da UE.

Movimentos correctivos nas taxas de cdmbio
efectivas

Como reflexo dos limitados diferenciais
de inflagdo, a evolugdo das taxas de cam-
bio efectivas reais, durante 1996, reflectiu
de perto as flutuacdes das taxas de cam-
bio efectivas nominais (ver Gréfico 7). A
maior parte das moedas participantes no
MTC, incluindo a marca finlandesa,
depreciou-se em termos efectivos reais.'
Em contraste, a libra irlandesa e a lira
italiana apreciaram-se. No que respeita a
peseta espanhola e ao escudo portugués,
os dados variam consoante os indicadores
utilizados. Todas as moedas ndo partici-
pantes no MTC e, em especial, a libra
esterlina, registaram uma apreciagdo das
respectivas taxas de cdmbio efectivas re-
ais. Em termos globais, no final de 1996,
pode-se considerar que as taxas de cam-
bio de diversas moedas da UE retomaram
niveis mais sustentdveis em termos das
respectivas posi¢des competitivas
subjacentes, para o que pode ter sido
factor determinante a diminuicdo das ex-
pectativas inflacionistas associada a uma
repercussdo limitada das anteriores de-
preciacdes sobre a inflacdo interna.

O cdlculo das taxas de cambio efectivas reais
baseia-se nos seguintes deflatores: indice de precos
no consumidor, indice de pre¢os no produtor e custos
unitdrios do trabalho na inddstria transformadora.



Respostas de politica diferenciadas

As autoridades monetérias responderam
de forma diversa as condi¢Bes calmas de
mercado observadas em 1996, reflectin-
do diferentes necessidades econdmicas
internas e estratégias de politica monetd-
ria e cambial (ver também Secgdo 2 do
presente capftulo). Em particular, a pres-
sdo para a alta exercida sobre diversas
moedas em relacdo ao marco alemio foi
acomodada através de varias medidas -
permitindo a apreciagdo das moedas, re-
duzindo as taxas de juro de curto prazo e
efectuando intervengBes de compra de
divisas - cuja importancia relativa diferiu
entre os diversos palses.

Alguns bancos centrais da UE permitiram
uma apreciacdo significativa das respecti-
vas taxas de cdmbio a fim de apoiar uma
politica anti-inflacionista ou para conter
pressdes inflacionistas face ao dinamismo
da economia interna. Em muitos Estados-
membros, os diferenciais de taxa de juro
em relagdo ao marco alemdo reduziram-se
drasticamente ao longo da curva de rendi-
mentos. Em termos globais, a intervencdo
cambial foi maior do que em 1995, tendo
alguns bancos centrais da UE comprado
montantes significativos de divisas a fim de
reconstituir reservas ou de garantir o fun-
cionamento regular do mercado, para que
as condigdes monetarias pudessem acom-
panhar as necessidades da politica interna.

Mercados do ECU privado =

Em 1996, os mercados bancirio e financeiro do ECU privado contrairam-se pelo quarto ano consecutivo
(ver quadro abaixo). A estimativa da dimensio total do mercado reduziu-se em 8.6% entre o-fim de
Setembro de 1995 e o fim de Setembro de 1996, totalizando 153.6 mil milhoes de ECU. Este nivel situa-
se 20.5% abaixo do nivel méximo registado em Setembro de 1992. O volume em circulagiio de obrigagoes
internacionais, que diminuiu de 62.5 mil milhdes para 51.8 mil mithdes de ECU entre o fim de Setembro de
1995 e o fim de Setembro de 1996, foi largamente responsével pela contracgéo global do mercado. Os
reembolsos das obrigagtes vencidas continuaram elevados, excedendo as novas emissoes. Num contexto
de intensa actividade emissora nos mercados obrigacionistas internacionais, a contraccio do mercado
obrigacionista do ECU provocou uma reducio de 3.8% para 2.8% no peso desta moeda no total, nos doze
meses terminados no final de Setembro de 1996, Outros sectores da actividade do ECU mostraram-se mais
dinamicos. O valor das obriga¢des internas em ECU em circulacao, o qual reflecte principalmente as novas
emissBes do sector pablico, aumentou de 56.6 para 58.4 mil milhoes de ECU. Os instrumentos de curto
prazo em circulagdo aumentaram ligeiramente nesse mesmo perfodo em virtude da recuperacao das emissdes
de euro-notas denominadas em ECU. Também neste caso, o volume glObal de eu;'oanotas aumentou mais
rapidamente do que o segmento do ECU, implicando uma descida das quotas de mercado de 1.9% para
1.5%; De acordo com as estimativas, 0s empréstimos bancirios em ECU (empréstimos bancdrios finais
totais ¢ empréstimos a bancos exteriores a drea de reporte do Banco de Pagamentos Internacionais)
diminufram 11% para 51 mil milhGes de ECU no fim de Setembro de 1996, o que compara com 57.3 mil
milhdes de ECU no fim de Setembro de 1995. No que respeita as responsabilidades, os dep6sitos em ECU
detidos pelo sector néio bancdrio diminufram 2.1%. A quota de mercado do ECU no total internacional dos
activos e passivos de bancos voltou a cair de 2.4% para 1.9% (relativamente ao activo) e de 2.3% para
1.8% (relativamente ao passivo).
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pontOS percentums em Abrxl permanecendo préxxmo desse mvcl nos restantes meses do ano,;

VMercados financeiros do ECU

(Montantes em circulagdo em fim do periodo; em mil milhdes de ECU)

1992 1993 1994 1995 1996
T3 T3 T3 T3 T T2 T3 T4
Obrigagées. das quais 1303 1245 1254 1194 1{L.7 1108 110.1 1095 .
- internacionais 86.3 78.2 69.1 62.5 557 536 51.8 50.1
- internas 440  46.3 56.3 56.6 560 57.2 58.3 59.4

Bilhetes do Tesouro (Nacionais) 6.9 8.3 4.7 35 3.5 3.5 35 35
Euro-papel comercial e Euro-Notas 8.6 6.5 6.4 8.2 9.3 8.8 9.0 9.9

Estimativa dos

empréstimos bancarios® 675 66,6 599 573 559 532 51.0 -
Estimativa da

. dimensfo total do mercado® 1933 1859 1764 1681 1604 1563 1536 -

» Activos bancérios. dos quais 1980 1960 1784 1645 I53.1 1443 1416 -

- face a ndo bancos® 61.6  61.0 55.6 526 500 484 46.5 -

Passivos bancarios. dos quais 2007 1919 1747 1577 1483 1402 1365 -

- face a ndo bancost 349 309 27.1 231 246 226 21.0 -

- Por memoria:

Activos dos bancos centrais

em ECU privados 189 19, 24.0 23.3 199 200 21.8 228
Volume de transacgbes
de titulos em ECU®@ 1473.6 3336 4020 4796 4741 4229 3925 4185
% do volume total de '
transacgdes em todas as moedas 13.3 6.1 6.9 7.4 5.3 4.8 4.1 4.3

. Fonte: BPI, Euroclear e Cedel.

' (a) Empréstimos finais e empréstimos a bancos exteriores & drea que comunica os dados.

' (b) Sido deduzidos 20 mil milhdes de ECU como estimativa da dupla contabilizagdo: existe uma sobreposicdo entre os
mercados de titulos € os mercados bancdrios devido ao papel dos bancos enquanto emissores e detentores de titulos em
ECU. Na auséncia de dados completos, esta sobreposi¢do pode apenas ser estimada.

(¢} Apenas sio identificadas entidades ndo bancérias.
- {d) Mercado primario e secundario, obrigagdes em euro e nacionais, obrigagdes convertiveis, obrigagdes de taxa variavel,
- certificados de depdsito, titulos de curto e médio prazo.

0 desvm entre as taxas de cﬁmbm de mercado e as taxas de cﬁmbm teéncas do ECU ou taxas de cambio “do

cabaz de moedas do ECU” tem permaaecldo num intervalo de +20 pontos base, excepto durante os
periodos em que se venficou turbuléncia no mercado cambial (ver gréﬁco abaixo). No infcio de 1996 o
dxferencml negatwo aumentou consldcravelmente para -3%, o maior valor regxstado No entanto a partir
de Margo, deu-se uma rﬁpxda e acentuada inversdo. da tendéncla, voltando o desvio a sﬂ:uar—se em -0. 5%
em Dezembro de 1996 0 dxferenclal da taxa de rendibilidade das obngagées no mercado do ECU e dataxa
de rendxblhdade teénca das obngagoes amphou—se, passou de cerca de zero no mfcw de 1996 para 0.2

‘ 0 acentuado alargamemo do dxferenclal das taxas de c&mbm no miclo de 1996 numa ocasiéo em que as

tensﬁes cambxaxs nﬁo eram acentuadas pode ter reﬂectxdo dlversos factores, nomeadamente as mcertezas
do ECU pnvado ¢ da cantmmdade dos contratos celebrados em BCU (8} estrextamento do desvxo regnstado
postenormente a partir do primeiro trimestre de 1996, pode resultar da diminui¢io das tensdes e das
incertezas, reflectida numa situagfo de estabilidade no seio do SME. Pode ainda reflectir o aumento do



optimismo nos mercados financeiros acerca das probabilidades da UEM assim como o consenso alcancado
na reunidio do Conselho Europeu; realizada em Dublin'em 13 ¢ 14 de Dezembro de 1996, relativamente ao

quadro juridico paraa utilizagdo do euro.

Diferencial entre as taxas de cAmbio de mercado e teéricas do ECU

(em percentagem)

00

-30

-40

TI T2 T3 T4
1995

Fonte: Dados nacicnais.

1.6 Mercados de titulos nos paises da
UE

Descida dos diferenciais e das taxas de juro
de longo prazo

As taxas de rendibilidade nominais das
obrigacdes a 10 anos desceram, durante o
ano de 1996, em todos os paises da UE, a
excepgdo do Reino Unido. Em média, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes na
UE reduziram-se |.| pontos percentuais
(ver Quadro 7). Verificaram-se acentuadas
diferencas entre os paises: as taxas de juro
de longo prazo em Itdlia, Portugal e Espanha
desceram 3.3, 2.9 e 2.8 pontos percentuais,
respectivamente, enquanto na Suécia di-
minufram 1.7 pontos percentuais. Na
Bélgica, Dinamarca, Franca, Irlanda,

TI T2 T3 T4
1996

Luxemburgo e Finldndia, as taxas de
rendibilidade das obrigacdes a 10 anos
cairam entre cerca de 0.7 e 1.0 pontos
percentuais. A queda foi menos pronunci-
ada na Alemanha, Paises Baixos e Austria,
onde os niveis das taxas de juro ja eram
baixos.

Duas quest8es de caracter geral decorrem
da andlise dos factores subjacentes a evo-
lugdo dos mercados obrigacionistas na UE
em 1996. Entre eles destaca-se o papel
desempenhado pelo mercado dos Estados
Unidos. Dada a sua dimensdo, a evolugdo
do mercado obrigacionista dos Estados
Unidos tende a desempenhar um papel
fulcral na determinacdo dos movimentos
de curto prazo nas taxas de rendibilidade
das obrigagcdes na UE. Porém, os factores
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Diferenciais face a taxa de rendibilidade das obrigacdes de longo prazo alemas*
(dados médios mensais; em pontos percentuais)
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Fonte: Dados nacionais.

*  Para mais explicagdes sobre os dados utilizados ver notas de rodapé do Quadro 7. Relativamente aos Estados Unidos, taxa de rendibilidade das
obnigagdes a 10 anos e, para o Japio, taxa de rendibilidade de referéncia das obrigagdes a 10 anos. Por razdes de comparabilidade, os dados
sobre a Grécia ndo sdo apresentados.

(a) Os dados compardves encontram-se disponiveis apenas a partir de 22 de Outubro de 1993,



Taxas de juro de longo prazo

(taxas de rendibilidade das obriga¢des de longo prazo; fim de més; percentagem)

Dezembro Dezembro  Junho  Dezembro Variagdo®  Variagdo®

1994 1995 1996 1996 1995 1996
Bélgica 8.34 6.69 6.80 5.86 -1.65 -0.83
Dinamarca 9.14 7.23 7.44 6.52 -1.91 -0.71
Alemanha 7.66 6.02 6.56 5.77 -1.64 -0.25
Grécia® {9.00 . . . . .
Espanha 11.79 9.70 8.90 6.89 -2.09 -2.81
Franga 8.28 6.64 6.47 5.82 -1.64 -0.82
Ilanda 8.76 7.34 7.49 6.58 -1.42 -0.76
Italia 12.40 10.87 9.44 7.55 -1.53 -3.32
Luxemburgo 7.78 6.68 6.55 5.78 -1.10 -0.90
Paises Baixos 1.76 601 641\ 5.67 -1.75 -0.34
Austria 7.63 6.36 6.64 5.84 -1.27 -0.52
Portugal 11.81 9.77 8.74 6.86 -2.04 2291
Finlandia 10.09 7.20 7.06 6.21 -2.89 -0.99
Suécia 10.88 8.41 8.11 6.68 -2.47 -1.73
Reino Unido 8.87 7.53 8.03 7.64 -1.34 0.11
UE-15 9.49 7.80 7.68 6.67 -1.69 -1.13
Estados Unidos 7.84 558 6.73 6.43 -2.26 0.85
Japdo 4.59 291 3.7 2.57 -1.68 -0.34

Fonte: Para a UE- 15, taxas de rendibilidade das obrigagdes harmonizadas relativamente aos critérios de convergéncia (ver também nota
de rodapé (b)). Para os Estados Unidos, taxa de rendibilidade das obrigagdes a 10 anos e, para o Japdo, taxa de rendibilidade de referéncia

das obrigacdes a 10 anos.
(a) Pontos percentuais, fim de ano menos fim de ano.

(b) Taxa de juro (cupdo) a data de emissio de obrigaces da divida publica a 5 anos (ligadas a taxa dos Bilhetes do Tesouro a 12 meses).
As referidas obrigag&es ndo foram emitidas todos os meses, por conseguinte, faltam algumas entradas.

fundamentais que influenciaram a evolu-
¢dao do mercado obrigacionista na UE em
1996 diferiram em parte dos observados
nos Estados Unidos, criando um espago de
manobra suficiente para a “separa¢do” par-
cial face ao mercado americano. Embora o
diferencial das taxas de rendibilidade das
obrigacGes a 10 anos americanas e alemés
tenha, em termos histéricos desde 1990,
oscilado num intervalo muito estreito re-
flectindo principalmente a influéncia da
melhoria a longo prazo do comportamen-
to da inflacdo nos Estados Unidos, este
diferencial passou de negativo a positivo
durante 1996 a medida que as taxas de
rendibilidade das obrigagdes americanas
subiam para um nivel superior ao das
alemds pela primeira vez desde o fim de

1994 (ver Grafico 8). O principal factor
subjacente foram as diferentes fases do
ciclo econémico nos Estados Unidos e na
maior parte dos pafses da UE que, por sua
vez, levaram a expectativas diferenciadas
acerca da evolugdo futura das taxas de juro
de curto prazo. Além disso, a recuperagdo
do délar americano ao longo do ano
dinamizou esta evolucdo. Diferentes ex-
pectativas quanto a evolugdo das taxas de
juro de curto prazo associadas a fase do
ciclo econdmico também estiveram na
base das diferencas na rendibilidade nomi-
nal dos activos no Reino Unido e na
Alemanha.

Uma segunda questdo prende-se com os
diferenciais das taxas de rendibilidade das
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obrigagdes intra-UE. Em todos os paises da
UE & excepgdo do Reino Unido, os diferenci-
ais de taxa de juro de longo prazo em
relagdo aos palses com as taxas de
rendibilidade mais baixas diminuiram signifi-
cativamente ao longo de 1996 (ver Gréfico
8). No infcio do ano, os diferenciais de taxa
de juro de longo prazo tenderam a reduzir-
-se, especialmente em relagdo aos paises
com elevadas taxas de rendibilidade, apesar
da recuperagdo nas taxas de rendibilidade
das obriga¢Ges internacionais. Esta evolugdo
contrastou com situagcdes anteriores de au-
mento das taxas de rendibilidade das obri-
gagcGes internacionais, habitualmente ligadas
ao alargamento dos diferenciais. Em conjun-
to com a volatilidade crescente dos merca-
dos obrigacionistas de rendimento elevado,
este facto indiciou, nomeadamente, uma
diminui¢do dos prémios de risco da inflagdo
nestes palses.

Em especial, nos paises com os maiores
diferenciais no inicio do ano e nos quais 0s
prémios de risco poderdo ter sido os mais
elevados, como por exemplo, Espanha,
Italia, Portugal e Suécia, os diferenciais
tenderam a estreitar-se. Uma conjugagdo
de factores parece contribuir para esta
tendéncia, incluindo a redugdo significativa
dos diferencias da inflagdo esperada na UE,
a percepgdo de progressos no sentido da
consolidagdo orgcamental, a relativa esta-
bilidade das taxas de cambio e a diminui-
¢do das incertezas polfticas em diversos
paises. Estes factores foram vistos pelos
mercados como uma melhoria das pers-
pectivas sobre a UEM, o que, por si s0,
pode ter tido um papel no estreitamento
dos diferenciais, tanto de forma directa
como através da melhoria das perspecti-
vas acerca da estabilidade cambial.

Bom comportamento dos mercados
accionistas da UE em 1996

Na maior parte dos paises da UE os
indices de precos das acgdes aumentaram
20-25% durante 1996, A uniformidade

desta evolugdo é, em certa medida,
indicativa de expectativas muito idénticas
em relagcdo as tendéncias macro-econdmi-
cas reais nos paises da UE. Todavia, o
aumento ndo se encontrou apenas relacio-
nado com expectativas acerca dos rendi-
mentos das empresas.

Esta evolugdo parece resultar mais da
percep¢do de que os precos das acgdes
em muitos paises da UE tinham deixado
de acompanhar a evolugdo dos pregos das
acgdes americanas e dos mercados
obrigacionistas da UE em 1995, do que
das revisdes de expectativas sobre as
tendéncias nos rendimentos das empresas.
No entanto, pode ter existido um certo
acompanhamento da evolugdo nos Esta-
dos Unidos durante 1996, uma vez que os
gestores de fundos internacionais aumen-
taram o peso de ac¢do da UE nas suas
carteiras a medida que os pregos das
ac¢des nos Estados Unidos continuavam a
subir.

As taxas de rendibilidade das obrigag&es
podem igualmente ter tido importancia.
O desvio entre as taxas de rendibilidade
das obrigacdes a longo prazo e os dividen-
dos pode constituir um indicio da influén-
cia da evolugdo do mercado obrigacionista
sobre o mercado accionista e, por conse-
guinte, pode fornecer dados sobre o cres-
cimento esperado no futuro dos dividen-
dos ou sobre as alteragdes no prémio de
risco das acgbes. Contrastando com os
Estados Unidos, este desvio tendeu a
estreitar-se em muitos paises da UE em
1996, sugerindo que ndo sé as expectati-
vas acerca dos rendimentos futuros na UE,
mas também a queda das taxas de
rendibilidade das obrigagdes a longo pra-
zo, desempenharam um importante papel
nos mercados accionistas.



2 Politicas monetarias nos Estados-membros

Esta sec¢do descreve as alteracBes registadas
nas condigdes monetdrias de cada pafs da
UE em 1996, A anilise aqui efectuada
reflecte as atribuicdes cometidas ao IME
na Segunda Fase da UEM, nomeadamente
o refor¢o da cooperagdo entre os bancos
centrais nacionais e a coordenacdo das
politicas monetarias dos Estados-mem-
bros, com o objectivo de assegurar a
estabilidade de precos. Associadas a estas
responsabilidades, a adequa¢do e a com-
patibilidade das actuais politicas monetéari-
as e cambiais sdo analisadas nas reunides
regulares do IME.

Na maior parte dos paises da UE, o
contexto econdmico e financeiro em 1996
permitiu uma progressiva, mas prudente,
menor restritividade da polftica monetaria
através de redugdes nas taxas de juro
oficiais e directoras (ver Gréfico 9 e
Grafico 10 e a cronologia no Anexo). A
taxa de expansdo da massa monetdria (em
termos do agregado M3 harmonizado) no
conjunto da Unido passou de 2.9% em
1995 para 64% em 1996, Em termos
globais, na maior parte dos
Estados-membros (nomeadamente na Bél-
gica/Luxemburgo, Dinamarca, Alemanha,
Franca, Paises Baixos, Austria, Finlandia e
Suécia), as taxas de juro oficiais e directo-
ras desceram para niveis baixos e muito
semelhantes. A convergéncia das taxas de
juro de curto prazo e das taxas de inflagdo
em 1996, em conjugagdo com a realizagdo
de um elevado grau de estabilidade cam-
bial, sugere o aparecimento de uma orien-
tacdo alinhada das politicas monetarias
nesses pafses da UE. Na maior parte dos
restantes palses da UE, as condi¢des eco-
némicas e cambiais, em 1996, contribui-
ram progressivamente para a menor
restritividade da politica monetaria. Em
consequéncia, os diferenciais de taxa de
juro de curto prazo em relagdo ao marco
alemdo reduziram-se consideravelmente
(ver Gréafico 10). Tal facto levou a uma

convergéncia progressiva das diferentes
orientagBes dadas as politicas monetarias,
justificadas, durante a maior parte de
1995, pelo intuito de contrariar as pres-
sdes inflacionistas e/ou o reaparecimento
de turbuléncia cambial nalguns paises da
UE. Constituiram excepgdo a Irlanda, que
no final do ano decidiu dar uma orientacdo
mais restritiva a politica monetaria, e o
Reino Unido, que subiu as taxas de juro
oficiais na segunda metade de 1996.

Na Alemanha, as perspectivas de que a
inflagdo permaneceria num nivel conside-
rado compativel com a estabilidade de
precos, permitiu ao Deutsche Bundesbank
continuar a reduzir a restritividade mone-
taria. A taxa dos acordos de recompra de
titulos, situada em 3.75% no inicio de
1996, foi reduzida para 3.4% no fim de
Janeiro e para 3.3% a partir de Fevereiro.
Em Abril, o banco central decidiu reduzir a
taxa oficial de desconto em 0.5 ponto
percentual, atingindo um minimo histdrico
de 2.5%. Simultaneamente, a taxa
lombarda foi reduzida de 5.0 % para 4.5%.
Com as perspectivas inflacionistas a per-
manecerem favoraveis, a taxa dos acordos
de recompra de titulos foi novamente
reduzida em Agosto, mantendo-se em
3.0% até ao fim do ano. Além disso, foram
efectuadas novas correcgdes a forte apre-
ciagdo do marco alemdo, ocorrida no
infcio de 1995.

A expansio do agregado alargado M3
continuou a ser a variavel fundamental
para orientar as decisdes tomadas pelo
Deutsche Bundesbank no dambito da poli-
tica monetdria. No quarto trimestre do
ano, a taxa anual de crescimento do M3
situou-se em 8.1%, excedendo, por con-
seguinte, o intervalo programado de 4-7%
(ver Quadro 8). Este facto deveu-se a uma
ligeira recuperagdo dos empréstimos ban-
cérios ao sector privado e, sobretudo, a
uma hesitante procura de activos financei-
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Objectivos e orientagdes da politica monetéria dos Estados-membros

a)  Agregados monetarios -~ objectivos e orientagdes

(variagdes percentuais anuais *)

1995 1996 1997
Variavel de | Objectivo/ Resultado Objectivo/ Resultado | Objectivo/
referéncia |orientagao® orientagdo® orientacdo®
Alemanha M3 4-6 2.1 4-7 8.0 3.5-6.5
Grécia M3 7-9 103 6-9 9.0 6-9
Espanha ALP <8 9.2 <8 6.5 <7
Franca M3 5.0 4.0 50 -1.5 5.0
ltélia M2 5.0 1.9 50 2.6 <5
Reino Unido MO 0-4 7.1 0-4 56 0-4
M4 3-9 55 3-9 9.8 3-9
Fonte: Dados nacionais.
¥ 4°/4.° trimestre ou Dezembro/Dezembro (Reino Unido: Margo/Margo).
(a) Objectivos a médio prazo para Espanha e Franga. Intervalos de acompanhamento para o Reino Unido.
b)  Objectivos formais para a inflagfo
(variagbes percentuais anuais)
1995 1996 1997 Médio
Variavel Objectivo Resuftado | Objectivo  Resuttado | Objectivo| prazo
objectivo@
Espanha IPC - 47 3.5-4® 3.7 <3 2
Finlandia IPCY ~2 -0.1 ~2 02 ~2 ~2
Suécia IPC 241 2.9 2% 0.7 2+ | 2+
Reino Unido IPRX 29 -4 29 <2.5@ <25

-4

Fonte: Dados nacionais.

a) IPC = indice de pregos no consumidor. IPCY = IPC excluindo impostos indirectos, subsidios e despesas de capital com habitagio
pos p p ¢
prépria (pagamentos de juros de hipotecas e depreciagdo). IPRX = Indice de pregos a retalho excluindo pagamentos de juros de

hipotecas.
(b) Refere-se ao primeiro trimestre de 1996,
(¢) Refere-se a 1998.

(d) Metade inferior do intervalo de 1-4% até a Primavera de 1997; 2.5% ou menos posteriormente.

ros de longo prazo ndo incluidos no agre-
gado M3. Porém, como o crescimento do
agregado M3 se encontrava proximo de
5%, em média, nos trés Ultimos anos, a
tendéncia monetaria subjacente pareceu,
em termos gerais, compativel com os
objectivos, ndo sendo considerada um
sério motivo de preocupagdo. Em
consequéncia das distor¢des pontuais no
crescimento do agregado M3 nos ultimos
ancs, o banco central deu maior impor-

tancia a tendéncia de médio prazo do
crescimento monetario (ver Caixa 6). A
fim de tomar em consideragdo a maior
volatilidade da evolugdo monetaria a curto
prazo, o Deutsche Bundesbank decidiu
alargar a banda objectivo para o cresci-
mento do M3 de 2 para 3 pontos
percentuais em 1996, Além disso, foi
tomada em devida consideragdo a infor-
magdo contida nos indicadores suplemen-
tares sobre a inflagdo futura.




O movimento descendente das taxas de
juro oficiais alem3s foi seguida em diversos
outros paises da UE. A for¢a do florim
holandés permitiu ac De Nederlandsche
Bank manter as taxas de juro directoras
num nivel ligeiramente inferior ac das
taxas equivalentes alemds, no decurso do
ano. Esta posicdo reflectiu-se em diferen-
ciais de taxa de juro de curto prazo em
refagio ao marco alemdo ligeiramente
negativos (ver Grafico 10). As taxas de
juro do mercado monetario na Austria
permaneceram estreitamente ligadas as
alemds, sendo consistentes com o com-
promisso de manter uma relagdo estavel
entre o xelim e o marco alemio. Os
fundamentos econdmicos contribuiram
para o elevado grau de estabilidade do
franco belga/luxemburgués em relacdo ao
marco alemdo. Durante o ano, o diferenci-
al das taxas de juro a trés meses belgas em
relacdo as alemds flutuou num intervalo
estreito proximo de zero. Os bancos
centrais da Dinamarca e de Francga, com o
fortalecimento das respectivas moedas no
MTC, reduziram as taxas de juro oficiais
para niveis N30 Muito superiores as taxas
da Alemanha, Paises Baixos, Austria e
Bélgica.

Uma caracteristica especifica no caso de
Franca foi a acentuada desaceleragdo do
crescimento da massa monetdria durante
0 ano, uma vez que a inclina¢do pronuncia-
da da curva de rendimentos desencadeou
uma deslocagdo generalizada dos depdsi-
tos a curto prazo para activos de mais
longo prazo e outros substitutos da moe-
da, como por exemplo, certos tipos de
poupangas contratuais. No quarto trimes-
tre de 1996, o agregado M3 diminuiu a
uma taxa anual de 1.5%, o que compara
com o objectivo da Banque de France de
acomodar um crescimento anual de 5%
a médio prazo (ver Quadro 8).
Simultdneamente, a criagdo de liquidez foi
dindmica; os agregados monetarios restri-
tos M| e M2, que cobrem o equilibrio das
transacgdes e as poupangas liquidas, apre-
sentaram taxas de crescimento anuais de

3.7% e 6%, respectivamente, no quarto
trimestre de 1996. A taxa de crescimento
da divida publica bruta total, que a Banque
de France acompanha como indicador do
financiamento da economia, desacelerou
de 5.0% para 3.6%.

Na Finlandia a existéncia de indicios de
pressées inflacionistas muito moderadas
deu margem ao Suomen Pankki para voltar
a baixar a taxa de leildo, ao mesmo tempo
que continuava a assegurar o cumprimento
do objectivo de estabilizar a inflagdo
subjacente em cerca de 2% (ver Quadro
8). A partir de Outubro, as taxas de juro
do mercado monetdrio encontravam-se
praticamente ao mesmo nivel das alemas.
A data da entrada da marca finlandesa no
MTC, em {4 de Outubro de 1996, o
banco central declarou que embora as
decisdes de politica monetaria continuas-
sem a ser tomadas tendo em vista ©
objectivo da inflagdo, passaria a ser dada
maior aten¢do ao objectivo de assegurar a
estabilidade cambial.

Fora do MTC, o Sveriges Riksbank iniciou
uma crientagdo menos restritiva da politi-
ca monetaria no principio de Janeiro de
1996, em resposta a methoria das previ-
sdes sobre a inflagdo na Suécia, apds a
forte recuperagdo da coroa e dada a
politica or¢camental restritiva. O ritmo dos
cortes nas taxas de juro, efectuados em
diversas ocasides, dependeu da manuten-
¢do do objectivo do Sveriges Riksbank de
2% de inflagdo (com uma margem de
flutuacdo de | ponto percentual para cada
lado). No conjunto do ano, as taxas de
juro a trés meses suecas cafram em anteci-
pacdo de taxas directoras mais baixas,
enquanto as taxas dos acordos de
recompra de titulos desciam para 4.1%,
num total de 48| pontos base.

Em Portugal, os sinais de progresso no
sentido da consclidagdo or¢amental e uma
evolugdo salarial na linha dos acordos em
matéria de politica de rendimentos con-
tribufram para perspectivas de inflagdo
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Taxas de juro directoras e oficiais
(em percentagens)
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Fonte: Dados nacionass, (As taxas indicadas sio as mais relevantes para a.politica monetéria em cada pais).

(a) Dados em fim de semana, para Portugal dados em principio de semana.

(b) Dados em fim de més.

(c) Interrupgdo da série de 8 de Margo a 21 de Junho de 1995, inclusivé, e de 6 de Outubro de 1995 a 8 de Novembro de 1995, inclusivé,
periodos em que a Banque de France suspendeu as facilidades de cedéncia com acordos de recompra de 5 a |0 dias, substituindo-as pelos

acordos de recompra a 24 horas.

(d) Se for suspenso o antincio da taxa regular de cedéncia de liquidez, a taxa de juro corresponde as taxas das operagfes ocasionais.



favordveis, sustentando a tendéncia de
subida progressiva do escudo no MTC.
Esta situagdo possibilitou a descida das
taxas de juro oficiais, a semelhanga do
ocorrido com outras moedas participan-
tes no MTC, tendo-se verificado uma
reducdo considerdvel do diferencial de
taxa de juro a trés meses em relagdo a
Alemanha (a taxa de juro das operagdes
regulares de cedéncia de liquidez desceu
para 6.7% num total de 180 pontos base).

O Banco de Espafia encontrou também
lugar para continuar a prudente menor
restritividade monetaria, j& iniciada em De-
zembro de 1995, assegurando a compatibi-
lidade da tendéncia descendente da inflagcdo
verificada e esperada com o objectivo anun-
ciado para a reducdo gradual da taxa de
inflagdo para um nivel inferior a 3% em
1997. Dois factores subjacentes a esta avali-
agdo foram a estabilidade da peseta no
MTC e a descida da taxa de crescimento do
agregado ALP (activos liquidos na posse do
publico) para 6.5%, muito abaixo do limite a
médio prazo de 8% (ver Quadro 8). Além
disso, a adop¢do de um orcamento restritivo
originou um notavel melhoramento na com-
binagdo de politicas. Em conformidade, a
taxa de intervencdo foi reduzida em diversas
ocasides, passando de 9.0% no inicio do ano
para 6.25% em Dezembro. Embora a desci-
da das taxas de juro de curto prazo tenha
reduzido substancialmente o diferencial das
taxas espanholas em relagdo as alemds, o
nivel elevado deste sugeria uma orientagdo
monetdria relativamente restritiva.

A Banca d'ltalia anunciara que procuraria
assegurar uma taxa de inflacdo dos pregos
no consumidor (liquida de impostos indi-
rectos) inferior a 4% em 1996 e a 3% em
1997. Em consequéncia, o comportamen-
to satisfatério dos pregos - suportado,
entre outros factores, por uma forte recu-
peragdo da lira - permitiu ao banco
central reduzir progressivamente as taxas
de juro de curto prazo durante o ano de
1996, Além disso, a expansdo do agrega-
do monetario M2 permaneceu muito abai-

xo do objectivo de referéncia de 5% (ver
Quadro 8). No segundo semestre, tanto a
taxa de desconto como a taxa dos adian-
tamentos a prazo fixo foram reduzidas,
em duas ocasides, em 75 pontos base de
cada vez, para 7.5% e 9%, respectivamen-
te. Posteriormente, as taxas de juro de
curto prazo voltaram a cair apods o regres-
so da lira ao MTC, no dia 25 de Novem-
bro de 1996, embora a reducdo nas taxas
de curto prazo tenha sido menor do que
nas de longo prazo, assim sinalizando na
orientacdo restritiva da politica monetéria.

O Banco da Grécia baixou progressiva-
mente as suas taxas de juro, como reflexo
da posicdo globalmente estavel do dracma
em relagdo ao ECU - principal objectivo
intermédio do banco central - e das
perspectivas de que a inflagdo retomaria a
sua tendéncia descendente. No entanto,
os elevados défices orgamentais e alguns
factores de rigidez estrutural continuaram
a actuar como restri¢des a politica mone-
taria, impedindo a realizagdo de uma com-
binacdo adequada de politicas. Em parti-
cular o nivel relativamente elevado das
taxas de juro resultante encorajou um
grande volume de entradas de capitais,
apesar dos diferenciais de taxa de juro em
relagdo a outros paises da UE se ter
estreitado consideravelmente. A fim de
evitar a rdpida expansdo do crédito, o
banco central, para além de absorver
continuamente o excesso de liquidez
interbancéria, viu-se forcado a subir as
reservas minimas de caixa a partir de
Junho. Em grande parte resultado desta
medida, as condi¢des de liquidez normali-
zaram gradualmente, a expansdo do crédi-
to desacelerou e a taxa anual de cresci-
mento do agregado M3 desceu para den-
tro do intervalo objectivo de 6-9%.

A fase mais avanc¢ada na recuperagdo ciclica
originou uma politica monetaria diferenciada
no Reino Unido. Na primeira parte do ano,
as previsdes da inflagio pareciam compati-
veis com o objectivo de médio prazo
anunciado pelo governo de reduzir a inflagdo
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Diferenciais de taxa de juro de curto prazo em relagido a Alemanha
(taxas interbancdrias a 3 meses; em pontos percentuais)
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Fonte: Dados nacionais.



subjacente (IPRX) para um nivel igual ou
inferior a 2.5%. Assim, as autoridades conti-
nuaram a dar uma orientacdo menos restritiva
a politica monetéria, ja iniciada em Dezem-
bro de 1995. Deste modo, a taxa minima
de cedéncia foi reduzida, em trés ocasides,
num total de 75 pontos base, situando-se
em 5.75% no fim do primeiro semestre do
ano. Ao longo de 1996, porém, as previstes
da inflagdo deterioram-se, a medida que a
recuperagdo ciclica avangava e o crescimento
da massa monetaria (em termos do agrega-
do M4) permanecia forte. Neste contexto,
e seguindo o conselho do Bank of England, o
Ministro das Finangas decidiu, no fim de
Outubro, subir a taxa minima de cedéncia

Finalmente, a Irlanda também prosseguiu a

“orientacdo da politica monetaria que ca-

racterizou a maioria dos paises da UE nos
primeiros meses de 1996. Em Abril, o
banco central ainda acompanhou a redu-
¢do generalizada das taxas de juro oficiais,
descendo a taxa da linha de crédito de
curto prazo em 25 pontos base para
6.25%. No fim do ano, porém, a Irlanda
decidiu adoptar uma politica mais restritiva
deixando as taxas do mercado monetario
subir em resposta ao crescimento dindmi-
co dos agregados monetarios e de crédito
e da actividade econdmica. Esta situacdo
coincidiu com a forte apreciagdo da libra
irlandesa.

em 25 pontos base para 6.0%.

Experiéncias recentes relativas a fixagdo de objectivos de agregados monetdrios e
para a inflagdo

Durante muitos anos as politicas monet4rias nos principais paises industrializados utilizaram com frequéncia
objectivos monetérios intermédios. Os principais pafses da UE ndo constitufram excepg¢do; no fim da
década de 70, todos os pafses anunciaram objectivos de agregados monetdrios como base das respectivas
politicas monetérias nacionais. Ao invés, os Estados-membros mais pequenos fixavam geralmente um
objectivo cambial, abstendo-se de estabelecer objectivos de agregados monetdrios para a prossecugdo do
objectivo comum, da estabilidade de precos. Durante a década de 80, no contexto de uma situagfo financeira
em transformacio e da importancia crescente atribuida a estabilidade cambial, a maior parte dos principais
paises da UE retirou importéncia & fixagio de objectivos de agregados monetdrios. Essa pratica continuou
apenas a ser seguida na Alemanha. O facto de que, além da Alemanha, diversos outros Estados-membros
(nomeadamente a Grécia, Espanha, Franca, Itdlia e Reino Unido) continuaram a anunciar quantitativos
monetdrios, valores de referéncia ou intervalos de acompanhamento sugere que esses pafses ainda atribufam
particular importancia aos principais agregados monetérios.

No inicio da década de 90, o processo de liberalizacdo e inovagéo financeira prosseguiu a um ritmo ainda
mais rdpido, colocando importantes questdes quanto 2 interpretacio e ao controlo de movimentos mais
voléteis a curto prazo nos agregados monetédrios. Além disso, na Alemanha, o crescimento monetério foi
distorcido em virtude da unificagfo e de outros factores especificos, como por exemplo, as modificagdes
no sistema fiscal. O Deutsche Bundesbank adaptou-se a estas tendéncias, acompanhando cada vez mais
a evolugio monetdria na Alemanha numa perspectiva de médio prazo e fazendo uso de indicadores de
inflag@o suplementares. Com a ajuda desta estratégia, o Deutsche Bundesbank foi capaz de, nos anos
seguintes, reduzir a taxa de inflagio, a qual tinha subido com a unificagfio, para um nivel considerado
globalmente como compativel com a estabilidade de precos. As autoridades monetérias dos outros paises
da UE em anélise reagiram, em geral, retirando ainda mais importancia aos agregados monetarios na
formulag@o das respectivas politicas monetdrias. Continuaram, no entanto, a considerar os agregados
monetérios como indicadoras muito tteis - e, em alguns casos, preferidos - dos riscos a longo prazo de
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inflagdo futura. Como tal, os agregados monetdrios mantiveram as respectivas fungdes como instrumentos
indispensdveis na condugdo da politica monetéria.

Em alguns casos, a mudanca na orientacdo das politicas, acima descrita, fez parte da transi¢do para um
regime monetdrio no qual os objectivos explicitos para a inflagdo desempenharam o papel de dncora para
as expectativas inflacionistas. Durante os dltimos anos, quatro Estados-membros adoptaram formalmente
esse enquadramento monetario, a saber, a Espanha, Finlandia, Suécia e Reino Unido. Embora a transi¢do
se tenha processado ainda muito recentemente, e por isso esteja excluida uma avaliagdo concludente da
eficacia dos objectivos directos da inflagdo, a experiéncia dos dltimos anos permite, contudo, tirar algumas
conclusdes. Em geral, o comportamento da inflagdo nestes pafses da UE tem sido acentuadamente methor
do que no passado e os objectivos (intermédios) anunciados para a inflagdo t€m sido atingidos, frequentemente
antes da data prevista. Convém salientar, contudo, que estes resultados positivos podem também ser
reflexo da prossecucdo de politicas monetdrias restritivas, verificada no perfodo final dos anteriores
regimes de fixagéo de objectivos cambiais, da experiéncia global de desinflagdo e de politicas do lado da
oferta.

Apesar destas observagdes, os quatro Estados-membros em causa apresentaram um resultado de politica
favordvel nos primeiros anos da nova estratégia de objectivos directos de inflacfo. Estes resultados de
politica (apresentados, por exemplo, nos dois tltimos Relatérios Anuais do IME) revelam que, em 1994-
95, as autoridades monetdrias da Espanha, Finlandia, Suécia e Reino Unido reagiram a deterioracéo das
perspectivas para a inflagdo impondo, com prontiddio e a titulo preventivo, uma maior restritividade a
politica monetéria. Para colmatar as incertezas sobre as previsGes e o controlo da inflagfio, adoptaram
politicas monetdrias prudentes, baseadas em toda a informacdo relevante (incluindo, geralmente, os
agregados monetdrios), explicando as medidas tomadas e os objectivos fixados através de relatérios
pormenorizados sobre a inflagdo e outras publicagdes. Os indicadores disponiveis para 1996 indicam que
foram obtidos bons resultados no que respeita a credibilidade desta nova estratégia monetdria.



3 Perspectivas econdmicas e desafios para a convergéncia

PrevisGes de conjuntura mais favordveis
apesar de persistirem necessidades de
ajustamento estrutural

As previsdes econdmicas divulgadas por
organismos internacionais no final de 1996
apontavam para um enquadramento ex-
terno positivo e para perspectivas mais
favoraveis para a UE em 1997.

No que respeita a conjuntura externa, o
crescimento do produto a nivel mundial
deverd manter, em 1997, o ritmo susten-
tado registado em 1996, com a continua-
¢do da expansdo firme da economia dos
Estados Unidos apesar da actividade no
Japdo poder desacelerar. O comércio mun-
dial deverd manter a taxa de crescimento
relativamente elevada ja registada em 1996.
Os pregos das matérias-primas ndo devem
constituir uma ameaga para a estabilidade
de precos.

Na Unido Europeia, o crescimento do PIB
deverd atingir um maximo em 1997, reflec-
tindo a recuperagdo prevista da procura
interna e externa. A procura interma e, em
especial, o investimento privado, deverdo
beneficiar de diversos factores positivos
durante o ano de 1996, nomeadamente:
progressos no sentido da estabilidade de
pre¢os, uma descida significativa das taxas de
juro de longo prazo e movimentos de
correcgdo das taxas de cdmbio, seguidos de
maior estabilidade nos mercados cambiais.
Além disso, a continuagdo da moderagdo
salarial e os lucros favoréveis deverdo contri-
buir para uma aceleragdo da actividade. A
contribuicdo das exportagdes liquidas de-
vem também aumentar, embora ligeiramen-
te, em parte como resultado de previsdes
de um crescimento extra-UE elevado. O
consumo privado poderd manter-se mais
moderado.

Contrastando com esta conjuntura mais
favoravel, o processo de ajustamento es-

trutural ainda se encontra numa fase inicial.
Em particular, a situagdo nos mercados de
trabalho deverd permanecer altamente
insatisfatéria na maior parte dos paises da
UE. Apesar de se esperar algum cresci-
mento do emprego em 1997, apds uma
estagnagdo em 1996, as taxas de desem-
prego na UE podem baixar apenas margi-
nalmente, permanecendo em niveis histo-
ricamente elevados. Por esta razdo, nos
Ultimos anos, tém sido efectuados esfor-
¢os acrescidos para aumentar a flexibilida-
de do mercado de trabalho na Europa (ver
Caixa 2). Alguns paises, tais como a Dina-
marca, Espanha, Irlanda, Paises Baixos, Fin-
landia e Reino Unido, poderdo ter um
desempenho melhor do que a média
devido, em muitos casos, as reformas
realizadas no mercado de trabalho. No
entanto, na maior parte dos paises, essas
reformas parecem ter sido demasiado
marginais para puderem melhorar signifi-
cativamente as tendéncias no mercado de
trabalho. Mesmo nos paises onde foram
tomadas medidas mais importantes, sera
necessario um perfodo mais longo para
avaliar os efeitos dessas reformas.

Embora as reformas estruturais sejam con-
sideradas a chave para o problema do
desemprego na maioria dos Estados-mem-
bros, é evidente que ndo existe um mer-
cado de trabalho europeu uniforme. Este
facto explica a razdo porque tém existido
diferencas assinaldveis na forma, intensida-
de e calendarizagdo das reformas do mer-
cado de trabalho em cada Estado-membro,
embora quase todas se tenham caracteri-
zado pelo destaque dado a seguranca
social (particularmente ao sistema de sub-
sidios de desemprego), a legislacdo refe-
rente as horas de trabalho, ds condi¢des
contratuais € ao recurso a contratos a
prazo e a certos aspectos dos sistemas de
negociagdo salarial. Nestes dominios exis-
tem diversos factores de rigidez
institucional responsaveis pelo fraco de-
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Indicadores econémicos e critérios de convergéncia do “Tratado de Maastricht”

(excluindo o critério das taxas de cdmbio)

1995 Inflagdo IPCI® Taxa Excedente (+) Divida bruta
de juro ou défice (-) do sector publico
de longo do sector publico administrativo'
prazo® administrativo®©

Bélgica Frx |14 *RE 7.5 4. 133.7

Dinamarca® 2.3 8.3 # -1.6 71.9

Alemanha .5 6.9 -3.5 # 58.1

Grécia 9.0 17.3 9.1 111.8

Espanha 4.7 i3 -6.6 65.7

Franga .7 7.5 -4.8 # 52.8

Ilanda’® 2.4 8.3 # -2.0 81.6

Italia 5.4 122 7.1 1249

Luxemburgo 1.9 72 # 1.5 # 6.0

Paises Baixos w* [ ** 6.9 -4.0 79.7

Austria 2.0 7.1 -5.9 69.0

Portugal 3.8 1.5 5.1 747

Finlandia * 1.0 * 8.8 52 # 592

Suécia 2.9 10.2 -8.1 78.7

Reino Unido 3.1 8.3 -5.8 # 54.1

UE-15 3.0 713

8.9 -5.0

Fontes: EUROSTAT (IPCl, IPCH), dados nacionais (taxas de juro de longo prazo), Comissdo Europeia (excedente ou défice do sector
publico administrativo, divida bruta do sector pablico administrativo).

Os dados estatisticos a utilizar para avaliar se os Estados-membros cumprem os critérios de convergéncia serdo fornecidos pela Comissio
Europeia; os dados orgamentais, apresentados acima, sdo referentes ao Outono de 1996,

¥, k% XXX = Primeiro, segundo e terceiro paises com os melhores resultados em termos de estabilidade de pregos. No que respeita a
inflagdo em 1996, os trés paises com melhores resultados foram escolhidos entre os paises para os quais ja se encontram disponiveis dados
sobre o IPCH, Os trés paises com melhores resultados sdo escolhidos com base em dados com maior grau de precisio do que o

apresentado no quadro.

# = défice publico inferior a 3% do PIB ou divida publica inferior a 60% do PIB,

(a) Variagbes percentuais anuais. Para mais explicagdes sobre os dados utilizados ver Caixa 7.

(b) Média anual, em percentagem. Para mais explicagdes sobre os dados utilizados ver notas de rodapé do Quadro 7.

(¢} Em percentagem do PIB. Valores provisérios para 1996, (Previsdes da Comissdo Europeia, Outono de [996).

(d) Valores da divida bruta do sector pUblico administrativo ndo corrigidos dos activos detidos pelo Fundo Social de Pensdes
Dinamarqués relativamente aos sectores que ndo fazem parte do sector pUblico administrativo e dos depositos do Estado junto

sempenho dos mercados de trabalho eu-
ropeus. A resolu¢do eficaz e sustentavel
destes problemas constitui um grande
desafio para a maior parte dos
Estados-membros.

O estado da convergéncia

Em Novembro de 1996, o IME publicou um
relatério completo  “Progress towards
convergence 996" (“Progressos realizados no
sentido da convergéncia em [996"). Este
relatdrio, pela primeira vez apresentado ao

Conselho da UE, nos termos do disposto no
n® | do artigo 109.° do Tratado de
Maastricht, concluiu que “actualmente a maio-
ria dos Estados-membros ndo cumpre as
condi¢des necessarias para a adopgdo da
moeda Unica”’. Em meados de Dezembro de
1996, o Conselho, reunido a nivel de chefes
de Estado ou de Governo, e decidindo em
conformidade com o estipulado no n.° 3 do
artigo 109.°) do Tratado, confirmou que os
procedimentos a que se refere o n.° 4 do
artigo 109.°- deverdo ser aplicados o mais
cedo possivel em 1998, de modo a que a
Terceira Fase da UEM possa ter inicio em



1996 Inflacdo IPCH® Taxa Excedente (+) Divida bruta

de juro ou défice (-) do sector publico

de longo do sector publico administrativo'®

prazo™ administrativo'®
Bélgica 1.8 6.5 -33 130.6
Dinamarca® i.9 7.2 # -1.4 70.2
Alemanha *ERx 12 ¥EE 62D -4.0 60.8
Grécia® 79 14.8 -7.9 110.6
Espanha 3.6 8.7 -4.4 67.8
Franca 2.1 6.3 -4.0 # 56.4
irlandat @ . 73 # -1.6 747
ltalia 4.0 9.4 -6.6 123.4
Luxemburgo Hk b2 #* 63 # 0.9 # 7.8
Paises Baixos 1.5 6.2 # -2.6 78.7
Austria 1.8 6.3 -4.3 717
Portugal 2.9 8.6 -4.0 71
Finlandia 1.5 7.1 -3.3 61.3
Suécia * 0.8 * 8.0 -39 78.1
Reino Unido® . 79 -4.6 # 56.2
UE-15 2.4 7.5 -44 73.5

(e)
0]
(8

do Banco Central para fins de gestdo de reservas cambiais. Nos termos das declaragdes 5 e 6 respeitantes ao Regulamento do
Conselho n® 3605/93, de 22 de Novembro de 1993, o Conselho e a Comissdo acordam que, para a Dinamarca, estas rubricas serdo
especificadas aquando da divulgagdo da divida bruta do sector publico administrativo. Em 1995, totalizavam 12.0% do PIB e, em
1996, espera-se que atinjam 10.0% do PIB. Acresce que os dados ndo se encontram corrigidos dos montantes em divida do Estado
para o financiamento de empresas publicas, os quais, em conformidade com a declaragdo 3 respeitante ao supra-citado Regulamento,
se encontram sujeitos a apresentagdo em separado pelos Estados-membros. Na Dinamarca, esta rubrica representava 6.5% do PIB,
em 1995, prevendo-se que atinja 6.2% do PIB, em 1996, Corrigido destas rubricas, o nivel da divida no fim do ano seria de 53.4%
do PIB, em 1995, estimando-se que seja de 54.0% do PIB, em [996.

Em 1995 e em 1996, a Irlanda ndo se encontrou sujeita as decisdes do Conselho da UE, ao abrigo do n® 6 do artigo 104°-C do
Tratado, relativas a existéncia de défices excessivos. Em 1996, este também foi o caso da Dinamarca.

Os dados respeitantes as taxas de juro na Grécia referem-se a taxa de uma Unica emissdac de obrigagdes ocorrida no dia 14 de
Fevereiro de 1996,

As taxas de inflagio do IPCH ndo se encontram disponiveis para 1996.

| de Janeiro de 1999. De acordo com esta  sdo favoraveis. A maior parte dos Estados-
decisdo, o Conselho, reunido a nivel de chefes  membros regista niveis relativamente bal-
de Estado ou de Governo, deverd confirmar,  xos de inflagdo e muitos praticamente atingi-
no inicio de 1998, quais os Estados-membros  ram a estabilidade de pregos. Outros paises
que satisfazem integralmente as condicdes  registaram um abrandamento da inflagdo,
necessarias para a adopgdo da moeda Unica.  contribuindo para a tendéncia de prémios
Nos termos do Tratado, essa avaliagdo deve-  de risco mais baixos nos mercados financei-
ra ser antecedida de relatorios apresentados  ros e, por conseguinte, para um grau mais
pelo IME e pela Comisséo. elevado de estabilidade cambial e para a

reducdo dos diferenciais de taxa de juro de

No que respeita ao estado da convergéncia  longo prazo. Ao invés, os progressos realiza-
e segundo a avaliacdo feita no relatério do  dos em matéria da consolidagdo orgamental
IME publicado em Novembro de 1996, as  foram, em geral, considerados demasiado
fracas pressdes sobre os custos e os precos  lentos. A maioria dos paises ainda ndo

57



58

alcangou uma situagdo que, em termos
gerais, possa ser considerada sustentavel no
médio prazo. Em relagdo a questdo da
sustentabilidade, foi salientado que a melhoria
do défice através de medidas pontuais ndo
assegura uma consolidacdo sustentavel, de-
vendo ser prestada maior aten¢do ao con-
teddo e ndo apenas aos métodos
contabilisticos utilizados para medir quer o
défice quer a divida; além disso, os esforcos
de consolidagdo devem ser tanto maiores
guanto mais elevado for o nivel inicial da
divida e a consolidagdo orcamental sustenta-
vel devera enfrentar dois desafios: em pri-
meiro lugar, os elevados e persistentes niveis
de desemprego e, em segundo lugar, os
desafios decorrentes das tendéncias
demogréficas.

Os dados apresentados abaixo (ver Qua-
dro 9) constituem uma breve actualizagdo
das observag¢Bes relativas a 1996. Neste
contexto convém salientar que os dados
para a avaliacdo da convergéncia devem
ser fornecidos pela Comissdo, ndo se
encontrando ainda disponiveis novos da-
dos da Comissdo para a avaliagdo das
politicas orcamentais em 1996, Assim,
ainda é feita referéncia aos dados publica-
dos pela Comissdo em Novembro de
1996. Relativamente aos critérios sobre a
estabilidade de pregos e sobre a conver-
géncia das taxas de juro de longo prazo, os
dados foram actualizados por forma a
incluir os valores referentes a Dezembro
de 1996. Além disso, foram incluidos
novos dados sobre os Indices de Precos
no Consumidor Harmonizados de [996;
enquanto para 1995 apenas estdo disponf-
veis as taxas de inflagio baseadas nos
indices de Precos no Consumidor Interca-
lares (ver Caixa 7).

Progressos realizados no sentido da
estabilidade de precos

As perspectivas para a manutengdo de
baixas taxas de inflagdo na UE sdo bastante
favordveis. Esta afirmacdo baseia-se em

diversos factores: o crescimento dos agre-
gados monetérios ndo constitui motivo de
preocupagdo, na maior parte dos paises a
capacidade produtiva ainda ndo estd to-
talmente utilizada e o crescimento salarial
parece moderado. Além disso, em alguns
pafses onde os saldrios tém um comporta-
mento mais dindmico, os seus efeitos
sobre a inflagdo poderdo ainda vir a ser,
pelo menos parcialmente, absorvidos por
redugdes nas margens de lucro ou por
aumentos na produtividade.

Além destes factores de natureza tempo-
raria, foram registados alguns progressos
estruturais que dido consisténcia A ideia
que as baixas taxas de inflacdo registadas
podem ser sustentadas desde que sejam
apoiadas por medidas adequadas de poli-
tica monetaria, tendo em vista a prossecu-
¢do do objectivo da estabilidade de pre-
¢os. Estas alteragdes estruturais incluem o
aumento da concorréncia nos mercados
de bens e servigos, associado aos proces-
sos de privatizag®es, desregulamentagdo e
integragdo internacional; o facto de, em
muitos pafses com taxas de inflagdo tradi-
cionalmente elevadas, se considerar que
tanto a politica or¢camental como a politi-
ca monetdria ajudam a uma melhoria es-
trutural das expectativas inflacionistas; as
reformas no mercado de trabalho em
alguns paises que contribufram para au-
mentar a flexibilidade dos saldrios e do
emprego. Tal como foi descrito acima,
existem, no entanto, sinais que sugerem
que se justificam medidas urgentes para
aumentar a flexibilidade do mercado de
trabalho, em especial, tendo em atencgdo
os elevados niveis de desemprego existen-
tes na Europa.

Todavia ainda existem riscos de subida de
inflacdo, como evidenciado pelos aumen-
tos significativos dos custos unitarios do
trabalho em alguns paises. Embora as
estimativas sobre os desvios do produto
na UE indiqguem que a capacidade produti-
va ainda ndo estd a ser totalmente utiliza-
da, na maior parte dos palses, devido a



dificuldades de ajustamento, a redugdo tar, porém, que é muito dificil obter
rapida do desvio do produto pode criar estimativas fiaveis do desvio do produto
pressdes inflacionistas tempordrias, mes- apds uma profunda recessdo. Além disso,
mo nestas circunstancias. Convém salien-  a evolugdo externa pode colocar riscos.

Indices de pre¢os no consumidor harmonizados

O Tratado estipula que a convergéncia sustentdvel das economias da UE conseguida através da realizac¢io
de um elevado grau de estabilidade de pregos seja medida por indices de pregos no consumidor calculados
numa base compardvel, tomando em considerag@o as diferencas nas defini¢des nacionais. Embora as
actuais estatisticas de precos no consumidor nos Estados-membros se baseiem largamente em principios
semelhantes, existem diferencas considerdveis a nivel de pormenor que afectam a comparabilidade dos
resultados nacionais.

Para cumprir este requisito do Tratado, o Conselho da UE adoptou, em Outubro de 1995, um Regulamento
sobre os Indices de Pregos no Consumidor Harmonizados (IPCH). Assim, o primeiro passo para a
produgdo de fndices de pre¢os no consumidor harmonizados foi dado em 1996 com a publicagdo pelo
EUROSTAT dos Indices de Precos no Consumidor Intercalares (IPCI). Numa segunda fase, a partir de
Janeiro de 1997, os IPCH serdo calculados utilizando defini¢des e procedimentos compardveis.

Os IPCH constituirdo a base para a avaliag@o da convergéncia da inflagéo no inicio de 1998, sendo também
essenciais para a condug@o da politica monetdria tinica na Terceira Fase.

O trabalho conceptual relativo & harmonizacao dos indices de precos no consumidor est4 a ser efectuado
pela Comissdo Europeia (EUROSTAT), em estreita colaboragdo com os Institutos Nacionais de Estatistica.
O IME, como um dos principais utilizadores, encontra-se igualmente estreitamente envolvido neste
trabatho. Além desse Regulamento do Conselho, a Comisséo Europeia elaborou dois Regulamentos completos
para definir a versdo dos IPCH actualmente disponivel. Os Regulamentos da Comisséo referem-se - entre
outros factores - & cobertura inicial dos IPCH para 1997, aos padroes iniciais de ajustamento de qualidade
¢ ao tratamento a dar aos bens e servicos, estabelecendo um conjunto comum de férmulas de célculo dos

Inflagdo dos precos no consumidor em 1996 baseada em indices harmonizados
(IPCH) e em indices nacionais (IPC)

(variagbes percentuais anuais)

BE DK DE GR ES FR IE® T LU NL AT PT A SE UK@

iPCH 18 19 12 79 36 21 .40 12 15 1.8 29 15 08
|PC® 201 21 15 85 36 20 16 39 14 21 19 31 06 07 29
Diferenca -03 -02 -03 -06 00 Ol . 01-02-06 -0 -02 09 0l

Fontes: EUROSTAT, dados nacicnais.

(a) As taxas de inflagdo do IPCH relativas & Irlanda e ao Reino Unido ndo se encontram disponiveis para 1996. A taxa de
variagdo percentual anual para estes paises situou-se em 1.9 % e 2.1 %, respectivamente, em Janeiro de 1997.

(b) Para mais explicagdes sobre os dados nacionais utilizados ver nota de rodapé do Gréfico |.

59



60

indices de pregos elementares (isto €, para produtos individuais). Além disso, foi acordada uma classifica¢io
harmonizada para os sub-fndices dos IPCH que permitird a publicacdo de uma reparticdo detalhada
integralmente comparével para os quinze Estados-membros. Embora estas medidas representem um importante
passo para a existéncia de indices de precos no consumidor integralmente compardveis na UE, ndo foi
possivel resolver todas as questdes de ordem conceptual e técnica antes de 1997. Sdo, pois, necessarias
medidas adicionais para a obten¢io de IPCH completamente harmonizados, as quais deveréo ser adoptadas
nos préximos anos.

Os IPCH seréo publicados mensalmente a partir de Janeiro de 1997, incluindo dados retrospectivos para
os anos de 1996 e 1995. Desta forma serd possivel o cdlculo das taxas de inflagio dos IPCH a partir de
Janeiro de 1996. Embora nem todas as medidas relativas a harmonizag#o, adoptadas a partir de Janeiro de
1997, possam ser utilizadas para dados referentes ao periodo anterior a 1997, os IPCH para 1995 e 1996
baseiam-se na cobertura comparavel dos bens e servicos, eliminando assim uma das principais diferengas
entre os IPC nacionais. No quadro abaixo sdo apresentados os resultados, em comparagdo com os IPC
nacionais.

O padrio geral dos IPCH ¢ semelhante ao padrio dos IPC nacionais, uma vez que as diferengas nos valores
sdo, em geral, pequenas (entre -0.3 e 0.1 pontos percentuais). O desvio excede este intervalo apenas num
pequeno nimero de paises (Grécia, Paises Baixos e Finlindia).

As diferencas nos resultados obtidos usando os IPCH ou os IPC reflectem desigualdades na cobertura, na
evolucdo dos precos nos respectivos sub-grapos e nos padrdes metodolégicos. Além disso, a importancia
destes factores varia entre pafses, afectando, assim, em maior ou menor grau, a diferenga entre 0 IPCH e
o IPC em cada Estado-membro.

O papel fundamental da sustentabilidade das
situagbes orcamentais

No contexto das situacdes orgamentais
verificadas em 1996, muitos governos
tomaram iniciativas no sentido de aumen-
tar os esfor¢os de consolidagdo tendo em
vista os resultados em 1997. Ainda ¢é
muito cedo para avaliar o efeito destas
medidas nos resultados do ano de 1997 e
seguintes. No entanto, em termos gerais,
S30 NEeCessarios progressos maiores e mais
duradouros para assegurar a susten-
tabilidade das situagdes orcamentais. Se os
pressupostos actuais acerca da melhoria
das condi¢des conjunturais se revelarem
fundamentados, serd mais facil a continua-
¢ao e o refor¢o dos ajustamentos estrutu-
rais. Em simultdneo, deverd ser evitada, a
todo o custo, a tentagdo de abrandar os
esforcos de ajustamento, face a aparente
diminuicdo das restri¢des.

Num contexto mais geral, a concretizagdo
de objectivos dos governos pode também
dar um grande contributo para a redugdo
dos riscos associados a situa¢do das finangas
publicas. Em primeiro lugar, se a consolida-
¢do se efectuar de modo a aumentar a
credibilidade numa mudanca duradoura no
sentido de uma evolugdo orcamental soélida,
os efeitos negativos de curto prazo sobre a
procura podem ser contrabalancados pelos
efeitos positivos da confianga. Em segundo
lugar, a consolidagdo sustentada terd tam-
bém efeitos duradouros no crescimento
potencial. E esta ligacdo entre os ajustamen-
tos orgamentais e a melhoria das expectati-
vas de crescimento no médio prazo que
justifica que os esforcos de consolidagdo
sejam encarados ndo apenas do ponto de
vista do cumprimento dos critérios de con-
vergéncia, mas como necessarios em si mes-
mos. Embora tais esforcos devam continuar
a concentrar-se fundamentalmente no défice
e na divida publica, devem também incluir



medidas estruturais do lado da despesa e da
receita de modo a fomentar um forte
desempenho da economia e do emprego e
favorecer um crescimento nio inflacionista.

Maior estabilidade cambial e redugées nos
diferenciais das taxas de rendibilidade

Apesar da evolugdo recente, caracterizada
por condi¢bes globalmente favoraveis no
MTC e pela redugdo significativa dos dife-
renciais de taxa de juro de longo prazo entre
os Estados-membros da UE, se dever em
parte as expectativas dos mercados acerca
da participagdo na UEM, reflecte igualmente
o grau crescente de convergéncia nominal ja
alcangado. Neste Ultimo aspecto, as correc-
¢Bes cambiais e subsequente estabilidade e a
evolugdo das taxas de rendibilidade das
obrigagdes reflectem a convergéncia da infla-
¢do e podem ser vistas como um sinal de
que as expectativas do sector privado se
adaptam gradualmente as taxas de inflagdo
mais baixas, contribuindo também para a
reducdo dos prémios de risco.

Porém, o impacto das expectativas acerca
da UEM sobre os pregos dos activos finan-
ceiros também tem alguns riscos. A eventua-
lidade de um retrocesso na consolidagcdo das
finangas publicas ou outros factores que
reduzam a confianga no processo da UEM
podem afectar negativamente os mercados
obrigacionistas com possiveis repercussdes
nos mercados cambiais.

Futuro decisivo com a aproximagdo da
Terceira Fase

Uma vez que se aproxima o prazo para a
passagem a Terceira Fase, é necessario alcan-
¢ar um elevado grau de convergéncia susten-
tada. Esta realidade é muito importante
visto que os agentes econdmicos ja olham
para além do ano de 1999 e criam expecta-
tivas acerca dos desenvolvimentos provaveis
alongo prazo na area do euro. Estd assim em
causa o contexto macroecondmico no qual

o BCE devera tomar as primeiras medidas
para assegurar a estabilidade de pregos.

Estas consideracdes tornam essencial a con-
tinuagdo de politicas monetarias vigilantes a
fim de assegurar a estabilidade de pregos. A
orientagdo adoptada no futuro préximo é
especialmente importante uma vez que
afectard cada vez mais os niveis de inflagdo
em 1999 e nos anos seguintes, e, portanto,
as expectativas de pregos na area do euro.
No que respeita as politicas or¢amentais,
deve ter-se em atenc¢do que o cumprimento
rigoroso dos critérios também implica asse-
gurar a sustentabilidade das situacdes
or¢amentais como condi¢do prévia para a
adop¢do da moeda Unica. Tal como foi
acordado no Conselho Europeu de Dublin,
de Dezembro de 1996, a manutencdo de
posicdes orcamentais soélidas na Terceira
Fase far-se-a no contexto do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. O IME apoia o
objectivo do refor¢o da credibilidade e da
eficacia do Procedimento relativo aos Défices
Excessivos ao abrigo do artigo 104.°-C. Em
conformidade com o disposto no Tratado,
este enquadramento deve ser tdo transpa-
rente e preciso quanto possivel e os proce-
dimentos consagrados no Regulamento do
Conselho devem ser eficazes e crediveis,
contribuindo de forma decisiva para a sélida
condugdo da politica orgamental na Terceira
Fase. A particular importdncia da
sustentabilidade das situagdes orcamentais
decorre também do encargo futuro resul-
tante da interac¢do dos pagamentos de juros
da divida acumulada, de niveis de desempre-
go elevados e persistentes e das tendéncias
demogréficas. Por ultimo, a estabilidade
cambial constitui um elemento essencial na
avaliagdo do grau de convergéncia sustenta-
vel, quer antes, quer apds 1999. No ambito
da cooperagdo futura entre as politicas
monetaria e cambial dos paises participantes
e ndo participantes na drea do euro, serd
criado um novo MTC. A adesdo a esse novo
mecanismo devera ser feita numa base
voluntaria, esperando-se, no entanto, que os
Estados-membros com derrogagdo venham
a aderir ao respectivo mecanismo.
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1 Politica monetaria

Nos termos do Artigo 7° dos seus Estatu-
tos, o IME apresentard anualmente um
relatério sobre a adaptagdo dos instru-
mentos de politica monetdria e a prepara-
¢do dos procedimentos necessarios para a
condugdo da politica monetdria Gnica na
Terceira Fase da UEM. Além disso, o N.° 3
do Artigo 109°-F do Tratado estabelece
que o IME definira, o mais tardar até 3| de
Dezembro de 1996, o quadro administra-
tivo, organizativo e logistico necessario
para que o SEBC desempenhe as suas
atribuicdes na Terceira Fase. Com a publi-
cagdo do relatorio ““The single monetary
policy in Stage Three - Specification of the
operational framework” (A politica mone-
taria Unica na Terceira Fase - Especificagdo
do quadro operacional”), em Janeiro de
1997, o IME proporcionou ao publico,
bem como as contrapartes dos bancos
centrais nacionais (BCN), informagdo de
interesse relativamente aos aspectos
operacionais da politica monetaria. Tam-
bém a publicagdo do documento “Flements
of the monetary policy strategy of the ESCB
in Stage Three of EMU” (“Elementos da
estratégia de politica monetaria do SEBC
na Terceira Fase da UEM"), em Fevereiro
de 1997, veio complementar a informa-
¢do referente a seleccdo da estratégia a
seguir na Terceira Fase. Esta seccdo apre-
senta um breve resumo das principais
questdes abordadas naqueles relatorios,
podendo ambos ser disponibilizados pelo
IME, a pedido.

1.1 Estratégia de politica monetaria

O Tratado estabelece explicitamente que
o objectivo primordial do SEBC é a manu-
tengdo da estabilidade de precos. Na
prossecucdo deste objectivo final, o SEBC
deverd desenvolver uma estratégia de po-
litica monetaria. O IME considerou cinco
estratégias potenciais para a politica mo-
netdria na Terceira Fase (fixagdo de objec-
tivos para a taxa de cadmbio; indexagdo da

taxa de juro; fixacdo de objectivos para o
rendimento nominal; fixagdo de objecti-
vos de agregados monetdrios; e fixagdo de
objectivos directos para a inflagdo). Tendo
em consideracdo diversos principios
orientadores (eficacia, responsabilidade,
transparéncia, orientagdo a médio prazo,
continuidade e consisténcia com a inde-
pendéncia do SEBC) e considerando o
engquadramento que provavelmente exis-
tird na drea do euro, a lista de potenciais
estratégias elegiveis foi reduzida a duas,
nomeadamente a fixagdo de objectivos de
agregados monetarios e a fixagdo de ob-
jectivos directos para a inflagdo.

Embora a nivel tedrico se possam distin-
guir claramente formas puras de fixagcdo
de objectivos de agregados monetarios e
de objectivos directos para a inflagdo, a
sua aplicagdo em diferentes paises mos-
trou existirem diversas variantes que inte-
gram elementos de ambas as estratégias.
Além disso, todos os bancos centrais que
seguem qualquer uma destas estratégias
acompanham um conjunto vasto e seme-
lhante de varidveis econdmicas e financei-
ras como indicadores para a definicdo da
orientacdo da politica monetaria. O IME
ndo considera possivel, ou sequer necessa-
rio, determinar, nesta fase, qual das duas
estratégias deverd ser escolhida para ser
adoptada pelo Conselho do BCE.

Independentemente da escolha que venha
a ser feita em termos da estratégia de
politica monetaria, diversos elementos cha-
ve foram identificados como sendo parte
indispensavel para qualquer estratégia: uma
definigdo quantificada do objectivo final
da estabilidade de pregos e dos objectivos
especificos em relagdo acs quais sera avali-
ado o desempenho do SEBC em termos
de cumprimento desse objectivo; uma
politica de comunicagdo para o SEBC
explicar a sua estratégia ao publico em
geral; a disponibilidade de um vasto con-
junto de varidveis-indicadores que contri-



buam para avaliar os riscos futuros para a
estabilidade de pregos; informagdo por-
menorizada sobre o papel primordial a
desempenhar pelos agregados monetari-
os, desde que a procura de moeda seja
suficientemente estavel a longo prazo na
drea do euro; e instrumentos que permi-
tam prever a inflacdo e outras variaveis
econdmicas relativas a drea do euro.

O IME e os BCN desenvolvem actualmen-
te trabalhos preparatérios destinados a
assegurar que o SEBC possa dispor das
infra-estruturas estatisticas e analfticas ne-
cessarias a prossecucdo de qualquer das
estratégias acima mencionadas.

Operacgdes de “open market”

Operagoes de
politica monetaria

Tipos de transacgdes

Cedéncia de Absorgio de

Prazo contratual

1.2 Execucao da politica monetaria
tinica

Instrumentos e procedimentos

O Conselho do IME definiu um conjunto
de instrumentos de politica monetaria
que se encontrardo a disposicdo do SEBC.
Prevé-se que o SEBC utilize principalmen-
te opera¢des de “open market”, oferecen-
do igualmente dois mecanismos perma-
nentes de cedéncia e de absorcdo de
liquidez. Além disso, estd em cursoa pre-
paragdo de uma infra-estrutura que per-
mita ao BCE impor a constituicdo de
reservas minimas de caixa, caso assim o
decida.

Frequéncia Procedimentos

liquidez liquidez
Principais * Acordos de - * Duas semanas * Semanal * Leildes "normais”
operagdes de recompra
refinanciamento
Operagdes de + Acordos de - + Trés meses * Mensal * Leildes “normais”
refinanciamento a recompra
mais longo prazo
Operagdes de * Acordos de * Acordos de * Nao- » Néo- * Leildes “rapidos”
“fine-tuning” recompra recompra normalizado regular * Procedimentos
* Operacdes de « Swap de bilaterais
swap divisas
» Constituicdo
de depdsitos
a prazo fixo
+ Aquisicbes * Vendas - * Nao- * Procedimentos
a titulo definitivas regular bilaterais
definitivo
Operagdes * Acordos de * Emissdo de « Normalizado/  + Regular e * LeilGes “normais”
estruturais recompra certificados ndo- ndo-regular
da divida normalizado
« Compras * Vendas - * Nao- * Procedimentos
definitivas definitivas regular bilaterais
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O SEBC dispora de quatro tipos de ope-
racdes de ‘“open market” operagdes de
refinanciamento (por exemplo, acordos
de recompra para a cedéncia de liquidez
com frequéncia semanal e maturidade
de duas semanas); operagdes de
refinanciamento a mais longo prazo (por
exemplo, acordos de recompra para a
cedéncia de liquidez com frequéncia men-
sal e maturidade de trés meses, destina-
dos a satisfazer uma parte limitada do
volume global de refinanciamento); ope-
racdes de “fine-tuning” (adaptadas as cir-
cunstancias prevalecentes e aos objectivos
especificos de gestdo da situagdo de liquidez
no mercado ou de orienta¢do das taxas de
juro); e operagdes estruturais (destinadas
a influenciar a posigdo de liquidez estrutu-
ral do sistema bancirio em relagdo ao
SEBC). O Quadro 10 apresenta as carac-
teristicas principais das operagdes de “open
market" do SEBC.

Existirdo dois mecanismos permanentes
de cedéncia (no caso da linha de crédito
marginal) ou de absor¢do (no caso da
modalidade de depésito) de liquidez
“overnight”. Estes mecanismos delimitardo
as taxas de juro “overnight” de mercado e
as taxas de juro a eles aplicadas poderdo
desempenhar uma fungdo de sinalizagdo
da orienta¢do da politica monetaria.

O sistema de reservas minimas de caixa
estard também disponivel, podendo ser
utilizado para a estabilizagdo das taxas de
juro do mercado monetdrio, criando ou
aumentando uma escassez de liquidez
estrutural no mercado monetario, eventu-
almente contribuindo para o controlo da
expansdo monetaria. Estdo em curso no
IME os trabalhos técnicos preparatérios
necessarios para que o BCE possa utilizar
este instrumento, caso assim o decida.

Contrapartes e activos elegiveis

De forma a assegurar a orientagdo Unica da
politica monetéria e a igualdade nas condi-
¢Bes de concorréncia entre as contrapartes
em toda a area do euro, o IME definiu
critérios comuns de elegibilidade, quer
para as contrapartes, quer para os activos
a utilizar por estas nas suas operagbes com
o SEBC. Nesta fase, ndo decorrem quais-
quer preparativos técnicos para O acesso
remoto as operagdes de politica moneta-
ria que permita as contrapartes na area do
euro o acesso directo a operagdes com
um BCN situado num pais onde ndo
tenham presenca fisica.

Prevé-se que um instrumento legal ade-
quado consagre as condi¢des uniformes ao
abrigo das quais um vasto conjunto de
contrapartes participard nas operagdes de
“open market” e nos mecanismos perma-
nentes de cedéncia e de absor¢do de
liquidez do SEBC. Um conjunto amplo de
contrapartes elegfveis € compativel com o
principio da descentralizagdo na execugdo
das operacdes de politica monetdria do
SEBC, e aumentara a eficiéncia da politica
e a igualdade de tratamento, promovendo
o funcionamento regular do sistema de
pagamentos. Apenas no caso de opera-
¢bes de “fine-tuning”, poderd a eficiéncia
operacional aconselhar negociagdes com
um numero limitado de contrapartes.

Nos termos do Tratado, todas as opera-
¢Bes de crédito do SEBC deverdo ser
adequadamente garantidas. Relativamente
a seleccdo efectiva de activos a utilizar em
opera¢Bes de politica monetaria de
cedéncia de liquidez do SEBC, este esta-
belecerd dois tipos de listas. Ambas deve-
rio conter instrumentos de divida publica
e privada que, regra geral, serdo elegiveis
em toda a area do euro. O primeiro tipo
de lista consistira em instrumentos da
divida negociaveis que cumpram critérios
uniformes de elegibilidade, especificados
pelo BCE para toda a drea do euro. Incluird
além disso, caso existam, certificados da



divida emitidos pelo SEBC. Esta lista serd
estabelecida e mantida pelo BCE. O se-
gundo tipo de lista consiste noutros acti-
vos, negociaveis ou ndo, que os BCN
considerem particularmente importantes
para os respectivos mercados financeiros e
sistemas bancarios nacionais. De acordo
com as directivas do BCE, os BCN estabe-
lecerdo e manterdo listas nacionais de

Caracteristicas dos activos elegiveis

Critérios Lista tipo um

activos elegiveis do segundo tipo. Em
conjunto, as listas possibilitardo a utiliza-
¢do de um vasto conjunto de activos, o
que é desejavel para o funcionamento
regular dos SLBTR e do sistema TARGET.
Todas as listas serdo colocadas a disposi-
¢do do publico. O Quadro | | apresenta as
principais caracteristicas dos activos do
primeiro e do segundo grupo.

Listas tipo dois

Tipo de activo * Certificados da divida do SEBC; « Titdlos;
+ Outros titulos negociavesis. + Titulos ndo-negociaveis;

* Acgdes transaccionadas
num mercado regulamentado.

Procedimentos de liquidagio

Os activos devem ser deposi-
tados centralizadamente, sob

a forma escritural, junto dos BCN
ou de uma central depositaria
de titulos que cumpra

os padrdes minimos
estabelecidos pelo BCE.

Cada BCN deve ter facilidade de
acesso aos activos incluidos na
respectiva lista dois.

Tipo de emitente

SEBC:

Sector publico;

Sector privado;
Instituigbes internacionais
e supranacionais.

Sector publico;
Sector privado.

Solidez financeira

O emitente (gafante) deve
apresentar solidez financeira.

O emitente/devedor (garante) deve
apresentar solidez financeira.

Localizagio do emitente

EEE

Area do Euro;

A localizagdo noutros paises do
EEE pode ser aceite, mediante
aprovagdo do BCE.

Localizacdo do activo

Area do Euro.

Area do Euro;

A localizagao noutros paises do
EEE pode ser aceite, mediante
aprovagdo do BCE.

Moeda de denominagio

Euro.?

Euro?;

Outras moedas do EEE ou
moedas amplamente tran-
saccionadas podem ser aceites,
mediante aprova¢do do BCE.

!

2

Euro ou as denominagdes nacionais do euro.

O requisito de localizagdo no EEE é aplicavel a instituicdes internacionais e supranacionais.
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Trabalhos preparatérios em cumprimento
das especificaces do quadro operacional

Uma vez que o quadro operacional da
polftica monetéria Unica na Terceira Fase
foi ja apresentado e divulgado, o IME
prepara actualmente uma especificagdo
detalhada de todas as caracteristicas técni-
cas dos diferentes instrumentos e praticas.
Estd também em preparagdo a distribui-
¢do de responsabilidades no seio do SEBC,
bem como os actos e acordos legais que

regulardo o relacionamento entre os BCN
e o BCE, e entre o SEBC e as suas contra-
partes.

Durante o ano de 1997, o IME tenciona
publicar novos documentos relativos a
especificacdo do quadro operacional do
SEBC para a condugdo da politica moneta-
ria Unica, as 4reas da estratégia da politica
monetdria, aos instrumentos e préticas de
politica monetéria, ao sistema TARGET e
aos sistemas de liquidagdo de titulos.



2 Politica cambial

2.1 Cooperacio da politica cambial
entre a area do euro e os outros
Estados-membros da UE

Em 1996, foram definidas as grandes linhas
do futuro relacionamento cambial entre a
area do euro e outros Estados-membros da
UE. O IME apresentou um relatorio sobre
esta matéria, enviado pelo Conselho ECOFIN
para a reunido do Conselho Europeu que
teve lugar em Dublin, em Dezembro de
1996, na qual foi ratificado. O Conselho
Europeu convidou o Conselho ECOFIN a
preparar um projecto de Resolugdo para a
reunido do Conselho Europeu a realizar em
Amsterddao em Junho de (997, estabelecen-
do os elementos fundamentais do novo
mecanismo de taxa de cdmbio (MTC II) que
substituird o anterior mecanismo estabeleci-
do em 1978, o actual MTC. O IME foi
convidado a preparar, em paralelo, um
projecto de acordo entre os bancos centrais,
a ser apresentado ao BCE e aos bancos
centrais dos Estados-membros que nio fa-
zem parte da édrea do euro.

O MTC Il fara parte da futura cooperagio
de politica cambial entre a drea do euro e
os outros paises da UE. Embora a adesdo
seja voluntéria, espera-se que os Estados-
-membros que beneficiam de uma
derrogacdo venham a aderir ao mecanis-
mo. As principais caracteristicas do novo
mecanismo de taxas de cdmbio sio descri-
tas no relatorio do IME “The single monetary
policy in Stage Three - Specification of the
operational framework” (A polftica mone-
taria Unica na Terceira Fase - Especificacio
do quadro operacional”).

2.2 Intervencao cambial
O IME e os BCN desenvolvem actualmente

trabalhos preparatérios com vista a assegu-
rar que o SEBC possa dispor dos dois

acordos organizacionais de base para a con-
dugdo das operagbes cambiais: a centraliza-
¢do e a descentralizacdo. Independentemen-
te do grau escolhido de centralizagio/
descentralizacdo, a selec¢do de contrapartes
seguird uma abordagem uniforme, principal-
mente baseada na prudéncia e na eficiéncia.
O conjunto de potenciais contrapartes serd
suficientemente vasto e diversificado para
assegurar a necessaria flexibilidade na condu-
¢do das operagdes de intervencio do SEBC.
O relatério do IME  "The single monetary
policy in Stage Three - Specification of the
operational framework” (“A politica moneta-
ria Unica na Terceira Fase - Especificacio do
quadro operacional”) incide em maior por-
menor sobre esta questio.

2.3 Gestio das reservas cambiais do
BCE

O terceiro travessdo do N° 2 do Artigo
105° do Tratado estabelece que uma das
atribuicdes fundamentais do SEBC ¢ a
detengdo e gestdo das reservas cambiais
oficiais dos Estados-membros participan-
tes na area do euro. O N° | do Artigo 30°
dos Estatutos do SEBC/BCE prevé que o
BCE serd dotado, pelos bancos centrais
nacionais da area do euro, de activos de
reserva que ndo sejam moedas comunita-
rias, ECU, posicdes de reserva no FMI e
DSE, até um montante equivalente a
50 000 milhdes de euro. O Conselho do
BCE decidird quanto a propor¢do a exigir,
apos a instituicdo do BCE e posteriormen-
te? O N° | do Artigo 30° dos Estatutos
do SEBC/BCE estipula igualmente que o
BCE tem o pleno direito de deter e gerir
0s activos de reserva para ele transferidos

* O BCE pode exigir novas contribuicdes para além de

50 000 milhdes de euro, nos limites e condicées a
definir em legislacéio Comunitdria derivada.

69



70

e de os utilizar para os efeitos previstos
nos Estatutos do SEBC/BCE.

Na sequéncia de trabalhos anteriores de-
senvolvidos pelo IME, descritos no Relato-
rio Anual de 1995, estdo actualmente em
curso trabalhos preparatérios destinados a
assegurar que o BCE possa estabelecer a
politica de gestdo de reservas e acompa-
nhar a sua execucdo desde o infcio da
Terceira Fase.

2.4 Orientacoes para as operacoes em
activos de reserva dos BCN e dos
Estados-membros

O Artigo 31° dos Estatutos do SEBC/BCE
estabelece que as operagdes dos BCN na
drea do euro em activos de reserva que

permanegam na sua posse, bem como as
transacgdes efectuadas pelos Estados-mem-
bros com os seus saldos de tesouraria em
divisas, ficam sujeitas, acima de um certo
limite a estabelecer no dmbito de orienta-
¢des do BCE, a aprovagdo do BCE, a fim
de assegurar a sua compatibilidade com as
politicas cambial € monetaria. O Conselho
do BCE adoptard orientagdes com vista a
facilitar essas operagdes.

Com base nos principios definidos no
Relatério Anual do IME de 1995, estes
projectos de orienta¢cbes estdo actual-
mente em fase de elaboragdo para aprova-
¢édo pelo Conselho do BCE. A nivel técni-
co, prosseguem os trabalhos relativos aos
sistemas de informa¢do de apoio neces-
sarios para a troca de dados no SEBC.



3 Estatisticas

3.1 Requisitos estatisticos que
permitam ao SEBC desempenhar as
suas atribuicoes na Terceira Fase

Nos termos do Tratado, o BCE deverd
obter, com o apoio dos BCN, a informa-
¢do estatistica necessaria para a condugdo
da politica monetaria Unica e das opera-
¢Bes cambiais na drea do euro, sendo uma
das atribui¢des do IME promover os pre-
parativos estatisticos necessarios para tal.

O IME, sempre que possivel consultando a
Comissdo, preparou uma enunciagdo dos
requisitos estatisticos para a Terceira Fase.
Estes requisitos foram estipulados em por-
menor num documento publicado pelo
IME em Julho de 1996 para utilizagdo
pelas associagbes bancarias e outros orga-
nismos envolvidos em preparativos esta-
tisticos, tendo sido sintetizados para uso
mais generalizado numa brochura
explicativa publicada em simultaneo.* Um
breve resumo dos principais pontos dos
requisitos é apresentado abaixo. Uma vez
que os preparativos estatisticos sdo moro-
sos, os Estados-membros foram forte-
mente encorajados a iniciar de imediato a
sua aplicagdo.

A informagdo estatistica necessaria para a
conducdo de politicas na Terceira Fase
serd bastante abrangente. Para além de
estatisticas monetédrias e da balanca de
pagamentos e contas financeiras, o BCE
utilizara - a imagem do que sucede
actualmente com os bancos centrais - um
vasto conjunto de estatisticas de custos e
precos, das finangas publicas, da produgdo
e procura e do mercado de trabalho.
Dados prospectivos (encomendas, inqué-
ritos ao comércio) serdo igualmente rele-
vantes.

Grande parte desta informagdo estd ji
disponivel a nivel nacional. No entanto, a
compilagdo de agregados cobrindo toda a

drea do euro levanta problemas de
harmonizacdo e consolidacdo.

O IME e, posteriormente, o BCE, foram
especificamente incumbidos de, na sua
areca de competéncia, proceder a
harmonizacdo de estatisticas, sempre que
necessario. E necessaria harmonizacao uma
vez que se verificam diferencas ao nivel
das definicdes e praticas estatisticas que,
se ndo fossem tomadas em consideragéo,
dariam origem a agregados inconsistentes.
O objectivo é a obtencdo de estatisticas
consistentes e de boa qualidade, sem a
imposicdo de conceitos uniformes que
descurem as diferencas na estrutura e no
funcionamento dos sistemas financeiros
nacionais.

E necessdria uma consolidacdo adequada
para a compilagdo de determinados agre-
gados, uma vez que - nomeadamente - a
massa monetaria e respectivas
contrapartidas e a balanga de pagamentos
de toda a 4rea do euro ndo
corresponderdo a simples totais da massa
monetaria e respectivas contrapartidas e
da balanga de pagamentos dos paises
membros, mesmo que 0s conceitos e
praticas estatisticas subjacentes estejam
totalmente harmonizados.

Assim, a massa monetaria da area do euro
deverd incluir as detengdes transnacionais de
depositos e outros instrumentos monetarios
no interior daquela area; as contrapartidas
da moeda serdo definidas e recolhidas em
conformidade. A balanga de pagamentos da
drea do euro apenas incluird transacgdes
com residentes de paises fora da érea,
excluindo todas as transac¢des no interior da
mesma; a posi¢do do investimento internacio-

* VerIME, "The statistical requirements for Monetary

Union”, ("Requisitos Estatisticos para a Unido
Monetéria” ), Julho de 1996.
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nal (o nivel de activos e responsabilidades
externos da drea) serd definida da mesma
forma. Em cada um dos casos, serd necessa-
ria mais informagdo que permita a realizagdo
de uma consolidagdo adequada. Esta incum-
béncia ¢ dificultada pelo facto de a composi-
¢80 da area do euro ndo ser conhecida ainda
durante algum tempo, podendo ser posteri-
ormente alterada.

Os Estados-membros participantes deve-
rdo cumprir os requisitos de forma que a
Terceira Fase possa ter inicio em Janeiro
de 1999. No entanto, a fim de preparar a
politica monetaria Unica, serd necessario
iniciar com alguns meses de antecedéncia
um profundo planeamento de politica,
sendo necessarios alguns dados, bem antes
do inicio da Terceira Fase, e tdo harmoni-
zados quanto possivel.

Estatisticas monetdrias e bancarias

Serd estabelecido um balango consolidado
numa base mensal, contendo informagdo
sobre a actividade das Institui¢Bes Finan-
ceiras Monetarias (IFM),> com um nivel de
pormenor adequado no dominio dos ins-
trumentos, prazos e sectores, por forma a
permitir alguma flexibilidade no célculo
dos agregados monetirios e das
contrapartidas relativo a toda a é4rea da
moeda Unica. Uma vez que os agregados
monetérios e as respectivas contrapartidas
serdo acompanhados de perto, indepen-
dentemente de se ter determinado um
agregado monetario como objectivo, se-
rao necessdrias estatisticas fiaveis, estreita-
mente harmonizadas e atempadas. Estes
agregados para a é4rea do euro serdo
organizados sob a forma de posi¢des (ou
seja, stocks) e de fluxos, com procedimen-
tos para o seu ajustamento as diferentes
préticas contabilisticas, sempre que neces-
sario. Serd necessaria mais informagdo numa
base trimestral, incluindo dados sobre os
prazos dos activos e passivos e sobre as
contrapartidas. As estatisticas do balango
em que as estatisticas monetérias se irdo

basear proporcionardo também a base de
incidéncia das responsabilidades elegiveis
para o regime de constituicdo de reservas
na area da moeda Unica, caso o BCE
decida adoptar este tipo de regime. O
quadro estatistico foi preparado de forma
a que seja observado o Sistema Europeu
de Contas (SEC 95).

Estatisticas da balanca de pagamentos

Sera estabelecida uma balanga de pagamen-
tos mensal da drea do euro que apresente as
principais rubricas relevantes para as deci-
sées do BCE relativamente as condi¢bes
monetarias e aos mercados cambiais. Ape-
nas serdo apresentadas para a conta corrente
rubricas de sintese, embora sejam necessari-
as informagBes mais pormenorizadas em
relagdo as contas financeiras. Estas informa-
¢Bes serdo fornecidas numa base trimestral,
por forma a permitir andlises mais
aprofundadas das transac¢des externas.

Para efeitos da andlise da politica moneta-
ria e dos mercados cambiais, € com o
objectivo de apoiar a compilagio dos
movimentos da balanca de pagamentos,
serd preparada anualmente uma apresen-
tagdo dos activos e passivos externos de
toda a drea do euro, ou seja, sobre a
situacdo do investimento internacional.

Na medida do possivel, os dados deverdo
cumprir os padrdes internacionais estabe-
lecidos na 5% edicdo do Manual da Balancga
de Pagamentos do FMI.

> A definigdo completa das IFM é “Instituices de
Crédito residentes, como se encontra definido na
Legislagdo Comunitdria, e todas as outras Institu-
icdes Financeiras residentes cuja actividade consiste
em receber depésitos e/ou substitutos préximos de
entidades que ndo sejam IFM e, por contra prépria
(pelo menos em termos econdmicos), conceder
crédito e/ou efectuar investimentos em titulos”. Estd
em preparagdo a lista de IFM que constituem um
sub-sector no Sistema Europeu de Contas de 1995
(SEC 95).



Estatisticas financeiras e outras, ndo incluidas
nas estatisticas monetdrias e bancarias e da
balanga de pagamentos

Estas estatisticas deverdo cumprir os re-
quisitos do SEBC em matéria de dados
sobre as taxas de juro, informagdo sobre
os intermediarios financeiros que ndo se-
jam IFM e sobre emissSes de capital, papel
comercial e outros instrumentos equiva-
lentes, contas financeiras conformes ao
SEC 95 e estatisticas das finangas publicas.
As contas financeiras apresentam a evolu-
¢do monetaria no contexto da evolugdo
financeira global. Os dados sobre o balan-
¢o poderdo fornecer indicagdes sobre os
padrées de consumo e de poupanga e
serdo essenciais para a avaliagdo do funcio-
namento e desenvolvimento do sistema
financeiro e dos sectores seus clientes. As
contas financeiras referidas pelo SEC 95
serdo preparadas numa base nacional. Nao
sera possivel organizar uma conta financei-
ra para a area do euro a partir desta fonte,
devido a problemas de consolidagdo. O
IME estd actualmente a estudar a possibili-
dade de organizar uma conta financeira
parcial mas devidamente consolidada para
aquela area, a partir de fontes monetarias,
da balanga de pagamentos ou outras que
se encontrem disponiveis.

O SEBC, tal como os bancos centrais
nacionais que conduzem actualmente a
politica monetaria, acompanhara de perto
as finangas publicas e as despesas e receitas
do estado, visto que tanto a situagdo das
finangas publicas como os défices exercem
uma influéncia significativa sobre as condi-
¢des financeiras.

Estatisticas de precos e custos; estatisticas
econbémicas de base

As estatisticas de pregos e custos serdo
essenciais no quadro da principal respon-
sabilidade de politica do SEBC. J& se
encontra disponfvel em todos os paises da
UE um findice preliminar de pregos no

consumidor harmonizados (IPCH), para
efeitos de avaliagdo da convergéncia. Pre-
vé-se que o SEBC possa utilizar o IPCH
como principal medida de precos, sob a
forma de um indice abrangendo o conjun-
to de toda a area do euro (com sub-
ndices se necessario). Para além da neces-
sidade de obter dados sobre a inflagdo,
medida pelas variagdes no indice de pre-
¢os no consumidor, o BCE ira precisar de
diversas outras medidas de precos desti-
nadas para apoio no seu objectivo primor-
dial de manutencdo da estabilidade de
precos, bem como o contexto das avalia-
¢des econdmicas em geral. Estas deverdo
incluir os precos das matérias primas, os
precos do comércio externo, os pre¢os no
produtor e por grosso e os pre¢os na
construcdo. Os precos da habitagdo e os
dados dos inquéritos podem fornecer
uma indicagdo prévia das pressdes
inflacionistas. Os custos salariais (incluindo
acordos salariais, vencimentos médios e
custos unitarios do trabalho) serdo utiliza-
dos como indicadores de pressdes
inflacionistas, bem como na avaliacdo da
competitividade. Os projectos da Comis-
sdo Europeia para a elaboragdo de um
ndice europeu de custos do emprego sdo
relevantes neste contexto. Serdo necessa-
rios dados salariais sectoriais para acompa-
nhar os efeitos dos custos salariais sobre
0s precos na producdo.

As estatisticas econdmicas de base inclui-
rao as contas nacionais, as estatisticas men-
sais sobre a produgdo e procura e estatis-
ticas dos mercados de trabalho. O Regula-
mento do Conselho sobre os indicadores
de curto prazo, actualmente em prepara-
cdo, serd (til neste dmbito.

3.2 Organizacao do trabalho
estatistico a nivel europeu

O IME, e posteriormente o BCE, terd
responsabilidades acrescidas a nivel europeu
relativamente as estatisticas monetarias, ban-
carias e outras, partilhando as suas responsa-
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bilidades com a Comissdao (EUROSTAT) no
que respeita as estatisticas da balanca de
pagamentos e contas financeiras, como se
referiu no Relatério Anual do IME de 1995,
Estes tipos de estatistica sdo geralmente da
responsabilidade dos bancos centrais dos
Estados-membros da UE, ou destes em
colaboragdo com os institutos nacionais de
estatistica, sendo aqueles nos quais os ban-
cos centrais tomam iniciativas ou mais se
envolvem, quando procuram introduzir as
alteragdes estatisticas necessarias a prepara-
¢do da area do euro. As estatfsticas relacio-
nadas com os critérios de convergéncia e
outras estatisticas econémicas sdo da res-
ponsabilidade da Comissdo. O IME e o
EUROSTAT iniciaram trabalhos de estreita
colaboracdo em todas as dreas de interesse
comum.

No que respeita a organizacdo da informa-
cdo estatistica no SEBC na Terceira Fase, o
N.° 2 do Artigo 5° dos Estatutos do SEBC/
BCE prevé que essa funcdo seja exercida, na
medida do possivel, pelos BCN. Com o
objectivo de fornecer as estatisticas necessa-
rias para que o SEBC desempenhe as suas
atribuicdes, os BCN deverdo coligir informa-
¢d0 Nnos seus territérios nacionais, de acordo
com um quadro comum, agregar os dados e
enviar os agregados para o BCE, onde serdo
elaboradas as estatisticas relativas a drea do
euro. Enquanto, por um lado, o BCE tomara
a iniciativa em matéria de desenvolvimento
de conceitos estatisticos, os BCN prossegui-
rdo o seu envolvimento a nivel conceptual,
visto terem acumulado experiéncia significa-
tiva em questdes estatisticas e se encontra-
rem mais proximos dos agentes de reporte,
continuando a ser responsaveis pela maior
parte do trabalho estatistico a nivel prético.

Serd necessario um meio rapido, seguro e
fidvel para a transferéncia de dados estatfs-
ticos entre o SEBC e os BCN, a Comissdo
(EUROSTAT) e outros organismos. Estd
em estudo um projecto de transferéncia
electrénica de dados.

3.3 Aspectos legais

Nos termos do N.° 4 do Artigo 5° dos
Estatutos do SEBC/BCE, o Consetho defi-
nird as pessoas singulares e colectivas sujei-
tas a obrigagdo de prestar informagbes, o
regime de confidencialidade e as disposi-
¢Bes adequadas para a respectiva aplica-
¢do. Prevé-se que o BCE, apresente ao
Consetho da UE uma recomendagdo nesse
sentido, apds o seu estabelecimento.

O IME preparou ja o texto de um projec-
to de Regulamento do Conselho da UE
que preenche estes requisitos. O Tratado
prevé que o BCE possa emitir regulamen-
tos, sempre que tal se revele necessario
para que o SEBC desempenhe as suas
atribuicdes com poder vinculativo nos
Estados-membros da UE participantes na
area do euro, condicionados aos termos
previstos em legislagdo Comunitaria deri-
vada, da qual o mesmo projecto de Regu-
lamento faga parte. Os artigos relativos ao
direito de verificacdo dos dados, a recolha
obrigatéria de informacgdo estatistica e as
sangdes em caso de incumprimento apli-
cam-se apenas nos Estados-membros da
UE participantes. O projecto de Regula-
mento prevé que os Estados-membros da
UE ndo participantes na area do euro
concebam e adoptem a nivel nacional
todas as medidas consideradas adequadas
para a recolha da informagdo estatistica
necessaria ao cumprimento dos requisitos
do BCE em matéria de praticas de reporte
estatistico a tempo para a sua adesdo a
area do euro. Existem ainda disposicdes
rigorosas destinadas a proteger a
confidencialidade dos dados individuais
reportados.

O texto deste projecto de Regulamento
do Conselho foi anexado ao relatdrio do
IME "The single monetary policy in Stage
Three - Specification of the operational
framework” (A politica monetéria Unica
na Terceira Fase - Especificagdo do quadro
operacional”), publicado em Janeiro de
1997,



4 Sistemas de pagamentos

4.1 Osistema TARGET

Em Agosto de 1996, o IME publicou o
“First progress report on the TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer) project”, (“Pri-
meiro relatério de actividade do projecto
TARGET (Transferéncias Automaticas
Transnacionais de Liquidagdes pelos Valo-
res Brutos em Tempo Real”)). O relatério
fornece informacdo adicional sobre as ca-
racteristicas organizacionais do sistema,
focando principalmente os seguintes pon-
tos relativos a aplicagdo do sistema
TARGET: cedéncia de liquidez intradiaria,
polfticas de precos, periodos de funciona-
mento, prestacdo de servicos de liquida-
¢do a outros sistemas de transferéncia de
importancias avultadas, o quadro
operacional do projecto e especificacdes
técnicas para os procedimentos comuns
(sistema “Interlinking™).

Relativamente ao primeiro ponto, ficou
acordado que a liquidez intradidria podera
ser cedida pelos BCN na drea do euro as
contrapartes eligiveis do SEBC que partici-
pem nos seus sistemas nacionais de paga-
mentos, através de dois mecanismos: 0s
descobertos intra-didrios e os acordos
intra-diarios de recompra, considerados
equivalentes. Os participantes nos SLBTR
poderdo, se assim o pretenderem, contar
também com reservas livres e desenvolver
um mercado interbancério para a cedéncia
de liquidez intradiaria. Por fim, caso sejam
impostas reservas minimas por razdes de
politica monetaria, ficardo disponiveis sal-
dos de reservas para efeitos do sistema de
pagamentos. A liquidez intradidria serd
potencialmente ilimitada, excepgdo feita
aos limites estipulados no Artigo 18° dos
Estatutos do SEBC/BCE, segundo o qual as
operagdes de crédito dos bancos centrais
deverdo ser adequadamente garantidas.
Foi também acordado que seria possivel
mobilizar garantias num contexto

transnacional, podendo passar-se o mes-
mo relativamente ao crédito intradiario e
“overnight” do banco central (ver Quadro
I'l). Prevé-se que a liquidez intradiaria
seja cedida pelos BCN sem encargos com

juros.

As hipdteses de os BCN fora da area do
euro cederem liquidez intradidria em euro
a participantes no sistema TARGET estdo
ainda em estudo. A este respeito, o
Conselho do IME decidiu, em Dezembro
de 1996, preparar trés mecanismos com
o objectivo de evitar que o crédito
intradiario, quando cedido acs BCN fora
da area do euro, se transforme em crédito
overnight® A decisdo final quanto aos me-
canismos a adoptar serd tomada pelo
Conselho do BCE.

A politica de pregos do TARGET basear-
se-a no principio de recuperagdo de cus-
tos, ndo devendo afectar a adopg¢do da
politica monetéria Unica, devera manter a
igualdade nas condi¢des de concorréncia
entre os participantes e deverd contribuir
para as politicas de redugdo de risco nos
sistemas de pagamentos. Além disso, a
politica de precos do TARGET terd de ser
compativel com a legislagdo da UE em
matéria de concorréncia.

Quanto ao perfodo de funcionamento, fi-
cou acordado que o TARGET abrira, regra
geral, as 07:00H e encerrara as 18:.00H
("Hora da Europa Central”). Os SLBTR
nacionais poderdo iniciar o seu funciona-
mento mais cedo, apenas para o

¢ Ver “The single monetary policy in Stage Three -

Specification of the operational framework” (“A
politica monetaria Gnica na Terceira Fase -
Especificagdo do quadro operacional™), Capitulo
I, Seccdo B, 3.1,
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processamento de pagamentos domésti-
cos. Esta harmoniza¢do, com base nos
actuais periodos de funcionamento mais
longos da UE, tornard possfvel uma maior
simultaneidade entre o TARGET e os
sistemas de pagamentos dos centros fi-
nanceiros mais importantes na América do
Norte e no Extremo Oriente, apoiando
desta forma os esfor¢os das instituicdes de
crédito e dos bancos centrais a nivel
mundial no sentido de limitar o risco das
liquidagdes inter-moedas. A hora de en-
cerramento comum podera igualmente
evitar o risco da realizagdo de pagamentos
avultados fora das horas normais de expe-
diente, conduzindo assim a movimentos
“regionais”/segmentados nas taxas de juro
na drea do euro.

Relativamente ao quarto ponto - relacio-
namento com outros sistemas de transfe-
réncia - todos os sistemas de liquidagdo
pelos valores liquidos (SLVL) de importancia
avultadas deverGo efectuar as liquidagbes
em moeda do banco central. Quanto a
prestacdo de servigos de liquidagdo a estes
sistemas que operam em euro, foi decidi-
do que os procedimentos de liquidagdo
de SLVL transnacionais se deveriam basear
em transferéncias normais via TARGET
entre contas comuns (SLBTR) das institui-
¢Bes de crédito participantes e uma conta
especial (centralizada) para os SLVL no
seio do SERC. Os servicos de liquidagdo
poderdo ser prestados pelos BCN aos
SLVL domésticos, de acordo com outros
métodos, desde que a solugdo escolhida
ndo dé& origem a riscos para 0s outros
membros do SEBC.

A fase de desenvolvimento do projecto
TARGET foi iniciada, de acordo com o
previsto, em Julho de 1996, apds a ter
sido completada com sucesso a fase de
especificagdo (em meados de 1996). A
fase de teste terd o seu inicio em meados
de 1997 e serd completada em Junho de
1998. A fase posterior de simulagdo sera
terminada em Dezembro de 1998. O
Conselho do IME recebe regularmente

relatdrios de auditoria sobre o desenvolvi-
mento do projecto TARGET.

Uma descri¢io técnica dos procedimentos
comuns do TARGET (o sistema
Interlinking) foi incluida no conjunto de
documentos anexos ao “First progress report
on the TARGET project” (“Primeiro refatd-
rio de actividade do projecto TARGET”).

4.2 Sistemas de liquidacao de titulos

O IME procedeu a avaliagdo da adequagdo
dos sistemas de liquidagdo de titulos e das
respectivas ligagdes com os sistemas de
pagamentos, no contexto dos trabalhos
desenvolvidos para o estabelecimento de
instrumentos e procedimentos da politica
monetéria Gnica e para assegurar o funcio-
namento regular dos sistemas de paga-
mentos na Terceira Fase da UEM. As
principais conclusdes encontram-se no re-
latorio do IME intitulado "EU securities
settlement systems - Issues related to Stage
Three of EMU” (*Os sistemas de liquidagdo
de titulos na UE - Questdes relacionadas
com a Terceira Fase da UEM"), publicado
em Fevereiro de 1997, e que descreve as
trés linhas de acgdo acordadas.

A primeira linha de acgdo prevé que, na
Terceira Fase, ndo serd permitida a con-
cessdo de crédito antes da transferéncia
irrevogavel dos titulos em garantia, por
forma a evitar que o SEBC venha a incor-
rer em riscos desadequados na condugao
das operacées de politica monetaria e/ou
na cedéncia de liquidez para o funciona-
mento regular dos sistemas de pagamen-
tos. Ficard assim assegurado o mesmo
nivel de seguranca para as opera¢des dos
bancos centrais, actualmente liquidadas de
diversas formas em toda a Unido Europeia.

Na Terceira Fase, algumas operacdes dos
bancos centrais (por exemplo, operagdes
para a cedéncia de liquidez intradidria aos
SLBTR nacionais ou algumas operagdes de
politica monetaria) deverdo ser liquidadas



numa base intra-didria e processadas atra-
vés do sistema TARGET. Neste caso, a
fim de cumprir os requisitos acima especi-
ficados, os titulos associados a estas ope-
racbes deverdo igualmente ser transferi-
dos numa base intradidria. Ndo serd neces-
sario introduzir alteragdes significativas re-
lativamente a situagdo actual, antes do
infcio da Terceira Fase da UEM, para
assegurar que as operagdes dos bancos
centrais possam ser liquidadas de forma
segura e eficaz.

A segunda linha de acc¢do refere-se ao
horario de funcionamento dos sistemas de
liquidagdo de titulos ou das centrais depo-
sitdrias de titulos, os quais deverdo ser
coerentes com os horarios de funciona-
mento do mercado monetario Unico e do
sistema TARGET.

A terceira linha de ac¢do consiste nos
trabalhos preparatérios para a adopgdo de
dois modelos (o modelo de banco central

correspondente e o modelo de garantia) a
utilizar na transferéncia de garantias a nivel
transnacional em operag¢des de crédito do
SEBC

O IME iniciou discussdes com as centrais
depositarias de tftulos nacionais europeias
e internacionais, com o objectivo de avali-
ar em que medida as actuais e possiveis
futuras ligagBes entre si podem ser utiliza-
das com o objectivo de permitir aos
bancos centrais a obtengdo de garantias
detidas no exterior. O IME avaliard igual-
mente em maior pormenor 0s riscos
envolvidos nessas ligagdes e noutros as-
pectos da liquidagdo de titulos, bem como
a possivel necessidade de harmonizagdo
de principios relativamente a solidez e
eficacia dos procedimentos de liquidagdo.
Este trabalho constituird a base para os
novos padrées minimos a cumprir pelas
centrais depositarias de titulos nacionais e
internacionais europeias.

7 Para a descrigio dos dois modelos ver o Anexo

|3 ao Relatorio do IME “The single monetary policy
in Stage Three - Specification of the operational
framework™ (A politica monetaria Unica na Ter-
ceira Fase - Especificacdo do quadro operacio-
nal") e o Capftulo 3 do Relatorio “EU securities
settlement systems - Issues related to Stage Three of
EMU” (“Os sistemas de liquidagdo de titulos na
UE - Questdes relacionadas com a Terceira Fase
da UEM™).
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5 Preparag¢io das notas de banco em euro

Apods a conclusdo, em 1995, dos trabalhos
preparatérios relativos a selec¢do dos te-
mas dos desenhos e das caracteristicas das
notas em euro (ver Relatério Anual do
IME de 1995), o IME langou um concurso
de desenho, em |2 de Fevereiro de 1996.
Os desenhadores profissionais de notas
nomeados por catorze bancos centrais da
UE foram convidados a apresentar projec-
tos de desenho para séries das sete deno-
minagdes de notas em euro, com base em
dois temas: “Eras e estilos da Europa” e
“Desenho abstracto/moderno”, A data de
encerramento do concurso, em |3 de
Setembro de 1996, um total de vinte e
nove desenhadores ou equipas de
desenhadores tinham apresentado os seus
projectos: vinte e sete séries de desenhos
para o tema “Eras e estilos da Europa” e
dezassete para o tema "Desenho abstrac-
to/moderno”.

Os desenhadores tiveram de obedecer a
especificagdes técnicas pormenorizadas que
inclufam diversas caracteristicas de dese-
nho obrigatérias e uma vasta gama de
caracteristicas de seguranca de tecnologia
avanc¢ada a incorporar nas notas em euro, a
fim de assegurar uma protec¢do contra
falsificagdes pelo menos tdo boa como a
existente nas actuais notas nacionais. As
especificagdes técnicas tomaram igualmente
em consideracdo as necessidades dos
invisuais e dos parcialmente invisuais.

Os projectos de desenho tinham de ser
enviados para o banco central da UE que
nomeara o desenhador até |3 de Setem-
bro de [996. Apds a verificagdo dos
projectos de desenho relativamente 2 via-
bilidade de impressio e ao cumprimento
das “instrucdes do desenho”, os bancos
centrais enviaram as séries de desenhos
aceites para um notario em  Frankfurt/
Main. O notério retirou quaisquer identifi-
cagBes de autoria e atribuiu aleatoriamen-
te, a cada projecto de série de desenhos,

um numero de trés digitos, antes de os
enviar para o IME, no dia 24 de Setembro
de 1996. Em todas as fases posteriores do
processo de seleccdo, os projectos de
séries de notas permaneceram andnimos.

Nos dias 26 e 27 de Setembro de 1996,
um juri internacional composto por espe-
cialistas de renome na éarea de marketing,
desenho (incluindo desenho industrial) e
historia de arte reuniu sob a presidéncia
do Secretério Geral do IME. Os membros
do juri haviam sido seleccionados pelo
Presidente do IME a partir de uma lista de
candidatos apresentada pelos bancos cen-
trais da UE.

O juri avaliou os quarenta e guatro dese-
nhos e recomendou duas listas de pré-
seleccdo com as cinco melhores séries de
desenhos para cada um dos temas. Os
principais critérios adoptados para a avali-
agdo do juri foram a criatividade, a estéti-
ca, o estilo, a funcionalidade, a provavel
percepgdo e aceitagdo por parte do publi-
co. Posteriormente, foi organizada uma
sondagem junto do publico por uma em-
presa experiente, a EOS Gallup Europe,
efectuada em catorze Estados-membros
da UE, a fim de avaliar a opinido do
publico sobre as dez séries de notas
incluidas nas listas de pré-seleccdo. A
sondagem ao publico foi conduzida entre
7 e 13 de Outubro de 1996.

No dia 3 de Dezembro de 1996, o
Conselho do IME seleccionou uma das
séries incluidas nas listas de pré-seleccdo,
tomando em consideracdo, nomeadamen-
te, o parecer do juri e os resultados
obtidos na consulta junto do publico. Esta
selec¢do constituird a base para os dese-
nhos finais a submeter ao parecer do
Conselho do BCE. A |3 de Dezembro de
1996, o Presidente do IME informou o
Conselho Europeu, na reunido de Dublin,
do resultado do processo de selecgdo. O



Conselho Europeu acolheu com agrado a
seleccdo do IME. Nesse mesmo dia, a série
de desenhos seleccionada foi apresentada
pelo IME ao publico, em duas conferéncias
de imprensa simultdneas, em Dublin e em
Frankfurt.

O IME conduz actualmente os trabalhos
de desenvolvimento dos desenhos finais a
partir dos esbogos dos desenhos, o gue
passa pela colaboragdo com o desenhador,
a fim de facilitar a producdo de notas e
assegurar o cumprimento de todos os
requisitos, por exemplo a eliminagdo de
tendéncias nacionais e a incorporagdo de
elementos de seguranca. Posteriormente,
terd infcio o processo de criagdo - que
transformard os desenhos finalizados em
chapas de impressdo - e serdo desenvolvi-
dos outros trabalhos preparatérios por
forma a assegurar que o processo de
producdo possa decorrer de acordo com
o calendario previsto. Em principio, todas
as oficinas de impressdo dos paises partici-
pantes na area do euro desde o inicio da
Terceira Fase, e actualmente envolvidos na
produgdo de notas nacionais, poderdo
participar no processo de produgdo do
stock inicial de notas em euro. Estdo
actualmente em estudo outras questées
relacionadas com a introducdo das notas
em euro.

Em 1998, o Conselho do BCE dard inicio
ao processo de impressdo por forma que
as notas em euro estejam prontas a entrar
em circulagdo, o mais tardar, no dia | de
Janeiro de 2002. A data exacta para a
introdugdo destas notas serd anunciada
antes de | de Janeiro de 1999,

Prevendo uma situagdo em que as notas
em euro possam ndo estar disponiveis a
data do inicio da Terceira Fase, o Artigo
52° dos Estatutos do SEBC/BCE estipula
que os BCN dos Estados-membros parti-
Cipantes na area do euro tomardo as
providéncias necessarias para garantir que
as respectivas notas nacionais sejam cam-
biadas ao seu valor facial. Neste contexto,
e em colaboragdo com as comunidades
bancdrias e financeiras nacionais, o IME
analisa actualmente as possiveis formas de
organizagdo do cdmbio de notas na Ter-
ceira Fase. Presentemente, a maior parte
das transaccdes a retalho de notas estran-
geiras sdo efectuadas por bancos comerci-
ais e por agéncias de cdmbios especializadas.
Serd necessario avaliar de que forma, apés
o inicio da Terceira Fase, a troca de notas
nacionais em circulagdo na area do euro
podera ser organizado a fim de a distinguir
do cdmbio de notas de paises ndo partici-
pantes na area do euro.
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6 Questoes contabilisticas

O Tratado contem diversas disposi¢des
que requerem a publicagdo de dados
financeiros consolidados destinados ao
SEBC. Além destes, existirdo relatorios
consolidados regulares destinados as ne-
cessidades internas do SEBC. Estes relaté-
rios irdo requerer a consolidagdo dos
activos e passivos do BCE com os dos
BCN participantes. Para que estes relato-
rios tenham significado, os dados referen-
tes ao BCE e a cada BCN deverdo ser
preparados numa base harmonizada.

O Conselho do IME aprovou em 1996 os
principios contabilisticos para o reporte
financeiro do SEBC. De acordo com este
principios, o balango ird basear-se em
valores de mercado; no entanto, os ganhos
ndo realizados resultantes da reavaliagdo
de activos ndo serdo considerados como
receitas. As perdas ndo realizadas serdo
imputadas a conta de resultados caso
excedam os ganhos resultantes de
reavaliagBes anteriores registados nas con-
ta de reavaliagdo. Tais perdas podem ser
invertidas apenas com realizagées futuras e
ndo com ganhos futuros ndo realizados.
Estes principios aliam a transparéncia ao
reconhecimento prudente de receitas e
sdo adequados a natureza e a condugdo
das actividades dos bancos centrais.

A aplicagdo destes principios contabilisticos
serd obrigatoria para todas as rubricas
relevantes para as operagdes do SEBC,
todas as rubricas do balan¢o e da conta de
resultados do BCE, e no calculo do rendi-
mento monetario. Contudo, os BCN po-
derdo continuar a preparar e a publicar os
balan¢os e contas de resultados de acordo
com as suas proprias regras contabilisticas.

Outros trabalhos serdo realizados durante
o ano de 1997, destinados a desenvolver
as necessarias técnicas que permitam a
cada BCN e ao BCE a adaptacdo das suas
praticas e sistemas contabilisticos, por

forma a aplicar os principios contabilisticos
ao reporte financeiro do SEBC. O quadro
de reporte do SEBC serd igualmente ela-
borado de modo a assegurar que os dados
contabilisticos harmonizados sejam ade-
quadamente reflectidos em todos os rela-
torios do SEBC, quer publicados, quer a
nivel interno.

Uma 4rea de trabalho relacionada com
este contexto consiste no desenvolvimen-
to de métodos adequados para determi-
nar o rendimento resultante do exercicio
das fungdes do SEBC relativas a execugdo
da politica monetéria (rendimento mone-
tario). Este rendimento deverd ser
distribuido entre os BCN participantes,
de acordo com as disposi¢des do Tratado.
O Conselho do IME concluiu ser improva-
vel que as estruturas dos balangos dos
BCN participantes permitam que se pro-
ceda a avaliagdo do rendimento monetario
de acordo com o método previsto no N°
2 do Artigo 32° dos Estatutos do SEBC/
BCE, desde o inicio da Terceira Fase. Este
meétodo identifica o rendimento moneta-
rio como sendo igual ao montante dos
respectivos proveitos anuais resultantes
dos activos detidos em contrapartida das
notas em circulagdo e das responsabilida-
des decorrentes dos depdsitos constitul-
dos pelas instituicdes de crédito (“método
directo”). Dal que estejam em curso tra-
balhos preparatérios sobre a adopg¢do de
um método alternativo que possa ser
aplicado, nos termos do N° 3 do Artigo
32° do Tratado, por um periodo ndo
superior a cinco anos. Este método alter-
nativo consistird no célculo do rendimento
monetario com referéncia a uma taxa de
remuneragdo especificada de acordo com
regras pré-determinadas aplicdveis ao pas-
sivos monetarios (“método indirecto”).
Numa fase posterior, serdo prosseguidos
outros estudos sobre os métodos de
calculo, em conformidade com o N° 2 do
Artigo 32°.



7 Sistemas de informag¢io e comunicacio

F necessario o apoio dos sistemas de
informagdo e comunicagdo para diversas
tarefas operacionais e de politica a condu-
zir no contexto do SEBC, envolvendo o
BCE e os bancos centrais nacionais. Os
progressos atingidos na identificagdo desse
apoio significam que o enquadramento
basico do futuro sistema de informacgdo e
comunicagdo do SEBC se encontra em
fase de desenvolvimento.

Na sequéncia do estabelecimento de uma
equipa de projecto especffica para o efei-
to, no infcio de 1996, foi realizado um
leilio aberto ao nivel de toda a Europa,
com o objectivo de identificar um novo
sistema de teleconferéncia para o SEBC,
seguro e com elevada capacidade. Em
Novembro, o Conselho do IME aprovou
uma solugdo técnica para o fornecimento
dos novos servicos de teleconferéncia ao
SEBC. Estdo em curso negocia¢des sobre
aspectos de pormenor com os fornecedo-
res dos servicos e equipamentos seleccio-
nados a fim de apurar qual a melhor forma
de alargar o novo sistema de telecon-
feréncia fora do ambito do SEBC, nomeada-
mente aos bancos centrais exteriores a UE
mas que participam no “Grupo de
Concertagdo".

Relativamente a transferéncia de informagdo
dentro do proprio SEBC, quer sincrona (em
tempo real), quer assincrona, chegou-se a
acordo, durante o ano de 1996, sobre as
principais escolhas arquitectdnicas da infra-
estrutura de comunicagdo destinada a ligar o
BCE aos bancos centrais nacionais. Esta infra-
estrutura comum efectuarda a maioria das
transferéncias de informagdo entre as insti-
tuicdes em causa. As especificagbes
operacionais e técnicas da necessaria infra-
estrutura encontram-se em fase de elabora-
¢do e espera-se que esta seja adoptada no
final de 1997, a fim de permitir o inicio
imediato dos testes das diferentes aplica-
¢Bes que utilizardo esta infra-estrutura.

No tocante as aplicagdes, as areas funda-
mentais de politica finalizaram os requisitos
do utilizador para o funcionamento dos
principais instrumentos de politica. No final
de 1996, os trabalhos de especificagdo
tinham atingido uma fase que deveria permi-
tir o desenvolvimento do necessario apoio
dos sistemas de informagdo, quer para a
condugdo de opera¢des de “open market” de
politica monetéria descentralizada, com base
em praticas de leildo, quer para o acompa-
nhamento de intervengdes de politica mo-
netdria descentralizada, com base em prati-
cas bilaterais e de interven¢bes cambiais a
realizar desde o inicio da Terceira Fase.
Foram identificadas outras necessidades para
a transferéncia de dados operacionais entre
as entidades do SEBC, as quais podem dar
origem ao desenvolvimento de outro aplica-
¢Oes especificas.

Também diversas outras fun¢des do BCE
e do SEBC requerem o apoio de sistemas
de transferéncia e de processamento de
dados. Um exemplo consiste no sistema
Interlinking dos SLBTR nacionais do
sistema TARGET. Em 1997, o IME
disponibilizara um centro de testes no
qual serdo testados os componentes do
sistema  Interlinking  dos bancos centrais
nacionais. Qutras areas alvo de desenvolvi-
mento incluem a disponibilizagdo dos ne-
cessarios apoios a gestdo dos activos cam-
biais do BCE e de sistemas destinados a
permitir a transferéncia regular de dados
estatisticos entre as entidades do SEBC.

Em 1996 foram ainda efectuadas analises
adicionais relativamente aos requisitos dos
sistemas de informagdo e comunicagdo do
proprio BCE. A identificagdo de questdes
relevantes levou a fixa¢do das definicBes de
diversos projectos, para os quais serdo deli-
neados planos mais pormenorizados a adop-
tar nos proximos meses, por forma a assegu-
rar que o BCE possa iniciar as suas operagdes
desde o inicio da Terceira Fase.
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8 Supervisio bancaria

Na Terceira Fase, a supervisdo prudencial
continua a ser da responsabilidade das
autoridades nacionais, pelo que o quadro
de supervisdo estabelecido a nivel da UE
ndo sofrera alteragdes. No entanto, o
Tratado e os Estatutos do SEBC/BCE
atribuem ao SEBC/BCE algumas fungdes
relacionadas com a supervisdo prudencial
das instituicdes de crédito, mencionadas
mais explicitamente nos pontos seguintes:

m 0 N° 5 do Artigo 105° do Tratado
estabelece que o SEBC contribuira para
a boa condugdo das politicas desenvol-
vidas pelas autoridades competentes
no que se refere a supervisdo prudencial
das instituicbes de crédito e a estabili-
dade do sistema financeiro;

s o N° | do Artigo 25° dos Estatutos do
SEBC/BCE estabelece que o BCE pode
dar parecer e ser consultado pelo Con-
selho, pela Comissdo e pelas autorida-
des competentes dos Estados-membros
sobre o dmbito e a aplicagdo da legisla-
¢do comunitaria relativa a supervisdo
prudencial;

m o N° 6 do Artigo 105° do Tratado
estabelece que o Conselho, deliberan-
do por unanimidade, pode conferir ao
BCE atribui¢des especificas no que diz
respeito as politicas relativas a supervi-
sdo prudencial das instituicdes de cré-
dito e de outras instituicSes financeiras
(com excepgdo das companhias de se-
guros).

Os trabalhos preparatérios do IME nesta
area propdem a identificacdo de formas
de concretizacdo das disposi¢gdes do N° 5
do Artigo 105° do Tratado e do N° 1 do
Artigo 25° dos Estatutos do SEBC/BCE,
bem como a realizagdo de uma avaliagdo
preliminar da forma como o BCE podera
definir a sua posigdo quanto a recomenda-
¢do do N° 6 do Artigo 105° do Tratado.
O IME, com a colaboragdo do Sub-
Comité de Supervisdo Bancéria, desen-
volve actualmente trabalhos sobre estas
questdes.



9 Questodes juridicas

Os trabalhos na drea jurfdica concentra-
ram-se em cinco pontos: legislacio Comu-
nitdria derivada, convergéncia legal, apoio
de projectos, fungdes consultivas (ver Ca-
pitulo I, Secgdo 5) e questdes administra-
tivas. Alguns dos aspectos mais salientes
sdo apresentados abaixo.

9.1 Legislacio Comunitaria derivada

O IME colaborou com a Comissdo Europeia
na elaboragdo de legislagdo Comunitaria
derivada sobre a introdug¢do do euro. Em
Il de Junho de 1996, o IME enviou a
Comissdo um documento que contém
propostas para os textos de dois Regula-
mentos do Conselho da CE nesta matéria,
os quais foram propostos pela Comissdo e
apoiados pelo Conselho Europeu em De-
zembro de 1996.

Um dos Regulamentos do Consetho, com
base no Artigo 235° do Tratado, destina-
se a ser adoptado em breve e a entrar em
vigor em 1997, e refere-se a questdes
como a substituicdo do ECU pelo euro a
taxa de | por | - nos termos do Artigo
109°-G do Tratado e do Regulamento do
Conselho (CE) N° 3320/94 -, a continui-
dade dos contratos e regras técnicas para
as taxas de conversdo, incluindo
arredondamentos. Este Regulamento serd
aplicavel em todos os Estados-membros.

Um segundo Regulamento do Conselho,
com base no N° 4 do Artigo 109°-L do
Tratado, destina-se a ser adoptado logo
que sejam conhecidos os Estados-mem-
bros participantes e a entrar em vigor no
dia | de Janeiro de 1999. Este Regulamen-
to serd aplicavel em todos os Estados-
-membros, condicionado pelos Protocolos
N° || e |12 relativos a certas disposi¢des
relacionadas com o Reino Unido da Gra-
Bretanha e Irlanda do Norte e com a
Dinamarca, e pelo N° | do Artigo 109°-K

do Tratado sobre o estatuto de Estados-
membros que beneficiam de uma
derrogacdo. Este diploma aborda ques-
t6es como a substituicdo das moedas dos
Estados-membros participantes pelo euro,
disposi¢bes transitorias relativas as unida-
des da moeda nacional e a emissdo de
notas e moedas.

O IME emitiu um parecer sobre esta
legislagdo Comunitdria derivada, no dia 29
de Novembro de 1996, numa consulta
efectuada nos termos previstos nos N% 6
e 8 do Artigo 109°F do Tratado (ver
Capitulo Ill, Sec¢ao 5). Duas questdes
requerem ainda especificagdo: a data exac-
ta para a introdugdo de notas e moeda em
euro e o ambito das disposi¢cbes que
permitam a redenominagdo em unidades
de euro da divida do sector publico
administrativo denominada em unidades
de moeda nacional de outros Estados-
membros participantes, bem como de
obriga¢bes e outras formas de divida cau-
cionada de outros emitentes, negocidveis
nos mercados de capitais. Estas disposi-
¢des serdo incluidas no Regulamento do
Conselho baseado no N° 4 do Artigo
109°-L do Tratado, antes da reunido do
Conselho Europeu, em Amsterddo, em
Junho de 1997.

Além disso, o IME formulou recomenda-
¢Bes relativamente a legislagdo Comunita-
ria derivada, nos termos do N° 4 do
Artigo 5° (informagdo estatistica), do N° 2
do Artigo 19° (reservas minimas) e do N°
3 do Artigo 34° (sangdes) dos Estatutos
do SEBC/BCE. Em resultado, obtiveram-
se os projectos de texto que se seguem:

m  Regulamento do Conselho (CE) relati-
vo a recolha de informagdo estatistica;

m Regulamento do Conselho (CE) relati-
vo a aplicagdo de reservas minimas;
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» Regulamento do Conselho (CE) relati-
vo aos poderes do BCE para impor
san¢des.

O IME aconselhara o BCE a submeter os
trés projectos de Regulamento ao Conse-
lho da UE, sob a forma de recomenda-
¢Bes, para adopgdo nos termos do N° 6
do Artigo 106° do Tratado e do Artigo
42° dos Estatutos do SEBC/BCE. A fim de
abreviar os procedimentos de adopc¢édo, o
IME enviou os documentos a Comissdo e
ao Comité Monetario, por forma a permi-
tir o inicio de discusses informais.

A preparagdo dos trés projectos de Regu-
lamento inseriu-se no dmbito dos traba-
lhos do IME sobre o quadro administrativo
necessario para a politica monetaria unica
na Terceira Fase, concluidos pelo IME até
ao final de 1996, nos termos no N° 2 do
Artigo 4° dos Estatutos.

9.2 Convergéncia legal

Os Estados-membros deverdo, de acordo
com o Artigo 108° do Tratado, assegurar
a compatibilidade da respectiva legislagdo
nacional com o Tratado e com os Estatu-
tos do SEBC/BCE. Nos termos do N° |
do Artigo 109°-] do Tratado e do Artigo
7° dos seus Estatutos, o IME (tal como a
Comissdo) devera proceder a uma avalia-
¢do do processo de convergéncia legal,
para além da avaliacdo dos progressos
realizados no sentido do cumprimento
dos critérios de convergéncia econdmica.
Os resultados da avaliagdo efectuada em
1996 foram apresentados no relatério
“Progress towards convergence 996" (“Pro-
gressos Realizados no Sentido da Conver-
géncia em 1996"), publicado em Novem-
bro de 1996. O capitulo sobre questdes
juridicas desse Relatério faz uma distingdo
entre os estatutos dos BCN e outra
legislagdo que possa ser necessédrio adap-
tar, a luz das disposi¢des do Tratado e dos
Estatutos do SEBC/BCE.

Relativamente aos Estatutos dos BCN, foi
feita uma distingdo entre as adaptagdes na
area da independéncia dos bancos centrais
e outras adaptagdes destinadas a assegurar
O necessario grau de integragdo dos BCN
no SEBC. O IME preparou uma lista das
caracteristicas de natureza institucional,
pessoal, funcional e financeira da indepen-
déncia dos bancos centrais, que poderd
constituir uma base para os legisladores
nacionais na adaptacdo dos estatutos dos
BCN nesta matéria. O IME identificou
também diversas disposi¢cdes dos estatu-
tos dos BCN consideradas incompativeis
com requisitos do Tratado e dos Estatutos
do SEBC/BCE sobre a independéncia dos
bancos centrais e que, nesta dptica, deve-
riam ser adaptadas. Essas adaptag¢bes de-
verdo entrar em vigor, o mais tardar, na
data de estabelecimento do SEBC/BCE.

Além disso, o IME salientou a necessidade
de adaptagdo dos estatutos, por forma a
assegurar o necessario grau de integragdo
dos BCN no SEBC, nos termos do N° 3
do Artigo 14° dos Estatutos do SEBC/
BCE. Este Artigo prevé que os BCN
constituirdo parte integrante do SEBC,
devendo actuar em conformidade com as
orientagdes e instrugdes do BCE. Tal im-
plica, em particular, que os estatutos dos
BCN ndo deverdo conter disposi¢des que
sejam incompativeis com a competéncia
exclusiva do BCE em determinadas areas
(por ex., autorizagdo de emissdo de notas)
ou que, se adoptadas por um BCN, evi-
tem o cumprimento por parte desse BCN
das regras adoptadas ao nivel do BCE (por
ex., no desenvolvimento dos instrumentos
de politica monetaria). A adaptagcdo dos
estatutos dos BCN nesta area devera ter
efeitos a partir do inicio da Terceira Fase
ou, em Estados-membros que beneficiem
de uma derrogagdo ou de estatuto especi-
al, a partir do inicio da plena participagdo
na Unido Monetédria. O IME continuara a
constituir um forum para a troca de pare-
ceres entre os BCN nesta drea e a abordar
esta matéria em futuros relatorios.



A adopg¢édo atempada das necessarias adap-
ta¢des da legislagdo nacional é uma ques-
tdo de preocupagdo para o IME. Embora
na maioria dos Estados-membros estejam
em curso preparativos com vista a adapta-
¢do dos estatutos dos BCN, ndo se tém
desenvolvido outras iniciativas significativas
em termos de exame de outra legislagdo

sobre a compatibilidade com os requisitos
do Tratado e dos Estatutos do SEBC/BCE.
Uma vez que essas alteragdes deverdo
entrar em vigor durante o ano de 1997 e
no infcio de 1998, as necessarias iniciativas
em matéria de legislagdo ndo deverdo ser
adiadas por muito mais tempo.
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10 Transi¢io para o euro

O IME continuou a acompanhar os pro-
gressos realizados no dmbito dos traba-
lhos preparatérios para a introdugdo do
euro, na sequéncia da adopgdo do cenario
de transicdo pelo Conselho Europeu, na
reunido que teve lugar em Madrid em
Dezembro de 1995. O IME constitui um
forum para a troca de informagdes entre
os bancos centrais sobre quatro pontos
principais: os trabalhos preparatoérios in-
ternos dos BCN no sentido do estabeleci-
mento do SEBC; os preparativos para a
transi¢do por parte dos participantes nos
mercados financeiros; actividades desen-
volvidas pelas autoridades publicas no am-
bito do euro; e a divulgacdo ao publico em
geral de informagdo sobre a transi¢do.
Considerando as especificagdes nacionais
nos mercados financeiros e nas estruturas
bancérias, os BCN constituem a principal
via de didlogo entre as autoridades mone-
tarias e os participantes no mercado finan-
ceiro relativamente as trés Ultimas areas.
Além disso, decorre actualmente uma
troca de impressdes entre o IME, em
colaboragdo com os BCN, e a comunida-
de bancéria e financeira, a fim de avaliar as
necessidade de coordenagdo a nivel da UE
relativamente ao processo de transi¢do
para a moeda Unica.

Durante os meses do Verdo de 1996, o
IME, por intermédio dos bancos centrais
da UE, consultou a comunidade bancaria e
financeira sobre a questdo, de elevado
teor técnico, do arredondamento da con-
versdo de importancias expressas nas dife-
rentes denominagdes da moeda Unica, em
utilizacdo durante o periodo de transi¢do
da Terceira Fase da UEM. Far-se-do con-
versdes do euro para as denominagdes
nacionais e vice-versa, bem como entre as
diferentes denominagbes da moeda Unica
em utilizagdo nos pafses participantes na
area do euro. O objectivo consistiu em
avaliar em que medida as imprecisdes no
arredondamento poderdo dar origem a

dificuldades na equivaléncia entre as dife-
rentes denomina¢bes da moeda Unica e
determinar eventuais solugdes para
minimizar esses problemas.

Em Setembro de 1996, o Conselho do
IME ratificou um conjunto de orientagdes,
que enviou a Comissdo Europeia, que
constituiram outro contributo do IME
para o quadro dos projectos de legislagdo
sobre a introdugdo do euro, em prepara-
¢do nessa altura (ver também Secgdo 9.1).
O objectivo das orientagdes consistiu em
apresentar um conjunto de requisitos mi-
nimos que reduziriam significativamente a
possibilidade de ocorrerem diferencas de
arredondamento, sempre gue se efectu-
em opera¢bes de conversdo. As orienta-
¢Bes ndo se destinam a substituir as con-
ven¢des de arredondamento j4 utilizadas
em transaccdes na mesma moeda ou
cambiais.

Foram estabelecidas as seguintes orienta-
¢Bes: as taxas de conversdo deverdo con-
ter seis algarismos significativos; deverdo
ser expressas em termos do total de
unidades de moeda nacional por euro;
nunca deverdo ser arredondadas ou
truncadas; ndo se deverdo utilizar os inver-
sos das taxas de conversdo; no calculo de
conversdes entre duas denominagdes naci-
onais, deverad ser adoptado um algoritmo
fixo envolvendo a divisdo (arredondada a
pelo menos trés casas decimais) seguida
de multiplicagdo das taxas de conversdo
do euro das duas denominagdes nacionais
em causa, embora se possam utilizar mé-
todos alternativos, desde que o resultado
seja exactamente o mesmo.

A Comissdo incorporou estas orientagdes
num projecto de Regulamento do Conse-
lho da UE sobre algumas disposi¢des rela-
tivas a introdugdo do euro. Este Regula-
mento foi apoiado pelo Conselho Euro-
peu na reunido de Dublin, em Dezembro



de 1996 (ver Secgdo 9.1), com o objecti-
vo de proporcionar uma orienta¢do prévia
aos mercados financeiros, por forma a
assegurar uma transicdo harmoniosa para a
moeda Unica.

Num futuro préximo, o IME tenciona
avaliar, entre outras questdes, de que
forma as diferencgas entre as iniciativas no

ambito da transi¢do nos varios pafses po-
derdo ameacgar o funcionamento regular
do mercado monetério de toda a area do
euro, a criar no inicio da Terceira Fase.
Serdo igualmente avaliadas questdes espe-
cificas relacionadas com a transicdo dos
Estados-membros que venham a integrar a
area do euro numa fase posterior.
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Transi¢do para o euro

Defini¢dao dos periodos

Principais medidas a tomar
em cada periodo

inicio de 1998

Decisdo pelos Chefes de Estado e de Governo
sobre os Estados-membros participantes na area

do euro

1° pericdo

I de jJaneiro de 1999

= |nstituicdo do BCE e do SEBC, tornando-os
operacionais

® Adopgdo de legislagdo derivada relativa a
instituicdo do SEBC

® Decisdo sobre a concretizagdo do teste final
ao enguadramento operacional necessario
para que o SEBC opere integralmente em
euro a partir do primeiro dia da Terceira Fase

® [nicio da produgdo das notas e das moedas
metalicas em euro e antncio da data da sua
introdugdo

® [ ancamento de uma vasta campanha de

informagdo ao publico

Inicio da Terceira Fase da UEM:

® [ixacdo irrevogavel das taxas de conversdo
entre as moedas dos Estados-membros
participantes e o euro

= Entrada em vigor de um Regulamento do
Conselho sobre a introdugdo do euro (nos
termos do N° 4 do Artigo 109°-L do Tratado)

® |ntrodugdo do euro sob a forma escritural

2° periodo

I de Janeiro de 2002

® Condugdo da politica monetaria e cambial em
euro a partir do primeiro dia, pelo SEBC

® Entrada em funcionamento do sistema
TARGET

& Concessdo de mecanismos de conversdo as
contrapartes que ndo disponham ainda de
mecanismos para converter montantes
expressos em euro em unidades monetarias
nacionais e vice-versa

B Troca das notas nacionais ao seu valor facial
(Artigo 52° dos Estatutos do SEBC/BCE)

= Acompanhamento da evolugdo da transicdo
no sector privado, sendo prestada orientagdo,
quando necessario

® Emissdo de nova divida ptiblica em euro
(possibilidade de redenominagdo de parte da
divida ptblica)

® Preparagdo da transicdo da administracdo
publica

Data limite para a introdugdo de notas e moedas
metalicas em euro
Todas as referéncias a unidades de moeda
3° periodo nacional em instrumentos legais passardo a ser
referéncias ao euro
I de Julho de 2002,

o mais tardar

88

® Retirada de circulagdo das notas e moedas
metdlicas nacionais
® Fim do curso legal das notas e moedas

metalicas nacionais
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I Cooperag¢io entre bancos centrais na area dos sistemas

de pagamentos

O IME continuou a promover a coopera-
¢do entre os bancos centrais da UE em
trés areas fundamentais dos sistemas de
pagamentos: acesso remoto, normalizacdo
e dinheiro electrénico.

Estas questdes sdo analisadas no relatério
do IME “Developments in EU payment
systems in 1996" (“Evolucdo dos sistemas
de pagamentos na UE em 1996"), a publi-
car em Abril de 1997,

1.1 Acesso remoto

Em Julho de 1995, o Conselho do IME
concordou que, no contexto da legislagdo
Comunitaria (nomeadamente da Segunda
Directiva de Coordenagdo Bancéria), as
instituicdes de crédito poderdo obter aces-
so remoto aos sistemas interbancarios de
transferéncia de fundos (SITF) na Segunda
Fase da UEM, embora ndo se trate de um
direito automatico. Foi igualmente acor-
dado que, por forma a permitir o acesso
remoto aos SITF, os bancos centrais deve-
rdo conceder aos participantes remotos ©
acesso a mecanismos de contas de liquida-
¢do, numa base ndo discriminatéria. Os
bancos centrais poderdo ainda considerar
a concessdo de crédito intradiario, desde
que os eventuais riscos resultantes dos
participantes remotos ndo excedam os
riscos decorrentes de participantes nacio-
nais.

Até a data, o acesso remoto aos SITF
apenas foi concedido na Bélgica, Alemanha
e Pafses Baixos. Um banco no Luxemburgo
obteve acesso remoto ao sistema ELLIPS
do SLBTR belga, em Dezembro de 1996.
Na Alemanha, quinze instituicdes de cré-
dito da UE localizadas perto da fronteira
alemad utilizam as contas detidas nas filiais
do Deutsche Bundesbank principalmente
para opera¢des em numerario e transfe-
réncias de fundos para instituigdes de

crédito alemds. No entanto, trés partici-
pantes utilizam as suas contas para a
cobranga de cheques: dois com base em
papel e um numa base escritural. Nos
Pafses Baixos, catorze bancos estrangeiros
tém actualmente acesso ao SLBTR holan-
dés, basicamente para facilitar a realizagdo
de pagamentos da seguranca social no
exterior.

Em Dezembro de 1996, o Conselho do
IME concordou que o acesso remoto ao
SITF e as contas junto dos bancos centrais
deverdo continuar a ser concedidos na
Terceira Fase da UEM em todos os SITF
da UE e a todos os candidatos remotos da
UE, numa base nio discriminatéria, em
resultado da legislacio do Mercado Unico.
Ndo foi ainda decidido se, e em que
condi¢Bes, 0 acesso remoto a crédito
intradidrio em euro sera concedido 3as
instituicdes de crédito.

1.2 Normaliza¢io

O IME considera que, com vista ac inicio
da Terceira Fase, serd importante manter
contactos com organismos internacionais
de normalizagdo, associagbes internacio-
nais de bancos e outros agentes importan-
tes na darea das transferéncia monetdrias
transnacionais, por forma a evitar - nos
casos em que a eficdcia do mercado
pudesse por essa via ficar comprometida -
a proliferagdo de padrdes ndo compativeis
com pagamentos transnacionais, e a cons-
tituir o sistema TARGET de modo a que
este possa apoiar, 0 mais possivel, a nor-
malizagdo.

Na area dos pagamentos de pequenas
importancias, o IME continuou a acompa-
nhar os trabalhos do Comité Europeu de
Normalizacdo Bancaria que, no entanto,
prosseguem a um ritmo lento.



1.3 Dinheiro electronico

Em Maio de 1994, o IME publicou um
relatdrio sobre os cartdes pré-pagos que
recomenda que apenas as instituicdes de
crédito deverdo ser autorizadas a emitir
porta-moedas electrénicos.

Este relatorio de 1994 foi preparado num
perfodo em que o desenvolvimento dos
esquemas de cartdes pré-pagos se encon-
trava numa fase preliminar. Desde entdo,
diversos esquemas de cartdes pré-pagos
foram desenvolvidos e entraram em funci-
onamento em quase todos os pafses da
UE. Para além dos novos esquemas de
cartbes pré-pagos, surgiu também outro
meio de pagamento novo, o dinheiro
electrénico em rede. Actualmente, po-
dem distinguir-se dois tipos de dinheiro
electrénico: memorizado num cartdo com
microprocessador (dinheiro cartdo), que
pode ser utilizado directamente ou atra-
vés de redes de telecomunica¢des; ou

memorizado no disco rigido de um com-
putador e utilizado através de redes (di-
nheiro em rede).

Os bancos centrais revém actualmente a
analise dos eventuais efeitos do dinheiro
electronico sobre a condugdo da politica
monetaria, a estabilidade e integridade
dos sistemas de pagamentos e o conjunto
dos mercados financeiros e consideram a
recomendacdo de 1994 a luz da recente
evolugdo dos cartdes pré-pagos e outras
formas de dinheiro electrénico. Para efei-
to das suas andlises, os bancos centrais
apresentaram uma defini¢do generalizada
de dinheiro electrénico como “armazena-
mento electrénico de valor monetério
num dispositivo técnico que pode ser
utilizado em larga escala na realizagdo de
pagamentos, sem necessidade de envolver
contas bancérias na transac¢do, mas actu-
ando como instrumento pré-pago do de-
tentor.”
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2 Supervisiao do Sistema de Compensacio e de Liquidagio

do ECU

Por forca do disposto no sexto travessdo
do N° 2 do Artigo 109°-F do Tratado, o
IME tem a func¢do da supervisio do Siste-
ma de Compensagdo e de Liquidagdo do
ECU. Em 1996, o sistema processou cerca
de 6000 transacgBes por dia, com um
volume médio diario de 50 mil milhées de
ECU.

O objectivo fundamental da supervisdo do
Sistema de Compensacdo e de Liquidagdo
do ECU & procurar garantir que a Associa-
¢do Bancaria do ECU (ABE), que gere o
sistema, tome as medidas necessarias no
sentido de assegurar que o sistema ndo
coloque riscos inaceitaveis quer aos parti-
cipantes no sistema, quer ao mercado do
ECU ou aos mercados domésticos na UE.

Neste contexto, a principal linha de accdo
do IME €& assegurar que estdo a ser toma-
das as medidas adequadas para melhorar o
cumprimento, por parte do sistema, dos
padrées de seguranca estabelecidos em
1990 no relatério “Interbank Netting
Schemes”, (“Esquemas de Compensagdo
Interbancaria”) preparado pelos bancos
centrais dos pafses do G-10. A este res-
peito, as reformas mais importantes
adoptadas em 1996 consistem na fixagdo
de um sistema de limites vinculativos as
posi¢des liquidas multilaterais que cada
participante estd autorizado a incorrer, em
qualquer momento, durante o processo
de compensacdo e na revisdo dos critérios
de adesdo e de saida.

2.1 Adopcao do novo sistema de
controlo de risco

Em [6 de Setembro de 1996, a ABE
procedeu a total adop¢do do ECU 3, o
novo sistema que prevé limites intra-
didrios vinculativos, pelo que ndo serd
possivel efectuar qualquer pagamento jun-
to de um banco destinatario a ndo ser que,

quer o banco remetente, quer o destina-
tario, tenham posi¢des liquidas dentro dos
limites de crédito e débito multilaterais
estabelecidos para ambos os bancos. Os
limites multilaterais formam actualmente
a nova base de acordos sobre a reparticdo
de liquidez e de prejuizos. Apenas caso
um banco permaneca dentro dos seus
limites multilaterais, poderdo as regras de
compensagdo permitir a activagdo dos
acordos sobre a reparti¢do de liquidez e
de prejuizos. Assim, a adopgdo do ECU 3
foi um elemento essencial para o melhor
cumprimento por parte dos sistemas dos
padrées do G-10 relativos a gestdo de
riscos de crédito e de liquidez.

O novo sistema pode também promover
o melhor cumprimento dos padrdes de
seguranga que analisam a fiabilidade
operacional dos sistemas técnicos e a
concessdo de mecanismos de apoio capa-
zes de completar os requisitos de
processamento didrio. A este respeito, a
ABE adoptou uma base de seguranca
operacional em que todo o equipamento
essencial € duplicado. Enquanto o sistema
anterior, o ECU 2, tinha uma capacidade
méaxima de 3 000 pagamentos por hora, o
novo sistema pode processar |2 000
pagamentos por hora.

2.2 Questoes juridicas

Em 1996, a ABE solicitou o parecer de um
consultor jurfdico externo sobre o desen-
volvimento de uma estrutura legal que
equiparia o Sistema de Liquidagdo e de
Compensagdo do ECU com uma base
solida e legaimente aplicivel e que seria
igualmente adequado para a Terceira Fase.
Neste dmbito, foram consideradas novas
estruturas legais a fim de regulamentar um
regime de compensagdo multilateral sem
uma contraparte central.



A ABE expressou ainda a sua intengdo de
introduzir garantias como forma de apoio
as liquidagdes didrias, proporcionando desta
forma um cumprimento mais rigoroso dos
padrées do G-10 relativamente a gestdo
do risco de liquidez. Espera-se que a ABE
apresente propostas mais pormenorizadas
no infcio de 1997 que serdo objecto de
uma analise mais aprofundada.

2.3 Liquidacoes no Sistema de
Compensacao e Liquidacio da ABE
na Terceira Fase

Nos termos do "“Report on Minimum
Common Features for Domestic Payment
Systems” (“Relatoério sobre as Caracterfsti-

cas Comuns Minimas dos Sistemas de
Pagamentos Nacionais™), publicado em
Novembro de 1993, segundo o qual
todos os sistemas de pagamentos de im-
portancias avultadas deverdo efectuar as
suas liquidagdes em moeda do banco
central, a ABE iniciou discussGes com o
IME sobre questdes relacionadas com as
liqguidagdes do Sistema de Compensagdo
e de Liquidagdo da ABE através do
TARGET na Terceira Fase, Foram organi-
zadas jornadas de trabalho informais con-
juntas com representantes da ABE e com
os bancos centrais da UE/IME a fim de
identificar todas as questdes relacionadas
com as liquidagdes no Sistema de Com-
pensacdo e de Liquidagdo da ABE na
Terceira Fase.
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3 Cooperacio na area da supervisio bancaria

Em 1996, o IME, de acordo com o quarto
travessio do N° 2 do Artigo 109°-F do
Tratado, procedeu também a consultas
entre as autoridades de supervisdo banca-
ria sobre diversas questdes que afectam a
estabilidade das instituicdes e dos merca-
dos financeiros. Os topicos mais impor-
tantes foram os sistemas de controlo
interno das instituicdes de crédito e siste-
mas prudenciais de indicadores prévios de
alerta. Relativamente as centrais de risco
de crédito, prosseguiu a cooperacgdo entre
os BCN interessados.

Sistemas de controlo interno

Os sistemas de controlo interno (SCI)
representaram sempre um elemento im-
portante da estrutura operacional e de
gestdo das instituicdes de crédito. Ao
longo dos Ultimos anos, diversos factores
(a globalizagdo dos mercados, a
internacionalizagdo das instituicdes de cré-
dito, as inovagdes financeiras e o desenvol-
vimento de tecnologias de informaggo)
tornaram a actividade bancéria mais com-
plexa. Em resultado, a fun¢do de controlo
interno tornou-se mais importante para as
instituicdes de crédito e, por seu lado, as
autoridades de supervisdo ddo mais énfase
a adequacdo dos SCI relativamente as
caracteristicas especificas de algumas insol-
véncias bancarias recentes. Neste contex-
1o, o problema dos SCI das instituicdes de
crédito foi analisado em pormenor, com o
principal objectivo de identificar os ele-
mentos que poderdo apoiar, em particu-
lar, os supervisores bancdrios na avaliagdo
das caracteristicas e eficicia destes siste-
mas. O principal resultado dos trabalhos
conduzidos nesta area foi a seleccdo de
um conjunto de principios basicos relacio-
nados com todos os aspectos relevantes
de um SCI, considerado adequado para
promover a criagdo e manutencdo de um
SClI eficaz nas instituigdes de crédito. Com

este objectivo, foi necessario equilibrar a
necessidade de assegurar a adequagdo dos
SCI com a necessidade de evitar uma carga
excessiva sobre as instituicdes de crédito.
Além disso, foi mérito especifico do tra-
balho a elaboragdo de uma anélise geral
aprofundada dos aspectos principais de
um SCI.

O trabalho incidiu sobre trés tdpicos
principais. Em primeiro lugar, pretendeu-
se obter uma concep¢do comum do con-
ceito de SCI que se baseia nos trabalhos
efectuados nesta area por organiza¢Bes
internacionais de profissionais. Em segun-
do lugar, foi identificado um conjunto de
principios bésicos relacionados com todos
os aspectos relevantes de um SCI sélido.
Estes principios referem-se a um SCl,
como um todo, e a quatro aspectos
principais relacionados, nomeadamente:
organizagdo administrativa, controlo de
risco, sistemas de informagdo e sistemas
electrénicos de informagdo. A maior parte
destes principios reflectem padrées larga-
mente aceites a nivel internacional para
todos os tipos de empresas, sendo outros
especificamente aplicdveis a instituigdes
de crédito. Dado o significado assumido
pela tecnologia de informagdo na activida-
de bancaria, foi dedicada especial atencdo
a seleccdo de principios para o
armazenamento e utilizagdo electrénica
de dados. Em terceiro lugar, tomou-se em
consideragdo o papel dos diversos organis-
mos envolvidos na &drea dos SCI, tendo
sido sublinhado o papel crucial dos érgdos
de decisdo das instituicdes de crédito
(conselho de administracdo e orgdo de
gestdo). O conselho de administragdo é,
em Ultima instancia, responsavel por asse-
gurar o funcionamento eficaz dos SCI,
enquanto o 6rgdo de gestio é responsavel
pela adopcdo de uma estratégia
estabelecida pelo conselho nesta area. Foi
feita especial referéncia ao papel positivo
que, em alguns paises, e dependendo de



determinadas condigdes, pode ser desem-
penhado por um comité de auditoria
enquanto 4rgdo consultivo do conselho.
Além disso, foi explicada em pormenor a
importante fung¢do exercida pelos audito-
res internos, bem como o papel a desem-
penhar pelos auditores externos a fim de
promover a adopgdo e manutengdo de um
SCI adequado nas institui¢des de crédito.

Dada a importancia desta questdo, o rela-
tério preparado sobre a matéria, na se-
quéncia da aprovagdo do Conselho do
IME, foi enviado para apreciagdo ao Comi-
té de Supervisdo Bancaria de Basileia e ao
Comité Consultivo Bancério, bem como a
diversas autoridades de supervisdo bancé-
ria de paises exteriores a UE.

Sistemas prudenciais de indicadores prévios
de alerta

Foi conduzido um trabalho de pesquisa
sobre a evolugdo actual dos sistemas
prudenciais de indicadores prévios de aler-
ta, particularmente os métodos utilizados
pelos supervisores bancarios da UE para
detectar, numa fase inicial, instituicdes de
crédito financeiramente frageis. A pesqui-
sa demonstrou ndo existirem diferencas
fundamentais na abordagem de base e nos
métodos de alerta. Todo o processo de
supervisdo didria é orientado para a identi-
ficagdo de instituicdes financeiramente fra-
geis e baseia-se em informagdo qualitativa
e quantitativa aprofundada sobre todos os
aspectos que possam eventualmente dar
origem a situacBes de fragilidade financeira
em cada instituicdo, o que reflecte o facto
de a fragilidade financeira poder resultar
de um vasto conjunto de riscos inerentes a
actividade bancaria.

Relativamente as principais caracteristicas
dos sistemas prudenciais de indicadores
prévios de alerta utilizados pelos
supervisores bancarics, os elementos que
se seguem merecem uma atengdo especi-
al. Em primeiro lugar, o alerta prévio ¢

efectuado através da identificagdo da ndo
observancia real ou potencial de padr&es
de quantidade e de qualidade. Também
0s aspectos menos “evidentes” e menos
formais poderdo ser importantes no pro-
cesso de alerta prévio. Em segundo lugar,
as comparagdes entre grupos idénticos
desempenham um papel primordial na
avaliagdo das instituicGes. As andlises de
grupos idénticos sdo conduzidas a fim de
alertar os supervisores para qualquer de-
teriora¢do na situagdo da posicdo de cada
instituicdo relativamente aos restantes ele-
mentos do grupo. Em terceiro lugar, os
supervisores utilizam, em todos os paises
da UE, uma série de dados quantitativos
(por exemplo, sobre capitais, qualidade
dos activos, rendibilidade, liquidez, con-
centragdo de empresas (por exemplo,
grandes riscos e riscos sectoriais)) e dados
qualitativos (por exemplo, sobre a quali-
dade da gestdo, sistemas de controlo
interno, estratégia comercial). No entan-
to, os dados utilizados diferem a nivel de
pormenor, tendo sido observadas diferen-
¢as, em particular na utilizacio de dados
macroecondmicos no processo de super-
visdo prudencial de indicadores prévios de
alerta.

Embora ndo se registem diferengas funda-
mentais na abordagem subjacente ao aler-
ta prévio, verifica-se diversidade quanto
ao grau de formalizagdo da avaliagdo de
risco. Alguns paises desenvolveram siste-
mas de avaliagdo de risco mais formaliza-
dos com base no processamento electro-
nico de dados. No entanto, mesmo utili-
zando sistemas de supervisio prudencial
de indicadores prévios de alerta mais
formalizados, o “produto” dos sistemas
(ratings, classificagdes ou avaliagdes das
instituicdes) ndo conduz a uma reacgdo de
supervisdo automdtica, uma vez que facto-
res de opinido ou subjectivos podem ser
de crucial importéancia para o processo de
supervisdo. Estes sistemas representam
um dos muitos instrumentos a disposi¢do
do processo de alerta prévio.
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Uma vez que a qualidade dos activos é
fundamental para a solidez financeira das
instituicdes de crédito, foram analisadas
em maior pormenor, no contexto da
pesquisa, as definicdes de “créditc mal
parado e de cobranga duvidosa” e de
necessidades de ajustamentos de valor
("provisdes™). A este respeito, as Directivas
da UE na area contabilistica constituem a
base da legislagdo nacional e das praticas
contabilfsticas em todos os Estados-mem-
bros. No entanto, as Directivas da UE ndo
apresentam uma definicdo especifica do
conceito de crédito mal parado e de
cobranga duvidosa. As definicoes especifi-
cas destes conceitos e as necessidades
especificas de provisdes sdo estipuladas
em legislagdo dos Estados-membros. A
legislacdo e a préatica variam em diversos
aspectos. Em geral, alguns paises parecem
seguir uma abordagem mais normativa,
levando as instituigdes de crédito a consti-
tuir um nivel especifico de provisdes, caso
se verifiguem determinadas condi¢8es, en-
quanto outros paises t&m uma maior
confianca na gestdo das instituicdes de
crédito e na assessoria dos seus auditores
externos.

Esta pesquisa funciona como documento
de referéncia para uso interno das autori-
dades de supervisdo bancaria da UE e
contribuiu para a cooperagdc no maior
desenvolvimento de sistemas prudenciais
de indicadores prévios de alerta, uma area
na qual se prevé a continuagdo dos traba-
lhos de acompanhamento. Foi planeada
uma investigacdo mais pormenorizada so-
bre a utilizacio de dados macro-
econdmicos no processo de alerta prévio
e sobre o desenvolvimento de préticas ao
nivel de todo sector relativamente as
provisdes para crédito mal-parado e de
cobranga duvidosa.

Centrais de riscos de crédito

Prosseguiu a cooperagdo entre as centrais
de riscos de crédito actualmente existen-

tes em sete Estados-membros (Bélgica,
Alemanha, Espanha, Franca, ltalia, Austria e
Portugal). O principal objectivo nesta area
continua a ser a abertura das centrais numa
base transnaciconal, a fim de conceder as
instituicbes que comunicam as informa-
¢des acesso aos dados armazenados em
todas as centrais da UE. Relativamente ao
quadro legal, em Portugal, o regulamento
sobre a central nacional sofreu altera¢des
em 1996, a fim de eliminar os Gftimos
obstaculos legais que impediam a comuni-
cagdo de informacdo numa base
transnacional. Por conseguinte, nesta fase,
ndo se verificam restricdes legais a abertu-
ra de centrais numa base transnacional em
quatro palfses, enquanto que os BCN dos
restantes trés palses continuam empenha-
dos em promover a adopg¢do das medidas
necessarias para eliminar, o mais cedo
possivel, os obstaculos legais.

Os instrumentos e modalidades utilizados
pelas centrais estao sujeitos a um processo
de actualizagdo e revisdo periddicas, o que
se revela como passo necessario para
assegurar que os sistemas mantenham um
grau satisfatéorio de eficacia no contexto
da continua evolugdo do mundo financei-
ro. A cooperagdo entre as centrais tem
como objectivo acompanhar este proces-
so por forma a prosseguir a eventual
convergéncia das suas principais caracterfs-
ticas, sempre que necessario. Neste con-
texto, foi abordada a questdo da possivel
inclusdo, nas centrais, de dados relativos
ao risco de crédito associado as transac-
¢Ges de derivados, na sequéncia de trés
paises terem recentemente decidido alar-
gar as areas de comunicagdo de informa-
¢do das centrais, embora de formas dife-
rentes, a fim de incluir operagdes em
derivados. A cooperagcdo nesta matéria
especifica representa uma oportunidade
para as outras centrais obterem informa-
¢do util a sua reflexdo sobre a possibilida-
de de seguir a mesma via.

As centrais de risco de crédito sdo uma
valiosa fonte de informacdo que pode



igualmente ser explorada, numa perspec-
tiva estatistica, com o objectivo de analisar
alguns aspectos dos sistemas financeiros
nacionais. Foi feita uma primeira tentativa
neste sentido através da realizacdo de um
inquérito, em quatro paises da UE, que
incidiu sobre o relacionamento entre as

instituicdes de crédito e os clientes e, em
particular, sobre a questdo dos “descober-
tos multiplos”, nomeadamente uma situa-
¢do na qual as necessidades financeiras de
uma empresa sdo satisfeitas por um eleva-
do nUimero de institui¢des financeiras.
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4 Administra¢io dos mecanismos do SME e dos

empréstimos Comunitarios

As fungdes operacionais do IME respeitam
a administragcdo dos mecanismos do Siste-
ma Monetério Europeu (SME) - a facilida-
de a Muito Curto Prazo (FMCP), o meca-
nismo de Apoio Monetério a Curto Prazo
e a criagdo de ECU para efeitos de execu-
¢do do Acordo do SME - e a administra-
¢do das operagcbes activas e passivas
efectuadas pela Comunidade ao abrigo do
mecanismo de Assisténcia Financeira a
Médio Prazo.

Mecanismos do SME

O IME executa operagdes associadas com
a criacdo, utilizagdo e remuneragdo de
ECU oficiais. Estes sdo emitidos para os
bancos centrais da UE contra uma contri-
buicdo de 20% das respectivas reservas
em ouro e ddlares, através de operagdes
de swap. As contribuicdes sdo obrigatorias
para os bancos centrais da UE que partici-
pam no MTC e voluntérias para os bancos
centrais da UE que ndo participam no
MTC. As operagdes de swap sdo renova-
das trimestraimente, permitindo efectuar
os ajustamentos necessdrios de forma a:
em primeiro lugar, assegurar que a contri-
buicdo de cada banco central da UE para o
IME continue a representar, pelo menos,
20% das respectivas reservas em ouro e
ddlares, no final do més que antecede a
data de renovagdo; e, em segundo lugar,
ter em conta alteragdes no preco do ouro
e na taxa de cdmbio do dolar face ao ECU
oficial. Os resultados destas operagdes sdo
apresentados nas Contas Anuais, incluidas
no presente Relatério.

Em 1996, a marca finlandesa aderiu ao
MTC, com efeitos a partir de 14 de
Qutubro, e a lira italiana retomou a sua
participagdo no mecanismo a partir de 25
de Novembro. Uma vez que ambos os
paises participavam ja no mecanismo de
swap numa base voluntéria, a sua entrada

no MTC ndo teve impacto nas operagdes
de swap efectuadas de ECU do IME.

O montante de ECU oficiais emitidos pelo
IME, no ambito da Ultima operagio de
swap a trés meses, ocorrida a 10 de
Janeiro de 1997, atingiu 60 100 milhdes
de ECU. Em comparagdo com Janeiro de
1996, o nivel de ECU aumentou em quase
6 000 milhdes de ECU. Este aumento
deveu-se principalmente: em primeiro lu-
gar, a um aumento da taxa de cdmbio
doélar/ECU; e, em segundo lugar, a um
aumento no volume total de contribui-
¢Bes de activos de reserva em dolares dos
bancos centrais da UE que participam nas
operagdes de swap em ECU com o IME.

Para além da criacio de ECU oficiais, o
IME contabiliza as transferéncias de ECU
entre bancos centrais participantes e Ou-
tros Detentores. Em 1996, essas transfe-
réncias resultaram numa redugdo nas posi-
¢bes liquidas em ECU de 7 980 milhdes
para 63.5 milhdes de ECU. Os restantes
saldos reflectem a aquisi¢ao de ECU atra-
vés de opera¢des de swap do Swiss National
Bank, dado o seu estatuto de “Outro
Detentor” de ECU, com dois bancos cen-
trais da UE. O mecanismo de mobilizagdo
de ECU ndo ¢ activado desde 1986. A
FMCP e o mecanismo de Apoio Moneta-
rio a Curto Prazo ndo foram utilizados
durante o ano de 1996, ndo sendo este
Uttimo activado desde 1974.

Empréstimos comunitdrios

De acordo com o disposto no N° 2 do
Artigo 109°-F do Tratado e no Artigo 11°
do Regulamento do Conselho (CEE) N°
1969/88, de 24 de Junho de 1988, o IME
gere as operacdes activas e passivas con-
cluidas pela Comunidade ao abrigo do
mecanismo de Assisténcia Financeira a
Médio Prazo. Este mecanismo prevé a



concessdo de empréstimos a Estados-
membros que enfrentem, ou corram sé-
rios riscos de vir a enfrentar, dificuldades
nas respectivas balangcas de pagamentos
(balanca de transacgdes correntes ou ba-
langa de capitais). O IME efectua os
pagamento resultantes destas operagdes
activas e passivas, verifica as datas de
vencimento fixadas nos respectivos con-
tratos para o pagamento de juros e reem-
bolso do capital e informa a Comissdo

sobre as operagdes efectuadas por conta
da UE.

Sl

Empréstimos Comunitarios

(no final do ano, em milhdes)

Montantes em divida
denominados em

Em 1996, o IME continuou a receber dos
mutudrios, nomeadamente a Grécia e a
[talia, e a pagar aos credores da Comuni-
dade as importancias em divida respeitantes
a capital, juros, comissdes e encargos com
empréstimos. O quadro que se segue
apresenta o total em divida das operagdes
de empréstimo activas da Comunidade,
reportado a 31 de Dezembro de 1996.

Montantes em divida Total dos montantes

denominados em divida expressos

Marcos alemies em ECU em ECU
1995 1996 1995 1996 1995 1996
Grécia 536 740 500 1 024 500
[talia 3900 3900 | 975 | 475 4045 3479
Total 4436 3900 2715 | 975 5069 3979
Fonte: IME.
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5 Fungdes consultivas

O IME, de acordo com o disposto no N° 6
do Artige 109°-F do Tratado e no N° 3
do Artigo 5° dos Estatutos do IME, sera
consultado pelo Conselho da Unido
Europeia ou pelas autoridades nacionais
competentes, conforme o caso, sobre
qualquer proposta de legislagdo comunita-
ria ou nacional, no domfio das suas atri-
buicdes. Os limites e condi¢cdes das con-
sultas a efectuar pelas autoridades nacio-
nais sobre propostas de legislagdo estdo
fixados na Decisdo do Conselho 93/717/
CEE, de 22 de Novembro de 1993. O
Artigo 1° desta Decisdo estabelece que
“os Estados-membros consultardo o IME
sobre qualquer projecto de disposi¢do
regulamentar, no dominio das suas atribui-
¢Bes, nos termos do Artigo 109°-F do
Tratado e, em particular, sobre:

Procedimentos de consulta

N° Apresentante Assunto

[ Comissdo Europeia
Conselho da UE

legislagdo monetaria, estatuto do ECU
e meios de pagamento;

estatutos e competéncia dos bancos
centrais nacionais e instrumentos da
politica monetaria;

recolha, elaboragdo e divulgagdo de
estatisticas monetarias, financeiras, ban-
carias e da balanca de pagamentos;

sistemas de compensagdo e de paga-
mentos, nomeadamente no dominio
das operagdes transnacionais;

regras aplicaveis as institui¢cdes financei-
ras, na medida em que estas influenci-
em a estabilidade das institui¢des e dos
mercados financeiros”,

Indices de Precos no Consumidor Harmonizados
Reorganizagdo e restruturagio de institui¢des de crédito e

sistemas de garantia de depésitos

3 Suécia Cancelamento de apoio bancario

4 Irfanda Estatutos do Central Bank of Ireland

5 Finlandia Estatutos do Suomen Pankki

6 Comissdo Europeia Indices de Pregos no Consumidor Harmonizados

7 Conselho da UE Directiva relativa ao Racio de Solvabilidade

8 Conselho da UE Primeira Directiva Bancana, Directiva relativa ao Racio de
Solvabilidade e Directiva relativa 2 Adequagdo de Capital

9 Conselho Europeia Proposta de Directiva relativa ao Caracter Definitivo da
Liquidacdo e a Constituicdo de Garantias

10 Bélgica Estatutos da Banque Nationale de Belgique

I Comissdo Europeia indices de Pre¢os no Consumidor Harmonizados

12 Dinamarca Organismos de Investimento Colectivo

13 Consetho da UE Introdugdo do euro

t4 Conselho da UE Procedimentos dos défices excessivos

I5 Suécia Garantia (colateral)

16 Bélgica Estatutos da Banque Nationale de Belgique
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Durante o ano de 1996, foram recebidos
dezasseis pedidos de consulta: seis apre-
sentados pelo Conselho da Unido Europeia,
trés pela Comissdo Europeia e sete pelas
autoridades nacionais.

O quadro apresenta uma sintese dos
procedimentos de consulta em relagdo
aos quais o IME emitiu pareceres.

O critério de avaliacdo adoptado pelo IME
nestas consultas foi, essencialmente, a com-
patibilidade da legislacdo proposta com o
Tratado, passando também pela aprecia-
¢do do seu impacto potencial sobre as
futuras medidas a tomar na Terceira Fase
da UEM e, quando necessario, pela ques-
tdo de determinar se a estabilidade das
instituicdes e mercados financeiros seria
afectada pela legislacdo em causa.
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6 Acompanhamento do cumprimento da proibi¢do de
financiamento monetario e de acesso privilegiado

Em 1996, o IME continuou a acompanhar
o cumprimento pelos bancos centrais do
disposto nos Artigos 104° e 104°-A do
Tratado e nos Regulamentos do Conselho
(CE) N° 3603/93 e N° 3604/93." A
Comissdo Europeia acompanha o cumpri-
mento destas disposi¢des pelos
Estados-membros.

Em 1996, os bancos centrais da UE conti-
nuaram a cumprir em geral os requisitos
do Tratado. Algumas deficiéncias observa-
das na transigdo para os novos mecanis-
mos, bem como problemas técnicos pon-

tuais na adopgdo dos novos regulamentos,
acabaram por ser corrigidos durante o ano
de 1996 e no inicio de 1997/.

O IME acompanha igualmente as aquisi-
¢Bes, pelos bancos centrais, de instrumen-
tos da divida do sector publico no merca-
do secundario. Embora a aquisicdo de
instrumentos da divida do sector publico
no mercado secundario esteja, regra geral,
em conformidade com o Tratado, tais
aquisi¢des ndo podem ser utilizadas com o
intuito de tornear o objectivo visado no
Artigo 104° do Tratado.

' Para mais informagdo de base sobre o enquadra-

mento juridico desta matéria, ver Capitulo lll, B do
Relatério Anual do IME de 1994.



7 Coopera¢cio com outras instituicoes

O IME continuou a colaborar estreitamen-
te com outros organismos da Unido
Europeia, sob diversas formas e a vérios
niveis. O Presidente do Conselho da Unido
Europeia e um membro da Comissdo
Europeia tém participado em reunides do
Conselho do IME. Por seu lado, o Presi-
dente do IME tem participado em reuni-
des do Conselho da Unido Europeia, sem-
pre que tém sido debatidas questdes
relacionadas com os objectivos e as atri-
bui¢des do IME. Neste ambito, o Presi-
dente assistiu a reunides informais do
Conselho ECOFIN, onde foram discutidos
temas relacionados com o MTC Il e com a
cooperagdo de politica monetéria e cam-
bial entre a drea do euro e outros Estados-
membros da UE (ver Capfitulo Il, Secgdo
2.1). O Presidente assistiu as reunides de
Junho e de Dezembro do Conselho Euro-
peu, nos periodos em que foi debatida a
UEM. Apresentou também ao Parlamento
Europeu o Relatério Anual do IME de
995, numa sessdo plenaria, em Junho de
1996, e o relatério do IME  “Progress
towards convergence 1996” ("Progressos
no sentido da convergéncia em 1996") ao
Sub-Comité para os Assuntos Monetarios,
em Novembro de 1996,

A nivel técnico, altos representantes do
IME tém assistido com regularidade as
reunides do Comité Monetario, na quali-
dade de observadores. Existem estreitas
relagdes de trabatho com as competentes
Direc¢des-Gerais da Comissdo Europeia,

cujos representantes assistem também a
reunides de alguns grupos de trabalho do
IME. Na area das estatisticas, o IME inten-
sificou a cooperagdo com o EUROSTAT
(o Servico de Estatisticas da Comissdo
Europeia), sendo representado no Comité
de Estatisticas Monetarias, Financeiras e da
Balanga de Pagamentos por trés mem-
bros. O IME continua também a colaborar
com os Directores das Casas da Moeda
nacionais que representam as institui¢des
responsaveis pela produgdo das moedas
que, na Terceira Fase, circulardo em simul-
tdneo com as notas em euro.

Quanto a contactos com instituicdes exte-
riores a Comunidade, o "procedimento da
concertagdo” tem constituido um  forum
valioso para a troca de informag&es entre
peritos em questdes cambiais dos bancos
centrais da UE e dos bancos do Canada,
Japdo, Noruega, Suica e Estados Unidos
sobre a evolugdo dos mercados cambiais,
intervengdes e outras transaccdes oficiais
em divisas. Prosseguiram as consultas so-
bre questdes de interesse comum entre o
IME e os bancos centrais da Noruega e
Sufca, existindo um bom relacionamento
com o FMI e o Banco Mundial. O IME
manteve uma ligagdo significativa com o
Banco de Pagamentos Internationais (BPI).
Em 1996, o IME iniciou igualmente con-
tactos a fim de estabelecer relagdes com
os bancos centrais dos paises da Europa
Central e de Leste associados (PECO) e
de outros paises candidatos.
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Balan¢o em 31 de Dezembro de 1996

ECU
Activo
1996 1995
I Disponibilidades respeitantes ao SME
Reservas em ouro 27816645 173 27204932117
Reservas em dolares 31710534867 27015081 233

59527 180 040

54220013 350

Il Outros activos

(1) Numerério e contas de

depdsito a ordem 1013442 490 709

(2)  Depositos a prazo 628 044 375 597 168977
(3)  Titulos 0 31326075
(1) Imobilizagdes 7815279 8809 555
(5)  Outros activos 841 986 | 243 530
647 715082 639 038 846

Activo total (I e II) 60 174 895 122 54859052 196

Contas extrapatrimoniais:
Créditos a prazo em ECU 59 527 180 040
(resultantes de operagdes de
swap a trés meses renovaveis)

54220013 350



Passivo

ECU

1996

I Responsabilidades respeitantes ao SME

ECU emitidos a favor dos bancos

centrais da UE

Il Outras responsabilidades

(1)
(2)

(3)
(4)

(%)
(6)
(7)

Credores e outras
responsabilidades
Provisdes para pensdes
e obrigagdes afins
Outras provisdes
Contribui¢cdes dos bancos
centrais da UE

(nos termos do n °2 do
art °16 ° dos Estatutos)
Conta de reavaliagdo
Fundo de reserva geral
Excedente do exercicio

Passivo total (1 e II)

Contas extrapatrimoniais:
Responsabilidades a prazo
em ouro e délares
(resultantes de operac¢des de swap
a trés meses renovaveis)

59527 180 040

1995

54220013350

59527 180040

54220013350

4200 209 3469 106
3742631 [ 958 363
7074292 5258218
615573495 615573495

0 243514

12536 150 0
4588 305 12536150
647715082 639 038 846
60174 895 122 54859052 196

59527 180 040

54220013350
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Conta de Resultados do exercicio de 1996

Receitas

Receitas de juros

Receitas totais

Despesas

Despesas com pessoal
Outras despesas administrativas
Amortizacio de imobilizagdes

Despesas totais

Receitas extraordinarias
Menos: avaliagdo de perdas

Excedente do exercicio

Frankfurt,
|2 de Fevereiro de 1997

ECU

1996 1995
44532 696 45439 252
44532 696 45439 252
18 157 530 /5039033
18936 |44 15775583
2084 94 244952
39 178 615 33264 137
96523 361 035
(862 299) 0
4588 305 12536 150

A. Lamfalussy
Presidente

INSTITUTO MONETARIO EUROPEU



1 Praticas contabilisticas

.1 Ascontas anuais foram calculadas de
acordo com os principios contabilisticos
estabelecidos pelo Conselho do IME, nos
termos do n.° 3 do artigo 17.° dos seus
Estatutos, e sdo expressas em ECU oficiais.

.2 Embora o IME, na sua qualidade de
orgdo das Comunidades Europeias, ndo se
encontre sujeito as leis e normas nacionais
sobre préticas contabilisticas, os seus mé-
todos obedecem aos principios
contabilisticos internacionalmente aceites,
salvo no caso de questdes especificas do
IME que requerem outros procedimentos.
Apesar da existéncia do IME ser limitada,
as contas foram preparadas numa base de
“continuidade”.

.3 As disponibilidades e responsabili-
dades respeitantes ao SME sdo apresenta-
das pelo pre¢o de custo. Os titulos, ex-
ceptuando os activos fixos financeiros, sdo
contabilizados ao prego de mercado no
final do ano. Os activos fixos financeiros
sdo apresentados ao prego de aquisicdo
menos quaisquer provisdes efectuadas para
uma depreciagdo permanente do seu va-
lor. Todas as restantes disponibilidades e
responsabilidades financeiras sdo apresen-
tadas pelo valor nominal.

[.4 As imobilizagbes sdo contabilizadas
pelo custo deduzido das amortizacdes. A
amortizacdo é calculada de acordo com
um esquema linear, iniciando-se no tri-
mestre apds a aquisicdo e estendendo-se
pelo periodo de vida esperado para esse
activo, por exemplo:

Equipamento, mobilidrio e material
das instalacbes 10 anos
Computadores, outro equipamento

informatico e viaturas 4 anos

.5 Além das disponibilidades e res-
ponsabilidades respeitantes ao SME e dos
activos fixos financeiros, a conversdo para
ECU das rubricas do balango denominadas
em moeda estrangeira é efectuada aos
cambios oficiais, publicados pela Comis-
sdo Europeia, do dia 31 de Dezembro de
1996, ou as taxas de mercado do fim
desse mesmo dia. As transac¢bes em
moeda estrangeira apresentadas na Conta
de Resultados do Exercicio sdo valorizadas
a média das taxas didrias oficiais para o ano
de 1996, A conversdo dos activos fixos
financeiros denominados em moeda es-
trangeira é efectuada as taxas de cambio a
vista em vigor nas datas da respectiva
aquisi¢do.

.6 As receitas e as despesas sdo consi-
deradas numa base patrimonial. Os ganhos
ndo realizados resultantes da reavaliagdo
de activos face ao pre¢o de compra ndo
sdo considerados como receitas, sendo
contabilizados numa conta de reavaliagdo;
as perdas ndo realizadas sdo também
relevadas na conta de reavaliacdo e as
restantes perdas sdo imputadas a resulta-
dos.

I.7  Nos termos do disposto no n.° 4 do
artigo 17.° dos Estatutos, o Conselho
nomeou como auditores externos inde-
pendentes a firma “"C & L Treuarbeit
Deutsche Revision".
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2 Notas ao Balang¢o

2.1 Disponibilidades e
responsabilidades respeitantes ao
SME

Estas rubricas referem-se as operagdes de
swap a trés meses, renovaveis, em resulta-
do das quais sdo emitidos ECU oficiais
contra as contribuigdes dos bancos cen-
trais da UE para o IME de 20% das
respectivas reservas em ouro e dolares.
Estas operagdes encontram-se descritas
no Capftulo I, Sec¢do 4 do Relatério. As
respectivas disponibilidades e responsabi-
lidades estdo contabilizadas nos livros do
IME. Os movimentos ndo incluem quais-
quer pagamentos ou recebimentos de
juros. Os juros sobre as reservas oficiais
trocadas por ECU continuam a pertencer
aos seus detentores. Os juros sobre acti-
vos em ECU resultantes de operag¢bes de
swap apenas vencem quando as disponibi-
lidades de um determinado banco central
excedem as suas responsabilidades a pra-
zo em ECU; em tais casos, os pagamentos
sdo cobertos pelos juros devidos pelos
bancos centrais cujas responsabilidades a
prazo em ECU excedem as respectivas
disponibilidades em ECU.

2.2 Qutros activos

It (1) Numerdrio e contas de depdsito ¢
ordem: Os saldos de tesouraria encontra-
vam-se detidos numa conta corrente em
marcos alemdes, moeda na qual sdo pagas
quase todas as transacgdes correntes do
IME. Esta conta foi utilizada exclusivamen-
te para pagamentos e recebimentos relati-
vos a administracdo corrente do IME. Os
restantes saldos por investir foram coloca-
dos em contas remuneradas com pré-
aviso a um dia em marcos alemées.

Il (2) Depésitos a prazo: Tal como foi
mencionado no Relatério Anual de 1995,
das contribui¢des efectuadas pelos bancos

centrais da UE de acordo com o n.? 2 do
artigo [6.° dos Estatutos do IME, 597.2
milhdes de ECU foram colocados em
depdsitos a um prazo fixo de trés anos, a
fim de gerarem o rendimento considera-
do necessario para cobrir as despesas
administrativas do IME. Estes depositos
constituem um activo fixo financeiro do
IME. Em 31 de Dezembro de 1996, 30.8
milhdes de ECU encontravam-se igual-
mente colocados em depdsitos a curto
prazo.

[l (3) Titulos: Outros saldos de tesouraria
foram aplicados temporariamente em bi-
lhetes do Tesourc da Republica Federal
da Alemanha ou em titulos de desconto
emitidos pelo Banco de Pagamentos Inter-
nacionais. Em 31 de Dezembro de 1996
ndo existiam titulos deste tipo.

Il (4) Imobilizagdes: Liquidas de deprecia-
¢do cumulativa no valor de 4.8 milhdes de
ECU, compreendiam, no final do exercicio:

ECU

1996 1995
InstalagGes especiais 3632708 4717153
Outro equiparmento 858 180 2037679
Computadores e
aplicagdes informaticas 2 231 547 | 922 277
Qutros 92 844 132 446
Total 7815279 8809555

“Instalagbes especiais” compreende os cus-
tos de equipamento adicional ou de me-
lhoramentos das instalagdes ou do materi-
al e do equipamento existente nas instala-
¢des do IME na “Eurotower”, em Frankfurt,
para satisfazer as suas necessidades
operacionais.

Il (5) Outros activos: Esta rubrica repre-
senta fundamentalmente um crédito so-
bre o Ministério Federal das Financas da
Alemanha relativo ao valor acrescentado e
a outros impostos indirectos pagos sobre
bens e servicos que sdo reembolsdveis.



Estes impostos sdo recuperaveis nos ter-
mos do artigo 3.° do Protocolo relativo
aos privilégios e imunidades das Comuni-
dades Europeias, que se aplica também ao
IME por forca do disposto no artigo 21.°
dos seus Estatutos.

2.3 Outras responsabilidades

Il (1) Credores e outras responsabilidades:
Esta rubrica compreende essencialmente
pagamentos devidos a fornecedores, o
imposto sobre rendimentos retido na
fonte, antes dos saldrios serem pagos aos
empregados das Comunidades Europeias
e as contribuicdes acumuladas para pen-
sdes, cujos juros sdo reembolsados ao
pessoal. Os empregados do IME contribu-
em para o fundo de pensdes com uma
percentagem do seu salario base (paralela-
mente a uma contribuicdo do IME corres-
pondente ao dobro da mesma - ver Il (2)
abaixo); a contribuicdo dos empregados é
reembolsavel aquando da cessagdo do
contrato de trabalho, assim como os juros
acumulados sobre a mesma.

Il (2) Provisbes para pensdes e obrigacGes
afins: Esta rubrica compreende as contri-
bui¢des acumuladas pelo IME para o fundo
de pensdes dos empregados. Essas contri-
buicSes devem cobrir os custos eventuais
de indemnizacdo por motivo de
despedimento e as pensBes de invalidez.

Il (3) Outras provisdes: Esta rubrica com-
preende provisdes constituidas para a re-
novagdo das instalagdes do IME no final do
contrato de arrendamento, aluguer e pa-
gamento de servicos de manutencdo
respeitantes ao ano de 1996, pagamento
final de despesas de instalagdo e producgdo
do Relatério Anual e Contas para 1996.

Il (4) Contribuigbes dos bancos centrais da
UE: Esta rubrica representa as contribui¢des
efectuadas pelos bancos centrais da UE, nos
termos do n.° 2 do artigo 16.° dos Estatutos,
conforme é seguidamente apresentado:

Banco Central ECU
Bélgica 17235 643
Dinamarca 10 464 542
Alemanha 138 808 404
Grécia 12311159
Espanha 54 476 907
Franga 104 644 800
Irlanda 4924 381
Italia 97 565912
Luxemburgo 923 360
Paises Baixos 26 161 252
Austria 14162 957
Portugal 1387902
Finlandia 10 160 382
Suécia 17 857 642
Reino Unido 94 488 252
Total 615573 495

Il (5) Conta de reavaliagéo: A depreciagdo
do marco alem3o em relagdo ao ECU em
1996 teve como resultado uma perda ndo
realizada no valor liquido dos activos deti-
dos ou denominados em marcos alemdes,
a qual foi parcialmente imputada a resulta-
dos anteriores. O saldo desta conta foi
imputado a resultados (ver Nota |.6 das
“Préticas contabilisticas” e Nota 3.4 abai-
X0).

Il (6) Fundo de reserva geral: Esta rubrica
representa lucros ndo distribuidos acumu-
lados de anos anteriores. Ver também
Nota 3.5 abaixo.

Il (7) Excedente do exercicio: Ver Nota
3.5 abaixo.
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3 Notas sobre a Conta de Resultados

3.1 Receitas

Receitas de juros: Esta rubrica representa
juros no valor de 43.5 milhdes de ECU
recebidos de depdsitos a prazo e de 1.0
milhdos de ECU da aplicagdo dos saldos
de tesouraria (ver Notas sobre "Outros
activos'™).

3.2 Despesas

Despesas com pessoal: Esta rubrica refere-
se a salarios e a abonos de caracter geral
(15.6 milhdes de ECU), assim como as
contribuicdes do IME para pensdes e
seguros de doenga e acidente (2.6 mi-
lhdes de ECU), relativos aos empregados
efectivos do IME. Os saldrios e subsidios
dos funciondrios, incluindo os vencimentos
dos érgidos de gestdo, assemelham-se, na
sua esséncia, aos esquemas de remunera-
¢Bes praticados nas Comunidades
Europeias.

Nimero de empregados efectivos
(em 31 de Dezembro)

1996 1995
Fun¢des de direccdo 6 6
Fungbes de chefia 36 26
Fungdes técnicas 90 81
Fungbes administrativas 85 80
Total 217 193

O ndmero médio de empregados efecti-
vos do IME totalizou 202 em 1996, o que
compara com 166 em 1995, Em 1996,
foram admitidos 33 empregados efecti-
vos, tendo 9 empregados pedido a demis-
sdo.

Outras despesas administrativas: Esta rubri-
ca engloba todas as outras despesas cor-
rentes, nomeadamente rendas, manuten-
¢do das instalagbes e do equipamento,
bens que ndo sejam de equipamento,

honorarios e outros servicos e forneci-
mentos, bem como despesas relacionadas
com o recrutamento, mudanca e instala-
¢do dos empregados.

3.3 Receitas extraordinarias

Esta rubrica representa receitas extraordi-
narias provenientes da desmobilizagdo de
provisdes no final de 1995 relacionada
com a antecipa¢do de despesas desse ano
que deixaram de ser necessarias.

3.4 Avaliacao das perdas

As perdas ndo realizadas no valor liquido
dos activos detidos ou denominados em
marcos alemdes que ndo se encontram
registadas na conta de reavaliagdo foram
imputadas a resultados (ver Nota Il (5) da
Rubrica “Outras responsabilidades™).

3.5 Distribuicio do excedente

Nos termos do disposto no n.° 5 do
artigo 17.° dos Estatutos do IME, qualquer
excedente do IME serd aplicado da seguin-
te forma:

(a) um montante a determinar pelo
Conselho do IME é transferido para o
fundo de reserva geral do IME;

(b) o remanescente ¢ distribuido pelos
bancos centrais nacionais, de acordo com
a tabela de reparticdo a que se refere o
n.° 2 do artigo 16.2.!

" Na reunido de 4 de Marco de 1997, o Conselho
determinou que o excedente relativo ao exercicio de
1996 fosse integralmente transferido para o fundo
de reserva geral.



Ao Presidente e ao Conselho
do Instituto Monetdrio Europeu

Frankfurt

Verificdmos o Balan¢o e a Conta de Resultados do Instituto Monetario Europeu. A
administragdo do Instituto Monetdrio Europeu é responsavel pela elabora¢do das
contas. Compete-nos emitir um parecer independente sobre o referido Balango e
Contas, baseado na auditoria por nds efectuada e apresenta-la a V. Exas.

Procedemos a auditoria de acordo com os Padrdes Internacionais de Auditoria. Uma
auditoria inclui exames baseados em verificagdes, por amostragem, de documentos
comprovativos dos montantes e de documentos informativos sobre as contas. Inclui
igualmente uma avaliagdo das estimativas relevantes e critérios utilizados na preparacdo
das contas, bem como dos métodos contabilisticos, por forma a averiguar se os
mesmos sdo adequados a realidade do Instituto Monetdrio Europeu e se sdo
devidamente divulgados.

Em nossa opinido, o balango e a conta de resultados, elaborados de acordo com as
préaticas contabilisticas descritas na Secgdo | das notas sobre as contas do Instituto
Monetario Europeu, reflectem com exactiddo a situacdo financeira do Instituto
Monetario Europeu em 31 de Dezembro de 1996 e os resultados do exercicio entdo
terminado.

Frankfurt, 12 de Fevereiro de 1997

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft

(Wagener) (Kern)

Auditor Auditor
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Glossario

ABE (Associagdao Bancaria do ECU): Organismo interbancario criado em 1985, com o apoio
das instituicdes europeias, com trés objectivos: promover a utilizagdo do ECU em transacgdes
financeiras e comerciais, gerir e desenvolver o Sistema de Compensa¢do e de Liquidagio do ECU e
constituir um érgdo representativo e um forum para a discussdo de qualquer questdo relacionada
com a utilizagdo do ECU.

Acesso remoto a um SITF: facilidade de uma instituicdo de crédito estabelecida num pais ('pais
de origem”) ter acesso directo a umsistema interbancario de transferéncia de fundos (SITF) de outro
pals (“pais de acolhimento”) e, para esse efeito, deter uma conta de liquidagdo em seu nome junto
do banco central do pals de acolhimento, se necessario, sem que nele tenha uma presenga fisica.

Actividade de correspondente bancario: acordo segundo o qual uma instituicdo de crédito
efectua pagamentos e presta servicos a outra instituicado de crédito. Os pagamentos através dos
correspondentes sdo frequentemente efectuados através de contas reciprocas (as chamadas contas
nostro e loro), as quais podem estar associadas a linhas de crédito permanentes. Os servigos
respeitantes a actividade dos correspondentes bancarios sdo essencialmente prestados a nivel
internacional, conhecendo-se, no entanto, algumas ligagdes entre agéncias num contexto doméstico.
O termo contaloro é utilizado por um correspondente para descrever a conta detida em nome de
um banco estrangeiro; o banco estrangeiro, por seu lado, referir-se-a a esta conta como conta
nostro.

Agente de liquidagdo: instituicio que gere o processo de liquidagdo (por exemplo, a
determinagdo das posi¢Ses de liquidagdo, acompanhamento da permuta de pagamentos, etc.) para
sistemas de transferéncia ou outros acordos que impliquem liquidagdes.

Area do euro: 4drea compreendendo os Estados-membros que adoptaram o euro como moeda
Unica, nos termos do Tratado, e na qual serd conduzida uma politica monetéria Gnica sob a
responsabilidade dos érgdos de decisdao do BCE (Conselho do BCE e Comissdo Executiva).

BCE (Banco Central Europeu): O BCE terd personalidade juridica e assegurard que as
atribuicdes cometidas ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias actividades, nos
termos dos respectivos Estatutos, quer através dos bancos centrais nacionais. Nos termos do
Tratado, o BCE deverd recorrer aos bancos centrais nacionais para a execugdo de operacbes que
competem ao SEBC, na medida em que tal for julgado possivel e adequado.

Cartdo pré-pago com multiplas finalidades: cartdo pré-pago que pode ser utilizado na
aquisicdo de diversos bens e servicos numa vasta gama de pontos de venda, tendo a possibilidade
de ser utilizado a escala nacional ou internacional, mas cuja utilizacdo pode por vezes ser restrita a
determinada area. £ também conhecido como porta-moedas electrénico.

Central de Riscos de Crédito (CRC): sistema de informagdo destinado a fornecer as
instituicdes de crédito, bancos centrais e outras autoridades de supervisdo dados respeitantes ao
endividamento das empresas e particulares junto do sistema bancario.



Comissdo Executiva do BCE: 4rgdo de decisdo do BCE, ao qual compete a execugio da
politica monetaria, nos termos das orientagdes e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE. A
Comissdo Executiva ¢ composta pelo Presidente, Vice-presidente e dois a quatro membros,
nomeados de entre personalidades de reconhecida competéncia e com experiéncia profissional nos
dominios monetério e bancario. A nomeagdo é por comum acordo, pelos Governos dos Estados-
membros da drea do euro a nivel de Chefes de Estado ou de Governo, sob recomendacio do
Conselho e apds este ter consultado o Parlamento Europeu e o Conselho do BCE.

Comissdo Europeia: instituicio da Comunidade Europeia que assegura a aplicagdo das
disposi¢des do Tratado, dispde de poder de iniciativa para as politicas da Comunidade, prop&e
legislagdo Comunitaria e exerce poderes em éareas especfficas. Na area da politica econémica, a
Comissdo formula recomendagdes respeitantes as orientages gerais das polfticas na Comunidade
e apresenta ao Conselho relatérios sobre os desenvolvimentos e politicas econdmicas. Acompanha
as finangas publicas e inicia o procedimento sobre os défices excessivos. E composta por 20
membros e inclui dois representantes da Alemanha, Espanha, Franga, ltélia e Reino Unido e um de
cada um dos outros Estados Membros.

Comité Monetario: o Comité Monetario ¢ um drgio consultivo da Comunidade, composto por
dois representantes de cada Estado-membro, a titulo pessoal (regra geral, um do Governo e o
outro do banco central) e dois representantes da Comissdo Europeia. Este Comité foi instituido em
1958, nos termos do artigo 105 do Tratado da CEE. A fim de promover a coordenacdo das
politicas dos Estados-membros na medida necessaria ao funcionamento do mercado Unico, o artigo
109-C do Tratado apresenta um conjunto de areas em que o Comité Monetario contribui para a
preparacdo dos trabalhos do Conselho. No inicio da Terceira Fase (Unid@o Econémica e Monetdria), o
Comité Monetario serd dissolvido, sendo substituido pelo Comité Econémico e Financeiro.

Conjunto de medidas a tomar (“implementation package”): em Julho de 1996, o Conselho do
IME aprovou os “Statistical Requirements for Stage Three of Monetary Union (The Implementation
Package)” (“Requisitos estatisticos para a Terceira Fase da Unido Monetaria (Conjunto de medidas
a tomar)"). Este documento de trabalho disponivel ac piblico estabeleceu em pormenor as
estatisticas necessarias para que o BCE possa definir e conduzir a politica monetéaria Unica.
Abrangendo principalmente estatfsticas monetarias, bancarias e da balanga de pagamentos, inclui
ainda outras estatisticas financeiras, de precos e custos, das finangas publicas e estatisticas
econdmicas de base,

Conselho Europeu: proporciona a Unido Europeia o necessario incentivo para o seu
desenvolvimento e define as respectivas orientacdes de politica gerais. Reline na composi¢io dos
Chefes de Estado ou de Governo dos Estados membros e Presidente da Comissdo Europeia. Ver
também Conselho.

Conselho do BCE: ¢ composto pelos membros da Comissdo Executiva do BCE e pelos
governadores dos bancos centrais nacionais dos paises participantes na drea do euro; serd o 6rgdo
de decisdo supremo do BCE que adoptard as orientagdes e tomara as decisdes necessarias para
assegurar o desempenho das atribuicdes cometidas ao SEBC pelo Tratado e pelos respectivos
Estatutos.
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Conselho Geral do BCE: terceiro organismo de decisdo do BCE, para além do Conselho do
BCE e da Comissio Executiva do BCE. E composto pelo Presidente e Vice-presidente do BCE e
pelos governadores dos bancos centrais nacionais. Assegurard o desempenho de atribuices
decorrentes da situagdo em que nem todos os Estados-membros participam na area do euro
desde o inicio.

Conselho (da Unido Europeia): é composto por representantes dos Governos dos
Estados-membros, geralmente os Ministros responsaveis pelos assuntos em consideragdo (deste
modo referido geralmente como Conselho de Ministros). O Conselho, quando composto pelos
Ministros das Financas e da Economia, é normalmente designado por Consetho ECOFIN. Em
circunstancias especiais, em particular no caso do Artigo 109°-j do Tratado, o Conselho redine na
composicdo dos Chefes de Estado ou de Governo. Ver também Conselho Europeu.

ECU (Unidade de Conta Europeia): nos termos da sua definicdo actual (Regulamento do
Conselho N° 3320/94, de 20 de Dezembro de 1994), o ECU é um cabaz, composto pela soma de
montantes fixos de doze das quinze moedas dos Estados-membros. Nos termos do Artigo 109-G
do Tratado, esta composi¢io permanece inalterada até ao inicio da Terceira Fase. O valor do ECU
é calculado como uma média ponderada do valor das moedas que o compdem. Enquanto ECU
oficial, desempenha, entre outras func¢ées, a de numerario do MTC e de activo de reserva dos
bancos centrais. Os ECU oficiais sdo criados pelo IME através de opera¢des de swap a trés meses
contra 1/5 dos activos em dolares e ouro detidos pelos quinze bancos centrais da UE. Os ECU
privados sdo instrumentos financeiros denominados em ECU (por exemplo, depésitos bancarios ou
titulos) baseados em contratos que, regra geral, fazem referéncia ao ECU oficial. O valor “teérico”
do ECU privado ¢ definido com base no valor das componentes individuais do cabaz do ECU. No
entanto, a circulagdo do ECU privado ¢ diferente da do ECU “oficial” e, na prética, o valor de
mercado do ECU privado pode divergir do valor “teérico” do cabaz. A substituicdo do ECU
privado pelo euro a taxa de | por | serd definida no Artigo 2° do Regulamento do Conselho sobre
algumas disposi¢des relacionadas com a introdugdo do euro, e teve o apoio do Conselho Europeu,
reunido em Dublin, nos dias |13 e 14 de Dezembro de 1996.

euro: designacdo da moeda europeia adoptada pelo Conselho Europeu, na reunido de Madrid de
I5 e |6 de Dezembro de 1995, Serd o nome usado em substituicdo do termo genérico "ECU”
utilizado no Tratado para se referir 3 Unidade de Conta Europeia.

FMCP (Facilidade a Muito Curto Prazo): linha de crédito do SME entre bancos centrais
para o financiamento de interven¢des em moedas do MTC,

Garantia (Colateral): activos usados como caugdo de reembolso em opera¢des de
empréstimos a curto prazo pelo banco central as instituigdes de crédito, bem como activos
adquiridos as instituicdes de crédito pelos bancos centrais, em operagdes de recompra, no decurso
de cedéncia de liquidez ao mercado.

Grupo de Acompanhamento: grupo constitufdo por especialistas em cdmbios dos bancos
centrais da UE, que analisa, numa base regular, a evolucdo e as politicas econdmicas e monetdrias,
a fim de avaliar o funcionamento do SME.



Intervencdo nas margens: intervengdo obrigatdria efectuada pelos bancos centrais cujas
moedas se encontram respectivamente no limite inferior e superior das respectivas margens de
flutuagdo no MTC.

Intervencdo intra-marginal: intervengdo efectuada por um banco central para influenciar a
taxa de cambio da respectiva moeda dentro das margens de flutuagédo do MTC.

Leildes a taxa fixa: leiles em que é previamente fixada uma taxa de juro pelo banco central,
apresentando as contrapartes participantes propostas dos montantes que pretendem transaccionar
a taxa de juro que foi fixada. Ver também leildes a taxa varidvel.

Leilées ‘“normais”: leildes a utilizar pelo SEBC nas suas operagdes regulares de open market. Os
leildes "normais” sdo realizados num perfodo de 24 horas. Todas as contrapartes que preencham os
critérios gerais de elegibilidade poderdo apresentar propostas nos leildes “normais”.

Leildes “rapidos’: leildes a utilizar pelo SEBC principalmente em opera¢des de fine-tuning sempre
que se revele necessario obter um impacto rapido sobre a situagdo de liquidez no mercado. Os
leildes “rapidos” sdo efectuados no espago de uma hora e sdo restritos a um conjunto reduzido de
contrapartes.

Leildes a taxa variavel: leildes qual as contrapartes apresentam propostas quer do montante
que pretendem transaccionar com o banco central, quer da taxa de juro A qual pretendem efectuar
a transaccgdo. Ver também leilées a taxa fixa.

Margens de flutuagdo do MTC: limites inferior e superior das taxas de cdmbio bilaterais,
dentro dos quais as moedas participantes no MTC podem flutuar.

Mecanismos de interligagao (“Interlinking”): um dos componentes da arquitectura do sistema
TARGET. O termo intetlinking é usado para designar as infra-estruturas e praticas utilizadas nas

ligagdes entre os SLBTR nacionais no processamento de pagamentos transnacionais através do
sistema TARGET.

Moeda escritural: toda a moeda sob a forma de registo contabilistico e que, por conseguinte,
ndo circula sob a forma de notas de banco e moedas metalicas.

Moeda fiduciaria: respeita a notas de banco e moedas metalicas. Estes meios de pagamento
sdo designados “fiducidrios” em virtude do seu valor se basear na confianca que o detentor
deposita no emissor da moeda.

MTC (Mecanismo de Taxas de Cambio): o mecanismo de taxas de cdmbio e de intervengdo
do SME define a taxa de cdmbio das moedas participantes, em termos de uma taxa central em
relacdo ao ECU. Estas taxas centrais sdo utilizadas para estabelecer uma grelha de taxas de cdmbio
bilaterais entre as moedas participantes. As taxas de cdmbio podem flutuar em torno das taxas
centrais bilaterais, no interior das margens de flutuagdo. Estas margens foram definidas em £ 5%
desde 2 de Agosto de 1993. Em resultado de um acordo bilateral entre a Alemanha e os Paises
Baixos, a margem de flutuagdo entre o marco alemdo e o florim holandés foi mantida em + 2.25%.

Ajustamentos das taxas centrais dependem de acordo mutuo entre todos os paises participantes
no MTC,
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MTC Il mecanismo de taxas de cdmbio sucessor do actual MTC que constituird o quadro para a
cooperagdo da politica cambial entre a area do euro e os Estados-membros que ndo participam na
area do euro desde o inicio da Terceira Fase. A adesdo sera voluntéria; no entanto espera-se que os
Estados-membros da UE que beneficiam de uma derrogagio venham a aderir ao mecanismo. Os
principios basicos e caracteristicas operacionais foram acordados na reunido do Conselho Europeu
que teve lugar em Dublin, em |3 e 14 de Dezembro de 1996, estando actualmente em fase de
preparagdo os respectivos textos legais que servirdo de base ao mecanismo (uma Resolugdo do
Conselho Europeu e um acordo entre o BCE e os BCN dos palses ndo pertencentes 2 area do
euro).

Operagao de swap: Transagdo simultdnea & vista e a prazo de uma moeda em relacdo a outra. O
SEBC executara operagdes de “open market” da politica monetaria sob a forma de opera¢des de
swap nas quais os BCN (ou o BCE) compram (ou vendem) euro & vista contra uma moeda
estrangeira e, a0 mesmo tempo, vendem (ou compram) a mesma moeda a prazo. Este instrumento
serd igualmente utilizado na gestdo das reservas cambiais do SEBC.

Pagamentos de importancias avultadas: pagamentos de importancias geralmente muito
elevadas, principalmente efectuados entre instituicdes de crédito ou entre participantes nos
mercados financeiros e que normalmente requerem uma liquidagdo urgente e atempada.

Paises da Europa Central e de Leste (PECO): expressdo utilizada na Comunidade para
designar os pafses da Europa central e de leste com os quais a Comunidade Europeia estabeleceu
tratados de associagdo e com os quais a Comunidade pretende iniciar negociagdes de acesso, apds
a conclusdo da Conferéncia Inter-governamental. Estes paises associados da Europa central e de
leste compreendem actualmente a Bulgdria, a Republica Checa, a Estonia, a Hungria, a Leténia, a
Litudnia, a Polénia, a Roménia, a Reptblica da Eslovdquia e a Eslovénia.

Paises do EEE (Espagco Econdomico Europeu): Estados-membros da UE e Islandia,
Liechtenstein e Noruega.

Parlamento Europeu: ¢ composto por 626 representantes dos cidaddos dos Estados-
membros. Faz parte do processo legislativo, embora dispondo de prerrogativas diferentes,
consoante os procedimentos através dos quais a legislacdo da Unido Europeia é promulgada. No
contexto da UEM, o Parlamento dispde principalmente de poderes consultivos. No entanto, o
Tratado estabelece determinados procedimentos relativamente a responsabilidade democréatica do
BCE perante o Parlamento (apresentacdo do relatério anual, debates sobre a politica monetéria e
audicdo dos comités parlamentares competentes).

Porta-moedas electronico: cartdo pré-pago com miiltiplas finalidades recarregavel que pode
ser utilizado, em vez de moedas, em pequenos pagamentos em pontos de venda ou outros
pagamentos.

Procedimento de Concertagao: procedimento que assegura a troca de informagdes sobre a
evolugdo dos mercados entre os especialistas em cdmbios dos bancos centrais que pertencem ao
Grupo de Concertagdo (Estados-membros da UE, Canada, Japdo, Noruega, Suica e Estados
Unidos). Este procedimento permite a realizacdo de sessdes telefénicas didrias regulares e de
reunides peri¢dicas entre os especialistas dos bancos centrais.

Realinhamentos: alteracio da taxa central do ECU e das taxas centrais bilaterais de uma ou
mais moedas participantes no MTC,



Redenominagdo de titulos: a denominagdo de um titulo é a moeda em que é expresso o seu
valor nominal (na maioria dos cascs, o valor facial de um certificado). Redenominag¢do refere-se a um
processo pelo qual a denominagdo original de um titulo, emitido em moeda nacional, é convertida
em euro, as taxas de conversdo irrevogavelmente fixadas.

Regra sobre a reparticdo de prejuizos (ou acordo sobre a reparticio de prejuizos):
acordo entre participantes num sistema de transferéncias ou acordo de compensagdo relativo a
atribui¢do de quaisquer prejuizos que surjam quando um ou mais participantes deixam de cumprir
as respectivas obriga¢ées; no acordo ¢ estipulada a forma como os prejuizos serdo repartidos entre
as partes envolvidas, no caso do acordo ser executado.

Risco de liquidagdo: expressio de cardcter geral utilizada para designar o risco de uma
liquidagdo num sistema de transferéncia ndo se realizar da forma esperada. Este risco pode
compreender tanto o risco de crédito como o de liquidez.

SEBC (Sistema Europeu de Bancos Centrais): o SEBC é constituido pelo BCE e pelos
bancos centrais nacionais dos Estados-membros. O seu objectivo primordial serd a manutencdo da
estabilidade dos pregos. As suas atribui¢des principais sdo definir e executar a politica monetéria da
area do euro, deter e gerir as reservas cambials oficiais dos Estados-membros participantes e
realizar operacdes cambiais e promover o regular funcionamento dos sistemas de pagamentos na
area do euro. O SEBC contribuird igualmente para a condugdo harmoniosa das politicas seguidas
pelas autoridades competentes no que respeita & supervisdo prudencial das instituices de crédito
e a estabilidade do sistema financeiro.

Segunda Directiva de Coordenagido Bancaria: Directiva adoptada em |5 de Dezembro
de 1989 (89/646/CEE), relativa a coordenagdo de disposicdes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes ao infcio e execugdo das actividades das instituicdes de crédito
estabelecidas na UE. Introduz alteragdes a Primeira Directiva de Coordenagio Bancaria adoptada
em 1977 (77/780/CEE).

Sistema TARGET (Transferéncias Automaticas Transnacionais de Liquidagdes pelos
Valores Brutos em Tempo Real): o sistema TARGET é definido como um sistema de
pagamentos composto por um SLBTR em cada Estado-membro participante naarea do euro no
inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e Monetdria. Os SLBTR nacionais estdo ligados através
do mecanismo de interligagdo (Interlinking) por forma a permitir o processamento de pagamentos
transnacionais no proprio dia em toda a Unido Europeia. Os SLBTR dos paises ndo participantes
podem também estar ligados ao sistema TARGET, mas apenas para processar euro.

Sistema de Transferéncia de Fundos (STF): acordo formal, tendo por base um contrato
privado ou diploma legal, com varios participantes, regras comuns e acordos normalizados, com
vista & transmissdo e liquidagdo de compromissos monetarios assumidos entre os respectivos
membros.

Sistema de liquidagado pelos valores liquidos (SLVL): sistema de transferéncia de fundos,
cujas operages de liquidagdo sdo efectuadas numa base liquida bilateral ou multilateral.

SITF (Sistema Interbancario de Transferéncia de Fundos): sistemas de transferéncia de
fundos cujos participantes sdo na sua maioria (ou na sua totalidade) instituicdes de crédito.
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SLBTR (Sistema de liquidagdao por bruto em tempo real): sistema de liquidagdo no qual
o processamento e a liquidagdo sdo efectuados por ordem de chegada (sem compensagio) ou em
tempo real (em continuo). Ver também sistema TARGET.

SME (Sistema Monetario Europeu): foi criado em 1979, nos termos da Resolugdo do
Conselho Europeu, de 5 de Dezembro de 1978, relativa ao estabelecimento do SME e questdes
relacionadas. O Acordo de |3 de Marco de 1979 entre os bancos centrais dos Estados-membros
da Comunidade Econdmica Europeia estipula os procedimentos operacionais para o SME. O seu
objectivo é reforcar a cooperagdo da politica monetaria entre os pafses da Comunidade, visando a
criagdo de uma zona de estabilidade monetdria na Europa. Os principais componentes do SME s&o:
o ECU, o mecanismo de taxas de cdmbio e de intervencdo (MTC) e diversos mecanismos de
crédito.

Taxa central bilateral: paridade oficial entre cada par de moedas participantes no MTC, em
torno da qual sdo definidas as margens de flutuagéo do MTC.

Transac¢do de recompra: operacdo na qual o banco central compra ou vende activos, ao
abrigo de um acordo de recompra, ou conduz opera¢des de crédito contra garantia.

Tratado: o termo refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado foi
assinado em Roma a 25 de Mar¢o de 1957 e entrou em vigor a | de Janeiro de 1958, Instituiu a
Comunidade Econémica Europeia (CEE) e é geralmente referido como “Tratado de Roma”. O
Tratado da Unido Europeia foi assinado em Maastricht (sendo portanto geralmente referide como
“Tratado de Maastricht") a 7 de Fevereiro de 1992 e entrou em vigor a | de Novembro de 1993.
Emendou o Tratado CEE que é agora referido como o Tratado estabelecendo a Comunidade
Europeia.

UEM: ver Unido Econémica e Monetaria.

Unidao Econémica e Monetaria (UEM): o Tratado descreve o processo para alcangar a unido
econdmica e monetaria da UE em trés fases. A Primeira Fase da UEM, iniciada em Julho de 1990 e
terminada a 31 de Dezembro de 1993, foi caracterizada principalmente pela total liberalizacio dos
movimentos de capitais na UE. A Segunda Fase da UEM, iniciada a | de Janeiro de 1994, originou,
entre outras medidas, a criagdo do Instituto Monetario Europeu, a proibi¢do do financiamento
monetario e do acesso privilegiado do sector publico as instituigdes financeiras e ainda evitar défices
excessivos, A Terceira Fase terd o seu inicio a | de Janeiro de 1999, de acordo com a decisdo
tomada nos termos do N° 4 do Artigo 109°-], com a transferéncia da competéncia monetaria para
o SEBC e a criagdo do euro.



Cronologia das medidas de politica monetaria tomadas na
UE em 1996'

2 Janeiro O Bank of England langa o mercado aberto de recompra de titulos da
divida publica.
9 Janeiro O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos

de recompra ("repos”), fixando-a em 8.66%.

10 Janeiro A Banque Nationale de Belgique desce em 0.05 pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.7% e 4.95%, respectiva-
mente.

O Deutsche Bundesbank permite uma redugdo de 0.02 pontos percentuais
na taxa dos acordos de recompra de titulos, para 3.73%.

O Suomen Pankki anuncia uma redugdo de 0.25 pontos percentuais da
taxa base, fixando-a em 4.5%, com efeitos a partir de | de Fevereiro de
[996.

Il Janeiro O Danmarks Nationalbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa dos
certificados de deposito a 14 dias, fixando-a em 4.5%.

12 Janeiro O Banco de Espadia reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a |0 dias, fixando-a em 8.75%.
A taxa para operacdes regulares de cedéncia de liquidez pelo perfodo de
constituicdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.009 pontos percentuais, para 8.491%.

16 Janeiro A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constituigdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.166 pontos percentuais, para 8.325%.

17 Janeiro A Banque Nationale de Belgique desce em 0.05 pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.65% e 4.9%,
respectivamente.

O Deutsche Bundesbank permite uma redugdo de 0.08 pontos percentuais
da taxa dos acordos de recompra de titulos, para 3.65%.

18 Janeiro A Banque de France reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa de
intervengdo no mercado monetario e a taxa da facilidade de cedéncia com
acordos de recompra de 5 a 10 dias, para 4.2% e 5.6%, respectivamente.
O De Nederlandsche Bank desce em 0. pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 3.3%.

O Bank of England desce em 0.25 pontos percentuais a taxa minima de
cedéncia (minimum lending rate) fixando-a em 6.25%.

" Datas em que as medidas de polftica monetdria foram anunciadas (séo indicados os casos em que néo tenham

entrado em vigor no préprio dia ou no dia Gtil seguinte).
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29 Janeiro

30 Janeiro
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| Fevereiro

2 Fevereiro

O Oesterreichische Nationalbank passa a oferecer leilGes semanais. A taxa
dos acordos de recompra para o primeiro leildio de quantidade é fixada em
3.65%.

A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constituicdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.075 pontos percentuais, para 8.25%.

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.1 pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.55% e 4.8%, respectiva-
mente,

O Danmarks Nationalbank desce em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial
de desconto, fixando-a em 4.0% e em 0.15 pontos percentuais a taxa dos
certificados de depdsito a 14 dias, fixando-a em 4.35%.

O Deutsche Bundesbank permite uma reducdo de 0.1 pontos percentuais
na taxa dos acordos de recompra de tftulos, para 3.55%.

O De Nederlandsche Bank desce em 0.1 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 3.2%.

O Oesterreichische Nationalbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa
GOMEX fixando-a em 3.65%.

O Oesterreichische Nationalbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa
dos acordos de recompra, fixando-a em 3.55%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 8.45%.

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.15 pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.4% e 4.65%,
respectivamente. '

O Deutsche Bundesbank permite uma reducdo de 0.15 pontos percentuais
na taxa dos acordos de recompra de titulos, para 3.4%.

O Governo da Grécia desce as taxas de juro dos Bilhetes do Tesouro a
trés, a seis e a doze meses, respectivamente em 0.2, 0.4 e 0.4 pontos
percentuais, fixando-as em 12.9%, 13.1% e 13.8%.

A Banque Nationale de Belgique desce em 0. pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia fixando-as em 3.3% e 4.55%,
respectivamente.

O Deutsche Bundesbank anuncia gue os proximos dois acordos de
recompra de titulos serdo propostos a uma taxa fixa de 3.3% (permitindo
uma redugdo de 0.1 pontos percentuais).

A Banque de France reduz a taxa de interven¢do no mercado monetario
em 0.15 pontos percentuais para 4.05%.

O De Nederlandsche Bank desce em 0.2 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 3.0%.

O Oesterreichische Nationalbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa
GOMEX, fixando-a em 3.5%.
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22 Fevereiro

29 Fevereiro
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7 Marco
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O Oesterreichische Nationalbank reduz a taxa dos acordos de recompra
em 0.25 pontos percentuais, fixando-a em 3.3%.

A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
aumenta 0.009 pontos percentuais, para 8.259%.

O Danmarks Nationalbank reduz em 0.| pontos percentuais a taxa dos
certificados de depdsito a 14 dias, fixando-a em 4.25%.

A Banque de France reduz a taxa de intervengdo no mercado monetério
em 0.15 pontos percentuais para 3.9%.

A taxa para opera¢Oes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constituigdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.134 pontos percentuais, para 8.125%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 8.3%.

A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constituigdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.125 pontos percentuais, para 8.0%.

O Sveriges Riksbank anuncia uma redugdo em 0.5 pontos percentuais das
taxas de cedéncia (lending rate) e de absorg¢do (deposit rate), fixando-as
em 9.0% e 7.5%, respectivamente, com efeitos a partir de 28 de Fevereiro
de 1996. Reduz também a taxa dos acordos de recompra em 0.25 pontos
percentuais, fixando-a em 8.05%.

O Governo da Grécia reduz em 0.4 pontos percentuais as taxas de juro
dos Bilhetes do Tesouro a trés, seis e doze meses, para 12.5%, 12.7% e
|3.4%, respectivamente.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 7.85%.

O Danmarks Nationalbank desce em 0.15 pontos percentuais a taxa dos
certificados de deposito a 14 dias, fixando-a em 4.1% e em 0.25 pontos
percentuais a taxa oficial de desconto, fixando-a em 3.75%.

A Banque de France reduz em O.| pontos percentuais a taxa de
intervencdo no mercado monetdrio e a taxa da facilidade de cedéncia com
acordos de recompra de 5 a 10 dias, para 3.8% e 5.5%, respectivamente.

O Bank of England desce em 0.25 pontos percentuais a taxa minima de
cedéncia, fixando-a em 6.0%.
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O Banco de Portugal reduz as taxas de absor¢do de liquidez e da facilidade
diaria de cedéncia de liquidez em 0.25 pontos percentuais para 7.5% e
10.25%, respectivamente. Reduz também a taxa para operacdes regulares
de cedéncia de liquidez pelo perfodo de constitui¢do de disponibilidades
minimas de caixa em O.| pontos percentuais, para 7.9%.

O Banco de Espafia reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a 10 dias, fixando-a em 8.25%.

O Suomen Pankki desce em 0.5 pontos percentuais a taxa de leildo,
fixando-a em 3.75%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 7.6%.

O Danmarks Natienalbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa dos
certificados de deposito a |4 dias, fixando-a em 4.0%.

O Sveriges Riksbank anuncia uma reducdo em 0.75 pontos percentuais das
taxas de cedéncia e de absorgdo, fixando-as em 8.25% e 6.75%,
respectivamente, com efeitos a partir de 27 de Marco de [996.

A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constituigdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.1 pontos percentuais, para 7.8%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 7.4%.

O Banco da Grécia anuncia que, a partir de Maio de 1996, os bancos
ficardo autorizados a preencher uma percentagem (10%) das reservas
obrigatorias com uma média calculada sobre o periodo de constituicdo de
reservas, em vez da base didria em vigor até entdo.

O De Nederlandsche Bank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos, fixando-a em 2.5% e em 0.1 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.9%.

O Danmarks Nationalbank reduz em O.] pontos percentuais a taxa dos
certificados de deposito a |4 dias, fixando-a em 3.9%.

O Governo da Grécia reduz em 0.1 pontos percentuais as taxas de juro

dos Bilhetes do Tesouro a trés, seis e doze meses para 12.4%, 12.6% e
[3.3%, respectivamente.

O Banco de Espaiia reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a |0 dias, fixando-a em 7.75%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 7.15%.

A Bangque de France reduz a taxa de intervengdo no mercado monetario
em 0.1 pontos percentuais para 3.7%.
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O De Nederlandsche Bank reduz em O.| pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.8%.

O Banco de Portugal reduz a taxa de absor¢do de liquidez em 0.3 pontos
percentuais para 7.2% e a taxa da facilidade diaria de cedéncia de liquidez
em 0.75 pontos percentuais para 9.5%. Reduz também a taxa para
operag¢Bes regulares de cedéncia de liquidez pelo perfodo de constituicdo
de disponibilidades minimas de caixa em 0.2 pontos percentuais, para 7.6%.

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.5 pontos percentuais a taxa de
desconto, fixando-a em 2.5%, e em | ponto percentual a taxa de
emergéncia, fixando-a em 6.0%.

O Danmarks Nationalbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa dos
certificados de depésito a 14 dias, fixando-a em 3.8% e em 0.5 pontos
percentuais a taxa oficial de desconto, fixando-a em 3.25%.

O Deutsche Bundesbank anuncia uma redugdo das taxas de desconto e
lombarda em 0.5 pontos percentuais, para 2.5% e 4.5%, respectivamente.
O De Nederlandsche Bank reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos, fixando-a em 2.0% e em 0.1 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.7%.

O Banco da Grécia desce as taxas de desconto e lombarda em 0.5 pontos
percentuais para |7.5% e 21.0%, respectivamente.

O Central Bank of Ireland desce em 0.25 pontos percentuais a taxa da
linha de crédito de curto prazo (short-term lending facility), fixando-a em
6.25%.

O Oesterreichische Nationalbank reduz as taxas de desconto e lombarda
em 0.5 pontos percentuais para 2.5% e 4.75%, respectivamente.

O Banco de Portugal reduz a taxas de absor¢io de liquidez em 0.4 pontos
percentuais para 6.8% e a taxa da facilidade didria de cedéncia de liquidez
em 0.5 pontos percentuais para 9%. Reduz também a taxa para operagdes
regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de constituigdo de
disponibilidades minimas de caixa em 0.1 pontos percentuais, para 7.5%.

O Oesterreichische Nationalbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa
dos acordos de recompra, fixando-a em 3.2%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuals a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 6.9%.

A Banque de France reduz em 0.6 pontos percentuais a taxa da facilidade
de cedéncia com acordos de recompra de 5 a 10 dias para 4.9%.

O Sveriges Riksbank anuncia a redugdo em 0.75 pontos percentuais das
taxas de cedéncia e de absorgio, fixando-as em 7.5% e 6.0%,
respectivamente, com efeitos a partir de 2 de Maio de 1996,

129



3 Maio

6 Maio

7 Maio

14 Maio

21 Maio

31 Maio

4 Junho

6 Junho

14 Junho

130

O acesso a facilidade didria de cedéncia de liquidez do Banco de Portugal
deixa de depender de quotas estipuladas de acordo com o coeficiente de
cada instituicdo de crédito nas reservas minimas de caixa. Além disso, as
operagdes em leildo passam a ser anunciadas, a partir desta data, no
dltimo dia do perfodo anterior de constituicdo de reservas minimas de
caixa em vez do primeiro dia do novo periodo de constitui¢do.

O De Nederlandsche Bank reduz em O.| pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.6%.

O Banco de Espafia reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a 10 dias, fixando-a em 7.5%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 6.7%.

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.| pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia fixando-as em 3.2% e 4.45%,
respectivamente.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 6.5%.

O Governo da Grécia reduz em 0.2 pontos percentuais as taxas de juro
dos Bilhetes do Tesouro a trés, seis e doze meses para 12.2%, |2.4% e
13.0%, respectivamente.

O Banco da Grécia anuncia uma subida nas reservas minimas de caixa para
as instituigcdes de crédito de | 1% para 12% e um alargamento da base de
reservas minimas, a aplicar a partir dos saldos do fim de Junho de 1996. A
base de responsabilidades para o calculo das reservas obrigatérias é
alargada por forma a incluir as responsabilidades liquidas dos bancos para
com ndo residentes, com prazos superiores a dois anos. Além disso, sdo
pela primeira vez impostas reservas obrigatérias a instjtuicdes de crédito
hipotecario, sendo o respectivo rdcio fixado em 4%.

O Banco de Esparia reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a |10 dias, fixando-a em 7.25%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 6.3%.

O Danmarks Nationalbank reduz em 0. pontos percentuais a taxa dos
certificados de depdsito a 14 dias, fixando-a em 3.7%.

A Banque de France reduz a taxa de interven¢do no mercado monetdrio
em O.| pontos percentuais para 3.6%.

O Bank of England anuncia a descida em 0.25 pontos percentuais da taxa
minima de cedéncia fixando-a em 5.75%.

O Suomen Pankki desce em 0.15 pontos percentuais a taxa de leildo,
fixando-a em 3.6%.
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O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 6.1%.

O Sveriges Riksbank anuncia a redugdo em 0.75 pontos percentuais das
taxas de cedéncia e de absorcdo, fixando-as em 6.75% e 5.25%,
respectivamente, com efeitos a partir de 26 de Junho de 1996.

O Sveriges Riksbank desce em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.9%. O prazo dos acordos de recompra é
reduzido de duas para uma semana.

A Banque de France reduz a taxa de interven¢do no mercado monetario
em 0.05 pontos percentuais para 3.55%.

O Suomen Pankki desce em 0.1 pontos percentuais a taxa de leildo,
fixando-a em 3.5%.

O De Nederlandsche Bank desce em 0. pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.7%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.7%.

A Banca d’ltalia reduz as taxas de desconto e dos adiantamentos a prazo
fixo (ou taxa lombarda) em 0.75 pontos percentuais para 8.25% e 9.75%,
respectivamente.

O Governo da Grécia reduz em 0.2 pontos percentuais as taxas de juro
dos Bilhetes do Tesouro a trés, seis e doze meses para 12.0%, 12.2% e
[2.8%, respectivamente.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.55%.

A Banque de France reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa da facilidade
de cedéncia com acordos de recompra de 5 a 10 dias para 4.75%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.4%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.5 pontos percentuais as taxas de cedéncia

e de absor¢io, fixando-as em 6.25% e 4.75%, respectivamente, com efeitos

a partir de 21 de Agosto de 1996.

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.2 pontos percentuais a taxa
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.% e 4.25%,
respectivamente,

O Deutsche Bundesbank anuncia que os proximos dois acordos de
recompra de titulos serdo propostos a uma taxa fixa de 3.0% (permitindo
uma redugdo de 0.3 pontos percentuais).
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A Banque de France reduz a taxa de intervengdo no mercado monetario
em 0.2 pontos percentuais para 3.35%.

O De Nederlandsche Bank desce em 0.2 pontos percentuais a taxa dos
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.5%.

O OQesterreichische Nationalbank anuncia uma reducio da taxa dos acordos
de recompra em 0.2 pontos percentuais, fixando-a em 3.0% e da taxa
GOMEX em 0.1 pontos percentuais, fixando-a em 3.4%, com efeitos a
partir de 2 de Setembro de [996.

O Danmarks Nationalbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos
certificados de deposito a 14 dias, fixando-a em 3.5%.

A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constitui¢do de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.25 pontos percentuais, para 7.25%.

O Suomen Pankki desce em 0.25 pontos percentuais a taxa de leildo,
fixando-a em 3.25%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.25%.

O Governo da Grécia reduz em 0.] pontos percentuais as taxas de juro
dos Bilhetes do Tesouro a trés, seis e doze meses para | 1.9%, 12.1% e
[2.7%, respectivamente.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.15%.

O Suomen Pankki reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa base, fixando-a
em 4.0%.

O Suomen Pankki desce em 0.15 pontos percentuais a taxa de leildo,
fixando-a em 3.1%.

A Banque de France reduz a taxa de interven¢do no mercado monetario
em 0.1 pontos percentuais para 3.25%.

O Sveriges Riksbank reduz em O.] pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 5.05%.

O Banco de Espafia reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a 10 dias, fixando-a em 6.75%.

A taxa para operagdes regulares de cedéncia de liquidez pelo periodo de
constituicdo de disponibilidades minimas de caixa do Banco de Portugal
desce 0.15 pontos percentuais, para 7.1%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 4.95%.
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18 Novembro

O Suomen Pankki desce em 0.] pontos percentuais a taxa de leildo,
fixando-a em 3.0%.

Os Ministros e governadores dos bancos centrais dos Estados-membros da
Unido Europeia, na sequéncia da decisdo do Governo Finlandés de aderir
ao MTC do SME, decidiram, por mutuo acordo, num procedimento comum
que envolveu a Comissdo Europeia e o IME e apés consulta ao Comité
Monetario, quais os termos de participagdo da marca finlandesa, a partir de
[4 de Outubro de 1996, Neste contexto, as autoridades finlandesas
expressam a inten¢do de prosseguir as suas politicas bem sucedidas, com o
objectivo de alcangar a convergéncia com as economias mais estaveis da UE.

A Banca d’ltalia alarga a base das reservas obrigatorias dos bancos que
podem ser mobilizadas no mercado interbancario de 0% para 12.5% do
total das reservas, com efeitos a partir de 21 de Outubro de 1996.

O Banco de Portugal reduz a taxa das operagdes regulares de cedéncia de
liquidez em 0.1 pontos percentuais, fixando-a em 7.0%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.1 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 4.85%.

A Banca d’ltalia reduz as taxas de desconto e dos adiantamentos a prazo
fixo (ou taxa lombarda) em 0.75 pontos percentuais para 7.5% e 9%,
respectivamente.

O Sveriges Riksbank anuncia a redugdo em 0.5 pontos percentuais das
taxas de cedéncia e de absor¢do, fixando-as em 5.75% e 4.25%,
respectivamente, com efeitos a partir de 30 de Outubro de 1996. Anuncia
também a reducdo da taxa dos acordos de recompra em 0.25 pontos
percentuais para 4.6%, com efeitos a partir de 30 de Outubro de 1996.

O Bank of England aumenta em 0.25 pontos percentuais a taxa minima de
cedéncia, fixando-a em 6%.

O Governo da Grécia reduz em 0.4 pontos percentuais as taxas de juro
dos Bilhetes do Tesouro a trés, seis e doze meses para | 1.5%, 11.7% e
|2.3%, respectivamente.

A Banque de France reduz a taxa de intervencdo no mercado monetario
em 0.05 pontos percentuais para 3.2%, com efeitos a partir de 5 de
Novembro.

O Banco de Portugal reduz as taxas de absor¢do e da facilidade diaria de
cedéncia de liquidez em 0.4 e 0.5 pontos percentuais para 6.4% e 8.5%,
respectivamente. Reduz também a taxa para operagées regulares de
cedéncia de liquidez pelo perfodo de constitui¢do de disponibilidades
minimas de caixa em O.| pontos percentuais, para 6.9%.
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Os Ministros e governadores dos bancos centrais dos Estados-membros da
Unido Europeia, na sequéncia da decisdo do Governo ltaliano de retomar a
sua participacdo no MTC do SME, decidiram, por métuo acordo, num
procedimento comum gue envolveu a Comissao Europeia e o IME e apos
consulta ao Comité Monetario, sobre os termos nos quais as obrigagdes
de intervengdo do sistema relativos a lira italiana, suspensas em |7 de
Setembro de 1992, serdo de novo aplicaveis a partir de 25 de Novembro
de 1996. Neste contexto, as autoridades italianas comprometem-se a
intensificar esforgos no sentido de completar o ajustamento da economia
italiana.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuals a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 4.35%.

O Governo da Grécia desce em 0.8 pontos percentuais a taxa de juro dos
Bilhetes do Tesouro a doze meses para | 1.5%.

O Deutsche Bundesbank anuncia a isengdo de reservas minimas de caixa
para todas as responsabilidades para com entidades do sector ndo
bancario e bancos no exterior, relacionadas com acordos de recompra de
titulos com prazos até um ano. Esta medida tem efeitos a partir de Janeiro
de 1997.

O Sveriges Riksbank anuncia a redugdo em 0.5 pontos percentuais das
taxas de cedéncia e de absorgdo, fixando-as em 5.25% e 3.75%,
respectivamente, com efeitos a partir de | | de Dezembro de 1996,

O Banco de Espaiia reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos
acordos de recompra a 10 dias, fixando-a em 6.25%.

A Banqgue de France desce a taxa de intervencdo no mercado monetario
em 0.05 pontos percentuais para 3.15% (com efeitos a partir de 20 de
Dezembro) e a taxa das facilidades de cedéncia com acordos de recompra
de 5 a 10 dias em 0.15 pontos percentuais para 4.6%.

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos
de recompra, fixando-a em 4.1%.

O Banco da Grécia reduz a taxa de desconto em | ponto percentual para
16.5%.

O Oesterreichische Nationalbank anuncia a isen¢do de constitui¢do de
reservas minimas de caixa para todos os depositos de entidades residentes
do sector ndo bancario relacionados com acordos de recompra de tftulos,
Esta medida tera efeitos a partir de janeiro de 1997.

O Deutsche Bundesbank fixa em cerca de 5% o objectivo para crescimento do
agregado monetario M3 em 1997 e 1998, e estabelece um intervalo
programado para 1997 de 3.5 a 6.5%, que compara com o intervalo de

1996 de 4% a 7%.

O Banco de Portugal desce as taxas da facilidade diaria de cedéncia de
liquidez, de absor¢do de liquidez e de opera¢des regulares de cedéncia de
liquidez em 0.2 pontos percentuais, fixando-as em 8.3%, 6.2% e 6.7%,
respectivamente.



Outras publicacdes do IME'

“Role and functions of the European Monetary Institute”, Fevereiro de 1996,
“Payment systems in the European Union” (“Livro Azul”), Abril de 1996.
‘“The statistical requirements for Monetary Union”, Julho de 1996.

“First progress report on the TARGET project”, Agosto de 1996.

“Progress towards convergence 1996", Novembro de 1996,

"The single monetary policy in Stage Three - Specification of the operational framework”, Janeiro de
1997.

"Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1995 figures™ (“Livro Azul"
adenda), Janeiro de 1997.

“EU securities settlement systems - Issues related to Stage Three of EMU”, Fevereiro de 1997.

"The single monetary policy in Stage Three - Elements of the monetary policy strategy of the ESCB”,
Fevereiro de 1997.

“Developments in EU payment systems in 1996”, a publicar em Abril de 19972

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, a publicar em Abril de
19972

" Desde o infcio de 1996,

7 Foi divulgado em Margo de 1996 um relatério sobre a evolugdo em 1995,

3 A primeira edi¢do deste relatério anual foi publicada em Fevereiro de [991.
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