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Corrigenda
ao Relatoério Anual de 1999
do Banco Central Europeu

1) O Grafico 7, na pagina 23, foi corrigido em 26 de Abril de 2000, a partir da verséo
impressa do Relatério Anual de 1999. A curva superior (Japao) passou a ser cor
de laranja (em vez de verde). A curva inferior (Estados Unidos) passou a ser verde
(em vez de cor de laranja).
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Banco de Pagamentos Internacionais
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De acordo com a pratica corrente na Comunidade, a listagem dos paises da UE
constantes no presente boletim é feita segundo a ordem alfabética dos nomes dos paises
nas linguas nacionais.
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Prefacio



O presente Relatério Anual do BCE ¢é o pri-
meiro que cobre um ano completo da politica
monetaria do Eurosistema, analisando tam-
bém as outras actividades do Eurosistema e
do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Numa andlise retrospectiva ao primeiro ano
de existéncia do euro, existem motivos de
satisfagdo. A politica monetaria Unica come-
¢ou em condi¢des relativamente favoraveis,
heranca das so6lidas medidas de politica adop-
tadas antes da introducio do euro. Para além
disso, a estratégia de politica monetédria do
Eurosistema revelou-se um auxiliar valioso
quer na tomada de decisdes de politica
monetaria quer na sua explicagdo ao publico
em geral. Durante o ano, o Eurosistema pbde
concentrar-se na manutengdo de uma conjun-
tura de estabilidade de pregos, com a inflagdo
a registar, em média, um valor ligeiramente
superior a |%. O facto de ter sido possivel
manter a estabilidade de pregos na area do
euro n3o deve ser subestimado. A andlise do
passado ndo muito longinquo prova-o. Nas
ultimas cinco décadas a estabilidade de pregos
foi mais excep¢io do que regra. O Eurosis-
tema continuard, assim, a explicar a importan-
cia do seu objectivo primordial de manu-
tencdo da estabilidade de precos na drea do
euro, e a sua politica monetdria continuara a

ser conduzida de forma a alcangar este objec-
tivo. Existem, no entanto, limites a capacidade
da politica monetaria. Por exemplo, esta nao
pode impedir flutuagdes de curto prazo na
evolugdo dos precos. A politica monetéria
deve antes centrar-se no médio prazo e ser
avaliada nessa perspectiva. Para além disso, a
politica monetaria deve ser apoiada por poli-
ticas orgamentais solidas, por politicas estru-
turais destinadas a assegurar o funciona-
mento eficiente dos mercados e por um
comportamento responsavel por parte dos
parceiros sociais nas negociac¢des salariais.

O Eurosistema deve actuar como uma enti-
dade Unica e um verdadeiro organismo euro-
peu, o que significa que as decisdes deverdo
ser sempre tomadas na perspectiva do con-
junto da area. A politica monetdria é una e
indivisivel, nio podendo reagir a situagdes
especificas de cada pais ou regido da drea do
euro. Em qualquer unido monetdria com a
dimensdo da drea do euro é inevitdvel que a
evolucdo da inflagio e da economia em geral
ndo seja completamente uniforme em todos
os paises participantes. A menos que as dife-
rencas excedam determinados niveis, devem
ser consideradas normais, como mostra a
experiéncia de outras grandes unides mone-
tarias, como, por exemplo, os Estados Unidos.
No entanto, se diferengas ameagarem tornar-
se excessivas, a resposta por parte das politi-
cas s6 pode ser dada a nivel nacional, através
da politica orgamental, das politicas estrutu-

rais e da adaptabilidade dos mercados.

No final de 1998 e nos primeiros meses de
1999, o crescimento da economia da area do
euro registou um abrandamento, numa altura
em que a inflagdo ja se situava num nivel
baixo. As crises financeiras na Asia e na Rus-
sia fizeram-se sentir na Europa. A avaliagdo
geral das perspectivas acerca da evolugio dos
precos e dos riscos para a estabilidade de
precgos, que constituem o segundo pilar da
estratégia de politica monetaria do Eurosis-
tema, apontou em termos globais para novas
pressdes descendentes sobre os precos. O
primeiro pilar da estratégia, ou seja, o papel
proeminente da moeda com a anilise do
crescimento monetario em relacio ao valor
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de referéncia, revelou uma taxa de cresci-
mento do M3 de cerca de 5% no inicio de
1999. Este valor estava ainda relativamente
proximo do valor de referéncia de 4%,
sendo provavel que a prépria transi¢ao para
o euro tenha afectado o crescimento mone-
tario no inicio de 1999.A evolugio monetaria
no inicio de 1999 n3o parecia, portanto,
implicar um risco para a estabilidade de pre-
¢os a médio prazo. Dessa forma, reunindo a
informagdo dos dois pilares, o Conselho do
BCE, em 8 de Abril, decidiu baixar a taxa da
operacao principal de refinanciamento em 50
pontos base para 2.50%. Na sequéncia desta
reducio, as taxas de juro nominais na area do
euro atingiram niveis historicamente baixos,
O que contribuiu para uma conjuntura em
que o potencial de crescimento da drea do
euro poderia ser explorado sem poér em
perigo a estabilidade de precos.

No decurso de 1999, os riscos descendentes
para a estabilidade de pre¢os cederam, dando
lugar a riscos ascendentes, cujo grau foi
aumentando progressivamente. A diferenca
entre o crescimento da moeda e o respectivo
valor de referéncia continuou a aumentar,
enquanto o crédito concedido ao sector pri-
vado cresceu a uma taxa anual superior a
10%. A liquidez na drea do euro era ampla,
com as taxas de juro do BCE relativamente
baixas. Todos estes desenvolvimentos indica-
vam a existéncia de riscos ascendentes para
a estabilidade de pregos a médio prazo. Em
simultaneo, as pressdes ascendentes sobre os
precos resultavam da subida continua dos
precos do petroleo e da depreciagdo da taxa
de cambio do euro num contexto de melho-
perspectivas Desta
forma, ambos os pilares da estratégia de
politica monetdria apontavam para riscos
crescentes para a estabilidade de pregos a
médio prazo. Em 4 de Novembro de 1999, o
Conselho aumentou as trés taxas de juro
principais do BCE em 50 pontos base. Poste-
riormente, em 3 de Fevereiro e 16 de Margo
de 2000, o Conselho decidiu aumentar de
novo as referidas taxas de juro em 25 pontos
base em cada caso. A oportunidade de todas
estas medidas demonstrou o caracter pros-
pectivo da politica monetaria do Eurosis-

ria das econdmicas.
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tema, actuando antes dos riscos se concreti-
zarem, evitando maiores aumentos posterio-
res das taxas de juro. Em vez de coartar a
recuperagao econdmica, estas politicas con-
tribuem para criar uma das condi¢des para
um forte crescimento econémico duradouro.

O euro tem ainda pouco tempo de existén-
cia, o mesmo acontecendo com o BCE e o
Eurosistema. O euro teve inicio ha pouco
mais de um ano e a sua introducio efectiva,
incluindo os aspectos técnicos do processo,
decorreu de forma harmoniosa. Nas primei-
ras semanas de Janeiro de 1999 deu-se a inte-
gracao dos mercados monetarios da area do
euro. O enquadramento operacional do
Eurosistema, com a utilizagdo de operagdes
de refinanciamento, facilidades permanentes
e um regime de reservas minimas com uma
clausula de média, funcionou de uma forma
extremamente eficaz. As taxas de juro over-
night geralmente
estaveis, sem necessidade de recorrer a ope-
ragdes ocasionais de regularizagdo (“fine-
tuning"). O BCE realizou apenas uma opera-
¢do ocasional de regularizagdo no inicio de

mostraram-se bastante

2000, a fim de reabsorver alguma liquidez
excedentdria apos a transi¢do bem sucedida
para o ano 2000.

O Eurosistema esta naturalmente bastante
interessado nos desenvolvimentos relaciona-
dos com a possivel expansdo da drea do euro.
Por esta razio, a evolucdao nos Estados-mem-
bros da UE que ainda nao adoptaram o euro
é analisada cuidadosamente. O Eurosistema
avalia o seu trabalho com estes Estados-
-membros no Conselho Geral do BCE, acom-
panhando também de perto o processo de
adesio de novos Estados-membros a Uniio
Europeia. Em dltima instancia, estes paises
deverao cumprir os critérios de convergén-
cia, podendo depois adoptar o euro. Neste
contexto, o Eurosistema estabeleceu contac-
tos com os bancos centrais de todos os pai-
ses candidatos, estando em condi¢des de
contribuir para o processo de adesdo nos
seus dominios de competéncia.

Até ao momento, foram focadas principal-
mente as actividades do BCE e do Eurosis-



tema. Contudo, imediatamente apds o seu
langamento, o euro comegou a ter impacto
sobre o conjunto do sector financeiro, a eco-
nomia da drea do euro em geral e o sistema
monetdrio mundial, tornando-se imediata-
mente a segunda moeda mais importante a
nivel mundial. O impacto do euro esta a
desenvolver-se, e a sua importancia aumen-
tara nos proximos anos. O euro transformara
a economia da area do euro, o que, de facto,
ja comegou a acontecer. As tendéncias exis-
tentes no sector financeiro foram impulsio-
nadas pelo langamento do euro. Em termos
gerais, o papel dos mercados financeiros na
afectacio de recursos financeiros cresce rela-
tivamente ao papel dos intermediarios finan-
ceiros. A profundidade e liquidez dos merca-
dos de capitais estdo a aumentar. Alguns
segmentos do mercado de capitais, anterior-
mente pouco desenvolvidos, como o mer-
cado de obrigagdes das empresas, registaram
um crescimento significativo. Em geral, o
volume de transac¢des nos mercados finan-
ceiros foi elevado, mostrando que o euro foi
bem recebido.

E ainda possivel uma maior integragio dos
mercados de capitais, e medidas de reforgo
da igualdade nas condigdes de concorréncia
ajudariam. Tal também se aplica a criagdo de
um mercado Unico para os servigos financei-
ros. O Eurosistema sublinhou, por exemplo, o
facto de que os sistemas de pagamentos a
retalho, que reduzem os custos e aumentam a
velocidade dos pagamentos transfronteiras,
deverio ser desenvolvidos para a sua aplica-
¢30 o mais tardar até a data de entrada em
circulacio das notas e moedas de euro.

A pressio para restruturar registou um
aumento em 1999, tal como evidenciado tam-
bém pela intensa actividade de fusdes e aqui-
sicdes e ndo so no sector financeiro. No sec-
tor financeiro sio afectados todos os tipos
de intermediédrios e instituicdes, desde ban-
cos a bolsas de valores, bem como sistemas
de pagamentos e liquidagdo de titulos. Apesar
de as fusdes e aquisicbes serem frequente-
mente de caracter nacional, é provavel que
tal se altere no futuro. O euro estimula a con-
corréncia através do aumento da transparén-

cia, tornando mais simples as comparagdes
transfronteiras na drea do euro. Deste modo
exerce um efeito favoravel sobre o funciona-
mento do Mercado Unico, reforgando, assim,
em ultima instancia, o bem-estar econdémico.
Este
impulso com a introdugdo das notas e moe-
das de euro. A introdug¢do do euro implica
ainda que as diferengas na qualidade das poli-
ticas econémicas dos paises da drea do euro
sejam mais facilmente expostas, o que devera
ser visto como uma oportunidade para os
governos aprenderem entre si, descobrindo e
adoptando as melhores priticas. As altera-
¢Oes estruturais na area do euro sio acompa-
nhadas e analisadas de perto pelo Eurosis-
tema, ja que podem ter impacto sobre a
forma e rapidez das medidas de politica
monetaria sobre o processo econémico e,
em particular, a inflacio. Numa perspectiva
mais geral, um sistema financeiro da area do
euro eficiente e sélido é importante, uma vez
que facilita igualmente a condugio da politica
monetaria.

processo experimentard um novo

Existem também algumas alteragdes que nio
se relacionam directamente com a introdu-
¢do do euro, e que requerem a atengio do
Eurosistema. A evolugio do dinheiro electré-
nico influencia todas as fung¢des principais
do banco central: politica monetaria, preocu-
pacdo com a manutengdo da estabilidade
financeira, supervisio bancaria e supervisido
dos sistemas de pagamentos. O Eurosistema
atribui grande importéancia a adop¢ao de um
enquadramento regulamentar sélido para os
emitentes de dinheiro electronico. A data de
impressdo deste Relatério Anual, foram feitos
progressos nesta area na Unido Europeia,
mas as propostas actuais de regulamentos
deixam espago de manobra para novas
melhorias. Em particular, as disposi¢des para
assegurar que apenas as instituicdes de cré-
dito supervisionadas podem emitir montan-
tes significativos de dinheiro electrénico, que
o Eurosistema pode alargar os seus instru-
mentos de politica monetdria aos emitentes
de dinheiro electrénico e que o dinheiro
electrénico pode ser sempre reembolsado ao
seu valor nominal.
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A transicdo para o novo milénio nido trouxe
surpresas de maior, gracas em grande medida
aos cuidadosos preparativos em varios secto-
res, incluindo o sector financeiro e o Eurosis-
tema. O inicio do euro foi satisfatério, mas
torna-lo, e a Unido Econémica e Monetdria,
um sucesso, constitui claramente um pro-
cesso de longo prazo. O Eurosistema desem-
penhara o papel que Ihe compete, envidando
todos os esforgos para assegurar
sucesso. O trabalho ao nivel de todas as areas
mencionadas, e noutras, continuara neste ano
€ Nos anos que se seguem, COM vista a pros-
seguir o estabelecimento do euro e do Euro-
sistema, a sua infra-estrutura e enquadra-
mento de politica.

este

A economia da area do euro entra agora
entrar numa fase crucial. Surge uma opor-
tunidade Unica para alcangar redugdes subs-
tanciais no nivel de desemprego em toda a
area do euro e revitalizar a economia, com a
aceleragdo do crescimento econdémico num
clima de estabilidade de pregos. Esta oportu-
nidade s6 pode ser aproveitada se os deciso-
res de politica fizerem as escolhas certas e o
sector privado estiver confiante quanto ao
futuro, arriscando, assim, tomar iniciativas. O
melhor contributo por parte da politica
monetaria para a redug¢io do desemprego
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consiste em centrar-se firmemente na manu-
tencdo da estabilidade de pregos a médio
prazo. Ao mesmo tempo, tal beneficiaria tam-
bém a credibilidade do Eurosistema, incenti-
vando a confian¢a dos cidadios de que a sua
moeda, o euro, mantera o seu valor ao longo
do tempo. Nos termos do Pacto de Esta-
bilidade e Crescimento, as
orcamentais deverdo reduzir os seus défices

autoridades

orgamentais para posi¢des préoximas do equi-
librio, ou até excedentdrias. Os governos
deveriao poér em pratica as suas intengdes de
efectuar reformas estruturais que permitam
um funcionamento mais flexivel dos merca-
dos, aplicando as medidas ja tomadas. Nas
negociagdes salariais, os parceiros sociais
deverdo levar em conta a importincia da
manutencdo da estabilidade de pregos, o
crescimento da produtividade, a necessidade
de reduzir o desemprego e o facto de cir-
cunstancias locais diferentes requerem evolu-
¢bes salariais diferenciadas; devemos todos
pensar num futuro com oportunidades que
trardo o bem-estar para os cidadios da
Europa; devemos aproveitar todas estas
oportunidades, impulsionando,
desenvolvimento da Europa, de forma a que

assim, o

esta se torne numa forca dinimica fundamen-
tal na economia mundial.

Frankfurt, Margco de 2000

Willem F. Duisenberg






Evolu¢ao econémica

e politica monetaria



I DecisGes de politica monetaria no contexto da estratégia

do Eurosistema

De acordo com as suas obrigagdes estatutd-
rias, o objectivo primordial do Eurosistema é
a manutencao da estabilidade de pregos na
area do euro. Para alcangar este objectivo, as
decisbes de politica monetédria sio tomadas
numa Optica prospectiva,
estratégia orientada para a estabilidade. Esta
estratégia foi adoptada em Outubro de 1998
(ver o artigo intitulado “A estratégia de poli-
tica monetaria do Eurosistema orientada
para a estabilidade”, no Boletim Mensal do
BCE de Janeiro de 1999). Em suma, o Conse-
Iho do BCE anunciou uma definigdo quantita-
tiva de estabilidade de precos, nomeada-
mente um anual do indice
Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) inferior a 2% na area do euro. Foi
também anunciado que a estabilidade de pre-
¢os sera mantida a médio prazo. Com o
objectivo de avaliar as perspectivas para a
evolugdo dos pregos e os riscos para a esta-
bilidade de pregos no futuro, foi adoptada
uma abordagem baseada em dois pilares. O
primeiro pilar atribui um papel primordial a
moeda, sendo anunciado um valor de refe-
réncia para a taxa de crescimento de um
agregado monetério largo. Em Dezembro de
1998, o valor de referéncia foi fixado numa
taxa de crescimento homéloga de 4/4% para
o agregado M3. A evolugio monetdria face
ao valor de referéncia é analisada continua-
mente dada a informagio que contém sobre a
evolucao futura dos pregos a médio prazo.
No contexto do segundo pilar, é efectuada
uma avaliagdo mais ampla de outros indicado-
res que contém informagido sobre as pers-
pectivas de evolu¢do dos pregos e os riscos
para a estabilidade de pregos na drea do
euro. Esta avaliacdo incorpora um vasto con-
junto de indicadores do mercado financeiro,
assim como outros indicadores econémicos,
incluindo previsdes. Neste contexto, a poli-
tica monetdria ndo reage mecanicamente a
evolugdo de um sé indicador ou previsdo.
Pelo contrario, com base numa andlise cuida-
dosa da informagao disponibilizada pelos dois
pilares da sua estratégia, o Conselho do BCE
fixa as taxas de juro para os instrumentos da

baseada numa

aumento

politica monetdria do Eurosistema no nivel
considerado mais adequado para manter a
estabilidade de pregos a médio prazo.

As taxas de juro dos trés principais instru-
mentos de politica monetdria, no inicio da
Terceira Fase da Unido Econémica e Moneta-
ria (UEM), foram anunciadas oficialmente em
22 de Dezembro de 1998. Esta decisdo foi
efectuada na sequéncia de uma redugdo
coordenada das taxas de juro pelos bancos
centrais nacionais, ja acordada no inicio de
Dezembro de 1998, e com a qual tinha ficado
praticamente concluido o processo de con-
vergéncia das taxas de juro directoras dos
paises que constituem actualmente a drea do
euro. Em 22 de Dezembro de 1998, a taxa da
primeira operagdo principal de refinancia-
mento a ser conduzida em 1999 foi fixada em
3.0%.Para além disso, a taxa da facilidade per-
manente de cedéncia de liquidez foi fixada em
4.5% e a taxa da facilidade permanente de
deposito em 2.0%, ambas com efeitos a partir
de | de Janeiro de 1999. Como medida tem-
poraria destinada a facilitar a transi¢do har-
moniosa para o mercado monetdrio Unico, o
Conselho do BCE adoptou um “corredor
estreito” para as taxas de juro de curto prazo
entre 4 e 21 de Janeiro de 1999, fixando a
taxa de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e a taxa de juro da facili-
dade permanente de depdsito em 3.25% e
2.75%, respectivamente (ver Grifico | e a
seccio intitulada “Cronologia das medidas de
politica monetaria do Eurosistema”).

No primeiro trimestre de 1999, as pressdes
sobre os pregos continuaram fracas. A infla-
¢ao, medida pelo IHPC, situou-se em 0.8% em
Dezembro de 1998, tendo permanecido
nesse nivel em Janeiro e Fevereiro de 1999.
Neste contexto de baixa inflagao, apareceram
sinais de que a magnitude do abrandamento
da actividade econémica na drea do euro —
causado principalmente pelo enfraqueci-
mento da procura externa — poderia ser
maior do que a esperada no final de 1998.
Os valores para o crescimento do PIB em

Relatéorio Anual do BCE « 1999



Taxasdejuro do BCE etaxasdejuro do mercado monetario

(percentagens por ano; dados diarios)

—— taxa dafacilidade permanente de cedéncia de liquidez

taxa da facilidade permanente de depésito
taxa principal de refinanciamento

5.0

4.5

4.0

35

—— taxaaum més (EURIBOR)
taxa de juro overnight (EONIA)

5.0

I— 4.5
4.0

30| o VAT T SRy

]

’J'V\—"" 3.0
1 A N
25 NS ST T fe vt} o) poas 25
2.0 2.0
15 15
PRI IR UPIY (PSS [V N UPUNTY [T A [T ISP (U S I ISP E S FE S PR ISR N
10 il 1 1 1 L 1 il 1 ITll 10
1999 2000

Fontes: BCE e Reuters.

termos reais apontavam para um abranda-
mento econémico significativo. Para além
disso, o crescimento da produgio industrial
estava a enfraquecer e a confianca das
empresas Desta
forma, tornou-se cada vez mais claro nessa
altura que os riscos para a estabilidade de
precos a médio prazo eram principalmente
no sentido descendente.

diminuia continuamente.

Contudo, na avaliagio das perspectivas para a
estabilidade de pregos, foi igualmente neces-
sario tomar em consideragdo o facto de que
alguns indicadores pareciam apontar, no ini-
cio de 1999, na direccdo oposta. Em especial,
a média de trés meses das taxas de cresci-
mento homodlogas do M3 no periodo de
Dezembro de 1998 a Fevereiro de 1999 foi
cerca de 5.0%, ou seja, ligeiramente superior
ao valor de referéncia. Os dados monetarios
referentes a Janeiro revelaram um aumento
significativo das taxas de juro dos depdsitos a
ordem. Acresce ainda que o crédito ao sec-
tor privado se expandia rapidamente, a uma
taxa de cerca de 10%, no inicio de 1999. Para
além disso, apesar do abrandamento econé-
mico, a confianga dos consumidores manti-
nha-se elevada, em termos comparativos. Por
ultimo, os precos do petréleo comegaram a
subir a partir de meados de Fevereiro de
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1999 e o euro depreciou-se em termos efec-
tivos nos primeiros meses de 1999, dois fac-
tores que eram também passiveis de exercer
pressao ascendente sobre os pregos.

O Conselho viu-se, assim, confrontado com
sinais contraditérios no inicio de 1999. Con-
tudo, no que respeita a evolugao monetdria, o
crescimento do M3 ainda se encontrava pro-
ximo do valor de referéncia de 4%. Para
além disso, a conjuntura especial, resultante
da transi¢io para a Terceira Fase da UEM,
parecia contribuir de forma significativa para
o forte aumento dos depdsitos a ordem em
Janeiro. A inversdo parcial no crescimento
dos depositos a ordem, registada em Feve-
reiro, corroborou esta opinido. Para além
disso, ndo podia ser excluida a possibilidade
de factores institucionais, tais como as altera-
¢des nos sistemas de comunicagdo de dados
estatisticos e a passagem para um novo
regime de reservas minimas, terem desempe-
nhado um papel no crescimento monetario
excepcionalmente forte registado em Janeiro.
Assim, dadas as incertezas envolvendo a ana-
lise da evolugio monetéria no inicio de 1999
e o pequeno desvio face ao valor de referén-
cia, o Conselho considerou que a evolugdo
monetaria ndo implicava riscos ascendentes
para a estabilidade de pregos nessa ocasido.



Em suma, numa conjuntura na qual as taxas
de inflagdo se encontravam significativamente
abaixo do limite superior da definicio do
Eurosistema de estabilidade de pregos e con-
siderando as pressdes descendentes sobre
a evolugdo futura dos precos, associadas
ao enfraquecimento da actividade econémica,
no dia 8 de Abril, o Conselho decidiu baixar a
taxa da operagido principal de refinancia-
mento em 50 pontos base para 2.5%. Na sma
ocasido, baixou a taxa da facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez em 100 pontos
base para 3.5% e a taxa da facilidade perma-
nente de deposito em 50 pontos base para
1.5%, estabelecendo desta forma, um corre-
dor de taxas de juro simétrico em torno da
taxa das operagdes principais de refinancia-
mento. Estas alteragdes de politica foram
consideradas como uma medida de precau-
¢io adequada para manter a estabilidade de
precos a médio prazo, contribuindo assim
para melhor aproveitar o potencial de cresci-
mento da economia da drea do euro.

Posteriormente, os riscos foram passando de
descendentes a ascendentes. A média moével
de trés meses da taxa de crescimento homo-
loga do M3 seguiu uma tendéncia progressi-
vamente ascendente, aproximando-se de
6.0% durante o Verdo. Mesmo excluindo a
evolucio excepcional registada logo no inicio
de 1999, era evidente uma expansio moneta-
ria mais prolongada. A taxa de crescimento
anual dos depédsitos a ordem mantinha-se
elevada. Paralelamente, o crédito ao sector
privado continuava a expandir-se rapida-
mente, confirmando a existéncia de ampla
liquidez.

Em simultidneo, a conjuntura externa fortale-
ceu-se a medida que as economias asiaticas
estabilizavam e depois iniciavam a recupera-
¢do, enquanto diminuiam as preocupagdes
acerca das perturbagdes financeiras em
outros mercados emergentes. Para além
disso, a actividade econdémica nos Estados
Unidos dava sinais continuos de fortaleci-
mento. Neste contexto, a actividade econd-
mica na drea do euro recuperou progressiva-
mente. Os primeiros sinais deste processo
foram observados na melhoria significativa da

confianca das empresas durante o Verdo. A
producdo industrial estabilizou no segundo
trimestre de 1999 e acelerou no terceiro tri-
mestre. O aumento firme das taxas de rendi-
bilidade das obrigagdes durante o Verao tam-
bém assinalou as expectativas do mercado
relativas a uma melhoria das condi¢des eco-
némicas a longo prazo, assim como um ligeiro
aumento das expectativas de inflagio. Em
geral, foi-se tornando claro que a actividade
econémica na drea do euro deveria acelerar
significativamente ao longo de 1999 e no ano
2000. Para além disso, a taxa de cambio efec-
tiva do euro voltou a enfraquecer e os pregos
do petroleo continuaram a subir, ambos
transmitindo-se gradualmente aos pregos no
consumidor.

Era, portanto, evidente que os riscos para a
estabilidade de pregos tinham vindo a tornar-
se progressivamente ascendentes desde o ini-
cio do Verdo e que os riscos descendentes
que existiam na altura em que o BCE baixou
as taxas de juro em Abril tinham deixado de
se fazer sentir. Neste contexto, em 4 de
Novembro de 1999, o Conselho decidiu
aumentar a taxa das operagdes principais de
refinanciamento em 50 pontos base para
3.0%. Nessa ocasido, a taxa da facilidade per-
manente de depdsito e a taxa da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez foram
também aumentadas 50 pontos base para
2.0% e 4.0%, respectivamente.

Esta alteragdo na orientagdo da politica
monetaria destinava-se a impedir que a ampla
liquidez se traduzisse em pressdes ascenden-
tes sobre os pregos a médio prazo e a contri-
buir para a manutengdo das expectativas de
inflagio seguramente inferiores a 2%. Foi
também considerado que a subida atempada
das taxas de juro iria contribuir para evitar a
necessidade de serem tomadas medidas mais
fortes posteriormente e, por conseguinte,
contribuiria para a manutengio de um cresci-
mento nio inflacionista num horizonte tem-
poral alargado. A magnitude da alteragao des-
tinava-se também a afastar incertezas sobre
a evolugdo proxima da politica monetaria,
deste modo contribuindo para reduzir quais-
quer prémios de incerteza potencialmente
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existentes nos mercados financeiros. Para
além disso, pretendia contribuir para a con-
tencio de um eventual aumento da volatili-
dade nos mercados monetdrios no periodo
de transigdo para o ano 2000.

Na reunido realizada em 2 de Dezembro de
1999, o Conselho do BCE reviu o valor de
referéncia para o crescimento monetario, de
acordo com o anuncio que efectuara em
Dezembro de 1998. Foi decidido confirmar
o valor de referéncia para o crescimento
monetario, ou seja, uma taxa de crescimento
homologa de 4/4% para o agregado monetario
largo M3. Esta decisdo foi tomada partindo do
principio que as componentes subjacentes ao
calculo do primeiro valor de referéncia em
Dezembro de 1998, nomeadamente a defini-
¢do do Eurosistema de estabilidade de precos
(aumento anual inferior a 2% do IHPC na
area do euro), e as estimativas para a tendén-
cia de crescimento do PIB em termos reais
(entre 2% e 2/4%), assim como a descida ten-
dencial da velocidade de circulagio do M3
(entre %A% e 1%) n3ao tinham praticamente
registado alteragdes.

O Conselho decidiu ainda que, como antes, a
evolucido monetdria seria avaliada em relagiao
ao valor de referéncia, tendo por base uma
média movel de trés meses das taxas de cres-
cimento homologas do M3. Para além disso,
voltou a salientar que esta avaliagio seria
efectuada em paralelo com a avaliagdo ampla
das perspectivas de evoluciao dos pregos, que
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constitui o segundo pilar da estratégia do
Eurosistema. As decisdes de politica moneta-
ria destinadas a manter a estabilidade de pre-
¢os a médio prazo continuariam, assim, a ter
por base as informagdes obtidas a partir de
ambos os pilares da estratégia. Por dltimo, o
Conselho decidiu passar a rever o valor de
referéncia da moeda numa base regular anual,
pelo que a nova revisio sera efectuada em
Dezembro de 2000.

No final de 1999 e inicio de 2000, o cresci-
mento monetdrio e do crédito continuou a
revelar ampla liquidez na area do euro. Em
paralelo, a evolugdo da taxa de cambio e dos
precos das matérias-primas continuou a con-
tribuir para o aumento dos precos das
importacdes e dos custos na area do euro.
Como esses aumentos foram maiores e mais
prolongados do que anteriormente previsto,
o risco de efeitos de segunda ordem sobre os
precos no consumidor subiu significativa-
mente, especialmente numa altura em que a
actividade econémica na drea do euro regis-
tava um forte aumento. Como ambos os pila-
res da estratégia de politica monetdria do
Eurosistema pareciam indicar riscos ascen-
dentes para a estabilidade de pregos, o Con-
selho do BCE decidiu por duas vezes,em 3 de
Fevereiro e 16 de Margo de 2000, subir a taxa
de juro das operagdes principais de refinan-
ciamento, da facilidade permanente de depo-
sito e da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez, em 25 pontos base em cada caso.



2 Evoluciao monetaria e financeira

2.1 Evolucio monetaria

Crescimento do M3 superior ao valor
de referéncia

A taxa de crescimento homdloga do agre-
gado monetdrio largo M3 aumentou gradual-
mente ao longo de 1999. A média de trés
meses das taxas de crescimento homélogas
do M3, abrangendo o periodo de Outubro a
Dezembro, situou-se em 6.0% (ver Grafico 2)
face a 4.8% no ultimo trimestre de 1998. De
igual forma, o crescimento do M3 desviou-se
cada vez mais do valor de referéncia de 4/:%.
Em média,em 1999, 0 M3 cresceu 5.7% face a
4.9% em 1998 e 4.1% em 1997.

A expansdo monetaria em 1999 foi estimula-
da pelo nivel baixo dos custos de oportunida-
de da detengao, em especial, das componen-
tes mais liquidas do M3. Acresce ainda que a
retoma da economia na area do euro devera
ter estimulado a procura de moeda por moti-
vo de transacgdes. Para além disso, as reafec-
tagdes pontuais de carteira relacionadas

com a introdugio do euro e com o novo regi-
me de reservas minimas parecem ter afec-
tado o crescimento do M3 no inicio do ano.
Em termos gerais, a expansdo monetdria re-
flectiu ampla liquidez na maior parte de 1999.

No que respeita as componentes individuais
do M3, o crescimento da circulagio moneta-
ria recuperou em 1999, apo6s grande modera-
¢do no ano anterior. No quarto trimestre de
1999, o aumento anual da circulagio moneta-
ria atingiu 6.4% face a apenas 0.4% no ultimo
trimestre de 1998 e 2.7% no ultimo trimestre
de 1997 (ver Gréfico 3). A retoma da econo-
mia e os baixos custos de oportunidade da
detengdo de notas podem ter apoiado essa
tendéncia ascendente. Para além disso, pouco
tempo antes da transicio para o ano 2000,
registou-se um aumento temporario da pro-
cura de moeda por motivo de precaugio.

Os depositos a ordem cresceram a um ritmo
muito rdapido em 1999, embora a taxa de
expansio tenha moderado ligeiramente na
parte final do ano. No ultimo trimestre de
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1999, a taxa de crescimento anual situava-se
em 12.7% face a 10.6% no quarto trimestre
de 1998 e 9.3% no periodo homodlogo de
1997.A procura de depositos a ordem regis-
tou uma retoma em Janeiro de 1999, reflec-
tindo as circunstancias especificas prevale-
centes no inicio da UEM. Para além disso,
os niveis baixos de inflacio e das taxas de
juro e os consequentes baixos custos de
oportunidade em deter depésitos a ordem,
assim como a recuperagio econdémica na
area do euro, podem explicar a procura rela-
tivamente forte de depdsitos a ordem em
1999.

Pelo contrario e tal como em anos anterio-
res, os depésitos de curto prazo a excepgao
dos depdsitos a ordem (nomeadamente
depdsitos com pré-aviso até trés meses e
depositos a prazo até dois anos) registaram
uma expansdo algo moderada em 1999. No
ultimo trimestre de 1999, a taxa de cresci-
mento anual situava-se em 1.7% face a 2.6%
no quarto trimestre de 1998 e |.1% no
periodo homologo de 1997. O interesse apa-

rentemente baixo dos investidores por depo6-
sitos de curto prazo pode estar relacionado
com o facto do diferencial entre a taxa de
juro desses depdsitos e a taxa de juro dos
depdsitos a ordem se ter reduzido significati-
vamente nos primeiros trés trimestres do
ano, permanecendo comparativamente baixo
desde entio. E ainda de salientar que a maior
inclinacido da curva de rendimentos em 1999
pode ter sido acompanhada pela maior prefe-
réncia por investimentos em activos financei-
ros de mais longo prazo. Além disso, em
alguns paises, as alteragdes de carteira favo-
recendo esses outros depdsitos de curto
prazo estiveram possivelmente relacionadas
com a descida significativa das expectativas
de inflagdo nos ultimos anos.

Apods a queda significativa registada no final
de 1998 e no inicio de 1999, a procura de
outros instrumentos incluidos no M3 (instru-
mentos negociaveis e acordos de recompra)
recuperou significativamente ao longo de
1999. No ultimo trimestre de 1999, a taxa
de crescimento anual situou-se em 5.2% face
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a 2.5% no ultimo trimestre de 1998 e 7.3%
no ultimo trimestre de 1997. A recuperacgio
ao longo de 1999 deveu-se principalmente
a um aumento substancial do crescimento
quer das acgdes em fundos do mercado
monetario, quer dos titulos de divida emiti-
dos com prazo até um ano.A procura destas
componentes pode ter sido temporaria-
mente estimulada pelas incertezas prevale-
centes nos mercados financeiros, especial-
mente no final do Verdo e no Outono, acerca
da evolugio futura das taxas de rendibilidade
das obrigacdes. Nestas circunstancias, os acti-
vos negociaveis de curto prazo, que s3o rela-
tivamente liquidos e oferecem uma remune-
ragao superior aos depésitos a prazo até dois
anos, sio frequentemente utilizados para a
colocagdo temporiaria de fundos. Além disso,
o interesse por estes instrumentos aumentou
com a subida das taxas de juro de curto
prazo de mercado depois do fim de Setem-
bro.As estatisticas da balanga de pagamentos
de alguns paises da area do euro sugerem que
o crescimento, em 1999, das acgdes em fun-
dos do mercado monetério e dos titulos do
mercado monetario, assim como dos titulos
de divida, resultou em parte da aquisi¢ao des-
tes instrumentos por parte de ndo residentes
na area do euro. Embora o conceito de M3
apenas se refira aos activos monetérios deti-
dos por residentes na area do euro, no
estado actual, as limitagcdes estatisticas nio
permitem que os titulos negociaveis emitidos
por IFM e detidos por ndo residentes sejam
identificados separadamente. Embora tal
sugira que a evolugdo destes instrumentos
negociaveis deva ser interpretada com
alguma precaucio, a avaliagdo global do cres-
cimento monetario em 1999 nio tera sido
afectada de forma significativa.

Em Janeiro de 2000, a taxa de crescimento
homologa do M3 desceu de forma significa-
tiva para 5.0%, face a 6.2% em Dezembro de
1999. No entanto, tal foi devido principal-
mente a um efeito de base, ou seja, o facto
de, devido ao ambiente especial no inicio da
Terceira Fase da UEM, o aumento mensal do
M3 em Janeiro de 1999 ter sido excepcional-
mente forte.

Forte expansdo do crédito

Em relagdio as contrapartidas do M3 no
balango consolidado do sector das IFM, a
taxa anual de expansio do crédito as familias
e as empresas situou-se entre 10% e 11%
durante a maior parte do ano. Entre as com-
ponentes do crédito ao sector privado, o
montante de empréstimos por liquidar (o
qual representa cerca de 90% do total do
crédito ao sector privado) cresceu a uma
taxa média anual de 10.0% em 1999, conti-
nuando a expandir-se fortemente em Janeiro
de 2000 (a 8.7% numa base homologa), o que
compara com taxas de crescimento médias
anuais de 8.3% em 1998 e 6.6% em 1997. Os
dados referentes a desagregagiao dos emprés-
timos das IFM a residentes na drea do euro
por sector das contrapartes, tipo de emprés-
timo e prazo original indicam que esta forte
expansio foi generalizada no sector privado.

O dinamismo da expansio do crédito as
familias e as empresas deverd reflectir princi-
palmente o nivel baixo das taxas de juro acti-
vas face a experiéncia histérica e a recupera-
¢io da actividade econdmica na 4drea do euro.
No primeiro semestre do ano, as taxas de
juro activas a retalho para todos os tipos de
crédito continuaram na tendéncia descen-
dente registada nos anos anteriores (ver
Griéfico 4). Posteriormente, as taxas de juro
do crédito para aquisi¢io de habitagio e do
crédito a mais longo prazo as empresas reve-
laram uma tendéncia ascendente, reflectindo,
com um desfasamento temporal, a subida
das taxas de juro do mercado de capitais,
que teve inicio em Maio de 1999. Na parte
final de 1999, as taxas de juro mais elevadas
nos mercados monetdrios, que anteciparam
um caracter algo restritivo na politica
monetaria, levaram a um aumento moderado
das taxas de juro activas do crédito ao con-
sumo e do crédito a curto prazo as empre-
sas. O facto do crescimento do crédito ter
permanecido forte, apesar da subida das
taxas de juro, sugere que a recuperagio da
actividade econémica terda provavelmente
desempenhado um papel importante na
manutencio do elevado crescimento do cré-
dito ao sector privado na parte final de 1999,
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Empr éstimos ao sector privado etaxasdejuroaretalho
(empréstimos: taxas de variacdo homdlogas (%); taxas de juro em percentagens por ano)
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embora também possa ter havido uma certa
concentracio do endividamento durante
esse periodo, devido as expectativas por
parte dos agentes privados de novas subidas
das taxas de juro activas. Outros factores que
contribuiram para esta evolugdo em 1999
foram a intensa actividade de fusdes e aquisi-
¢Oes (ver Secgio 2.2), tendencialmente finan-
ciada, em parte, através de crédito de curto e
médio prazo, e a interacgido entre o crédito
hipotecédrio e o rdpido aumento dos pregos
da propriedade em alguns paises da area do
euro.

O crescimento do crédito as administracdes
publicas manteve-se moderado ao longo de
1999, a uma taxa média anual de 1.1%. Esta
baixa taxa de crescimento registou-se quer
nos empréstimos, quer nos titulos de divida
publica detidos por IFM, sendo compativel
com a reduc¢io das necessidades de financia-
mento das administragdes publicas em 1999.

Relativamente as outras contrapartidas do
M3, as responsabilidades financeiras a mais
longo prazo do sector das IFM cresceram a
um ritmo relativamente forte em 1999 (taxa
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de crescimento homéloga de 7.3% no quarto
trimestre face a 4.7% no ultimo trimestre de
1998), acompanhando a maior inclinagdo da
curva de rendimentos.

Por dltimo, em 1999, as disponibilidades liqui-
das sobre o exterior do sector das IFM dimi-
nuiram significativamente em termos homo-
logos (em €166 mil milhdes). Essa descida
reflectiu o facto de o conjunto das transac-
¢Oes dos residentes na area do euro, que nao
IFM, com os ndo residentes na area do euro
ter dado origem a uma saida liquida de
fundos.

2.2 Mercados financeiros

Rapido crescimento do financiamento
ds empresas através da emissdo de titulos
de divida

O inicio da Terceira Fase da UEM actuou
como um catalisador para o desenvolvimento
e integracio dos mercados de capitais da
area do euro no sentido de um mercado de
capitais pan-europeu.



Relativamente ao mercado obrigacionista
denominado em euro, o desenvolvimento
mais significativo em 1999 foi, sem duvida, o
rapido crescimento do mercado obrigacio-
nista privado ou empresarial, ultrapassando
as expectativas que muitos observadores
tinham antes da introducio do euro. Este
mercado ganhou um grande dinamismo atra-
vés de avultadas emissdes de titulos de
divida, relacionadas com algumas fusGes e
aquisi¢des de grande dimensio realizadas no
primeiro semestre de 1999. A forma bastante
suave e rapida como o mercado obrigacio-
nista empresarial denominado em euro con-
seguiu absorver essas emissdes foi conside-
rada, em geral, como um sinal importante da
maior profundidade do mercado. Em especial,
a emissao de titulos de divida denominados
em euro por sociedades privadas nado finan-
ceiras e por empresas publicas de servicos
basicos aumentou em 1999 em comparagio
com 1998. De acordo com fontes comerciais
de dados, os maiores emissores privados de
titulos de divida em 1999 foram os bancos, os
quais representaram a maior parte do
volume total da emissdo do sector privado,
seguidos pelas sociedades niao financeiras,
outras sociedades de financiamento e empre-
sas de servigos, respectivamente. Numa pers-
pectiva global, o crescimento da emissiao de
titulos de divida denominados em euro em
1999 foi particularmente forte se comparado
com a emissdo de titulos de divida denomina-
dos em dodlares dos EUA. As emissdes deno-
minadas em ienes registaram igualmente uma
forte recuperagao em 1999 face a 1998.

Um dos principais factores subjacentes ao
crescimento do mercado obrigacionista
empresarial denominado em euro tem sido o
processo em curso de restruturagdo empre-
sarial na Europa, do qual tem resultado uma
forte procura de fundos no sector empresa-
rial privado. Em geral, as actividades de fusdo
e aquisi¢do efectuadas por empresas da area
do euro cresceram consideravelmente em
1999, tanto no sector bancario como no nio-
bancédrio (ver Caixa |). As empresas da area
do euro envolvidas nas actividades de fusiao e
aquisicdo e em operagdes como a retoma de
activos através do crédito de empresas em

dificuldades (leveraged buyouts) — nas quais a
aquisicio de uma empresa é financiada atra-
vés da emissio de obrigagdes com elevada
taxa de rendibilidade — financiaram essas
transac¢des, em grande medida, através de
grandes emissdes de titulos de divida deno-
minados em euro, as quais foram frequente-
mente utilizadas para reembolsar facilidades
de crédito transitorias (principalmente
empréstimos sindicados). Esta situagio deu
origem a algumas emissdes de volume muito
elevado, as quais eram inéditas na histéria dos
mercados de capitais europeus. O cresci-
mento significativo da emissdo de titulos de
divida privada denominados em euro foi
acompanhado por uma redugdo da importan-
cia relativa do sector publico nos mercados
de titulos de divida em 1999, a qual reflectiu
igualmente os aumentos relativamente meno-
res das necessidades de financiamento do
sector publico em 1999 face a anos anterio-
res. Para além disso, o desvio a favor da pro-
cura de titulos com maior risco, no intuito de
obter rendimentos mais elevados, devido aos
niveis historicamente baixos das taxas de
juro, parece ter sustentado igualmente o
aumento da emissdo de titulos de divida das
empresas.

Tal como discutido no artigo do Boletim
Mensal do BCE de Janeiro de 2000 intitulado
“A drea do euro um ano apds a introdugio
do euro: caracteristicas principais e altera-
¢des na estrutura financeira”, verificaram-se
varios progressos significativos nos merca-
dos de capitais da area do euro em 1999, que
incluiram a cooperagdo mais estreita entre as
bolsas de valores nacionais e a evolucio de
plataformas electrénicas de transacgdo nos
mercados obrigacionistas e accionistas.

As taxas do mercado monetdrio reflectem
as taxas de juro do BCE

Em 1999, o BCE conseguiu orientar as taxas
de juro do mercado monetdrio de curto
prazo através da taxa de juro aplicada as ope-
ragdes principais de refinanciamento. A taxa
de juro overnight, medida pela EONIA (“euro
overnight index average”), em geral, esteve
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As alteracdes estruturais no sector bancario e a suarelevancia para a politica
monetaria

A evolucdo do ambiente concorrencial dos servicos financeiros e a evolugao estrutural correspondente do sec-
tor bancario sdo relevantes para a politica monetaria Unica. No passado, os bancos na area do euro foram os
maiores prestadores de servi¢os financeiros em mercados internos al go fragmentados e protegidos. No entanto,
com areducéo das barreiras entre diversos mercados internos ou locais, os bancos enfrentam uma concorrén-
cia acrescida entre si, bem como de outros prestadores de servigos financeiros. Estas alteragdes do ambiente
concorrencial deram origem a pressdes sobre os bancos no sentido de se tornarem mais eficientes, tendo susci-
tado iniciativas para manter as posic¢fes concorrenciais, das quais uma das manifestagdes consiste na activi-
dade de fusdes e aquisicoes, que ganhou uma dinamica significativa nos Ultimos anos. Esta tendéncia de res-
truturacdo e consolidacdo continuou em 1999. Em particular, o nimero de institui¢ces de grande dimensdo
envolvidas em fusdes bancérias foi relativamente elevado durante o ano de 1999.

As principais forgas impul sionadoras, subjacentes a esta tendéncia, no sentido da restruturacéo e consolidagdo
no sector bancario da areado euro sdo a evolugao tecnol 6gica, globalizacdo, desregulamentacdo e amaior pro-
cura de servicos financeiros sofisticados, tendo aintroducéo do euro aparentemente actuado como catalisador
destas forgas. De facto, estas for¢as impulsionadoras parecem estar a remodelar o mercado, de forma que os
servigos financeiros se tornem mais competitivos e também mais i ntegrados tanto na area do euro como anivel
global.

No entanto, amaior parte da actividade de fusdes e aquisi¢des no sector bancério da area do euro néo ocorreu,
até ao momento, entre fronteiras nacionais da area do euro. A maior incidéncia em fusdes nacionais pode ser
explicada por um incentivo a melhoria da eficiéncia através da remogéo de operagdes sobrepostas, bem como
por estratégias defensivas. Para além disso, questdes relacionadas com a proximidade cultural e expectativas
que as fusdes e aquisi¢des ao nivel nacional sejam de mais facil gestéo que as fusdes transnacionai s desempe-
nham também um papel importante. Esta orientagdo nacional no sentido de fusdes e aquisi¢des deu origem a
algumas preocupagoes quanto ao aumento das quotas de mercado das institui¢des nacionais de maior dimen-
sd0. No entanto, embora ndo se possam excluir a curto prazo alguns efeitos adversos sobre a concorréncia a
nivel local, o quadro principal que surge relativamente ao mercado de servicos financeiros parece ser de
aumento da concorréncia e de reducéo da fragmentacdo alongo prazo.

Estas alteracdes das condic¢fes concorrenciais no mercado bancério, bem como os possiveis efeitos sobre a
forcafinanceira do sector bancério, podem ser relevantes para 0 mecanismo de transmissdo da politica mone-
taria. Em primeiro lugar, a velocidade de transmissdo da politica monetéria pode ser melhorada, visto que os
bancos em mercados mais concorrencials tendem a gjustar as suas taxas de juro aretalho mais rapi damente, em
resposta a variagoes das taxas de mercado. Em segundo lugar, a importancia relativa do canal de crédito da
politica monetéria podera ser aterada devido a mudangas nas relagdes entre os bancos e 0s seus clientes, as
quais sdo particularmente rel evantes para o financiamento de pequenas empresas e particulares. Por dltimo, o
aumento da concorréncia na érea do euro tende a acelerar o movimento no sentido de um sistema bancério
mais integrado entre os paises participantes, o que pode reduzir as assimetrias entre paises no mecanismo de
transmissao da politica monetaria.

muito préxima da taxa aplicada as operagdes
principais de refinanciamento e o diferencial
médio entre as duas taxas foi de 3 pontos
base em 1999 (ver Grifico 1). A volatilidade
da taxa EONIA foi relativamente baixa. Nor-
malmente apenas se registaram flutuagdes
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ligeiramente superiores na parte final dos
periodos de manuten¢do de reservas, altura
em que o limite das reservas minimas se
torna vinculativo para o sistema bancario.
Face ao padrio estavel da taxa EONIA, o BCE
nao viu necessidade de conduzir operagdes
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ocasionais de regularizagdo (fine-tuning) de
mercado aberto durante o ano de 1999.

As outras taxas do mercado monetdrio mos-
traram-se igualmente estaveis, a excepgao de
ocasides em que os participantes no mercado
antecipavam uma alteragdo das taxas de juro
do BCE ou na parte final do ano, quando as
taxas de juro de curto prazo subiram devido
as preocupag¢des do mercado acerca da tran-
sicdo para o ano 2000.

No inicio de 1999, a curva de rendimentos do
mercado monetdrio era mais ou menos hori-
zontal, com as taxas de juro EURIBOR a
prazo entre um e doze meses a flutuar num
intervalo estreito entre 3.21% e 3.26% (ver
Griéfico 5). Posteriormente, durante o pri-
meiro trimestre, as taxas de juro do mercado
monetario desceram, reflectindo gradual-
mente a melhoria das expectativas do mer-
cado acerca da queda das taxas de juro de
curto prazo no futuro préximo.

Apds o antncio da decisio do Conselho do
BCE de reduzir as taxas de juro do BCE,em 8
de Abril de 1999, as taxas de juro do mercado
monetdrio voltaram a descer. Como o Con-
selho deixou claro na ocasiao em que baixou
as taxas de juro que niao tencionava voltar
a fazé-lo no periodo seguinte, a curva de ren-

Mar. Abr. Mao dum  Jul.

Ago. Set.  Out. Nov. Dez Jan.  Fev.

2000

dimentos do mercado monetirio retomou
imediatamente uma inclinagdo positiva.
Durante o Verao, a medida que aumentavam
as expectativas acerca da melhoria das condi-
¢bes econdmicas na area do euro e a evolu-
¢do monetdria mostrava tendéncia para um
desvio crescente do crescimento do M3 face
ao valor de referéncia, as taxas de juro do
mercado monetédrio subiram gradualmente,
reflectindo expectativas mais intensas do
mercado acerca de um aumento das taxas de
juro do BCE. Este processo continuou no
Outono e, em 4 de Novembro de 1999, data
em que foi anunciada a decisdo de subir as
taxas de juro, as taxas de juro do mercado
monetdrio ji4 previam inteiramente esta
subida. Nos dias que se seguiram ao anuncio,
a volatilidade das taxas de juro do mercado
monetario desceu significativamente.

Contudo, a andlise da evolugdo das taxas de
juro de curto prazo tornou-se mais compli-
cada, especialmente na parte final de 1999,
devido aos efeitos que as preocupagdes do
mercado acerca do impacto da transigdo para
o ano 2000 poderiam ter sobre as taxas de
juro do mercado monetario. O prémio de
risco associado levou a uma variagdo pronun-
ciada das taxas de mercado assim que os res-
pectivos prazos comegaram a ultrapassar o
fim do ano. Essa variagdo foi mais pronun-
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ciada nas taxas dos prazos curtos da curva do
mercado monetario (ver Caixa 3, nas paginas
20 222 do numero de Dezembro de 1999 do
Boletim Mensal do BCE). Porém, apos a tran-
sicdo com éxito para o ano 2000, o prémio
de risco das taxas do mercado monetdrio
desapareceu rapidamente.

Em Janeiro de 2000, a inclinagdo da curva de
rendimentos do mercado monetario era
positiva e o diferencial entre a taxa EURIBOR
a um e a doze meses situava-se aproximada-
mente em 80 pontos base. Na parte final de
Janeiro, as taxas de juro do mercado moneta-
rio subiram, antecipando a decisdo do BCE de
aumentar as taxas de juro, anunciada em 3 de
Fevereiro de 2000. Durante o més de Feve-
reiro, as taxas de juro do mercado monetario
voltaram a subir gradualmente.

Com a melhoria das perspectivas de
crescimento, as taxas de rendibilidade das
obrigacées de longo prazo sobem face
aos niveis historicamente baixos

Na sequéncia da queda prolongada das taxas
de juro de longo prazo registada nos paises
industrializados durante a maior parte da
década de 90, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica de longo prazo
na area do euro atingiram os niveis mais bai-
xos dos ultimos 50 anos no inicio de 1999
(ver Grifico 6 (2)). Contudo, a partir de Maio
de 1999, recomegaram a subir, de inicio
devido ao aumento das taxas de rendibilidade
das obrigacdes nos Estados Unidos e das
expectativas de inflagio em relagdo aos niveis
muito baixos prevalecentes no inicio de
1999, mas, posteriormente, devido cada vez
mais @ melhoria das perspectivas econémicas
para a area do euro. Em geral, na drea do
euro, as taxas de rendibilidade das obrigagbes
a dez anos aumentaram mais de 150 pontos
base em 1999, alcancando um nivel de cerca
de 5.5% no final do ano. De igual modo, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes a dez
anos nos Estados Unidos subiram cerca de
180 pontos base, para cerca de 6.5% em
1999. Em consequéncia desta evolugio, o
diferencial entre as taxas de rendibilidade das
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(a) Taxasderendibilidade das obrigactes
dedivida publica de longo prazo na area do
euro, Estados Unidos e Japao

(percentagens por ano; dados diarios)
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Nota: As taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida

publica de longo prazo referem-se a obrigacdes a 10 anos ou &
maturidade disponivel mais proxima.

obrigagdes a dez anos nos Estados Unidos e
na drea do euro aumentou ligeiramente em
1999, alcancando 100 pontos base no fim
do ano. No Japdo, a evolugdo das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
diferiu ligeiramente da registada na area do
euro e nos Estados Unidos. Apds as descidas
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iniciais dos niveis relativamente elevados
alcancados na sequéncia da turbuléncia finan-
ceira do final de 1998, as taxas de rendibili-
dade de longo prazo japonesas pareceram
estabilizar num nivel inferior a 2% no
segundo semestre de 1999. Entre o final de
1998 e o dltimo dia util de 1999, a taxa de
rendibilidade das obrigacdes a dez anos no
Japao desceu aproximadamente 40 pontos
base, para cerca de |.6%.

O principal factor subjacente a evolugdao dos
mercados obrigacionistas mundiais em 1999
foi a retoma das expectativas de crescimento
mundial, a medida que comegaram a diminuir
as preocupagdes existentes nos mercados
financeiros de queda prolongada do cresci-
mento mundial, na sequéncia da turbuléncia
financeira de 1998. A economia dos Estados
Unidos continuou a crescer a um ritmo assi-
naldvel ao longo de 1999 e, embora existis-
sem poucos sinais visiveis de um aumento da
inflagdo, as condi¢des cada vez mais restriti-
vas no mercado de trabalho levaram a acres-
cidas preocupac¢des nos mercados financeiros
de que a economia americana estava a cres-
cer a uma taxa que poderia conduzir a pres-
sdes inflacionistas na economia. Esta evolu-
¢do contribuiu, em grande medida, para o
aumento substancial das taxas de rendibili-
dade das obrigacdes de longo prazo dos Esta-
dos Unidos verificado ao longo de 1999. Para
além disso, embora a nova melhoria da situa-
¢ao orgamental nos Estados Unidos possa ter
reduzido as pressdes sobre os mercados de
capitais por parte do sector publico, o
aumento substancial da emissdo de obriga-
¢bes de empresas nos Estados Unidos
durante o ano pode ter exercido pressio
ascendente sobre as taxas de rendibilidade
das respectivas obrigagdes.

Contrariamente a evolug¢io nos Estados Uni-
dos, as taxas de rendibilidade das obrigacdes
de longo prazo na drea do euro mantiveram-
-se praticamente estdveis nos primeiros qua-
tro meses de 1999, reflectindo o ritmo mais
lento de recuperacio econémica e pressoes
inflacionistas moderadas na drea do euro, tra-
duzidas na decisio do Conselho do BCE de

descer as taxas de juro em Abril. Para além

das repercussdes, ja referidas, resultantes da
subida continua das taxas de rendibilidade
das obrigagdes dos Estados Unidos, parece
provavel que parte desse aumento gradual
das taxas de rendibilidade das obrigagbes a
partir de Maio tenha resultado do desfazer
de posigcdes de carteira “de seguranga”, cons-
tituidas em 1998, e do aumento das expecta-
tivas de inflacio face aos niveis muito baixos
prevalecentes no inicio de 1999, na sequéncia
da turbuléncia financeira observada no ano
anterior. A evolu¢io dos precos das obriga-
¢Oes indexadas francesas parecia, nessa oca-
sido, compativel com os factores subjacentes
ao aumento das taxas de rendibilidade nomi-
nais das obrigagdes (ver Caixa 2). Para além
disso, tal como sucedeu nos Estados Unidos,
o aumento significativo da emissdo de obriga-
¢Oes por parte das empresas na area do euro
pode ter exercido pressio ascendente sobre
as taxas de rendibilidade das obrigagdes de
longo prazo. Contudo, em Maio e na primeira
quinzena de Junho de 1999, o aumento das
taxas de rendibilidade das obrigagdes na drea
do euro foi muito menos pronunciado do que
nos Estados Unidos, reflectindo as diferentes
posigdes ciclicas e levando a um aumento sig-
nificativo do diferencial de taxa de juro de
longo prazo em relagdo aos Estados Unidos
até um nivel maximo de quase 160 pontos
base em meados de Junho. Posteriormente, a
medida que foram aparecendo sinais crescen-
tes de recuperagio econdémica na area do
euro, o diferencial entre as taxas de rendibili-
dade das obrigagdes de longo prazo na area
do euro e nos Estados Unidos reduziu-se
rapidamente (ver Grafico 6 (b)).

Até ao fim de Outubro de 1999, as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
na drea do euro prosseguiram uma tendéncia
ascendente. A partir do fim de Outubro, cres-
centes expectativas nos mercados de capitais
de que o BCE iria aumentar as taxas de juro
dados os sinais crescentes de pressdes ascen-
dentes sobre os pregos e a posterior decisdo,
tomada em 4 de Novembro, deram origem,
temporariamente, a descidas significativas das
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
longo prazo. Esta situagcdo parecia sugerir
que, em resultado da decisio de subir as
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Avaliacao dosfactores subjacentes ao aumento dastaxas de rendibilidade nominais
das obrigacdes, através da utilizacdo de obrigacdesindexadas

Para avaliar a forma como diversos factores subjacentes podem ter influenciado as taxas de rendibilidade
nominais das obrigagdes de longo prazo na area do euro em 1999, dever-se-a ter em conta que, em termos
gerais, ataxade rendibilidade nominal de uma obrigacao de divida piblicacom um prazo especifico podera ser
desagregada em trés elementos. Estes sdo: ataxade juro real exigida pelosinvestidores pela detencéo da obri-
gacdo até a sua maturidade, a compensacéo pelataxa de inflagdo média esperada durante o periodo de vida da
obrigagdo e uma componente associada aos prémios de prazo ou de risco ligada, nomeadamente, a incerteza
quanto a taxas de inflagdo futuras. A taxa de rendibilidade das obrigagdes indexadas pode contribuir para cal-
cular esta desagregagéo. O diferencial entre umataxa de rendibilidade das obrigages de longo prazo e ataxa
derendibilidade real de umaobrigacao indexada com o mesmo prazo € geralmente conhecido por taxadeinfla-
¢ao implicita (“ break-even inflation rate”). Tal deve-se ao facto de, com esta taxa de inflag&o, o rendimento
esperado por um investidor ser o mesmo, independentemente do investimento ser feito numa obrigagdo com
rendimento nominal fixo ou indexada.

Porém, a taxa de inflagdo implicita ndo constitui uma medida directa das expectativas de inflagédo por néo ter
em conta o papel desempenhado por diversos prémios de risco. Por um lado, a taxa de inflagdo implicitatende
a sobrestimar a inflagdo esperada, visto a taxa de rendibilidade da obrigacéo nominal conter geralmente um
prémio derisco de inflagéo. Por outro lado, o nivel mais baixo de liquidez que geralmente caracteriza os mer-
cados de obrigacdes indexadas implica que a taxa de rendibilidade real das obrigagdes indexadas possa incor-
porar um prémio de liquidez. As Unicas obrigagOes indexadas existentes na é&rea do euro foram emitidas pelo
Tesouro francés com prazos de 10 e 30 anos. A taxa de inflacdo implicita destas obrigagoes é referente a uma
medida especificado Indice de Precos no Consumidor (IPC) francés, nomeadamente o |PC excluindo o tabaco,
ndo se referindo ao IHPC da area do euro. Estas caracteristicas ilustram as limitac6es deste indicador para a
avaliacdo da evolucdo naérea do euro.

No entanto, tendo em conta estas reservas, a evolugéo em 1999 dafixagéo do preco das obrigactes indexadas a
dez anos emitidas pelo Tesouro francés deu algumas indicagdes de que tanto a melhoria das expectativas de

Taxa deinflagdo implicita (break-even) para o | PC francés
(em percentagem; dados diarios)

- taxa de inflagéo implicita (break-even) taxa de rendibilidade real das obrigacdes
taxa de rendibilidade nominal das obrigactes

6 6
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4 4
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2 2
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Fontes: Tesouro francés, |ISVMA e Reuters.

Nota: As taxas de rendibilidade reais das obrigagdes sdo calculadas a partir dos precos de mercado das obrigagdes francesas,
indexadas ao IPC francés (excluindo tabaco) com data de vencimento em 2009. As taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes
sdo calculadas a partir dos precos de mercado das obrigagdes de rendimento fixo francesas, também com data de vencimento
em 2009.
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crescimento, como alteragdes nas expectativas de inflagdo, poderdo ter desempenhado um papel importante na
determinagd@o de movimentos nas taxas de juro nominais de longo prazo durante o ano. Entre o final de 1998 e
o final de 1999, ataxa dejuro real das obrigacdes francesas indexadas a dez anos aumentou aproximadamente
50 pontos base. Ao mesmo tempo, a taxa de inflagéo implicita a dez anos registou uma subida de cerca de 110
pontos base face aos nivels extraordinariamente baixos observados no inicio de 1999, numa atura em que os
riscos para a estabilidade de pregos eram percepcionados principalmente no sentido descendente (ver grafico
acima).

Convém salientar que o0 aumento da taxa de rendibilidade real e a subida da taxa de inflagéo implicita ocorreu
durante diferentes periodos de 1999. Enquanto a taxa de inflagdo implicita subiu de uma forma constante no
segundo trimestre, tendo estabilizado depois de Junho, ataxade juro real aumentou principa mente na segunda
metade do ano, o que sugere que as subidas das taxas de rendibilidade nominais das obrigactes da area do euro
resultaram inicialmente mais do aumento das expectativas de inflagdo face a niveis bastante baixos, do que da
subida das taxas reais. Contudo, a anulagéo das posicies de carteira seguras de mercados emergentes consti-
tuidas durante o ano de 1998 pode também contribuir para explicar parte da subida das taxas de juro de longo
prazo na primeira metade de 1999, uma vez que aquelas poder&o ter comprimido artificialmente as taxas de
inflacdo implicitas preval ecentes nos primeiros meses de 1999. As repercussoes da subida das taxas de rendibi-
lidade das obrigactes nos EUA podem, ocasionalmente ter também desempenhado um papel nesta subida das
taxas de inflag@o implicitas no primeiro semestre de 1999. Posteriormente, com o aparecimento de cada vez
mais sinais de recuperagéo econdmica, 0 aumento das taxas de rendibilidade nominais das obrigacdes esteve
mais relacionado com a subida das taxas de juro reais de longo prazo, enquanto a taxa de inflacéo implicita se

manteve estavel.

taxas de juro, os participantes no mercado
reviram no sentido descendente as respecti-
vas expectativas de inflagdo a longo prazo e
reduziram a amplitude do prémio de risco de
inflagdo exigido pela detengdo de obrigagdes
denominadas em euro. Contudo, durante o
resto do ano de 1999, as taxas de rendibili-
dade das obrigagdes na area do euro volta-
ram a subir, em parte em consequéncia do
movimento ascendente das taxas de rendibili-
dade de longo prazo nos Estados Unidos e,
em parte, em resposta a novos sinais positi-
vos sobre as perspectivas da economia da
area do euro. Em resultado dos aumentos
mais pronunciados das taxas de rendibilidade
das obrigagdes nos Estados Unidos, o dife-
rencial das taxas de rendibilidade face aos
Estados Unidos comegou a aumentar de
novo em Novembro e em Dezembro.

A evolugdo acima descrita reflectiu-se igual-
mente na curva de rendimentos da area do
euro ao longo de 1999. Entre o primeiro e o
ultimo dia atil de 1999, a inclinagio da curva
de rendimentos, medida como a diferenca
entre as taxas de rendibilidade das obriga-
¢des a dez anos na drea do euro e a taxa de

juro EURIBOR a trés meses, aumentou cerca
de 140 pontos base, para 215 pontos base. A
maior parte desta subida ocorreu durante os
primeiros nove meses de 1999. Como a curva
de rendimentos normalmente se torna mais
inclinada antes da recuperagdo do ritmo da
actividade econdmica, a maior inclinagio
observada na curva de rendimentos na area
do euro em 1999 terd reflectido sobretudo o
crescente optimismo por parte dos partici-
pantes no mercado acerca das perspectivas
econdémicas no futuro e um aumento das
expectativas de inflagio em relagdo aos niveis
muito baixos prevalecentes no inicio de
1999. Contudo, os movimentos da curva de
rendimentos devem ser interpretados com
cuidado, uma vez que outros factores, tais
como o desfazer de posi¢des de carteira “de
seguranga” e as repercussdes dos mercados
obrigacionistas dos Estados Unidos, podem
ter influenciado igualmente a evolugdo da
taxa de juro de longo prazo na drea do euro
em 1999.

Na primeira quinzena de Janeiro de 2000, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes da area
do euro mostraram alguns aumentos limita-
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i ndices de cotagBes de acgdes na area do euro, Estados Unidos e Jap&o

(1 de Janeiro de 1999 = 100; dados diarios)

—— &eado euro Estados Unidos Japéo
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Fonte: Reuters.

1999

Nota: indice Dow Jones EURO STOXX alargado (cotagéo de acgdes) para a area do euro, Standard and Poor’s 500 para os Estados

Unidos e Nikkei 225 para o Japdo.

dos, principalmente em consequéncia das
repercussdes provenientes dos mercados
obrigacionistas dos Estados Unidos, onde as
taxas de rendibilidade aumentaram acentua-
damente. Posteriormente, as taxas de rendi-
bilidade das obriga¢des na area do euro man-
tiveram-se geralmente estaveis até ao fim de
Janeiro e durante todo o més seguinte. Simul-
taneamente, o diferencial entre as taxas de
juro de longo prazo na drea do euro e nos
Estados Unidos foi algo volatil, ndo reve-
lando qualquer tendéncia nitida no inicio de
2000.

Forte aumento dos precos das acgées
mundiais

Em 1999, os precos das ac¢des nas econo-
mias industrializadas registaram grandes subi-
das, continuando a tendéncia ascendente
observada nos anos anteriores (ver Grafico
7). Observou-se um aumento bastante ele-
vado na drea do euro, onde, no final de
Dezembro de 1999, o indice Dow Jones EURO
STOXX se encontrava 40% acima dos niveis
registados no final de 1998. Nos Estados Uni-
dos, no fim de Dezembro de 1999, o indice
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Standard and Poor’s 500 situava-se 19% acima
dos niveis observados no fim de 1998,
enquanto no Japio também se verificava
um aumento significativo de 37% no indice
Nikkei 225. O principal factor subjacente a
evolucdo nos mercados accionistas mundiais
em 1999 parecia ter sido a avaliagdo mais
positiva dos mercados acerca das perspecti-
vas futuras de crescimento mundial.

Durante a maior parte de 1999, a evolugio
dos mercados accionistas mundiais foi favora-
vel a evolugdo dos pregos das acgdes na area
do euro. A principal causa para o aumento
dos pregos das acgdes nos Estados Unidos
parece ter sido expectativas favoraveis de um
crescimento dos rendimentos das empresas
no futuro, associado ao ritmo robusto da
actividade econdédmica nos Estados Unidos.
Em particular, foi muito importante o papel
desempenhado pelo optimismo acerca das
perspectivas de crescimento dos rendimen-
tos a longo prazo para as empresas de alta
tecnologia. Neste contexto, o indice Compo-
sito Nasdaq (que contém uma grande pro-
por¢ao de accdes do sector tecnologico)
aumentou 86% em 1999.
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Os pregos das acgbes japonesas parecem ter
beneficiado do crescente optimismo acerca
das perspectivas de crescimento futuro dos
rendimentos das empresas, associadas a recu-
peragdo da economia japonesa, especial-
mente durante o primeiro semestre de 1999,
antes de estabilizarem no segundo semestre
desse ano. Em simultaneo, a descida das taxas
de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica de longo prazo no Japao parece ter
sido propicia a subida dos pregos das acgdes
japonesas, o mesmo acontecendo com a
depreciagdo do iene japonés face ao ddlar
dos EUA durante o primeiro semestre de
1999, especialmente no que respeita aos pre-
¢os das ac¢des das empresas exportadoras.

Os pregos das acgdes na drea do euro manti-
veram-se relativamente moderados nos pri-
meiros meses de 1999, reflectindo o ritmo
lento da recuperagdo econdémica na area do
euro. Posteriormente, a medida que as expec-
tativas acerca do ritmo da actividade futura
comegaram a melhorar, os pregos das acgoes
na drea do euro comegaram a subir. A persis-
téncia desta subida em relagio as subidas em
paralelo das taxas de rendibilidade das obri-
gacdes de longo prazo na area do euro foi
significativo, aparentemente indicando fortes
expectativas subjacentes para os lucros
empresariais e o crescimento dos dividendos
na area do euro. De inicio, a melhoria dos
precos das acg¢des foi mais visivel nas empre-
sas com um elevado grau de exposicdo a
conjuntura econémica externa do que nos
pregos das acg¢des das empresas com uma
orientagdo mais interna. Considerando que
as empresas de maior dimensao tendem a ter
um grau mais elevado de exposi¢do a conjun-
tura econémica externa, foi registado um
comportamento mais positivo pelo indice
Dow Jones EURO STOXX 50 — constituido por
empresas de grande dimensdo — do que pelo
indice Dow Jones EURO STOXX alargado.

No segundo semestre de 1999, a medida que
os participantes no mercado se tornavam
mais optimistas em relagdo as perspectivas
de crescimento da procura interna e paralela-
mente a melhoria da confianga das empresas
e consumidores, os aumentos dos precos das
acgdes tornaram-se mais generalizados nos
diferentes sectores da economia. Na parte
final do ano, especialmente a partir de mea-
dos de Outubro, registaram-se aumentos
relativamente acentuados nos pregos das
acgdes nos sectores da tecnologia e teleco-
munica¢gdes. Nestes sectores, no final de
1999, os precos das acg¢des tinham aumen-
tado 134% e 105%, respectivamente, face ao
final de 1998, o que contribuiu de forma sig-
nificativa para a subida dos pregos das acgbes
na drea do euro. Os aumentos registados nos
sectores da tecnologia e das telecomunica-
¢Oes terio estado em parte associados as
expectativas favoraveis de aumento dos
lucros, em consequéncia da restruturagio
empresarial e das fusGes e aquisigdes nestes
sectores, bem como da expansio significativa
das transagdes via Internet.

No periodo entre o final de 1999 e 7 de
Marco de 2000, observaram-se desenvolvi-
mentos opostos nos mercados accionistas
internacionais. Enquanto os pregos das
acg¢des nos Estados Unidos, medidos pelo
indice Standard and Poor’s 500, diminuiram
8%, no Japao o indice Nikkei 225 aumentou
5%, enquanto na area do euro o indice Dow
Jones EURO STOXX subiu 11%. No segui-
mento da tendéncia evidenciada nos ultimos
meses de 1999, os precos das acgdes no sec-
tor tecnolodgico da drea do euro aumentaram
36% durante este periodo, contribuindo de
forma significativa para o aumento geral dos
precos das acg¢des. De igual forma, os pregos
das ac¢des do sector tecnoldgico nos Esta-
dos Unidos também registaram aumentos sig-
nificativos, tendo o indice Composito Nasdaq
subido 19%.
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3 Evolucao dos precos

Tendéncia ascendente da taxa de inflagdo
medida pelo IHPC em 1999 principalmente
devido aos precos do petréleo

Em média, o indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) aumentou |.1% em
1999, ou seja uma taxa de crescimento igual
a de 1998 (ver Quadro |). Este idéntico
aumento homologo tem subjacente um
contraste significativo entre a evolugdo do
IHPC em 1999 comparativamente a 1998.
Embora a taxa de inflagdo tenha registado
uma descida em 1998, subiu principalmente
durante 1999 (ver Grifico 8). Esta tendéncia
ascendente reflectiu antes de mais factores
externos a area do euro e, concretamente, a

evolugdo dos pregos do petréleo no mercado
internacional. Pelo contrério, as fontes inter-
nas de pressdo inflacionista mantiveram-se
relativamente moderadas em 1999. Em
Dezembro de 1999, a inflagdo medida pelo
IHPC total situou-se em
homologos, em comparagdo com 0.8% em
Dezembro de 1998. A inflagdo registou um
novo aumento homodlogo para 2.0% em
Janeiro de 2000, reflectindo principalmente a
persisténcia do aumento dos pregos do
petréleo.

1.7% em termos

No decurso de 1999, os pregos do petréleo
aumentaram de €10.3 por barril no primeiro
trimestre, para uma média de €23.0 por

Evolucéo de precos e custosna érea do euro

(taxas de variagdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contréario)

1997 1998 1999 [ 1999 1999 1999 1999 (1999 1999 1999 1999 2000 2000
TL T2 T3 T4 | Set. Out. Nov. Dez. Jan. Fev.
indice Harmonizado de
Pregos no Consumidor
(IHPC) e suas componentes
indice total 16 11 11 08 10 11 15 12 13 15 17 20
do qual:
Bens 12 06 08 03 06 09 15 11 13 15 19 22
Produtos alimentares 14 16 05 13 06 -02 04 -01 04 04 05 04
Transformados 14 14 09 12 08 07 09 06 08 09 10 10
Né&o transformados 14 20 00 14 03 -14 -03 -12 -04 -02 -02 -05
Produtos industriais 10 01 10 -02 06 14 21 17 18 20 26 31
N&o energéticos 05 09 06 08 06 05 05 05 05 06 05 07
Energia 28 -26 22 -39 05 46 78 61 63 72 100 120
Servicos 23 19 16 17 16 15 15 14 14 15 16 16
Outrosindicadores de pregos e custos
Precosdaproducéo industriald 11 -08 00 -26 -13 07 31 14 22 31 41 50 .
Custos unitérios do trabalho? 0.7 0.0 . 16 16 07 . - - - - - -
Produtividade do trabalho? 17 15 01 05 10 . - - - - - -
Remuneracéo por trabalhador? 24 15 . 17 20 17 . - - - - - -
Custos horarios totais
do trabalho3) 25 17 20 20 24 . - - - - - -
Precos do petroleo
(BEUR p/ barril) 4 1712 120 171 103 150 197 23.0 218 208 235 248 249 276
Precos das matérias-primas®) 129 -125 -31 -160 -82 11 140 6.6 107 119 193 194 20.0

Fontes: Eurostat, dados nacionais, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fir Wrtschaftsforschung (Hamburgo) e

célculos do BCE.
1) Excluindo a construcéo.
2) Conjunto da economia.

3) Conjunto da economia (excepto agricultura, administracdo publica, educagdo, salide e outros servigos).
4) Brent Blend (com entrega a um més). Em ECU até Dezembro de 1998.
5) Excluindo a energia. Emeuros; em ECU até Dezembro de 1998.
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Desagregacéo da inflagdo medida pelo IHPC na area do euro por componentes

(taxas de variagao homélogas (%); dados mensais)

- |HPC total produtos alimentares ndo transformados produtos industriais ndo energéticos
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Fonte: Eurostat.

barril no quarto trimestre, reflexo da recupe-
ragdo gradual mas significativa do preco do
petréleo no mercado internacional e da
depreciagdo da taxa de cambio do euro em
relagio ao doélar dos EUA. Esta subida, que
reverteu uma descida constante observada
em 1998, transmitiu-se rapidamente a com-
ponente energia do IHPC; em Dezembro de
1999, os precos da energia, que incluem uma
ampla componente de impostos, tinham
registado um aumento homologo de [0%,
concentrado principalmente nos precos dos
combustiveis liquidos. Outras componentes
da energia apresentaram uma tendéncia de
aumento mais estavel ou estiveram sujeitas,
como no caso dos precos da electricidade
nalguns paises da drea do euro, a pressdes
descendentes associadas a desregulamenta-
¢do. Além disso, o aumento dos pregos do
petroleo foi de certa forma compensado por
pressdes descendentes de outros precos. Em
particular, os precos dos produtos alimenta-
res nio transformados deram um contributo
de sinal negativo para a taxa de crescimento
dos pregos no consumidor.

Aumentos mais moderados dos precos
subjacentes

Excluindo as relativamente
volateis acima descritas, os aumentos dos
pregos no consumidor mostraram-se bas-
tante mais moderados em 1999, com uma
descida para 1.0% da taxa de crescimento
do IHPC, excluindo pregos da energia e
produtos alimentares sazonais, em compa-
ragio com uma média de 1.4% em 1998.
Tal reflectiu descidas significativas da taxa de
crescimento dos pregos dos produtos indus-

componentes

triais ndo energéticos, servicos e produtos
alimentares transformados. No caso da com-
ponente produtos industriais ndo energéticos
do IHPC, a repercussido do aumento dos pre-
cos no produtor foi relativamente limitada
em 1999. A evolugio dos pregos no produtor,
por sua vez, reflectiu principalmente subidas
nos pregos das matérias-primas petroliferas
e nao petroliferas, sendo o aumento dos
precos das dltimas fundamentalmente o
resultado da depreciacio da taxa de cambio
efectiva nominal do euro. Em comparagio
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Os efeitos da desregulamentacdo do mer cado sobre os precos no consumidor

S&o varios os sectores da economia da érea do euro nos quais se estao actualmente a verificar esforgos no sen-
tido daliberalizagdo do mercado, de formaaassegurar que as empresas funcionem numabase comercial e num
ambiente concorrencial. Este processo, que aumentaaeficiénciaglobal da utilizagdo de recursos, € visto como
um contributo positivo para o bem-estar econémico geral. Em muitos casos, o processo de liberalizagdo pode
dar origem a pressdes descendentes sobre 0s pregos e margens de lucro. A liberalizacgo do mercado continuou
em 1999 e, embora seja dificil separar claramente os efeitos da liberalizacdo nos pregos do impacto de outros
factores como a evolugéo tecnol 6gica, esta esteve associada a uma descida adicional dos pregos de varios bens
€, em particular, dos servicos.

O mercado das tel ecomuni cagdes € o exemplo mai s expressivo da dimensdo do impacto da concorrénciaacres-
cida sobre os precos no consumidor. Embora a liberalizagdo dos mercados das telecomunicagdes da UE tenha
tido inicio em alguns paises na década de 80, acelerou no decurso da década de 90, em paralelo com arapida
evolugdo tecnol6gica. Em principio, a maioria dos mercados das tel ecomunicagdes na UE encontrava-se total-
mente aberta & concorréncia desde 1 de Janeiro de 1998, ap6s a adopcao de varias Directivas do Conselho
Europeu.

Novas descidas significativas dos precos no sector das telecomunicagdes em 1999

O aumento em curso da concorréncia reflectiu-se nos precos no consumidor, medidos na componente “ equipa-
mento e servicos de telefone e telefax” do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). Nos dois
anos entre Dezembro de 1997 e Dezembro de 1999, esta componente registou uma descida de aproximada-
mente 7.1% em termos absolutos. Visto ainclusdo de novos operadores no indice levar algum tempo, o IHPC
podera ndo reflectir a dimensdo total da redugéo dos pregos. Relativamente ao IHPC global e aos pregos dos
servigos, adescidafoi aindamais acentuada (ver gréfico acima). Além disso, a concorrénciater-se-aintensifi-
cado na area do euro durante 1999 e, consequentemente, a descida dos pregos foi particularmente relevante.
Ocorreram redugdes significativas na Alemanha, Paises Baixos, Irlanda e Luxemburgo. Na Finlandia, onde o
processo de liberalizagao teve inicio bastante mais cedo, as diminuigdes recentes dos precos foram menos sig-
nificativas. Em varios outros paises da area do euro, os beneficios do acréscimo de concorréncia estéo a ser
transmitidos mais gradualmente aos consumidores, sob a forma de redugdes surpreendentes dos pregos, ou
limites méximos dos precos (“ price caps’ ), 0s quais sdo determinados pela autoridade nacional adequada.

Equipamento e servicos de telefone e telefax
(indice: Dezembro 1997 = 100; dados mensais)

- nivel de pregos absoluto nivel de pregos relativo ao IHPC
nivel de pregos relativo a componente servigos
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100 = 100
98 98
96 96
94 94
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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E provavel que as descidas dos pregos rel ativos acima descritas tenham estimulado a maior procura de equipa-
mento e servigos de tel ecomunicagtes. No sector das tel ecomuni cagdes convém também salientar que ainova-
¢&o tecnol 6gica constituiu uma forga adicional subjacente a evolugéo dos pregos acima mencionada. Um bom
exemplo desta situagdo € amaior disponibilidade de tecnol ogia de tel efones méveis a baixo custo e de altaqua-
lidade. Porém, o papel dainovacao tecnol 6gicanédo podera ser completamente separado do processo de libera-
lizacdo do mercado, dado que o acréscimo da concorréncia tera aumentado 0s incentivos as empresas no sen-
tido dainovagdo e darealizagdo de investigacdo e desenvolvimento. Além disso, no ano de 1999 registou-se um
aumento da actividade de fusdes no sector, 0 que acarreta perspectivas de novas reducoes dos pregos, caso se
consigam produzir ganhos adicionais de eficiéncia.

Alguma evidéncia de que a liber alizagcdo se comegou a manifestar no sector da energia em 1999

Embora a liberalizagéo no sector europeu da energia apresente um desfasamento em relacdo a mencionada
evolucgdo das telecomunicagdes, houve evidéncia em alguns paises da area do euro que a mesma se estava a
comegar a manifestar no final de 1999. Tal surge na sequénciade variasiniciativas da UE com vista ao estabe-
lecimento de um mercado interno para o fornecimento de energia. A Directivado Mercado da Electricidade de
1996 e a Directivado Mercado do Gas de 1998 foram concebidas para assegurar que as empresas destes secto-
res possam funcionar numa base comercia e num ambiente aberto aconcorréncia. Foi fixado o prazo limite de
19 de Fevereiro de 1999 paraa adop¢ao da Directivado Mercado da Electricidade, apesar de terem sido conce-
didos periodos de transi¢céo de um ano no caso da Irlanda e da Bélgica, e de dois anos no caso da Grécia. A
Directiva estipula uma liberalizagdo inicial de cerca de 25% do mercado, aumentando esta proporgao para
aproximadamente um terco até 2003. Contudo, varios paises da areado euro excederam jaestes requisitos. Foi
fixado o prazo limite de 10 de Agosto de 2000 para a adopgéo da Directiva do Mercado do Gés nos Estados-
-membros da UE. De acordo com a Directiva, pelo menos 28% do mercado devera estar aberto até 2003,
aumentando esta percentagem para 33% até 2008.

Até ao momento, € dificil detectar fortes sinais de pressdes descendentes persistentes sobre os pregos ou
margens de lucro nos mercados da energia da dreado euro. Tal deve-se em parte ao facto de o processo de libe-
ralizacdo do mercado da energia se encontrar apenas no inicio na maioria dos paises da area do euro. A evolu-
¢&o dos precos neste sector pode ser também bastante influenciada por outros factores, tais como alteractes
nos pregos dos combustivels primérios, regulamentos dos governos ou impostos sobre a energia. N&o obstante,
a disparidade nos pregos da electricidade ao nivel de toda a érea do euro sugere a existéncia de uma margem
significativa para reducdes dos pregos. De facto, no final de 1999, os precos da el ectricidade comegaram a
diminuir em alguns paises, particularmente na Alemanha. A descida dos pregos ndo foi somente uma conse-
guéncia da concorréncia existente; em alguns paises que abriram os seus mercados apenas parcialmente, 0s
pregos para os consumidores foram reduzidos, antecipando as alteracfes das condi¢des de of erta e procuraque
poderdo advir da aberturatotal do mercado no futuro.

Embora os efeitos da desregulamentagéo e do acréscimo da concorréncia tenham sido bastante mais evidentes

nos sectores das tel ecomuni cagoes e da el ectricidade, € provavel que nos proximos anos estes efeitos se verifi-
quem noutros sectores, como 0 mercado do gés e 0s transportes.

com um aumento médio de 0.9% em 1998, do aumento médio dos precos dos servigos

os pregos dos bens industriais nio energéti-
cos tinham registado um aumento homologo
de 0.5% em Dezembro de 1999. De igual
forma, a taxa de crescimento dos pregos dos
servicos manteve-se moderada no decurso
do ano, situando-se em |.6% em Dezembro
de 1999, isto é,0.3 pontos percentuais abaixo

em 1998. Estes desenvolvimentos reflectiram
um crescimento ligeiramente mais elevado,
embora ainda moderado, dos custos de tra-
balho na drea do euro (ver a seguir), bem
como a pressdo descendente sobre as mar-
gens de lucro em alguns sectores — principal-
mente o das telecomunicagdes — em resul-
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tado da liberalizagdo de mercado. (Para mais
pormenores sobre estes efeitos, ver Caixa 3).

Aumento dos custos unitarios do trabalho
mas continuacdo da modera¢do
do crescimento salarial subjacente

Estima-se que os custos unitarios do trabalho
tenham registado um aumento homologo de
[.6% no segundo trimestre de 1999, em com-
paragdo com o ano de 1998, durante o qual
tinham permanecido, em média, inalterados
(ver Quadro ). Este aumento reflectiu prin-
cipalmente o crescimento mais fraco da pro-
dutividade, associado a desaceleragio da acti-
vidade da drea do euro em 1998,bem como a
um ligeiro aumento da remunerag¢do nominal
por trabalhador. Além disso, a taxa de cresci-
mento dos custos horarios totais do trabalho
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registou um ligeiro aumento, situando-se em
2.4% em termos homoélogos no terceiro tri-
mestre. Face a esta situagdo, no terceiro tri-
mestre, o crescimento mais elevado da pro-
dutividade, associado ao fortalecimento
gradual da actividade econdémica, deu origem
a uma desaceleracio do crescimento dos
custos unitarios do trabalho para 0.7% em
termos homologos. As margens de lucro ter-
-se-30 estreitado marginalmente em 1999
face a 1998.Tal é explicado pelo mencionado
aumento dos custos unitarios do trabalho e
pelos precos mais elevados da energia e dos
outros factores nio petroliferos (tal como
reflectido, por exemplo, no prego dos bens
intermédios). Em alguns sectores, como
mencionado, a concorréncia pode também
ter impedido as empresas de fazerem reper-
cutir os custos mais elevados dos factores
nos pregos no consumidor.
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4 Evolucao do produto, da procura e do mercado de trabalho

Melhoria gradual do crescimento do PIB
em termos reais ao longo de 1999

Em 1999, a actividade econdémica na drea do
euro caracterizou-se por uma melhoria gra-
dual do crescimento do produto, apés o
abrandamento verificado ao longo de 1998.
Numa andlise retrospectiva, os efeitos adver-
sos da crise nas economias dos mercados
emergentes sobre o crescimento da activi-
dade na drea do euro terio sido bastante
breves e limitados. Reflectindo a melhoria das
perspectivas de crescimento ao longo do
ano, as previsdes do Outono para o cresci-
mento do PIB em termos reais na area do
euro em 1999 e 2000 foram, na sua maioria,
revistas em alta, em comparaciao com as efec-
tuadas anteriormente, na Primavera de 1999.

De acordo com as estimativas do Eurostat
para a area do euro, o crescimento do PIB em
termos reais para o ano de 1999 situou-se
em 2.2%, claramente abaixo da taxa de 2.8%
registada no ano anterior (ver Quadro 2).
Porém, esta taxa de crescimento para o con-

junto do ano encobre uma recuperagio do
crescimento homélogo entre o primeiro e o
segundo semestres de 1999, de 1.7% para
2.7%. O ritmo de expansao econémica reto-
mou portanto de forma bastante rapida o
intervalo considerado sustentavel a médio
prazo (2% a 2/i%). O forte dinamismo na
segunda metade de 1999, reflectido num
crescimento trimestral em cadeia do PIB em
termos reais de cerca de |%, deverd conti-
nuar em 2000. Em termos individuais, o com-
portamento do crescimento em 1999 tem
sido de algumas forma divergente entre os
Estados-membros, embora as previses
apontem para um estreitamento das diferen-
cas de crescimento em 2000 (ver Caixa 4).

Em 1999, a transicdo para o novo Sistema
Europeu de Contas 1995 (SEC 95) acresceu a
habitual incerteza que rodeia as estimativas
do PIB. A prépria transi¢do significou uma
clara melhoria em termos de metodologia,
comparabilidade, periodicidade e actualidade
dos dados, mas a sua adopgdo pratica ficou
caracterizada por atrasos imprevistos, tendo

Composicao do crescimento do PIB em termosreais na &rea do euro
(variagGes em percentagem, salvo indicacéo em contrario; corrigidas de sazonalidade)

Taxas homologas?)

Taxas trimestrais2

1997 1998 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999 [1998 1999 1999 1999 1999

T1 T2 T3 T4 | T4 T1 T2 T3 T4

T4
PIB em termos reais 23 28 22 20
do qual:
Procurainterna 17 34 28 31
Consumo privado 15 30 25 31
Consumo publico 07 12 12 10

Formacdo brutade capital fixo 22 44 45 38
Variagoes de existéncias? 4 03 05 01 03

Exportacdes liquidasd 06 -05 -05 -11
Exportagdess 101 67 39 20
Importagdess 87 91 57 56

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

17 18 23 31 02 06 05 10 09

28 27 27 30 08 09 04 06 11
28 24 24 26 06 07 03 07 08
12 09 12 13 02 08 -01 02 03
36 51 48 46 06 16 07 17 05
02 01 00 02 02 -01 01 -03 04
-10 -09 -02 02 -05 -03 01 04 -01
07 21 52 77 -09 04 24 33 14
40 50 64 75 07 14 21 21 18

1) Taxashomdlogas: variagédo em percentagem face ao periodo homélogo do ano anterior.
2) Taxastrimestrais: variacdo em percentagem face ao trimestre anterior.
3) Como contribuig&o para o crescimento do PIB emtermos reais; em pontos percentuais.

4)  Incluindo aquisi¢des liquidas de cessdes de objectos de valor.

5) As exportagdes e as importacdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio intra-area do euro. O comércio intra-area do
euro nao se compensa completamente relativamente aos valores de importagéo e exportagéo utilizados nas contas nacionais.
Consequentemente, estes dados néo sdo total mente comparaveis com os da balanga de pagamentos.
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Divergéncias de crescimento e inflagdo na &rea do euro

Em 1999, registaram-se diferencas significativas tanto nas taxas de crescimento, como nas taxas de inflagdo
entre os varios paises da &rea do euro (ver Quadro abaixo). Apesar de se esperar que tanto os diferenciais de
inflacdo como os de crescimento se reduzam ligeiramente nos proximos dois anos, de acordo com as previsoes
disponiveis efectuadas pelas principais organi zagdes i nternacionais, como por exemplo a Comissao Europeia,
ndo ha motivo para esperar que as diferencas desaparecam totalmente no futuro, atendendo a experiéncia nou-
tras grandes areas com moeda Unica, como os Estados Unidos, por exemplo.

Crescimento do PIB em termosreais einflacdo medida pelo IHPC nos paisesda area do euro
(taxas de variag&o homélogas (%))

BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT FI
PIB em termosreais
1998 2.7 2.2 4.0 3.2 89 15 5.0 3.7 29 38 5.0
1999 2.3 15 37 2.7 94 14 5.0 815 2.2 29 815
IHPC
1998 0.9 0.6 18 0.7 21 20 10 18 0.8 2.2 14
1999 11 0.6 22 0.6 25 17 10 2.0 0.5 22 13

Fontes: Eurostat e estimativas nacionais.

Relativamente a evolugéo recente do crescimento do PIB em termos reais, em 1999, as taxas de crescimento
mais elevadasterdo sido registadas nalrlanda (9.4%), L uxemburgo (5.0%), Espanha (3.7%), Finlandiae Paises
Baixos (ambos com 3.5%). O crescimento em Portugal (2.9%) e Franca (2.7%) foi também superior ataxade
crescimento do conjunto da érea do euro, se bem que em menor escala. Contrariamente, o crescimento em It&
lia(1.4%) e na Alemanha (1.5%) foi consideravel mente inferior ao do conjunto daareado euro. A divergéncia
do crescimento entre os paises (medida pelo desvio padréo ndo ponderado) reduziu-se de facto em 1999.
Embora o crescimento tenha abrandado na maioria dos paises da érea do euro, em geral, o abrandamento foi
mais forte nos paises que tinham tido crescimento mais répido em 1998. Estima-se, para os proximos anos, um
ligeiro abrandamento do crescimento da procurainterna em algumas das economias com um crescimento mais
rapido. No futuro préximo, devera ocorrer também uma nova convergéncia das taxas de crescimento, devido a
retoma do crescimento — observada a partir do segundo semestre de 1999 — nos paises onde este tem sido mais
lento.

Deve ser tomado em consideragéo que as diferencas nas taxas de crescimento entre os paises da érea do euro
reflectem diferentes tendéncias de longo prazo, bem como divergéncias ciclicas (ver o artigo no nimero de
Julho de 1999 do Boletim Mensal do BCE intitulado “ Evolucéo alongo prazo e variagdes ciclicas dos princi-
pais indicadores econdmicos dos paises da area do euro”). Em particular, as taxas de crescimento mais eleva-
das tém sido observadas em alguns paises em processo de “convergéncia’. Diferengas no crescimento podem
também reflectir progressos realizados na reforma estrutural. Contudo, noutros casos, 0s paises podem tam-
bém estar numa fase diferente do ciclo econdmico ou ter reagido em maior ou menor escala ao abrandamento
da conjuntura mundial no periodo de 1997-98. Numa perspectiva de mais longo prazo, o grau das recentes
divergéncias parece ser semel hante ao registado no passado.

As diferencas nas taxas de inflagdo tém sido menos acentuadas e o interval o actual das taxas de inflag&o redu-
ziu-se consideravelmente face ao registado no inicio da década de 90. Na Irlanda, os pregos no consumidor,
medidos em termos do [ ndice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), aumentaram 2.5% em 1999; o
IHPC aumentou 2.2% em Espanha e em Portugal e 2.0% nos Paises Baixos. Os aumentos mais baixos foram
registados na Austria (0.5%), Alemanha e Franca (ambos 0.6%). Para o futuro, é esperada uma nova con-
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vergéncia das taxas de inflacdo. Os diferenciais de inflagdo na &rea do euro foram analisados no nimero de
Outubro de 1999 do Boletim Mensal do BCE (ver o artigo intitulado “Diferenciais de inflagdo numa Uni&o
Monetéria’). Existem diversas razfes que justificam diferencas na evolugéo dos pregos entre paises: os dife-
rentes ponderadores das componentes individuais dos IHPC nacionais; o processo de uniformizacdo dos pre-
¢os em nivel (em resultado da Uni&o Monetaria e do aumento da transparéncia dos pregos); efeitos de “ conver-
géncia’. As diferencas na evolugéo dos precos podem também resultar de divergéncias ciclicas, as quais
provocam pressdes distintas da procura e dos salarios. Acresce ainda que as diferengas da flexibilidade nos
mercados nacionais do produto e do trabalho podem ampliar condi¢des distintas dos pregos a nivel nacional.
A experiéncia dos Estados Unidos confirma a existéncia de diferenciais de inflagdo numa Uni&o Monetéria e
indica que os diferenciais ultimamente existentes entre os paises da area do euro ndo sdo invulgarmente eleva-
dos.

Como referido, as mudangas estruturais, em grande parte associadas a introducdo do euro, podem levar no
futuro a diferentes padrdes de crescimento e a diferenciais de inflagdo nos paises da area do euro. O grau em
gue as diferencas entre os paises se mantém ou aumenta € acompanhado de muito perto pelo BCE. Contudo, a
politica monetéria do Eurosistema baseia-se na evolugéo de toda a érea do euro. Cabe a outros, se as circuns-
tancias o exigirem, adoptar instrumentos de politica nacionais (tal como a evoluggo a nivel regional, até ao
momento, tem sido abordada por outras politicas para além da politica monetéria). Tem sido discutida a ques-
t&o da mobilidade do trabalho na area do euro (e dentro dos paises) ser relativamente baixa, sendo improvavel

gue venha a constituir um dos meios principais de ajustamento. Por conseguinte, € importante aumentar a fle-

xibilidade do mercado de trabalho. A politica orgamental pode também desempenhar um papel, contrariando
os choques especificos em cada pais. Contudo, tal dependera da existéncia de margens de seguranca suficien-

tes no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em geral, as divergéncias na evoluggo econdmica dos
paises da area do euro salientam a necessidade das reformas estruturais dos mercados do trabalho e do produto
e da consolidagdo orcamental .

os dados divulgados ao longo de 1999 reve- causada pela deterioragdo nas oportunidades
lado, em parte, maiores revisdes do que o de exportagdo para paises terceiros, precisa-

esperado. Dada a experiéncia relativamente
curta de compilagio de dados nos termos da
metodologia do novo SEC 95, poderao conti-
nuar a ocorrer no futuro revisGes retrospec-
tivas, o que exige alguma precaugdo na inter-
pretaciao de dados mais recentes do PIB.

Procura interna bastante robusta,
com dinamismo global determinado pelas
exportacoes liquidas

No que se refere as principais componentes
do PIB, o comportamento do crescimento
em 1999 caracterizou-se principalmente por
dois factores essenciais. Em primeiro lugar, o
crescimento robusto da procura interna final
explica em larga medida um abrandamento da
actividade entre 1998 e 1999 menos pronun-
ciado do que entre 1995 e 1996. Em segundo
lugar, a descida ciclica no final de 1998 foi

mente enquanto a recuperacio do cresci-
mento na area do euro em 1999 reflectia
principalmente a melhoria no desempenho
externo. Ao longo do ano, o contributo
da procura interna para o crescimento do
PIB em termos reais tornou-se cada vez
mais positivo, enquanto o contributo das
exportagdes liquidas evidenciou também
uma tendéncia no sentido da melhoria
(ver Grifico 9).

As exportagdes liquidas, com um contributo
negativo para o crescimento do PIB de 0.5
pontos percentuais, reduziram o crescimento
no conjunto do ano de 1999 mas, com base
na evolucdo trimestral em cadeia, o contri-
buto para o crescimento tornou-se positivo
no segundo e terceiro trimestres. Para além
da estabilizagdo e da recuperagdo gradual da
procura externa, esta melhoria reflecte tam-
bém, em parte, ganhos de competitividade
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nos prec¢os. Enquanto os efeitos negativos da
crise nas economias dos mercados emergen-
tes sobre a actividade interna se reforgcaram
devido ao elevado valor externo do euro no
virar do ano de 1998/99, a depreciagio do
euro em meados de 1999 apoiou as exporta-
¢des da drea do euro. Em resultado, o cresci-
mento das exportacdes de bens e servicos
recuperou fortemente e ultrapassou o cresci-
mento das importagdes no segundo e ter-
ceiro trimestres do ano passado.

A procura interna manteve-se bastante
robusta ao longo de 1999, expandindo-se a
uma taxa homologa de cerca de 3% em cada
trimestre. Um crescimento moderadamente
sustentado do consumo privado foi em larga
medida a causa do forte crescimento da pro-
cura interna. A confianga dos consumidores,
que atingira um nivel historicamente elevado
no inicio de 1999, manteve-se bastante acima
da sua média de longo prazo ao longo do ano.
Este nivel elevado da confianga e a corres-
pondente robustez do crescimento do con-
sumo resultaram de um continuado forte
crescimento do emprego e de um aumento
do crescimento dos saldrios reais, num
ambiente de baixas taxas de juro reais e de
estabilidade de pregos. Além disso, num con-
texto de um nivel baixo das taxas de juro, o
relativo dinamismo dos mercados obrigacio-
nista e imobilidrio poderio ter dado origem
ao crescimento do crédito, sustentando por-
tanto o consumo das familias. O consumo
publico expandiu-se apenas moderadamente
em 1999, o que reflecte a actual necessidade,
na maioria dos Estados-membros, de maior
consolidacido das finangas publicas e a von-
tade de reduzir a dimens3o relativa do sector
publico na economia.

No que se refere as componentes de investi-
mento do PIB, a acumulagdo de capital no
conjunto de 1999 parece nio ter sido prati-
camente afectada pelo abrandamento na pro-
cura total, ou seja, procura interna mais
exportagdes. Em 1999, a formagdo bruta de
capital fixo aumentou 4.5% no total, man-
tendo assim o mesmo ritmo verificado em
1998. Diversos factores contribuiram para
esta evolugdo. O facto de os efeitos negativos
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Contribuicdes para o crescimento
trimestral do PIB em termosreaisda

areadoeuro
(contribuigBes trimestrais em pontos percentuais; corrigidas de
sazonalidade)

I procurainterna
exportacdes liquidas
PIB em termos reais 1

15 115

10¢ W 10

05} - | ' {05

. -1.0

-1.0 .

1998 1999

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) \Variacdo em percentagem comparada com O trimestre
anterior.

da procura terem sido de curta duragio,
como evidenciado na recuperagdo da con-
fianga na industria depois do primeiro trimes-
tre de 1999, parece ter limitado os efeitos
adversos sobre o investimento das empresas.
Em particular, a utilizagdo da capacidade pro-
dutiva no sector da industria transformadora,
um indicador de pressio da procura face a
capacidade de oferta, ndo desceu abaixo da
sua média de longo prazo durante o ano de
1999 e, portanto, nio assinalou demasiada
capacidade por utilizar. E provavel que um
importante incentivo para a manutengao dos
esforcos de investimento, nio s6 na darea
empresarial, mas também no que se refere ao
investimento na habitacdo, tenha sido o nivel
baixo das taxas de juro reais prevalecente.
Quanto as restantes componentes do investi-
mento, as variagdes de existéncias deram um
pequeno contributo positivo para o cresci-
mento do PIB em 1999. No entanto, dadas as
incertezas estatisticas relacionadas com a
compilacdo das variagbes de existéncias nas
contas nacionais a interpretagio da contri-
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buicio das existéncias tem claros limites. Em
resultado destas incertezas, nio é possivel
avaliar em pormenor efeitos mais especificos
sobre a evolugdo das existéncias em 1999,
tais como os supostamente relacionados com
o fenémeno do ano 2000.

Padrdo ciclico mais visivel no sector
industrial

A nivel sectorial, quer o abrandamento, quer
a posterior retoma do crescimento do con-
junto da actividade foram largamente con-
centrados no sector industrial, enquanto a
evolugdo do produto nos sectores dos servi-
¢os parece ter sido mais estdvel, o que
reflecte a importancia relativamente elevada
da procura externa para o produto no sector
da indUstria transformadora e da procura
interna para os servicos. Os diferentes
padrées de crescimento sectorial reflecti-
ram-se nas diferentes evolugdes em matéria
de confianga na industria e dos consumidores
(ver Grifico 10). Por um lado a descida da
confianca do consumidor relativamente ao
pico alcangado no inicio de 1999 foi apenas
ligeira e de curta duragdo, mantendo-se o
indicador bem acima do seu nivel médio de
longo prazo. Por um lado, a descida da con-
fianga na industria, por outro lado, foi mais

Indicadores de confianga na area do euro
(saldos em percentagens; dados mensais; ajustados da média)

= confianga dos consumidores
confianga daindustria

12 ¢ 1 12
9 9
6 6
& &
0 0
-3 =8
g P P Y U U RO U HRI B
1998 1999

Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e Consu-
midores.

Nota: Os dados sdo calculados como desvios face a média do
periodo desde Janeiro 1985.

prolongada, tendo-se iniciado no inicio de
1998, e descido abaixo da sua média de longo
prazo na primeira metade de 1999. Ambos os
indicadores de confianga recuperaram ao

Producéo industrial na &rea do euro
(variacOes em percentagem)

Taxas homologas?)

Taxas trimestrais2

1997 1998 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999 [1998 1999 1999 1999 1999

T1 T2 T3 T4 | T4 T1 T2 T3 T4

T4
Total indUstria excl.
construcéo 44 41 16 16
Indistria transformadora 50 46 16 14
por principais categ. industriais:
Bens intermédios 54 37 15 03
Bens de investimento 50 68 15 43
Bens de consumo 27 31 17 13
Duradouros 28 64 23 46
N&o duradouros 26 15 15 -03

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

05 04 21 33 -02 02 05 14 11
02 03 21 36 -08 05 06 18 08

01 02 27 36 -02 04 07 15 10
11 03 13 36 00 -02 03 15 13
11 12 20 25 -04 06 07 12 00
19 28 23 24 03 -03 14 16 01
08 01 23 26 02 04 03 10 04

1) Taxashomdlogas: variagédo em percentagem face ao periodo homdlogo do ano anterior, utilizando dados corrigidos da variagéo

do nimero de dias (teis.

2) Taxas trimestrais: variacdo em percentagem face ao trimestre anterior, utilizando dados corrigidos de sazonalidade e de dias

Gteis.
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longo da segunda metade do ano e, no final
de 1999, situavam-se praticamente nos seus
anteriores niveis maximos.

A produgdo industrial continuou a descer até
ao inicio de 1999, antes de se verificar uma
viragem para taxas de crescimento positivas.
No primeiro trimestre, a produgio era ja
mais elevada, em média, do que no ultimo tri-
mestre de 1998. Embora o crescimento da
produgdo tenha comegado a acelerar apds
os meses de Verido, o ritmo de expansdo no
final do ano era ligeiramente mais lento que o
observado durante os anteriores periodos de
recuperagiao. No entanto, é provavel que os
dados sobre a produgio para o quarto tri-
mestre de 1999 sejam revistos para cima de
acordo com a informagao adicional disponibi-
lizada apds a divulgacdo dos dados sobre a
producio de Dezembro de 1999. Conside-
rando este facto, no conjunto de 1999, a pro-
dugio industrial aumentou menos de 2% (ver
Quadro 3). O crescimento foi mais forte nas
indastrias de bens de consumo duradouro,

atingindo 2.3% no conjunto do ano. O pro-
duto nestas indUstrias tera provavelmente
beneficiado de diversos factores, sobretudo o
reforgo continuado da procura dos consumi-
dores em geral. Em particular, a liberalizagdo
dos mercados das telecomunicagbes e os
progressos na tecnologia da Internet impul-
sionaram a produg¢io dos respectivos equipa-
mentos. Nas indlstrias de bens de investi-
viragem no
produgdo ocorreu um pouco mais tarde do
que nas restantes inddstrias, com o cresci-
mento a atingir 1.5% no conjunto de 1999.
Por fim, nas indudstrias de bens intermédios, a
recuperagio iniciou-se um pouco mais cedo
do que noutros sectores da industria trans-
formadora, embora tenha evoluido apenas
gradualmente, nio tendo o crescimento da
producdo ultrapassado 1.5% em 1999.

mento a crescimento da

Em 1999, em geral, o impacto negativo da
evolug¢do do enquadramento externo sobre a
actividade da drea do euro foi limitado e de
curta duragdo. A recuperagdo na actividade

Total do emprego na area do eurob
(dados trimestrais; corrigidos de sazonalidade)

I variacdo em percentagem face ao periodo homdlogo do ano anterior (escala da esquerda)
variagio em percentagem face ao periodo anterior (escala da esquerda)
total do nivel de emprego; indice: 1995=100 (escala da direita)

20 104
' v

10 103

00 102

-1.0 101

20 . 100

B0 g " igm  1oes 1995 19% 1997 198 1999

Fontes: Dados nacionais (excluindo Bélgica e Irlanda) e célculos do BCE.

1) Osdados nacionaistomados em consideragéo nos calculos do indicador da érea do euro referem-se, sempre que possivel, ao total
do emprego (trabalhadores por conta de outrém e outros) em todos os sectores de actividade, excluindo as forcas armadas. Nos
Paises Baixos, referem-se apenas a trabalhadores por conta de outrém.
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global ao longo do ano foi em grande parte o
resultado do crescente aumento das expor-
tacdes e, em termos da evolucio sectorial,
reflectiu principalmente a recuperagido da
produgiao industrial. Em paralelo com um
crescimento bastante sustentado da procura
interna e do produto do sector dos servigos,
esta evolugdo pode ser vista como uma base
para uma expansdo mais generalizada em
2000.

Crescimento sustentado do emprego
em 1999

De acordo com dados nacionais, em 1999, o
emprego na area do euro tera aumentado a
uma taxa praticamente idéntica a registada
em 1998, ou seja, |.4%. Embora esta evolu-
¢do possa sugerir que o abrandamento da
actividade econémica no virar do ano de
1998/99, em média, nio afectou o cresci-
mento do emprego total, o seu impacto é evi-
dente no padrio de crescimento trimestral, o
que revela uma ligeira desaceleracio na taxa
de crescimento trimestral em cadeia no pri-
meiro semestre de 1999, que contrasta com
a aceleragdo gradual registada no ano ante-
rior (ver Grafico I1).

Este padrido de crescimento do total do
emprego reflecte, em larga medida, a evolu-

¢do no sector industrial, no qual o cresci-
mento se manteve negativo nos dois primei-
ros trimestres de 1999. O padrio mais nitido
na indudstria deveu-se ao facto deste sector
ser bastante mais sensivel a evolu¢io externa
do que outros sectores da economia. No
conjunto de 1999, o emprego na industria
desceu ligeiramente. Em consequéncia,
podera concluir-se que o impacto muito limi-
tado do abrandamento da actividade econé-
mica sobre o crescimento do total do
emprego em 1999 tera resultado da solidez
sustentada do crescimento do emprego em
outros sectores da economia, em particular
no sector dos servicos. A evolucio do
emprego neste sector, que é mais trabalho
intensivo do que o sector industrial, tem
beneficiado do crescimento continuado da
procura interna.

Outros factores que também explicam a evo-
lugdo do emprego na drea do euro em 1999,
como se menciona da Seccio 3, sio a evolu-
¢ido favoravel dos custos de trabalho, em
resultado da continuag¢io de um crescimento
moderado dos saldrios, bem como de cortes
nos custos de trabalho ni3o salariais. Além
disso, as politicas com o objectivo de reduzir
a rigidez estrutural no mercado de trabalho,
bem como os programas de criagio de
emprego, contribuiram para o crescimento
do emprego em 1999.

Evolucéo do mercado detrabalho na érea do euro

(variages homologas em percentagem e percentagens)

‘1997 1998 1999 | 1997

1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999

™ T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Populag&o activa 0.7 06 . 07 08 07 06 06 06 06 05 05
Emprego 06 14 . 06 09 12 13 15 16 17 15 14

Total daindistria -13 02 . -12 05 01 01 03 04 01 00 00 .
Desemprego 06 53 -78 07 -05 -28 -48 -62 -75 -77 -77 -79 -80
Taxas de desemprego )
Total 115 109 100 16 114 112 109 108 106 103 101 100 97

Idadeinf. a25 anos 232 212 191 231 226 218 214 211 207 200 193 189 183

Idade igual ou sup. a25 anos 99 94 88 99

Fontes: Eurostat, dados nacionais e calculos do BCE.

99 97 95 93 91 90 89 87 86

1) Percentagem da populagéo activa em conformidade com recomendagdes da OIT.
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Desemprego na area do euro
(dados mensais)

% da populag8o activa (escala da direita)
variagdo homaéloga em milhdes (escala da esquerda)

25 13.0
201 125
15l 12,0
115
10t
11.0
05t
10.5
0.0
I \ 100
-05 95
-1.0 920
-15 85

1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fonte: Eurostat.

Continuag¢do da diminui¢cdo gradual da taxa
de desemprego

A taxa de desemprego harmonizada conti-
nuou a diminuir ao longo de 1999, em geral
de acordo com a tendéncia observada em
1998 (ver Grafico 12). No final do ano, a taxa
de desemprego situou-se em 9.6%, ou seja,
0.9 pontos percentuais abaixo do nivel de
Dezembro de 1998. Em média, o nimero de
desempregados diminuiu cerca de | milhdo
em 1999 (em comparagdo com uma queda de
785 000 em 1998), situando-se em 12.9
milhdes, o nivel mais baixo desde 1992. Tal
como se verificou em 1998, o crescimento da
populagido activa, que acompanhou o ritmo
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sustentado da criacio liquida de emprego em
1999, parece ter de alguma forma limitado o
efeito do crescimento do emprego sobre a
descida do desemprego (ver Quadro 4). Cal-
cula-se que a populagio activa tenha aumen-
tado a uma taxa idéntica a registada ao longo
dos trés anos anteriores, ou seja, 0.6%, mais
0.4 pontos percentuais que a taxa de cresci-
mento média verificada anteriormente, nos
primeiros anos da década de 90. Este cresci-
mento mais forte podera ser em parte o
resultado de uma melhoria da situagio do
emprego nos ultimos anos, o que pode ter
incitado mais pessoas e entrar ou reentrar no
mercado de trabalho.

Uma analise da evolugido ao longo de 1999
mostra que a descida da taxa de desemprego
abrandou ligeiramente durante os meses de
Verio, reflectindo o efeito negativo desfasado
do abrandamento temporirio da actividade
econdémica no virar do ano de 1998/99.
Porém, a partir de Setembro, a taxa de
desemprego retomou a trajectéria descen-
dente, em reac¢io a um fortalecimento da
actividade economica.

A desagregacdo por grupos etarios revela
que a taxa de desemprego desceu quer para
os jovens, quer para os individuos com idade
superior a 25 anos. Porém, a descida foi mais
forte no primeiro grupo (de 20.7% para
18.3% entre o final de 1998 e o final de 1999)
do que no segundo grupo (de 9.1% para 8.6%
no mesmo periodo). Por fim, por pais, a dis-
persao das taxas de desemprego reduziu-se
durante o ano, devido a factores ciclicos e
aos efeitos prolongados das reformas estru-
turais do mercado de trabalho adoptadas em
alguns paises.
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5 Evoluciao orcamental

Continuag¢do da descida dos défices
principalmente por razées ciclicas e devido
a custos mais baixos do servico da divida

As posicdes orgamentais continuaram a
melhorar moderadamente em 1999. As pers-
pectivas de uma nova melhoria dos saldos
orgamentais tinham-se deteriorado no inicio
de 1999 devido a um abrandamento do cres-
cimento econdémico. No entanto, posterior-
mente, e principalmente na segunda metade

do ano, as condi¢cdes econdmicas tornaram-
se mais favoraveis, o que, juntamente com
taxas de juro relativamente baixas, exerceu
um efeito benéfico sobre as finangas publicas.
Em termos globais, registou-se uma melhoria
das posi¢cdes orgamentais em toda a area do
euro, tendo o racio médio do défice das
administragdes publicas em relagdo ao PIB
descido de 2% em 1998 para %% em 1999
(ver Quadro 5). Esta descida do ricio do
défice resultou de despesas publicas em rela-

Posi¢des or camentaisna area do euro
(em percentagem do PIB)

Excedente (+) ou défice (—) das administracfes publicas

| 1996 1997 1998 1999
Areadoeuro -43 -2.6 -2.0 -1.2
Bélgica -3.7 -2.0 -10 -0.9
Alemanha -3.4 -2.6 -17 -12
Espanha -5.0 -3.2 -2.6 -11
Franca -4.2 -3.0 -2.7 -18
Irlanda -0.6 0.8 21 20
Itdlia -71 -2.7 -2.8 -1.9
L uxemburgo 2.7 3.6 32 24
Paises Baixos -1.8 -12 -0.8 0.5
Austria -3.8 -19 -2.5 -2.0
Portugal -3.8 -2.6 -2.1 -2.0
Finlandia -3.2 -15 13 2.3
Divida bruta das administagdes publicas
1996 1997 1998 1999
Areadoeuro 75.2 74.6 730 72.2
Bélgica 128.3 123.0 1174 114.4
Alemanha 598 60.9 60.7 611
Espanha 68.0 66.7 64.9 63.5
Franca 571 590 593 58.6
Irlanda 74.1 65.3 5516 52.4
Itdlia 122.1 1198 116.3 114.9
Luxemburgo 6.2 6.0 6.4 6.2
Paises Baixos 758 70.3 67.0 63.8
Austria 68.3 63.9 63.5 64.9
Portugal 63.6 60.3 56.5 56.8
Finlandia 571 541 490 471

Fontes: Eurostat e BCE para os agregados da area do euro.
Nota: Os dados baseiam-se no SEC 95.

Relatéorio Anual do BCE « 1999



¢do ao PIB ligeiramente menores e de um
ligeiro aumento do racio das receitas publicas
em relagdo ao PIB. Tinha sido prevista uma
menor descida do ricio do défice no inicio
do ano, mas os resultados revelaram-se mais
favoraveis que o esperado, devido a receitas
publicas mais elevadas, consequéncia, em
parte, da melhoria das condi¢des econémi-
cas. Para além disso, as execuc¢des orcamen-
tais revistas de 1998 resultaram numa posi-
¢io de partida para 1999 melhor que o
previsto. A divida bruta das administrages
publicas em relagdo ao PIB para a drea do
euro registou uma ligeira descida em 1999.

Sendo as politicas orgamentais responsabili-
dade de cada Estado-membro, uma avaliagido
baseada apenas nos valores da area do euro
negligenciaria diferengcas importantes nas
finangas publicas entre paises. Quatro paises
registaram excedentes orgamentais em 1999
(Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Finlan-
dia). A excepcio dos Paises Baixos, estes
paises cumprem também com bastante
margem o valor de referéncia para a divida
publica de 60% do PIB. Os Paises Baixos e a
Finlandia melhoraram os respectivos saldos
orgamentais, tendo conseguido reduzir nova-
mente os racios da divida em 1999. O Luxem-
burgo apresentou uma divida publica bas-
tante baixa, 6.2% do PIB. Dois paises — Italia
e Bélgica — registaram racios da divida acima
de 110% do PIB, embora ja em descida. A Ita-
lia apresentou uma melhoria do racio do
défice, de 2.8% em 1998 para 1.9% em 1999,
enquanto o racio do défice na Bélgica se man-
teve praticamente constante, em |%. Os res-
tantes paises registaram racios do défice infe-
riores a 2% em 1999 e racios da divida um
pouco abaixo (Franga e Portugal) ou ligeira-
mente acima de 60% do PIB (Alemanha, Espa-
nha, Paises Baixos e Austria). Os racios do
saldo orgcamental permaneceram em geral
estaveis na Bélgica, Irlanda e Portugal, entre
1998 e 1999, enquanto se registaram pro-
gressos mais significativos nos restantes pai-
ses,a excepgdo do Luxemburgo, onde o racio
do excedente orgamental em relagio ao PIB
diminuiu . Trés paises apresentaram racios da
divida mais elevados (Alemanha, Austria e
Portugal).
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Porém, uma avaliagdo das posi¢des or¢camen-
tais subjacentes devera ter em consideracio
tanto a evolucdo ciclica como outros factores
fora do controle directo dos governos. Neste
contexto, as finangas publicas na drea do euro
terdo continuado a ser largamente influencia-
das pelas condi¢ées econdmicas e pela des-
cida dos custos do servico da divida. Estimati-
vas da Comissdo Europeia sugerem apenas
uma ligeira melhoria no racio do saldo prima-
rio em relagdo ao PIB corrigido de sazonali-
dade (isto é, o saldo orgamental, excluindo
pagamentos de juros da divida publica e cor-
rigido de influéncias ciclicas) para a area do
euro em 1999. Medidas activas de consolida-
¢do nao terdo, assim, desempenhado um
papel na melhoria das posi¢des orgamentais
subjacentes em 1999.Tal era ja evidente em
1998, nao obstante a oportunidade de acele-
rar a reducio de desequilibrios estruturais
em diversos Estados-membros, possibilitada
pelo forte crescimento.

Embora a descida dos custos do servico da
divida tenha tido um forte impacto sobre as
posicdes or¢amentais em geral, o excedente
primario médio em relagio ao PIB registou
apenas ligeiras melhorias em 1998 e 1999.
Convém salientar, em particular, que os racios
do excedente primario em relagdo ao PIB
sofreram uma diminuicdo na Bélgica e em Ita-
lia em 1999, paises nos quais os racios da
divida publica elevados exigem objectivos
orcamentais relativamente ambiciosos, de
forma a permitir uma rapida redugdo do nivel
da divida. No entanto, os exemplos mencio-
nados sugerem que os Estados-membros
com os racios da divida mais elevados na area
do euro deverdo ainda fazer mais progressos
significativos nesta area.

Para além disso, no que respeita a evolugao
da divida publica, o papel desempenhado
pelos “ajustamentos défice-divida” na altera-
¢do dos racios da divida na drea do euro nio
foi insignificante, como aconteceu nos ulti-
mos anos. Tais ajustamentos nio afectam o
racio do défice, mas tém impacto nos niveis
da divida publica. Reduzem-na, por exemplo,
no caso de privatiza¢des, uma linha de acgdo
prosseguida pela maioria dos governos da
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area do euro até 1999 inclusive. Em algumas
outras situagdes, por exemplo, injecgdes de
capitais em empresas publicas e ajustamentos
no valor da divida em moeda estrangeira
mantiveram a divida publica em niveis acima
dos esperados face ao défice or¢amental.

Estratégias de consolidacdo dos Estados-
-membros

A maioria dos Estados-membros tornaram
claro, durante debates recentes sobre a
orientagdo das suas politicas orgamentais,
que pretendem intensificar a consolidagdo
das finangas publicas, de forma a atingir posi-
¢Oes orgamentais consistentes com os requi-
sitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Neste sentido, prevé-se que os racios do
défice na area do euro continuem a diminuir
em 2000, embora apenas ligeiramente. Além
do mais, os planos or¢amentais actuais suge-
rem que novas redugdes nos défices publicos
podem ser novamente explicadas, em grande
parte, por condi¢des econdmicas favoraveis e
por uma descida continuada dos pagamentos
de juros em relagdo ao PIB.

Paralelamente, os objectivos principais dos
decisores de politica orgamental parecem
alterar-se no sentido de uma estratégia de
reducio dos desequilibrios orgamentais, ao
mesmo tempo que modificam também o nivel
e estrutura das receitas e despesas publicas.
Viarios governos planeiam tirar partido das
perspectivas econémicas favoraveis, de forma
a introduzir reformas fiscais com vista a pro-
mover o crescimento e o emprego, a par do
controle das despesas, de modo a permitir
novos cortes do défice. Consequentemente,
prevé-se que a redugio dos racios do défice
em 2000 assente em racios mais baixos das
despesas publicas em relagido ao PIB em pra-
ticamente todos os Estados-membros, princi-
palmente devido a poupangas na massa sala-
rial do sector publico e nos pagamentos de
transferéncias para as familias. Ao mesmo
tempo, prevé-se que as receitas publicas em
relagio ao PIB sofram uma descida em 2000,
em resultado de reformas planeadas ou ja
concretizadas que afectam os impostos e as

contribuicdes para a seguranga social. As
reformas fiscais nio deverio pér em risco os
objectivos org¢amentais, nem dar origem a
impulsos pro-ciclicos.

No final de 1999 e inicio de 2000, os Estados-
-membros apresentaram a Comissao Euro-
peia programas de estabilidade actualizados
abrangendo o periodo até 2002/2003, em
conformidade com o Pacto de Estabilidade
e Crescimento. Nos termos deste Pacto, os
Estados-membros comprometem-se a “aderir
ao objectivo de médio prazo de posigdes
orgcamentais préximas do equilibrio ou exce-
dentérias”. Este objectivo é considerado ade-
quado para “permitir aos Estados-membros
enfrentar flutuagdes ciclicas normais, man-
tendo um défice or¢camental igual ou inferior
ao valor de referéncia de 3% do PIB”. Ao
estabelecer objectivos de médio prazo,
dever-se-do também ter em conta outros fac-
tores. Estes incluem futuras redugdes possi-
veis nos impostos e derrapagens nas despe-
sas, a necessidade de assegurar uma descida
rapida dos racios da divida em paises em que
estes se situam acima de 60% e de fazer face
as despesas relacionadas com o envelheci-
mento da populagio no futuro.

De acordo com os programas de estabilidade
actualizados, as perspectivas de crescimento
econémico em 2000 e nos proximos anos
sio, pelo menos, tio favoraveis como nos
programas iniciais. Neste contexto, os gover-
nos pretendem levar a cabo uma maior
consolidagdo das posi¢cdes orgamentais das
administragdes publicas a médio prazo. O
progresso relativamente a reducio dos défi-
ces publicos e racios da divida e as posigbes
orgamentais previstos para o final do hori-
zonte de planeamento variam de pais para
pais. Varios governos planeiam actualmente
atingir objectivos orgamentais mais ambicio-
sos do que os estabelecidos nos seus progra-
mas iniciais. A maioria dos paises devera atin-
gir défices abaixo de 0.5% ou excedentes
org¢amentais e niveis de divida abaixo de 60%
do PIB até 2002/2003. Paralelamente, a maio-
ria dos governos planeia reduzir os impostos.
A Bélgica e a Itdlia apresentardo ainda niveis
de divida publica proximos de 100% do PIB.
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Convém salientar que, durante o horizonte
de planeamento, quaisquer receitas publicas
adicionais resultantes de um crescimento
mais elevado que o previsto (dividendos do
crescimento) deverio normalmente ser apli-
cadas no sentido de um progresso mais
rapido da consolidagdo orgamental, em vez

da reducdo da pressao fiscal. Tal é particular-
mente adequado para paises em que o racio
do défice nio se encontra suficientemente
afastado do limite de 3% do PIB, para aqueles
em que a divida publica é ainda elevada e para
Os paises cuja economia se encontre sujeita
ao risco de sobreaquecimento.

6 Enquadramento macroeconémico externo, taxas de cambio e

balanca de pagamentos

Melhoria significativa do enquadramento
macroeconémico externo

As condi¢gdes econdmicas e financeiras
externas melhoraram  significativamente
desde o abrandamento registado em 1998,
com o inicio da recuperagio no decurso de
1999 das economias asidticas atingidas pela
crise, e a economia mundial aparentemente
numa fase ascendente do ciclo. O ajusta-
mento em alguns dos paises mais afectados
foi bastante mais favoravel do que o previsto.
A confianga do mercado financeiro foi reto-
mada na maioria das economias asidticas
emergentes, permitindo condigdes moneta-
rias mais favoraveis e preparando o terreno
para a recuperagdo econdémica. Ao mesmo
tempo, o crescimento mais forte que o pre-
visto em alguns paises industrializados, parti-
cularmente nos Estados Unidos, levou a ava-
liagbes substancialmente mais positivas das
perspectivas mundiais.

A melhoria das perspectivas econémicas no
decurso de 1999 foi parcialmente contraba-
langcada por um aumento substancial dos pre-
¢os do petroleo face aos niveis bastante bai-
xos observados no final de 1998 e inicio de
1999, invertendo um dos factores que tinham
contribuido para a baixa inflagio em 1998. Os
precos do petréleo bruto aumentaram de
USD I I.5 por barril no primeiro trimestre de
1999 para USD 26 em Dezembro de 1999.
Estes aumentos dos pregos foram o resul-
tado conjunto de uma decisdo da Organiza-
¢do dos Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) no sentido da redugio dos forneci-
mentos de petroleo, e da forte procura, espe-
cialmente da Asia. O impacto deste forte
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aumento dos pregcos do petrdleo sobre a
inflacdo global foi, no entanto, parcialmente
atenuado pelos pregos das matérias-primas
nido petroliferas em ddlares dos EUA, os
quais, em termos agregados, permaneceram
geralmente constantes durante o ano, tendo
registado apenas uma subida moderada nos
dois ultimos meses de 1999. O aumento dos
precos do petroleo prosseguiu no inicio de
2000, tendo o prego atingido USD 31.9 por
barril, a data de finalizagdo do presente Rela-
tério.

A evolucio econdmica nos Estados Unidos
em 1999 continuou a ser caracterizada pelo
forte crescimento do produto e da produtivi-
dade, diminuicdo do desemprego e pressoes
inflacionistas moderadas. O crescimento do
PIB em termos reais foi vigoroso durante
todo o ano, oscilando entre uma baixa taxa
trimestral em cadeia corrigida de sazonali-
dade de 0.5% no segundo trimestre de 1999
para uma taxa elevada de 1.7% no quarto
trimestre. Consequentemente, a economia
registou uma taxa de crescimento global de
cerca de 4% em 1999, pelo terceiro ano con-
secutivo. A robustez da procura interna, em
particular das despesas de consumo privadas
e do investimento fixo das empresas, conti-
nuou a motivar a expansao, enquanto a con-
tribuicdo das exportagdes liquidas para o
crescimento do PIB se manteve fortemente
negativa. As exportagdes dos EUA ressenti-
ram-se na primeira metade do ano, mas
melhoraram bastante na segunda metade,
reagindo a rapida recuperagio do cresci-
mento da economia mundial. Ndo obstante,
as importagdes registaram um crescimento
mais rapido do que as exportagdes durante o
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ano de 1999, levando a um novo aumento do
défice comercial dos EUA. Este, juntamente
com a deteriorag¢do continuada da balanca de
rendimentos do capital dos EUA, deu origem
a um défice da balanga corrente que atingiu
um valor estimado de 3.6% do PIB em 1999.
Em resultado de varios anos de forte cresci-
mento, a taxa de desemprego caiu para 4.1%,
nivel que nao se verificava desde o final da
década de 60. Apesar das condigbes restriti-
vas no mercado de trabalho, as pressdes infla-
cionistas mantiveram-se moderadas em
resultado dos amplos ganhos de produtivi-
dade do trabalho e do aumento da concor-
réncia nos mercados do produto. A inflagido
dos pregos no consumidor aumentou para
2.2% em 1999 face a 1.6% em 1998, enquanto
a inflagdo subjacente — que exclui as compo-
nentes volateis dos produtos alimentares e
energia — foi 2.1% em média, em comparagio
com 2.3% em 1998. Para compensar o
aumento dos riscos inflacionistas, indicados
pelas condi¢cdes cada vez mais restritivas do
mercado de trabalho, e o excesso de procura
global, a partir do Verdo, o Federal Reserve
tornou mais restritiva a politica monetaria,
aumentando gradualmente o objectivo para a
taxa dos fundos federais de 4.75% para 5.5%
no final de 1999, invertendo assim os cortes
da taxa no Outono de 1998.

No Japdo, as condicdes econdémicas melho-
raram na primeira metade de 1999, mas vol-
taram a deteriorar-se na segunda metade,
sugerindo que ndo estava ainda em curso
uma recuperagio auto-sustentada. Em resul-
tado de um estimulo or¢amental que ascen-
deu a aproximadamente 10% do PIB em 1998,
o investimento publico, tal como o consumo
privado e o investimento destinado a habita-
¢do, registou um crescimento positivo na pri-
meira metade de 1999, enquanto o investi-
mento em capital fixo das empresas
continuou a diminuir, no seguimento da
tendéncia iniciada em 1998. No entanto, no
terceiro trimestre de 1999, com o desapare-
cimento gradual do estimulo orgamental,
ocorreu uma acentuada correcgdo descen-
dente do crescimento do investimento
publico, acompanhada pelo crescimento
negativo do consumo e do investimento pri-

vado. As exportagdes liquidas deram um con-
tributo ligeiramente negativo para o cresci-
mento do PIB, mas as exportagdes registaram
uma melhoria durante o ano, apesar da apre-
ciagdo real do iene japonés, de aproximada-
mente 25%. Entretanto, a fraca actividade
econdmica reflectiu-se numa descida persis-
tente dos precos, medidos quer pelo indice
de Pregos no Consumidor (IPC), quer pelo
indice de Precos por Grosso (IPG), os quais
desceram em média, em 1999, cerca de 0.2%
e 3.6%, respectivamente, apesar de ambos
terem estabilizado nos ultimos meses de
1999. Em 1999, a politica monetéaria manteve
uma orientagdo de apoio a actividade econd-
mica, com o Banco do Japao a aproximar o
seu objectivo operacional (a taxa overnight
nio garantida) de zero. No final do ano, o
governo japonés aprovou um pacote orga-
mental suplementar no valor aproximado de
JPY 18 bilides (3.6% do PIB), face a fraca recu-
peragdo do consumo privado e a continuagdo
da reducio do investimento das empresas.

As restantes economias asidticas atingiram
uma expansdo notavel, mais forte que o pre-
visto,em 1999, face a grave crise econémica e
financeira que tinha afectado a regido no ano
anterior. As economias da Coreia do Sul,
Malésia, Singapura e Tailandia registaram for-
tes taxas de crescimento em termos reais em
1999, tendo o crescimento sido inicialmente
impulsionado pelas exportagdes liquidas e,
posteriormente, por fortes recuperagdes da
procura interna. Nestas economias, os mer-
cados financeiros evoluiram de forma cada
vez mais favordvel ao longo de 1999. No
entanto, em Hong Kong (RAE) e na Indonésia,
o crescimento registou valores apenas ligei-
ramente positivos em 1999. A China conti-
nuou a sentir os efeitos da crise asiatica em
1999. O crescimento em termos reais regis-
tou apenas uma ligeira descida para 7.2%,
dadas as reformas estruturais significativas
em curso.

No decurso de 1999, as economias em transi-
¢do viram-se confrontadas com o impacto
negativo da crise russa sobre a confianca dos
investidores. No entanto, apés um abranda-
mento significativo no primeiro trimestre de
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Principais desenvolvimentos nas maior es economias industrializadas
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1) SAo utilizados dados do Eurostat para a area do euro; para os Estados Unidos e Jap&o sao utilizados dados nacionais.
2) Até 1995 os dados para a area do euro sdo estimativas do IHPC com base em dados nacionais do I PC; dados posteriores a 1995

utilizam o IHPC.

3) Dadosparaa éreado euro sdo calculos do BCE e séio médias das taxas de juro interbancérias a trés meses nacionais, a partir de

1999 so utilizadas taxas EURIBOR a trés meses.

4)  Até 1999, a linha USD/EUR mostra dados relativos ao USD/ECU.

1999, as perspectivas econdmicas globais
registaram uma rapida melhoria na Republica
Checa, Hungria e Polénia. Na Russia, a econo-
mia continuou a ser afectada pela incerteza
politica e fundamentos econdmicos fracos,
apesar de ter havido alguns sinais positivos
no sector real, incluindo uma recuperagdo da
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produgdo industrial. Em resultado desta
evolugio, estima-se que o crescimento do
PIB em termos reais tenha aumentado cerca
de 3%, valor significativamente mais elevado
do que o inicialmente previsto, apés uma
contracgdo de quase 5% em 1998. Outras
economias em transigdo, particularmente os
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Estados Balticos, registaram uma acentuada
desaceleracio do crescimento, visto a crise
da Russia ter tido um impacto mais forte que
o esperado. A situagdo politica e econdémica
na Roménia manteve-se um motivo de preo-
cupagdo, com as perdas do PIB desde 1997 a
totalizarem aproximadamente |6%.

No final de 1999, as perspectivas econdémicas
para a América Latina tinham melhorado
quer em termos de crescimento, quer de
estabilidade do sistema financeiro. O ano
comegou de uma forma pouco auspiciosa,
com a maioria dos paises da regiio em reces-
sdo, em resultado da crise russa de 1998. A
moeda brasileira sofreu pressdes intensas,
que levaram a decisdo de a deixar flutuar em
Janeiro de 1999. Em ultima instdncia, a reces-
sdo no Brasil foi menos grave que o temido e
os efeitos de contagio da crise brasileira
foram limitados. No final do ano, toda a
regiao saia da recessdo, apesar da recupera-
¢do econdmica permanecer fragil em varios
paises devido ao progresso lento da consoli-
dagio orgcamental e das reformas estruturais.

Enfraquecimento do euro em 1999

A taxa de cambio do euro registou uma des-
cida face as moedas da maioria dos parceiros
comerciais da drea do euro em 1999, em par-
ticular face as moedas principais, como o
ddlar dos EUA, o iene japonés e a libra ester-
lina. Em termos efectivos nominais, ponde-
rado pelas moedas dos principais parceiros
comerciais da drea do euro, o euro enfraque-
ceu aproximadamente 8% do primeiro ao
quarto trimestre de 1999, e o nivel médio do
indice de taxa de cidmbio efectiva nominal
em 1999 situou-se cerca de 6% abaixo do
nivel de 1998 (ver Grifico 14). A depreciagio
do euro continuou no inicio de 2000 e o nivel
médio do indice da taxa de cimbio efectiva
nominal em Janeiro e Fevereiro de 2000 foi
2.6% abaixo do registado no quarto trimestre
de 1999 e 10.3% abaixo do primeiro trimes-
tre de 1999.

Durante a primeira metade do ano, o euro
depreciou-se cerca de 2% face ao délar dos

EUA. Os factores mais importantes que
contribuiram para a for¢ca do dolar foram
as alteragdes das respectivas perspectivas
ciclicas para os Estados Unidos e area do
euro e o desempenho melhor do que o espe-
rado da economia dos EUA na sequéncia da
crise financeira mundial na segunda metade
de 1998. Em meados de Julho deu-se uma
viragem, devido a interpretagdes positivas
dos indicadores econémicos da drea do euro
que despoletaram uma recuperagdo por
parte do euro, também fomentada por expec-
tativas de um abrandamento da economia
dos EUA e riscos de maiores correcgdes dos
mercados de accdes dos EUA. No entanto,
dados posteriormente divulgados diminuiram
estes receios, tendo mostrado um forte cres-
cimento continuado e pressdes inflacionistas
moderadas na economia dos EUA. No final
de 1999, o euro era cotado a USD 1.005. O
padriao de desempenho econdmico relativo e
das respectivas oscilagdes cambiais prosse-
guiu no inicio de 2000, quando o euro conti-
nuou a depreciar-se face ao délar dos EUA.
No dia 7 de Marco de 2000, o euro era
cotado a USD 0.959.

Entre as moedas mais importantes, foi o iene
japonés que apreciou mais significativamente
em 1999, embora num ambiente de grande
volatilidade. Desde o inicio até ao fim de
1999, o iene japonés apreciou 30% face ao
euro e | 1% face ao délar dos EUA. Este forta-
lecimento ocorreu principalmente no con-
texto de excedentes significativos da balanga
corrente e em paralelo com uma viragem
na economia, que comegou a registar um
crescimento ligeiramente mais positivo apods
a recessdo relativamente profunda de 1998.
De acordo com esta melhoria no cresci-
mento, as taxas de juro nominais de longo
prazo no Japiao recuperaram dos valores
minimos abaixo de |% registados na segunda
metade de 1998, para cerca de 1.8% no final
do ano. No final de 1999, o euro era cotado
a JPY 102.73. O iene japonés manteve-se
relativamente volatil no inicio de 2000, nio
tendo revelado qualquer tendéncia global
forte. Em 7 de Marco de 2000, o euro era
cotado a JPY 103.00.
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Taxa de cambio efectiva nominal 9
(médias mensais; indice: 1999 T1 = 100)

112 112
110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 jj 100
98 98
96 96
94 94
92 92
90 90
88 88

USRS (SN ST N SN SN S T ST SR SN NN SO S S (S S S |
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Fonte: BCE.

1) Os dados séo célculos do BCE (ver Caixa 5 do Boletim
Mensal de Outubro de 1999). Um movimento no sentido
ascendente representa uma apreciacdo do euro. As linhas
horizontais sdo médias do periodo apresentado (Janeiro de
1994 a Fevereiro de 2000).

Reduzido excedente da balanca corrente

O excedente da balanga corrente da drea do
euro sofreu uma ligeira descida para aproxi-
madamente 0.75% do PIB em 1999 (€43.2
mil milh&es), face a cerca de 1% do PIB em
1998 (ECU 60.3 mil milhdes). Esta descida
foi consequéncia de uma diminui¢do do exce-
dente do comércio de mercadorias que, por
seu turno, se deveu principalmente a forte
subida das importagdes em valor no decurso
do ano, atribuivel aos precos mais elevados
das importagbes, em particular da energia
(ver Caixa 5) bem como a um nivel baixo das
exportacdes em valor no primeiro semestre
de 1999 e, em menor escala, a deterioragio
da balanga comercial de servigos. Pelo con-
trario, em 1999, registaram-se défices meno-
res nas balangas de transferéncias correntes
e de rendimentos.

No conjunto do ano de 1999, o excedente do
comércio de mercadorias da area do euro
registou uma diminuigdio para €99.9 mil
milhdes, de ECU 118.8 mil milhdes em 1998.
No entanto, na segunda metade do ano pas-
sado, os valores das exportagcdes comegaram
a apresentar um crescimento subjacente mais
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forte, reflectindo a maior procura externa e
melhorias na competitividade dos pregos.
Apesar do aumento das exportagdes no
decurso do ano, as importagdes em valor
continuaram a crescer a um ritmo mais
rapido que as exportacdes, o que se terd
devido aos pregos mais elevados das impor-
tagdes, em parte resultantes dos pregos mais
elevados do petréleo e do enfraquecimento
do euro, juntamente com sinais de maior acti-
vidade na drea do euro nos ultimos seis
meses de [999.

A balanca de servicos também se deteriorou
em 1999 comparativamente a 1998, atingindo
um défice de €6.6 mil milhdes no final do ano
passado. Pagamentos mais elevados, junta-
mente com um crescimento praticamente
nulo das receitas, estio na origem do
aumento do défice dos servigos. Pelo contra-
rio, os défices das balancas de transferéncias
correntes e de rendimentos registaram uma
queda em 1999, diminuindo €3.0 mil milhdes
e €4.6 mil milhdes, respectivamente. A
melhoria da balanga de rendimentos deveu-se
principalmente aos pagamentos mais baixos
dos rendimentos do capital em 1999, em
comparagao com os niveis bastante elevados
alcancados em 1998.

Aumento do investimento directo no
exterior por residentes da drea do euro
e diminui¢do das saidas de investimento
de carteira

Em 1999, as saidas liquidas de investimento
directo e de carteira ascenderam a €168.5
mil milhdes, ou seja, um valor inferior aos
ECU 187.9 mil milhdes observados no ano
anterior. O principal determinante das saidas
da drea do euro foram as saidas liquidas de
investimento directo. Estas saidas aumenta-
ram de ECU 102.6 mil milhdes em 1998 para
€147.2 mil milhdes em 1999; em particular,
os residentes da area do euro investiram
mais no estrangeiro (€212.5 mil milhdes
em 1999, em comparagao com ECU [83 mil
milhdes em 1998). Paralelamente, o investi-
mento directo estrangeiro na area do euro
permaneceu moderado (€65.2 mil milhdes,
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Diminuicdo do excedente do comér cio externo de mercadorias da area do euro
em 1999

Parte da diminuicéo do excedente do comércio externo de mercadorias em 1999 é explicada pelo nivel baixo
das exportacdes em valor durante o primeiro semestre do ano, principalmente devido a efeitos de “repercus-
sd0” dafracaprocuraexternaem 1998. Apesar das exportagdes em val or terem recuperado no final de 1999, de
acordo com o crescimento mais forte da procura externa, as importacdes em valor registaram um crescimento
aindamais répido durante todo o ano, principalmente devido ao aumento dos pregos das importagdes e a maior
actividade na érea do euro.

A recuperacao da procura externa, definida como uma média ponderada das importagdes em volume dos prin-
cipais mercados de exportacOes da area do euro, € apresentada no grafico abaixol. As taxas de crescimento
fortemente negativas da procura no Jap3o e resto da Asia, juntamente com uma desacel eracéo do crescimento
das importagdes no Reino Unido, explicam, em parte, a descida das exportagdes em valor em 1998 einicio de
1999 Deigual forma, arecuperacio da procura naAsia, bem como a continuag&o do crescimento robusto das
importac6es nos Estados Unidos, explicam a recuperacéo das exportagoes em 1999. Apesar de o Reino Unido
constituir o maior mercado, representando cerca de 19.3% das exportagdes da érea do euro, aAsia, incluindo o
Japéo, representa 18.3%, seguida dos Estados Unidos (14%) e das economias em transi¢éo da Europade L este
(13.5%).

Importacfes em volume dos principais mercados de exportacdo da area do euro
(taxas de variagdo homdlogas (%))
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Do lado das importagdes, um nivel persistentemente elevado das importagdes em volume — combinado com a
forte subida dos pregos das importactes desde o inicio de 1999 e justificado, em larga medida, pelo forte
aumento dos precos do petrdleo e pela descida do euro — contribuiu significativamente para o crescimento das
importaces em valor em 1999. No entanto, parte do aumento das importagdes em valor pode também ser atri-
buida a importagdes de produtos manufacturados, as quais registaram um crescimento de 7% em 19992. As
importacOes de maquinas e veiculos registaram um crescimento particularmente répido, aumentando cerca
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de 11% em 1999, valor compativel com um nivel mais elevado de actividade na areado euro no segundo semes-
tre de 1999, Em termos de paises fornecedores, as importactes de bens da Chinae Hungriaregistaram o cres-
cimento mais forte em valor em 1999, com aumentos homalogos de aproximadamente 16% e 19%, respectiva-

mente.

1 Aprocuraexternatotal €estimada através de uma média ponderadas dos volumes das importagdes dos principais mercados de
exportagdo da area do euro (ou seja, os pesos dos mercados multiplicados pelas respectivas taxas de crescimento do volume
dasimportacoes). Os pesos correspondentes sdo: Estados Unidos 14.0%, Japao 3.6%, Reino Unido 19.3%, Suica 6.4%, Outros
paises desenvolvidos 14.9%, Asia, excluindo o Jap&o, 14.7%, Economias em transi¢&o 13.5%, América Latina 4.4%, Resto do

mundo 9.2%.

2 Osdados dasimportagdes por matéria-prima e por pais estabel ecem a comparagéo entre o periodo de Janeiro a Novembro de
1999 e o periodo correspondente em 1998 (fonte: Eurostat). Estes dados baseiam-se nas estatisticas de comércio do Eurostat,
nao sendo inteiramente compar aveis com as dados da balanca de pagamentos do BCE.

em comparacio com ECU 80.4 mil milhdes
em 1998).

O aumento das saidas liquidas de investi-
mento directo contrastou com uma diminui-
¢do de €64.0 mil milhdes das saidas liquidas
de investimento de carteira para €21.3 mil
milhdes em 1999, face a 1998.Tal esteve rela-
cionado com a passagem de saidas liquidas
em 1998 (ECU 84.8 mil milhdes) para entra-
das liquidas em 1999 (€34.8 mil milhdes) dos
instrumentos de divida. Tanto o menor inves-
timento no exterior por residentes da area
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do euro, como a procura mais forte por parte
de investidores estrangeiros de titulos de
divida da 4rea do euro, em particular instru-
mentos do mercado monetario, contribuiram
para esta viragem. Por outro lado, as saidas
liquidas de titulos de participagdo registaram
um aumento para €56.1 mil milhdes (face a
ECU 0.4 mil milhdes em 1998), principal-
mente devido ao maior investimento em titu-
los de participagao estrangeiros por parte de
residentes da drea do euro (que aumentou de
ECU 98.7 mil milhdes em 1998 para €150.0
mil milhdes, em 1999).
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| Execucdo da politica monetaria
I.1 Gestdo de liquidez

O enquadramento operacional da politica
monetdria do Eurosistema contém um amplo
conjunto de instrumentos escolhidos face a
necessidade de respeitar os principios de
orientagdo de mercado, eficiéncia operacional
(entendida como a capacidade para atingir os
objectivos do Eurosistema de uma forma
eficiente), igualdade de tratamento, simpli-
cidade, transparéncia e eficiéncia em termos
de custos. Para além disso, embora as
decisdes relevantes sejam tomadas pelos
orgaos governativos do BCE, a sua aplicagdo é
descentralizada através dos |1 BCN do
Eurosistema. A variedade de instrumentos
disponiveis é tal que os 6rgaos governativos
do BCE os podem utilizar na combinagdo que
considerem mais adequada as circunstdncias.
Em geral, no primeiro ano de execugdo da
politica monetdria Unica, o enquadramento
operacional do Eurosistema funcionou de
forma regular.

Um dos elementos do enquadramento
operacional do Eurosistema é o regime de
reservas minimas, o qual obriga as institui¢des
de crédito a deter um depdsito junto dos
BCN do Eurosistema num montante
equivalente a 2% da sua base de incidéncia,
isto é, o conjunto de responsabilidades de
curto prazo. O facto de uma tal obrigagdo
dever ser cumprida apenas, em média, durante
“periodos de constituicdo” de um més exerce
um efeito regularizador significativo sobre a
procura de
instituicdes de crédito, e por essa via também

reservas por parte das

sobre o comportamento das taxas de juro de
curto prazo do mercado monetdrio. Este
factor permitiu ao Eurosistema conduzir a
politica monetaria de uma forma eficiente,
recorrendo apenas a um nimero limitado dos
instrumentos disponiveis durante o primeiro
ano de execugdo da politica monetdria Unica.

Na sua gestdo de liquidez, o BCE centra-se no
mercado interbancdrio de reservas, sendo
estas entendidas como os depdsitos em conta
corrente detidos por instituicdes de crédito

da drea do euro junto dos BCN do
Eurosistema. A oferta de tais reservas é
determinada pelo efeito liquido entre a
liquidez cedida através de operagdes de
politica monetaria e a liquidez absorvida ou
injectada pelos “factores autéonomos” (ou
seja, rubricas do balan¢o do Eurosistema cujo
montante nao depende das operagdes de
politica monetaria do banco central, tais
como circulagdio monetdria, depdsitos do
Estado e disponibilidades liquidas sobre o
exterior). A procura de
determinada pela necessidade de cum-

reservas é

primento das reservas minimas por parte das
instituicbes de crédito e pela procura mais
limitada de reservas “excedentdrias”. A taxa
interbancaria de curto prazo constitui o
preco de mercado das reservas, pelo que o
prazo overnight desempenha um papel
dominante em termos de volume, sendo
frequentemente um ponto de referéncia visto
ser o prazo mais curto relevante e, conse-
quentemente, o ponto inicial da curva de
rendimentos. A taxa de referéncia ampla-
mente utilizada para os depositos a ordem
em euro, a taxa EONIA (indice overnight
médio do euro), constitui uma taxa overnight
efectiva, calculada como a média ponderada
das transacgdes activas overnight sem garantia
de um grupo de 57 bancos contribuintes no
mercado interbancario.

A gestio de liquidez das institui¢des de
crédito na drea do euro é impulsionada pelos
seus objectivo de minimizar o custo de
detencio das reservas minimas durante o
periodo de constituigio. O custo incorrido
pelas institui¢des de crédito com a detengdo
de reservas num dado dia pode ser medido
pela diferenca entre a taxa overnight
interbancaria e a taxa de juro paga sobre as
reservas minimas (a taxa das operagdes
principais de refinanciamento (OPR)) nesse
mesmo dia. Por conseguinte, as instituigdes
de crédito tentardo constituir excedentes de
reservas sempre que esta diferenca seja baixa,
em comparagio com as diferencas esperadas
no futuro durante o mesmo periodo

de constituicio, e vice-versa. Este
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comportamento tende a estabilizar as taxas
de mercado visto que, para o equilibrio do
mercado, as overnight tenderdo a
alinhar-se com as taxas overnight esperadas no
futuro, durante o periodo de constituigdo. As
taxas interbancarias serdo consequentemente
determinadas pelas condi¢cdes de liquidez
passadas, presentes e esperadas no futuro no
periodo de constituigdo. Para além disso, a
taxa overnight interbancaria é influenciada
pelas expectativas do mercado quanto a
futuras alteragdes na taxa das OPR pelo BCE.
Assim sendo, o BCE influencia a taxa overnight
interbancaria ndo sé através das suas decises
efectivas,
expectativas que gera relativamente a sua
taxa de juro e a sua politica de colocagdo nas
operag¢des de mercado aberto.

taxas

como também através das

A quantidade de reservas disponivel para as
instituicdes de crédito é nao soé afectada pelas
operagdes de politica monetdria,
também por flutuagdes noutras rubricas do
balanco do Eurosistema, nomeadamente os
factores auténomos. Os efeitos dos factores
autéonomos sobre a liquidez sio por vezes
considerdveis: variacdes didrias nos factores
auténomos na ordem de €10 mil milhdes sdo
relativamente frequentes. No caso do
Eurosistema, o factor autbnomo mais volatil é
os depositos do Estado junto dos BCN. A
volatilidade das variagdes
depositos do Estado (medida pelo seu desvio
padrdo) ascendeu a um valor superior a
€5 mil milhées, em comparagio com cerca
de mil milhdes de euros para as notas.
Em 1999, o total das reservas minimas das
instituicdes de crédito na drea do euro variou
entre €98.2 mil milhdes (durante o primeiro
periodo de constituicao) e €105 mil milhdes
(durante o periodo de constituigio que
terminou em 23 de Dezembro). As reservas
dos bancos flutuaram entre €63.0 mil milhes
e €126.4 mil milhdes no decurso do ano,
sem dar origem a tensdes significativas nas
taxa de mercado prevalecentes, indicando
que os amortecedores de liquidez dispo-
nibilizados pelo sistema niao foram totalmente
utilizados.

como

didrias dos
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1.2 Operagdes principais de
refinanciamento

As OPR sdo as operagdes de mercado aberto
mais importantes conduzidas pelo
Eurosistema, desempenhando um papel
na orientacio das condi¢des de
liquidez e sinalizando a orientagdo da politica
monetaria. As OPR disponibilizam a maior
parte da liquidez ao sector financeiro, sendo
operagdes reversiveis regulares de cedéncia
de liquidez, realizadas sob a forma de leildes
normais, com uma frequéncia semanal e um
prazo de 1999, o
Eurosistema conduziu um total de 52 OPR.
Os volumes de colocagdo variaram entre €39
mil milhdes e €102 mil milhdes, tendo a
média ascendido a €69 mil milhdes.

crucial

duas semanas. Em

Embora o enquadramento operacional do
Eurosistema preveja quer a possibilidade de
realizar leildes de taxa fixa, quer de taxa
variavel, até ao momento, o BCE aplicou
apenas leildes de taxa fixa nas OPR do
Eurosistema. Os leildes de taxa fixa sdo
conduzidos de forma a permitir ao BCE
sinalizar claramente a orientagdo da politica
monetdria e colocar o montante de liquidez
que considera necessario, dados os fluxos
antecipados de factores autbnomos. Nas OPR
conduzidas através de leildes de taxa fixa, a
taxa de juro da operagdo é pré-anunciada. As
contrapartes apresentam propostas a taxa
pré-anunciada, apés o que o BCE faz a
correspondéncia entre as propostas e a sua
prépria estimativa das necessidades de
liquidez do sector bancario, determinadas
principalmente pelas reservas minimas e
previsdes de factores auténomos. Se as
propostas forem superiores as necessidades
de liquidez previstas, como é geralmente o
caso, o BCE determina normalmente um racio
de colocacgio inferior a 100%.

O montante médio das propostas
apresentadas nas OPR conduzidas em 1999
foi €954 mil milhdes e o montante médio
colocado foi €69 mil milhdes. O “racio de
colocagdo” médio (isto é, a média dos racios
da liquidez efectivamente colocada pelo BCE
em relagdo ao montante total de propostas
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em cada leilao) foi de 10.8%. A operagio
realizada em 6 de Abril de 1999 registou o
menor montante de propostas, €67.4 mil
milhdes, num ambiente de fortes expectativas
de uma descida da taxa de juro das OPR
durante o mesmo periodo de constituicao. O
BCE satisfez todas as propostas nessa
ocasido, o que implicou um ricio de
colocacio de 100%. O montante mais elevado
de propostas, €2 344 mil milhdes, foi
observado em 2 de Novembro de 1999, num
ambiente de fortes expectativas de uma
subida da taxa das OPR no mesmo periodo de
constituicio. O volume de colocagio
escolhido, €66 mil milhdes, implicou um racio
de colocacio de 2.82%, o mais baixo de
sempre. Embora o montante médio de
propostas tenha aumentado nos trés
primeiros trimestres do ano (os montantes
médios do total das propostas nos trés
primeiros trimestres do ano foram €674 mil
milhdes, €763 mil milhdes e €1 274 mil
milhSes, respectivamente), cairam ligeira-
mente no quarto trimestre, para um volume
médio total de €1 104 mil milhdes.

A evolugdo do volume de propostas
apresentadas pode ser explicada pelas
expectativas  prevalecentes  entre  as
instituicdes de crédito no que respeita ao
custo relativo de obtencio de fundos no
mercado interbancario, em comparagido com
a taxa de juro das OPR. Dever-se-a atingir um
estado de equilibrio entre o custo esperado
de refinanciamento junto do banco central e
o custo esperado de obtengdo de fundos
através do mercado interbancario (incluindo
um prémio para a maior incerteza do
financiamento do mercado), de forma a evitar
o aumento desmesurado ou a extingio das
propostas dos bancos. Os bancos centrais
podem controlar a taxa overnight média,
através da determinag¢do da quantidade de
reservas dos bancos. Em geral (isto é, na
auséncia de fortes expectativas de variages
das taxas de juro), possuem, assim, os meios
para assegurar a obtenciao deste equilibrio
para qualquer taxa de leilao, no corredor
estabelecido pelas facilidades permanentes.

O BCE tendeu a orientar as suas decisdes de
colocagido no sentido de assegurar uma taxa
overnight interbancaria média préoxima da taxa
de leildo. Esta politica implicou que, em média,
em 1999, a taxa EONIA se situou 2'/2 pontos
base acima da taxa das OPR. Para além disso,
a volatilidade da taxa EONIA foi baixa
durante o ano, apesar de ter sido mais elevada
no final dos periodos de constituigio de
reservas minimas.

1.3 Operacoes de refinanciamento de
prazo alargado

Para além das OPR, o Eurosistema conduz
também operagdes de refinanciamento de
prazo alargado (ORPA), que sio operagbes
reversiveis regulares de cedéncia de liquidez
realizadas sob a forma de leildes normais,
com uma frequéncia mensal e um prazo de
trés meses. Estas representam apenas uma
parte limitada do volume global de
refinanciamento, n3o sendo, em regra,
conduzidas com a intencido de orientar a
situacdo de liquidez, de enviar sinais ao
mercado ou de guiar as taxas de juro do
mercado. Para que o Eurosistema possa
actuar como tomador de taxa, as ORPA sio
geralmente conduzidas sob a forma de leildes
de taxa varidvel com volumes de colocagio
pré-anunciados. Tal aconteceu, de facto, em
todas as 14 ORPA em 1999. Os volumes de
colocagdo foram anunciados previamente
através de comunicados de imprensa durante
periodos de tempo mais longos, sendo depois
confirmados nos anuncios de leilio no dia
anterior a decisdo de colocagdo. Enquanto as
I'l primeiras ORPA em 1999 totalizaram um
volume de €15 mil milhdes, as trés ultimas
ascenderam a €25 mil milhdes, contribuindo,
assim, também para uma transi¢do regular
para o ano 2000. Durante o ano, foi cedido,
em média, um volume de liquidez de €49 mil
milhdes através deste tipo de operagio, tendo
apresentado propostas 316 contrapartes.

As trés primeiras ORPA do ano foram
especiais, na medida em que foram
conduzidas em paralelo no dia 14 de Janeiro,
duas delas tendo um prazo mais curto (de 42
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e 70 dias, respectivamente), de forma a
permitir, de imediato, a entrada progressiva
de trés ORPA por liquidar. Enquanto as
quatro primeiras ORPA foram conduzidas sob
a forma de leildes de taxa Unica (leildes
holandeses), a partir de Margo todas as ORPA
foram conduzidas sob a forma de leilGes de
taxa multipla (leildes americanos), a fim de as
orientar para as praticas habituais do
mercado.

Para todas as opera¢des conduzidas entre
Marco e Setembro, as taxas meédias
ponderadas das ORPA realizadas através de
um leilio de taxa multipla situaram-se | ponto
base acima da taxa marginal, reflectindo uma
dispersdo fraca e estdvel das expectativas. A
situagdo foi diferente na ORPA liquidada em
28 de Outubro, com a taxa marginal a
situar-se 23 pontos base abaixo da taxa média
ponderada, reflectindo expectativas hetero-
géneas, embora crescentes, de um aumento
da taxa da OPR, bem como preferéncias
heterogéneas induzidas pelo vencimento da
operac¢io apos a transicao para o ano 2000.
Nas operagdes realizadas em 24 de
Novembro e 22 de Dezembro, respec-
tivamente, a situagdo normalizou parcia-
Imente, com a diminui¢do do diferencial entre
a taxa marginal e a taxa ponderada para 9 e 3
pontos base, respectivamente.

1.4 Outras operac¢ées de mercado
aberto

Além das duas operagbes reversiveis
regulares, o enquadramento operacional do
Eurosistema prevé a realizagdo de operagdes
ocasionais de regularizagdo (fine-tuning) e
operagdes estruturais numa base ad hoc.
Estas operacdes podem também ser
realizadas sob a forma de operagdes
reversiveis, mas o Eurosistema tem muitas
outras formas de executar este tipo de
operagdes ndo regulares, nomeadamente sob
a forma de transacgbes definitivas, swaps de
divisas, através da emissao de certificados de
divida e sob a forma de constitui¢io de
depositos com prazo fixo. Os instrumentos e
procedimentos aplicados na realizagio de
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operagdes ocasionais de regularizagdo podem
ser adaptados aos tipos de transacgdo e aos
objectivos especificos prosseguidos.

Em 1999, o Eurosistema niao realizou
operagdes ocasionais de regularizagio ou
operagdes estruturais, tendo-se apoiado
exclusivamente nas operagdes de refinan-
ciamento principal e de prazo alargado para a
sua gestdo de liquidez, bem como nas
facilidades permanentes disponiveis, bene-
ficiando da cldusula de média inerente ao
regime de reservas minimas. No inicio do ano
2000, condicbes de mercado excepcionais
levaram o Eurosistema a conduzir uma
operagdo ocasional de regularizagio de
absor¢do de liquidez. Recebeu depésitos a
uma semana através de um leilio rédpido de
taxa variavel no montante de €14.2 mil
milhdes a fim de absorver o excesso de
liquidez acumulado no final de 1999 em
consequéncia dos acontecimentos que
rodearam a transi¢do para o ano 2000.

1.5 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes tém como
objectivo ceder e absorver liquidez pelo
prazo overnight, por iniciativa das instituicbes
de crédito, sinalizando a orientagido geral da
politica monetaria e estabelecendo um limite
maximo e minimo para as taxas de juro do
mercado overnight. A facilidade permanente
de cedéncia de liquidez pode ser utilizada a
fim de obter liquidez pelo prazo overnight do
Eurosistema, contra activos elegiveis. A taxa
de juro da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez estabelece normalmente um limite
maximo para a taxa de juro do mercado
overnight.

A facilidade permanente de depésito pode ser
utilizada para depositar fundos excedentarios
pelo prazo overnight junto do Eurosistema. A
taxa de juro da facilidade permanente de
deposito estabelece normalmente um limite
minimo para a taxa de juro do mercado
overnight. Assim, o conjunto das duas
facilidades determina um corredor para a taxa
de juro do mercado overnight. A amplitude
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deste corredor em 1999 variou entre 50
pontos base (entre 4 e 2| de Janeiro, com
vista a facilitar a adaptagio das instituigdes de
crédito ao novo enquadramento) e 250
pontos base entre 22 de Janeiro e 8 de Abril.
O corredor teve uma amplitude de 200
pontos base de 9 de Abril até ao final do ano.

Durante o ano, o recurso diario as facilidades
permanentes de cedéncia de liquidez e de
depdsito ascendeu, em média, a mil milhdes
de euros e €0.8 mil milhdes, respectivamente.
Registou-se, no entanto, um recurso
particularmente intenso as facilidades
permanentes em Janeiro de 1999,
nomeadamente uma média de €6.0 mil
milhdes para a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e €2.0 mil milhdes para a
facilidade permanente de depésito. Esta
elevada utilizagdo das facilidades permanentes
deveu-se, em parte, ao facto de os seus custos
se terem mantido bastante baixos até 2| de
Janeiro, sugerindo também a necessidade de
adaptagdo do mercado interbancario ao novo
ambiente.

Embora nio tenha ocorrido um grande
recurso simultineo a ambas as facilidades
permanentes num Unico dia, 3 excepgdo do
inicio do ano, o que poderia ser interpretado
como uma indicagdo da falta de perfeicio do
mercado interbancario, a elevada utilizacio de
uma unica facilidade permanente constitui
normalmente um sinal de desequilibrios de
liquidez agregada.Tais desequilibrios ocorrem
tipicamente no final dos periodos de
constitui¢ao, quando a clausula de média néo
pode, por definicao, ser utilizada. A utilizacdo
média das facilidades permanentes de
cedéncia de liquidez e de depésito no ultimo
dia dos || periodos de constituicio de 1999
foi de €3.6 mil milhdes e €6.8 mil milhdes,
respectivamente. No entanto, no final de cada
periodo de constitui¢cdo, quando houve um
amplo recurso a uma das facilidades
permanentes, a outra foi raramente utilizada,
indicando que o mercado interbancario foi
bastante bem sucedido na colocagio de
fundos, inclusivamente nos ultimos dias dos
periodos de constituicio. Além disso, mesmo
o recurso consideravel as facilidades

permanentes no fim de cada periodo de
constituicdo, e a elevada volatilidade das taxas
overnight interbancdrias, ndo tém exercido
uma influéncia duradoura sobre as taxas do
mercado monetdrio de mais longo prazo, ndo
criando, assim, incerteza relativamente a
orientacdo da politica monetaria.

1.6 O regime de reservas minimas

Em 1999 foram cumpridas com éxito as duas
funcdes principais do regime de reservas
minimas, nomeadamente a estabilizacio das
taxas de juro do mercado monetario e o
alargamento do défice estrutural de liquidez
do sector bancirio. O mencionado efeito
regularizador do regime de reservas minimas
sobre a taxa EONIA esta principalmente
associado ao papel de estabilizacido
desempenhado pela cldusula de média do
regime de reservas minimas. No que respeita
a fungdo de alargamento, os niveis de reservas
minimas representavam geralmente mais de
50% do total das necessidades de
refinanciamento do sector bancério (isto é, o
montante total de operagdes regulares de
mercado aberto por liquidar). Para além
disso,a remuneragio das reservas minimas ao
nivel da taxa principal de refinanciamento do
Eurosistema assegurou a ndo imposicdo de
um custo significativo aos bancos por parte
do sistema.

Dado o funcionamento normal do regime de
reservas minimas, as suas principais
caracteristicas (isto é, a clausula de média, a
dura¢io do periodo de constituicio e a
remuneragdo das reservas minimas) nio
sofreram alteragdes em 1999. De igual forma,
ndo foram alterados o racio de reservas, a
base de incidéncia ou o montante da dedugio
fixa (€100 000) dedutivel das reservas
minimas. O Unico elemento modificado em
1999 foi a dedugdo normalizada da base de
incidéncia aplicivel por cada instituicdo de
crédito as responsabilidades face a insti-
tuicdes de crédito da drea do euro sujeitas as
reservas minimas do BCE. No caso de
responsabilidades sob a forma de titulos de
divida com prazo até dois anos e titulos do
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mercado monetario, as instituicdes de crédito
puderam efectuar, em 1999, uma deducio
normalizada de 10%, quando ndo lhes foi
possivel comprovar esse tipo de responsabili-
dades face a outras instituicdes de crédito
estabelecidas na drea do euro. Apdés uma
analise dos dados estatisticos disponiveis para
1999, o BCE decidiu em 2 de Dezembro
modificar a deducio normalizada da base de
incidéncia para 30%, com efeitos a partir de
Janeiro de 2000. As instituicdes de crédito
adaptaram-se  rapidamente aos
sistemas e métodos de reporte para o calculo
das reservas minimas. Consequentemente, os
casos de incumprimento do regime de
reservas minimas foram bastante escassos no
decurso de 1999. Ap6s um periodo de graga
de trés meses, para permitir a adaptacio das
instituicoes a nova politica

novos

de crédito a
monetaria Unica, o BCE p6és em pratica um
regime para a imposigiao de sangdes nos casos
de ndo cumprimento das obrigagdes relativas
ao regime de reservas minimas.

1.7 Os activos elegiveis do Eurosistema
e a sua utilizagdo nas operagoes de
crédito

Todas as operagdes de crédito do Euro-
sistema — crédito intradidrio e operagdes de
politica monetaria — deverdo estar baseadas
em garantias adequadas concedidas pelas con-
trapartes do Eurosistema. Para atender as
diferengas na estrutura financeira dos Esta-
dos-membros, os activos elegiveis para opera-
¢des de crédito incluem um grande numero
de diferentes instrumentos. E feita uma distin-
¢do entre duas categorias de activos elegiveis
para as operagdes de crédito do Eurosistema.
Estas duas categorias sdo denominadas “Lista
I” e “Lista 27, respectivamente. A distingao foi
feita exclusivamente para efeitos internos do
Eurosistema, ndo tendo influéncia sobre a
qualidade dos activos e a sua elegibilidade
para os diversos tipos de operagdes, excepto
o facto de os activos da Lista 2 ndo serem
normalmente utilizados pelo Eurosistema em
transac¢des definitivas.
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A Lista | é constituida por instrumentos de
divida negociaveis que preenchem os critérios
de elegibilidade uniformes em toda a area do
euro, especificados pelo BCE. A Lista 2 ¢
constituida por activos com importancia
particular para os mercados financeiros e
sistemas bancdrios nacionais, sendo os
critérios de elegibilidade estabelecidos pelos
BCN, sujeitos a aprovagio do BCE.

Em meados de Dezembro de
montante de activos
elegiveis disponiveis para operagdes do
Eurosistema era aproximadamente €5 700 mil

1999, o
transaccionaveis

milhdes (face a um valor superior a €5 300
em Janeiro de 1999). A
esmagadora maioria deste montante (96%)
era composta por activos da Lista |. Medidos
por  emitente, 62.7%  dos
transaccionaveis da Lista | eram titulos da
divida publica, 32.8% titulos emitidos por
instituicdes de crédito e 4.2% titulos emitidos
por empresas. Em termos de prazo, 93% dos
activos correspondiam a obrigagdes de mais
longo prazo e titulos de médio prazo e 6.5%
a titulos de curto prazo; o montante dos

mil milhdes

activos

titulos de participagio e outros activos
transaccionaveis da Lista 2 foi negligenciavel
(0.3% e 0.2%, respectivamente).

do Eurosistema podem
base

As contrapartes
utilizar
transfronteiras, ou seja, obter fundos do BCN
do Estado-membro onde estdo estabelecidas,
utilizando activos localizados num outro
Estado-membro (ver Capitulo V).

activos  elegiveis numa

No decurso de 1999, a pedido de varios
BCN, o BCE realizou uma avaliagio de novas
categorias de activos que ainda ndo existiam
em 1998, ou em relagio aos quais tinham
ocorrido, entretanto, alteracdes que os
tornaram compativeis com os critérios
minimos de  elegibilidade do  BCE.
Consequentemente, categorias de
activos foram acrescentadas a lista de activos
elegiveis para operagdes de crédito do
Eurosistema.

estas
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1.8 Participacdao das contrapartes do
Eurosistema em operacgdes de
politica monetaria

O enquadramento de politica monetaria do
Eurosistema é definido com vista a assegurar
a participagio de um vasto conjunto de
contrapartes. As instituicdes sujeitas ao
regime de reservas minimas do Eurosistema
sdo elegiveis como contrapartes para
operagdes de mercado aberto (OMA) com
base em leildes normais e para aceder as
facilidades permanentes.! No final de
Dezembro de 1999, aproximadamente 7 900
instituicdes de crédito da drea do euro
encontravam-se sujeitas a reservas minimas.
Destas, cerca de 4100 tinham acesso directo
ou indirecto a uma conta no sistema de
liquidagao por bruto em tempo real, o que
constitui um requisito operacional para a
participagio em operagdes de politica
monetaria. Aproximadamente 3800 acediam
a facilidade permanente de depdsito e 3200
podiam aceder a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez. Para terem acesso a
OMA, as contrapartes podem também ter
necessidade de aceder aos sistemas de leilao
nacionais, como aconteceu com as cerca de
2500 contrapartes que potencialmente
podiam participar em OMA em [999.
Aproximadamente 200 instituicdes foram
seleccionadas  pelo  Eurosistema  para
potenciais  operagdes ocasionais  de
regulariza¢do, realizadas através de leiles
rapidos ou procedimentos bilaterais.

O nimero de contrapartes que participaram
efectivamente em OPR oscilou entre | 068
(em Janeiro de 1999) e 302 (em Abril de
1999), enquanto o nimero de participantes
em ORPA variou entre 466 (em Janeiro de
1999) e 198 (em Setembro de 1999). Na
segunda metade de 1999, registou-se uma
tendéncia no sentido da redugio do numero
de contrapartes participantes nas operagdes
do Eurosistema, em comparagdio com a
primeira metade do ano. Paralelamente,
observou-se, durante o ano, uma descida na
percentagem de instituicdes de pequena
dimensao participantes em OPR, em
comparagdo com instituicdes de maior

dimensdao, o que parece indicar uma
diminui¢do dos incentivos para a participagdo
de instituicdes de menor dimensio em OPR.
Esta evolugdo pode ser atribuida a varios
factores, incluindo, nomeadamente, o actual
processo de consolidagao no sector bancario
e a percepcido das contrapartes de que os
diferenciais entre as taxas aplicadas pelo
Eurosistema nas suas operagdes e as taxas
EONIA eram bastante estreitos.

1.9 Evolucdo do mercado monetario

Apds a introdugio do euro e do novo
enquadramento da politica monetédria, o
mercado monetario registou um processo de
profunda integracdo em toda a area do euro.
No entanto, essa integragdo nao foi
homogénea nos varios segmentos de
mercado: o mercado de depdsitos sem
garantia, no qual os bancos transaccionam
liquidez de curto prazo sem garantia, e os
mercados de derivados experimentaram uma
integracdo mais rapida, enquanto o mercado
dos acordos de recompra, no qual os
participantes transaccionam liquidez de curto
prazo contra garantia, e os mercados de
titulos de curto prazo (bilhetes do Tesouro,
papel comercial e certificados de depdsito)
tém ainda margem para uma maior integragao.
Desde o inicio da Terceira Fase da UEM, as
transacgbes transfronteiras no mercado
monetdrio da drea do euro aumentaram
substancialmente, representando actualmente
mais de 50% do conjunto da actividade de
todos os segmentos do mercado monetario.
Esta evolucio foi fomentada pelo funciona-
mento regular do sistema TARGET para a
transferéncia de fundos de importéncias
avultadas na drea do euro e noutros paises da
UE. O TARGET provou ser um elemento-
-chave para assegurar uma redistribuicdao
eficiente de liquidez na area do euro.

I Nos termos do Artigo 19.° - | dos Estatutos do SEBC, o BCE
pode exigir as instituicbes de crédito estabelecidas nos
Estados-membros participantes a constituicdo de reservas
minimas. O Artigo .° da Primeira Directiva de Coordenagdo
Bancadria (77/780/CEE) contém uma definicdo de “instituicées de
crédito”, ou seja,“uma empresa cuja actividade principal consiste
em receber depésitos ou outros fundos reembolsaveis do publico
e em conceder créditos por sua prépria conta”.
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Os segmentos sem garantia e de swaps do
mercado  monetario foram os que
experimentaram as alteragdes mais signifi-
cativas, incluindo o aumento substancial das
transacgdes transfronteiras, que pode ser
entendido como reflexo e causa dessas
mesmas altera¢des, podendo também explicar
a sua homogeneidade e elevado nivel de
liquidez. Tal homogeneidade é evidente, em
particular, no prazo overnight, como eviden-
ciado pelas diferengas bastante limitadas
entre as taxas overnight observadas em cada
pais da area do euro.

Outras alteracdes estruturais observadas no
mercado monetario da area do euro desde a

introdug¢do do euro incluem: uma expansédo
da liquidez dos mercados secundarios;
aumento da concentra¢io das actividades de
gestio de tesouraria em euro, em
comparagdo com a situagdo vigente nos
mercados monetdrios anteriormente frag-
mentados; aumento da concorréncia e o
maior nimero de contrapartes efectivamente
disponivel para cada banco. A descrigio da
evolugdo estrutural dos mercados mone-
tarios da darea do euro foi publicada no
ndmero de Janeiro de 2000 do Boletim
Mensal do BCE, no artigo intitulado “A area
do euro um ano apds a introdugio do euro:
caracteristicas principais e alteragdes na
estrutura financeira”.

2 Investimento de activos de reserva e fundos proprios

2.1 Activos de reserva do Eurosistema

O Eurosistema ¢é responsavel pela detengio e
gestio  das cambiais  dos
Estados-membros. Tanto o BCE, como os
BCN, detém reservas cambiais. Apesar de os
BCN gerirem as suas proprias reservas
cambiais de forma independente, as
respectivas operagdes no mercado cambial
acima de um certo limite estdo sujeitas a
aprovaciao pelo BCE, de modo a garantir a sua
consisténcia com a politica monetaria Unica
do Eurosistema.

reservas

A transferéncia de reservas cambiais dos
BCN para o BCE teve lugar no inicio de 1999,
no montante maximo permitido de €50 mil
milhSes, ajustado para baixo por dedugio das
parcelas dos BCN dos paises nio
participantes na Unido Monetaria, desde o
inicio, no capital do BCE. Este montante
ascendeu a cerca de 80% dos €50 mil
milhdes, isto é, €39.46 mil milhdes. As
reservas cambiais representam uma percen-
tagem muito elevada do activo do Balango do
BCE. Nos termos do artigo 123.° do Tratado,
o BCE pode, sujeito a legislagdo secunddria da
Comunidade
contribuicdes em activos de reserva dos
BCN; o BCE apresentou uma recomendagio
para um Regulamento do Conselho da UE.

Europeia, exigir = novas
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A composicio por divisas das reservas
cambiais do BCE tem sido definida com base
nas necessidades operacionais futuras,
podendo alterd-la se e quando considerar
adequado. |5% das reservas cambiais
agregadas no BCE foram transferidas sob a
forma de ouro, enquanto os restantes 85%
sio denominados em délares dos EUA e, em
menor percentagem, em ienes japoneses. Nao
existe uma gestdo activa da composi¢ao por
moedas das reservas para fins de investi-
mento, a fim de evitar qualquer interferéncia
com a politica monetaria Unica do
Eurosistema.

2.2 Abordagem do Eurosistema a
gestdo das reservas cambiais

A gestdo das reservas cambiais do BCE deve
garantir, em qualquer momento, que o BCE
dispde de um montante de recursos liquidos
suficiente para qualquer intervengao cambial.
Se forem necessdrias intervengdes, as reser-
vas cambiais agregadas do BCE serio utiliza-
das. Liquidez e seguranga sio, assim, os requi-
sitos basicos para o investimento das reservas
cambiais do BCE. Sujeitas a estas restri¢des,
as reservas cambiais do BCE sio geridas de
forma a maximizar o seu valor. Para além
disso, a gestdo das reservas cambiais permite
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também ao Eurosistema melhorar o seu
conhecimento das técnicas de mercado e a
sua compreensio prospectiva do comporta-
mento dos participantes de mercado.

As reservas cambiais do BCE sao geridas de
forma descentralizada pelos BCN da area do
euro. As principais linhas orientadoras do
investimento e o referencial estratégico sio
estabelecidos pelo Conselho do BCE, e a
Comissdo Executiva decide quanto ao quadro
de investimento tactico. Para além da
composicao por divisas, o BCE define quatro
parametros-chave para o investimento das
suas reservas cambiais nos mercados
obrigacionistas dos EUA e do Japdo. Os
parametros-chave  s3o, primeiro, um
referencial de investimento a dois niveis (ou
seja, um referencial estratégico e outro
tactico) para cada moeda; segundo, os desvios
permitidos face a esses referenciais, em
termos de risco de taxa de juro; terceiro, uma
lista de instrumentos e operagdes elegiveis;
e, quarto, limites a exposicao ao risco de
crédito. Os BCN utilizam a margem de
manobra proporcionada pelas bandas de
desvio e os limites de risco para maximizar
o rendimento das carteiras que gerem
em nome do BCE, num contexto
de acompanhamento em tempo real
estabelecido por este. Na condugio da
actividade de investimento do BCE, os BCN
actuam em nome deste, de forma delegada, de
modo a que as contrapartes do BCE nos
mercados financeiros internacionais possam
distinguir as operagdes efectuadas pelos BCN
em nome do BCE, das efectuadas pelos BCN
no ambito da gestio das suas proprias
reservas.

As contrapartes utilizadas em operagdes que
envolvem os activos de reserva do BCE séo
seleccionadas em consulta com os BCN, com
base na capacidade de endividamento e
eficacia operacional. O principio geral para a
definicido dos instrumentos a utilizar é
estabelecido fundamentalmente pelos
requisitos de seguranca e liquidez. Sujeito a
estas restricdes, o Eurosistema empenha-se
em utilizar as mais modernas praticas e
técnicas de gestio de carteira de risco.

2.3 Gestdo dos fundos proprios do BCE

Foi atribuido ao BCE um capital inicial de
aproximadamente €4 000
objectivo principal deste capital é conceder
um fundo de reserva ao BCE, que lhe devera
disponibilizar ~ rendimentos  suficientes,
mantendo ao mesmo tempo um nivel de
seguranca adequado. Nos termos do artigo
123.° do Tratado e sujeito a legislagdo
secunddria da Comidade Europeia, o capital
do BCE pode ser aumentado; o BCE
apresentou uma recomendagdo para um
Regulamento do Conselho da UE.

milhdes. O

Como todos os fundos proprios do BCE sao
actualmente investidos em activos denomi-
nados em euro, é da maior importancia
prevenir qualquer interferéncia nas decisdes
de politica monetiria do BCE. Por
conseguinte, para evitar a utilizagdo abusiva,
ou até a mera suspeita de utilizagdo abusiva,
de informagdo confidencial na gestio dos
fundos proprios do BCE, e proteger a
reputacio do BCE, foi estabelecido um
dispositivo especifico idéntico ao conceito de
muralha da China (Chinese wall), ou seja, uma
divisdo operacional e fisica rigorosa entre a
unidade que gere os fundos proéprios e as
outras unidades do BCE.

O quadro basico de investimento ¢
consistente com a metodologia aplicada a
gestdo das reservas cambiais do BCE
(ver Secgdo 2.1), levando em consideragio o
facto de a percentagem predominante dos
fundos proprios do BCE ser investida em
instrumentos de taxa de juro de longo prazo
denominados em euro. Para além disso, 0 BCE
segue uma abordagem de investimento
relativamente passiva, em particular na area
do mercado monetario, de forma a nio gerar
quaisquer sinais de politica monetaria. Apds
o BCE ter adquirido o estatuto de accionista
do BPl em 7 de Dezembro de 1999, parte
do seu capital foi utilizado também para
o financiamento da compra das acgbes do
BPI.

A lista de contrapartes elegiveis para o
investimento de fundos proprios do BCE e a
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documentacdo legal relevante, embora
elaboradas separadamente das
correspondentes referentes a gestio dos

activos de reserva do BCE, cumprem os
mesmos critérios de credibilidade e eficacia
operacional.

3 Operagdes nos sistemas de pagamentos e liquidacao

3.1 O sistemaTARGET

Inicio do funcionamento efectivo
do TARGET

O sistema de Transferéncias Automdticas
Transeuropeias de Liquidagdes pelos Valores
Brutos em Tempo Real (TARGET) foi
concebido para servir dois objectivos
primordiais: em primeiro lugar, facilitar a
integragdo do mercado monetario em euro,
de forma a permitir a execu¢io harmoniosa
da politica monetaria e, em segundo lugar,
melhorar a solidez e eficiéncia dos paga-
mentos transfronteiras intra-UE em euros. O
sistema iniciou o seu funcionamento efectivo
com éxito na Segunda-feira, 4 de Janeiro de
1999, juntamente com varios outros sistemas
de pagamentos de importancias avultadas em
euro. Devido ao facto de os bancos neces-
sitarem de algum tempo para a adaptagio ao
novo ambiente dos sistemas de pagamentos e
a novas praticas de gestido de tesouraria, o
SEBC facilitou uma “extensdo da janela de
servico”, entre os dias || e 29 de Janeiro de
1999, adiando uma hora do horario de
encerramento do TARGET, das 18:00 para as
19:00 horas. De forma a evitar abusos deste
acordo, procedeu-se a cobranga de uma
comissao especial de €15 por cada pagamento
efectuado durante a hora extra de funciona-
mento. Como os bancos se ajustaram
progressivamente a uma forma mais eficiente
de gestdo da sua liquidez, ndo se mostrou
necessario continuar a utilizar o prolonga-
mento das horas de abertura do TARGET. Nao
obstante, de forma a facilitar aos participantes
do TARGET a gestio das suas posigdes de fim
de dia, o BCE decidiu que, a partir de 5 de
Fevereiro de 1999, o prazo limite para
solicitar o acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez do Eurosistema deveria
coincidir com o prazo limite correspondente
para a facilidade permanente de depésito, ou
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seja, 30 minutos apés o horirio de
encerramento efectivo do TARGET.

Evolucédo do TARGET em 1999

Podem aceder ao TARGET cerca de 34 000
instituicdes (na sua maioria instituicdes de
crédito, incluindo as respectivas filiais e
sucursais) em toda a UE. Em 1999, o nimero
de pagamentos processados no conjunto do
sistema, isto é, a soma dos pagamentos
transfronteiras e domésticos, foi 163 157 em
média diaria, representando um valor de €925
mil milhdes. A actividade transfronteiras no
TARGET registou um aumento sustentado
em todo o periodo. Em comparagdo com
Janeiro de 1999, os valores de Dezembro de
1999 mostram um aumento de 58% em
volume e de 6% em valor.A percentagem dos
pagamentos transfronteiras em todos os
pagamentos do TARGET processados em
1999 foi 18% em termos de volume (uma
média diaria de 28 777 pagamentos) e 39%
em termos de valor (uma média didria de
€360 mil milhdes). Os dias que registaram os
valores maximos até ao momento foram,
assim, 22 de Fevereiro de 2000 no que
respeita ao volume, tendo sido processados
cerca de 52 000 pagamentos transfronteiras, e
31 de Janeiro de 2000 no que respeita ao
valor, altura em que o valor total de
pagamentos processados ascendeu a €522 mil
milhoes.

O valor médio das transac¢des individuais
processadas pelo TARGET e outros sistemas
de pagamentos de importéancias avultadas em
euro diminuiu em 1999. A razdo principal
desta diminuicdo foi a mudanga progressiva
dos pagamentos comerciais de
correspondentes bancarios para sistemas de
pagamentos organizados. Em Dezembro de
1999, 34% dos pagamentos transfronteiras
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processados através do TARGET foram
pagamentos por conta de clientes, enquanto,
em Janeiro de 1999, estes representavam
apenas 15%. A utilizacgdo do TARGET e de
outros sistemas de importancias avultadas
para pagamentos por conta de clientes, em
vez de correspondentes bancarios, permite
aos clientes de empresas melhorar a sua
gestdo de tesouraria.

Na secgio sobre o TARGET na sua pagina na
Internet, o BCE disponibiliza dados
estatisticos, actualizados regularmente, sobre
o TARGET e os diferentes sistemas de
liquidagdao por bruto em tempo real (SLBTR)
participantes no TARGET, ou relacionados
com o mesmo.

Quadro operacional

Em termos técnicos, o TARGET revelou-se
capaz de processar um numero significativo
de pagamentos de importancias avultadas em
curtos periodos de transmissdo. O requisito
de garantia total do crédito intradiario nido
se mostrou problematico, e a diferenga
de pregos entre o TARGET e sistemas
alternativos n3o impediu a utilizagdo exten-
siva do TARGET por parte dos bancos.
Mesmo os bancos de maior dimensdo, que
dispéem de alternativas mais baratas para
processar os seus pagamentos, utilizam o
TARGET para os pagamentos de importéancias
mais avultadas, para os quais o sistema
oferece vantagens em termos de risco e de
gestdo de liquidez. Além disso, muitos bancos
de pequena e média dimensdo, que n3o
tém acesso a outros sistemas, verificaram
que o TARGET constitui uma alternativa
eficiente a actividade dos correspondentes
bancdrios.

Devido a importancia do TARGET para o
mercado monetdrio da drea do euro e a sua
interdependéncia de diferentes sistemas de
pagamentos e de liquidagio de importancias
avultadas em euro, dever-se-a assegurar um
nivel bastante elevado de disponibilidade
técnica. No entanto, o desempenho de
algumas componentes do sistema neste

contexto nao se mostrou sempre totalmente
satisfatorio. Nesses casos, a melhoria da
disponibilidade do sistema foi activamente
tratada, tendo-lhe sido atribuida a maxima
prioridade.

No que respeita aos dias de funcionamento
do TARGET, em 1999 o sistema encerrou no
Dia de Ano Novo, no Dia de Natal e, de forma
a reforgar a seguranga da transi¢gdo para o
ano 2000, no dia 31 de Dezembro,
excepcionalmente. O trifego de pagamentos
foi, no entanto, bastante fraco noutros
feriados publicos (ou bancérios) tradicionais
na maioria dos paises da area do euro. Por
esta razao, e no seguimento de um pedido do
sector bancario europeu, o BCE decidiu, em
Julho de 1999, que haveria seis dias de
encerramento em 2000, para além dos
Sibados e Domingos: Dia de Ano Novo,
Sexta-feira Santa, Segunda-feira a seguir a
Pascoa, |.° de Maio (Dia do Trabalhador), Dia
de Natal e dia 26 de Dezembro. Estes dias
sdo, de facto, dias de ndo liquidagdo para o
mercado monetdrio e para os mercados
financeiros do euro, bem como para as
transacgdes cambiais que envolvam o euro.
No entanto, em alguns dos paises da drea do
euro em que um destes dias n3o seja feriado
publico, o SLBTR nacional limitar-se-a
apenas ao processamento de pagamentos
domeésticos.

Didalogo com os utilizadores do TARGET

Em 1999, o BCE prestou regularmente
informacdes sobre os desenvolvimentos
relacionados com o TARGET, quer na secgio
sobre o TARGET na sua pégina na Internet,
quer nos nimeros trimestrais do seu Boletim
Mensal. Os BCN disponibilizaram, no segundo
trimestre de 1999, numa versdo actualizada
do “Information guide for credit institutions using
TARGET” (“Guia informativo para as institui-
¢oes de crédito utilizadoras do TARGET”),
informagdo mais pormenorizada sobre o
TARGET, dirigida especificamente aos
utilizadores do sistema.
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Para continuar a ter interesse, o TARGET
devera satisfazer as necessidades presentes e
futuras do mercado. Neste contexto, é
fundamental que haja uma troca de opinides
activa e cooperagdo com os seus utilizadores.
Por esta razio, o BCE conduziu,em 1999, um
inquérito sobre o servico de pagamentos
transfronteiras disponibilizado pelo TARGET,
tal como é visto pelos seus utilizadores. As
principais conclusdes deste inquérito foram
apresentadas num relatério intitulado “Cross-
border payments in TARGET: A users’ survey”
(“Pagamentos transfronteiras no TARGET: um
inquérito aos utilizadores”), publicado pelo
BCE em Novembro de 1999. Os dados para
este relatério foram obtidos através de um
questionario dirigido as diferentes
associagdes de bancos europeias e aos grupos
de utilizadores nacionais do TARGET. Para
além disso, foram obtidas informa¢des muito
importantes numa reunido realizada no BCE
com os participantes de mercado, em
Setembro de 1999, sobre o TARGET e os
sistemas de pagamentos de importancias
avultadas. Uma das conclusGes do relatoério
foi que um grande grupo de instituicdes de
crédito se encontra satisfeito com o nivel
actual de servicos do TARGET. No entanto, os
grandes  participantes, em  particular,
prefeririam um grau mais elevado de
harmonizagdo do servico prestado pelos
diferentes SLBTR participantes no TARGET.
Os pedidos destes bancos oscilaram entre a
harmonizagido dos formatos de mensagem e a
prestagdo de um servigo uniforme através do
sistema TARGET. O Eurosistema continuard
activamente a procurar obter dados e
reac¢des dos grupos de utilizadores nacionais
do TARGET e, mais genericamente, da
comunidade bancdria e financeira.

3.2 O modelo de banco central
correspondente

O modelo de banco central correspondente
(MBCC) foi criado com o objectivo de
facilitar a utilizagdo transfronteiras de
garantias nas operac¢des de politica monetaria
do Eurosistema e nas operagdes de crédito
intradiario do SEBC. No MBCC, os bancos
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centrais nacionais actuam como
correspondentes entre si, permitindo que as
contrapartes utilizem todos os seus activos
elegiveis para obter crédito dos respectivos

bancos centrais nacionais.

A experiéncia com o MBCC ao longo do
primeiro ano de funcionamento revelou que o
modelo atingiu com sucesso os objectivos
para os quais foi criado. O valor dos activos
detidos em custédia numa base trans-
fronteiras aumentou de forma constante,
atingindo €162.7 mil milhdes no final de 1999.
Do montante total de garantias fornecidas
pelas contrapartes do Eurosistema, cerca de
7% sdo detidos através do MBCC. A
utilizacgdo do MBCC tem sido assimétrica
entre os paises, concentrando-se a maior
parte da actividade num nimero reduzido de
BCN. Os principais fornecedores de garantias
(actuando como bancos
correspondentes) sido a ltdlia, com quase
metade de todas as garantias utilizadas numa
base transfronteiras, a Bélgica e a Alemanha.
Porém, os principais utilizadores de garantias
(actuando como bancos centrais de origem)
sdo a Alemanha, que utiliza quase um quarto
de todas as garantias transfronteiras, os Paises
Baixos e a Franga. Devido a relativa escassez
de garantias nacionais na lIrlanda e no
Luxemburgo, as garantias estrangeiras detidas
através do MBCC, numa base transfronteiras,
atingem 90% de todas as garantias detidas
pelas contrapartes no Luxemburgo e 55% na
Irlanda. As andlises mostram também que,
durante o primeiro ano de funcionamento, as
contrapartes nio utilizaram activamente os
activos quando estes se encontravam detidos
como garantia através do MBCC. Em média,
os activos eram detidos como garantia
durante um periodo de pelo menos quatro
meses antes de ser solicitada a sua devolugio
pela contraparte. A utilizagao transfronteiras
dos activos da Lista 2 é insignificante. Dado
que estes activos apenas tém uma
importancia particular a nivel interno, ndo é
surpreendente que seja rara a sua presenga
nas carteiras das contrapartes estrangeiras.
Até a data, o MBCC tem sido o principal
instrumento para a entrega transfronteiras de
garantias utilizadas nas operagdes de crédito.

centrais
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Foram utilizadas formas alternativas destas
transferéncias  transfronteiras, ou seja,
ligagbes entre sistemas de liquidagdo de
titulos, cuja utilizacio é autorizada desde
Maio de 1999, para cerca de 4% de todas as
garantias detidas no final de 1999.

As comissdes das transferéncias
transfronteiras através do MBCC foram
aumentadas a partir de | de Outubro de
1999. O objectivo primordial consistia em
cobrir os custos incorridos pelos BCN na
adop¢io do modelo, bem como os custos em
que estes continuam a incorrer relacionados
com a gestio do MBCC. Depois de adquirida
uma maior experiéncia com a utilizagdo do
MBCC, foi realizado um estudo para

4 Gestio de risco

Os principais riscos quantificiveis e nao
quantificaveis resultantes das operagdes de
politica monetdria e de sistemas de paga-
mentos do Eurosistema e das operagdes que
envolvem activos de reserva externa e fundos
proprios do BCE sdo: risco de crédito, de
mercado, de liquidez e operacional. Existe um
quadro para a identificagdo, acompanhamento
e gestdo dos riscos resultantes destas
operagdes. O quadro de gestdo de risco foi
desenvolvido de acordo com as melhores
praticas do mercado.

Risco de crédito

O risco de crédito consiste no risco de
incorrer em perdas por motivo de faléncia
(insolvéncia) de uma das contrapartes numa
relagio contratual ou de um emitente de um
titulo detido pelo Eurosistema. O Euro-
sistema incorre em risco de crédito nas
operagdes de politica monetaria e nas
operagdes dos sistemas de pagamentos
(principalmente através do sistema TARGET,
pela cedéncia de liquidez intradidria) e o BCE
incorre ainda em risco de crédito nas
operagdes cambiais e nas operacdes de
gestdo dos fundos proéprios.

determinar os custos reais suportados. Como
consequéncia, a comissio de €5 por cada
transaccio através do MBCC foi substituida
por uma comissio multipla composta por
uma comissio de transac¢io de €30 e uma
comissdo combinada de custédia e gestdo
de 0.0069% por ano. A comissdao combinada
de custédia e gestio baseia-se no montante
de garantias detidas no MBCC. Tal como
anteriormente, as novas comissdes destinam-
-se a cobrir os custos suportados pelo banco
central correspondente que detém a garantia
em nome do banco central de origem. Este
ultimo pode continuar a requerer comissdes
adicionais para cobrir os seus proprios
custos incorridos com o funcionamento do
MBCC.

O risco de crédito relacionado com as
operagdes de politica monetaria e dos
sistemas de pagamentos ¢é limitado pela
utilizagdo dos activos subjacentes cedidos
pelas contrapartes como garantia ao
Eurosistema, no decurso das operagdes de
mercado aberto e na cedéncia de liquidez
intradidria. Apenas os activos de elevada
qualidade s3o elegiveis para estas operagdes.
No Eurosistema, o risco de crédito é
controlado através da utilizacio consistente e
prudente de critérios de elegibilidade. O risco
de crédito relacionado com a detencio de
reservas cambiais e com a gestdo dos fundos
préprios é limitado através da selecgdo das
contrapartes e dos emitentes com elevada
solvabilidade. Para além disso, os limites do
risco de crédito para os paises, os emitentes e
as contrapartes sao estabelecidos de modo a
limitar a exposi¢do a qualquer pais, emitente e
contraparte elegivel.

Risco de mercado

O risco de mercado consiste no risco de
incorrer em perdas devido as oscilagdes nas
taxas de juro (risco de taxa de juro) e nas
taxas de cambio (risco cambial). No dominio
da gestdo de risco do mercado nas operagdes
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cambiais e nas operagdes de gestio dos
fundos proprios do BCE, os principais
elementos do quadro de gestido do risco de
mercado sd3o os seguintes: referenciais
estratégicos de taxa de juro, referenciais da
distribuicio  por  moedas, lista de
instrumentos elegiveis e um sistema de
comunicagio de informag¢io centrado
principalmente na exposi¢io aos riscos de
mercado e ao desempenho de carteira.

O risco de taxa de juro relacionado com a
detencgdo de reservas cambiais e a gestao dos
fundos proprios ¢ principalmente controlado
com base na duracio modificada. A duragio
modificada dos fundos préprios e das
carteiras de reservas cambiais encontra-se
limitada por bandas de desvio em relagdo a
duragdo modificada dos referenciais
estratégicos. O risco cambial das carteiras de
reservas cambiais encontra-se limitado por
bandas de desvio em relagcio a um referencial
de distribui¢cdo por moedas. Existem
igualmente medidas de valorizagdo do risco
destinadas a complementar a anailise das
exposi¢cdes. O desempenho dos fundos
proprios e das carteiras de reservas externas
é acompanhado e comunicado de forma
continua.

No que se refere as operagdes de politica
monetdria e dos sistemas de pagamentos, o
risco de mercado inerente aos activos
subjacentes entregues como garantia é gerido
através do Eurosistema por aplicagio de
medidas adequadas de controlo de risco (por
exemplo, percentagens (haircuts) e margens).
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Risco de liquidez

O risco de liquidez consiste no risco de ndo
conseguir inverter ou compensar sem
dificuldade uma determinada posigdo igual ou
préxima do anterior pregco de mercado,
devido a uma profundidade de mercado nio
adequada ou a perturbag¢des no mercado. Nas
operagdes de politica monetaria e nos
sistemas de pagamentos o risco de liquidez
inerente aos activos subjacentes é atenuado
por medidas de controlo de risco aplicadas a
estes activos. Em operacdes cambiais e sobre
fundos proéprios, esta limitado pela escolha
apropriada de instrumentos elegiveis e uma
estrutura adequada das maturidades das
carteiras.

Risco operacional

O risco operacional consiste no risco de
incorrer em perdas devido a falhas no
sistema, erro humano, quebras no controlo
interno, fraude, catastrofes ou outras causas
imprevisiveis que possam afectar as suas
operagdes. Foram postos em pritica con-
trolos internos adequados para todos os
fluxos operacionais, a fim de diminuir o risco
operacional. O Eurosistema tem dispositivos
de emergéncia destinados a apoiar as suas
operagodes.

Evolucdo actual

A melhoria continuada da gestio de risco tem
sido alvo de atencio. Os desenvolvimentos
actuais incluem a andlise dos sistemas e
metodologias de gestdo de risco e a discussdo
das praticas de gestdo de risco a nivel do
Eurosistema.
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O Eurosistema e os BCN dos paises da UE
ndo participantes colaboram estreitamente
no ambito do Conselho Geral do BCE com o
objectivo de contribuir para a manutengio da
estabilidade de pregos no conjunto da UE.
Neste contexto, a anilise das condigdes
macroeconémicas, bem como das politicas
monetaria e cambial, sio uma parte inte-
grante do exercicio de coordenagdo entre o
Eurosistema e os quatro BCN que actual-
mente n3o participam na drea do euro.
Embora estes BCN conduzam a suas politicas
monetarias em diferentes enquadramentos
institucionais e operacionais, o objectivo pri-
mordial da politica monetaria em todos eles
é a manutengdo da estabilidade de pregos.

Dinamarca

Na Dinamarca, estima-se que o produto
interno bruto (PIB) tenha aumentado 1.5%
em 1999, abrandando para um valor bastante
inferior a média da drea do euro e das ele-
vadas taxas de crescimento de cerca de 3%,
ou superiores, observadas entre meados
de 1993 e 1998. Ao longo de 1999, o impacto
das iniciativas do Estado em 1998 para
reduzir a procura interna e aumentar a pou-
panca (o pacote Whitsun), em conjugagio
com o impacto de taxas de juro de longo
prazo mais elevadas, contribuiram para um
abrandamento significativo do ritmo da pro-
cura interna. No entanto, as perspectivas
externas melhoraram, proporcionando apoio
as exportagdes liquidas, o que teve como
resultado um novo excedente da balanga
corrente. No conjunto, em comparagio com
a maioria dos paises da drea do euro, a
Dinamarca encontrou-se ainda numa posi¢ao
relativamente avangada do ciclo econémico,
com um desvio do produto positivo. Em
1999, as condi¢des do mercado de trabalho
na Dinamarca continuaram a tornar-se mais
restritivas; a taxa de desemprego situou-se
em 4.1% em Dezembro, a taxa mais baixa
registada em quase 20 anos e, apesar das
recentes iniciativas no mercado de trabalho,
a oferta de emprego ndo aumentou. Além
disso, os aumentos dos salarios reais em 1999
foram superiores ao crescimento da pro-

dutividade, tal como nos dois anos ante-
riores.

Como resultado do aumento dos salarios de
cerca de 4% e dado que a descida dos pregos
do petrdéleo deixou de actuar em compensa-
¢do, as pressodes inflacionistas continuaram a
aumentar em 1999. Consequentemente, o
diferencial da taxa de crescimento do Indice
Harmonizado de Pregcos no Consumidor
(IHPC) face a drea do euro aumentou,
situando-se em |.4 pontos percentuais em
Dezembro de 1999, quando o IHPC atingiu
3.1%, o que compara com uma média de |.3%
em |1998. Os aumentos dos saldrios no sector
industrial foram ligeiramente mais modera-
dos, mas subiram no sector mais protegido
dos servicos. O aparente aumento dos custos
salariais totais em 1999 resultou, porém,
principalmente do conflito no mercado de
trabalho na Primavera de 1998, que distorceu
os dados para 1998, através da redugio do
total da massa salarial para um valor mais
baixo do que o habitual.

Desde a forte consolidagio orcamental veri-
ficada no periodo de 1993 a 1997 (quando o
saldo orgcamental passou de um défice de
2.9% do PIB para um excedente de 0.1% do
PIB), o saldo orgamental das administragdes
publicas tem vindo a melhorar nos anos mais
recentes. O pacote de austeridade or¢camen-
tal Whitsun, que reduzird gradualmente as
deducgdes fiscais relativas aos pagamentos de
juros e aumentara os impostos indirectos no
periodo de 1999-2002, foi introduzido em
Junho de 1998 com o objectivo de contrariar
as pressdes inflacionistas decorrentes do sig-
nificativo aumento da procura interna. Em
1999, o excedente orgamental atingiu 3% do
PIB, quase 2 pontos percentuais acima do
registado no ano anterior, enquanto o racio
da divida em relagio ao PIB continuou tam-
bém a melhorar, tendo descido, em 1999, 3
pontos percentuais para 52.6%.

A estratégia de politica monetdria do Dan-
marks Nationalbank implica que a politica
monetaria é orientada para a estabilizagdo da
taxa de cambio da coroa dinamarquesa face
ao euro. A Dinamarca participa no MTC Il
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I ndicador es macr oeconémicos para a Dinamarca

(taxas de variagéio homdlogas (%), salvo indicacdo em contrario)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999

TLT T2 T3 T4

PIB em termos reais 08 58

Contribuic&o para o crescimento do
PIB emtermosreais

Procurainterna em termosreais

37 28 31 27 15 05 18 10

incluindo existéncias 06 66 50 24 42 44 . 04 -09 06
Exportacdes liquidas 04 -08 -14 04 -11 -16 . 03 25 04

IHPC 09 18 20 21 19 13 21 14 18 23 28
Remunerag&o por trabal hador 23 35 35 29 38 30 . 45 63 37

CUT, conjunto da economia 00 -25 05 14 28 24 . 63 43 36 .
Precos das importacoes -0.7 15 24 02 21 -07 -03 -27 -19 04 31
Balanga corrente e nova balanga de capital

(% do PIB) 01 -01 . 02 01 02

Total do emprego -15 -04 07 14 21 21 10 23 -00 10 .
Taxade desemprego (% dapopulagdo activa) 101 82 72 68 56 51 45 48 45 44 42
Saldo orgamental (% do PIB)23) -29 -24 -23 -10 01 12 30 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB) 2 780 735 693 650 613 556 52.6 - - - =
Taxade juro atrés meses (% por ano) 4 1no 62 61 39 37 41 33 35 30 31 36
Taxade juro de longo prazo a dez anos

(% por ano) 9 73 78 83 72 63 49 49 42 45 53 56

Taxa de cambio em relacdo ao

ECU ou euro 49 759 754

733 736 748 750 744 744 743 744 744

Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, dados nacionais e calculos do BCE.
Nota: Contas nacionais de acordo com o SEC 95. Os dados do IHPC anteriores a 1995 séo estimativas baseadas em defini¢des nacio-
nais e ndo sao total mente comparaveis com os IHPC cominicio em 1995.

1) Pontos percentuais.

2) Em conformidade com a definicio do Tratado de Maastricht.

3) Saldoorcamental (+/-).
4) Média dos valores do periodo.

5) Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; apds aquela data, por euro.

desde | de Janeiro de 1999, com uma banda
de flutuagio estreita de £2.25% face a taxa
central do euro. Em 1999, a coroa dinamar-
quesa manteve-se estavel, em torno de um
nivel ligeiramente mais forte do que a sua
taxa central no MTC Il de DKK 7.46038 face
ao euro. Na primeira metade de 1999, o Dan-
marks Nationalbank baixou por duas vezes as
suas taxas directoras, reduzindo a taxa de
cedéncia de liquidez 50 pontos base em 9 de
Abril — na sequéncia de uma decisdo idéntica
tomada pelo Eurosistema — e 5 pontos base
em |7 de Junho de 1999. Acompanhando a
subida das taxas de juro do Eurosistema, o
banco central aumentou a taxa de cedéncia
de liquidez 45 pontos base em 4 de Novem-
bro de 1999, 30 pontos base, em 3 de Feve-
reiro de 2000 e 25 pontos base para 3.85%
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em |6 de Margo de 2000. No conjunto do
ano, as taxas de juro de curto prazo, medidas
pelas taxas de juro a trés meses do mercado
monetario, aumentaram 0.2 pontos percen-
tuais e o diferencial face as taxas equivalentes
da area do euro manteve-se em geral estavel
em cerca de 20 pontos base. No final de
Fevereiro de 2000, as taxas de juro de curto
prazo situavam-se em 4.1%, constituindo um
diferencial de 50 pontos base face as taxas da
area do euro.

As taxas de juro de longo prazo, medidas
pelas taxas de rendibilidade das obrigagdes
de divida publica a 10 anos,acompanharam as
subidas internacionais ao longo de 1999,
aumentando cerca de |.3 pontos percentuais.
Em Fevereiro de 2000, o diferencial face a
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média das taxas da drea do euro situou-se em
cerca de 30 pontos base, ou seja, pratica-
mente inalterado desde o inicio de 1999.

Grécia

Em 1999, a Grécia continuou a registar um
crescimento econdmico dindmico. A taxa de
crescimento do PIB observada em 1998
(3.7%) diminuiu apenas ligeiramente para
3.5% em 1999, principalmente em resultado
de uma pequena contribuicio negativa das
exportacdes liquidas para o crescimento do
PIB. O crescimento continua a ser principal-
mente impulsionado por investimento
publico e privado. A formagio bruta de capi-
tal fixo, em termos reais, aumentou 8.1% em
1998 e 8.3% em 1999. Invertendo a anterior
desaceleracio, o crescimento do consumo
privado aumentou de 2.1% em 1998 para
2.6% em 1999. A taxa de desemprego desceu
ligeiramente para uma média anual estimada
de 10.5% em 1999. O crescimento do
emprego diminuiu de 3.4% em 1998 para
1.2% em 1999!. Estima-se que o défice
comercial em 1999 (parcialmente distorcido
por exportagdes ndo registadas) se tenha
mantido praticamente ao mesmo nivel do
ano anterior, ou seja, cerca de 13% do PIB.

Em 1999, a taxa de inflagio medida pelo IHPC
manteve a tendéncia descendente. Em Setem-
bro de 1999, a variagdo homologa em percen-
tagem do IHPC atingiu o seu ponto mais
baixo (1.5%), ou seja, 2 pontos percentuais
abaixo dos 3.5% registados em Janeiro de
1999. Porém, nos ultimos trés meses de 1999,
a inflagio do IHPC acelerou ligeiramente,
principalmente em resultado do aumento nos
precos da energia, atingindo 2.4% em Dezem-
bro de 1999, 0.7 pontos percentuais acima da
média da drea do euro.

Os principais factores que contribuiram para
a redugido global da inflagao foram a politica
monetaria do Banco da Grécia orientada para
a estabilidade e uma reducido consideravel da
taxa de crescimento dos custos unitdrios de
trabalho (de 5.5% em 1998 para 2.5% em
1999). A descida do crescimento dos custos

unitarios de trabalho foi, por seu lado,
apoiada por um forte crescimento da produ-
tividade e pela continuagdao da moderagio
salarial, na sequéncia de um acordo para dois
anos entre os parceiros sociais assinado em
Maio de 1998. A inflagdo subjacente, medida
pelo IHPC excluindo os precos dos produtos
alimentares sazonais e da energia, registou
também uma trajectoria descendente ao
longo da maior parte de 1999, caindo de 4.4%
em Janeiro para [.7% em Dezembro de 1999.
Outros factores explicativos relacionados
com a descida da inflagdo sio diversos cortes
nos impostos indirectos em 1998 e 1999 e,
em menor escala, o “acordo de cavalheiros”
entre o Governo grego e o sector industrial
destinado a fomentar a contengido dos pre-
¢os no sector privado. O efeito combinado
destes cortes fiscais e do “acordo de cava-
Iheiros” devera situar-se em cerca de | ponto
percentual.

Na sequéncia de uma redugdo consideravel
do défice orgamental das administragdes
publicas de 13.8% do PIB em 1993 para 2.5%
do PIB em 1998, a consolidagio orgcamental
prosseguiu na Grécia em 1999, com o défice
a descer novamente para |.6% do PIB. Esta
redugdo foi atribuida ao bom desempenho
das receitas orgamentais, que aumentaram de
50.8% do PIB em 1998 para 51.7% do PIB em
1999. O racio das despesas totais em relagio
ao PIB, por outro lado, desceu apenas ligeira-
mente, de 53.3% em 1998 para 53.2% em
1999, devido principalmente a descida nos
pagamentos de juros. O excedente primario
aumentou também de 6.4% para 7.1% do PIB.
A divida publica desceu | ponto percentual
para 104.4% do PIB em 1999, a um ritmo
ligeiramente menos rapido do que em 1997 e
1998, quando a divida publica diminuiu apro-
ximadamente 3 pontos percentuais em cada
ano. Tal significa que o racio da divida evoluiu
de forma menos favoravel do que o sugerido
pelo racio do défice e pelo crescimento eco-
némico, em termos nominais, o que se deveu,
no geral,a ajustamentos desfavoraveis entre a

I O elevado crescimento do emprego em 1998 reflecte a atribui-
¢do de autorizagdo de trabalho a mais de 200 000 imigrantes
previamente ilegais.
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divida e o défice, incluindo injec¢bes de capi-
tal em empresas publicas e efeitos de reava-
liagdo. O programa de convergéncia actuali-
zado apresentado em Dezembro de 1999
estabeleceu objectivos orgamentais mais
ambiciosos do que o programa de convergén-
cia anterior, o que foi facilitado por melhores
resultados do que o previsto nos anos ante-
riores. Prevé-se que o défice diminua para
[.2% do PIB em 2000 e para 0.2% do PIB em
2001.A divida devera reduzir-se apenas ligei-
ramente em 2000, embora se preveja uma
reducio mais significativa de quase 4 pontos
percentuais, para 99.5% do PIB, em 2001.

O objectivo primordial da estratégia de poli-
tica monetaria do Banco de Grécia continuou
a ser a manutencao da estabilidade de precos,
definida como um aumento homologo do

indice de Precos no Consumidor (IPC) infe-
rior a 2%. O dracma grego entrou para o
MTC em 16 de Margo de 1998 e participa no
MTC Il desde | de Janeiro de 1999, com uma
banda de flutuagdo de + 15% em torno da sua
taxa central de GRD 353.109 face ao euro.
Ao longo de 1999, o dracma foi transaccio-
nado, em média, 8.4% acima da sua paridade
central, como exigido pelo objectivo de esta-
bilidade de pregos. Em 17 de Janeiro de 2000,
a taxa central foi revalorizada 3.5% para GRD
340.750 face ao euro.

Como parte da sua estratégia de politica
monetaria, o Banco da Grécia tem intervalos
de referéncia para o agregado monetario
largo e para a expansdo do crédito interno,
ambos actualmente fixados entre taxas de
crescimento anuais de 7% e 9%. Em 1999,

I ndicador es macr oeconémicos para a Grécia

(taxas de variag@o homdlogas (%), salvo indicac&o em contrario)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
TL T2 T3 T4

PIB em termosreais -6 20 21 24 34 37 35
Contribuicao para o crescimento do
PIB emtermosreais 1)
Procurainternaem termos reais
incluindo existéncias -10 13 42 35 44 34 39
Exportacoes liquidas -06 07 -21 -11 -11 03 -04
IHPC . . . 79 54 45 23 34 22 17 22
Remuneracéo por trabal hador 98 108 129 88 124 58 48 - - - -
CUT, conjunto da economia 126 107 116 59 84 55 25 - - - -
Pregos das importactes 77 58 68 50 22 51 06 - - - -
Balanca corrente e nova balanca de capital
(% do PIB) -08 -01 -24 -36 -40 -30 -27 - - - -
Total do emprego 09 19 09 -04 -03 34 12 - - - -
Taxade desemprego (% dapopulagdo activa) 86 89 91 98 97 109 105 - - - -
Saldo or¢amental (% do PIB)23) -138 -100 -102 -74 -39 -25 -16 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB) 2 116.9 1093 1087 111.3 1085 1054 104.4 - - - -
Taxade juro atrés meses (% por ano) 4 191 267 164 138 129 139 103 108 100 101 104
Taxade juro de longo prazo adez anos
(% por ano) 4 234 209 173 146 102 85 63 61 59 66 67
Taxa de cambio em relagéo ao
ECU ou euro 49 268 288 303 306 309 331 326 323 325 326 329

Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, dados nacionais e calculos do BCE.

Nota: Contas nacionais de acordo com o SEC 95.

Pontos percentuais.

Em conformidade com a defini¢c&@o do Tratado de Maastricht.
Saldo orcamental (+/-).

Média dos valores do periodo.
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Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; apds aquela data, por euro.
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o agregado monetario largo n3o atingiu o
intervalo de referéncia, aumentando a uma
taxa anual de 5.6%, enquanto a expansiao do
crédito interno estabilizou na segunda
metade de 1999, parcialmente em conse-
quéncia das reservas minimas temporarias
dos bancos para o crescimento do crédito
acima do objectivo imposto pelo Banco da
Grécia. O crescimento homélogo do crédito
interno permaneceu, porém, acima do inter-
valo de referéncia, em 12.3%.

O Banco da Grécia reduziu a taxa de leilao
fixo dos depésitos a 14 dias para 12% em |3
de Janeiro de 1999, e de novo para |1.5% e
10.75%, em 20 de Outubro e |5 de Dezem-
bro de 1999, respectivamente. Em 26 de
Janeiro e em 8 de Mar¢o de 2000, o Banco da
Grécia reduziu a sua taxa directora dos
depositos a 14 dias em 100 e 50 pontos base,
respectivamente, para 9.25%. No inicio de
1999, as taxas de juro de curto prazo conti-
nuaram a diminuir de um nivel médio anual
de 13.9% em 1998 para cerca de 10% no
segundo trimestre de 1999. Posteriormente,
as taxas de juro de curto prazo mantiveram-
se em geral estaveis durante o resto do ano, a
excepgdo de um aumento temporario em
Novembro de 1999. Nos dois primeiros
meses de 2000, a taxa de juro a trés meses
(a ATHIBOR) desceu de novo, situando-se em
8.7% no final de Fevereiro. Esta descida deu
origem a um diferencial de 510 pontos base
face as taxas equivalentes da area do euro, o
que compara com um diferencial de 850 pon-
tos base no inicio de 1999.

Nos primeiros meses de 1999, manteve-se
também a tendéncia descendente das taxas
de juro de longo prazo, com as taxas de juro
a 10 anos a cair de 6.3% em Janeiro para 5.8%
em Maio. Posteriormente, as taxas de juro de
longo prazo aumentaram gradualmente para
7.0% em Outubro, embora tenham descido
novamente para 6.4% no final de Fevereiro de
2000. O diferencial face a média das taxas de
rendibilidade da 4rea do euro reduziu-se de
250 pontos base em Janeiro de 1999 para
cerca de 80 pontos base em Fevereiro de
2000.

Suécia

Em termos reais, o PIB na Suécia cresceu
3.8% em 1999, acelerando de 3.0% em 1998.
O principal motivo foi, tal como no ano ante-
rior, atribuido ao forte crescimento da pro-
cura interna, em resultado do crescimento
favoravel do rendimento disponivel em ter-
mos reais (devido principalmente a uma infla-
¢do muito baixa) e do emprego, crescentes
precos dos activos e taxas de juro historica-
mente baixas. O consumo privado e a forma-
¢do de capital revelaram os maiores aumen-
tos, enquanto o contributo das variagdes de
existéncias para o crescimento foi negativo
em -0.5 pontos percentuais. Além disso, o
crescimento das exportagdes foi menos afec-
tado do que o esperado pelo abrandamento
da actividade econémica mundial no final de
1998 e inicio de 1999, enquanto o cresci-
mento das importagdes desacelerou de
forma consideravel. Assim, o contributo do
comércio externo para o crescimento tor-
nou-se de novo positivo, depois de ter sido
negativo em 1998. A taxa de desemprego tem
decrescido de forma significativa desde o
Outono de 1997 e o emprego acelerou ainda
mais em 1999, principalmente no sector dos
servicos privados. O desemprego situou-se
em 6.5% da populacdo activa no final de 1999,
que compara com uma média de 8.3% em
1998. O excedente comercial atingiu pratica-
mente o mesmo nivel registado em 1998, ou
seja, 6.9% do PIB, enquanto o excedente da
balanca corrente desceu ligeiramente,
situando-se em 2.8% do PIB.

A inflagio de precos no consumidor come-
cou a subir de niveis muito baixos em 1999,
principalmente em resultado dos pregos do
petroleo mais elevados. A inflagido subjacente,
medida pelo UNDIX (IPC excluindo despe-
sas com pagamentos de juros e efeitos direc-
tos de alteragdes nos impostos indirectos e
subsidios), aumentou de um nivel inferior a
1% em 1998 para 1.9% em Dezembro de
1999. A inflagio do IHPC em Dezembro de
1999 foi de 1.2%, 0.5 pontos percentuais
abaixo da média da drea do euro. Durante a
maior parte do ano, a Suécia foi um dos trés
Estados-membros da UE com melhores
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resultados em termos de estabilidade de pre-
¢os. Porém, os saldrios reais continuam a
aumentar mais rapidamente do que o cresci-
mento da produtividade, continuando a cons-
tituir o principal risco para a estabilidade de
pregos e para o emprego a médio prazo.

Apos a significativa consolidagdo orgamental
entre 1993 e 1998, quando o saldo orgamen-
tal passou de um défice de 11.9% do PIB para
um excedente de 1.9% do PIB, as finangas
publicas mantiveram-se estaveis em 1999,
situando-se em1.9% do PIB. Em 1999, o racio
da divida diminuiu 6.9 pontos percentuais
para 65.5% do PIB. O programa de conver-
géncia actualizado da Suécia, apresentado em
Novembro de 1999, coloca os objectivos do
excedente or¢amental para 2001 e 2002 em
2% do PIB. Prevé-se que a divida venha a

diminuir 6.7 pontos percentuais para 58.8%
do PIB em 2000 e ainda mais para 54.1% do
PIB em 2001.

Em | de Janeiro de 1999, foi introduzida nova
legislagdo do banco central destinada a refor-
¢ar a independéncia do Sveriges Riksbank. O
objectivo primordial da politica monetaria na
Suécia ¢ alcangar a estabilidade de pregos. O
Sveriges Riksbank tem adoptado um regime
cambial flexivel e tem conduzido a sua poli-
tica monetdria com um objectivo explicito de
inflacdo desde 1993.A politica monetaria tem
como objectivo a manutencio da inflagio do
IPC em 2%, com uma margem de tolerancia
de x| ponto percentual. No inicio de 1999, a
formulagdo da politica monetdria na Suécia
foi clarificada. O Sveriges Riksbank afirmou
explicitamente que poderdo ocorrer desvios

I ndicador es macroeconémicos para a Suécia

(taxas de variagdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contréario)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
TL T2 T3 T4

PIB em termos reais -18 41 37 11 20 30 38 39 37 38 38
Contribuicdo para o crescimento do
PIB emtermosreais 1)
Procurainternaem termos reais
incluindo existéncias 51 29 19 07 08 35 33 38 21 36 37
Exportacoes liquidas 33 12 19 04 13 -05 05 01 16 02 01
IHPC . . 08 18 10 06 02 03 07 10
Remuneragéo por trabal hador 47 30 67 31 34 33 32 32
CUT, conjunto da economia . 01 05 51 04 15 24 17 38 . .
Precos das importacoes 133 47 65 -35 19 -10 25 -10 25 36 49
Balanca corrente e nova balanca de capital
(% do PIB) -7 07 29 26 33 36 20 25 11 33
Total do emprego 55 -09 16 -06 -11 14 22 27 30 18 15
Taxa de desemprego (% da popul acéo activa) 91 94 88 96 99 83 70 75 70 69 66
Saldo orcamental (% do PIB)23 -119 -109 -68 -34 -20 19 19 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB) 2 758 790 776 76.0 750 724 655 - - - -
Taxade juro atrés meses (% por ano) 4 88 77 88 60 44 44 33 33 31 32 37
Taxade juro de longo prazo a dez anos
(% por ano) 4 86 97 102 80 66 50 50 42 45 55 57
Taxa de cambio em relagéo ao
ECU ou euro 49 911 916 933 852 866 891 88l 898 890 871 865

Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, dados nacionais e célculos do BCE.

Nota: Contas nacionais de acordo com o SEC 95.
1) Pontos percentuais.

2) Em conformidade com a defini¢ao do Tratado de Maastricht.

3) Saldoorcamental (+/-).
4) Média dos valores do periodo.

5) Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; ap6s aquela data, por euro.
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do objectivo de inflagdo caso, por exemplo, a
inflacdo seja influenciada por factores tempo-
rarios. Foi o que sucedeu em 1999. Na pra-
tica, a politica monetdria baseou-se numa ava-
liagdo da inflagio subjacente, o UNDIX, que
registou um nivel médio de 1.5% em 1999.

As taxas de juro de curto prazo diminuiram
no inicio de 1999, reflectindo dois cortes na
taxa dos acordos de recompra do Sveriges
Riksbank — totalizando 50 pontos base — para
2.9% em Marco de 1999. A taxa dos acordos
de recompra foi aumentada 35 pontos base
em |l de Novembro de 1999 e 50 pontos
base para 3.75% em 4 de Fevereiro de 2000,
dadas as perspectivas de inflagdo para um a
dois anos serem ligeiramente mais elevadas
do que o respectivo objectivo. As taxas de
juro de curto prazo aumentaram ainda mais
no final de ano. O diferencial entre as taxas
de juro de curto prazo na Suécia e na area do
euro estreitou-se ligeiramente ao longo de
1999, situando-se em 50 pontos base no final
de Fevereiro de 2000. Em 1999 e nos dois
primeiros meses de 2000, a coroa sueca apre-
ciou-se cerca de 10% face ao euro, depois de
ter sofrido uma depreciagio com aproxima-
damente a mesma amplitude na segunda
metade de 1998. A apreciagio da coroa
deveu-se principalmente as melhores pers-
pectivas de crescimento para a economia
sueca.

As taxas de juro de longo prazo aumentaram
|.6 pontos percentuais ao longo de 1999 vol-
tando a aumentar para 5.8% no final de Feve-
reiro de 2000. O diferencial a dez anos face a
area do euro alargou-se ligeiramente no
decurso de 1999, reflectindo, nomeadamente,
as melhores perspectivas ciclicas para a Sué-
cia, em relagio a drea do euro. No final de
Fevereiro de 2000, o diferencial tinha-se
estreitado ligeiramente, para 30 pontos base.

Reino Unido

No Reino Unido, o PIB em termos reais cres-
ceu 2% em 1999, em comparagdo com 2.2%
em 1998. No seguimento do abrandamento
na ultima parte de 1998, o ritmo da activi-

dade recuperou ao longo de 1999. O cresci-
mento foi impulsionado pela procura interna,
em especial pelas despesas de consumo,
reflectindo aumentos significativos nos sala-
rios reais, pagamentos de juros de hipotecas
mais baixos e pregos dos activos a subir (em
particular os pregos da habitagdo). Porém, o
crescimento do volume das exportagdes,
embora tenha melhorado em meados do ano,
foi significativamente mais lento do que o
crescimento do volume das importagdes, o
que se deveu a libra esterlina forte, ao cresci-
mento moderado de alguns mercados de
exportacio e ao rapido crescimento da pro-
cura interna, o que resultou na continuagio
de um contributo negativo das exportagdes
liquidas para o crescimento do PIB no con-
junto do ano. Apesar de um crescimento do
produto ligeiramente mais lento, houve uma
nova redugcio do desemprego em 1999. A
taxa de desemprego média anual caiu para
6.2%, em comparagido com 6.3% em 1998.

A inflagio manteve-se controlada e a taxa de
crescimento dos precos, medida pelo indice
de precos a retalho excluindo os pagamentos
de juros de hipotecas (IPRX), foi de 2.3% em
1999, o que compara com 2.7% em 1998. A
inflagio média anual, medida pelo IHPC, foi
de 1.4% em 1999, ou seja, 0.3 pontos percen-
tuais acima da média anual para a area do
euro, o que compara com |.6% em 1998.
Contudo, no final de 1999 e no inicio de
2000, a inflagao medida pelo IHPC situava-se
bastante abaixo da média da drea do euro.
Diversos factores poderao ter contribuido
para conter a evolugdo dos precos, incluindo
a aprecia¢io da libra esterlina, uma maior
concorréncia no sector a retalho e algumas
novas pressdes por parte das entidades regu-
ladoras dos servigcos para fazer descer os
precos nestes sectores. Embora a inflagdo
global tenha permanecido controlada, os pre-
cos da habitagdo cresceram mais rapida-
mente, impulsionados por taxas de juro das
hipotecas historicamente baixas e pelas
melhores perspectivas e situagdo econémica.

Em 1999, o riacio do saldo orgamental em
relacio ao PIB registou um excedente de
1.2%, o que compara com 0.3% em [998. A
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I ndicador es macroeconémicos para o Reino Unido

(taxas de variagdo homdlogas (%), salvo indicagdo em contrério)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999

TL T2 T3 T4

PIB em termos reais 23 44

Contribuicdo para o crescimento do
PIB emtermosreais

Procurainternaem termosreais

28 26 35 22 20 14 16 21 29

incluindo existéncias 19 383 18 30 37 41 35 40 32 28 40
Exportacoes liquidas 01 09 10 -05 -03 -21 -16 -27 -17 -09 -13
IHPC 25 20 26 25 18 16 14 16 14 12 12
Remuneracéo por trabal hador 36 34 20 32 46 54 . 49 46 48

CUT, conjunto da economia 01 -05 14 17 29 38 . 42 40 34 .
Precos das importagoes 86 31 61 03 -67 -63 -26 -38 -32 -23 -11
Balanca corrente e nova balanca de capital

(% do PIB) -02 -00 -00 00 01 -00 . -02 -01 -01

Total do emprego -2 08 11 10 18 10 12 12 13 12 11
Taxa de desemprego (% dapopulagéo activa) 105 98 88 83 73 63 62 63 6.0 59 59
Saldo orcamental (% do PIB) 23) -80 -68 -58 -44 -20 03 12 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB) 2 455 487 521 526 508 484 46.0 - - - -
Taxade juro atrés meses (% por ano) 4 59 55 67 60 68 73 54 55 52 52 59
Taxade juro de longo prazo a dez anos

(% por ano) 4 75 82 83 79 71 56 50 44 48 54 55

Taxa de cambio em relagéo ao

ECU ou euro 49 0.78 0.78

083 081 069 068 066 069 066 0.65 0.64

Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, dados nacionais e célculos do BCE.
Nota: Contas nacionais de acordo com o SEC 95. Os dados do IHPC anteriores a 1995 séo estimativas baseadas em defini¢des nacio-
nais e ndo sdo total mente comparaveis com os IHPC cominicio em 1995.

1) Pontos percentuais.

2) Em conformidade com a definicdo do Tratado de Maastricht.

3) Saldoorcamental (+/-).
4) Média dos valores do periodo.

5) Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; ap6s aquela data, por euro.

despesa publica diminuiu para 39.9% do PIB
de 40.3% do PIB em 1998, enquanto as recei-
tas subiram ligeiramente para 40.6% do PIB
de 40.5% do PIB. O racio da divida em relagio
ao PIB diminuiu para 46% em 1999, em com-
paragdo com 48.4% em |998.

Ao longo de 1999, o governo do Reino Unido
continuou a fixar o objectivo de politica
monetaria do Bank of England em alcancar o
objectivo para a inflagio definido como um
aumento de 2.5% do IPRX. A taxa dos acor-
dos de recompra do banco central era de
6.25% no inicio de 1999, tendo sido gradual-
mente reduzida para 5% em Junho, reflec-
tindo uma economia fraca na primeira parte
do ano e o provavel impacto na inflagdo
futura. Porém, de 8 de Setembro de 1999 até
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10 de Fevereiro de 2000, as taxas de juro ofi-
ciais foram aumentadas em quatro fases (25
pontos base de cada vez) para 6%, reflectindo
preocupagdes quanto aos riscos ascendentes
para a inflagdo futura, dada a forte procura
mundial, consumo interno (incluindo efeitos
resultantes do mercado imobiliario) e a con-
tinuagdo de condi¢bes apertadas no mercado
de trabalho. As taxas de juro de curto prazo
de mercado cairam cerca de | ponto percen-
tual para 5.1% nos oito primeiros meses de
1999, antes de aumentarem de novo para
6.2% no final de Fevereiro de 2000. O dife-
rencial das taxas de juro do Reino Unido face
a area do euro situou-se em 260 pontos base
no final de Fevereiro de 2000.
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Em 1999, a libra esterlina apreciou-se de
forma significativa face ao euro. Esta aprecia-
¢ao pode ter reflectido, em parte, divergén-
cias ciclicas entre as economias do Reino
Unido e da drea do euro nos anos mais
recentes. Além disso, a libra esterlina foi pro-
vavelmente apoiada por um délar dos EUA
forte, dada a estreita ligacio historica entre o
ddlar e a libra esterlina, e pela forte econo-
mia americana.

As taxas de juro de longo prazo aumentaram
cerca de | ponto percentual ao longo de
1999, situando-se em 5.4% no final de Feve-
reiro de 2000. O diferencial a dez anos face
as taxas equivalentes da drea do euro desapa-
receu no final de Fevereiro de 2000, o que
compara com 50 pontos base no inicio de
1999.
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I  Questdes europeias
I.1 Relacdes bilaterais

Ao longo de 1999, o BCE estabeleceu
estreitas relagdes com os bancos centrais dos
paises vizinhos nao pertencentes a UE. O
Eurosistema tem claro interesse na evolucio
econdémica desses paises, em particular no
que se refere a um crescimento econémico
sustentavel da economia e a politicas
orientadas para a estabilidade, em grande
parte devido ao crescente papel do euro
como ancora das politicas monetaria e
cambial. Desta forma, um didlogo e uma
cooperagido continuos com as autoridades
monetarias  destes  paises tem uma
importancia fundamental.

O Eurosistema centrou-se em trés grupos de
Estados dentro da Europa:

e Primeiro, paises candidatos que se
preparam para aderir a Unido Europeia
(Bulgaria, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia,
Esténia, Hungria, Letonia, Litudnia, Malta,
Polénia, Republica Checa e Roménia).
Embora no Conselho Europeu de Helsin-
quia de 10 e Il de Dezembro de 1999
tenha sido concedido a Turquia o estatuto
de pais candidato, existem ainda condig¢bes
que deverio ser cumpridas antes do inicio
das negociagdes.

e Segundo, paises que constituem a Asso-
ciagdo Europeia de Comércio Livre (Islandia,
Liechtenstein, Noruega e Suica) e que
revelam ja um elevado grau de integracio
econémica e institucional com a UE
(como se encontra estabelecido no
Acordo da Area Econémica Europeia e
outros acordos).

e Terceiro, regides e territorios dos Balcas
ocidentais, em particular Kosovo e
Republica do Montenegro, onde, na
sequéncia do conflito do Kosovo em 1999,
tém sido desenvolvidos esforcos —
iniciados pela comunidade internacional —
para instaurar a paz e a estabilidade na
drea e para reconstruir a economia.

Paises candidatos

O Eurosistema tem claro interesse nas
perspectivas de adesio de novos Estados-
-membros da UE, bem como na sua posterior
participagdo no novo mecanismo de taxas de
cambio (MTC Il) e adopgdo do euro apds o
rigoroso cumprimento das condigdes prévias
exigidas. Neste contexto, um didlogo
permanente entre o Eurosistema e os bancos
centrais dos paises candidatos é considerado
essencial, com vista a sua futura integracio no
SEBC e, finalmente, no préprio Eurosistema.

Os paises candidatos oficialmente
reconhecidos tém ja um estatuto especial e
mantém uma estreita relagio com a UE. Ao
longo de 1999, a UE e seis paises candidatos
(Chipre, Eslovénia, Esténia, Hungria, Polénia e
Republica Checa) iniciaram negociagdes
sobre o “capitulo UEM”, ou seja, a adopgdo de
disposicbes do Tratado que institui a
Comunidade Europeia e legislacio derivada
da UE relacionada com a Unido Econémica e
Monetaria. A UE tornou clara a sua intencio
de n3o conceder aos paises candidatos a
possibilidade de adopg¢do de quaisquer
cldusulas de “opg¢do de ndo participagdo”
(“opt out”). Por seu lado, os paises candidatos
ndo solicitaram qualquer acordo transitorio
especifico. Assim, foi concluida a ronda
preliminar de negociagdes sobre o capitulo
UEM. As negociagdes com os restantes seis
paises candidatos (Bulgiria, Eslovaquia,
Letoénia, Litudnia, Malta e Roménia) foram
iniciadas em Fevereiro de 2000. O calendario
exacto para a adesio a UE nio foi ainda
estabelecido, embora o Conselho Europeu de
Helsinquia em Dezembro de 1999 tenha
chegado a acordo de que “a Unido deverd
estar apta a acolher os novos Estados-
-membros a partir do final de 2002, logo que
estes demonstrem a sua capacidade para
assumir as obrigagdes decorrentes da adesdo
e assim que o processo de negociagido tenha
sido concluido com éxito”.

O Eurosistema nio se encontra directamente
envolvido no processo de negociagio. No
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entanto, sera necessaria alguma forma de
associagdo com o processo global de adesio,
em particular quando os assuntos em questdo
se relacionam com as area de competéncia
exclusiva ou partilhada do Eurosistema,
nomeadamente politica monetaria, gestdo de
reservas, politica cambial, sistemas de
pagamentos, recolha de alguns dados
estatisticos e estabilidade financeira.

No que se refere a questdes de relevancia
especial para o Eurosistema, o processo de
adesdo pode ser dividido em quatro fases
diferentes, cada uma a ser considerada em
separado.

Em primeiro lugar, antes da adesdo a UE, os
paises candidatos poderdo prosseguir as suas
politicas monetdrias e cambiais de forma
independente. O Eurosistema acompanha de
perto estas politicas e a evolugdo nos paises
candidatos, tendo em vista nomeadamente a
sua futura adesio a UE. Os paises candidatos
deverdo assegurar a transposicio para a
legislacio nacional do acervo comunitario
relacionado com a UEM (que recentemente
se tornou também conhecido como o acervo
da Unido) e a sua adopgio efectiva antes da
adesio.

Na fase de pré-adesio, os paises candidatos
deverdo cumprir os critérios de adesio
estabelecidos no Conselho Europeu de
Copenhaga de 1993. Estes implicam, nomea-
damente, “a existéncia de uma economia de
mercado operacional,bem como a capacidade
de fazer face as pressdes de concorréncia e as
forca de mercado na Uniao” e “a capacidade
de assumir as obrigagdes da participagao,
incluindo a adesido aos objectivos (...) da
unido econdémica e monetaria”.

O cumprimento dos “critérios de Cope-
nhaga” acima mencionados implica que os
paises candidatos deverio adoptar varias
reformas estruturais e completar a transigio
do seu anterior estatuto de economias
planeadas para economias de mercado em
pleno funcionamento, promovendo um
processo de convergéncia real, necessario para
a melhoria dos seus padrdes de vida e para
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uma maior integra¢ao das suas economias na
UE. Apesar do cumprimento dos critérios de
Maastricht relativamente a convergéncia
nominal ndo ser obrigatério para a adesdo, a
“adesio aos objectivos” da UEM implica
também uma vontade de procurar alcangar
progressos  graduais no ambito da
convergéncia nominal e a adop¢ao de politicas
monetdrias e orgamentais orientadas para a
estabilidade. Em resumo, as convergéncias real
e nominal sio duas componentes da mesma
estratégia para alcangar um crescimento
econémico sustentavel ndo inflacionista,
devendo por conseguinte ser prosseguidas
em paralelo.

Em segundo lugar, ao aderir a UE, os novos
Estados-membros participarao na Unido
Econémica e Monetdria, embora com o
estatuto especial de “Estado-membro com
uma derrogagdo”. Em termos concretos, isso
significa que, de acordo com a redacgio do
Tratado que institui a Comunidade Europeia,
esses paises deverdo tratar a sua politica
cambial como uma questio de interesse
comum (Artigo 124.°) e considerar as suas
politicas econdémicas uma questio de
interesse comum (Artigo 99.°). Porém, nio
introduzirio o euro de imediato e a condugio
da politica monetdria nos seus territérios
continuara a ser da responsabilidade dos
respectivos bancos centrais. Em termos
institucionais, os bancos centrais dos novos
paises da UE tornar-se-dao membros do SEBC.
Tal como acontece actualmente com os
bancos centrais da Dinamarca, Grécia, Suécia
e Reino Unido, serdo representados no
Conselho Geral do BCE, mas nio no
Conselho do BCE, o drgio maximo de
tomada de decisio do BCE. Os bancos
centrais deveriao, nomeadamente, contribuir
para o enquadramento estatistico do SEBC e
assegurar, apos a sua adesdo a area do euro, a
consolidagdo das suas contas (as restantes
atribuicdes do Conselho Geral do BCE
encontram-se discriminadas na Sec¢io 2.3 do
Capitulo XI.).

Em terceiro lugar, depois de aderir a UE
(mesmo que n3o necessariamente no
momento da adesdo) os novos Estados-
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-membros deverao aderir ao MTC Il que liga
ao euro as moedas dos Estados-membros ndo
participantes (actualmente, a coroa dinamar-
quesa e o dracma grego). No que se refere
aos termos da entrada no MTC I, devera ser
possivel considerar as condi¢des econdémicas
especificas dos paises, dadas as caracteristicas
flexiveis do MTC Il

Por fim, os novos Estados-membros estario
aptos a tornar-se participantes plenos na drea
do euro. A participagdo ficard sujeita a uma
andlise da situagdo da convergéncia em cada
pais, a qual sera levada a cabo pelo menos de
dois em dois anos, ou a pedido dos proprios
paises. Uma vez cumpridas as necessdrias
condi¢bes estabelecidas no Tratado de
Maastricht, adoptariao o euro.

Os progressos no sentido da introdugio do
euro nao serdo necessariamente uniformes
em todos os paises candidatos. No contexto
de diferentes pontos de partida e graus de
transicio econdémica, sera possivel uma
variedade de abordagens sem comprometer a
igualdade de tratamento. Os critérios de
convergéncia nominal deverio ser adoptados
de tal forma que os paises em causa
disponham das referéncias claras necessarias
para aproximar as suas economias dos
padrdes e do objectivo final da UEM.

O Eurosistema estd preparado para
aconselhar estes paises na prossecugdo de
reformas estruturais adequadas e de politicas
orientadas para a estabilidade, de acordo com
os critérios de adesdo e de convergéncia. O
Eurosistema esta também disponivel para
prestar aos paises candidatos assisténcia
técnica, na sua esfera de competéncia. De
facto, diversos bancos centrais nacionais
(BCN) da area do euro prestam ja apoio
técnico aos bancos centrais dos paises
candidatos em varias dreas e continuarido a
fazé-lo. Prevé-se que os pedidos de assisténcia
técnica por parte dos paises candidatos
venham a aumentar na sequéncia dos seus
trabalhos preparatérios para a integragdao no
SEBC e, numa fase posterior, no Eurosistema.
Assim, o Eurosistema estd a desenvolver
procedimentos adequados para satisfazer de

uma forma coordenada esta procura cres-
cente, assegurando que todos os paises
candidatos recebam o apoio necessdrio.
Neste contexto, serd feita uma utilizagio
plena dos recursos e conhecimentos técnicos
disponiveis no Eurosistema, com a adopgio
de abordagens e estratégias consistentes.

O semindrio de Helsinquia sobre o processo
de adesdo

A fim de encetar um didlogo com as
autoridades monetarias dos paises candi-
datos, foi realizado em Helsinquia, de 10 a 12
de Novembro de 1999, um seminério sobre o
processo de adesdo, que reuniu o Eurosistema
e governadores e vice-governadores dos
bancos centrais da Bulgaria, Chipre, Eslova-
quia, Eslovénia, Esténia, Hungria, Letnia,
Lituania, Malta, Polonia, Republica Checa e
Roménia. O seminario foi organizado conjun-
tamente pelo BCE e pelo Suomen Pankki, o
banco central nacional da Finlandia.

O objectivo do seminario foi proceder a uma
andlise das questdes dos bancos centrais
relacionadas com o processo de adesio, a fim
de identificar as principais areas onde a
cooperagio entre o Eurosistema e os bancos
centrais dos paises candidatos pode ser
melhorada.

As discussdes proveitosas e aprofundadas
abrangeram uma vasta gama de questdes,
desde a adop¢io do acervo comunitdrio
relacionado com a UEM, a estratégias cambiais
dos paises candidatos e aos requisitos do
funcionamento regular dos sistemas bancarios
e dos mercados financeiros.

Encontros idénticos terdo lugar nos préximos
anos, o primeiro dos quais em Viena, no ano
2000.

Semindrios com bancos centrais dos paises
candidatos organizados pelo BCE

Na sequéncia do semindrio de Helsinquia,
o BCE organizou diversas iniciativas multi-
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laterais especializadas, integradas numa
politica estruturada de contactos multi-
laterais, tanto a nivel de decisores (ou seja,
governadores e vice-governadores) como a
nivel de peritos, envolvendo todas as dreas
sectoriais relevantes do BCE.

Tais iniciativas multilaterais foram
complementadas com visitas bilaterais ao
BCE efectuadas por delegagdes dos bancos
centrais dos paises candidatos, permitindo
uma troca de pareceres mais pormenorizada
a nivel quer de gestdo, quer de pessoal, em
particular tendo em vista a futura inclusdo
destes bancos centrais no SEBC. O BCE
pretende cooperagio
multilateral e bilateral com os bancos centrais
dos paises candidatos.

intensificar a

Relagées com os bancos centrais dos paises
da EFTA

Em 1999, o BCE prosseguiu a tradi¢io de
manter contactos com os bancos centrais da
Islindia, Noruega e Suica, o que envolve
reunides regulares bianuais ao nivel dos
governadores. Nestas reunides, sio abordadas
questdes de interesse comum.

O BCE concluiu também um acordo de swap
com o Norges Bank, que entrou em vigor em |
de Janeiro de 1999, por um periodo de 12
meses. O acordo substituiu acordos de swap
bilaterais idénticos existentes entre o Norges
Bank e os BCN da drea do euro.A pedido do
Norges Bank, o Conselho do BCE decidiu, em
Dezembro de 1999, renovar o acordo de
swap para o ano 2000 num montante de
€1500 milhoes.

Evolucdo monetdria nos Balcds Ocidentais

Como parte dos esforgos de estabilizagao
prosseguidos pela Missio de Administragao
Interina das Nagdes Unidas no Kosovo
(UNMIK), na sequéncia do conflito, foi
designado o marco alemiao como “moeda a
utilizar nos pagamentos efectuados a
autoridades publicas” e foi liberalizada a
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denominagcio de contratos e outras
transac¢des voluntarias em “qualquer moeda
estrangeira geralmente aceite no territorio
do Kosovo”. Na pratica,as notas denominadas
em marcos alemaes eram ja utilizadas no
Kosovo como instrumento principal das
transac¢des monetirias e como valor de
reserva, antes da entrada em vigor da nova
legislagdo.

Em 2 de Novembro de 1999, o Governo da
Republica do Montenegro anunciou que “para
além do dinar jugoslavo, o marco alemio é
introduzido no Montenegro como meio de
pagamento”. No caso do Montenegro, da
mesma forma que no Kosovo, as notas
denominadas em marcos alemdes tém
tradicionalmente desempenhado um papel
primordial como valor de reserva e como
instrumento para a realizagdo de pagamentos.

Nos casos do Kosovo e da Republica do
Montenegro, qualquer referéncia na sua
legislagdo ao marco alemiao devera obvia-
mente ser entendida como uma referéncia ao
euro. As respectivas autoridades tomaram
estas decisbes unilateralmente e sem
quaisquer implicagdes para o Eurosistema,
quer em termos de obrigagdes legais, quer de
limitagdes de politicas.

1.2 Coordenacdo das politicas
econoémicas na Unidao Europeia

Através da sua participagao em diversos fora
da UE (tais como o Comité Econdémico e
Financeiro e o Comité de Politica Econo-
mica), o BCE tomou parte nas discussdes
sobre um enquadramento de coordenagdo
coerente.

Relevancia e justificacdo da coordenac¢do
da politica econémica na UEM

A Unido Econémica e Monetaria (UEM), tal
como estabelecida no Tratado, institui uma
politica monetdria Unica na area do euro,
tendo criado para o efeito o SEBC. Porém, a
vertente econémica da UEM, nao deu origem

8l



82

a uma politica econédmica unica. De facto, o
Tratado estabelece que os Estados-membros
deverdo “considerar as suas politicas
econémicas uma questdo de interesse
comum” (Artigo 99.°). Por forma a tornar
este principio operacional, as disposi¢cdes do
Tratado recomendam linhas de orientacio de
politica comuns (as Grandes Orientagdes de
Politica Econdémica) e um exercicio de
supervisao multilateral. No periodo que
antecedeu a introdugio do euro, os Estados-
-membros procuraram complementar o
enquadramento do Tratado, desenvolvendo
novos procedimentos de coordenagio (tais
como o Pacto de Estabilidade e Crescimento)
e uma nova definigdo dos ja existentes.

Se bem a criagio do mercado Unico da
Comunidade Europeia tivesse ja conduzido a
um aprofundamento sem precedentes da
integragdo econdémica entre os Estados-
-membros da UE, a introdugcio do euro
transformou a evolugdo econémica nos
Estados-membros da drea do euro numa
preocupagdo mais directa e imediata dos
decisores de politica nacionais. As decisdes
de politica econdmica num pais podem ter
repercussdes noutros Estados-membros da
area do euro, em particular através do
mercado financeiro Unico da drea do euro e
da alteracdo da percepcio por parte dos
participantes de mercado. A indisciplina
orgamental num pais, por exemplo, podera
dar origem a pressdes ascendentes sobre as
taxas de juro de longo prazo, o que, por sua
vez, altera as condi¢bes econdmicas em toda
a area do euro.

A primeira vista, os argumentos a favor de
uma colaboragdo mais estreita entre as
politicas econdémicas parecem bastante
nitidos. Na medida em que a responsabilidade
pela conducio de politicas econdémicas
interligadas é atribuida a diferentes inter-
venientes, a coordenagio podera contribuir
para reduzir repercussdes negativas, tornar as
pressdes mais semelhantes, facilitar a troca de
melhores procedimentos e, dessa forma, gerar
efeitos de bem-estar positivos. Contudo, por
forma a colher os beneficios da coordenacio
das politicas econdmicas, é essencial que esta

se revista de uma forma adequada, apoiando e
nio conflituando com as forcas de
“coordenacio” dos mercados. Na actual
estrutura da UEM, os procedimentos de
coordenagdo incluem desde abordagens
baseadas em regras mais rigorosas (por
exemplo, o Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento) até abordagens mais discriciondrias,
ou menos formais, centradas num didlogo de
politicas (por exemplo o “Processo de Car-
diff” para o acompanhamento de reformas
estruturais).

O papel do Eurosistema no enquadramento
de politicas econémicas da UE

O papel do Eurosistema é claramente
determinado, antes de mais, pelas disposi¢oes
do Tratado que regulamentam o seu estatuto
e actividades, em particular a sua inde-
pendéncia e o objectivo primordial de
manutengio da estabilidade de pregos. Como
consequéncia, o Eurosistema niao se pode
comprometer em qualquer forma de acordo
que tenha como objectivo a adopgdo de uma
“combinagio de politicas” previamente
determinada, uma vez que isso poderia
obrigar o Eurosistema a prosseguir uma
politica monetdria susceptivel de colidir com
o objectivo primordial da estabilidade de
pregos.

A clara separagdo de responsabilidades de
politica entre as autoridades monetérias e os
governos estd ancorada na convicgio -
confirmada por décadas de experiéncia
pritica e por um volume consideravel de
pesquisa econémica — de que o compromisso
dos decisores de politica monetaria para com
o objectivo primordial da manuten¢io da
estabilidade de pregos contribui de forma
significativa para a alcangar de forma credivel
e duradoura. Assim, a politica monetaria
contribuira da melhor forma possivel para os
objectivos econdémicos globais da Unido
Europeia e dos seus cidadios.

Uma vez que a coordenagdo da politica
econémica esta predominantemente relacio-
nada com a cooperagdo entre os proprios
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Estados-membros, o contributo do BCE para
o processo de coordenagdo global consiste
num diadlogo com os 6rgaos europeus com-
petentes, nomeadamente o Conselho de
Ministros e o Grupo dos Euro-11 onde sio
trocados pareceres e informagdo. Neste
didlogo, sdo respeitadas as prerrogativas e a
independéncia dos diversos intervenientes
politicos.

Instrumentos e fora de coordenacdo de
politicas

A coordenagio de politicas econdémicas na
UE é conduzida no ambito de um ciclo anual
de politicas, centrado nas Grandes Orienta-
¢des de Politica Econémica (GOPE). Estas
orientagdes, aprovadas numa base anual pelo
Conselho Europeu, destinam-se a orientar a
condugido geral da politica econémica e a
dirigir recomendagdes especificas a todos os
Estados-membros. As GOPE siao o pivo de
todos os processos de coordenagdo existen-
tes, unindo-os sob uma estrutura abrangente
Unica e orientando-os no sentido de um
calendirio Unico. Processos de coordenacgio
especializados aplicam-se as politicas orga-
mentais (no contexto do Pacto de Estabili-
dade e Crescimento), as politicas de emprego
(geralmente referidas como “Processo do
Luxemburgo”) e as politicas de reformas
estruturais (geralmente referidas como “Pro-
cesso de Cardiff’) — cada uma com um
conjunto distinto de regras e de fora de
coordenagdo. Além disso, o Pacto Europeu
para o Emprego instituiu o Didlogo Macro-
econémico, explicado em maior pormenor na
Seccio 1.3 abaixo.

De acordo com as conclusées do Conselho
Europeu do Luxemburgo de 1997, o principal
centro de coordenagio de politicas econo-
micas é o Conselho de Ministros da Economia
e Finangas (ECOFIN) que, especificamente,
adopta a recomendagdo que estabelece as
Grandes Orientagdes de Politica Econémica e
emite pareceres sobre os programas de
estabilidade e convergéncia. De acordo com
as disposi¢cdes do Tratado (Artigo 113.°), o
Presidente do BCE ¢ convidado a participar
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nas reunides do Conselho da UE sempre que
este delibere sobre questdes relativas aos
objectivos e atribui¢cdes do SEBC. Para além
disso, membros da Comissio Executiva do
BCE assistem a reunides do Conselho numa
base ad hoc, a fim de participar em deli-
beragdes ministeriais no ambito de questdes
econdémicas gerais num sentido mais lato.
Além disso, as sessdes informais do ECOFIN
e as reunides informais do Grupo dos Euro-
-1l — nas quais o BCE pode ser, e tem sido de
facto, convidado a participar — permitem uma
troca de opinides franca, proporcionando
assim um forum de didlogo aberto entre os
ministros e o BCE.

1.3 Dialogo macroeconémico

Na sua reunido em Colonia, em 3 e 4 de Junho
de 1999, 0 Conselho Europeu tomou a iniciativa
de estabelecer um Pacto Europeu para o
Emprego (PEE), com o objectivo de alcangar
uma redugdo sustentdvel do desemprego. Em
especial, o PEE é construido sobre trés pilares,
vistos como processos de longo prazo a
desenvolver ao longo do tempo e a luz das
circunstancias em mudanga. Estes trés pilares
consistem em duas iniciativas anteriormente ja
existentes, nomeadamente os processo do
Luxemburgo e de Cardiff (ver acima), e num
novo terceiro pilar, o processo de Coldnia,
reunindo os Estados-membros, a Comissao
Europeia, as autoridades monetdrias e os
parceiros sociais a nivel da UE num Didlogo
Macroeconémico regular.

O BCE participou nas primeiras reunides do
Didlogo Macroeconémico, a nivel técnico e
politico (em 29 de Outubro e 8 de Novembro
de 1999, respectivamente) e continuard a
participar em futuras reunides.

Ambito e objectivo

No contexto dos trabalhos preparatérios
sobre a formulagdo do Pacto Europeu para
o Emprego, ficou acordado que a criagio de
um Didlogo Macroeconémico n3o deveria
conduzir a criagio de novas instituicdes, nem
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a procedimentos pesados. Considerou-se, no
entanto, Util estabelecer um forum no con-
texto do qual os vérios intervenientes de
politica seriam mantidos informados sobre a
evolucio noutras dreas de politica relevantes.
Além disso, uma troca regular de opinides
entre os principais intervenientes de politica
foi considerada um instrumento essencial
para promover uma maior compreensio
mutua no que se refere a criagdo de con-
digdes adequadas para um maior crescimento
nio inflacionista e com uma redugio susten-
tavel do desemprego.

A Resolugido do Conselho Europeu sobre o
PEE estipula claramente que as GOPE
deverio permanecer “o instrumento principal
para a coordenag¢do de politicas econémicas
da UE”. Além disso, as orientacdes adequadas
as varias politicas macroecondmicas sio
descritas na mesma resolugio da seguinte
forma: “A politica orcamental tem de respeitar
os objectivos do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, o que implica aproximar o mais
possivel e com seguranga os orgamentos do
equilibrio ou do superavit, a médio prazo. Os
saldrios tém de manter-se numa via
sustentavel, evoluindo de uma forma coerente
com a estabilidade de pregos e a criagdo de
emprego. O principal objectivo da politica
monetdria é manter a estabilidade de pregos.
Para esse efeito, é fundamental que a politica
monetaria seja apoiada por politicas orga-
mentais e de salarios do tipo acima descrito.”

Principios da participacdo do BCE

Desde o inicio, o BCE expressou a sua
disponibilidade para participar num didlogo de
politicas macroeconémicas, com o objectivo
de trocar informagdes e opinides com os
responsaveis pela conducio de politicas
orgamentais e estruturais e pelas negociagdes
salariais. Contudo, foi necessario assegurar
que tal ndo entraria em conflito com a
independéncia do BCE, como se encontra
definida no Artigo 108.° (ex-Artigo 107.°) do
Tratado, que estabelece que o BCE, no
cumprimento das suas atribuicbes e
objectivos, ndo pode receber instrugdes de
qualquer outra instituicio ou entidade. Da
mesma forma, o Conselho Europeu, na sua
resolu¢gio sobre o PEE, reconheceu a
necessidade de respeitar a independéncia do
BCE, bem como a de todos os participantes.

O papel do BCE no didlogo

O BCE identificou diversas formas de prestar
um melhor contributo para o Didlogo
Macroeconémico. Em primeiro lugar, o BCE
pode fornecer uma avaliagdo abrangente das
perspectivas econdémicas e, neste contexto,
explicar o raciocinio subjacente as decisdes
de politica monetdria. Em segundo lugar, o
Didlogo Macroeconémico oferece uma
oportunidade ao BCE para partilhar as suas
opinides relativamente aos desafios mais
importantes de politica econdmica futura e a
trajectéria adequada das politicas
macroecondmicas e estruturais para alcangar
o objectivo primordial de crescimento
sustentado e de elevado nivel de emprego
num contexto de estabilidade de pregos.
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2 Questoes internacionais

A introdu¢gdo do euro implica uma
transferéncia das competéncias primordiais
dos bancos centrais do nivel nacional para o
nivel comunitdrio. Assim, com excep¢ao da
politica cambial, que é uma responsabilidade
partilhada pelo Conselho ECOFIN e o
Eurosistema, e das politicas de supervisdo
bancdria, para as quais o Eurosistema
contribui, a politica monetdria e outras
atribui¢cdes relacionadas dos bancos centrais
(por exemplo, a gestdo de reservas oficiais)
sdo da exclusiva competéncia do Eurosistema.
Em assuntos relacionados com as atribuicdes
exclusivas do Eurosistema, a representagdo
internacional cabe apenas ao Eurosistema,
geralmente através do BCE, enquanto a
participacao dos BCN da area do euro varia,
dependendo de serem ou ndio membros das
instituicdes ou dos fora em questio.

Os mecanismos adequados a representagao
internacional da drea do euro pelo
Eurosistema tém que tomar em consideragio
dois aspectos especificos. O primeiro esta
relacionado com o facto do estatuto de
membro dos diferentes fora (por exemplo, o
G7 ou o GIO0) variar entre os Estados-
-membros da drea do euro, o que também se
reflecte a nivel dos bancos centrais. O
segundo decorre do facto das instituicoes
intergovernamentais, como o Fundo Mone-
tario Internacional (FMI) ou a Organizagdo
para a Cooperagdo e Desenvolvimento Eco-
némico (OCDE) estarem organizadas com
base na participagdo do pais.

Neste contexto, foram adoptados varios
acordos, em 1998 e no inicio de 1999, com
vista ao estabelecimento de relagdes de
trabalho entre o BCE e as institui¢cdes e fora
internacionais relevantes. Estes acordos
foram postos em pratica pela primeira vez em
1999. Alguns foram estabelecidos no contexto
de alteragdes no quadro institucional de
cooperagao multilateral (ver Secgio 2.1). O
BCE iniciou também o desenvolvimento de
relagdes bilaterais com bancos centrais fora
da Unido Europeia (ver Secgio 2.2). Neste
contexto, em 1999, o reforgo da arquitectura
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do sistema monetirio e financeiro
internacional (ver Sec¢do 2.3) e o papel
internacional do euro (ver Secgio 2.4)
constituiram as duas questdes de maior

relevancia para o BCE

2.1 Actividades do BCE no ambito da
cooperacdao multilateral

O Fundo Monetadrio Internacional (FMI)

O BCE participa nas actividades do FMI com
estatuto de observador, quer a nivel do
Comité Monetério e Financeiro Internacional
(CMFI, ex-Comité Intercalar), quer a nivel da
Comissio Executiva do FMI.

O Conselho de Governadores do FMI
decidiu, em 30 de Setembro de 1999, trans-
formar o Comité Intercalar do FMI no CMFI.
Foi concedido ao novo Comité, por compara-
¢do com O seu antecessor, um caracter
permanente, o que se reflecte na organizagao
de reunides preparatérias a nivel dos Vice-
Governadores. Com excepgdo  destas
alteragdes, a criagio deste CMFI mantém a
actual estrutura institucional do FMI
praticamente inalterada, sendo o Conselho
dos Governadores o mais alto érgio de
decisdao, delegando os assuntos correntes na
Comissio Executiva. O CMFI, tal como o
antigo Comité Intercalar, dara pareceres
e apresentara relatérios ao Conselho de
Governadores sobre a supervisio da gestao e
adaptagio do sistema monetario e financeiro
internacional. Varios observadores, incluindo
o Presidente do BCE, participam nas reunides
do CMFI.

Em 8 de Fevereiro de 1999, com vista a
possibilitar a representacio do BCE na
Comissao Executiva do FMI, foi nomeado pelo
Presidente do BCE um representante perma-
nente do BCE em Washington D.C., com
estatuto de observador.

No dmbito do seu mandato (ver Caixa 6), o
observador do BCE representou, nomeada-
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mente, o Eurosistema na reunido da
Comissdo Executiva do FMI realizada em 26
de Margo de 1999, na qual foi discutido o
primeiro relatério de trabalho sobre “Politica
Monetiria e Cambial da Area do Euro”.
Subsequentemente, foi divulgada pelo FMI
uma Nota de Informagio ao Publico (Public
Information Notice, PIN), em 23 de Abril de
1999, tornando publica a avaliagdo das
politicas econémicas da drea do euro
efectuada pelos membros da Comissdo
Executiva do FMI. Para o proximo ciclo de
consultas,em 2000, a 4rea do euro participara
no projecto piloto para a divulgacdo
voluntaria dos relatérios do FMI sobre
politicas monetdria e cambial da drea do euro.
Este projecto piloto é um elemento
importante dos actuais esfor¢os do FMI para
melhorar a transparéncia, contando com o
total apoio do Eurosistema.

Ministros das Financas e Governadores dos
Bancos Centrais do G-7 e outros grupos
relacionados (FSF, G-20)

O Presidente do BCE, juntamente com a
Presidéncia da UE, representou a drea do
euro nas trés reunides dos Ministros das
Financas e Governadores dos Bancos
Centrais do G-7 realizadas em 1999.

O Presidente do BCE representou o
Eurosistema, no ambito da revisio das
questdes cambiais e de supervisio multi-
lateral. Os governadores dos bancos centrais
dos paises da area do euro membros do G-7
(Alemanha, Franca e lItalia) participaram nas
sessdes do G-7 relativas a revisio dos
progressos alcangados no sentido do reforgo
da arquitectura financeira internacional. Com
base nesta discussio, os Ministros das
Financas do G-7 elaboraram um relatério
para a Cimeira Econémica de Colénia (18 de
Junho de 1999) sobre o “Fortalecimento da
Arquitectura Financeira Internacional”.

Forum de Estabilidade Financeira (FSF)

Na reunido que decorreu em Bona, em
Fevereiro de 1999, os Ministros das Finangas e
Governadores dos Bancos Centrais do G-7
aprovaram a recomendacio do Relatério
Tietmeyer para o estabelecimento do Forum
de Estabilidade Financeira (FSF). Os seus
objectivos sdo avaliar as vulnerabilidades que
afectam o sistema financeiro internacional,
identificar e supervisionar os procedimentos
necessarios a resolucio dessas vulnerabili-
dades e melhorar a coordenacgio e inter-
cAmbio de informagdes entre as varias autori-
dades responsdveis pela estabilidade finan-
ceira. O FSF é constituido pelas autoridades
nacionais responsaveis pela estabilidade
financeira nos paises do G-7 (nomeadamente
Ministros das Finangas, bancos centrais e
organismos de supervisdo).Varias instituicoes
e agrupamentos internacionais relacionados
com a estabilidade financeira, tanto envolvidos
no estabelecimento de padrdes de exigéncia,
como na supervisao e acompanhamento dos
sistemas financeiros, sio também membros do
FSF (por exemplo, BPI, FMI, Banco Mundial e
OCDE). O BCE participa no FSF como
observador.

Na reuniiao de |5 de Setembro de 1999, 0 FSF
recebeu como novos membros quatro paises
que ndo integram o G-7 e que representam
grandes centros financeiros (Paises Baixos,
Singapura, Australia e Hong-Kong).

O FSF reuniu duas vezes em [999.
Subsequentemente a reunido de Abril, foram
criados trés grupos de trabalho, com o
objectivo de analisar questdes relevantes para
a estabilidade sistémica: Instituicbes com
Elevado Nivel de Endividamento, Fluxos de
Capitais e Centros Financeiros Offshore. Estes
grupos elaboraram relatérios intercalares e
apresentaram-nos aos membros do FSF, na
reuniao de Setembro de 1999 (ver Secgdo 2.3
para mais detalhes). Nesta reuniio, o FSF
acordou ainda em estabelecer um Grupo de
Intervengdo sobre a Adopc¢iao de Padrdes e
um Grupo de Estudo sobre Sistemas de
Garantia de Depésitos.
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Funcao e actividades da representacdo per manente do BCE em Washington D.C.

A Comissdo Executiva do Fundo Monetario Internacional (FMI) decidiu, em 21 de Dezembro de 1998,
conceder a0 BCE o estatuto de observador. De acordo com esta decisdo, o BCE tem um convite permanente para
representar o Eurosistema nas reunides da Comisséo Executiva do FMI em que sdo discutidas questdes
relacionadas com as politicas monetaria e cambial da éreado euro. Estas incluem:

— reunifes que integram o processo de supervisdo com as autoridades da &rea do euro, nomeadamente, ao
abrigo do Artigo 1V, a supervisdo sobre as politicas monetéria e cambial comuns da érea do euro e as
politicas de cada Estado-membro da érea do euro;

— 0 papel do euro no sistema monetério internacional;

— 0 processo de supervisdo multilateral pelo FMI (World Economic Outlook, mercados internacionais de
capitais e evolugdo economica e dos mercados a nivel mundial).

Além disso, o observador do BCE é convidado a participar, numa base caso a caso, em reunides rel acionadas
com questdes em que o BCE e o FMI reconhegam interesse matuo para o desempenho dos respectivos
mandatos. Neste contexto, o BCE instituiu uma representacéo permanente em Washington D.C.

As actividades do representante do BCE relacionadas com este estatuto de observador junto do FMI incluem a
participagdo em reunides da Comissdo Executiva do FMI sobre questdes incluidas nas categorias acima
mencionadas e ainda actuar na qualidade de principal contacto entre o FMI e o BCE noutros assuntos de
interesse comum. O representante também acompanha as delegacoes do FMI nas suas missdes ao BCE, no
ambito da supervisdo do FMI, ao abrigo do Artigo 1V, sobre politicas monetaria e cambial comuns da area do
euro. Mais, como membro da delegacéo do BCE nas reunides anuais do FMI e nas reuni&es da Primavera do
Comité Monetério e Financeiro I nternacional, o representante assiste o Presidente do BCE, que participanestas
reuni&es como observador.

A representacdo do BCE em Washington D.C. mantém contactos com as autoridades dos EUA, em particular
com o Federal Reserve System. Além disso, a representacéo reline informagdes sobre a evolugéo nos Estados
Unidos e fornece informagGes sobre tdpicos relacionados com a érea do euro as entidades interessadas. No
ambito destas atribui¢des, o representante mantém contactos com a comunidade financeira e com instituicoes
académicas e de investigagdo nos Estados Unidos.

G-20

Na reunido de Setembro, o G-7 anunciou a
criagio do chamado grupo G-20. Este novo
forum foi estabelecido com o objectivo de
alargar o didlogo informal entre as economias
sistemicamente significativas em questdes
essenciais da politica econémica e financeira.
Quer a Presidéncia da UE, quer o Presidente
do BCE, participam neste novo forum, para
além dos Ministros e Governadores dos
Bancos Centrais do G-7 e dos seguintes
paises: Africa do Sul,Arabia Saudita, Argentina,
Austrilia, Brasil, China, Coreia do Sul, india,
Indonésia, México, Russia e Turquia. Para uma
efectiva ligagdo com o FMI e o Banco Mundial,
o Presidente do Banco Mundial, o Director
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Geral do FMI e os Presidentes do CMFI e do
Comité de Desenvolvimento foram convida-
dos a participar como membros ex-officio do
grupo.

A primeira reunido do G-20 decorreu em
Berlim,em 15 e 16 de Dezembro de 1999, sob
a presidéncia de Paul Martin, Ministro das
Financas do Canada. Os Ministros e Gover-
nadores do G-20 discutiram o papel e os
objectivos do novo grupo. Concordaram que
o G-20 constitui um forum uatil para a
discussdo informal, enquanto que as
instituicdes de Bretton Woods, em particular o
FMI, devem permanecer como érgios de
decisdo relativamente as questdes monetarias
e financeiras internacionais. Além disso, iden-
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tificaram os principais topicos a serem
abordados tanto a nivel nacional como inter-
nacional de modo a reduzir as vulnerabili-
dades macroecondmicas e financeiras. Neste
contexto, foi sublinhada a necessidade de
adoptar acordos cambiais consistentes com
as politicas macroeconémicas e estruturais
internas. Do mesmo modo, a melhor gestdo
global das disponibilidades e responsabili-
dades sobre o exterior dos sectores publico e
privado foi considerada primordial para a
reducio da vulnerabilidade aos choques. Além
disso, o G-20 comprometeu-se a assumir a
lideranga na adopgdo de coddigos e padrdes
(ver Secgdo 2.3). A proxima reuniao dos
Ministros e Governadores do G-20 realizar-
se-a no Canada, no Outono de 2000.

Ministros e Governadores do G-10

O Presidente do BCE participou nas duas
reunides dos Ministros das Finangas e
Governadores dos Bancos Centrais dos
paises do G-10 ( Alemanha, Bélgica, Canada,
Estados Unidos, Franca, Itdlia, Japdao, Paises
Baixos, Reino Unido, Suécia e Suiga ). O maior
relevo foi dado a prevengio e gestdo de crises
financeiras internacionais, bem como ao en-
volvimento do sector privado neste contexto
(ver Seccao 2.3). Na reunido realizada em 26
de Setembro de 1999, os Ministros e Gover-
nadores do G-10 concordaram em des-
envolver esforgos no processo em curso de
consolidac¢io do sector financeiro.

Governadores do G-10 e fora relacionados
com o Banco de Pagamentos Internacionais
(BPI)

O BPI desempenha um papel importante ao
facilitar a cooperacgiao dentro da comunidade
de bancos centrais, com especial incidéncia
nas reunides dos Governadores do G-10, em
que participam o Presidente do BCE e os
governadores de cinco BCN da drea do euro
(Alemanha, Bélgica, Franga, Itdlia e Paises
Baixos). Os Governadores do G-10 acom-
panham regularmente (sete vezes por ano) a
evolugdo monetaria e econémica e as princi-

pais tendéncias nos mercados de capitais
internacionais. Os Governadores do G-10
também orientam os Comités criados sob a
sua égide para tratar de questdes relevantes
para a comunidade de bancos centrais. Os
representantes do BCE participam no Comité
de Basileia de Supervisdo Bancaria (CBSB), no
Comité sobre o Sistema Financeiro Global
(CSFG), no Comité sobre Sistemas de
Pagamentos e de Liquidagdes (CSPL), no
Comité sobre Ouro e Reservas Cambiais, em
reunides regulares de técnicos dos Bancos
Centrais nas areas da Estatistica, Economia,
Auditoria Interna e Bancos de Dados bem
como em todos os grupos criados por estes
Comités.

Em 9 de Dezembro de 1999, 0 BCE tornou-se
accionista do BPI,ao subscrever 3 000 ac¢des
da terceira tranche do capital do BPI, em
simultineo com os bancos centrais da
Argentina, Indonésia, Malasia e Tailandia.

Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE)

Utilizando o Protocolo N.° | para a
Convengao da OCDE como base legal, o
Secretario Geral da OCDE confirmou, em
Fevereiro de 1999, que o BCE seria
autorizado a participar nos trabalhos dos
respectivos comités e grupos de trabalho da
OCDE, como membro separado da delegagao
da Comunidade Europeia, ao lado da
Comissdao Europeia. O BCE participou nas
reunides dos seguintes comités e grupos de
trabalho: Comité de Politica Econéomica e
respectivos grupos de trabalho (Grupos de
Trabalho N.° | e N.° 3 e de Perspectivas de
Curto Prazo), Reuniao de Peritos em
Assuntos Monetdrios, Comité de Exame das
Situagcdes Econdmicas e dos Problemas de
Desenvolvimento (CESEPD) e Comité dos
Mercados Financeiros (CMF). No contexto
das suas andlises regulares de paises no
Comité de Exame das Situagdes Econdmicas
e dos Problemas de Desenvolvimento, a
OCDE esta a rever o seu processo de analise
na area do euro, de um modo consistente
com o novo quadro institucional. Os paises da
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area do euro concordaram, em principio, em
complementar as andlises de cada Estado-
-membro da area do euro com a anilise
regular da evolugio e das politicas da area do
euro efectuada pelo Comité de Exame das
Situagbes Econémicas e dos Problemas
de Desenvolvimento. Uma vez que os
procedimentos praticos ainda estavam por
delinear, efectuou-se, em 1999, um semindario
informal para rever as politicas monetaria e
cambial comuns da drea do euro.

2.2 Desenvolvimento de relacées
bilaterais entre o BCE e paises fora
da Unido Europeia

Durante o primeiro ano de actividade, o BCE
estabeleceu contactos generalizados e rela-
¢des de trabalho bilaterais com bancos cen-
trais e outras instituicbes de paises fora da
Unido Europeia.

Os membros da Comissdo Executiva
visitaram, nomeadamente, varios paises da
Asia ao longo de 1999. No decorrer dessas
visitas foram revistos assuntos de interesse
comum e as implicagdes da introdugao do
euro para a regido da Asia.

Foram recebidas pela Comissao Executiva, nas
instalacdes do BCE, em Frankfurt, diversas
delegacgdes oficiais de paises fora da UE. A
este proposito, o BCE organizou a reunido
dos Ministros das Financas da Asia e da
Europa (ASEM) nos dias 15 e 16 de Janeiro de
1999. No decurso do ano, visitaram também o
BCE varios altos representantes de paises da
Ameérica Latina.

2.3 Arquitectura do sistema monetario
e financeiro internacional

Nos termos dos acordos relativos a repre-
sentacio internacional do Eurosistema, o BCE
participou nas novas iniciativas e progressos
alcangados no refor¢co da arquitectura do
sistema monetario e financeiro internacional.
Desde a crise mexicana, em 1994/95, e no
seguimento da crise financeira que afectou as
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economias do Este-asidtico em 1997/98, a
comunidade internacional tomou medidas
para promover um mercado de capitais global
mais estdvel. Em 1999, no contexto de uma
significativa melhoria nas perspectivas da
economia mundial, foram realizados novos
progressos na execucdo de medidas ja
acordadas e aprovadas novas iniciativas.

Transparéncia, cédigos e padroes

Os progressos mais visiveis foram alcangados
no aumento da transparéncia e respon-
sabilizagao dos sectores publico e privado.As
iniciativas neste campo visam a melhoria do
ambito e qualidade da informagdo para dar
mais apoio a tomada de decisdo, quer a nivel
privado, quer publico, o que aumentaria a
estabilidade financeira. Para além da melhoria
da compilagdo e divulgagio de dados, tanto
por parte do sector publico como do privado,
a comunidade internacional tem vindo a
promover activamente o desenvolvimento e a
difusdo de cédigos e padrdes de boa conduta
em varias areas.

No dominio da transparéncia de dados, vérias
iniciativas dizem respeito ao processo de
tomada de decisio das instituicbes inter-
nacionais. Numa base voluntdria, encontra-se
agora disponivel informagdo sobre os
programas de apoio a paises promovidos pelo
FMI (Cartas de Intengdo, Documentos de
Enquadramento de Politica (Policy Framework
Papers, PFP) e, no futuro, Documentos de
Estratégia de Redugdo da Pobreza (Poverty
Reduction Strategy Papers, PRSP), ou seja, os
documentos de apoio subjacentes a Facilidade
de Crescimento e de Redu¢io de Pobreza
(Poverty Reduction and Growth Facility, PRGF),
recentemente estabelecida), e também sobre
a supervisao ao abrigo do Artigo IV (Notas de
Informacido ao Publico, reflectindo o resul-
tado da discussio da Comissdo Executiva do
FMI). Em Abril de 1999, foi langado, pela
Comissio Executiva do FMI, um projecto
piloto para melhorar a transparéncia através
da divulgacdo voluntdria de relatérios de
trabalho ao abrigo do Artigo IV.
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Com vista a divulgacio de dados completos,
fiaveis e consistentes sobre disponibilidades e
responsabilidades sobre o exterior do sector
publico, foi aprovado conjuntamente pelo FMI
e pelos bancos centrais do G-10 um
formulario estatistico para divulgagdao publica
de Dados sobre Reservas Internacionais e
Liquidez Cambial, ao abrigo do Padrio de
Divulgacio de Dados Especiais (Special Data
Dissemination Standard, SDDS). A apresentagao
de informagdo sera voluntiria ao abrigo do
SDDS e a maioria dos paises do G-10 ten-
ciona apresentar ou ja iniciou a apresentagao
de informagio na nova base.

A melhoria da transparéncia é também
importante relativamente ao sector privado.
Varios grupos de trabalho do BPI (ver Secgio
2.1 acima) desenvolveram um conjunto de
iniciativas nesta area. Com vista a melhoria da
qualidade das estatisticas bancarias inter-
nacionais consolidadas do BPI, o CSFG con-
cordou em encurtar a frequéncia de apre-
sentacdo de informacio de semestral para
trimestral, a partir de Janeiro de 2000. Além
disso, para além da exposicio face as
contrapartidas imediatas, serdo publicadas as
exposigdes face as contrapartidas finais. Sob a
lideranga conjunta de varios grupos (CBSB,
CSFG, FSF Associagdo Internacional de Super-
visores de Seguros (IAIS), Comité dos
Padroes Contabilisticos Internacionais (CPCI)
e Organizagio Internacional de Comissdes de
Valores Mobilidrios (OICVM)), varias inicia-
tivas tém como objectivo a melhoria dos
requisitos de divulgagio por parte de
instituicdes do mercado financeiro.

No que respeita ao desenvolvimento e
divulgagdo de padrdes e cddigos de boa
conduta, o principal desafio é a sua adopgdo
por um grande niumero de paises em vias de
desenvolvimento e economias de mercados
emergentes. Espera-se que novos progressos
nesta area contribuam significativamente para
a prevencao de crises, ao melhorar o quadro
institucional do processo de tomada de
decisdo no sector publico, assim como a
informacao fornecida aos participantes de
mercado para a sua propria avaliagido de risco.
A comunidade financeira internacional estd

actualmente a avaliar o modo mais eficaz de
acompanhar a observancia, por cada pais, de
codigos e padrdes acordados internacional-
mente .

No contexto de um projecto piloto, o FMI,
em conjugaciao com as autoridades relevantes
dos paises em causa, iniciou uma série
de “Relatérios sobre o Cumprimento de
Padrées e Coédigos” (RCPC) de natureza
experimental. Estes relatérios avaliam até que
ponto os Estados-membros cumprem deter-
minados padrdes reconhecidos internacio-
nalmente, incidindo principalmente sobre
areas de preocupagdo operacional directa do
FMI.

No seguimento da adopg¢ao pelo FMI, em
Novembro de 1998, de um Coédigo de Boa
Conduta sobre Transparéncia Orgamental
(subsequentemente alterado em Abril de
1999), foi adoptado, nas Reunides Anuais do
FMI, em Setembro de 1999, um Cédigo de
Boa Conduta sobre a Transparéncia nas
Politicas Monetdria e Financeira. O Euro-
sistema esteve activamente envolvido na
concepgao deste Codigo, em conjunto com o
BPl e um grupo representativo de bancos
centrais e outros peritos. Estdo em curso
trabalhos adicionais para a preparagido da
documentacdo de apoio ao Coédigo. O
acompanhamento do cumprimento do
Cédigo de Boa Conduta sobre Transparéncia
nas Politicas Monetédria e Financeira deverd
ser parte integrante dos RCPC acima
mencionados, o que se reflecte ja em alguns
relatérios experimentais, preparados até a
data pelo FMI e divulgados através da sua
pagina na Internet. Participaram nesta
iniciativa de acompanhamento peritos do
Eurosistema.

Finalmente, foram tomadas varias iniciativas
no sentido de facilitar o desenvolvimento e a
adopgdo de padrdes relevantes para o
funcionamento dos sistemas financeiros. Sob a
égide do FSF, foi criado um Grupo de Trabalho
sobre a Adopgdo de Padrdes, com vista a
examinar meios para estimular a adopgéo de
codigos e padrdes internacionais relevantes
para o reforgo dos sistemas financeiros. Em
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Junho de 1999, na drea especifica dos padrées
bancarios, o Comité de Basileia de
Supervisio Bancaria (CBSB) divulgou uma
proposta para um novo enquadramento de
adequagdo de capitais, que consiste em trés
pilares: requisitos minimos de capital
(desenvolvendo e expandindo o acordo de
1998), revisio interna e de supervisio da
adequagio de capital das instituigdes e uso
efectivo de disciplina de mercado. O CBSB
esteve receptivo a comentdarios de todas as
partes interessadas, até Marco de 2000, para
avangar com propostas mais definitivas no
decurso do mesmo ano.

Reforgo da estabilidade do sector
financeiro

Foram desenvolvidos esforgos por varias
instituicdes e fora, tais como o FMI, o Banco
Mundial e o CBSB no sentido de melhorar a
solidez dos sistemas financeiros e dos enqua-
dramentos regulamentares e de supervisdo.

Prevé-se que o recém estabelecido FSF
intensifique a troca de informagio e a coope-
ragio internacional entre os 6rgaos nacionais e
internacionais competentes em matéria de
supervisio de mercados financeiros, em
particular sempre que exista uma dimensio
intersectorial. Além disso, prevé-se que dois
dos grupos de trabalho estabelecidos pelo FSF
formulem recomendagdes de politica, com o
objectivo de reduzir o risco associado aos
segmentos nio regulamentados ou escassa-
mente regulamentados dos sistemas financei-
ros, nomeadamente instituicdes com elevado
nivel de endividamento e centros financeiros
offshore.

Apesar de n3o fazer avaliagdes sobre a
efectiva adesdo dos paises aos seus Principios
Primordiais para uma Supervisio Bancaria
Eficaz (adoptados em 1997), o CBSB publi-
cou, em Outubro de 1999, um documento
que fornece uma metodologia para avaliar a
sua conformidade com estes. Este documento
servira como uma base de informacao para a
supervisio do sector financeiro pelo FMI e
pelo Banco Mundial. O Comité de Ligagdo do
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Sector Financeiro (Financial Sector Liason
Committee, FSLC) concordou em coordenar
um programa conjunto do FMI/Banco Mundial
de acompanhamento e avaliagdo do sector
financeiro, para avaliar a solidez e as
vulnerabilidades dos sistemas financeiros dos
membros. O FMI e o Banco Mundial iniciaram
um Programa de Avaliagio do Sector Finan-
ceiro (PASF), no qual equipas conjuntas,com a
participa¢do de peritos externos de agéncias
nacionais de supervisao, avaliam a vulnerabili-
dade dos sectores financeiros nacionais, numa
fase inicial, para um numero seleccionado de
paises. Acompanhando essas missdes e numa
base experimental, o FMI prepara Avaliagbes
da Estabilidade do Sector Financeiro (AESF),
que constituirdio documentagio de base para
as suas consultas ao abrigo do Artigo IV.

Regimes cambiais e liberalizacdo da
balanca de capital

Outra drea importante, sujeita a andlise e
discussdo em curso, é a revisio de regimes
cambiais adequados, visto que a tentativa de
manter regimes cambiais insustentaveis foi
um dos principais factores subjacentes as
Ultimas crises financeiras. Tal como se
salientou nas discussdes mais recentes no FMI
e em outros fora, o regime cambial éptimo
difere de pais para pais. Além disso, o regime
cambial 6ptimo para um pais pode variar ao
longo do tempo, dependendo do seu estado
de desenvolvimento macroeconémico e finan-
ceiro. Na opinidao do Eurosistema, a super-
visio do Fundo terd que se centrar na
consisténcia entre o sistema cambial, esco-
Ilhido por um pais, e as respectivas politicas
macroecondmicas e estruturais, assim como
as suas principais relagdes comerciais e
financeiras externas.

Do mesmo modo, torna-se necessario
empreender mais esforgos na liberalizagio da
balanga de capital. Apesar de haver um
consenso que a liberalizagdo tem o potencial
de trazer beneficios substanciais para um pais,
a gestdo e a sequéncia da liberalizacido sido
questdes delicadas. A esse respeito, um
quadro macroeconémico sélido, incluindo
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politicas monetarias e cambiais consistentes,
e uma infra-estrutura financeira forte sao
cruciais. Os méritos e riscos do controlo das
entradas e saidas de capitais, incluindo o
controlo através de impostos as entradas de
capitais, estdo ainda em estudo. Numa darea
relacionada, o Grupo de Trabalho do FSF
sobre Fluxos de Capitais estd actualmente a
considerar um conjunto de recomendagdes
de politica em paises mutudrios e credores,
que poderiam, com o decorrer do tempo,
reduzir a volatilidade dos fluxos de capitais e
os riscos para os sistemas financeiros do
excessivo endividamento externo de curto
prazo. Neste contexto, a gestdo prudente da
divida externa publica e privada e, de um
modo mais geral, das balangas nacionais,
desempenha um papel importante.

Gestdo das crises e envolvimento do sector
privado

Para além de aumentar substancialmente os
seus recursos financeiros para fazer face a
crises sistémicas nos Ultimos anos (incluindo
a duplicagdo de recursos exigiveis ao abrigo
dos Acordos Gerais de Empréstimo (General
Arrangements to Borrow, GAB) ja existentes e
dos Acordos Novos de Empréstimos (New
Arrangement to Borrow, NAB) de |7 mil milhdes
de DSE para 34 mil milhdes de DSE,em 1998,
e de aumentar as quotas do FMI em 66 mil
milhées de DSE, em 1999), o FMI também
desenvolveu novos instrumentos para
enfrentar crises financeiras. Em Abril de 1999,
a Comissdo Executiva do FMI aprovou a
facilidade Linha de Crédito Contingente
(Contingent Credit Line — CCL — Facility), que
estabelece um meio de proporcionar
financiamento a curto prazo a paises com
politicas econémicas soélidas mas cuja posi¢ao
externa é posta em perigo por contagio
financeiro internacional. Com vista a apoiar
medidas de ajustamento no decorrer de
negociagdes de divida, a Comissdo Executiva
do FMI reafirmou a sua politica de conceder
empréstimos para atrasados do Estado
(adoptado em 1989), numa base casuistica. Foi
também acordado que o FMI podera, em

principio, alargar esta politica a atrasados nao
respeitantes ao Estado.

S3o necessarios progressos adicionais na
complexa mas crucial drea de assegurar o
envolvimento do sector privado na prevengao
e resolugdo de crises. Recentes crises finan-
ceiras evidenciaram os efeitos negativos de
alteracdes no sentimento de mercado. Foram
ja tomadas algumas iniciativas, que vao de
medidas ex ante e voluntarias (tais como os
canais regulares de comunicagdo entre paises
devedores e os seus credores privados e
acerdos de linhas de crédito contingentes do
sector privado) a esquemas mais obrigatérios
(por exemplo, o Clube de Paris exigiu a um
pais que procurasse tratamento comparavel
junto dos seus credores de obrigagdes). Além
disso, quer o Comité Intercalar do FMI, quer
os Ministros e Governadores do G-10
apoiaram o enquadramento elaborado no
relatério apresentado pelos Ministros das
Financas do G-7 na Cimeira Econémica de
Colénia (18 de Junho de 1999).

2.4 O papel internacional do euro

A introducao do euro em | de Janeiro de
1999 foi um acontecimento relevante, com
implicagbes importantes dentro e fora da
area do euro. O euro é a segunda moeda mais
amplamente utilizada a nivel internacional, em
resultado ndo s6 do legado das anteriores
moedas nacionais por ele substituidas, mas
também do peso econdmico da drea do euro
na economia mundial. O desenvolvimento do
euro como moeda internacional serd
sobretudo um processo conduzido pelo
mercado. Em particular, a utilizagdo do euro
pelos agentes privados como moeda de
financiamento e de investimento, e ainda
como moeda de pagamento e veicular,
desempenharda um papel proeminente. As
decisdes dos agentes do sector privado serio
influenciadas, em larga medida, pelo grau de
integragdo, liquidez e diversificagdo dos
mercados financeiros do euro e pelas
relagdes transfronteiras da drea do euro.
Além disso, o papel internacional do euro
sera afectado pelas condi¢gbes econdémicas na
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area do euro, evidenciando assim o contri-
buto de todas as politicas econdémicas para
uma moeda sélida e estével.

Dado que a internacionalizagdo do euro, em si
mesma, ndo é um objectivo da politica, ndo
sera promovida nem limitada pelo Euro-
sistema. A orientagdo da politica monetaria
do Eurosistema no sentido da estabilidade de
precos permanecera um factor importante
para a confiang¢a dos investidores no euro. Em
contrapartida, o Eurosistema estd consciente
das implicacdes potenciais da internacio-
nalizacdo do euro para a condugio da politica
monetaria. Estas implicagbes potenciais nio
poderio prejudicar a sua capacidade de
manutengdo da estabilidade de pregos.

O aparecimento da drea do euro — com
caracteristicas semelhantes as das outras
duas principais regides econdmicas, os
Estados Unidos e o Japao, em termos de
ampla dimensdo e reduzida abertura de mer-
cado — e o esperado aumento da utilizagdo
internacional do euro tém também impli-
cacgOes para a cooperacio internacional.
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Dado o seu peso econémico no mundo (mais
do que um quinto em termos de PIB), espera-
-se que a area do euro desempenhe um papel
importante no processo da cooperagio
internacional. Menos intervenientes a nivel
global e relagdes mais equilibradas entre si
deveriam, em principio, facilitar a cooperagao
internacional, fortalecendo,ao0 mesmo tempo,
a consciéncia de cada interveniente da neces-
sidade de assumir a respectiva responsabi-
lidade. Este processo é apoiado pela troca
regular de opinides e consultas entre as
principais dreas econdémicas.

Para além dos mecanismos de representagio
adequados (no que se refere ao BCE, ver
Secgdo 2.1), um processo de cooperagio
internacional mais eficaz e um menor risco de
inconsisténcias de politica requerem que a
area do euro tome uma posi¢ao Unica sempre
que necessario. Tal contribui para a drea do
euro exercer uma influéncia internacional
proporcional ao seu peso econémico e ajuda
a limitar o risco do Eurosistema ser pres-
sionado a prosseguir medidas de politica
inadequadas orientadas para o curto prazo, o
que prejudicaria a estabilidade interna e,
consequentemente, externa, a mais longo
prazo.
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I Supervisao dos sistemas de pagamentos de importancias avultadas

Sistemas de pagamentos de importdancias
avultadas em euro

A partir de 4 de Janeiro de 1999, cinco
sistemas de pagamentos de importancias
avultadas, todos cumprindo os padrdes de
seguranga estabelecidos em 1990 no
Relatéorio do GI10 sobre Sistemas de Com-
pensagdo Interbancaria (padrdes Lamfalussy),
iniciaram o seu funcionamento em euros
juntamente com o TARGET, nomeadamente o
Sistema de Compensag¢do do Euro (Euro 1),
dirigido pela Clearing Company (Empresa de
Compensagio) da Associagdo Bancédria do
Euro (ABE), o Euro Access Frankfurt (EAF) na
Alemanha, o Systéme Net Protégé (SNP) em
Franga, o Servicio Espafiol de Pagos Inter-
bancarios (SEPI) em Espanha e o Pankkien On-
line Pikasiirrot ja Sekit-jdrjestelmd (POPS) na
Finlandia. Em Abril de 1999, o SNP foi
actualizado e convertido num novo sistema
“hibrido”, denominado Paris Net Settlement
(PNS). A semelhanca do EAF, o novo sistema
combina caracteristicas de sistemas de
liquidagdo pelos valores liquidos e brutos.

De acordo com a orientagdo de politica de
supervisao comum do Eurosistema, os BCN
sdo responsaveis pela supervisdo dos sistemas
localizados nos respectivos paises, enquanto o
BCE é responsavel pela supervisio do Euro .
Neste contexto, o BCE em particular acom-
panhou o processo de liquidagdo didria do
Euro |, tendo seguido de perto a evolugido
geral da ABE. Esta caracterizou-se, nomeada-
mente, por um aumento do nUmero de
bancos de compensagio, de 62 (em Janeiro de
1999) para 72 (em Dezembro de 1999). Para
além da sua actividade de supervisio, o BCE
desempenhou um papel duplo no que respeita
o Euro |:actuou como prestador de servigos
de liquidagdo e como detentor de liquidez,
criada de forma a assegurar a liquidagdo

atempada no caso de incumprimento por
parte de um participante.

Como parte das suas fun¢des de supervisio,
o BCE e os BCN recolheram e analisaram de
forma regular os dados estatisticos relevantes
relativos aos principais sistemas de paga-
mentos de importancias avultadas em euro.
Estes dados fornecem informagdes bastante
importantes acerca do funcionamento normal
e da evolugdo dos diferentes sistemas.

Liquidacdo em Continuo (Continuous
Linked Settlement, CLS)

Em 1997, um grupo dos principais bancos
comerciais na drea de cambios criou os
Continuous Linked Settlement Services Ltd.
(CLSS) — Servigos de Liquidagao em Continuo
— em Londres. O objectivo dos CLSS é
prestar servicos em varias divisas para a
liquidacdo simultinea de ambos os elementos
das transac¢des cambiais, pelo que, através da
adopgdo de um mecanismo de pagamento
contra pagamento, o risco de liquidagdo
cambial serd em larga medida eliminado. O
sistema sera dirigido pelo Continuous Linked
Settlement Bank (CLSB), de Nova lorque,
sucursal sob o dominio exclusivo do CLSS. O
CLSB devera entrar em funcionamento em
2001.Como se prevé que o euro seja uma das
primeiras moedas que o CLSB ira liquidar, o
Eurosistema estd envolvido na supervisido do
sistema. No decurso de 1999, o Eurosistema
centrou-se em particular na avaliagio do
impacto do CLSB na situagdo de liquidez dos
sistemas de pagamentos de importancias
avultadas da drea do euro e, de forma a trocar
opinides sobre este assunto, patrocinou uma
reunido com os bancos da darea do euro
envolvidos no projecto.
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2 Supervisao dos sistemas de pagamentos a retalho

Servigcos de pagamentos a retalho
transfronteiras

Servicos de pagamentos a retalho
transfronteiras eficientes constituem um
elemento essencial para o funcionamento
regular do Mercado Unico e a exploragio
total dos seus beneficios tanto por parte dos
cidadios como das empresas. No entanto, o
nivel da prestacio de servigos na drea dos
pagamentos a retalho transfronteiras é ainda
pouco satisfatério, em termos quer da
velocidade de execugido, quer das comissdes
cobradas aos clientes. A aplicagio da Directiva
97/5/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 27 de Janeiro de 1997 relativa as
transferéncias transfronteiras devera dar
origem a melhorias nas praticas dos bancos.
Contudo, a aplicagdo desta Directiva pode
ndo ser suficiente. Sendo um instrumento
legal, esta ndo pode abordar, na sua totalidade,
as questdes da inadequagio na infra-estrutura
e normalizagdo, as quais representam
actualmente uma fonte de custos primordial.
Neste contexto, o BCE publicou, em
Setembro de 1999, um relatério intitulado
“Improving cross-border retail payment services
in the euro area — the Eurosystem’s view” (A
melhoria dos servicos de pagamentos a
retalho transfronteiras na area do euro — a
perspectiva do Eurosistema), analisando a
situagdo actual e definindo a orientagio de
politica do Eurosistema.

Depois de ter abordado diversas opgdes, o
Eurosistema decidiu que o seu envolvimento
operacional ndo se justificava no momento,
pretendendo, ao invés, actuar como
catalisador de mudanga, dando inicio a
discussdes regulares com o sector bancario e
de servicos de pagamentos, de forma a
facilitar os acordos ao nivel da 4rea do euro
que melhorem o enquadramento para as
transferéncias a retalho transfronteiras, em
particular na drea da normalizagdo. A fim de
iniciar a discussdo e dar um sinal claro aos
mercados, o Eurosistema definiu um conjunto
de objectivos a cumprir pelo sector até a
introducio das notas e moedas de euro. Estes
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objectivos visam quer incentivar o sector a
efectuar o investimento necessario, de modo
a aproximar o nivel de eficiéncia dos
pagamentos a retalho transfronteiras ao dos
sistemas de pagamentos domésticos, quer
procurar equilibrar as expectativas dos
utilizadores e aquilo que o sector pode, de
facto, disponibilizar a curto prazo.

Uma indica¢ao de que os mercados comegam
a abordar o problema ¢ a iniciativa dos Low-
Value Payments (LVP) — Pagamentos de Peque-
nos Montantes — da ABE, que visa desenvolver
um servigo para o processamento de paga-
mentos a retalho transfronteiras em euro
que, no inicio, se baseard nas capacidades
técnicas do Euro |. Prevé-se que o sistema
entre em funcionamento na segunda metade
de 2000.

Dinheiro electrénico

Apesar de o dinheiro electrénico se
encontrar ainda numa fase inicial, e o seu
crescimento se ter revelado Dbastante
moderado até ao momento, ndo ¢é de excluir
a possibilidade de vir a registar um cres-
cimento exponencial. Assim, o dinheiro
electrénico possui o potencial para ter
implicagdes significativas na politica mone-
taria no futuro. Devem também ser tomadas
em consideragdo diversas outras preocu-
pagdes de caracter regulamentar,como sejam,
o funcionamento seguro e eficiente dos
sistemas de pagamentos, a confianga nos
instrumentos de pagamento, a protecgido de
clientes e comerciantes, a estabilidade dos
mercados financeiros, a protecgdo contra o
abuso criminal e considera¢cdes quanto a
igualdade nas condi¢des de concorréncia. Por
estas razdes, é necessario estabelecer regras
claras sobre as condicdes de emissio de
dinheiro electrénico.

A Comissdo Europeia e o Conselho da UE
preparam actualmente Directivas sobre a
actividade, o exercicio e a supervisdo
prudencial das instituicbes de dinheiro
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electronico e a alteragio da Directiva do
Conselho 77/780/CEE de 12 de Dezembro de
1977 relativa a coordenagio das disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes ao acesso a actividade das
instituicdes de crédito e ao seu exercicio. O
BCE contribuiu activamente para este
processo, em conformidade com a sua
orientagdo de politica, tal como definida no
“Report on electronic money” (Relatério sobre
dinheiro electrénico, Agosto de 1998), tendo
expressado, em Janeiro de 1999, uma opinido
formal sobre os projectos de Directivas
mencionados. Entre outros, o BCE sublinhou

o facto de que apoia fortemente a
classificagido de todos os emitentes de
dinheiro electrénico como instituicdes de
crédito, bem como a imposi¢ao aos mesmos
de um requisito relativo ao reembolso.
Embora os projectos de Directivas tenham
em conta muitas das preocupagdes do
Eurosistema, estas questdes essenciais, ainda a
resolver, serdo tratadas de uma forma mais
desenvolvida juntamente com o Parlamento
Europeu, ao qual os projectos de Directivas
foram apresentados para uma segunda leitura,
de acordo com o procedimento de co-
decisdo.

3 Outras actividades dos sistemas de pagamentos

Em Fevereiro de 1999, o BCE publicou uma
adenda, incluindo dados de 1997, ao guia
descritivo dos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de titulos em funcionamento nos
Estados-membros da UE, denominada “Livro
Azul”. Para além disso, de forma a
disponibilizar informagdo completa sobre os
principais sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de titulos nos paises candidatos a
adesdo a UE, o BCE divulgou em Agosto de
1999 um relatério intitulado “Payment systems
in countries that have applied for membership of

the European Union” (Os sistemas de
pagamentos nos paises candidatos a ades3o a
Unido Europeia). Esta publicagio foi elaborada
em cooperagio com os bancos centrais da
Bulgaria, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia,
Estonia, Hungria, Letdnia, Litudnia, Poldnia,
Republica Checa e Roménia, assinalando um
marco importante no aprofundamento da
cooperagdo com os bancos centrais destes
paises no dominio dos sistemas de
pagamentos.

4 Politica dos sistemas de liquidacao de titulos

Avaliagdo dos sistemas de liquidacdo de
titulos da UE e respectivas ligacoes

Na sequéncia da publicagio do relatério
intitulado “Standards for the use of EU securities
settlement systems in ESCB credit operations”
(Padrées para a utilizagdo dos sistemas de
liquidagdo de titulos da UE em operagdes de
crédito do SEBC) e da primeira avaliacao dos
sistemas de liquidagdo de titulos (SLT) da UE
em 1998, os SLT tém feito esforgos significa-
tivos para melhorar o nivel de cumprimento
dos padrdes, pelo que as condi¢des prévias
para a sua utilizagdo foram reduzidas em
muitos casos. A avaliagio dos SLT foi
actualizada em Maio de 1999 e o resultado
revelou que existem actualmente cinco SLT

na area do euro que podem ser utilizados sem
condigbes prévias, enquanto que no inicio da
Terceira Fase da UEM existia apenas um, e
dez SLT melhoraram substancialmente o
respectivo nivel de cumprimento. A elegibili-
dade dos SLT sera revista periodicamente, de
modo a tomar em consideragio os novos
desenvolvimentos.

Alguns SLT da UE criaram ligagdes entre si
para possibilitar, de uma forma geral, a
transferéncia transfronteiras de titulos. Antes
dessas ligagdes poderem ser utilizadas no
contexto da politica monetdria Unica do
Eurosistema e das operagdes de crédito
intradidrio do SEBC, devem ser avaliadas com
base nos padrdes de utilizagao dos SLT da UE.
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Depois da realizagdo dessas avaliagdes em
1999, o Conselho do BCE considerou que
algumas dessas ligagdes entre os SLT eram
elegiveis para a transferéncia transfronteiras
de garantias utilizadas nas operagdes de
politica monetdria do Eurosistema e as
operacdes de crédito intradidrio do SEBC.Em
Maio, depois de ter sido efectuada uma
primeira ronda de avaliagdes, o Conselho
considerou que 26 ligagdes cumpriam os
padrées do BCE. Depois de uma segunda
ronda de avaliagdes em Outubro, o Conselho
do BCE decidiu considerar elegiveis mais 21
ligagdes. Assim, para além do modelo de
banco central correspondente (MBCC),
criado pelo Eurosistema, existem agora
alternativas de mercado disponiveis em alguns
paises para a transferéncia transfronteiras de
garantias. Por ora, as ligagdes podem ser
utilizadas numa base gratuita, uma vez que
actualmente nio existem facilidades de
entrega-contra-pagamento numa base trans-
fronteiras. Em Fevereiro de 2000, o Conselho
avaliou e aprovou outras ligagoes.

Transferéncias transfronteiras de titulos

O MBCC foi criado como solugdo proviséria
para a utilizagdo transfronteiras de garantias
nas operagdes de politica monetaria do
Eurosistema e nas operagbes de crédito
intradiario do SEBC, até o sector privado
desenvolver solugdes mais abrangentes para a
utilizagdo transfronteiras de titulos. A
transferéncia transfronteiras de titulos é uma
questdo cada vez mais importante para o
mercado privado, o qual tenta desenvolver
nao soé ligagdes mas também novas solugdes
de mercado para facilitar as transferéncias
transfronteiras. Na drea do euro, os
participantes no mercado tendem a ser
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favoraveis a uma infra-estrutura de liquidacao
de titulos mais eficiente e integrada. Estdo a
ser postos em prdatica vdrios projectos
concorrentes; no entanto, o Eurosistema
mantém uma posi¢do neutra nesta questdo.
O Eurosistema tentara assegurar o mesmo
grau de seguranca por parte de todas as
alternativas propostas, o qual devera ser
compativel com os padrdes definidos para
garantir as operagdes de politica monetaria
Unica do Eurosistema e de crédito intradiario
do SEBC.

Barreiras infra-estruturais a integracdo do
mercado dos acordos de recompra da drea
do euro

O Eurosistema tem grande interesse no fun-
cionamento regular dos mercados financeiros
da drea do euro, nomeadamente para assegu-
rar a transmissio dos impulsos de politica
monetdria. Neste contexto, os estudos
realizados pelo Eurosistema mostraram que o
mercado monetdrio titulado, contrariamente
aquele sem exigéncia de garantias, nio é
integrado em toda a area do euro. Uma das
questdes analisadas refere-se a existéncia de
barreiras infra-estruturais a integragio, rela-
cionadas, nomeadamente, com a liquidagdo de
titulos. As potenciais barreiras a uma maior
integracdo nesta area s3o a falta de procedi-
mentos de liquidagdo transfronteiras basea-
dos num mecanismo de entrega-contra-paga-
mento e em diferentes quadros legais, conce-
bidos em fungdo das necessidades dos
mercados internos. E o6bvio que o Euro-
sistema tem um papel a desempenhar no
sentido de aumentar a consciencializa¢do
para estes problemas. No entanto, devera ser
principalmente o mercado a tomar as inicia-
tivas para encontrar solugdes.
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I O quadro institucional para a estabilidade financeira

O quadro institucional para a estabilidade
financeira na UE e na drea do euro baseia-se
na competéncia nacional e na cooperagiao
internacional. Deste modo, existem diversas
estruturas e praticas nacionais que contri-
buem para a prossecu¢io dos objectivos de
estabilidade financeira, dentro do quadro
regulamentar harmonizado definido pelo
Tratado que institui a Comunidade Europeia
(Tratado) e pelas Directivas da CE.

O Tratado prevé os instrumentos que s3o
necessarios na Terceira Fase da Unido
Econémica e Monetaria (UEM) para ligar a
jurisdigdo da politica monetaria uUnica (ou
seja, da area do euro) as politicas de
supervisdo nacionais (instituicdes sujeitas a
legislacio nacional). Em primeiro lugar, o
Eurosistema “contribuira para a boa condu-
¢ao das politicas desenvolvidas pelas autori-
dades competentes no que se refere a
supervisao prudencial das instituicbes de
crédito e a estabilidade do sistema financeiro”
(n.® 5 do Artigo 105.° do Tratado). Em
segundo lugar, o BCE tem um papel consultivo
no processo regulamentar, (n.° 4 do Artigo
105.° do Tratado e Artigo 25.° — | dos
Estatutos do SEBC). Estas disposi¢es
reflectem o interesse do Eurosistema, na
qualidade de banco central da area do euro,
na manutencio da estabilidade do sistema
financeiro.

O Comité de Supervisio Bancaria (CSB), que
é constituido por altos representantes dos
bancos centrais e das autoridades de
supervisdo bancdria, é o principal érgio que
apoia o Eurosistema no cumprimento das
suas atribuicdes acima mencionadas. Embora
o n.° 5 do Artigo 105.° do Tratado se aplique
apenas aos paises participantes,a cooperagao
no ambito do CSB envolve todos os bancos
centrais e as autoridades de supervisio dos
|5 Estados-membros. Em paralelo, o referido
Comité constitui igualmente um forum de
consulta entre os supervisores bancarios da
UE sobre questdes que n3o se encontrem
relacionadas com as fun¢des de supervisdo do
Eurosistema. Ao dar cumprimento a este

duplo mandato, o Comité contribui, sempre
que necessdrio, para assegurar a cooperagao
transfronteiras quer dos BCN, quer das
autoridades de supervisdo. Os acordos actual-
mente em vigor podem ser descritos através
da andlise dos mecanismos de coordenagio:
(i) no ambito do Eurosistema, (ii) entre
supervisores e Eurosistema e (iii) entre
autoridades de supervisdo.

Os mecanismos de coordenagio sio
principalmente accionados no dmbito do
Eurosistema. E o caso da facilidade de
emergéncia de liquidez
(emergency liquidity assistance (ELA)), a qual
inclui o apoio casuistico dado, em circunstan-
cias excepcionais, pelos bancos centrais as
instituicdes e aos mercados que se encon-
trem numa situagdo temporaria de iliquidez.
Convém salientar, desde ji, que a importéncia
desta facilidade de emergéncia nio deve ser
excessivamente enfatizada. O apoio dos
bancos centrais ndo deve ser visto como o
principal meio para assegurar a estabilidade
financeira, uma vez que contém o risco de
induzir perniciosas incompatibilidades de
incentivos (moral hazard). As medidas preven-
tivas destinadas a fomentar a adopgdo de
praticas sélidas de gestio de risco por parte
das instituicdes financeiras e a eficicia dos
regulamentos e da supervisiao prudencial para
a concretizagdo deste objectivo, constituem a
primeira linha de defesa contra compor-
tamentos que se traduzem na assungio
excessiva de riscos e contra dificuldades
financeiras. Convém salientar que nas ultimas
décadas, esta facilidade tem sido raramente
utilizada nos paises industrializados, tendo
vindo a ganhar importancia na gestdo das
crises outros mecanismos da rede de
seguranca. Contudo, se e quando necessario,
existem os mecanismos apropriados para a
resolugdo das crises financeiras. O principio
orientador mais importante consiste no facto
de o BCN competente poder decidir
conceder a facilidade de cedéncia de liquidez
ELA a uma instituicio que opere na sua
jurisdicdo.Tal acontece sob a responsabilidade
desse BCN, sendo os custos suportados por

cedéncia de
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ele préprio. Foram ja adoptados os
mecanismos destinados a assegurar um fluxo
adequado de informagdo, por forma que
qualquer potencial impacto de liquidez possa
ser gerido de forma consistente com a
manutengdo da orientagdo adequada da poli-
tica monetdria. O acordo ELA é interno ao
Eurosistema e, por conseguinte, ndo afecta os
acordos existentes entre os bancos centrais e
os supervisores a nivel nacional ou bilateral
nem a cooperagio multilateral entre os
supervisores e entre estes e o Eurosistema.
Porém, o seu bom funcionamento pressupde
a capacidade de executar, com rapidez e
eficicia, os mecanismos de coordenagio
destinados a enfrentar as implicagdes
transfronteiras de crises financeiras e evitar o
contagio.

No que respeita a cooperagdo entre o
Eurosistema e as autoridades de supervisdo
dos paises da UE, o CSB é o principal forum
para abordar questdes importantes. Este
Comité assiste o Eurosistema nas questdes
de supervisdo prudencial e de estabilidade
financeira, examina questdes de natureza
macroprudencial, avalia a evolugdo dos siste-
mas bancarios e financeiros e promove a
troca regular de informagio entre o Euro-
sistema e as autoridades bancdrias e outras
autoridades de supervisio. Esta fung¢do do
CSB destina-se a efectuar a coordenagio
necessdria entre a supervisio por parte dos
bancos centrais e dos bancos. Este Comité é
especialmente utilizado como um canal para a
transmissio de informagdes Uteis as autori-
dades de supervisdo sobre as instituicdes de
crédito, obtidas pelo BCE e pelos BCN no
exercicio das suas atribuicdes bdsicas, no
dominio da politica monetaria e dos sistemas
de pagamentos e de liquidagdo de titulos.
Simultaneamente, permite a gestido do fluxo
inverso de informagdo, ou seja das autori-
dades de supervisio para o Eurosistema. Em
especial, tendo em conta possiveis implica-
¢Oes sistémicas, os supervisores estao
especialmente preparados para informar o
Eurosistema assim que surjam quaisquer
problemas graves no sistema bancario. Por
uma questdo de principio, o CSB esta apto a
abordar todas as questdes importantes, uma
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vez que, a nivel Comunitario, a Directiva pos-
BCCI retirou os impedimentos legais aos
fluxos de informacio confidencial entre os
6rgdos de supervisio e os bancos centrais,
incluindo o BCE e o Eurosistema. Tendo por
base os acordos existentes a nivel nacional, os
fluxos de informacido entre os o6rgdos de
supervisio e o Eurosistema, sdo, em regra,
canalizados através dos respectivos BCN.

A cooperagdo entre as autoridades nacionais
no campo da supervisdo prudencial baseia-se
em acordos quer bilaterais, quer multilaterais.
A cooperagido bilateral entre as autoridades
do pais de acolhimento e as do pais de origem
tem-se intensificado significativamente em
todos os sectores da actividade financeira.
A rede de entendimentos comuns implemen-
tada no sector bancario do Espago Econé-
mico Europeu (EEE) traduz o esforgo
efectuado para melhorar os canais destinados
a troca de informacdo e facilitar a supervisao
das actividades transfronteiras. Os entendi-
mentos comuns definem habitualmente as
disposi¢des praticas sobre o estabelecimento
de procedimentos, facilitando a analise trans-
fronteiras de sucursais e aumentando a troca
de informagiao sobre filiais. A cooperagdo
multilateral no campo da supervisido pruden-
cial nos védrios sectores da actividade
financeira esta também bem implantada
através do trabalho efectuado por viarios
comités. No sector bancario, para além da
segunda fungio do CSB, existe um Grupo de
Contacto desde 1972. Este grupo constituiu
um forum para a cooperagdo multilateral e
para a troca de informagdo, a nivel do EEE,
sobre questdes relacionadas com a aplicagdo
dos regulamentos bancdrios e praticas de
supervisao, incluindo a discussio de casos
individuais. No sector dos titulos, foi esta-
belecido em 1997 o Forum das Comissdes
Europeias de Titulos (FESCO), destinado a
promover a coopera¢io multilateral entre as
comissdes de titulos a nivel do EEE. A
Conferéncia das Autoridades de Supervisao
dos Seguros desempenha fungdes semelhan-
tes no sector dos seguros.

Em suma, a integracdo do sistema bancario e
financeiro no ambito da UE foi conseguida
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através da confianca no quadro institucional
que assenta na competéncia e na cooperagao
nacional. A politica monetdria Unica e a
integracio acelerada dos mercados bancarios
e financeiros na area do euro aumentaram a
importancia da cooperagdo dentro do Euro-

sistema entre as autoridades de supervisio e
o Eurosistema, bem como entre supervisores,
existindo os acordos necessarios para facilitar
a troca de informagdo e aplicar as medidas de
politica acordadas mutuamente para enfren-
tar as ameagas a estabilidade financeira.

2 Mudancas estruturais no sector bancario e financeiro da UE

O acompanhamento das mudangas estrutu-
rais que tém tido lugar na drea do euro e nos
mercados bancdrios e financeiros da UE é
importante quer para as necessidades do
Eurosistema, enquanto banco central da drea
do euro, quer para as politicas de supervisao
nacionais. Essas alteracbes tém vindo a
intensificar-se desde a introdugido do euro,
promovendo a reorganizagdo do sector dos
servicos financeiros. Os efeitos especificos
potenciais da introdugio do euro nos bancos
da UE tém sido analisados pormenoriza-
damente pelo CSB.!

Uma importante forg¢a impulsionadora das
alteracdes é a tecnologia de informagio e
comunicagdo,2 a qual contribui para a
reducdo dos custos associados a recolha,
armazenagem, processamento e transmissdo
de informagdo, substituindo os métodos
baseados no suporte de papel e trabalho
intensivos por processos automatizados. Em
segundo lugar, modifica as formas de acesso
por parte dos clientes aos servigos e
produtos bancdrios, especialmente através de
canais automdticos, tais como, telefone,
computador pessoal e banca pela Internet
(“banca com acesso remoto”). Estes dois
efeitos alteram a natureza da concorréncia na
banca e afectam potencialmente a dimensio
do mercado de servigos bancarios, alargando
também o conjunto de novos participantes.
As instituicdes financeiras estio a responder
de diferentes maneiras e, em simultaneo, a
reforcar estas e outras alteragbes nas
estruturas do mercado. Em geral, as grandes
instituicdes estdo a reposicionar-se no novo
mercado através de novas actividades e/ou da
expansdo geografica. Estas alteragdes sio
consideradas necessdrias para que essas
instituicdes possam continuar a servir o

mercado a nivel das actividades por grosso.
Este reposicionamento levou a um aumento
das fusdes e aquisi¢des que envolvem grandes
institui¢des financeiras europeias. No entanto,
verificaram-se apenas algumas fusdes e
aquisi¢des transfronteiras.

As diferentes dinamicas do mercado estido a
provocar alteragdes nas instituicdes de
pequena
associados aos investimentos nas tecnologias
de informagio e comunicagio aumentaram a
importancia das economias de escala. Um
numero significativo de instituicdes europeias
de pequena dimensdo tém sido envolvidas em
fusdes e aquisicdes a nivel interno. Em alguns
paises da UE, os bancos de poupanga e os
cooperativos tém intensificado a cooperagio
mutua dentro dos respectivos grupos, quer
através de acordos de cooperagdo especifi-
cos, quer através da criagdo de grupos (joint-
ventures) vocacionados para a gestio de
activos e para os sistemas de compensagio de
titulos. Ainda ndo se provou o substancial
efeito da racionalizagdo na capacidade ban-
caria (downsizing effect) na Europa — medida
como o numero de sucursais € o nimero de
empregados. Contudo, a racionalizagdo das
estruturas organizativas e melhorias signifi-
cativas na eficiéncia, geralmente, sé sio
visiveis com um desfasamento temporal.

dimensdao. Os custos fixos

Quer os bancos de grande dimensao, quer os
de pequena, estio igualmente a adoptar
estratégias para responder ao processo de

I “Possible effects of EMU on the EU banking systems in the
medium to long term” (“Possiveis efeitos da UEM sobre o sistema
bancdrio a médio e longo prazo”), BCE, Fevereiro de 1999.

2 “The effects of technology on the EU banking systems” (“Os
efeitos da tecnologia nos sistemas bancdrios da UE”), BCE, Julho
de 1999.
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desintermediag3o, através do qual é prestado
um numero crescente de servicos financeiros
por intermediagio directa no mercado ou
instituicdes financeiras que ndo bancos. Os
bancos estio a expandir-se na actividade de
gestaio de activos a fim de conter a
desintermediagdo dos produtos bancarios
tradicionais. Esta situacio é mais evidente nos
seguintes casos: (i) envolvimento crescente
nos servigos relacionados com as transacgdes
de titulos, (ii) guarda de valores e, mais
frequentemente (iii) estabelecimento de filiais
para gerir fundos de investimento. Em
qualquer caso, o efeito é bastante visivel nas
demonstra¢cdes de resultados dos bancos, as
quais mostram uma mudanga de receitas de
juros para receitas ndo provenientes de juros.
A andlise conduzida pelo CSB3? revela que na
UE as receitas nio provenientes de juros tém
sido a componente mais dindmica da
estrutura de receitas dos bancos nos ultimos
anos e a sua importancia relativa (em
percentagem do total das receitas de
exploragdo) tem aumentado constantemente.
N3o obstante os custos crescentes associa-
dos ao desenvolvimento de actividades nado
tradicionais, o aumento das receitas nio

3 Analise macroprudencial

O CSB comecou a analisar a solidez do sector
bancério e financeiro a nivel da UE/area do
euro, com base num conjunto de informacgio
acordado mutuamente. Este trabalho ¢
designado por andlise macroprudencial. Para
além disso, outras instituicdes internacionais
estdo actualmente a desenvolver este campo
de anilise, a fim de melhorar os instrumentos
destinados a compreender as razdes da grave
turbuléncia financeira recentemente obser-
vada. Uma componente chave deste trabalho
consiste no desenvolvimento de fontes de
informagdo seguras destinadas a compreen-
sdo das vulnerabilidades dos sistemas finan-
ceiros, quer dos paises desenvolvidos, quer
dos paises em desenvolvimento.

O quadro da andlise macroprudencial assenta
em diversos indicadores, baseados em dados
agregados sobre o sistema bancério, obtidos
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provenientes de juros parece ter tido
igualmente um efeito positivo na rentabilidade
dos bancos da UE nos Jdltimos anos,
compensando largamente a redugdo das
margens de lucro associadas as actividades
bancéarias tradicionais. A composi¢io das
receitas nao provenientes de juros nos
sistemas bancarios da UE ¢, de certa forma,
heterogénea; as taxas e as comissOes
constituem a principal subcomponente,
representando cerca de 60% do total das
receitas nao provenientes de juros.

Em geral, a reorganizacio dos sectores
bancdrio e financeiro ocorreu principalmente
dentro das fronteiras nacionais e a impor-
tincia da actividade transfronteiras é ainda
limitada, especialmente no que respeita a
oferta de servicos a retalho. Contudo,
desenvolvem-se tendéncias comuns na area
do euro e nos paises da UE. O rapido
estabelecimento do mercado monetario
Unico e a integragao acelerada dos mercados
de capitais apds a introdugio do euro
salientam o facto dos intermediirios e
mercados financeiros estarem cada vez mais
expostos a choques provenientes do exterior.

dos bancos centrais ou das entidades de
supervisao, assim como em dados sobre a
conjuntura macroecondémica e financeira,
necessarios a avaliacio da solidez do sector
bancdrio. Estes indicadores destinam-se a
captar o aumento significativo de exposi¢es
a riscos no sistema bancario, perturbagdes
potenciais provenientes de fora do sistema
bancdrio e os canais de contdgio, através dos
quais as dificuldades numa instituicio se
podem propagar a outras. As técnicas
utilizadas envolvem uma andlise sistemdtica e
regular, baseada em indicadores quantitativos
e dados interpretativos, que se fundamentam
em informacdo e perspectivas obtidas através
do processo de supervisio. A anilise
macroprudencial efectuada no quadro do CSB

3 “EU banks’ income structure” (“A estrutura de receitas dos
bancos da UE”), BCE, Abril de 2000.
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centra-se no sector bancario a nivel da
UE/area do euro. Esta andlise é integrada com
outras efectuadas no Eurosistema em matéria
de supervisao dos sistemas de pagamentos e
de liquidagdo de titulos, de supervisio dos
mercados monetdrio e de capitais, sendo
relevantes para a condugdo da politica
monetdria e para o acompanhamento dos
mercados financeiros internacionais.A analise
apresentada nestes diferentes contextos
destaca ainda mais os instrumentos do
Eurosistema que se destinam a contribuir
para a salvaguarda da estabilidade financeira.

Em 1999 foram efectuadas investigagdes ad
hoc sobre duas questdes: vulnerabilidade do
crédito dos bancos da UE face aos paises
emergentes e em desenvolvimento e pos-
siveis implicagbes dos ajustamentos dos
precos dos activos na estabilidade do sector
bancario. Em relagido a primeira questio,
concluiu-se que o sector bancario na UE
continuou a reforgar a sua posigio como o

maior grupo credor internacional no que se
refere aos paises emergentes e em des-
envolvimento. Contudo, dado que as
exposi¢cdes aos paises que apresentam o
maior grau de risco tém sido relativamente
limitadas, que os bancos constituiram avul-
tadas provisdes para riscos e que a situagao
econémica global nesses paises melhorou, a
avaliacdo dos riscos nos sistemas bancéarios da
UE tornou-se mais positiva no decurso de
1999. Relativamente a segunda questio, a
subida continuada registada na maioria dos
precos das ac¢des da UE, associada aos
rapidos aumentos registados nos pregos
imobilidrios de alguns paises da UE, indica a
necessidade de uma atengio acrescida por
parte das autoridades nacionais de super-
visdo. A este respeito, algumas autoridades
nacionais ja tomaram medidas especiais para
aumentar a consciencializagdo dos riscos e
assegurar uma exposi¢ao nao excessiva por
parte dos bancos.*

4 Sistemas de avaliacao de risco e centrais de risco de crédito

Para além da recolha de informagio sobre a
evolucdo do mercado e ameagas a estabili-
dade bancdria e financeira, a adopg¢ao de
medidas preventivas a nivel nacional ¢é
melhorada através da cooperagio e da troca
de informagdo sobre priticas de supervisio,
sendo os sistemas de avaliagio de risco
ferramentas muito utilizadas com esta
finalidade.

Os sistemas de avaliagdo de risco usados pela
supervisio compreendem todos os sistemas
formais e estruturados e as operagdes
utilizadas pelos supervisores bancédrios para
identificar, numa fase inicial, as instituicdes de
crédito que apresentam um risco elevado ou
crescente ou fracos controlos. Os sistemas
de avaliagio de risco da supervisio nio
obstante a respectiva orientagio nacional —
uma vez que se orientam para as
caracteristicas especificas e para as neces-
sidades dos sistemas bancdrios nacionais —
partilham muitas semelhangas em toda a UE.
Os esforgos realizados neste campo pelo CSB

tém incluido sobretudo a anilise efectuada
aos sistemas em funcionamento ou em
desenvolvimento pelas autoridades de
supervisdo bancaria e pelos BCN nos
diversos Estados-membros. Os contactos
estenderam-se para além da UE, dado que a
analise efectuada aos sistemas pela Canadian
Deposit Insurance Corporation e pelo Federal
Reserve dos EUA foi também apresentada as
autoridades de supervisio da UE e aos BCN
representados no CSB.

Embora essas andlises se destinem princi-
palmente a apoiar a gestdo de risco de
crédito por parte das instituicdes financeiras,
as centrais de riscos de crédito (CRC) podem
ser igualmente utilizadas como ferramenta de
supervisdo. Foi intensificada a partilha de
informagido entre as autoridades nacionais,
no dominio das CRC actualmente em
funcionamento. Apesar dos obstaculos legais

4 “Asset prices and banking stability” (“Precos dos activos e
estabilidade dos bancos”), BCE, Abril de 2000.
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que enfrentam alguns paises da UE e que, por
ora, nio permitem a partilha de informacgéo
transfronteiras entre as CRC para utilizagdo
por parte dos bancos comerciais, todos os
problemas técnicos e operacionais associados
a uma possivel abertura estdo a ser resolvidos
no ambito do CSB. O debate sobre a
restruturacio da arquitectura financeira
internacional, a luz da experiéncia adquirida
com as recentes crises, aumentou a neces-
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sidade de uma cooperagdo mais alargada
também no acompanhamento das exposi¢cdes
com importdncia sistémica numa base trans-
fronteiras>. Tém sido examinados os aspectos
positivos e negativos da criagdo de uma CRC
internacional. Actualmente, estdo a ser
realizados trabalhos adicionais para explorar
a viabilidade de uma CRC na area do euro.

5 Ver também Capitulo IV.
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A producao das notas de euro
e os preparativos para a transicao
para as notas e moedas
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| Produc¢ao das notas de euro

As notas de euro e as suas componentes
individuais estdo a ser  produzidas em
diferentes paises europeus pelos BCN e por
empresas privadas ou publicas. A produgio
das notas de euro teve inicio em Julho de
1999, depois de ter sido completada com
éxito a impressao das séries piloto. Antes do
final do ano, a impressdo tinha-se iniciado em
9 das || fabricas de notas envolvidas na
producio de notas de euro. O inicio mais
tardio da producdo em algumas fabricas de
notas deve-se quer ao volume de notas de
euro que necessitam de imprimir, quer as
necessidades de producao de notas nacionais.

Até agora, as denominagdes a produzir em
maior volume estio a ser impressas em
primeiro lugar. Até | de Janeiro de 2002,
terdo sido impressos cerca |3 mil milhdes de

notas de euro para os | | paises participantes:
9 mil milhdes de notas destinadas a substituir
as notas nacionais e 4 mil milhdes para stocks
logisticos (ver Quadro 10). O valor nominal
destas notas ascende a aproximadamente
€600 mil milhdes. As estimativas quanto ao
nimero de notas de euro a imprimir antes do
langamento serdao actualizadas com uma
periodicidade anual, por forma a tomar em
consideracio possiveis altera¢des na procura
de notas.

Os procedimentos de seguranga relacionados
com a produgdo e o transporte de notas e
componentes individuais foram revistos e
consolidados. Foi desenvolvido um conjunto
de regras obrigatdrias a fim de assegurar um
nivel minimo comum de seguranga nos varios
locais de produgao.

2 A qualidade das notas e moedas de euro

Qualidade das notas

A produgio de notas com os mesmos
padrdes de qualidade nas | | fabricas de notas
— utilizando matérias primas de diferentes
fornecedores — ¢ uma tarefa exigente. E
crucial assegurar um aspecto idéntico e um
comportamento consistente quer nas maqui-
nas distribuidoras e receptoras de notas, de
acordo com os melhores procedimentos de
producido de notas nacionais. Para o efeito,
foram definidos procedimentos de inspecc¢ao
e de controlo de qualidade bem definidos.

Todas as fabricas de notas envolvidas na pro-
dugdo de notas de euro adoptaram um sis-
tema de gestdo de qualidade comum, baseado
em normas ISO.! A estrutura deste sistema
comum incide sobre a qualidade de cada nota.
Foram definidos procedimentos pormenori-
zados de inspecgio e teste, a fim de avaliar o
cumprimento dos requisitos; estes foram tes-
tados durante a produgao da série piloto.

A adopcio e aplicacio adequadas do sistema
de gestido de qualidade estd a ser objecto de

avaliacio por parte do BCE, com base em
relatérios mensais pormenorizados prepara-
dos pelas fabricas de impressdo e em audito-
rias efectuadas nos locais de producgio.

Qualidade das moedas

As moedas de euro sio produzidas em 10 pai-
ses por 14 casas da moeda diferentes. Em
Junho de 1999, os ministros das finangas da
UE, as casas da moeda e o BCE chegaram a
acordo sobre um sistema de gestio de quali-
dade detalhado destinado a assegurar uma
qualidade elevada e uniforme das moedas de
euro. Cada casa da moeda ¢é responsavel pela
qualidade das suas proprias moedas, de acor-
do com regras comuns. O BCE actua também
como avaliador independente, analisando os
relatérios de qualidade mensais das moedas
produzidas e efectuando visitas as casas da
moeda. O BCE deverid alertar de imediato os
ministros das finangas, caso surja qualquer
problema relacionado com a qualidade.

I 1SO 9002: 1994.
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3 Proteccao das notas e moedas de euro contra a contrafac¢ao

Desde a decisio tomada pelo Conselho do
BCE de estabelecer uma base de dados no
BCE com o objectivo de armazenar todos os
dados técnicos e estatisticos sobre a
contrafac¢io de notas e moedas de euro,
verificaram-se alguns progressos no processo
de planeamento do sistema de controle de
contrafac¢ées (SCC), que compreende a
propria base de dados, as ferramentas
necessarias a sua exploragao e as ligagdes aos
varios utilizadores. Foram estabelecidos os
requisitos dos utilizadores, que constituirdao a
base para os futuros trabalhos. Foi preparada
uma descri¢do da arquitectura técnica dos
SCC, tendo sido iniciados os trabalhos
preparatérios para o desenvolvimento da
analise funcional.

Em Novembro de 1999, o BCE publicou o
“Report on the legal protection of banknotes in
the EU Member States” (Relatério sobre a
proteccio legal de notas nos Estados-

4 A campanha EURO 2002

O Conselho do BCE seleccionou uma agéncia
de comunicagdo internacional para apoiar a
condugdo de uma campanha de informagéo
em preparagdo sobre a introducio das notas
e moedas de euro em | de Janeiro de 2002.
Cada BCN sera o principal interlocutor desta
agéncia de comunicagdo internacional a nivel
nacional.

Os principais objectivos da campanha EURO
2002 sio:

e educar o publico em geral e, em especial,
os diferentes grupos alvo sobre a forma de
reconhecer notas de euro genuinas;

e dar formag3o aos caixas nas lojas e bancos
sobre a forma de examinar notas em euro
de forma rapida e eficiente, a fim de
detectar possiveis contrafacgdes;
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-membros da UE). O relatério é o resultado
de um estudo cuidadoso e da avaliagdo de
diversos aspectos do regime juridico para a
protecgdo das notas de euro. Estes incluem a
contrafaccdo; a protecgdo dos direitos de
copyright; dispositivos anti-cépia a instalar em
equipamento de reproducdo; a adopgio e
publicagio de desenhos das notas de euro; a
troca de notas de euro deterioradas ou
desgastadas; a retirada de circulagdo de notas
de euro; a emissio de notas por outras
entidades que nio o BCE e os BCN; e a
emissio de notas sem curso legal, as
chamadas notas “ficticias”.

Foram intensificados ou estabelecidos
contactos com a Europol, a Interpol e a
Comissdo Europeia, com o objectivo de
efectuar acordos adequados de comunicagdo
e colaboragio, cruciais para assegurar um
fluxo efectivo de informag¢des relacionadas
com a prevengdo e combate a contrafacgao.

e assegurar uma recepgdo favoravel das
notas e moedas em euro; e

e preparar gradualmente o publico em geral
para a introducio das notas e moedas em
euro, chamando repetidamente a atengdo
para os respectivos desenhos.

Neste contexto, o termo “publico em geral” é
utilizado para referir ndo s6 a populagdo
residente na drea do euro, como também os
cidaddos de outros paises onde as notas de
euro poderdo circular, bem como visitantes
em paises da drea do euro. A campanha serd
coordenada com a Comissao Europeia e os
Estados-membros da drea do euro, e ainda
com a Grécia.
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5 A transicao para as notas e moedas de euro no ano 2002

Enquadramento da transigcdo

Com o objectivo de assegurar um
funcionamento harmonioso e com éxito, a
logistica da transicio em 2002 devera ser
determinada de forma clara com bastante
antecedéncia, por forma a permitir que todas
as partes envolvidas iniciem atempadamente
os trabalhos preparatérios necessarios.
Durante o segundo semestre de 1999,
tiveram lugar intensas discussdes entre todas
as partes envolvidas, que permitiram que os
ministros  representados no
ECOFIN — em estreita cooperagio com os
BCN e de acordo com as opinides expressas
pelo BCE — chegassem a um consenso sobre a
estrutura da transi¢io das notas e moedas, a
qual decorrera da seguinte forma:

Conselho

e Os Estados-membros deverdo procurar
assegurar que a maior parte das
transac¢des em moedas e notas sejam
efectuadas em euro dentro de uma
quinzena apds o dia | de Janeiro de 2002.

e Os  Estados-membros  participantes
consideram que o periodo ideal de
circulagio dupla das notas e moedas
velhas e novas deve durar entre quatro
semanas e dois meses. Apos este periodo,
os Estados-membros podem facilitar a
troca de notas e moedas velhas.

e A fim de distribuir uma quantidade
suficiente para circulagdo nos primeiros
dias de Janeiro de 2002, seria util que
fossem cedidas notas e moedas as
instituicdes financeiras e alguns outros
grupos, nomeadamente empresas de
transporte de fundos e retalhistas, algum
tempo antes de | de Janeiro de 2002. Os
Estados-membros lembram que essa
distribuicdo antecipada n3o pode dar
origem a colocacio de notas e moedas de
euro em circulagio antes do dia | de
Janeiro de 2002.

e A fim de contribuir para que os cidadios
se possam familiarizar com as novas
moedas e para facilitar a transi¢do, os
Estados-membros concordaram em con-
siderar a hipdtese de disponibilizar ao

publico quantidades limitadas de moedas,
a pedido, nomeadamente de grupos
vulneraveis da populagdo, mas nunca antes
da segunda quinzena de Dezembro de
2001.

Este enquadramento permite aos Estados-
-membros proceder a transicio da forma
mais adequada as circunstancias prevalecentes
em cada pais.

Distribuicdo antecipada

A necessidade e a antecedéncia da distri-
buiciao antecipada de notas e moedas de euro
aos bancos antes de | de Janeiro de 2002 —e,
em principio, através dos bancos a
determinados grupos-alvo — depende em
larga medida do cendrio de transi¢gdo nacional
escolhido, bem como da infra-estrutura
logistica nacional.
qualquer distribuicio antecipada devera ser
efectuada “tdo tarde quanto possivel e tdo
cedo quanto necessario”. Nestes termos, o
Conselho do BCE chegou a acordo quanto ao
principio das datas harmonizadas de
distribuicao antecipada de notas e moedas de
euro aos grupos alvo relevantes antes do dia
de inicio de transicio (dia E). Cada BCN
podera actuar livremente dentro do tempo
maximo previsto, de forma a satisfazer as
necessidades nacionais de distribuicdo
antecipada.

Como principio geral,

No que se refere aos diferentes grupos-alvo,
todos os paises participantes reconhecem a
necessidade de ceder notas e moedas de euro
aos bancos comerciais antes do dia E, o que
constitui uma condi¢do prévia para uma
transi¢do harmoniosa e rapida. Além disso, ha
um consenso sobre a necessidade de fornecer
moedas de euro ao sector retalhista, ou parte
deste, através dos bancos, antes do dia E (sub-
-distribui¢do antecipada). Esta necessidade
decorre do facto de, ao contréario das notas,
as moedas serem geralmente colocadas em
circulagio através do sector retalhista e nio
dos bancos. Por outras palavras, o sector
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retalhista devera dispor de quantidades
suficientes de moedas de euro desde o
primeiro dia da sua circulagdo, destinadas ao
troco das notas que os consumidores terdo
levantado nas caixas automaticas (ATM) e nos
balcdes dos bancos. A distribuigdo antecipada,
como mencionado, contribuira também para
o requisito importante de completar o
processo de transi¢io dentro de um periodo
de tempo relativamente curto.

Nos termos da declaragdo conjunta emitida
pelo Conselho ECOFIN, diversos Estados-
-membros consideram proceder a distribui¢do
antecipada de moedas aos cidaddos na
segunda quinzena de Dezembro de 200I.
Quanto as notas de euro, o Conselho do BCE
¢é de opinido que a possibilidade de efectuar
uma cedéncia antecipada ao publico em geral
esta excluida pelos Artigos 10.° e 11.° do
Regulamento do Conselho (CE) n.° 974/98
relativo a introdugdo do euro,uma vez que tal
opgido teria o mesmo efeito que a sua
colocagido em circulagio.

Adaptacdo de ATM, maquinas de
distribuicdo e recolha de notas

Prevé-se que um numero consideravel de
notas de euro seja distribuido através de ATM
ou pago através de maquinas de venda
automatica. Além disso, os consumidores

terdo interesse em utilizar, logo desde o
inicio, notas e moedas de euro no pagamento
de bens e servigos disponiveis em todos os
tipos de maquinas de venda automdtica. Por
fim, os bancos e a industria de transporte de
dinheiro terdo necessidade de dispor de
equipamento de contagem e de escolha e
autenticagdo capazes de processar notas e
moedas de euro de forma fidvel e segura, logo
que estas sejam colocadas em circulagao.

Serd portanto evidente que a adaptagdo das
maquinas relevantes tera uma importancia
primordial para assegurar a introdugdo
harmoniosa das notas e moedas de euro, em
2002.

As discussdes relacionadas com estas
matérias entre a industria do sector e as
associacdes relevantes tiveram inicio ha
alguns anos. Estas discussdes tém incidido
sobre a questido da disponibilidade atempada
de informagio sobre as especificagbes
técnicas das notas e moedas de euro e sobre
a sua disponibilidade para o desenvolvimento
e teste dos sensores e outros dispositivos
necessarios.

A industria do sector terd a oportunidade de
testar os sensores e outro equipamento com
as notas de euro no ano 2000 numa
localizagdo central cedida pelo BCE e, no ano
2001, num esquema descentralizado.?

6 Circulacao de moeda antes de 2002

Em | de Janeiro de 1999, as unidades de
moeda nacionais tornaram-se sub-unidades
do euro. Porém, as notas e moedas de euro
apenas serdo emitidas em | de Janeiro de
2002. Entretanto, a circulagio de notas na
area do euro consiste nos equivalentes nas
moedas nacionais. O BCE autoriza a emissdo
das notas nacional e o volume de emissio de
moedas. Durante o periodo de transigdo, a
fim de assegurar a substituibilidade entre as
unidades de moeda nacionais, a troca de notas
denominadas nas moedas nacionais da area
do euro rege-se pelo Artigo 52.° dos
Estatutos do SEBC, que estabelece o seguinte:
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“Apds a fixagdo irrevogavel das taxas de
cimbio, o Conselho do BCE tomarid as
providéncias necessdrias para garantir que as
notas de banco denominadas em moedas com
taxas de cambio irrevogavelmente fixadas
sejam cambiadas pelos BCN ao seu valor
facial.”

Neste contexto, o Conselho decidiu que os
BCN, ou os seus agentes autorizados, deverio
assegurar que, pelo menos num local do seu

2 Quanto as moedas em euro, a industria do sector tem a
possibilidade de realizar testes em centros de teste estabelecidos
pelos Estados-membros para o efeito.
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territério nacional, as notas de outros
Estados-membros participantes possam ser
trocadas por notas e moedas nacionais, ou, a
pedido, possam ser creditadas numa conta
junto das institui¢des que efectuam o cambio,
caso a legislagdo nacional preveja essa
possibilidade, em ambos os casos a taxa de
conversao oficial. Os BCN podem limitar o
nimero e/ou o valor total de notas que estio
preparados a aceitar numa determinada

transacg¢iao ou em cada dia.

Assim, cerca de 500 agéncias dos BCN em
toda a 4rea do euro estiveram envolvidas na
troca de notas nio nacionais da area do euro.
Numa perspectiva prética, em 1999, a troca
prevista no Artigo 52.° decorreu de forma
harmoniosa em todos os Estados-membros
participantes.

Além disso, os BCN podem repatriar as notas
de outros paises participantes ou homear um
agente para efectuar o servico de repatriagdo
em seu nome, ou utilizar os canais comerciais
de repatriacgio ja existentes.

O valor total dos notas repatriadas para os
respectivos paises emissores ascendeu a €6.2
mil milhdes, totalizando |15.7 milhdes de

notas. Os montantes mais elevados (em
termos de valor) foram denominados em liras
italianas (€1.7 mil milhdes), florins holandeses
(€1.1 mil milhGes) e xelins austriacos
(€0.8 mil milhoes).

Quantidade de notasde euro a produzir
até 1 de Janeiro de 2002

(estimativas de 1999, em milhdes de notas)

Bélgica 530
Alemanha 4030
Espanha 1925
Franca 2585
Irlanda 180
Itaia 1950
L uxemburgo 45
Paises Baixos 605
Austria 520
Portugal 450
Finlandia 170
TOTAL DA UE-11 12 990
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Desenvolvimento do

enquadramento estatistico
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Em conformidade com o disposto no Tratado
que institui a Comunidade Europeia
(Tratado), o trabalho estatistico do BCE,
efectuado em estreita cooperagio com os
BCN que recolhem dados dos agentes de
reporte, centra-se
producdo e desenvolvimento de estatisticas
cobrindo a drea do euro, a fim de apoiar a
condugdo da politica monetaria Unica do
Eurosistema.

principalmente  na

Estatisticas monetdrias e bancdrias,
taxas de juro e emissdo de titulos

O BCE publicou os primeiros dados sobre
o balango consolidado do sector das
Institui¢des Financeiras Monetarias (IFM) e as
estatisticas monetdrias dai retiradas, em
Dezembro de 1998. Desde entio, esses dados
tém sido publicados mensalmente, no prazo
de um més a contar da data da comunicagdao
dos dados. As estatisticas sofreram uma nova
evolugdo no ano de 1999. Em Margo de 1999
(com dados respeitantes a Fevereiro), o
crescimento dos agregados monetarios foi
calculado, pela primeira vez, a partir de fluxos,
ou seja, corrigidos de reclassificagdes,
reavaliagbes e outros ajustamentos nio
resultantes de transacgdes; anteriormente, as
taxas de crescimento eram calculadas com
base nos niveis. As variagdes no balango
consolidado das IFM, sob a forma de fluxos,
foram disponibilizadas em simultineo. Desde
a publicagio, no fim de Junho, das estatisticas
monetarias respeitantes a Maio de 1999, os
trés agregados monetarios (M, M2 e M3)
tém sido disponibilizados de forma proviséria
corrigidos de sazonalidade. Os dados do
balango sdo também utilizados no célculo das
reservas minimas exigidas as instituicdes de
crédito.

As IFM comunicam trimestralmente dados
mais detalhados, sobre a sua actividade, sob a
forma de uma anilise sectorial, monetéria e
por prazos, bem como outras informagdes
adicionais sobre tipos de empréstimos. Os
primeiros dados trimestrais, contendo
algumas limitagdes, foram publicados, pela
primeira vez, no nimero de Abril de 1999 do

Boletim Mensal do BCE. Desde entio, estes
dados passaram a ter uma maior cobertura e
actualmente alguns dados
retrospectivos.

incluem

A “Lista das IFM” é actualizada mensalmente
e publicada na pagina do BCE na Internet,
com o objectivo de manter uma aplicagdo
consistente da definicio de IFM em toda a
area do euro (e na Unido Europeia).

O BCE publicou, pela primeira vez, dados
sobre as emissdes de titulos de divida em
Novembro de 1999. Estes dados referem-se a
novas emissdes, reembolsos e emissdes
liquidas por residentes na area do euro,
denominados em euro e noutras moedas
separadamente e a emissdes denominadas em
euro efectuadas por ndo residentes na area
do euro, bem como aos montantes em

circulagio.

O BCE tem vindo a publicar, desde o inicio de
1999, taxas de juro do mercado monetério e
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica na area do euro, assim como
diversas taxas de juro que representam as
taxas activas e passivas das operagdes a
retalho das IFM. Os mercados da banca a
retalho continuam bastante fragmentados na
area do euro. Os dados a partir dos quais
essas taxas sio compiladas ainda nido sdo
inteiramente comparaveis em toda a drea do
euro e os resultados devem ser utilizados
principalmente para analisar a evolugdo
temporal das taxas de juro a retalho e ndo os
respectivos niveis.

Em 1999, tiveram inicio os trabalhos
destinados a aumentar a comparabilidade das
estatisticas das taxas de juro a retalho; este
trabalho podera ser moroso, devendo
acompanhar a progressiva integragdo dos
mercados financeiros a retalho na area do
euro. Sera igualmente necessario introduzir
melhorias semelhantes nas estatisticas sobre
a emissio de titulos. As informacdes
suplementares que nio podem ser retiradas
dos balangos das IFM, tais como os dados
sobre os detentores de instrumentos
negociaveis emitidos por IFM, precisam de ser
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mais trabalhadas. Na maior parte dos meses
foram necessdrias revisdes as estatisticas
monetarias e sobre a emissio de titulos, se
bem que, a julgar pela experiéncia adquirida
com as estatisticas mais antigas dos balangos
das IFM, a sua incidéncia deva diminuir a
medida que os sistemas forem estabilizando.
Por ultimo, estio em fase de definicio as
estatisticas sobre  outras instituicdes
financeiras (ndo monetarias), nomeadamente
sobre os organismos de investimento
colectivo, e sobre a actividade dos derivados
financeiros.

Estatisticas da balanca de pagamentos e da
posicdo de investimento internacional
(incluindo reservas) e taxas de cdmbio
efectivas

Os primeiros agregados mensais da balanga
de pagamentos (BdP) da area do euro,
abrangendo rubricas-chave, foram publicados
em Abril de 1999 com dados em ECU desde o
inicio de 1998. Os primeiros dados tri-
mestrais mais detalhados foram publicados
em Setembro. Os primeiros dados sobre a
posicdo de investimento internacional (P.l.1.)
liquida para a area do euro relativos ao final
de 1997 e final de 1998 foram publicados no
numero de Dezembro de 1999 do Boletim
Mensal do BCE.

Os conceitos e definigdes utilizados nas
estatisticas da BdP/PLI. estdo, em geral,
conformes a 5.” edicdo do Manual da Balanga de
Pagamentos do FMI (Outubro de 1993),
embora sejam aceites algumas diferencgas nas
estatisticas mensais a fim de poder cumprir
prazos apertados. Os Estados-membros efec-
tuaram grandes esfor¢os no sentido de
alcancar uma harmonizagao antes da publicagio
dos primeiros dados. Contudo, as revisdes
efectuadas em alguns Estados-membros indi-
cam que o processo ainda nio esta concluido;
os esforgos realizados para melhorar a
qualidade dos dados irdo prosseguir em 2000.
O BCE tem tido um papel activo, em
colaboragdgo com a Comissdo Europeia
(Eurostat), BCN e institutos de estatistica, na
analise das discrepancias nas estatisticas da BdP.
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O investimento de carteira e a rubrica “outro
investimento” constituem os maiores desafios
para os compiladores de estatisticas da BdP e
da PILI. Uma das principais dificuldades, com
repercussbes em todas as estatisticas
financeiras, consiste no registo dos titulos
negociaveis detidos, bem como das
necessarias desagregagdes.

As reservas internacionais do Eurosistema
foram publicadas com os dados da BdP desde
Abril. Estes dados incluem os créditos em
moeda estrangeira do Eurosistema sobre nido
residentes na area do euro, assim como o
ouro, direitos de saque especiais e posi¢des
de reserva no FMI. Os créditos em moeda
estrangeira sobre residentes na drea do euro
— por exemplo, depésitos nao denominados
em euro junto de bancos localizados em
Estados-membros participantes — sio publi-
cados separadamente, mas ndao sdo incluidos
nas reservas internacionais. Foram feitos
preparativos para a publicagdo das reservas
internacionais do Eurosistema no inicio de
Margco de 2000, de acordo com o novo
padrio estabelecido pelo FMI e pelo BPI.

Nos primeiros meses da Terceira Fase da
Unido Econémica e Monetaria (UEM), o BCE
utilizou uma medida da taxa de cambio
efectiva do euro calculada pelo BPI. O BCE
tem publicado o seu préprio indice desde
Outubro de 1999, calculado como uma média
geométrica ponderada das taxas de cambio
bilaterais do euro face as moedas de |3
paises, tendo em consideragdo o comércio
bilateral e a concorréncia em terceiros

In

mercados. Existe um indice “real” mensal
ajustado das variagbes de pregos no
consumidor na area do euro e nos paises

concorrentes.

Balangas financeiras

O BCE estd a preparar estatisticas sobre as
balangas financeiras, incluindo os fluxos
financeiros e os activos e passivos financeiros
em circulagdo, destinadas a completar a
andlise monetdria e estudos de politica
econodmica.
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As principais fontes destes dados serio o
balango consolidado das IFM da 4rea do euro,
a BdP e as estatisticas de emissio de titulos;
as estatisticas financeiras do sector das
administragdes publicas nos paises da drea do
euro; e as balancas financeiras nacionais — de
acordo com os requisitos do Sistema Europeu
de Contas de 1995 (SEC 95) - que
representam um poderoso instrumento para
a harmonizagio.

Actualmente, o BCE publica dados anuais
sobre poupanga, investimento e
financiamento dos sectores privados nio
financeiros na area do euro com base nas
balancas de capitais e financeiras da area do
euro. O BCE tenciona calcular esses dados a
partir das fontes trimestrais da area do euro
acima mencionadas, dando a melhor utilizagio
possivel aos dados nacionais das balangas
financeiras.

Estatisticas econémicas

Nos termos do Tratado, o objectivo
primordial do SEBC é a manutengio da
estabilidade de pregos; a medida de pregos
utilizada com esta finalidade ¢ o indice
Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC) para a drea do euro. O BCE utiliza
também uma grande variedade de dados
econémicos, de forma a efectuar uma
avaliagdo abrangente das perspectivas acerca
da evolugido dos pregos e dos riscos para a
estabilidade de pregos na drea do euro.
Consequentemente, o BCE tem grande
interesse na qualidade e disponibilidade das
estatisticas sobre pregos e custos, contas
nacionais, mercado de trabalho e indicadores
econdmicos em geral. Sio também utilizados
dados dos inquéritos de natureza qualitativa.
A frequéncia e a disponibilidade atempada sao
dois elementos importantes da qualidade no
que respeita a sua utilizagdo para apoiar a
condugdo da politica monetaria.

Tém sido feitos novos progressos no que
respeita ao IHPC. A sua cobertura tem sido
alargada de modo a incluir os sectores da
saude, educagdo e protecgdo social, embora

ndo estejam disponiveis dados retrospectivos
para os novos sectores abrangidos. A questdo
do tratamento das despesas com a habitagdo
proépria ainda estd em aberto.

A Comissiao Europeia (Eurostat) produz trés
estimativas trimestrais para o PIB da drea do
euro, ap6s 70, 100 e 120 dias. E necessario
alguma estimagio, uma vez que nem todos os
paises da area do euro compilam actualmente
contas trimestrais. A introducio do SEC 95
foi mais dificil do que o inicialmente previsto.
Alguns indicadores, especialmente as esta-
tisticas do mercado de trabalho, ainda niao
foram disponibilizadas por muitos paises,
tornando impossivel a compilagdo de agrega-
dos para a drea do euro compativeis com as
contas nacionais. A falta de dados sobre o
emprego e custos do trabalho para a drea do
euro também afecta os indicadores derivados,
como, por exemplo, os custos unitarios do
trabalho.

A Comissao Europeia publica agregados para
a area do euro para varios indicadores de
curto prazo, em especial para a produgio
industrial e para os pregos no produtor. A
maior parte dos indicadores nio cobre todos
os paises da drea do euro, baseando-se em
algumas estimativas. Em 1999, o prazo de
disponibilizagio de dados melhorou. A
aplicacio plena do Regulamento do Conselho
(UE) relativo a estatisticas conjunturais
(1998) demorara alguns anos devido a
existéncia de derrogagdes. O BCE utiliza os
inquéritos a confianga das empresas e dos
consumidores, realizados numa base mensal,
pela Comissio Europeia.

Cooperacdo com a Comissdo Europeia

As estatisticas monetdrias e bancarias sio da
responsabilidade do BCE a nivel europeu; a
responsabilidade pelas estatisticas da BdP,Pl.l.e
balangas financeiras é partilhada pelo BCE e
Comissdo Europeia (Eurostat); as estatisticas de
pregos e custos,assim como outras estatisticas
econdmicas, sio da responsabilidade da
Comissdao  Europeia. Esta partilha de
responsabilidades funcionou bem em 1999.

Relatéorio Anual do BCE « 1999



Cooperacdo com instituices internacionais

Em conformidade com o disposto no Artigo
5.°- | dos Estatutos do SEBC, o BCE coopera
também estreitamente com organismos
internacionais no que respeita as questoes
estatisticas. Em 1999, essa cooperagido
envolveu principalmente o BPl e o FMI, sendo
particularmente estreita nas dreas das
estatisticas da BdP, reservas internacionais,
emissdes de titulos (em que o BPI fornece os
dados sobre emissdes de titulos denominados
em euro por nio residentes na area do euro)
e dados relacionados com a utilizagdo
internacional do euro.

Relatério Anual do BCE « 1999

Estatisticas sobre Estados-membros ndo
participantes

Todos os Estados-membros da UE foram
fortemente encorajados  a efectuar
preparativos estatisticos tendo em vista a sua
participagdo na Terceira Fase da UEM. Na
pratica, o BCE recebe um conjunto de dados
bastante completo dos Estados-membros nio
participantes. Esses dados sdo utilizados no
acompanhamento da evolugdo econémica e
financeira desses paises. A integracio de
estatisticas sobre esses paises nos agregados
da drea do euro, ird, contudo, exigir um arduo
trabalho com o respectivo pais ou paises no
periodo que ird anteceder o alargamento da
area do euro.
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Outras atribuig¢oes
e actividades



I Funcoes consultivas

O BCE, de acordo com o disposto no n.° 4 do
Artigo 105.° do Tratado e no Artigo 4.° dos
Estatutos do SEBC, serd consultado pelo
Conselho da UE ou pelas autoridades
nacionais competentes, conforme o caso,
sobre qualquer proposta de legislagdo
comunitaria ou nacional, no dominio das suas
atribuigoes.

Os limites e condigbes que se aplicam as
consultas a efectuar pelas autoridades
nacionais sobre propostas de legislagdo estdo

nacionais sobre propostas de legislagdo para a
aplicagdo de Directivas da CE, no dominio das
suas atribuicdes.

No total, em 1999, iniciaram-se 22 consultas,
trés das quais legislacao
comunitaria e |9 relacionadas com propostas
de legislagdo nacional, no dominio das
atribuicdes do BCE. Estes valores sio
inferiores aos de 1998 (64 consultas), visto
que foi aprovada antes de Janeiro de 1999
legislagdo relativa aos estatutos dos BCN e a

envolveram

fixados na Decisio do Conselho 98/415/CE
de 29 de Junho de 1998.

introducio do euro.

A caixa seguinte sintetiza as consultas
Para além disso, o BCE pode ser consultado iniciadas em 1999.

numa base voluntiria pelas autoridades

Procedimentos de consulta em 1999

N.° Origem Assunto

1 Espanha Aplicacéo da Directiva 98/26/CE de 19 de Maio de 1998 relativa ao
caréacter definitivo da liquidag&o nos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de titulos (“Directivarelativa ao Caracter Definitivo da
Liquidagao” — “ Settlement Finality Directive”)

2 ltédlia AlteracOes alei relativa aintroducéo do euro

3 Itdlia Producéo e emissao de moedas

4 Grécia Desmaterializagéo das accdes do Banco da Grécia

5 Austria Autoridade de supervisao bancaria

6 Comissdo Europeia Regras detalhadas para a aplicagdo do Regulamento do Conselho

(CE) n.° 2494/95 no que respeita aos padres minimos para o
tratamento de seguros no indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor 1

7 Austria Aplicacdo da Directiva 97/5/CE de 27 de Janeiro de 1997 relativa as
transferéncias transfronteiras de crédito e da “Directiva relativa ao

Carécter Definitivo da Liquidagéo”

8 Comissdo Europeia Alteracdo ao Regulamento da Comissdo (CE) n.° 2214/96 sobre os

sub-indices do ndice Harmonizado de Pregos no Consumidor 2
9 Suécia Aplicagdo da “Directiva relativa ao Caracter Definitivo da
Liquidacéo”

1 JOC252,3.91999, p. 4
2 JO C 285, 7.10.1999, p. 14
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10

Alemanha

Terceiro diplomarelativo & introducéo do euro

Regras pormenorizadas para a aplicagéo do Regulamento do
Conselho (CE) n.° 2494/95 no que respeita aos padrées minimos
para o tratamento de produtos nos sectores da salde, educacéo e
proteccao social no Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor3

Lei dos Direitos de Autor e Direitos associados

Protecgao de instituicOes de crédito e outras i nstituicdes financeiras
face a responsabilidades resultantes do encerramento dos sistemas
de pagamentos e de liquidag&o de titulos em 31 de Dezembro de

Projecto de lei que atribui ao Banco de Portugal a competéncia (i)
para produzir e imprimir papel moeda e outros documentos de
seguranca, (ii) para proceder a distribuicdo de notas e (iii) para
desenvolver servicos que se relacionem com a prossecucdo de tais

(i) Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades
Financeiras relativo ao Fundo de Garantia de Depositos e (ii)
actividades do Fundo de Garantia de Depdsitos

Acordos para a distribuicdo dos lucros do Banco de Espanha ao

Obrigagdes contratuais do sector financeiro a vencer em 31 de

AlteracOes aos Estatutos do Banco da Grécia

Aplicacdo da “Directiva relativa ao Carécter Definitivo da

Estatutos e papel do IEDOM (Institut d’ émission des départements

11 Conselho daUE
12 Irlanda
13 Paises Baixos
1999
14 Portugal
actividades
15 Portugal
16 Espanha
Tesouro
17 Luxemburgo
Dezembro de 1999
18 Grécia
19 Luxemburgo
Liquidacdo”
20 Franca
d’ outre-mer)
21 Franca Estatutos e papel do IEDOM
22 Luxemburgo

3 JO C324,12.11.1999, p. 11

Estatisticas da balanca de pagamentos

2 Cumprimento das proibi¢ées de financiamento monetario
e de acesso privilegiado

Nos termos da alinea d) do Artigo 237.°
(ex-Artigo 180.° d)) do Tratado que institui
a Comunidade Europeia (o Tratado), o BCE
tem a fung¢do de acompanhar o cumprimento
por parte dos |5 BCN da UE do disposto
nos Artigos 101.° e 102.° (ex-Artigos 104.°
el04.°-A, respectivamente) do Tratado e nos
Regulamentos do Conselho (CE) conexos
n.os 3603/93 e 3604/93. O Artigo 101.°

Relatério Anual do BCE * 1999

proibe a concessdo de créditos sob a forma
de descobertos ou sob qualquer outra forma
pelo BCE ou pelos BCN em beneficio de
governos e instituicbes ou organismos da
Comunidade, bem como a compra directa de
titulos de divida a essas entidades. O Artigo
102.° proibe quaisquer medidas nio baseadas
em consideragdes de ordem prudencial que
possibilitem o acesso privilegiado as institui-
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¢des financeiras por parte dos governos e
instituicdes ou organismos da Comunidade.
Desde o inicio da Segunda Fase da UEM este
exercicio de acompanhamento era da res-
ponsabilidade do Instituto Monetdrio Euro-
peu. A partir de | de Junho de 1998, o BCE
continuou a acompanhar o cumprimento
destas obrigacdes por parte dos BCN. Em
paralelo, a Comissdo Europeia acompanha o
cumprimento, pelos Estados-membros, das
disposi¢des mencionadas.

O Eurosistema considera muito importante
o respeito, em todas as circunstancias, pelas
disposi¢des do Tratado acima mencionadas e
Regulamentos do Conselho associados. O
financiamento monetario dos governos e ins-
titui¢des publicas, bem como qualquer forma
de acesso privilegiado a institui¢des financei-
ras, geraria expectativas inflacionistas, preju-
dicando de forma significativa a credibilidade
da politica monetaria tnica. Além disso, pode-
ria reduzir os incentivos para a prossecug¢io
dos programas de consolidagio orgamental
necessarios nos paises da area do euro, ao
proporcionar aos governos uma forma facil

3 Transicdao para o ano 2000

Em 1999, o SEBC dedicou esfor¢o e recursos
significativos a assegurar uma transigdao
harmoniosa para o ano 2000. Uma vez que o
problema do ano 2000 tinha a sua origem na
tecnologia informdtica, a maior parte dos
trabalhos iniciais destinaram-se a garantir a
conformidade dos sistemas de tecnologia de
informagao (Tl) com o ano 2000, com
especial incidéncia quer nos sistemas criticos,
necessarios para a condu¢io da politica
monetaria, quer no sistema TARGET.

Actividades de teste e preventivas

Foi elaborado um inventirio de todo o
software e hardware no BCE e em todos os
BCN. Onde se justificou, os sistemas foram
actualizados, tendo sido instaladas versdes de
software em conformidade com o ano 2000.

de satisfazer as suas necessidades de financia-
mento.

O BCE acompanha igualmente a compra
pelos BCN em mercado secundario de ins-
trumentos de divida emitidos quer pelo sec-
tor publico interno, quer pelo sector publico
de outros Estados-membros. Nos termos do
disposto no Regulamento do Conselho (CE)
N.° 3603/93, a aquisi¢ao de instrumentos de
divida do sector publico no mercado secun-
dério nao deve servir para iludir o objectivo
visado no Artigo 101.° do Tratado. Tais aquisi-
¢bes nio se deverio tornar numa forma de
financiamento monetario indirecto do sector
publico.

Em geral, a informagdo disponibilizada pelos
BCN ao BCE confirma que as disposi¢des
dos Artigos 101.° e 102.° do Tratado e os
Regulamentos do Conselho associados foram,
em geral, cumpridas no periodo em andlise.
Ocorreram algumas imperfeicdes e proble-
mas técnicos no decurso da transi¢ao para os
novos procedimentos. Estas inconsisténcias
sdo de importiancia menor, sendo possivel
recorrer a medidas correctivas.

O BCE e cada um dos BCN foram
individualmente responsaveis pela realizagio
de uma série de testes aos seus sistemas
internos, de forma a assegurar que os
sistemas reconheciam correctamente datas
em 2000. Para além dos testes de
compatibilidade dos seus sistemas internos, o
BCE realizou um teste inicial dos sistemas ao
nivel de todo o SEBC, na medida em que tal
foi possivel no contexto de um ambiente
fechado no BCE. Desta forma, nos primeiros
meses de 1999, foram testadas todas as
componente individuais dos sistemas de
informagdo de todo o Eurosistema quanto a
sua conformidade com o ano 2000.

Posteriormente, foi realizada uma série de
testes bilaterais entre o BCE e todos os BCN
da drea do euro, bem como outros BCN nio
pertencentes a area do euro que quiseram
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participar. Estes testes foram levados a cabo
em ambiente simulado do ano 2000, mas
utilizando os sistemas informéaticos do SEBC,
de forma a testar a funcionalidade operativa
continua das aplicagdes. Durante estes testes,
foi detectado apenas um pequeno nimero de
problemas relacionados com o ano 2000. Nos
poucos casos em que foram detectados
problemas de ndo conformidade, os trabalhos
de correcgio realizados foram bem sucedidos
e, no final do Verio de 1999, todos os
sistemas criticos do BCE e do SEBC eram
considerados em conformidade com o ano
2000.

Em paralelo com outras actividades de
conformidade com o ano 2000 realizadas pelo
SEBC, o TARGET foi submetido a um intenso
periodo de testes. A abordagem utilizada nos
testes baseou-se nos procedimentos de
testes cuja fiabilidade tinha ficado demon-
strada aquando do teste ao sistema TARGET
antes da sua entrada em funcionamento em 4
de Janeiro de 1999. Depois de terem sido
completados com éxito os testes individuais
das componentes nacionais e das ligagdes ao
servico financeiro do S.W.LET., foram
realizados testes “entre-sistemas”, nos quais
todos os sistemas dos BCN e do BCE
funcionaram durante um dia util completo do
TARGET, em ambiente simulado do ano 2000.
Durante esta segunda fase, varias instituicdes
de crédito estiveram envolvidas nos testes do
sistema de liquidagdo por bruto em tempo
real nacional em cada pais. Por fim, a
conformidade do sistema TARGET com o ano
2000 foi verificada no Sabado, dia 25 de
Setembro de 1999. Varias centenas de
instituicdes de crédito provaram a sua
capacidade de realizagdo de operagdes de
envio e recepgio de pagamentos trans-
fronteiras através do sistema TARGET num
“ensaio geral” que decorreu durante um dia
util completo em ambiente simulado do ano
2000. Em diversos paises, os sistemas de
pagamentos domésticos foram também
testados em cooperagido com terceiros.

Paralelamente, realizaram-se testes ao
modelo de banco central correspondente,um
sistema de mobilizagdo de garantias a nivel

Relatério Anual do BCE « 1999

transfronteiras, de forma a assegurar a
disponibilidade de garantias para operagdes
de politica monetdria e sistemas de paga-
mentos. Os testes nio revelaram quaisquer
problemas.

No contexto da sua fun¢do de supervisdo, o
SEBC acompanhou também os progressos
efectuados  por
pagamentos de grandes montantes e pelos
principais sistemas de pagamento a retalho da
UE, em particular os que liquidam os seus
saldos de fim de dia no TARGET. Apos a
introducdo da estratégia do ano 2000 do
sistema TARGET como norma, foram criados
procedimentos de reporte para os paises,
destinados a verificar que todos os sistemas
de pagamentos tinham concluido os testes
internos até ao final de Abril de 1999 e os
testes multilaterais até ao final de Julho de
1999.

outros sistemas de

Logo que as actividades de teste e correc¢do
foram concluidas, o BCE entrou num periodo
de moratoéria, que decorreu entre | de
Outubro de 1999 e | de Margo de 2000, por
forma a assegurar que todos os sistemas
mantém um nivel estivel de conformidade
com o ano 2000.

Outras medidas de precaucdo

Por forma a limitar as transac¢des em 31| de
Dezembro de 1999 e para que as institui¢cdes
bancdrias pudessem conduzir as suas
operagdes de fim de ano e obter copias de
seguranca de todos os sistemas relevantes
antes da transi¢gdao para o ano 2000, o BCE
anunciou, no dia 31 de Margo de 1999, a sua
decisdo de encerrar o TARGET no dia 31 de
Dezembro de 1999. Neste contexto, o BCE
teve também um papel fundamental ao levar
os Estados-membros da UE a adoptar
medidas de caracter legislativo, propondo um
comunicado, aprovado pelos Ministros das
Financas em 17 de Abril de 1999. No
comunicado, os Estados-membros eram
aconselhados a assegurar de forma adequada
que, tal como num dia feriado publico normal,
as obrigagdes contratuais de instituigdes de
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crédito ou outros agentes nos mercados
financeiros, pelo menos no que se refere a
transac¢des em euro, ndo seriam exigiveis
nem se venceriam a 3| de Dezembro de
1999.

Para além da sua intensa actividade de
conformidade a nivel interno, o BCE analisou
também o impacto que a transi¢do para o ano
2000 poderia ter sobre a area do euro. Como
resultado deste exercicio, concluiu ndo ser
provavel que as implicagdes monetarias e
econdémicas da transicio para o ano 2000
tivessem relevancia para a estratégia de
politica monetdaria do BCE orientada para o
médio prazo. O BCE considerou nio haver
necessidade de detengdo por parte do
publico, durante o periodo de transi¢ao, de
montantes em notas mais elevados do que
seria normal durante um final de ano; no
entanto, os BCN asseguraram que teriam
disponiveis stocks de notas suficientes de
forma a dar resposta a qualquer procura
extraordindria por motivo de precaucio.

Além disso, o BCE avaliou cuidadosamente a
adequagio do enquadramento operacional de
politica monetédria do Eurosistema relativa-
mente a transicio para o ano 2000. O
Eurosistema anunciou, em Agosto de 1999,
que n3o via necessidade de introduzir
quaisquer alteragdes sistémicas no seu
enquadramento  operacional
transicio para o ano 2000. De facto, o
enquadramento operacional do Eurosistema
foi concebido, desde o inicio, com o objectivo
de assegurar a maxima flexibilidade na
execugdo da politica monetaria, permitindo
assim qualquer adaptagdo técnica considerada
adequada. O enquadramento operacional do
Eurosistema dispunha ja de mecanismos
integrados destinados a responder a qualquer
nivel de procura de liquidez por parte dos
participantes de mercado. Tomando isto em
consideracio,em 23 de Setembro de 1999, foi
anunciada apenas uma pequena alteragdo
técnica, nomeadamente que n3o seria iniciada
qualquer operagdo principal de refinancia-
mento nova na primeira semana de 2000, e
que nenhuma destas operagdes venceria
durante essa semana. Tal foi tornado possivel

devido a

pelo prolongamento para trés semanas da
data de vencimento das duas dltimas
operagdes principais de refinanciamento de
1999. Uma medida adicional destinada a
contribuir para uma transi¢do harmoniosa
para o ano 2000 nos mercados monetérios foi
o aumento do volume de colocagio em
operagdes de refinanciamento de prazo
alargado do anterior nivel de €15 mil milhes
para €25 mil milhdes nas trés dltimas
operagdes de refinanciamento de prazo
alargado de 1999.

Além disso, os acordos legais existentes em
que o BCE foi uma das partes foram revistos
e, quando necessario, actualizados por forma
a assegurar o seu funcionamento em qualquer
cendrio do ano 2000.

Contudo, o BCE n3o pretendeu ignorar a
possibilidade de virem a ocorrer problemas
inesperados  que
funcionamento regular dos seus sistemas.
Como medida de precaucio, o BCE decidiu
por conseguinte rever os procedimentos de
contingéncia desenvolvidos para a transicdo

pudessem afectar o

para o euro, por forma a assegurar a sua
viabilidade em caso de ocorréncia de
qualquer problema durante a transi¢ao para o
ano 2000. Preparou também procedimentos
de emergéncia que permitiriam ao pessoal do
BCE a condugio de actividades criticas a
partir de outra localizagdo. Felizmente, os
sistemas do BCE entraram no ano 2000 de
forma harmoniosa, nio tendo sido necessario
activar qualquer dos sistemas de contingéncia
e emergéncia.

Infra-estrutura de comunicacées

Ao longo de 1999, os diversos Comités do
SEBC afectaram recursos consideraveis aos
preparativos para o ano 2000. A fim de
assegurar a compatibilidade global dos
preparativos para o ano 2000 no quadro do
SEBC, o Conselho do BCE decidiu constituir
um Comité de Coordenaciao do SEBC para o
Ano 2000, o qual era composto por
coordenadores para o ano 2000 dos BCN. O
Comité foi responsavel pela coordenagio
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entre as instituicdes do SEBC e entre o SEBC
e os organismos internacionais directamente
envolvidos nas questdes relacionadas com o
ano 2000. As suas principais atribuigdes
incluiam a andlise da viabilidade e da
adequagdo das medidas de contingéncia e dos
procedimentos para accionar essas medidas
assim como a definicao de objectivos do SEBC,
que seriam acompanhados antes, durante e
depois da transigao para o ano 2000.

O Comité de Coordenagio do SEBC para o
Ano 2000 constituiu o nlcleo de uma infra-
-estrutura de comunicacdes eficaz entre o
BCE e os BCN, formada especialmente para
acompanhar a evolugdo durante o periodo de
transicdo para o ano 2000. Através da troca
regular de informacdes relacionadas com os
sistemas e as infra-estruturas internas do
SEBC e com os mercados financeiros da area
do euro, o Comité manteve uma perspectiva
geral da situagdo nos sistemas do SEBC e
esteve em posicdo de detectar quaisquer

potenciais problemas numa fase muito
preliminar. O BCE e os BCN trocaram
também informacdées com o Conselho
Conjunto para o Ano 2000 (Joint Year 2000
Council), coordenado pelo Banco de
Pagamentos Internacionais, com o objectivo
de contribuir para atenuar o0s riscos
relacionados com o ano 2000, a nivel global,
para além do Eurosistema. Estas infra-
-estruturas revelaram-se bastante eficientes.

Um numero significativo de empregados
esteve presente no BCE e nos BCN durante o
fim-de-semana da transi¢do para o ano 2000,
por forma a assegurar que quaisquer
problemas  imprevistos pudessem  ser
resolvidos de forma eficaz e efectiva. Os
trabalhos  preparativos  cuidadosamente
desenvolvidos ao longo de 1999 foram bem
recompensados, dado que quer as actividades
durante o fim de semana da transigdo, quer o
inicio das operagdes em 3 de Janeiro
decorreram de forma regular.

4 A administracao das operacdes activas e passivas efectuadas pela

Comunidade Europeia

Nos termos do disposto no n.° 2 do Artigo
109.° — L do Tratado e Artigo |1.° do
Regulamento do Conselho (CEE) N.° 1969/88
de 24 de Junho de 1988, o BCE continuou
a administrar as operagdes activas e passivas
efectuadas pela Comunidade Europeia ao
abrigo do mecanismo de Assisténcia
Financeira a Médio Prazo.
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Em 1999, o BCE recebeu os montantes em
divida relativos a empréstimos por liquidar
pelo Unico pais mutudrio (Itdlia) e pagou-os
aos credores da Comunidade Europeia. O
montante total das operagdes activas por
liquidar da Comunidade com a Italia ascendia
a €2 483 milhdes em 31 de Dezembro de
1998, valor que se mantinha em 3| de
Dezembro de 1999.
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I A politica de informacao do BCE e os seus instrumentos

I.1 Objectivos da politica de
comunica¢ido

O BCE, ao utilizar uma grande variedade de
instrumentos de comunicagdo, pretende
manter o publico informado sobre os seus
objectivos e atribuigdes e explicar as razdes
subjacentes as decisdes por si tomadas. Desta
forma, o BCE contribui para o cumprimento
dos objectivos da politica de comunicagdo do
Eurosistema, nomeadamente para melhorar o
entendimento da politica monetaria e, assim,
fomentar a aceitagido publica das politicas do
Eurosistema dentro e fora da drea do euro.
Outro objectivo da politica de comunicagio
consiste em promover o conhecimento e a
compreensdo sobre a forma de funcio-
namento do SEBC.

O BCE devera reger-se por principios de
abertura, transparéncia e responsabilizagio. E
com este objectivo em vista que o BCE
fornece a diversas entidades informacgdes
detalhadas sobre a avaliacdo por si efectuada
da evolug¢io da economia e dos mercados
financeiros da area do euro. A divulgagio de
informagéo é organizada de forma a assegurar
um tratamento igualitdrio e niao discrimi-
natério dos diferentes paises e meios de
comunica¢io. Os BCN que fazem parte do
SEBC desempenham um papel importante na
prossecugdo dos objectivos da politica de
comunicag¢io do SEBC.

Algumas orientagdes sobre a politica de
comunicac¢io sio definidas nos Estatutos do
SEBC, segundo os quais o BCE tem de
publicar, pelo menos trimestralmente, um
relatério sobre as actividades do SEBC. O
BCE tem também que apresentar anualmente
ao Parlamento Europeu,ao Conselho da UE,a
Comissao Europeia, bem como ao Conselho
Europeu um relatério sobre as actividades e
sobre a politica monetédria do ano anterior e
do ano em curso. Além disso, o BCE tem que
publicar todas as semanas uma informagao
sobre a situagio financeira consolidada do
Eurosistema.

1.2 Instrumentos de comunicac¢iao

Na realidade, o BCE comprometeu-se a ir
além destes requisitos. O Presidente e oVice-
-Presidente do BCE explicam as razdes
subjacentes as decisdes do Conselho do BCE
numa conferéncia de imprensa que se realiza
imediatamente apdés a primeira reunido
mensal do referido Conselho. A declaragio
introdutéria da Conferéncia de Imprensa ¢
divulgada aos o6rgiaos de informacgio, sendo
simultaneamente publicada na pagina do BCE
na Internet (http://www.ecb.int), encontrando-
-se também disponivel nas paginas dos BCN
do Eurosistema na Internet. Este procedi-
mento tem a vantagem de apresentar a
avaliacio da situagio econdmica efectuada
pelo Conselho, explicando, imediatamente
ap6s a reunido, as principais razdes
subjacentes as decisdes tomadas.

Outros pormenores sobre a apreciagdo do
Conselho relativa a situagdo econdmica e as
perspectivas da evolu¢io dos pregos sio
apresentados no Boletim Mensal do BCE, o
qual é divulgado nas onze linguas oficiais da
Comunidade, uma semana apoés a primeira
reunidao mensal do Conselho do BCE.

O Boletim Mensal do BCE pretende ser um
valioso instrumento para os analistas da
politica monetdria Unica da drea do euro,
nomeadamente para os analistas financeiros,
académicos ou jornalistas. Esta publicagido
tem uma tiragem superior a 80 000
exemplares por numero, além de ser
inUmeras vezes consultada na pagina do BCE
ou dos BCN na Internet.

Para além disso, o BCE patrocina uma série de
documentos de trabalho, destinados a
divulgar as comunidades académica e
financeira os resultados da investigagdo
conduzida no BCE. Os temas abordados nas
séries dos documentos de trabalho reflectem
os assuntos de maior relevancia para o
Eurosistema.
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Durante o periodo em analise, o BCE também
publicou diversos relatérios destinados a um
publico mais especializado. Um dos anexos ao
presente Relatério Anual contém uma lista
completa de todos os documentos publicados
pelo BCE. Uma colectinea completa e
sistematizada de todos os instrumentos
juridicos publicados do BCE encontra-se
disponibilizada no “Compendium: colectidnea
de instrumentos juridicos, Junho de 1998 —
Maio de 1999”, publicado em Outubro de
1999.

O BCE publicou uma brochura que descreve
as notas de banco e moedas de euro. Esta
brochura é destinada ao publico em geral e
esta disponivel nas onze linguas oficiais da
Comunidade.

No entanto, na comunica¢io com o publico
em geral, os meios de comunicagao, como os
jornais, revistas, radio e televisio, sdo
intermedidrios muito importantes. Os meios
de comunicagdo europeus tém mostrado
grande interesse pelas politicas do
Eurosistema e pelas deliberagées do
Conselho do BCE. Os membros do Conselho
tém tentado responder a esse interesse,
dando indmeras entrevistas a diversos meios
de comunicagdo. Os discursos publicos
efectuados pelos membros do Conselho do
BCE deram também origem a numerosos
artigos na imprensa europeia e internacional.

Tal como todas as publicagdes e comunicados
a imprensa, muitos discursos dos membros da
Comissdao Executiva estdo disponiveis na
pagina do BCE na Internet, a qual contém
igualmente informagdo de base e uma grande
variedade de estatisticas da economia da drea
do euro.
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Para além disso, a pagina do BCE na Internet
tem ligagSes as paginas de todos os outros
BCN da UE, onde sio divulgados muitos
documentos nas respectivas linguas nacionais.
Com a utilizagdo crescente da Internet como
instrumento de comunicagio, aumenta
constantemente a importancia desta pagina
como ferramenta da politica de comunicagdo
do BCE. O niimero de “visitas” (uma ou mais
paginas acedidas pelo mesmo computador
durante uma sessio) a pagina do BCE
confirma que a procura de informagao através
deste canal é consideravel. Em 1999, esse
nimero oscilou entre 20 000 e 40 000 por
semana, sendo os valores maximos atingidos
nas semanas em que se realizaram
conferéncias de imprensa ou foram
publicados documentos importantes.

Uma  caracteristica  intrinseca  deste
instrumento de comunicacio é o efeito de
multiplicagdo que resulta da distribui¢io dos
documentos do BCE através de outras
paginas na Internet. Esse efeito é impossivel de
quantificar, mas nao deve ser subestimado.

Os esforgos para descrever e explicar a
politica monetdria do Eurosistema ndo
ficariam completos sem os contactos pessoais
entre os funciondrios do BCE e os
formadores de opinido e agentes multipli-
cadores, tais como, os professores e
estudantes de economia, administracio de
empresas e direito, e todos os especialistas
envolvidos nas principais dreas académicas.
Tendo este fim em vista, ao longo do ano,
o BCE recebeu quase diariamente grupos
de visitantes. Em 1999, o numero total
de visitantes excedeu [0 000. Os visitantes
vém de todo o mundo, embora se verifique
uma concentragdo natural nos grupos
provenientes dos paises da UE.
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2 Responsabilizacao

2.1 Independéncia e responsabilizacdao
dos bancos centrais na Unido
Economica e Monetaria

A independéncia institucional dos bancos
centrais permite aos decisores de politica
monetaria centrarem-se em salvaguardar da
estabilidade de pregos de forma duradoura e
credivel,  sem estarem sujeitos a
consideragdes politicas de curto prazo. Uma
parte significativa da andlise tedrica, apoiada
em forte evidéncia empirica, sustenta a
opinido de que a independéncia dos bancos
centrais conduz a uma melhor concepgdo
e execucdo da politica monetdria e,
por conseguinte, a pre¢os mais estdveis.
Consequentemente, os bancos centrais foram
tornados independentes em muitos paises de
todo o mundo. Este modelo reflecte-se
também na organizagdo institucional do
Eurosistema, tal como definida no Tratado. O
Tratado estipula que, no exercicio dos
poderes e no cumprimento das atribui¢des
que lhe sio cometidos, 0 BCE ou os || BCN
da drea do euro, ou qualquer membro dos
respectivos 6rgidos de decisdo, nio podem
solicitar ou receber instrugdes das
instituicdes ou organismos Comunitarios, dos
governos dos Estados-membros ou de
qualquer outra entidade. Para além disso, o
Tratado exige especificamente que as
instituicdes e organismos Comunitarios, bem
como os governos dos Estados-membros, se
comprometam a respeitar este principio e a
ndo procurar influenciar os membros dos
orgaos de decisio do BCE ou os BCN no
exercicio das suas funcdes.

Um banco central independente devera ser
objecto de responsabilizacdo, de forma a
preservar a legitimidade democratica. Por
conseguinte, dever-se-a estabelecer um
enquadramento que permita ao publico em
geral e aos 6rgdos politicos competentes o
acompanhamento da politica da institui¢ao
independente e a avaliagdo do cumprimento,
por parte da mesma, das atribui¢des que lhe

sio cometidas e a sua actuacio no 4mbito das
suas responsabilidades.Tal, por seu lado, exige
uma definigio clara e precisa do seu mandato.
Desta forma, as decisdes e actividades das
instituicbes podem ser avaliadas em relagdo a
um referencial especifico. Sempre que o
mandato inclui mais que um objectivo, é
essencial que seja atribuida uma clara
prioridade a estes objectivos. Dever-se-a
avaliar se uma tarefa foi ou ndo cumprida, face
ao resultado de politica verificivel. O
objectivo primordial do Eurosistema é a
manutengio da estabilidade de pregos na area
do euro. Este objectivo primordial constitui o
referencial fundamental em relagdo ao qual o
desempenho do Eurosistema deverd ser
avaliado. O BCE anunciou uma defini¢io
quantitativa da estabilidade de pregos que
especifica, em termos precisos, o critério
através do qual o desempenho do
Eurosistema devera ser medido, facilitando,
assim, a responsabilizagdo.

2.2 O papel do Parlamento Europeu em
matéria de responsabilizacdo do
BCE

O Tratado estabelece vérios canais para a
execugdo pratica da responsabilizacio do
BCE. Como descrito, o BCE encontra-se
sujeito a requisitos de reporte rigorosos face
ao publico em geral e, mais especificamente,
ao Parlamento Europeu, Conselho da UE,
Comissao Europeia, bem como ao Conselho
Europeu.

No que respeita a responsabilizagio
especifica do BCE perante o Parlamento
Europeu, o Tratado estipula que o Presidente
do BCE e os outros membros da Comissao
Executiva podem, a pedido do Parlamento
Europeu ou por sua propria iniciativa, ser
ouvidos pelos comités competentes do
Parlamento Europeu. De acordo com o
Regulamento  Interno do  Parlamento
Europeu, o Presidente do BCE sera convidado
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a participar nas reunides dos comités
competentes pelo menos quatro vezes por
ano, para apresentar uma declaragio e
responder a questdes.

As comparéncias regulares do Presidente
perante o Comité de Assuntos Econémicos e
Monetiarios  podem
consideradas um dos momentos-chave do
processo de responsabilizagio ao BCE. Neste
contexto, o BCE levou em consideracgio a
decisdo do Parlamento Europeu quanto a
restruturacio dos seus procedimentos
internos de trabalho e ao estabelecimento

certamente ser

do Comité de Assuntos Econdmicos e
Monetérios enquanto comité pleno, de direito
proprio. Quando comparecem perante o
Comité de Assuntos Econémicos e
Monetdrios, o Presidente do BCE e os outros
membros da Comissdo Executiva tém
oportunidade de explicar pormenorizada-
mente a avaliagio do BCE da evolugio
econdmica e monetdria corrente, no
contexto da estratégia de politica monetéria
do Eurosistema, que fundamenta as suas
decisGes de politica monetaria, bem como as
decisdes tomadas pelo BCE noutros dominios
das suas atribuigdes.

As transcricdes destas audiéncias sio
publicadas nas paginas do Parlamento
Europeu e do BCE na Internet logo apos cada
audiéncia, de forma a disponibilizar ao publico
em geral, o mais cedo possivel, as declarages
do Presidente e as discussdes durante as
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sessOes de perguntas e respostas. Em 1999,
estas audiéncias trimestrais foram realizadas a
I8 de Janeiro, 19 de Abril, 27 de Setembro e
29 de Novembro.

Para além disso, o Tratado estipula que o
Presidente do BCE apresente anualmente ao
Parlamento Europeu um relatério sobre as
actividades do SEBC e sobre a sua politica
monetaria, podendo o Parlamento Europeu
proceder a um debate de cardcter geral. De
acordo com esta disposi¢do, no dia 26 de
Outubro de 1999, o Presidente compareceu a
sessdo plenaria do Parlamento Europeu, para
proceder a apresentagio do Relatério Anual
do BCE de 1998.

Além disso, o Parlamento Europeu convidou
membros da  Comissdo
funcionarios do BCE para participar noutras
audiéncias sobre vérios assuntos especificos,
incluindo, entre outros, a representagio
externa do Eurosistema, a preparagio das
notas de euro e assuntos estatisticos. Estas
audiéncias constituem um forum comple-
mentar, no qual o BCE pode apresentar os
seus pontos de vista e explicar o raciocinio
subjacente as suas opinides. Além do mais,
estabeleceu-se uma estreita relagio de
trabalho entre o BCE e o Parlamento
Europeu, que inclui também visitas ocasionais
de membros do Comité de Assuntos

Executiva e

Econémicos e Monetdrios ao BCE.
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I O Eurosistema e o Sistema Europeu de Bancos Centrais
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O Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) é constituido pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelos bancos centrais
nacionais (BCN) de todos os |5 Estados-
-membros da UE, ou seja, inclui os quatro
BCN dos Estados-membros que nio
adoptaram ainda o euro. Com o objectivo de
promover a transparéncia e de facilitar a
compreensdo da estrutura dos bancos
centrais na UE, o termo “Eurosistema” foi
adoptado pelo Conselho do BCE. O
Eurosistema compreende o BCE e os BCN
dos Estados-membros que adoptaram o euro.
Enquanto existirem Estados-membros que
ndo tenham ainda adoptado o euro, sera
necessario fazer uma distingdo entre o SEBC
e o Eurosistema.

O BCE, ao abrigo do direito internacional
publico, tem personalidade juridica. Foi
estabelecido como nucleo do Eurosistema e

Conselho)

Banque Nationale de Belgique

Banco Centrall Europeul(BCE)

Comissao

Executiva

Banguercentralerdo
Luxembourg

De NederlandscheBanic
OesterreichischiesNationa
Barnco de'Portugal

SuementBPanida

Sveriges Riksbanlk

Bank of England

assegura a realizacdo das atribuicdes do
Eurosistema quer através das suas proprias
actividades, quer através dos BCN. Na
tomada de decisGes sobre a forma como as
atribuicdes do SEBC deverio ser desen-
volvidas, o BCE rege-se pelo principio da
descentralizacio, nos termos dos Estatutos
do SEBC.

Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislagdo nacional do respectivo
pais. Embora com personalidades juridicas
distintas, os BCN da drea do euro fazem parte
integrante do Eurosistema. Nessa qualidade,
os BCN atribuicdes que
competem ao Eurosistema, de acordo com os
regulamentos estabelecidos pelo BCE.
Nomeadamente através da participagio dos
respectivos representantes nos  diversos
Comités do SEBC (ver Secgdo 4 mais abaixo),
os BCN também contribuem para os

realizam as
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trabalhos do SEBC. Os BCN podem exercer
fungdes que nio sdo consideradas fun¢des do
Eurosistema, sob a sua propria respon-

2 Os orgaos de decisao do BCE

O Eurosistema e o SEBC s3o dirigidos pelos
orgdos de decisio do BCE: o Conselho do
BCE e a Comissao Executiva. Sem prejuizo, o
Conselho Geral é constituido como um
terceiro 6rgio de decisio do BCE, desde que
existam, e enquanto existiram, Estados-
-membros que n3o tenham ainda adoptado o
euro como sua moeda. O funcionamento dos
6rgaos de decisio é regulamentado pelo
Tratado que institui a Comunidade Europeia
(o Tratado), os Estatutos do SEBC e os
Regulamentos Internos! relevantes. Enquanto
as decisGes relacionadas com os objectivos e
atribuicdes do
tomadas de forma centralizada, as operagdes
na drea do euro sdo descentralizadas e sao
realizadas pelos BCN na medida considerada
adequada e possivel.

Eurosistema/SEBC  sdo

2.1 Conselho do BCE

O Conselho do BCE, o o6rgao de decisdo
supremo do BCE, é composto pelos membros
da Comissdo Executiva e pelos governadores
dos BCN dos Estados-membros que
adoptaram o euro. Nos termos do Tratado, as
principais atribui¢des do Conselho do BCE
sdo:

e adoptar as orientacdes e tomar as
decisdes necessarias ao desempenho das
atribuicdes cometidas ao SEBC e

e definir a politica monetdria da area do
euro, incluindo, quando apropriado, as
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sabilidade, salvo se o Conselho do BCE for de
opinido que essas fun¢des interferem com os
objectivos e atribui¢des do Eurosistema.

decisbes respeitantes a  objectivos
monetarios intermédios, taxas de juro
basicas e aprovisionamento de reservas no
Eurosistema, estabelecendo as orienta-

¢Oes necessarias a respectiva execugao.

Quando tomam decisdes sobre politica
monetdria e sobre outras atribuicdes do
Eurosistema, os membros do Conselho do
BCE ndo actuam como representantes
nacionais, mas na qualidade de membros
totalmente independentes. Esta actuacio
reflecte-se no principio “uma pessoa, um
voto”.

Em 1999, o Conselho do BCE reuniu, regra
geral, com uma frequéncia quinzenal nas
instalagdes do BCE em Frankfurt. Duas destas
reunides, no entanto, foram realizadas através
de teleconferéncia. Além disso, o Conselho
do BCE decidiu reunir duas vezes por ano
num outro pais da area do euro, a partir de
2000. Em 2000, uma dessas reunides sera
promovida pelo Banco de Espafia, em Madrid,
e a outra pela Banque de France, em Paris.

I O Regulamento Interno foi publicado no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias, ver Regulamento Interno do Banco
Central Europeu,JO L125,19.5.1999, p. 34; Regulamento Interno
do Conselho Geral do BCE, JO L 75, 20.3.1999, p.36 e L 156,
23.6.1999, p. 52; Decisdo do Banco Central Europeu de 12 de
Outubro de 1999 respeitante ao Regulamento Interno da
Comissdo Executiva do Banco Central Europeu (BCE/1999/7), JO
L 314, 8.12.1999, p. 34. A excepgdo do dltimo, os restantes
Regulamentos Internos foram reproduzidos no primeiro livro
anual juridico do BCE, Compendium: Colectdnea de instrumentos
juridicos, Junho 1998 — Maio 1999, Outubro de 1999.
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Conselho do BCE

Fila de trds (da esquerda para a direita): Luis Angel Rojo, Guy Quaden, Tommaso Padoa-Schioppa, Jean-Claude Trichet,
Klaus Liebscher,Antonio Fazio,Yves Mersch, Maurice O’Connell, Vitor Manuel Ribeiro Constdncio, Nout Wellink, Matti Vanhala,

Ernst Welteke, Eugenio Domingo Solans
Fila da frente (da esquerda para a direita): Otmar Issing, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamdldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Vitor Manuel Ribeiro Constéancio
(a partir de 23 de Fevereiro de 2000)
Eugenio Domingo Solans
Antonio Fazio
Sirkka Hamaldinen
Otmar Issing
Klaus Liebscher
Yves Mersch
Maurice O’Connell
Tommaso Padoa-Schioppa
Guy Quaden (a partir de | de Margo de 1999)

Luis Angel Rojo
Antoénio José Fernandes de Sousa
(até 22 de Fevereiro de 2000)
Hans Tietmeyer (até 3| de Agosto de 1999)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Alfons Verplaetse (até 28 de Fevereiro de 1999)

Nout Wellink

Ernst Welteke (a partir de | de Setembro de 1999)

Presidente do BCE
Vice-Presidente do BCE
Governador do Banco de Portugal

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador da Banca d’ltalia

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador da Banque Centrale du Luxembourg
Governador do Central Bank of Ireland
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Governador do Banco de Espafia

Governador do Banco de Portugal

Presidente do Deutsche Bundesbank
Governador da Banque de France
Governador do Suomen Pankki
Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Presidente do De Nederlandsche Bank
Presidente do Deutsche Bundesbank

Relatéorio Anual do BCE « 1999



2.2 Comissao Executiva

A ComissGo Executiva é composta pelo
Presidente, pelo Vice-Presidente e por quatro
outros membros, nomeados, de comum
acordo, pelos governos dos Estados-membros
participantes, a nivel de chefes de Estado ou
de Governo. As principais responsabilidades
da Comissao Executiva sdo:

e preparar as reunides do Conselho;

e executar a politica monetaria de acordo
com as orientagdes e decisdes estabele-
cidas pelo Conselho e, para tal, dar as

instrugcdes necessarias aos BCN do
Eurosistema;

e ser responsavel pela gestdo das activida-
des correntes do BCE; e

e assumir determinados poderes que lhe
tenham sido delegados pelo Conselho,
incluindo os de natureza regulamentar.

Segundo a pratica actual, a Comissdo
Executiva retne pelo menos uma vez por
semana a fim de decidir sobre, nomeada-
mente, o volume de colocagio das operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema.

Fila de trds (da esquerda para a direita): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing,
Sirkka Hédmadldinen, Eugenio Domingo Solans
Fila da frente: Christian Noyer,Willem F. Duisenberg

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Vice-Presidente do BCE

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
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2.3 Conselho Geral

O Conselho Geral é composto pelo
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e
pelos governadores de todos os |5 Estados-
-membros, ou seja, dos Estados-membros
participantes e dos n3o participantes. O
Conselho Geral desempenha as atribui¢es
que o BCE assumiu do Instituto Monetario
Europeu, as quais, devido ao facto de nem
todos os Estados-membros terem adoptado o
euro, devem ainda ser desempenhadas pelo
BCE na Terceira Fase da Unido Econdmica e
Monetdria. Assim, o Conselho Geral ¢
primeiramente responsavel por apresentar
relatérios sobre os progressos alcangados no
sentido da convergéncia pelos Estados-

-membros n3o participantes? e por acon-
selhar sobre os preparativos necessarios para
a fixagdo irrevogavel das taxas de cdmbio das
moedas Estados-membros  (ver
Capitulo Ill). Além disso, o Conselho Geral
contribui também para actividades especificas
do BCE, tais como as fungdes consultivas (ver
Capitulo IX) e a compilagdo de informagao
estatistica (ver Capitulo VIII). Em 1999, o
Conselho Geral reuniu com uma periodici-
dade trimestral em Frankfurt.

desses

2 Nos termos do Protocolo relativo a certas disposicoes
relacionadas com o Reino Unido da Grd-Bretanha e Irlanda do
Norte e do Protocolo relativo a certas disposicdes relacionadas
com a Dinamarca, ambos em anexo ao Tratado, esta
apresentacdo de relatérios apenas serd realizada pelo Reino
Unido e pela Dinamarca, caso estes paises decidam adoptar o
euro.
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Conselho Geral

Fila de trds (da esquerda para a direita):Yves Mersch, Urban Béckstrom, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet,

Maurice O’Connell, Lucas D. Papademos, Klaus Liebscher, Matti Vanhala, Vitor Manuel Ribeiro Constdncio,
Luis Angel Rojo, Ernst Welteke, Edward A. J. George, Guy Quaden
Fila da frente (da esquerda para a direita): Antonio Fazio, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Bodil Nyboe Andersen
Urban Backstrom
Vitor Manuel Ribeiro Constéancio
(a partir de 23 de Fevereiro de 2000)
Antonio Fazio
Edward A. ). George
Klaus Liebscher
Yves Mersch
Maurice O’Connell
Lucas D. Papademos
Guy Quaden (a partir de | de Margo de 1999)

Luis Angel Rojo
Anténio José Fernandes de Sousa
(até 22 de Fevereiro de 2000)
Hans Tietmeyer (até 31 de Agosto de 1999)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Alfons Verplaetse (até 28 de Fevereiro de 1999)

Nout Wellink
Ernst Welteke (a partir de | de Setembro de 1999)

Relatério Anual do BCE « 1999

Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Governador do Danmarks Nationalbank
Governador do Sveriges Riksbank
Governador do Banco de Portugal

Governador da Banca d’ltalia

Governador do Bank of England

Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador da Banque Centrale du Luxembourg
Governador do Central Bank of Ireland
Governador do Banco da Grécia

Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Governador do Banco de Espana

Governador do Banco de Portugal

Presidente do Deutsche Bundesbank
Governador da Banque de France
Governador do Suomen Pankki
Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Presidente do De Nederlandsche Bank
Presidente do Deutsche Bundesbank
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3 Organizacao do BCE
3.1 Gestdo

Desde o estabelecimento do BCE, os interes-
ses financeiros dos accionistas do BCE tém
sido protegidos e acompanhados quer por
auditores externos, nos termos do Artigo
27.° - | dos Estatutos do SEBC, quer pelo Tri-
bunal Europeu de Auditores, relativamente a
aspectos especificos, nos termos do Artigo
27.° - 2 dos Estatutos do SEBC. Além disso, o
BCE dispde dos seus proprios procedimen-
tos de auditoria interna e de controlo, que
estdo de acordo com os regulamentos gerais
relacionados com as estruturas de controlo
das instituicdes de crédito e financeiras pri-
vadas. A Direc¢io de Auditoria Interna avalia
continuamente a eficiéncia e as fun¢bes de
controlo interno do BCE. A Direcgdo esta
envolvida na revisio da fiabilidade e integri-
dade da informagdo financeira. Além disso, o
Comité de Auditores Internos (ver Secgio 4)
assegura a cooperagio ao nivel de toda a UE
entre as fungdes de auditoria interna do
SEBC, definindo conjuntamente programas e
padrdes de auditoria a utilizar de forma des-
centralizada na revisio das infraestruturas
comuns ao nivel do SEBC.A autoridade or¢a-
mental do BCE é cometida ao Conselho do
BCE, que adopta o orcamento do BCE,
actuando sob uma proposta submetida pela
Comissiao Executiva. Além disso, o Comité de
Questdes Orgamentais apoia o Conselho do
BCE em questdes relacionadas com o orga-
mento do BCE. E de salientar que, entre o
conjunto de controlos internos, o BCE tem
também regulamentos internos para evitar a
utilizacdo abusiva de informacdes sensiveis
do mercado financeiro (“regras sobre a utili-
zagdo abusiva de informacgio privilegiada” e a
muralha da China (Chinese walls)).

A este respeito, o BCE partilha as preocupa-
¢oes do Parlamento Europeu, do Conselho da
UE e da Comissao Europeia, no que se refere
a necessidade de combater a fraude, e aliou-
-se a iniciativa da Comunidade contra a
fraude. Em 7 de Outubro de 1999, foi insti-
tuido um Comité Anti-Fraude destinado a
adoptar um sistema anti-fraude no SEBC.2 O

Comité Anti-Fraude é composto por trés
personalidades independentes de reconhecida
competéncia e experiéncia profissional nos
dominios da banca central, justica e policia-
mento, e prevengido e detecgdo de fraude,
nomeados pelo Conselho do BCE, nomeada-
mente: John L. Murray, Juiz do Supremo Tribu-
nal da Irlanda, Erik Ernst Nordholt, consultor do
Ministro da Administragdo Interna dos Paises
Baixos e ex-Comissario da Policia de Amster-
dio, e Maria Schaumayer, Governadora do
Oesterreichische Nationalbank entre 1990 e
1995. Os membros do Comité Anti-Fraude
tomaram posse em | de Janeiro de 2000.# Em
resposta as conclusées do Conselho Europeu
de Coldnia, em Junho de 1999, sera estabele-
cido um relacionamento cooperativo com o
Gabinete Europeu Anti-Fraude (OLAF5). No
BCE, a Direccio de Auditoria Interna é res-
ponsavel pela realizagdo de todas as investi-
gacdes relacionadas com a prevengio e
detecgdo da fraude e, para esse feito, reporta
directamente ao Comité Anti-Fraude.

3.2 Evolucdao do numero de funcionarios

No final de 1999, o nimero de empregados
do BCE de todos os |5 Estados-membros era
de 732, 0 que compara com 534 empregados
no final de 1998.Em 2 de Dezembro de 1999,
o Conselho do BCE aprovou o orgamento do
BCE para 2000, que prevé um aumento do
nimero de funciondrios do BCE para um
valor ligeiramente acima de 1000 ao longo do
ano. Como consequéncia, a Comissio Execu-
tiva decidiu adoptar diversos ajustamentos
organizacionais destinados a reforgar a estru-
tura de gestio de BCE, que se reflectem na
revisdao do organograma do BCE, que entrou
em vigor em 4 de Janeiro de 2000.

3 Ver Decisdo do Banco Central Europeu de 7 de Outubro de 1999
relativa a preven¢do da fraude (BCE/1999/5), JO L 291,
13.11.1999, p. 36. A este respeito, um novo Artigo 9.°-A
introduziu altera¢bes no Regulamento Interno do Banco Central
Europeu;ver JO L 314,8.12.1999, p. 32.

4 Ver Decisdo do Banco Central Europeu de 16 de Novembro de
1999, que nomeia os membros do Comité Anti-Fraude do Banco
Central Europeu (BCE/199918),J0 L 299, 20.11.1999, p. 40.

5 “Office européen de lutte antifraude”.
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3.3 Organograma do BCE

Comissdo Executiva do BCE

Presidente Willem F. Duisenberg

Consultores da
Comissdo Executiva

Coordenador:
L. Hoogduin
Direcgio d SDirecci.o | Direcgio
de Relagbes Publicas e ecre_mrlzt ©eE de Auditoria Interna*
M. ). Kérber Servicos Linguisticos M. Caparello
- F. Moss -
Divisao A A
Sty - Divisao Divisao
dzrz‘:j?\l;;:?gisbﬂgg, de Secretariado de Auditoria do BCE
| | |
Divisao d Dsivi55:o Divisao
de Imprensa € Servicos de Auditoria do SEBC
Linguisticos
|
Divisdo

de Protocolo
e Conferéncias

Comissao Executiva do BCE
Eugenio Domingo Solans

Direcgio Geral de Direcgao Geral
Sistemas de Informagio de Estatistica
J. Etherington P. Bull

Direcgdo
de Notas de Banco
A. Heinonen

Divisao

Comissdo Executiva do BCE
Vice-presidente Christian Noyer

Direcgio Geral
de Pessoal e Apoio Administrativo
H. K. Scheller

Direcgio Geral
de Servicos Juridicos
A. Sdinz de Vicufia

Direcgido Direcgdo
de Finangas Internas de Pessoal
I. Ingram B. van Baak
- -
Divisdo de Divisio Divisdo
Contabilidade de Desenvolvimento P .
B oS RN RES de Direito Financeiro
| | |
Inform:i:lgi’:es;l (I,:i::nceiras DRTEED dE g:ls':ﬁo
o e de Politica de Pessoal I
e Politica Contabilistica Institucional

Divisdo de Divisao
Servicos Administrativos de Controlo
e Seguranca de Operagbes

Divisao
de Instalagbes

Comissdo Executiva do BCE
Sirkka Hamadldinen

Direccio Geral
de Operagoes
F. Papadia

Direcgio de Controlo
e Organizagio
K. Gressenbauer
-

Divisao

de Desenvolvimento de
Sistemas Informéaticos
-

Divisdo de
Operagdes Informaticas
e Servico ao Cliente
-

Divisio de
Infraestruturas Informaticas
e Suporte de Sistemas
-

Divisdo
de Seguranca dos
Sistemas Informaticos

]

Divisio de Planificagio
dos Sistemas
Informaticos

e Grandes- Projectos

Divisao
de Apoio a AplicagGes
Informéticas Especificas

Comissdo Executiva do BCE

Direcgao Geral
de Economia
G. ). Hogeweg

Direcgao
de Politica Monetaria
H.-). Klockers
-
Divisao
de Estratégia de
Politica Monetaria
|
Divisao
de Orientagdo de
Politica Monetaria
|
Divisao
de Mercados de Capitais
e Estrutura Financeira

Divisao
de Politicas
Orgamentais

Divisao
de Estatisticas de Balanca

de mentos e de
Rezzgr?las Externas

-

Divisdo de
Estatisticas Economicas
e Financeiras Gerais
-

Divisao
de Estatisticas
Monetarias e Bancarias
-

Divisao
de Sistemas de
Informacio Estatistica

Otmar Issing

Direcgio
de Evolugio Econémica
W. Schill
-
Divisao
de Evolucio
Macroeconémica
rea -do Euro

Divisao
de Paises da UE
|
Divisao
de Evolugio Externa

Direccio Geral
de Estudos Econémicos
V. Gaspar

Divisio
de Modelos
Econométricos
|
Divisao
de Estudos
Econémicos Gerais
|

Consultor

Divisao

de Orcamento

de Sala de Operagées e Projectos

de Relagdes Bilaterais

- -
Divisdao Divisao
de Anilise de Planificagdo
de Operagdes Organizativa
-
Divisao

de Processamento
de Operagdes
-

Divisdo
de Sistemas de Gestio
de Carteiras de Titulos
-
Divisao
de Gestio
de Fundos Préprios

Comissdo Executiva do BCE

Tommaso Padoa-Schioppa

Direccao Geral de

Divisao
de Relagbes
Europeias
|

Divisao

de Politica de Sistemas
de Liquidagio de Titulos

Representacio

Relagées Internacionais permanente
e Europeias do BCE,em
P. Van der Haegen Washington, D.C
G. Grisse
Divisdao Divisao
de Relagdes de Politica de Sistemas de Supervisio
Internacionais Prudencial

*  Dentro da Direcg¢do de Auditoria Interna, foi criada uma Unidade Anti-Fraude dependente, através do Director de Auditoria
Interna, do Comité Anti-Fraude, estabelecido em conformidade com a Decisdo do Banco Central Europeu relativa a
prevencdo da fraude (BCE/1995/5), de 7 de Outubro de 1999.
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4 Comités do SEBC

O

do SEBC continuaram a
desempenhar um papel importante na
execu¢do das atribuicdes do  Euro-
sistema/SEBC. A pedido do Conselho e da
Comissao Executiva, os Comités deram apoio
em matéria especifica da sua competéncia e
facilitaram o processo de decisiao. Os
Comités do SEBC sdo compostos por
representantes dos bancos centrais do
Eurosistema e, quando adequado, por outros
organismos  competentes, tais como
autoridades de supervisdo nacionais no caso
do Comité de Supervisio Bancaria. Cada
BCN dos Estados-membros nio participantes

s Comités

nomeou um representante para participar nas
reunides de um Comité do SEBC, sempre que
sejam discutidas matérias especificas da
competéncia do Conselho Geral. Actual-
mente, existem |3 Comités do SEBC, 12 dos
quais estabelecidos ao abrigo do Artigo 9.° do
Regulamento
Europeu. Porém, o Comité de Orgamento,
que apoia o Conselho do BCE em questdes
relacionadas com o or¢amento do BCE, foi
estabelecido nos termos do Artigo 15.° do
Regulamento Interno do Banco Central
Europeu.

Interno do Banco Central

Comités do SEBC e seus Presidentes

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento Monetéario
Hanspeter K. Scheller

Comité de Supervisido Bancaria
Edgar Meister

Comité de Notas de Banco
Antti Heinonen

Comité de Comunica¢des Externas
Manfred . Kérber

Comité de Tecnologias de Informagao
Jim Etherington

Comité de Auditores Internos
Michele Caparello

Comité de Relagdes Internacionais
Hervé Hannoun

Comité de Questdes Juridicas
Antonio Séinz de Vicufia

Comité de Operagbes de Mercado
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetaria
Gert Jan Hogeweg

Comité dos Sistemas de Pagamento e Liquidagao
Jean-Michel Godeffroy

Comité de Estatisticas
Peter Bull

Comité de Orgamento
Liam Barron
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Contas anuais do BCE
e balan¢o consolidado do
Eurosistema 1999



Balanco em 31 de Dezembro de 1999

Activo Nota 1999 1998
nimero € €
I Ouro e ouro a receber | 6956 995273 0
2 Activos externos em moeda estrangeira 2
Depositos, titulos e outras aplicagdes
externas em moeda estrangeira 41923 041 208 343047 341
3 Activos internos em moeda estrangeira 2
Disponibilidades para com as IFM 2595090860 0
4 Activos externos em euro 3
Depositos, titulos e empréstimos 3002567659 3739796108
5 Titulos internos denominados em euro 4 3537141285 0
6 Outros activos
6.1 Imobilizado 5.1 42589467 30112071
6.2 Outros activos financeiros 5.2 641807 406 25276953
6.3 Acréscimos e diferimentos 5.3 777032332 553582
6.4 Contas diversas e de regularizagdo 5.4 6774149 3458140

7 Resultado do exercicio

Activo total

150

1468203 354 59400746

247 281 223 0

59730320862 4142244195
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Passivo Nota 1999 1998
nimero € €
I Responsabilidades internas em euro 6 1080000000 0
2 Responsabilidades externas em euro 7 301656911 0
3 Responsabilidades externas em
moeda estrangeira 8
Depésitos e outras responsabilidades 4708950946 0
4 Responsabilidades intra-Eurosistema
4.1 Responsabilidades relacionadas com
a transferéncia de reservas externas 9.1 39468950000 0
4.2 Outras responsabilidades para com
o Eurosistema (liquido) 9.2 [ 720937 646 0
41189887646 0
5 Outras responsabilidades 10
5.1 Diferencas de reavaliagio de
operagdes extrapatrimoniais 0 725321
5.2 Acréscimos e diferimentos 1237727 166 4172760
5.3 Responsabilidades diversas 302605481 78 55058|
1540332647 83 448 662
6 Provisdes 11 21862239 31006791
7 Diferencas de reavaliacido 12 6860539710 697979
8 Capital e reservas 13
8.1 Capital 3999550250 3999550250
8.2 Reservas 27540513 0
4027090763 3999550250
9 Resultado do exercicio 0 27540513
Passivo total 59730320862 4142244195
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Conta de Resultados do exercicio em 31 de Dezembro de 1999

Nota 1999 1998
namero (7 meses)
€ €
Juros e outros proveitos equiparados 4872234880 97851703
Juros e outros custos equiparados (4118082387) (2683 980)
Resultado liquido de juros e de custos
e de proveitos equiparados I 754152493 95167723
Resultados realizados em operagdes financeiras 2 (264 942 584) 22 182536
Prejuizos nao realizados em operagdes financeiras 3 (604920 383) (22249 604)
Resultado de operagdes financeiras,
menos valias e provisées para riscos (115710474) 95100655
Comissoes e outros proveitos bancdrios 593902 0
Comissoes e outros custos bancdrios (361702) 0
Resultado liquido de comissées
e de outros custos e proveitos bancarios 4 232200 0
Outros proveitos e ganhos 5 436 898 490 101
Total de proveitos e ganhos (115041 376) 95590756
Custos com pessoal 6e7 (61022091) (29 744 540)
Outros custos administrativos 8 (60748 855) (30229 686)
Amortiza¢des de activos fixos (10468901) (8076017)
Resultado do exercicio (247 281 223) 27540513

Frankfurt, 29 de Fevereiro de 2000
BANCO CENTRAL EUROPEU

Willem F. Duisenberg
Presidente
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Politicas contabilisticas!

Forma e apresentacdo das demonstra-
¢oes financeiras

As demonstragdes financeiras do Banco Cen-
tral Europeu (BCE) destinam-se a reproduzir
com exactidio a situagio financeira do BCE e
os resultados das suas operagdes. Foram ela-
boradas de acordo com as seguintes politicas
contabilisticas, consideradas adequadas, pelo
Conselho do BCE, a fungdo de banco central.
Estas politicas sdo compativeis com o dis-
posto no N.° 4 do Artigo 26.° dos Estatutos
do SEBC, que requer a harmonizagao das
regras e do reporte contabilistico das opera-
¢Oes do Eurosistema.

Principios contabilisticos

Foram aplicados os seguintes principios con-

tabilisticos:

e da transparéncia e realidade econémica;

* da prudéncia;

* das ocorréncias verificadas apés o encer-
ramento do balango;

* da materialidade;

* da especializagdo ou do acréscimo;

* da continuidade;

* da consisténcia e comparabilidade.

Base contabilistica

As contas foram preparadas numa base de
custos histérica, modificada de modo a incluir
a valorizagdo a pregos de mercado dos titulos
transaccionaveis, do ouro e de todos os
outros activos e passivos patrimoniais e
extrapatrimoniais denominados em moeda
estrangeira. As transac¢des em activos e pas-
sivos financeiros reflectem-se nas contas com
base na data da respectiva liquidagao.

Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira

As disponibilidades e responsabilidades
denominadas em moeda estrangeira sdo con-
vertidas em euro a taxa de cdmbio em vigor
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na data do balango. As receitas e despesas
sdo convertidas a taxa de cambio em vigor na
data da transac¢do. A reavaliagao das disponi-
bilidades e responsabilidades em moeda
estrangeira é efectuada moeda a moeda,
incluindo as operagdes extrapatrimoniais em

moeda estrangeira.

A reavaliagdo para o pregco de mercado dos
activos e passivos em moeda estrangeira é
tratada separadamente da reavaliagio cambial
dos mesmos.

Nas diferencas de reavaliacio do ouro nio ¢
feita qualquer distingdo entre o prego e a
taxa de cAmbio para o euro. E, em vez disso,
estabelecido um prego em euro, por onga de
ouro fino, calculado a partir da taxa de cam-
bio do euro face ao délar dos EUA, em 30 de

Dezembro de 1999.

Titulos

Todos os titulos de divida transaccionaveis e
outros activos semelhantes sio valorizados
aos preg¢os médios de mercado em vigor a
data do balango. Para o exercicio que termi-
nou em 3| de Dezembro de 1999, foram uti-
lizados os precos médios de mercado do dia
29 de Dezembro de 1999. Os titulos nio
transacciondveis sao valorizados a prego de
custo.

Acordos de recompra

Os acordos de recompra sio registados no
balango como depédsitos com garantia. O
balanco apresenta os depdsitos e o valor dos
titulos utilizados como colateral. Os titulos
cedidos sob este tipo de acordo continuam
registados no balango do BCE e sio tratados
como se permanecessem parte integrante da
carteira de onde foram cedidos. Os acordos

I As politicas contabilisticas detalhadas do BCE estdo definidas na
Decisdo do Conselho do BCE de | de Dezembro de 1998
(BCE/1998/INP23), que pode ser obtida a pedido.
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que envolvem estes titulos denominados em
moeda estrangeira ndo tém qualquer efeito
sobre o custo médio da posi¢ao da moeda.

Os acordos de revenda sio registados no
balango como empréstimos com garantia, no
lado do activo, pelo valor do empréstimo. Os
titulos adquiridos sob este tipo de acordo
n3o sdo reavaliados.

Reconhecimento de resultados

Os proveitos e custos sdo reconhecidos
quanto obtidos ou incorridos.

Os ganhos e perdas realizados s3o levados a
conta de resultados. E utilizado um método
de custo médio numa base diaria para calcu-
lar o custo de aquisicdo de cada tipo de
activo. Na eventualidade de, no final do ano,
se verificar uma perda ndo realizada em qual-
quer espécie de activo, o seu custo médio de
aquisicao é reduzido de acordo com a taxa de
cambio e/ou prego de mercado do final de
ano.

Os ganhos ndo realizados nio sdo reconheci-
dos como proveito, sendo transferidos direc-
tamente para a conta de reavaliagdo.

As perdas nio realizadas sio levadas a conta
de resultados caso excedam os ganhos de
reavaliagdo anteriores registados na conta de
reavaliagdo correspondente. As perdas nio
realizadas em qualquer um titulo ou moeda
ou em ouro nio sdo compensadas com
ganhos nd3o realizados noutros titulos ou
moedas.

Os prémios ou os descontos sobre titulos
adquiridos sdo calculados e apresentados
como juros, sendo amortizados durante o
restante periodo de vida esperado para esses
activos.

Instrumentos registados em contas
extrapatrimoniais

Instrumentos de moeda, nomeadamente tro-
cas a prazo de moeda estrangeira, compo-
nentes (pernas) a prazo de swaps cambiais e
outros instrumentos de moeda, envolvendo a
troca de moeda estrangeira numa data futura,
estdo incluidos na posicdo liquida dessa
moeda estrangeira para o célculo das diferen-
cas (ganhos/perdas) de reavaliagio cambial.
Os instrumentos de taxa de juro sdo reavalia-
dos isoladamente, operacio a operagio, e
tratados de modo semelhante ao dos titulos.
Os ganhos e perdas provenientes de instru-
mentos registados em contas extrapatrimo-
niais sdo reconhecidos e tratados de modo
semelhante ao dos ganhos e perdas relacio-
nados com instrumentos registados em con-
tas patrimoniais.

Ocorréncias verificadas ap6s
o encerramento do balanco

O activo e o passivo sdo corrigidos de ocor-
réncias entre a data do balanco anual e a data
em que o Conselho do BCE aprova as situa-
¢des financeiras, caso tais ocorréncias afec-
tem materialmente a posi¢ao do activo e do
passivo a data do balango.

PosicGes intra-Eurosistema

As posigdes intra-Eurosistema (excepto para
o capital do BCE e posigdes resultantes da
transferéncia de activos de reserva para o
BCE) s3o apresentados no balango do BCE
como posicao liquida.
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Tratamento de imobiliza¢cGes corpéreas
e incorpoéreas

As imobilizagdes corpdreas e incorporeas
sdo contabilizadas pelo custo de aquisi¢ao
deduzido das amortizagdes. A amortizagio é
calculada de acordo com um esquema linear,
iniciando-se no trimestre apds a aquisicdo e
estendendo-se pelo periodo de vida espe-
rado para esse activo, nomeadamente:

* computadores, outro equipamento infor-
matico e veiculos: quatro anos;

* equipamento, mobilidrio e construgdes:
dez anos.

Os activos fixos de custo inferior a € 10 000
sdo amortizados no ano de aquisi¢ao.

Plano de reformas do BCE

O BCE dispée de um sistema de pensdes
com contribui¢des definidas. Os activos do
plano, que existem apenas para efeitos de
administracio de beneficios aos subscritores
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do plano e seus dependentes, estdo incluidos
nos outros activos do BCE e estdo identifica-
dos separadamente. Ganhos e perdas resul-
tantes da reavaliacio dos activos do fundo de
pensdes sdo reconhecidos como proveitos e
custos do plano de reformas no ano em que
ocorrem. Os beneficios a pagar através da
conta principal, resultante das contribui¢des
do BCE, dispéem de garantias minimas supor-
tando o plano de beneficios estabelecido.

Outras questoes

Tendo em consideragio o papel do BCE
como banco central, a Comissio Executiva é
de opinido que a publicagao de uma demons-
tracio dos fluxos de caixa nio fornece aos
leitores das demonstragdes financeiras qual-
quer informacdo adicional relevante.

Em conformidade com o disposto no Artigo
27.° dos Estatutos do SEBC, e com base numa
Recomendac¢io do Conselho do BCE, o Con-
selho da Unido Europeia aprovou a nomeagéo
de PricewaterhouseCoopers GmbH como audi-
tor externo do BCE.
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Notas ao Balanco
| Ouro e ouro a receber

O BCE detém 24 milhdes de ongas de
ouro fino. Este ouro foi transferido para o
BCE no inicio de 1999, ao seu valor de
mercado naquela data de € 246.368 por onga
de ouro fino, como parte dos activos de
reserva transferidos dos BCN para o BCE,
e representava |15% do valor inicial destes
activos.

2 Activos externos e internos em
moeda estrangeira

Estes activos consistem em depdsitos em
bancos estrangeiros, empréstimos deno-
minados em moeda estrangeira e inves-
timentos em titulos, denominados prin-
cipalmente em ddlares dos EUA e ienes
japoneses.

3 Activos externos em euro

Estes activos representam principalmente
depdsitos em BCN nido participantes, relacio-
nados com transac¢des processadas através
do sistema TARGET.

4 Titulos internos denominados em
euro

Estes titulos compreendem divida transaccio-
navel emitida por emitentes especificos da
area do euro com um elevado nivel de quali-
dade de crédito.

5 Outros activos
5.1 Imobilizado

Liquidas de depreciagdo cumulativa no mon-
tante de € 29.1 milhdes (incluindo deprecia-
¢des durante o periodo de vida do IME), as
imobilizacdes corporeas eram constituidas

pelas seguintes principais rubricas em 31 de
Dezembro de 1999:

Valor escritural Valor escritural

liquido em 31 de liquido em 31 de
Dezembro de 1999 Dezembro de 1998
€ €
Computadores 15865 660 12510812
Equipamento,
mobilidrio,
construgdes
e veiculos 5955720 3329884
Imobilizages
em curso 12989 835 11864257
Qutras imobilizagdes
corpoéreas 7778252 2407118
Total 42589467 30112071

5.2 Outros activos financeiros

Os principais elementos desta rubrica sdo os
seguintes:

(a) A contrapartida de operacdes de recom-
pra relacionadas com o investimento dos
fundos préprios do BCE. Em 31 de
Dezembro de 1999, encontravam-se em
vigor contratos de recompra no valor de
€ 565.7 milhdes.

(b) As carteiras de investimento relaciona-
das com o fundo de pensées do BCE, ava-
liadas em € 32.2 milh&es. Os activos deti-
dos representam o investimento das
contribui¢des acumuladas do BCE e do
pessoal do BCE, para o fundo de pensdes,
a data de 3| de Dezembro de 1999, e sido
geridos por uma sociedade gestora de
fundos externa. As contribui¢es regula-
res do BCE e dos subscritores do plano
sdo investidas numa base mensal. Os acti-
vos do plano de pensdes nio sio fungi-
veis com outros activos financeiros do
BCE, e a receita liquida desses activos
nao constitui uma receita do BCE, sendo
reinvestida nos fundos respectivos, aguar-
dando o pagamento dos beneficios. O
valor dos activos detidos pelo fundo de
pensdes baseia-se na avaliagdo efectuada
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pela sociedade gestora de fundos
externa, utilizando os precos de mercado
no final do ano.

(c) Em 9 de Dezembro de 1999, na sequéncia
de um convite do Conselho de Adminis-
tracdo do Banco de Pagamentos Interna-
cionais ao BCE para a sua participagdo
naquele banco, o BCE adquiriu 3000
ac¢des do Banco de Pagamentos Interna-
cionais, num total de €38.5 milhdes.

5.3 Acréscimos e diferimentos

A principal componente desta rubrica cor-
responde a juros corridos de titulos e outros
activos financeiros.

5.4 Contas diversas e de regularizagdo

Esta posicdo representa principalmente um
crédito sobre o Ministério Federal das Finan-
¢as da Alemanha relativo ao imposto sobre o
valor acrescentado a recuperar e outros
impostos indirectos pagos, que sio reembol-
saveis. Esses impostos sdo recuperdveis nos
termos do disposto no Artigo 3.° do Proto-
colo relativo aos Privilégios e Imunidades das
Comunidades Europeias, que se aplica ao
BCE por forg¢a do disposto no Artigo 40.° dos
Estatutos do SEBC.

6 Responsabilidades internas em euro

Esta rubrica inclui depositos por membros da
Associagdo Bancaria Europeia (ABE), utiliza-
dos para proporcionar ao BCE uma garantia
para pagamentos da ABE, liquidados através
do sistema TARGET.

7  Responsabilidades externas em euro

Estas responsabilidades representam princi-
palmente o saldo para com um BCN n3o par-
ticipante, relacionado com transacgdes atra-
vés do sistema TARGET.
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8 Responsabilidades externas em
moeda estrangeira

Esta rubrica apresenta as responsabilidades
decorrentes de acordos de recompra relacio-
nados com a gestdo das reservas cambiais do
BCE.

9  Responsabilidades
intra-Eurosistema

9.1  Responsabilidades relacionadas com
a transferéncia de reservas externas

No inicio da Terceira Fase da UEM, os BCN
dos paises participantes transferiram activos
de reserva externa para o BCE, nos termos
do Artigo 30.° dos Estatutos do SEBC e de
uma decisio do Conselho do BCE que esti-
pulou a entrada em vigor daquele Artigo.
Entre 4 e 7 de Janeiro de 1999, foram transfe-
ridos montantes no valor de €39.5 mil
milhSes, sob a forma de ouro, numeriario e
titulos. A componente moeda (num montante
de 85% do valor total da transferéncia)
incluia 90% de doélares dos EUA e 10% de
ienes japoneses.

Chave de reparti¢ao do capital
(%) €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique  2.8658 1432900000

Deutsche Bundesbank 24.4935 12246750000
Banco de Esparia 8.8935 4446750000
Banque de France 16.8337 8416850000
Central Bank of Ireland 0.8496 424800000
Banca d’ltalia 14.8950 7447500000
Banque Centrale

du Luxembourg 0.1492 74 600000
De Nederlandsche Bank 4.2780 2139000000
Oesterreichische

Nationalbank 2.3594 1179700000
Banco de Portugal 1.9232 961 600000
Suomen Pankki 1.3970 698500000
Total 78.9379 39468950000
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As contribuicdes dos BCN encontram-se
denominadas em euro e sdo remuneradas as
taxas de refinanciamento de curto prazo do
Eurosistema, corrigidas de forma a reflectir
uma remuneragio zero da componente ouro
(ver Nota | nas “Notas a Conta de Resulta-
dos”). Durante os trés primeiros anos da Ter-
ceira Fase da UEM, e na sequéncia de uma
decisio do Conselho, estes activos estdo
sujeitas a uma reducgio, caso o BCE nio dis-
ponha de resultados positivos e reservas sufi-
cientes para cobrir perdas ndo realizadas
resultantes da queda das taxas de cambio
desses activos. Quaisquer montantes a dedu-
zir ndo poderdo reduzir o passivo para um
nivel inferior a 80% do seu valor original.

9.2 Outras responsabilidades para com o
Eurosistema (liquido)

Esta rubrica consiste principalmente em sal-
dos do TARGET dos BCN participantes face
ao BCE, como segue:

€
Devidos por bancos
centrais participantes,
relacionados com o TARGET 7697803922

Devidos a bancos
centrais participantes,

relacionados com o TARGET (9418628635)

(1720824713)

Posigao liquida

10 Outras responsabilidades

A componente principal na sub-rubrica
“Diversos” compreende operagdes de
recompra relacionadas com o investimento
dos fundos proprios do BCE. As responsabili-
dades do BCE relacionadas com o fundo de
pensdes (€32.2 milhdes) sdo também apre-
sentadas nesta sub-rubrica.

Il ProvisGes
Esta rubrica consiste principalmente em pro-

visdes administrativas relacionadas com gas-
tos em bens e servigos.

12 Diferencas de reavaliacao

Estas diferengas representam reservas de
reavaliagdo originadas por ganhos nao reali-
zados em activos e passivos, provenientes
principalmente da subida das taxas de cdmbio
face ao euro, ao longo de 1999.

1999 1998

€ €

Ouro 1036876277 0
Moeda estrangeira 5821397453 697979
Titulos 2265980 0
Total 6860539710 697979

13 Capital e reservas

As subscri¢cdes do capital do BCE de €5 mil
milhdes, integralmente realizadas pelos BCN
da 4rea do euro, totalizam €3 946 895 000,

como segue:

Chave de reparticao do capital

(%) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique  2.8658 143290000

Deutsche Bundesbank 24.4935 1224675000

Banco de Espaiia 8.8935 444 675 000
Banque de France 16.8337 841685000
Central Bank of Ireland 0.8496 42480000
Banca d'ltalia 14.8950 744750000
Banque Centrale

du Luxembourg 0.1492 7460000
De Nederlandsche Bank 4.2780 213900000
Oesterreichische

Nationalbank 2.3594 117970000
Banco de Portugal 1.9232 96 160000
Suomen Pankki 1.3970 69850000
Total 78.9379 3946895000

As contribui¢des dos BCN nio participantes
na area do euro, equivalentes a 5% do respec-
tivo capital que teria sido subscrito caso
estes paises participassem na Uniao Moneta-
ria, totalizam €52 655 250 como segue:
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Chave de reparti¢ao do capital

(%) €
Danmarks Nationalbank 1.6709 4177250
Banco da Grécia 2.0564 5141000
Sveriges Riksbank 2.6537 6634250
Bank of England 14.681 | 36702750
Total 21.0621 52655250

Estes montantes representam contribui¢des
para cobertura de custos operacionais incor-
ridos pelo BCE com relagdo a tarefas desem-
penhadas para os BCN n3o participantes na
area do euro. Os BCN ndo participantes na
area do euro ndo sio obrigados a realizar
subscri¢des de capital para além dos montan-
tes ja fixados até a data da sua adesdo ao
Eurosistema. Os BCN nio participantes nao
tém direito a receber qualquer participaciao
nos lucros distribuiveis do BCE, nem tém que
financiar quaisquer perdas incorridas pelo
BCE.
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As reservas do BCE s3o as seguintes:

1999

€
Fundo de reserva geral 5508000
QOutras reservas 0
Lucros retidos 22032513
Total 27540513

14 Rubricas extrapatrimoniais

Nao ficaram por liquidar quaisquer activos
ou passivos de contratos nio vencidos ou
outras posi¢es abertas. Em de 31 de Dezem-
bro de 1999, ndo se encontravam por liquidar
quaisquer eventuais passivos materiais.
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Notas a Conta de Resultados

I Resultado liquido de juros e de
custos e de proveitos equiparados

Esta rubrica inclui juros, liquidos de despesas
e comissdes pagas, relacionados com os acti-
vos e passivos denominados em moeda
estrangeira e em euro. A maior parte dos
juros recebidos e pagos deveu-se as posigdes
originadas por transacgdes realizadas através
do TARGET. Os juros liquidos relacionados
com os activos de reserva externa totaliza-
ram €1.5 mil milhdes. Foram pagas aos BCN
remuneracdes no valor de €913 milhdes,
relacionadas com os activos de reserva
externa transferidos no inicio de 1999.

Composicao dos juros recebidos

Denominados Denominados

em moeda estrangeira em euro
(%) (%)
1999 1998 1999 1998
(7 meses) (7 meses)
Titulos 84.5% 0.0% 5.1% 0.0%

Outros activos  15.5%  100.0%  94.9% 0.0%
Total 100.0%  100.0% 100.0% 0.0%

Composic¢ao dos juros pagos

Denominados Denominados

em moeda estrangeira em euro
(%) (%)
1999 1998 1999 1998
(7 meses) (7 meses)
Titulos 99.6% 0.0% 0.9% 0.0%

Outros passivos  0.4% 0.0% 99.1% 100.0%
Total 100.0% 0.0% 100.0% 100.0%

2  Resultados realizados em operacgoes
financeiras

Verificou-se uma perda realizada liquida nas
operagdes de gestdo normal da carteira em
titulos, devido a descidas significativas nos
precos dos titulos detidos ao longo de 1999.

3 Prejuizos nao realizados em
operacgoes financeiras

As descidas de precos originaram prejuizos
nido realizados, que foram reflectidos no
custo de aquisi¢do dos titulos, ficando estes
registados no balango ao valor de mercado
em 3| de Dezembro de 1999 (ver “Politicas
contabilisticas: reconhecimento de resulta-
dos”).

4  Resultado liquido de comissées e de
outros custos e proveitos bancarios

A sub-rubrica “Comissdes e outros proveitos
bancdrios” consiste em sang¢bes impostas as
instituicbes de crédito relacionadas com o
ndo cumprimento das reservas minimas de
caixa.

5  Outros proveitos e ganhos

Os outros proveitos diversos do exercicio
foram originados pela reposi¢do na conta de
resultados de provisdes administrativas nao
utilizadas.

6  Custos com pessoal

Esta rubrica inclui as remuneragdes e subsi-
dios (€52.3 milhGes) e as contribuigdes do
BCE para o fundo de pensdes e para seguros
de saude e acidentes. Os emolumentos dos
membros da Comissio Executiva do BCE
totalizaram €1.8 milhdes. Nio foram pagas
pensdes a ex-membros da Comissiao Execu-
tiva ou aos seus dependentes durante o ano.
As remunera¢des e subsidios dos funciona-
rios, incluindo os emolumentos dos o6rgios
de gestdo, sdo baseadas na sua esséncia em, e
sdo comparaveis com, esquemas de remune-
ragio praticados nas Comunidades Euro-
peias.
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No ultimo dia util de 1999, o BCE tinha 732
funcionarios, dos quais 55 com func¢des de
gestio. O numero médio de empregados
efectivos do BCE em 1999 era de 648, o que
compara com 478, em 1998. Mais 242 empre-
gados foram admitidos durante o ano, e 44
empregados deixaram o servico do BCE.

7 Plano de reformas do BCE

Nos termos do regulamento do plano de
pensdes é necessdria uma avaliagdo actuarial
trienal. Sera, no entanto, efectuada anual-
mente uma avaliagio actuarial total, desde
que o nimero de empregados aumente de
forma significativa durante o ano. A dltima
avaliacio actuarial foi efectuada em 31| de
Dezembro de 1998, utilizando o Método de
Unidade de Crédito Projectada, que obriga a
que as responsabilidades minimas igualem os
montantes fixos em numerario pagaveis aos
funcionarios no final do seu servigo. A avalia-
¢do revelou que o valor actuarial dos activos
do fundo representava | 10% dos beneficios a
pagar aos pensionistas a data do fecho das
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operagdes, depois de deduzidas as provisdes
para futuros aumentos dos vencimentos e
das responsabilidades por pensdes.

O custo das pensdes relacionado com o
plano de reformas é avaliado de acordo com
o parecer de um actuario qualificado. O custo
total das pensdes de reforma para o BCE foi
de €8.1 milhdes, e incluia uma provisio para
pensdes dos membros da Comissio Execu-
tiva no valor de €1.8 milhdes. A necessaria
taxa de contribuicio futura a pagar pelo BCE
é de 16.5% dos vencimentos pensionaveis de
todo o pessoal.

8 Outros custos administrativos

Estes custos cobrem todas as outros custos
correntes, nomeadamente rendas, manuten-
¢ao das instalagdes, bens e equipamento que
ndo de capital, honorarios e outros servigos e
fornecimentos, bem como despesas relacio-
nadas com o recrutamento, mudanca, instala-
¢ao, formacao profissional e reafectacio dos
empregados.
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Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu

Frankfurt

Verificamos o Balango e a Conta de Resultados do Banco Central Europeu em 3| de Dezem-
bro de 1999. A administragio do Banco Central Europeu é responsavel pela elaboragio das
contas. Compete-nos emitir um parecer independente sobre o referido Balango e Contas,
baseado na auditoria por nés efectuada e apresentd-lo 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 avaliagao das
estimativas relevantes e critérios utilizados na preparagiao de contas, bem como dos métodos
contabilisticos, por forma a averiguar se os mesmos sio adequados a realidade do Banco Cen-
tral Europeu e se sdo devidamente divulgados.

Em nossa opinido, o balangco e a conta de resultados, elaborados de acordo com as praticas
contabilisticas descritas na Secgdo | das notas sobre as contas do Banco Central Europeu,
reflectem com exactiddo a situagdo financeira do Banco Central Europeu em 31 de Dezembro
de 1999 e os resultados do exercicio entdo terminado.

Frankfurt, | de Mar¢o de 2000

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[assinado] [assinado]
(Wagener) (Kern)
Wirtschdftspriifer Wirtschdftspriifer
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Nota sobre a cobertura de perdas

Nota: esta rubrica ndo faz parte integrante das
demonstragées financeiras do BCE, sendo publi-
cada no Relatério Anual para efeitos de informa-
¢do.

Nos termos do n.° 2 do Artigo 33.° dos Esta-
tutos do SEBC, as perdas registadas pelo BCE
serdo regularizadas pela seguinte ordem:

(a) pelo fundo de reserva geral do BCE;

(b) na sequéncia de uma decisdo do Conse-
lho do BCE, as perdas remanescentes
serdo cobertas pelo rendimento moneté-
rio do exercicio financeiro correspon-
dente, proporcionalmente e até aos mon-
tantes repartidos entre os BCN, de
acordo com o disposto no n.° 5 do Artigo
321,

(c) caso estas perdas nio possam ser cober-
tas nos termos do n.° 2 do Artigo 33.°, 0
Conselho do BCE decidiu que o rema-
nescente de qualquer perda deverd ser
coberto como segue:

(i) as perdas remanescentes poderio
ser cobertas, em primeira instancia,
retirando parte dos proveitos origi-
nados pelas responsabilidades do
BCE -equivalentes aos activos de
reserva transferidos. O montante
maximo a retirar nao deverda exce-
der:

* o montante das perdas n3o reali-
zadas relacionadas com posiges
de moeda estrangeira e ouro;

* um montante que reduzisse as
referidas responsabilidades para
um valor abaixo de 80% do seu
valor original.
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(ii) perdas remanescentes podem ser
cobertas por um débito directo cal-
culado sobre o rendimento de cada
BCN nas notas nacionais em circula-
¢do, proporcionalmente a sua partici-
pacdo no capital do BCE, sujeito a
limitagdo de que nenhum desses
débitos directos, sobre qualquer
BCN, possa exceder o seu rendi-
mento relacionado com as notas
nacionais.

Na reuniido de 16 de Marco de 2000, o Con-
selho do BCE decidiu proceder a cobertura
das perdas do BCE relativas ao exercicio que
terminou em 3| de Dezembro da seguinte
forma:

1999 1998
€ €

(Perda)/Lucro
do exercicio (247 281 223) 27540513
Utilizagdo do/
Reforco do fundo
de reserva geral 27540513 (5508 000)
Transferéncia
do rendimento
monetario alocado 35160676 0
Resultados transitados (22032513)
Débitos directos aos
BCN 184 580 034 0

I Nos termos do n.° 5 do Artigo 32.° dos Estatutos do SEBC, o
total do rendimento monetdrio dos BCN serd repartido entre os
BCN proporcionalmente as participagdes que tiverem realizado
no capital do BCE. O Conselho do BCE decidiu calcular o rendi-
mento monetdrio, para os exercicios de 1999 a 2001, por apli-
cagdo de uma taxa de referéncia a base monetdria, que consiste
no somatorio dos depdsitos das instituicoes de crédito, depdsitos,
facilidades de depdsito, depésitos a prazo, depdsitos relaciona-
dos com o ajustamento do colateral, acordos de recompra de
absorgdo de liquidez e responsabilidades dos BCN participantes
resultantes da emissdo de certificados de divida pelo BCE.A taxa
de referéncia utilizada é a ultima taxa disponivel dos acordos de
recompra a duas semanas e é aplicada numa base didria a base
monetdria de cada BCN para calcular a alocagdo do rendimento
monetdrio. Os juros pagos pelos BCN, relacionados com as res-
ponsabilidades incluidas na sua base monetdria, sGo deduzidos
do rendimento monetdrio a alocar.
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Balanco consolidado do Eurosistema em 31 de Dezembro de 1999

(milhdes EUR)

Activo Balanco em 31 de Balanco em | de
Dezembro de 1999

Janeiro de 1999

I Ouro e ouro a receber

2 Activos externos em moeda estrangeira
2.1 Fundo Monetario Internacional
2.2 Depésitos, titulos e outras aplicagdes
externas em moeda estrangeira

3 Activos internos em moeda estrangeira

4 Activos externos em euro
4.1 Depbsitos, titulos e empréstimos
4.2 Activos resultantes da facilidade
de crédito - MTC I

5 Financiamento as IFM da 4rea do euro
5.1 Operagdes principais de refinanciamento
5.2 Operagdes de refinanciamento de prazo alargado
5.3 Operagdes ocasionais de regularizagdo de liquidez
5.4 Ajustamentos estruturais de liquidez
5.5 Facilidade marginal de cedéncia

5.6 Créditos relacionados com ajustamento de colateral

5.7 Outros activos

6 Titulos internos denominados em euro

7 Crédito ao Estado em euro

8 Outros activos

Activo total

Os totais/sub-totais podem nio coincidir devido a arredondamentos.

116610

71744

182803
254547

14412

6050

6050

161988
74996
0

0

1429
404
1276
250093

23513

59180

81899

806 304

99565

29511

201 494
231005

6283

8941

8941

143 696
24698
6 680

0

6372
26

3641
185113

21673

60126

80731

693 437
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Pasivo Balanco em 31 de Balanco em | de
Dezembro de 1999

Janeiro de 1999

I  Notas em circulagio

2 Responsabilidades para com as IFM denominadas
em euro
2.1 Depésitos das IFM
(cobrindo o sistema de reservas minimas)
2.2 Facilidade de depésito
2.3 Depésitos a prazo
2.4 Acordos de recompra - regularizagio de liquidez
2.5 Depésitos relacionados com ajustamento
de colateral

3 Certificados de divida emitidos
4 Responsabilidades internas para com outras
entidades em euro
4.1 Sector publico
4.2 Outras responsabilidades
5 Responsabilidades externas em euro
6 Responsabilidades internas em moeda estrangeira
7 Responsabilidades externas em moeda estrangeira
7.1 Depbsitos e outras responsabilidades
7.1 Responsabilidades resultantes da facilidade
de crédito - MTC Il
8 Atribuicao de direitos de saque especiais pelo FMI
9 Outras responsabilidades

10 Diferencgas de reavaliagio

I'l Capital e reservas

Passivo total
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374976

114826
2618
0

0

10
117 454

7876

57539
3061
60600
9048

927

I'1896

0
11896

6529

54493

106 629

55876

806 304

342194

84428
973
| 886

12

87299

13835

55279
3075
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Glossario*

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

Acordo de recompra: acordo segundo o qual um activo é vendido ficando simultaneamente
o vendedor com o direito e a obrigagdo de o recomprar a um prego especificado numa data
futura ou a pedido. Um acordo deste tipo é semelhante a um empréstimo com garantia,
excepto no que se refere a propriedade do titulo que nao é mantida pelo vendedor. O Euro-
sistema utiliza acordos de recompra com prazo fixo nas suas operacdes reversiveis.
As operagdes de recompra estdo incluidas no M3 nos casos em que o vendedor é uma Insti-
tuicdo Financeira Monetaria (IFM) e a contraparte é uma instituigio do sector nio mone-
tario residente na area do euro. De acordo com o Regulamento do BCE relativo ao balango
consolidado do sector das instituigdes financeiras monetarias' (BCE/1998/16), as operacoes
de recompra sao classificadas no passivo como depésitos, visto ndo serem negocidveis. No
entanto, os acordos de recompra nio estdo incluidos no M2, porque as operagdes de recom-
pra possuem um grau mais elevado de substitutabilidade para os titulos de curto prazo do que
para os depositos a prazo ou para os depdsitos com pré-aviso.

Actividade de correspondente bancario: acordo segundo o qual um banco efectua paga-
mentos e presta outros servigos a outro banco. Os pagamentos através dos correspondentes
sdo frequentemente efectuados por intermédio de contas reciprocas (contas nostro e contas
loro), as quais podem estar associadas linhas de crédito permanentes. Os servigos respeitantes
a actividade dos correspondentes bancarios sdo essencialmente prestados a nivel internacio-
nal, sendo igualmente conhecidos como relagdes entre agéncias num contexto interno. O
termo conta loro ¢ utilizado por um correspondente para descrever a conta detida em nome
de um banco estrangeiro; o banco estrangeiro referir-se-3 a esta conta como conta nostro.

Activos de reserva do Eurosistema: os activos de reserva da drea do euro consistem
nos activos de reserva do Eurosistema, ou seja, os activos de reserva do Banco Central
Europeu (BCE) e os activos de reserva detidos pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-membros participantes. Os activos de reserva devem: (i) estar sob o controlo efectivo da res-
pectiva autoridade monetaria, quer seja o BCE ou o banco central nacional de um dos Estados-
-membros participantes, e (ii) referir-se a activos denominados em moeda estrangeira
(excepto o euro) crediveis, negociaveis e altamente liquidos sobre ndo residentes da area do
euro, mais ouro, direitos de saque especiais e posi¢des de reserva no Fundo Monetario Inter-
nacional dos bancos centrais nacionais participantes.

Administracdes publicas: consistem na administra¢do central, estadual e ou local e nos fun-
dos da Seguranca Social, tal como se encontram definidas no Sistema Europeu de Contas
1995 (SEC 95).

Agente de liquidacdo: instituicdo que gere o processo de liquidagdo (por exemplo, a deter-
minagio das posi¢cdes de liquidagio, acompanhamento da permuta de pagamentos, etc.) para
sistemas de transferéncia ou outros acordos que impliquem liquidagdes.

* A numeragdo dos Artigos e Protocolos segue a estabelecida no Tratado, como assinado em Amsterddo.
I JOL356,de 30.12.1998,p.7.
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Agregados monetarios: podem ser definidos como a soma da moeda em circulaciao
acrescida de algumas responsabilidades das institui¢des financeiras com um grande nivel de
liquidez, num sentido lato. O agregado monetario estreito M1 foi definido pelo Eurosistema
como moeda em circulagdo mais detengdes por residentes da area do euro (excepto admi-
nistragdo central) de depésitos a ordem em instituicdes da area do euro emissoras de
moeda. O agregado monetdrio M2 compreende o M| mais depositos a prazo até dois anos e
depdsitos com pré-aviso até trés meses. O agregado monetdrio largo M3 inclui o M2 mais
acordos de recompra, acgdes/unidades de participagio em fundos do mercado monetario
e titulos do mercado monetério e titulos de divida com prazo até dois anos. O Conselho
do BCE anunciou um valor de referéncia para o crescimento do M3 (ver também valor de
referéncia para o crescimento monetario).

Ajustamento défice-divida: diferenca entre o défice publico e a variagdao na divida publica.
Entre outras razdes, pode dever-se a variagdes no montante de activos financeiros detidos
pelo sector publico, a uma variagdo na divida publica de outros sub-sectores publicos ou a
ajustamentos estatisticos.

Area do euro: drea que abrange os Estados-membros nos quais o euro foi adoptado como
moeda Unica, nos termos do Tratado, e na qual é conduzida uma politica monetaria Unica sob
a responsabilidade do Conselho do Banco Central Europeu (BCE).A area do euro com-
preende a Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos,
Austria, Portugal e Finlandia.

Associacao Bancaria do Euro (ABE): organismo interbancario, cujo objectivo é constituir
um forum para a exploragdo e debate de todas as questdes de interesse para os seus membros
e, em particular, questdes relacionadas com a utilizagdo do euro e a liquidagdo de transacgdes
em euro. Foi criada, como parte da ABE, uma sociedade de compensagio (“ABE Clearing,
Société par Actions Simplifiée a capital variable”) para efeitos de gestdo do Sistema de Liquidagdo
do Euro a partir de | de Janeiro de 1999. O Sistema de Compensagdo do Euro (Euro I) é o
sucessor do Sistema de Compensacio e de Liquidagdao do ECU.

Balanco Consolidado das IFM: o balango consolidado do sector das Instituicoes Finan-
ceiras e Monetarias (IFM) obtém-se compensando as posi¢des intra-IFM no balango agre-
gado das IFM (empréstimos inter-IFM e depodsitos de fundos do mercado monetario em IFM,
por exemplo). Fornece informagdes sobre os activos e os passivos do sector das IFM para com
os residentes na drea do euro nio pertencentes a este sector (as administragdes puUblicas e
outros residentes na area do euro) e para com nao residentes na area do euro. O balan¢o con-
solidado é a principal fonte estatistica para o calculo dos agregados monetarios, fornecendo
a base para a analise regular das contrapartidas do M3.

Banco Central Europeu (BCE): o BCE ¢ o centro do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) e do Eurosistema e, ao abrigo do direito Comunitério, é dotado de per-
sonalidade juridica. Assegura que as atribuicdes cometidas ao Eurosistema e ao SEBC sejam
executadas, quer através das suas proprias actividades, nos termos dos Estatutos do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu, quer através dos bancos centrais
nacionais.

Base de incidéncia: soma das rubricas do balango (em especial responsabilidades) que cons-
tituem a base para o calculo das reservas minimas de uma instituicao de crédito.
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Cartdo pré-pago com multiplas finalidades: cartdo carregado com um certo montante
que pode ser utilizado em diversos tipos de pagamentos, tendo a possibilidade de ser usado a
escala nacional ou internacional, mas cuja utilizagdo pode por vezes ser restrita a determinada
area. Um cartido pré-pago com multiplas finalidades recarregavel é também conhecido por
porta-moedas electrénico.Ver também dinheiro electroénico.

Central de depésito de titulos (CDT): entidade que regista e controla valores mobiliarios,
permitindo que as transacgdes de titulos se processem sob forma escritural. Os titulos fisicos
podem encontrar-se imobilizados na central ou serem desmaterializados (ou seja, existirem
apenas como registo electronico).Além da custédia e gestdo de titulos (servigos de emissdo e
reembolso, por exemplo), uma central de depédsito de titulos pode efectuar operagdes de
compensagdo e liquidagao.

Comissao Europeia (Comissio das Comunidades Europeias): instituicio da Comuni-
dade Europeia que assegura a aplicagdo das disposi¢des do Tratado, dispée de poder de ini-
ciativa para as politicas da Comunidade, propde legislagio Comunitaria e exerce poderes em
areas especificas. Na area da politica econémica, a Comissdo formula recomendagdes respei-
tantes as orientacdes gerais de politicas econémicas na Comunidade e apresenta ao Conse-
lho da UE relatérios sobre os desenvolvimentos e politicas econémicas. Acompanha as finan-
cas publicas no dmbito da supervisio multilateral, submetendo relatérios a apreciagdo do
Conselho. E composta por 20 membros e inclui dois representantes da Alemanha, Espanha,
Franca, Itilia e Reino Unido e um de cada um dos outros Estados-membros. O Eurostat é res-

ponsavel pela produgdo das estatisticas comunitdrias.

Comissdo Executiva: um dos 6rgios de decisio do Banco Central Europeu (BCE). E
composta pelo Presidente, Vice-presidente e quatro outros membros, nomeados, de comum
acordo, pelos Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros que adoptaram o euro.

Comité Econémico e Financeiro: érgio consultivo da Comunidade, instituido no inicio da
Terceira Fase, quando o Comité Monetario foi dissolvido. Os Estados-membros, a Comissao
Europeia e o Banco Central Europeu (BCE) nomeiam cada um no maximo dois membros
do Comité. O n.° 2 do artigo | 14.° do Tratado contém uma lista das funcées do Comité Eco-
némico e Financeiro, incluindo o acompanhamento da situagdao econémica e financeira dos
Estados-membros e da Comunidade.

Conselho da UE: instituicio da Comunidade Europeia. E composto por representantes dos
Governos dos Estados-membros, geralmente os Ministros responsaveis pelos assuntos em
consideracio (deste modo referido geralmente como Conselho de Ministros). O Conselho da
UE, quando composto pelos Ministros das Finangas e da Economia, € normalmente designado
por Conselho ECOFIN. Além disso, o Conselho da UE pode reunir na composi¢iao de Chefes
de Estado ou de Governo.Ver também Conselho Europeu.

Conselho do BCE: um dos 6rgios governativos do Banco Central Europeu (BCE). E
composto pelos membros da Comissdo Executiva do BCE e pelos Governadores dos ban-
cos centrais nacionais dos Estados-membros que adoptaram o euro.

Conselho Europeu: proporciona a Unido Europeia o incentivo necessario para o seu desen-
volvimento e define as respectivas orientagdes de politica gerais. Reline na composi¢ao de
Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros e do Presidente da Comissdao Euro-
peia (ver também Conselho da UE).
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Conselho Geral: um dos 6rgios governativos do Banco Central Europeu (BCE). E com-
posto pelo Presidente e Vice-Presidente do BCE e pelos Governadores de todos os |5 bancos
centrais nacionais da UE.

Contraparte: a parte oposta numa transaccio financeira (por exemplo, qualquer transac¢do
com o banco central).

Crédito a residentes na area do euro: medida geral do financiamento de instituicées do
sector ndo monetario residentes na area do euro (incluindo administrag¢des publicas e sec-
tor privado) pelo sector das IFM. Inclui (i) empréstimos e (ii) titulos detidos por IFM. Os ulti-
mos incluem acgdes, outras participagdes e titulos de divida, incluindo titulos do mercado
monetario, emitidos por instituicdes do sector nio monetdrio residentes na drea do euro.
Dado que os titulos podem ser vistos como uma fonte de fundos alternativa, relativamente aos
empréstimos, e que alguns empréstimos podem ser titularizados, esta definicdo fornece infor-
magdes mais precisas sobre o montante total dos financiamentos concedidos pelo sector das
IFM a economia do que uma definigdo estreita compreendendo apenas empréstimos.

Deducao fixa: montante fixo que uma instituigdo pode deduzir no célculo das suas reservas
minimas no ambito das reservas minimas do Eurosistema.

Depésitos a ordem: esta categoria de instrumento compreende principalmente os depdsi-
tos a vista/a ordem integralmente transferiveis (por cheque ou equivalente). Inclui também
depésitos ndo transferiveis, convertiveis a pedido ou no fecho do dia util seguinte.

Depositos com prazo fixo: esta categoria de instrumento compreende principalmente os
depositos a prazo com um determinado vencimento, que podem, dependendo das praticas
nacionais, ndo ser convertiveis antes da maturidade ou ser convertiveis mas sujeitos a uma
penalizagdo. Compreendem ainda alguns instrumentos de divida ndo negociaveis, tais como
certificados de depésito (a retalho) nio negociaveis. Os depdsitos a prazo até dois anos estdo
incluidos no M2 (e, consequentemente, no M3), enquanto que aqueles com prazo superior a
dois anos estdo incluidos nas responsabilidades financeiras (nio monetarias) a mais longo
prazo do sector das Instituic6es Financeiras Monetarias (IFM).

Depésitos com pré-aviso: esta categoria de instrumento compreende os depositos de pou-
panga relativamente aos quais o detentor tem que respeitar um periodo fixo de pré-aviso
antes de poder levantar os respectivos fundos. Em alguns casos, existe a possibilidade de levan-
tar um determinado montante fixo num periodo especificado ou de proceder a levantamentos
antecipados sujeitos ao pagamento de uma penalizagido. Os depdsitos com pré-aviso até trés
meses pertencem ao M2 (e, consequentemente, ao M3), enquanto que aqueles com um pré-
aviso mais alargado pertencem as responsabilidades financeiras (ndo monetdrias) a mais longo
prazo do sector das Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM).

Dinheiro electrénico: armazenagem por meio electrénico de um valor monetdrio num
mecanismo técnico, que pode ser amplamente utilizado para efectuar pagamentos a entidades,
a excepgao do emitente, sem envolver necessariamente nessa transacgdo contas bancarias,
mas actuando como um instrumento pré-pago do portador (ver também cartdo pré-pago
com multiplas finalidades).

Distribuicao antecipada: distribuicio de notas e/ou moedas de euro a certos grupos alvo
(bancos, retalhistas, empresas de transporte de dinheiro, indUstria de maquinas de venda auto-
matica e publico em geral), antes de 2002.
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ECOFIN: ver Conselho da UE.

ECU (Unidade de Conta Europeia): o ECU foi um cabaz composto pela soma de montan-
tes fixos de 12 das |5 moedas dos Estados-membros. O valor do ECU calculava-se como uma
média ponderada do valor das moedas que o compunham. O ECU foi substituido pelo euro a
taxa de | por |,em | de Janeiro de 1999.

EONIA (taxa de juro overnight média do euro): medida da taxa de juro efectiva vigente
no mercado interbancario overnight do euro. E calculada como média ponderada das taxas de
juro dos contratos overnight sem garantia dos depdsitos denominados em euro, comunicada
por um painel de bancos contribuintes.

Estabilidade de precos: o Conselho do BCE publicou uma definigdo quantitativa de esta-
bilidade de precos, de modo a dar uma orientagdo clara para as expectativas da evolugdo
futura dos pregos. O Conselho do BCE define estabilidade de pregos como um aumento
homélogo inferior a 2% do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
para a area do euro. Reflectindo a necessidade da politica monetaria ter uma orientagio
prospectiva a médio prazo, a estabilidade de precos, de acordo com esta defini¢ao, devera ser
mantida a médio prazo.A definicio estipula um limite superior para a taxa de inflacio medida
e, a0 mesmo tempo, o uso da palavra “aumento” assinala que a deflagio, ou seja, descidas pro-
longadas no nivel do IHPC n3o seria considerada compativel com a estabilidade de pregos.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro): taxa a qual um banco principal estd
disposto a conceder empréstimos em euro a outro banco principal. A EURIBOR ¢ calculada
diariamente para os depédsitos interbancarios com prazo de uma semana e de um a doze
meses como média das taxas de oferta didrias de um painel representativo de bancos princi-
pais, arredondada a trés casas decimais.

Euro: designagdo da moeda europeia adoptada pelo Conselho Europeu, na reunido de
Madrid de 15 e 16 de Dezembro de 1995 e usada em substituicdo do termo genérico ECU
(Unidade de Conta Europeia) utilizado no Tratado.

Eurosistema: compreende o Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais nacio-
nais dos Estados-membros que adoptaram o euro na Terceira Fase da Unido Econémica e
Monetaria (UEM) (ver também area do euro). Actualmente, fazem parte do Eurosistema
I'l bancos centrais nacionais. O Eurosistema é governado pelo Conselho e pela Comissdo
Executiva do BCE.

Eurostat: ver Comissao Europeia.

Facilidade permanentae: facilidade disponibilizada pelo banco central as contrapartes por
iniciativa destas. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes pelo prazo over-
night: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de
depésito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez: facilidade permanente do Eurosis-
tema, que as contrapartes podem utilizar para receber crédito pelo prazo overnight de um
banco central nacional a uma taxa de juro fixada antecipadamente.
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Facilidade permanente de depésito: facilidade permanente do Eurosistema, que as
contrapartes podem utilizar para efectuar depésitos num banco central nacional pelo prazo
overnight, remunerados a uma taxa de juro fixada antecipadamente.

Garantia (colateral): activos usados como caug¢io de reembolso em operagdes de emprés-
timos a curto prazo pelo banco central as instituicées de crédito, bem como activos vendi-
dos aos bancos centrais por instituicdes de crédito em operacoes de recompra.

indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC): o IHPC é a medida de precos
utilizada pelo Conselho do BCE para a avaliagio da estabilidade de precos. Para cumprir
os requisitos do Tratado relativos a um indice de preg¢os no consumidor construido numa
base comparavel, tomando em consideragio diferengas nas definicdes nacionais, o IHPC foi
desenvolvido pela Comissdao Europeia (Eurostat), em estreita colaboragio com os institu-
tos nacionais de estatistica e o Instituto Monetario Europeu (IME) e posteriormente o
Banco Central Europeu (BCE).

Instituicdo de crédito: instituigio abrangida pela definigdo contida no artigo 1.° da Primeira
Directiva de Coordenagio Bancéria (77/780/CEE), ou seja, “uma empresa cuja actividade prin-
cipal consiste em receber depdsitos ou outros fundos reembolsaveis do publico e em conce-
der créditos por sua prépria conta”.

Instituic6es Financeiras Monetarias (IFM): instituigdes financeiras que constituem o sec-
tor emissor de moeda da area do euro. Inclui o Eurosistema, as instituicoes de crédito
residentes segundo a definicao do Direito Comunitdrio e todas as outras institui¢des financei-
ras residentes, cuja actividade consiste em receber depdsitos e/ou substitutos proximos de
depositos de entidades, excepto IFM, e, por conta propria (pelo menos em termos econémi-
cos), conceder crédito e/ou investir em titulos. O ultimo grupo consiste predominantemente
em fundos do mercado monetério. No final de 1999, existiam 9 443 IFM na drea do euro (12
bancos centrais, 7 906 instituicdes de crédito, | 517 fundos do mercado monetério e 8 outras
institui¢des financeiras).

Instituto Monetario Europeu (IME): instituicio temporaria criada no inicio da Segunda
Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM) (a | de Janeiro de 1994). As duas principais
fungcbes do IME foram: (i) fortalecer a cooperagio entre os bancos centrais e a coordenagio
da politica monetaria e (ii) tratar dos preparativos necessarios a criagio do Sistema Euro-
peu de Bancos Centrais (SEBC) para a condugao da politica monetdria Unica e para a cria-
¢do de uma moeda unica na Terceira Fase. O IME entrou em liquidagdo, apds a criacdo do
Banco Central Europeu (BCE),em | de Junho de 1998.

Leilao normal: procedimento utilizado pelo Eurosistema nas suas operacées de mer-
cado aberto regulares. Os leildes normais sio efectuados num prazo de 24 horas. Todas as
contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade tém direito a apresentar pro-
postas nos leildes normais.

Leilao rapido: procedimento utilizado pelo Eurosistema nas operagdes ocasionais de
regularizacdo. Os leildes rapidos sdo executados no periodo de uma hora e sio limitados a
um conjunto restrito de contrapartes.

LigacOes entre os sistemas de liquidacdo de titulos: procedimentos e acordos existen-
tes entre dois sistemas de liquidacao de titulos destinados a transferéncia transfronteiras
de titulos, através de um processo escritural.
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M1, M2, M3: ver agregados monetarios.

Mecanismo de interligacdo (“Interlinking’’): um dos componentes do sistema TARGET.
O termo ¢ utilizado para designar as infra-estruturas e praticas utilizadas nas ligagdes entre os
SLBTR nacionais no processamento de pagamentos transfronteiras através do TARGET.

Modelo de banco central correspondente (MBCC): modelo estabelecido pelo Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), com o objectivo de permitir que as contrapartes
transfiram activos elegiveis como garantia numa base transfronteiras. No MBCC, os bancos
centrais nacionais actuam como depositdrios entre si.Tal implica que cada banco central nacio-
nal tem uma conta de titulos em nome de cada um dos restantes bancos centrais nacionais (e
do Banco Central Europeu (BCE)).

Moeda em circulacdo: inclui quer notas quer moedas em circulagdo normalmente utilizadas
para efectuar pagamentos. Inclui notas emitidas pelo Eurosistema e por outras Instituicées
Financeiras Monetarias (IFM) (na Irlanda e no Luxemburgo), assim como as moedas emiti-
das pelo Eurosistema e pela administragao central. A moeda em circulagdo incluida no M3 ¢é
um conceito liquido, ou seja, refere-se apenas a notas e moedas em circulagao detidas fora do
sector das IFM (como demonstrado no balanco consolidado das IFM, o que implica que a
moeda emitida mas detida pelas IFM —“valores em caixa” — foi subtraida). A moeda em circu-
lagdo ndo inclui o stock de notas proprio do banco central (ja que ndo estio emitidas), nem
moedas comemorativas, que nio sio normalmente utilizadas para efectuar pagamentos.

MTC Il (mecanismo de taxas de cambio Il): acordo de taxas de cambio, que constitui o
quadro para a cooperagio da politica cambial entre a area do euro e os Estados-membros da
UE que nio participam na drea do euro desde o inicio da Terceira Fase da Unido Econémica
e Monetaria (UEM). A adesdo ao mecanismo ¢ voluntaria. No entanto, espera-se que os
Estados-membros da UE que beneficiam de uma derrogag¢io venham a aderir ao mecanismo.
Actualmente, a coroa dinamarquesa e o dracma grego participam no MTC Il com uma margem
de flutuagdo relativamente a taxa central, face ao euro, de +2.25% e +15%, respectivamente. A
intervencdo e o financiamento cambiais nas margens das bandas de flutuagdao, normal ou mais
estreita, sdo, em principio, automaticos e ilimitados, com financiamento de muito curto prazo
disponivel. O Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais nacionais participantes
ndo pertencentes a area do euro poderiam, no entanto, suspender a interven¢do automatica,
caso tal entrasse em conflito com o seu objectivo primordial de manutengio da estabilidade
de precos.

Operacdao de mercado aberto: operagdo executada nos mercados financeiros por iniciativa
do banco central envolvendo uma das seguintes transacgdes: (i) compra ou venda definitiva de
activos (a vista ou a prazo); (ii) compra ou venda de activos com acordo de recompra; (iii) con-
cessdo ou obtengdo de créditos ou empréstimos garantidos por activos subjacentes (colate-
rais); (iv) emissdo de certificados de divida do banco central; (v) constituicio de depdsitos com
prazo fixo; ou (vi) swaps de divisas entre moeda nacional e estrangeira.

Operacdo de recompra: operacdo reversivel de cedéncia de liquidez baseada num
acordo de recompra.

Operaciao de refinanciamento de prazo alargado: operagcao de mercado aberto
regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel. As operacdes de
refinanciamento de prazo alargado s3o realizadas através de leil6es normais com uma fre-
quéncia mensal e com o prazo de trés meses.
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Operacao ocasional de regularizacdo (“fine-tuning’’): operacao de mercado aberto,
ndo regular, executada pelo Eurosistema , especialmente para resolver situagdes de flutuagio
inesperada de liquidez no mercado.

Operacdo principal de refinanciamento: operacao de mercado aberto regular execu-
tada pelo Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel. As operagdes principais de
refinanciamento siao realizadas através de leil6es normais com uma frequéncia semanal e
com o prazo de duas semanas.

Operacao reversivel: operagdo através da qual o banco central compra ou vende activos, ao
abrigo de um acordo de recompra, ou conduz operagdes de crédito contra garantia.

Pacto de Estabilidade e Crescimento: consiste em dois Regulamentos do Conselho da
UE relativos ao reforco da supervisio das posi¢des orcamentais e a supervisiao e coordenagio
das politicas econémicas e a aceleragdo e clarificagdo da aplicagdo do procedimento relativo
aos défices excessivos e de uma Resolugido do Conselho Europeu relativa ao Pacto de Estabi-
lidade e Crescimento adoptada na Cimeira de Amsterddo, em 17 de Junho de 1997. O referido
Pacto constitui um meio de salvaguardar a solidez das finangas publicas na Terceira Fase da
Unidao Econémica e Monetaria (UEM) por forma a reforcar as condi¢bes para a estabili-
dade de precos e para um forte crescimento sustentdavel conducente a criagio de emprego.
Mais especificamente, as posigdes orgamentais proximas do equilibrio ou excedentdrias sao
exigidas como o objectivo a médio prazo que permitira aos Estados-membros enfrentar as flu-
tuagdes ciclicas normais, mantendo, simultaneamente, o défice publico abaixo do valor de
referéncia de 3% do PIB. De acordo com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, os paises
participantes na UEM apresentario programas de estabilidade, enquanto os paises nao
participantes continuario a ter programas de convergéncia.

Pagamento contra pagamento (PCP): mecanismo num sistema de liquidagdo cambial, que
assegura que a transferéncia definitiva de uma moeda se efectue se, e sé se, tiver lugar uma
transferéncia definitiva de outra moeda ou moedas.

Pagamentos de grande valor: pagamentos de importincias geralmente muito elevadas,
efectuados principalmente entre bancos ou entre participantes nos mercados financeiros, e
que normalmente requerem uma liquidagao urgente e atempada.

Parlamento Europeu: composto por 626 representantes dos cidadios dos Estados-mem-
bros. Faz parte do processo legislativo, embora dispondo de prerrogativas diferentes, con-
soante os procedimentos através dos quais a legislagio da UE é promulgada. No contexto da
Unido Econémica e Monetaria (UEM), o Parlamento dispde principalmente de poderes
consultivos. No entanto, o Tratado estabelece determinados procedimentos relativamente a
responsabilidade democritica do Banco Central Europeu (BCE) perante o Parlamento
(apresentagio do relatdrio anual, debates sobre a politica monetdria e audigdo perante os
comités parlamentares competentes).

Periodo de constituicdo: periodo durante o qual sdo calculadas as reservas minimas. O
periodo de constituicio do regime de reservas minimas do Eurosistema é de um més, tendo
inicio no dia 24 de cada més e terminando no dia 23 do més seguinte.

Periodo de referéncia: intervalo de tempo especificado no n.° 2, alinea a) do artigo 104.°
do Tratado e no Protocolo N.° 21I relativo aos critérios de convergéncia para analisar os
progressos efectuados no sentido da convergéncia.
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Posicdao de investimento internacional (p.i.i.) liquida (ou posicdo activa e passiva
sobre o exterior liquida): declaragio estatistica do valor e da composicio do stock de acti-
vos e créditos financeiros de uma economia em relacio ao resto do mundo, deduzida das suas
responsabilidades financeiras em relagiao ao resto do mundo.

Posicao de liquidez cambial do Eurosistema: compreende os activos de reserva do
Eurosistema e os outros activos e passivos em divisas do Eurosistema, incluindo posicdes em
relagcdo a residentes da area do euro, tais como, por exemplo, depositos em divisas junto de
instituicdes bancérias residentes na drea do euro.

Procedimento bilateral: procedimento através do qual o banco central tem contactos
directos apenas com uma ou um pequeno niumero de contrapartes, sem a execuc¢ao de leildes.
Os procedimentos bilaterais incluem operagdes realizadas através de bolsas de valores ou
agentes de mercado.

Programas de convergéncia: ver programas de estabilidade.

Programas de estabilidade: planos governamentais a médio prazo e hipéteses fornecidas
por Estados-membros participantes no que respeita a evolucdo das varidveis econdémicas
fundamentais para o cumprimento do objectivo a médio prazo de uma posi¢do orcamental
proxima do equilibrio ou excedentaria, tal como é referido no Pacto de Estabilidade e
Crescimento. No que respeita as posigdes orgamentais, sio salientadas medidas para con-
solidar os saldos orgamentais e os cendrios econémicos subjacentes. Os programas de esta-
bilidade deverdo ser actualizados anualmente. Sio examinados pela Comissdo Europeia e
pelo Comité Econémico e Financeiro. Os seus relatérios servem de base a avaliagao pelo
Conselho ECOFIN, realcando, em particular, o facto de o objectivo or¢amental a médio
prazo no programa fornecer ou nio uma margem de seguranga adequada por forma a evitar
um défice excessivo. Os paises ndo participantes na area do euro deverio apresentar pro-
gramas de convergéncia anuais, de acordo com o disposto no Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

Racio da divida: objecto de um dos critérios de convergéncia or¢camental estabelecidos no
n.° 2 do artigo 104.° do Tratado. E definido como “a relagdo entre a divida publica e o produto
interno bruto a pregos correntes de mercado”; a divida publica encontra-se definida no Protocolo
N.° 20 (sobre o procedimento relativo aos défices excessivos) como “divida global bruta, em
valor nominal, existente no final do exercicio, e consolidada pelos diferentes sectores das adminis-
tracdes publicas”. As administragdes publicas encontram-se definidas no Sistema Europeu
de Contas 1995 (SEC 95).

Racio de reserva: racio definido pelo banco central para cada categoria de rubricas elegiveis
do balango, incluidas na base de incidéncia. Os racios sio utilizados para calcular as reser-
vas minimas.

Racio do défice: objecto de um dos critérios de convergéncia or¢camental, estabelecido no
n.° 2 do artigo 104.° do Tratado. E definido como “a relagéo entre o défice orcamental progra-
mado ou verificado e o produto interno bruto” a pregos correntes de mercado; o défice orgamen-
tal é definido no Protocolo N.° 20 (sobre o procedimento relativo aos défices excessivos)
como “empréstimos liquidos contraidos pelas administracées publicas”. As administragdes
publicas encontram-se definidas no Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95).

Realinhamento: alteragio na paridade central de uma moeda participante num sistema de
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taxas de cambio, com um peg fixo, mas ajustavel. No MTC Il,um Realinhamento consiste numa
alteracio da taxa central do euro.

Redenominacdo de titulos: a denominagio de um titulo é a moeda em que é expresso o
seu valor nominal (na maioria dos casos, o valor facial de um certificado). Redenominagio
refere-se a um processo pelo qual a denominagdo original de um titulo, emitido em moeda
nacional, é convertida em euro, a taxa de conversao fixada irrevogavelmente.

Referencial: relativamente a investimentos, um referencial é uma carteira ou indice de refe-
réncia construido com base nos objectivos de liquidez, risco e remuneragdo de investimentos.
O referencial pode também servir de base de comparagido do desempenho da carteira efec-
tiva.

Regra sobre a reparticdo de prejuizos (ou acordo sobre a reparticao de prejuizos):
acordo entre participantes num sistema de transferéncias ou acordo de compensagio relativo
a atribui¢do de quaisquer prejuizos que surjam quando um ou mais participantes deixam de
cumprir as respectivas obrigagdes; o acordo estipula a forma como os prejuizos serio reparti-
dos entre as partes envolvidas, no caso de ser executado.

Reservas minimas: requisito segundo o qual as instituicdes sio obrigadas a constituir reser-
vas minimas no banco central. No regime de reservas minimas do Eurosistema, as reservas
minimas de uma instituicdo de crédito siao calculadas multiplicando o racio de reserva
definido para cada categoria de rubricas da base de incidéncia, pelo montante dessas rubri-
cas constante do balango da institui¢ao.Além disso, as instituicdes podem efectuar uma dedu-
cao fixa as respectivas reservas minimas.

Risco de liquidagdo: expressdo de caracter geral utilizada para designar o risco de uma liqui-
dagdo num sistema de transferéncia nio se realizar da forma esperada. Este risco pode com-
preender tanto o risco de crédito como o de liquidez.

Saldo primario: crédito liquido ou endividamento liquido das administracdes publicas,
excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos consolidados.

Sistema de entrega contra pagamento: mecanismo utilizado num sistema de liquida-
cdo de titulos, que assegura que a transferéncia definitiva de um activo é efectuada se e s6 se
ocorreu a transferéncia definitiva de outro(s) activo(s). Estes podem incluir titulos ou outros
instrumentos financeiros.

Sistema de liquidacdo de titulos: sistema que permite a transferéncia de titulos, gratuita-
mente ou contra pagamento.

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

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 a transmissao e liquidagdo de compromissos monetdrios assumidos entre os res-
pectivos membros.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC): o SEBC é constituido pelo Banco Cen-
tral Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais dos |5 Estados-membros, ou seja,
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inclui, para além dos membros do Eurosistema, os bancos centrais nacionais dos Estados-
membros que n3o adoptaram o euro no inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e
Monetaria (UEM). O SEBC ¢ governado pelo Conselho do BCE e pela Comissao Exe-
cutiva do BCE, e, enquanto terceiro 6rgio de decisdo do BCE, pelo Conselho Geral.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95): sistema de defini¢des e classificagdes esta-
tisticas uniformes, cujo objectivo consiste em atingir uma descri¢ao quantitativa harmonizada
das economias dos Estados-membros. O SEC é a versio Comunitaria do Sistema de Contas
Nacionais mundial de 1993. O SEC 95 é uma nova versdo do sistema europeu, cuja adopgio
ocorreu em 1999, em conformidade com o Regulamento N.° 2223/96 do Conselho (CE).

Sistema Interbancario de Transferéncia de Fundos (SITF): sistema de transferéncia
de fundos cujos participantes directos sdo na sua maioria (ou na sua totalidade) instituicdes
de crédito.

Sistema TARGET (Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidacées
pelos Valores Brutos em Tempo Real): sistema de pagamentos composto por um SLBTR
em cada um dos |5 Estados-membros da UE e pelo mecanismo de pagamentos do BCE. Os
SLBTR nacionais e o mecanismo de pagamentos do BCE estio ligados entre si de acordo com
procedimentos comuns (mecanismo de interligacaol/lnterlinking) por forma a permitir
que o processamento de pagamentos transfronteiras em toda a UE passe de um sistema para
outro.

SLBTR (sistema de liquidacdao por bruto em tempo real): sistema de liquidagao no qual
o processamento e a liquidacdo sao efectuados por ordem de chegada (sem compensacio) e
em tempo real (em continuo).Ver também sistema TARGET.

Swap de divisas: duas transacgdes simultdneas a vista e a prazo de uma moeda contra outra.
O Eurosistema podera executar operagdes de politica monetdria de mercado aberto sob a
forma de operagdes de swap de divisas nas quais os bancos centrais nacionais (ou o Banco
Central Europeu (BCE)) compram (ou vendem) a vista um dado montante em euro contra
uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vendem (ou compram) aquele montante em data
valor futura fixada.

Taxa central do euro: taxa de cAmbio oficial das moedas dos membros do MTC Il em rela-
¢3o ao euro, em torno da qual as margens de flutuagdo do MTC Il sdo definidas.

Taxas de cambio efectivas (nominais/reais): as taxas de cambio efectivas nominais con-
sistem numa média ponderada de varias taxas de cimbio bilaterais. As taxas de cimbio efecti-
vas reais sdo taxas de cambio efectivas nominais deflacionadas por uma média ponderada de
precos ou custos externos em relagio aos internos. Constituem, pois, medidas da competitivi-
dade dos pregos e custos. A taxa de cambio efectiva nominal do euro calculada pelo Banco
Central Europeu (BCE) é uma média ponderada geométrica das taxas de cdmbio do euro
face as moedas de |3 parceiros comerciais da area do euro. Os pesos sdo baseados no
comércio de bens manufacturados com os parceiros comerciais, no periodo de 1995 a 1997,
englobando efeitos em terceiros mercados.A taxa de cambio efectiva real para o euro é calcu-
lada com base em indices de pregos no consumidor (o indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) para a drea do euro e outros Estados-membros da UE).

Transaccdo definitiva: transacgio através da qual o banco central compra ou vende activos
até a sua data de vencimento no mercado (a vista ou a prazo).
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Transferéncias correntes: consistem em transferéncias que ndo siao transferéncias de capi-
tais e que tém um impacto directo no nivel de rendimento disponivel do doador ou beneficia-
rio da area do euro.

Transferéncias de capitais: consistem em: (i) transferéncias transfronteiras relativas a
posse de activos fixos; (ii) transferéncias transfronteiras de fundos ligadas, ou condicionadas, a
aquisicdo ou cedéncia de activos fixos; e (iii) cancelamento de passivos transfronteiras pelos
credores, sem que nenhumas contrapartidas sejam recebidas em troca. As transferéncias de
capitais podem ser em numerario ou em espécie (perddo da divida, por exemplo).

Tratado: o termo refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado foi assi-
nado em Roma a 25 de Margo de 1957 e entrou em vigor a | de Janeiro de 1958. Instituiu a
Comunidade Econémica Europeia (CEE), tendo sido geralmente referido como “Tratado de
Roma*. O Tratado da Unido Europeia foi assinado em Maastricht (sendo portanto frequente-
mente referido como “Tratado de Maastricht*),a 7 de Fevereiro de 1992, entrando em vigor a
| de Novembro de 1993. Introduziu altera¢des ao Tratado da CEE, actualmente referido como
o Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado da Unido Europeia foi alterado pelo
“Tratado de Amsterdao”, o qual foi assinado em Amsterdao a 2 de Outubro de 1997, tendo
entrado em vigor em | de Maio de 1999.

UEM: ver Unido Econdmica e Monetaria.

Uniao Econémica e Monetaria (UEM): o Tratado descreve o processo para alcangar a
Unido Econémica e Monetdria na Unido Europeia em trés fases. A Primeira Fase da UEM, ini-
ciada em Julho de 1990 e terminada a 3|1 de Dezembro de 1993, foi caracterizada principal-
mente pela total liberalizagdo dos movimentos de capitais na Unido Europeia. A Segunda Fase
da UEM, iniciada a | de Janeiro de 1994, originou, entre outras medidas, a criagio do Instituto
Monetario Europeu (IME), a proibicao do financiamento monetario e do acesso privile-
giado do sector publico as instituigdes financeiras, e ainda evitar défices excessivos. A Terceira
Fase teve inicio a | de Janeiro de 1999, de acordo com a decisao tomada nos termos do n.° 4
do artigo 121.° do Tratado, com a transferéncia da competéncia monetaria para o Eurosis-
tema e a introducio do euro.

Valor de referéncia para a situagdao or¢camental: o Protocolo N.° 20 do Tratado, sobre
o procedimento relativo aos défices excessivos, estabelece valores de referéncia explicitos
para o racio do défice publico (3% do PIB) e para o racio da divida publica (60% do PIB)
(ver também Pacto de Estabilidade e Crescimento).

Valor de referéncia para o crescimento monetario: o Conselho do BCE atribui a
moeda um papel proeminente na condugdo da respectiva politica, implicando a andlise deta-
Ihada dos agregados monetarios e das contrapartidas, no que respeita a informagio contida
sobre a evolugdo futura dos pregos.Tal é assinalado através do anuncio de um valor de refe-
réncia para a taxa de crescimento do agregado monetario M3. O valor de referéncia é calcu-
lado de forma consistente, servindo para alcancar a definicio de estabilidade de precos do
Conselho, com base em pressupostos a médio prazo relativos a tendéncia de crescimento do
PIB em termos reais e a tendéncia da velocidade de circulagio do M3. Desvios substanciais ou
prolongados do crescimento do M3 em relagdo ao valor de referéncia, assinalam, em circuns-
tancias normais, riscos para a estabilidade de precos a médio prazo. No entanto, o conceito de
valor de referéncia nio implica um compromisso, por parte do Conselho, de corrigir, de forma
mecénica, desvios no crescimento do M3 em relagdo ao valor de referéncia.
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Cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema

22 de Dezembro de 1998

O Conselho do BCE decide que a primeira
operagao principal de refinanciamento do
Eurosistema serda um leildo de taxa fixa com
uma taxa de juro de 3.0%, nivel que pretende
manter no futuro previsivel. Esta operagio
tera inicio a 4 de Janeiro de 1999, sendo a
decisio de colocagio tomada no dia 5 de
Janeiro de 1999, vindo a liquidagdo a realizar-
se a 7 de Janeiro de 1999. Além disso, a pri-
meira operagdo de refinanciamento de prazo
alargado sera anunciada a |2 de Janeiro de
1999 (com data de liquidagdo de |4 de
Janeiro de 1999) e sera realizada através de
um leilao de taxa varidvel, com recurso ao
procedimento de colocacio de taxa Unica.

O Conselho do BCE decide ainda que a taxa
de juro da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez sera fixada em 4.5% e a taxa de
juro da facilidade permanente de depésito
em 2%, no inicio da Terceira Fase, ou seja, no
dia | de Janeiro de 1999. Como medida de
transigdo, entre 4 e 2| de Janeiro de 1999, a
taxa de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez sera fixada em 3.25% e a
taxa de juro da facilidade permanente de
deposito sera fixada em 2.75%. O Conselho
do BCE pretende extinguir esta medida de
transicdo apods a sua reunido de 21 de Janeiro
de 1999.

31 de Dezembro de 1998

Nos termos do n.° 4 do Artigo 109.° - L do
Tratado que institui a Comunidade Europeia,
o Conselho da UE, deliberando por unanimi-
dade dos Estados-membros da Comunidade
Europeia que nio beneficiem de uma derro-
gacdo, sob proposta da Comissdo Europeia e
ap6s consulta ao BCE, adopta as taxas de
conversdo irrevogaveis do euro, a vigorar a
partir de | de Janeiro de 1999, as 0:00 horas
(hora local).

Os ministros dos Estados-membros da area
do euro, o BCE e os ministros e governado-

res dos bancos centrais da Dinamarca e da
Grécia decidem, num procedimento comum
que envolveu a Comissdo Europeia, e apos
consulta ao Comité Monetdrio, fixar as taxas
centrais face ao euro para as moedas partici-
pantes no mecanismo de taxas de cambio a
entrar em funcionamento no dia | de Janeiro
de 1999. Na sequéncia desta decisdo sobre as
taxas centrais do euro, o BCE, o Danmarks
Nationalbank e o Banco da Grécia estabele-
cem, por comum acordo, as taxas de inter-
vengdo obrigatérias para a coroa dinamar-
quesa e para o dracma grego. Serd adoptada
uma banda de flutuacio de +£2.25% relativa-
mente a taxa central do euro para a coroa
dinamarquesa e uma banda de flutuagdo
padrao de +15% face a taxa central do euro
para o dracma grego.

7 de Janeiro de 1999

O Conselho do BCE decide que as duas ope-
ragdes principais de refinanciamento a anun-
ciara || e 18 de Janeiro de 1999, respectiva-
mente, serdo aplicadas as mesmas condigdes
da primeira operagao deste tipo, liquidada a 7
de Janeiro de 1999, ou seja, leildes de taxa
fixa realizados a taxa de juro de 3.0%.

12 de Janeiro de 1999

Na sequéncia da decisio do Conselho do
BCE de 22 de Dezembro de 1998, o BCE
anuncia que as primeiras operagdes de refi-
nanciamento de prazo alargado do Eurosis-
tema serdo realizadas através de leildes de
taxa variavel, com recurso ao procedimento
de colocacdo de taxa unica. Com o objectivo
de introduzir gradualmente as operagdes de
refinanciamento de prazo alargado, a primeira
destas operagdes ¢ efectuada através de trés
leildes paralelos, com trés prazos diferentes,
nomeadamente 25 de Fevereiro, 25 de Marco
e 29 de Abril de 1999. O BCE anuncia igual-
mente que se pretende colocar um montante
de €15 mil milhées em cada um destes leildes
paralelos. Relativamente as operagbes de
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refinanciamento de prazo alargado posterio-
res, a realizar nos trés primeiros meses de
1999, pretende-se colocar um montante fixo
de €15 mil milhdes por operagio.

21 de Janeiro de 1999

O Conselho do BCE decide retomar as taxas
de juro das duas facilidades permanentes do
Eurosistema que havia estabelecido para o
inicio da Terceira Fase, ou seja, fixar a taxa de
juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez em 4.5% e a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito em 2.0%, para vigo-
rar a partir de 22 de Janeiro de 1999. Para
além disso, decide que as duas operagdes
principais de refinanciamento, cuja liquidagao
ocorrera a 27 de Janeiro e 3 de Fevereiro de
1999, respectivamente, serdo aplicadas as
mesmas condigdes das primeiras trés opera-
¢Oes deste tipo liquidadas anteriormente, em
Janeiro de 1999, ou seja, leildes de taxa fixa
realizados a taxa de juro de 3.0%.

4 de Fevereiro de 1999

O Conselho do BCE decide que as operagdes
principais de refinanciamento a serem liqui-
dadas em 10 e 17 de Fevereiro de 1999, res-
pectivamente, serdo aplicadas as mesmas
condigbes das primeiras operagbes deste
tipo liquidadas no inicio deste ano, ou seja,
leildes de taxa fixa realizados a taxa de juro
de 3.0%. Para além disso, a taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liqui-
dez e a taxa de juro da facilidade permanente
de depdsito mantém-se em 4.5% e 2.0%, res-
pectivamente.

18 de Fevereiro de 1999

O Conselho do BCE decide que as operagdes
principais de refinanciamento a serem liqui-
dadas em 24 de Fevereiro e 3 de Marco de
1999 serao aplicadas as mesmas condi¢des
das operagdes anteriores deste tipo liquida-
das no inicio deste ano, ou seja, leildes de
taxa fixa realizados a taxa de juro de 3.0%.
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Para além disso, a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a taxa
de juro da facilidade permanente de depdsito
mantém-se em 4.5% e 2.0%, respectivamente.

4 de Marco de 1999

O Conselho do BCE decide que as operagdes
principais de refinanciamento a serem liqui-
dadas em 10 e 17 de Margo de 1999 serio
aplicadas as mesmas condi¢gdes das opera-
¢Oes anteriores deste tipo liquidadas no ini-
cio deste ano, ou seja, leildes de taxa fixa rea-
lizados a taxa de juro de 3.0%. Para além
disso, a taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez e a taxa de juro da
facilidade permanente de depdsito mantém-
se em 4.5% e 2.0%, respectivamente. O Con-
selho decide ainda que as futuras operagdes
de refinanciamento de prazo alargado do
Eurosistema serd aplicado o procedimento
de colocagdo de taxa multipla (a iniciar na
operagao com data de liquidagdo de 25 de
Marco de 1999), salvo indicagdo em contra-
rio.

18 de Marco de 1999

O Conselho do BCE decide que as operagdes
principais de refinanciamento a serem liqui-
dadas em 24 e 3| de Marco e 7 de Abril de
1999 serio aplicadas as mesmas condigdes
das operagdes anteriores deste tipo liquida-
das neste ano, ou seja leildes de taxa fixa rea-
lizados a taxa de juro de 3.0%. Para além
disso, a taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez e a taxa de juro da
facilidade permanente de depdsito mantém-
se em 4.5% e 2.0%, respectivamente.

8 de Abril de 1999

O Conselho do BCE decide reduzir em 0.5
pontos percentuais a taxa de juro das opera-
¢des principais de refinanciamento, fixando-a
em 2.5%, a partir da operagdo a ser liquidada
a 14 de Abril de 1999. Para além disso, decide
baixar em | ponto percentual a taxa de juro
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da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez, fixando-a em 3.5%, e em 0.5 pontos
percentuais a taxa de juro da facilidade per-
manente de depdsito, fixando-a em 1.5%,
ambas com efeito a partir de 9 de Abril de
1999.

22 de Abril de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operag¢des principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 2.5%,
3.5% e 1.5%, respectivamente. Além disso, o
Conselho do BCE anuncia que nas operagdes
de refinanciamento de prazo alargado a
serem liquidadas durante os préximos seis
meses, se pretende continuar a colocar um
montante de €15 mil milhdes por operagio.

6 de Maio 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 2.5%,
3.5% e 1.5%, respectivamente.

20 de Maio de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operag¢des principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 2.5%,
3.5% e 1.5%, respectivamente. Além disso, o
Conselho decide alterar a data de venci-
mento da operagio de refinanciamento de
prazo alargado a ser liquidada no dia 30 de
Setembro de 1999.A data de reembolso para
esta operagdo serda antecipada de 30 de
Dezembro para 23 de Dezembro de 1999. Da
mesma forma, a operacao de refinanciamento
de prazo alargado inicialmente prevista para
ser anunciada no dia 27 de Dezembro de
1999, e para ser colocada e liquidada no dia

30 de Dezembro de 1999, sera anunciada no
dia 21 de Dezembro, colocada no dia 22 de
Dezembro e liquidada no dia 23 de Dezem-
bro de 1999. Esta nova calendarizagio das
operagdes destina-se a simplificar os proce-
dimentos operacionais dos participantes no
mercado financeiro no final do ano.

2 de Junho, 17 de Junho, | de Julho,
15 de Julho, 29 de Julho, 26 de Agosto,
9 de Setembro de 1999

O Conselho decide que as taxas de juro das
operagdes principais de refinanciamento, da
facilidade permanente de cedéncia de liqui-
dez e da facilidade permanente de depdsito
se mantém inalteradas em 2.5%, 3.5% e 1.5%,
respectivamente.

23 de Setembro de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 2.5%,
3.5% e 1.5%, respectivamente.

O BCE divulga ao publico um calendario indi-
cativo para as operagdes de leilio do Eurosis-
tema no ano 2000. Anuncia também que nido
se iniciarda uma nova operagdo principal de
refinanciamento nem vencera qualquer ope-
racao deste tipo durante a primeira semana
do ano 2000. Por esta razdo, o prazo de venci-
mento da operagdo principal de refinancia-
mento do dia 21 de Dezembro de 1999 sera
alargado excepcionalmente para trés sema-
nas. De forma a evitar que duas operagdes
principais de refinanciamento vencam a |2 de
Janeiro de 2000, o prazo de vencimento da
operacido do dia 30 de Dezembro de 1999
sera também alargado para trés semanas. Esta
iniciativa é tomada com o objectivo de mini-
mizar qualquer problema potencial para as
contrapartes e para o mercado financeiro, que
poderia advir da realizagdo e liquidacido de
uma operagio de grandes proporg¢des imedia-
tamente apos a transigdo para o novo século.
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7 de Outubro de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 2.5%,
3.5% e 1.5%, respectivamente.

21 de Outubro de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operacdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 2.5%,
3.5% e 1.5%, respectivamente.

O Conselho decide também que nas opera-
¢oes de refinanciamento de prazo alargado a
serem liquidadas em 28 de Outubro de 1999,
25 de Novembro de 1999 e 23 de Dezembro
de 1999, se pretende colocar um montante
de €25 mil milhdes por operacio. Este valor
¢é superior ao montante de €15 mil milhdes
colocado em todas as operagdes de refinan-
ciamento de prazo alargado anteriores reali-
zadas em 1999. Esta decisdo leva em linha de
conta a intengdo do BCE de contribuir para
uma transi¢dao harmoniosa para o ano 2000.

4 de Novembro de 1999

O Conselho do BCE decide aumentar em 0.5
pontos percentuais a taxa de juro das opera-
¢Oes principais de refinanciamento do Euro-
sistema, fixando-a em 3.0%, a vigorar a partir
da operagdo a ser liquidada a 10 de Novem-
bro de 1999. Para além disso, decide aumen-
tar em 0.5 pontos percentuais as taxas de
juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depo-
sito, fixando-as em 4.0% e em 2.0%, respecti-
vamente, ambas com efeito a partir de 5 de
Novembro de 1999.
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18 de Novembro de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 3.0%,
4.0% e 2.0%, respectivamente.

2 de Dezembro de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 3.0%,
4.0% e 2.0%, respectivamente.

O Conselho decide também confirmar o
valor de referéncia para o crescimento
monetario, nomeadamente uma taxa de cres-
cimento homdloga de 4/4% para o agregado
monetario largo M3. Esta decisdo baseia-se
no facto de as componentes subjacentes ao
calculo do valor de referéncia, nomeada-
mente a definicio de estabilidade de pregos
do Eurosistema (um aumento anual no IHPC
para a area do euro inferior a 2%), a estima-
tiva para a tendéncia de crescimento do PIB
em termos reais (2% a 2/4% por ano) e para a
tendéncia de descida na velocidade de circu-
lagdo do M3 (A% a 1% por ano) permanece-
rem basicamente inalteradas. Como no pas-
sado, o Conselho do BCE avaliaréd a evolugio
monetaria em relagcio ao valor de referéncia,
com base numa média moével de trés meses
das taxas de crescimento homologas. O Con-
selho do BCE decide também, a partir de
agora, rever o valor de referéncia numa base
anual regular. A préoxima revisdo tera lugar
em Dezembro de 2000.

Relativamente ao regime de reservas minimas
do Eurosistema, o Conselho, depois de ter
revisto os novos dados estatisticos, decide
aumentar de 10% para 30% a dedugio har-
monizada da base de incidéncia a ser aplicada
aos titulos de divida emitidos com prazo até
dois anos e aos titulos do mercado moneta-
rio. Esta decisdo entrara em vigor a partir da
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determinagdo das reservas minimas a serem
cumpridas no periodo de constituicio com
inicio em 24 de Janeiro de 2000.

15 de Dezembro de 1999

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 3.0%,
4.0% e 2.0%, respectivamente.

4 de Janeiro de 2000

O BCE anuncia que em 5 de Janeiro de 2000
o Eurosistema efectuara uma operagdo oca-
sional de regularizacio para absorcio de
liquidez com liquidagao no préprio dia. Esta
medida visa o restabelecimento das condi-
¢des normais de liquidez no mercado mone-
tario, apos a transicdo bem sucedida para o
ano 2000.

5 de Janeiro de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operag¢des principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 3.0%,
4.0% e 2.0%, respectivamente.

I5 de Janeiro de 2000

A pedido das autoridades gregas, os ministros
dos Estados-membros da drea do euro, o
BCE e os ministros e governadores dos ban-
cos centrais da Dinamarca e da Grécia deci-
dem, com base num procedimento comum,
revalorizar a taxa central do dracma grego no
mecanismo de taxas de cambio (MTC Il) em
3/4%, com efeito a partir de 17 de Janeiro de
2000.

20 de Janeiro de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
deposito se mantém inalteradas em 3.0%,
4.0% e 2.0%, respectivamente.

O Conselho anuncia também que o Eurosis-
tema pretende colocar um montante de €20
mil milhdes em cada uma das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado a serem
realizadas no primeiro semestre de 2000.
Este montante toma em considera¢io as
necessidades de liquidez esperadas do sis-
tema bancario da area do euro no primeiro
semestre de 2000 e a intengio do Eurosis-
tema de continuar a proporcionar a maior
parte do seu refinanciamento do sector
financeiro através das suas operagdes princi-
pais de refinanciamento.

3 de Fevereiro de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
de juro das operagdes principais de refinan-
ciamento do Eurosistema em 0.25 pontos
percentuais para 3.25%, com inicio na opera-
cdo a ser liquidada em 9 de Fevereiro de
2000. Além disso, decide aumentar as taxas
de juro da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito em 0.25 pontos percentuais,
fixando-as em 4.25% e 2.25%, respectiva-
mente, ambas com efeito a partir de 4 de
Fevereiro de 2000.

17 de Fevereiro, 2 de Marco de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 3.25%,
4.25% e 2.25%, respectivamente.
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16 de Marco de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
de juro dos operagdes principais de refinan-
ciamento do Eurosistema em 0.25 pontos
percentuais para 3.5%, com inicio na opera-
¢do a ser liquidada em 22 de Margo de 2000.
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Além disso, decide aumentar as taxas de juro
da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depd-
sito em 0.25 pontos percentuais, fixando-as
em 4.5% e 2.5%, respectivamente, ambas com
efeito a partir de 17 de Margo de 2000.
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Documentos publicados pelo Banco
Central Europeu (BCE)

Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publica-
dos pelo Banco Central Europeu. Estas publicagdes, que sdo gratuitas, podem ser obtidas por
todos os interessados no Departamento de Imprensa. As encomendas deverio ser efectuadas
por escrito, para o enderego postal indicado no verso da primeira pégina.

Para a obtencao de uma lista completa dos documentos publicados pelo Instituto Monetério
Europeu, consultar a pagina do BCE na Internet (http://www.ecb.int).
Relatorio Anual

“Relatério Anual 1998, Abril de 1999.

Boletim Mensal
Artigos publicados a partir de Janeiro de 1999:
“A drea do euro no inicio da Terceira Fase”, Janeiro de 1999.

“A estratégia de politica monetaria do Eurosistema orientada para a estabilidade”,
Janeiro de 1999.

“Agregados monetdrios da drea do euro e o seu papel na estratégia de politica monetaria
do Eurosistema”, Fevereiro de 1999.

“O papel dos indicadores econdmicos de curto prazo na andlise da evolugao dos pregos na
area do euro”,Abril de 1999.

“A banca na drea do euro: caracteristicas estruturais e tendéncias”, Abril de 1999.

“O enquadramento operacional do Eurosistema: descri¢cio e primeira avaliagio”,
Maio de 1999.

“A aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento”, Maio de 1999.

“Evolucdo a longo prazo e variagdes ciclicas dos principais indicadores econémicos dos
paises da area do euro”, Julho de 1999.

“O quadro institucional do Sistema Europeu de Bancos Centrais”, Julho de 1999.
“O papel internacional do euro”,Agosto de 1999.

“Os balancos das Institui¢cdes Financeiras Monetdrias da area do euro no inicio de 1999”,
Agosto de 1999.

“Diferenciais de inflagio numa unido monetaria”, Outubro de 1999.

“Preparativos do SEBC para o ano 2000”, Outubro de 1999.
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“Politicas orientadas para a estabilidade e evolugio das taxas de juro reais de longo prazo na
década de 90”, Novembro de 1999.

“TARGET e pagamentos em euros”, Novembro de 1999.
“Instrumentos juridicos do Banco Central Europeu”, Novembro de 1999.

“A drea do euro um ano apés a introducio do euro: caracteristicas principais e alteragdes na
estrutura financeira”, Janeiro de 2000.

“Operagdes e reservas cambiais do Eurosistema”, Janeiro de 2000.
“O Eurosistema e o processo de alargamento da UE”, Fevereiro de 2000.

“Consolidagao no sector de liquidagio de titulos”, Fevereiro de 2000.

Série “Documentos de trabalho”

| “A global hazard index for the world foreign exchange markets” por V. Brousseau
e F. Scacciavillani, Maio de 1999.

2 “What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank”
por C. Monticelli e O.Tristani, Maio de 1999.

3 “Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world” por C. Detken,
Maio de 1999.

4 “From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries” por |.Angeloni e L. Dedola, Maio de 1999.

5 “Core inflation: a review of some conceptual issues” por M.Wynne, Maio de 1999.
6 “The demand for M3 in the euro area” por G. Coenen e J.-L.Vega, Setembro de 1999.

7 “A cross-country comparison of market structures in European banking” por O. de Bandt
e E. P. Davis, Setembro de 1999.

8 “Inflation zone targeting” por A. Orphanides e V.Wieland, Outubro de 1999.

9 “Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions of
vector autoregressive models”, por G. Coenen, Janeiro de 2000.

10 “On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention”, por R. Fatum,
Fevereiro de 2000.

I'l “Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?”, por J. M. Berk
e P.van Bergeijk, Fevereiro de 2000.

12 “Indicator variable for optimal policy”, por L. E. O. Svensson e M.Woodford,
Fevereiro de 2000.
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I3 “Monetary policy with uncertain parameters”, por U. Séderstrém, Fevereiro de 2000.

3

14 “Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”,
por G. D. Rudebusch, Fevereiro de 2000.

Outras publicacdes
“The TARGET service level”, Julho de 1998.
“Report on electronic money”, Agosto de 1998.

“A politica monetdria tnica na Terceira Fase: Documentagdo geral sobre os instrumentos
e procedimentos de politica monetdria do SEBC”, Setembro de 1998.

“Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations”, Setembro de 1998.

“Money and banking statistics compilation guide”, Setembro de 1998.

“Third progress report on the TARGET project”, Novembro de 1998.

“Modelo de banco central correspondente (MBCC)”, Dezembro de 1998.

“Payment systems in the European Union:Addendum incorporating 1997 figures”, Janeiro de 1999.

“Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”,
Fevereiro de 1999.

“Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise”, Julho de 1999.
“The effects of technology on the EU banking systems”, Julho de 1999.

“Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union”,
Agosto de 1999.

“Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s view”, Setembro de 1999.

“Compendium: colectdnea de instrumentos juridicos, Junho de 1998 - Maio de 1999,
Outubro de 1999.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
Novembro de 1999.

“Money and Banking Statistics Compilation Guide,Addendum I: Money Market paper”,
Novembro de 1999.

“Money and Banking Statistics Sector Manual”, segunda edigao, Novembro de 1999.

“Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States”,
Novembro de 1999.
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“Modelo de banco central correspondente (MBCC)”, Novembro de 1999.
(ndo existem copias impressas)

“Cross-border payments in TARGET:A users’ survey”, Novembro de 1999.

“Payments Systems in the European Union:Addendum incorporating 1998 figures”,
Fevereiro de 2000.

Brochuras informativas
“TARGET”, Julho de 1998.
“Euro - Notas e Moedas”, Julho de 1999.

“TARGET: facts, figures, future”, Setembro de 1999.
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