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Desde 1998 que o BCE tem organizado uma série de exposigdes intituladas “Arte
contemporanea dos Estados-Membros da Unido Europeia”. Cada exposi¢do tem como
objectivo proporcionar aos funcionarios e visitantes do BCE uma visao aprofundada da arte
de um determinado pais da UE. A arte contemporanea foi escolhida por reflectir o periodo

em que a Unido Monetaria se tornou uma realidade.

Algumas das obras de arte foram adquiridas para a coleccao de arte do BCE, que sera
alargada. As oito paginas que separam os capitulos do presente Relatério Anual mostram

uma selecgdo de trabalhos desta colecgio.
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PREFACIO



Numa retrospectiva dos acontecimentos do ano
passado, o alargamento da UE, que teve lugar
no dia 1 de Maio de 2004, destaca-se como um

importante feito historico. Tinhamo-nos
preparado para este alargamento com bastante
tempo de antecedéncia nas nossas areas de
competéncia, em particular através do
envolvimento, tdo cedo quanto possivel, dos
nossos colegas governadores dos bancos
centrais dos dez novos Estados-Membros, na
qualidade de observadores nas reunides do
Conselho Geral; o sucesso deste alargamento
também resultou dos intensos trabalhos
preparatérios levados a cabo pelo BCE e
respectivos funciondrios. Além disso, abrimos
os comités do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) a técnicos desses bancos
centrais, que também participaram na
qualidade de observadores. A natureza rigorosa
e favoravel destes preparativos permitiram a
entrada harmoniosa destes paises e bancos
centrais na UE e no SEBC. A primeira reunido
do Conselho Geral realizada apdés o
alargamento foi uma ocasido comovente para
todos nds, enquanto a primeira teleconferéncia
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do Conselho Geral também constituiu um
marco significativo: conseguimos assegurar o
funcionamento perfeito da nossa nova rede de
comunicacdes segura e demonstrar a nossa
capacidade de realizar discussdes efectivas
através de teleconferéncia de um extremo ao
outro da Europa.

Os dez novos Estados-Membros aderiram a UE
sem uma clausula de “opgdo de ndo
participagdo”. Comprometeram-se, assim, a
aderir, em ultima instincia, a area do euro.
Estamos todos de acordo que, em total
conformidade com os requisitos do Tratado, ¢é
da maior importancia que haja a melhor
preparagdo possivel para a adopc¢ao do euro,
nomeadamente um nivel elevado de
convergéncia sustentavel de acordo com os
critérios de Maastricht.

Durante o ano 2004, trés outras moedas, as da
Estonia, Lituania e Eslovénia, entraram no
mecanismo de taxas de cambio II (MTC II),
anteriormente composto pela sua ancora, o
euro, ¢ a coroa dinamarquesa. Os trés novos
participantes comprometeram-se a participar
no MTC II de uma forma que assegurasse tanto
o bom funcionamento do sistema, como o
melhor contributo possivel para a consecugdo
de uma convergéncia sustentavel.

ook ok

Os membros da UE estdo em processo de
ratificagdo do Tratado que estabelece uma
Constituicdo para a FEuropa que foi
recentemente assinado. A Constituigao ilustra
de forma poderosa a vontade da Europa de
prosseguir o aprofundamento histérico da
Unido, juntamente com o seu alargamento. O
Eurosistema, cujo objectivo primordial ¢ a
responsabilidade  pela apresentacdo da
estabilidade de precos, estd plenamente
consciente do seu papel, confirmado pela
Constitui¢cdo, no aprofundamento da UE. A
Constituigdo também confirma todos os
elementos essenciais do enquadramento de
politica da UEM, a nivel quer do pilar
monetdrio, quer do pilar econdmico e



or¢amental. O BCE aguarda com expectativa a
ratificacdo da Constituigdo.

2004 foi um ano de crescimento moderado na
area do euro, com o crescimento do PIB real
para o conjunto do ano a situar-se em 1.8%,
face a 0.5% em 2003. O perfil de crescimento
do ano foi marcado por um primeiro semestre
relativamente dindmico, seguido de um
crescimento lento no terceiro e quarto
trimestres. Em termos gerais, confirmou-se o
diagnostico de uma recuperagdo gradual no
contexto de diversas incertezas a nivel interno
e internacional.

O Conselho do BCE manteve a taxa das
operagdes principais de refinanciamento no
nivel excepcionalmente baixo de 2% ao longo
de 2004. Prosseguiu uma politica monetaria
com o objectivo de preservar a estabilidade de
precos numa conjuntura  internacional
complexa marcada, em particular, por
aumentos dos precos das matérias-primas ¢ do
petréleo, episodios de volatilidade nos
mercados  bolsistas, a persisténcia de
desequilibrios significativos a nivel mundial e
a contribuigdo significativa para o crescimento
mundial proveniente do desenvolvimento
muito rapido de diversas economias
emergentes. Ao longo do ano, uma das
principais mensagens do Conselho do BCE foi
de vigilancia relativamente aos riscos
inflacionistas associados aos possiveis “efeitos
de segunda ordem” de aumentos de salarios ¢
de pregos ap6s os saltos da inflagdo global que
resultaram, em particular, dos choques sobre os
precos das matérias-primas e do petrdleo.
Mais, dado que os agentes econdmicos e
parceiros sociais compreenderam claramente a
nossa mensagem, os efeitos de segunda ordem
mantém-se contidos.

Durante a primeira metade de 2004,
observamos uma certa tendéncia ascendente
nas estimativas de médio e longo prazo para as
expectativas de inflagdo, extraidas de varios
inquéritos e de obrigacdes indexadas. Esta
tendéncia adversa terminou em meados de
2004, tendo comecgado a inverter-se durante a

segunda metade do ano. A expressdo firme do
Conselho do BCE quanto a sua vigilancia
durante este periodo certamente contribuiu
para a preservagado de expectativas de inflagdo
ancoradas, no geral, num nivel em linha com a
nossa definicdo de estabilidade de precos:
inferior a 2% e proximo de 2%.

Este ancorar das expectativas para a inflacdo a
médio e longo prazo na area do euro, que
reflecte a credibilidade do Conselho do BCE, ¢
essencial. E esta credibilidade que permite ao
BCE apresentar a estabilidade de pregos, de
acordo com o mandato que lhe foi atribuido
pelo Tratado, mesmo em circunstancias
dificeis, fornecendo aos agentes economicos
uma referéncia clara no processo de fixagdo de
precos e salarios. Também permite que a area
do euro beneficie de uma conjuntura financeira
favoravel ao crescimento e a criacdo de
emprego, através de taxas de juro de médio e
longo prazo do mercado historicamente baixas,
que incorporam expectativas de inflacdo em
linha com a nossa defini¢do de estabilidade de
pregos.

skoskosk

Uma boa politica monetaria ¢ uma condicao
necessaria para o crescimento sustentavel e a
criagdo de emprego. Contudo, ndo ¢ suficiente
por si s6. Tera de ser acompanhada por uma
politica orgamental so6lida e um conjunto
apropriado de reformas estruturais.

E por esta razdo que o Eurosistema tem sempre
argumentado de forma tdo veemente a favor
da correcta aplicagdo do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, tendo consistentemente
enfatizado a necessidade de total preservagio
da integridade da vertente correctiva do Pacto,
em particular da dancora nominal de 3% do PIB
como limite para os défices orgamentais, bem
como do proprio procedimento relativo aos
défices excessivos.

E também por esta razdo que o Eurosistema
apelou tdo decididamente para que a area do
euro empreenda de forma resoluta a
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implementagdo de reformas estruturais nos
mercados de trabalho, na educagio e formagéo,
na investigagdo e desenvolvimento, nos
mercados de bens e servigos, bem como na
gestdo da despesa da seguranca social. Estas
reformas s3o da maior importidncia para o
aumento do potencial de crescimento da
economia europeia, o fomento da criacdo de
emprego e a redugdo significativa do
desemprego. Ao longo de 2004, o BCE apoiou
as iniciativas da Comissdo Europeia ¢ do
Conselho da UE destinadas a relancar e
acelerar a implementagdo das reformas
estruturais consagradas na agenda de Lisboa.
Também nos congratulamos pelas propostas
incluidas no relatério do grupo de alto nivel
presidido por Wim Kok, publicado no final de
2004, segundo as quais a agenda de Lisboa
deveria incidir num nimero limitado de areas
prioritarias de apoio a um maior crescimento e
emprego .

koK

No que respeita a organizagdo e funcionamento
do BCE, 2004 foi um ano de desafios para a
institui¢do. O BCE registou perdas liquidas no
valor de €1 636 milhdes, em comparagdo com
€477 milhoes em 2003. Estas perdas liquidas
ficaram a dever-se novamente a evolugdo das
taxas de cambio que afectaram o valor, em
euros, das detengdes do BCE denominadas
em moeda estrangeira. Os nossos principios
contabilisticos  baseiam-se na maxima
prudéncia. Por esta razdo, estas perdas
cambiais nf3o realizadas sdo tratadas como
realizadas e levadas a conta de resultados no
final do exercicio: em 2004, a apreciagdo do
euro resultou em perdas liquidas de reavaliagdo
cambial de quase €2.1 mil milhdes. Em
contraste, ganhos ndo realizados de
reavaliagdes cambiais e de pregos de mercado
ndo sdo reconhecidos como lucro, mas
transferidos directamente para contas de
reavaliagdo.

Orendimento regular do BCE resulta sobretudo
dos lucros de investimento da sua detencao de
activos de reserva e¢ do respectivo capital
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realizado de €4.1 mil milhoes e de receitas de
juros da sua percentagem de 8% das notas de
euros em circulagdo. As receitas de juros em
2004 foram novamente baixas, devido, em
particular, ao nivel excepcionalmente baixo
das taxas de juro, tendo a taxa das operagdes
principais de refinanciamento sido mantida em
2% durante 2004. O BCE ganhou receitas de
juros liquidas num total de €690 milhdes, em
comparacdo com €715 milhdes em 2003. Os
custos administrativos do BCE relativos a
remuneragdes e outros custos relacionados,
rendas de instalacdes e bens e servigos
ascenderam a €340 milhdes. No final de 2004,
o BCE tinha ao servigo 1 314 funcionarios, face
a1 217 no ano anterior.

No ano passado concluiu-se o projecto BCE em
Movimento, cujo objectivo era a melhoria da
eficacia e eficiéncia do BCE, o fortalecimento
da gestdo de recursos humanos e o refor¢o dos
valores de banca central entre todos os
funcionarios. A maioria das medidas contidas
no programa e aprovadas pela Comissdo
Executiva ja foi concluida, enquanto algumas
ainda estdo a ser implementadas. O BCE em
Movimento foi um programa notavel que
ajudou a melhorar a nossa cultura de trabalho ¢
a consolidar o espirito de equipa no Banco.
A Comissdao Executiva estd totalmente
empenhada na implementagdo do programa e
na preservagdo do espirito do BCE em
Movimento.

O ano 2004 foi marcado por dois outros
desenvolvimentos importantes. Primeiro, a
adop¢do dos valores basicos do BCE:
competéncia, eficdcia e eficiéncia, integri-
dade, espirito de equipa, transparéncia e
responsabilizagdo, e trabalho para a Europa.
O segundo desenvolvimento principal foi a
decisdo de prosseguir um exercicio de
or¢camentagao de base zero. Desde a sua criagdo
em 1 de Junho de 1998, o BCE cresceu a um
ritmo rapido a fim de cumprir com éxito os
desafios historicos com que se deparou; tendo
provado a sua eficacia, o BCE sentiu que era
altura de analisar com rigor a eficiéncia do seu
funcionamento. A Comissdo Executiva langou,



assim, em 2004 um exercicio de orgcamentagao
de base zero com vista a examinar todas as
atribui¢cdes da instituicdo e a afectagdo de
pessoal relacionada. O projecto esta em curso e
estara concluido em meados de 2005.

koK

A Comissao Executiva, o Conselho do BCE e o
Conselho Geral do BCE inspiram-se num
espirito de equipa excepcional. Na area do
euro, o BCE e os 12 bancos centrais nacionais
constituem uma unica equipa, o Eurosistema.
O ano de 2004 testemunhou a criagdo da
“Declaragdo sobre a Missdo do Eurosistema”
(incluida na Caixa 15 do presente Relatorio
Anual), declaracdo Gnica para 13 institui¢des e
respectivos funcionarios em toda a area do
euro. Esta declaracdo ilustra de forma
assinalavel a nossa vontade colectiva de um
maior refor¢o da equipa do Eurosistema ao
servigo da Europa e da sua moeda unica. O BCE
orgulha-se de estar na vanguarda desta equipa
singular.

Frankfurt, Margo de 2005

—a—

/

Jean-Claude Trichet
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| DECISOES DE POLIiTICA MONETARIA

A recuperacdo da actividade econdmica na area
do euro, iniciada na segunda metade de 2003,
continuou em 2004. A economia da 4rea do euro
registou um fortalecimento no primeiro
semestre do ano, beneficiando do forte
crescimento econdmico mundial. Na segunda
metade de 2004, a actividade econdmica na area
do euro enfraqueceu ligeiramente, em parte
devido ao aumento dos precos do petroleo. Em
termos globais, o PIB real corrigido de dias tteis
cresceu 1.8% em 2004, face a 0.5% em 2003 e
0.9% em 2002.

Neste contexto de recuperagdo econdmica
gradual, as pressdes inflacionistas internas
subjacentes mantiveram-se moderadas,
beneficiando significativamente dos aumentos
moderados da remunera¢do do trabalho. A
ligeira apreciacdo do euro em termos efectivos
nominais também contribuiu para pressoes
inflacionistas  ligeiramente mais  baixas.
Contudo, em 2004, a inflagdo global foi
significativamente afectada por aumentos dos
pregos administrados e dos impostos indirectos

e, em especial na segunda metade do ano, pelos
aumentos do preco do petroleo. Assim, em
termos globais, a inflagio homodloga medida
pelo IHPC situouse em 2.1% em 2004,
mantendo-se inalterada face ao ano anterior.

Nesta conjuntura de pressdes moderadas sobre
os pregos internos e de perspectivas positivas
para a estabilidade de pregos a médio prazo, o
Conselho do BCE manteve inalteradas as taxas
directoras do BCE ao longo de 2004 em niveis
historicamente baixos. A taxa minima de
proposta aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema foi mantida em
2%, e as taxas da facilidade permanente de
deposito e da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez foram mantidas em 1% ¢ 3%,
respectivamente (ver Grafico 1).

Analisando com maior pormenor as decisdes de
politica monetaria, os dados relativos aos
primeiros meses de 2004 confirmaram a
continuagdo da recuperagao gradual da
economia, iniciada na segunda metade de 2003.

Grafico | Taxas de juro do BCE e taxas do mercado monetario

(percentagens por ano; dados diarios)
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A nivel externo, o crescimento das exportagdes
foi dinamico, para o que contribuiu o forte vigor
da economia mundial. Para além disso, as
condigdes de financiamento muito favoraveis na
area do euro e as melhores perspectivas
relativamente aos lucros das empresas,
reflectindo  ajustamentos nos  balangos,
transmitiram um cenario positivo para o
investimento. No que respeita ao consumo
privado, previa-se uma recuperagdo gradual
com base no aumento esperado do rendimento
disponivel real ¢ uma melhoria gradual nas
condigdes do mercado de trabalho. Em relagdo
aos pregos, a inflagdo medida pelo IHPC desceu
para um valor inferior a 2% no inicio de 2004,
devido, em grande parte, a redugdo das pressdes
inflacionistas decorrentes da apreciagdo do euro
nos ultimos meses de 2003 ¢ a efeitos de base
resultantes dos fortes aumentos dos pregos dos
produtos energéticos no inicio de 2003.

O crescimento homologo do M3 no primeiro
trimestre de 2004 continuou a tendéncia
descendente iniciada no Verdo de 2003.
Esta situacdo reflectiu principalmente o
desvanecimento de movimentos de carteira
anteriores, uma vez que os investidores alteraram
gradualmente a estrutura das respectivas
carteiras, privilegiando activos financeiros a
mais longo prazo e com maior risco fora do M3,
apo6s um periodo de preferéncia excepcional por
liquidez associada a maior incerteza econémicae
financeira observada entre 2001 e meados de
2003. Nao obstante a normalizagdo observada no
crescimento do M3, a area do euro ficou com um
nivel significativamente mais elevado de
liquidez do que o necessario para financiar um
crescimento econdmico ndo inflacionista.
Embora tal tenha implicado que os riscos
ascendentes para a estabilidade de pregos fossem
cuidadosamente acompanhados, em termos
gerais, o Conselho do BCE fez uma avaliagdo
favoravel das perspectivas para a estabilidade de
pregos no primeiro trimestre de 2004.

A evolugdo econdmica no segundo trimestre de
2004 sugeriu dois possiveis cenarios opostos.
Por um lado, os dados disponiveis apontavam
para a continuag¢do do crescimento robusto da

economia mundial ¢ para uma conjuntura muito
favordvel as exportagdes da area do euro. Por
outro lado, os pregos do petrdleo comegaram a
aumentar acentuadamente depois de Margo de
2004, criando gradualmente riscos descendentes
mais fortes para a recuperagdo em curso. Em
termos globais, no decorrer do segundo
trimestre, manteve-se 0 primeiro cenario ¢ os
indicadores economicos confirmaram cada vez
mais que a recuperagdo estava a ganhar
dinamismo. De facto, no final do segundo
trimestre, os dados divulgados indicavam que a
recuperagdo econdomica observada na area do
euro no primeiro semestre de 2004 tinha sido
mais acentuada do que inicialmente esperado,
encorajando o optimismo acerca das
perspectivas de crescimento econdmico. O PIB
real cresceu, em média, 0.6% em termos
trimestrais em cadeia no primeiro trimestre do
ano, ou seja, a taxa mais elevada na area do euro
desde o primeiro semestre de 2000. O
dinamismo da recuperacdo reflectiu princi-
palmente exportagdes mais fortes e, apoés um
longo periodo de estagnacao, um fortalecimento
inicial do consumo privado. Face a este cenario,
as projecgodes de Junho de 2004 elaboradas por
especialistas do Eurosistema indicavam que o
crescimento do PIB real da area do euro se
situaria entre 1.4% e 2.0%, em média, em 2004 e
entre 1.7% e 2.7% em 2005. As previsoes
efectuadas por organizagdes internacionais e
privadas estavam igualmente em linha com as
expectativas de um fortalecimento da
recuperagdo econodmica na segunda metade de
2004.

O aumento dos pregos do petrdleo exerceu
pressdes ascendentes de curto prazo
consideraveis sobre os pre¢os no consumidor e
teve um efeito significativo sobre a inflagdo. As
taxas homologas da inflagdo medida pelo IHPC
voltaram a aumentar no segundo trimestre de
2004, em parte devido aos aumentos dos pregos
administrados e dos impostos indirectos.
Contudo, quando avaliou as tendéncias dos
precos a médio prazo, o Conselho do BCE
considerou que as pressdes inflacionistas
provavelmente se manteriam contidas, em
particular, dadas as condigdes moderadas no
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mercado de trabalho e a expectativa de que os
aumentos salariais permaneceriam moderados,
no contexto de uma melhoria apenas gradual nos
mercados de trabalho e do ritmo gradual da
recuperagao econémica. Esta opinido estava em
conformidade com as projec¢des de Junho de
2004 eclaboradas por especialistas do
Eurosistema, segundo as quais a inflagdo
homologa média medida pelo IHPC se deveria
situar entre 1.9% ¢ 2.3% em 2004 eentre 1.1% e
2.3% em 2005, sendo consistente com as
previsdes de organizagdes internacionais e
privadas. Contudo, foram identificados alguns
riscos ascendentes para estas projecgdes,
resultantes da evolugao do prego do petréleo, da
incerteza em torno das alteragdes nos impostos
indirectos e nos precos administrados ¢ de
potenciais efeitos de segunda ordem através do
comportamento dos salarios e da formagdo dos
precos. Para além disso, as expectativas de
inflagdo a médio ¢ longo prazo nos mercados
financeiros aumentaram ligeiramente neste
periodo.

A taxa de crescimento homologa do M3, de um
modo geral, manteve a sua tendéncia
descendente no segundo trimestre de 2004,
reflectindo uma nova normalizagdio do
comportamento de carteira dos detentores de
moeda. N&o obstante, este processo de
normalizagdo progrediu muito lentamente e o
crescimento do M3 manteve-se relativamente
elevado, devido igualmente ao efeito
estimulante de taxas de juro baixas sobre a
procura de activos liquidos. Por conseguinte, o
Conselho do BCE continuou a manifestar a sua
preocupacdo acerca da persisténcia de um
elevado excesso de liquidez na area do euro, o
qual, numa recuperagdo econémica, pode levara
pressdes inflacionistas a médio prazo.

Embora o cenario principal de uma recuperagdo
em curso basicamente ndo se tenha alterado no
segundo semestre de 2004, tornou-se cada vez
mais claro que a recuperagdo da actividade da
area do euro iria prosseguir a um ritmo
ligeiramente mais moderado do que esperado.
Esta evolugao resultou principalmente de uma
desaceleragdo temporaria do crescimento
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economico mundial, de um novo aumento
substancial dos pregos do petrdleo no terceiro
trimestre e de uma apreciagdo acentuada do euro
no quarto trimestre. Na verdade, ao longo do
segundo semestre do ano, os dados confirmaram
que o impacto dos pregos mais elevados do
petréleo tinha continuado a fazer-se sentir,
atenuando o crescimento da procura quer dentro
quer fora da area do euro. O crescimento do PIB
real na area do euro foi de apenas 0.2% em
termos trimestrais em cadeia no terceiro e quarto
trimestres de 2004. As projecgdes elaboradas
por especialistas do Eurosistema, publicadas em
Dezembro de 2004, apontavam para um
crescimento do PIB real entre 1.4% e 2.4% em
2005 e entre 1.7% e 2.7% em 2006. Para além
disso, o Conselho do BCE salientou que
existiam riscos descendentes para estas
projecgdes, relacionados com uma evolugdo
potencialmente desfavoravel do mercado do
petroleo.

No que respeita a evolugdo dos pregos, no
segundo semestre de 2004, as taxas homdlogas
da inflagdo medida pelo IHPC continuaram a
situar-se num valor ligeiramente superior a 2%,
principalmente devido ao aumento dos pregos
do petréleo. Contudo, ndo existiam indicagdes
da formagao de pressoes inflacionistas internas
mais fortes. Os aumentos salariais mantiveram-
-se moderados a partir do ultimo trimestre
de 2003, tendéncia que segundo as expectativas
iria continuar, no contexto do crescimento
moderado em curso e do enfraquecimento
continuo do mercado de trabalho. Neste
contexto, as projecgdes dos especialistas do
Eurosistema, publicadas em Dezembro de 2004,
previram um crescimento homoélogo do IHPC
entre 1.5% e 2.5% em 2005 e entre 1.0% e 2.2%
em 2006. Contudo, o saldo dos riscos para estas
projecgdes continuou a ser ascendente. Os riscos
estavam relacionados principalmente com a
evolucdo dos precos do petroleo, com a
incerteza acerca de novos aumentos dos
impostos indirectos e dos pregos administrados
e com potenciais efeitos de segunda ordem no
comportamento dos salarios e da formagdo dos
pregos.



Os referidos riscos foram também cada vez mais
assinalados pela analise monetaria do BCE. Na
segunda metade de 2004, o impacto ascendente
no crescimento do M3 — em especial, das suas
componentes mais liquidas — resultante da
continuagdo de baixas taxas de juro acabou por
prevalecer sobre o impacto descendente gradual
resultante da normalizagdo do comportamento
de carteira. As baixas taxas de juro também
voltaram a impulsionar a procura de crédito por
parte do sector privado. Em particular, a procura
de empréstimos para compra de habitagdo
aumentou face a niveis ja robustos, contribuindo
para a forte dindmica dos pregos da habitagdo em
varios paises da area do euro. Neste contexto, o
Conselho do BCE salientou que a persisténcia de
um elevado excesso de liquidez e o forte
crescimento do crédito eram considerados néo
s6 como riscos ascendentes para a estabilidade
de pregos mas também como possivel fonte de
aumentos insustentaveis nos pre¢os dos activos,
em especial nos mercados imobiliarios. No
inicio de 2005, este cenario basicamente nao se
alterou. O forte crescimento monetario
registado a partir de meados de 2004 prosseguiu,
sendo que a liquidez na area do euro continuou a
ser significativamente superior a necessaria
para financiar um crescimento ndo inflacionista.

De um modo geral, na segunda metade de 2004 e
no inicio de 2005, o Conselho do BCE expressou
de forma crescente a sua preocupagdo acerca da
evolugao desfavoravel da inflagdo a curto prazo.
Ao mesmo tempo, notou que ndo existiam
indicagoes de formacdo de  pressdes
inflacionistas internas. Neste contexto, as taxas
de juro directoras do BCE foram mantidas sem
alteragdo ao longo deste periodo. Contudo, o
Conselho do BCE salientou que a existéncia de
varios riscos ascendentes para a estabilidade de
pregos a médio prazo exigia uma vigilancia
continua.
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2 EVOLUCAO MONETARIA,

E ECONOMICA

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
MUNDIAL

ECONOMIA MUNDIAL REGISTOU O CRESCIMENTO
MAIS FORTE DURANTE MAIS DE DUAS DECADAS
Em 2004, a economia mundial expandiu-se a
taxa mais rapida registada desde 1976, com um
crescimento relativamente generalizado nas
varias regides (ver Grafico 2). O crescimento
na regido asiatica foi particularmente robusto,
com a economia chinesa a apresentar sinais
de sobreaquecimento. O forte crescimento
economico mundial foi apoiado por condigdes
de financiamento favoraveis e politicas
macroecondmicas estimulantes em muitos
paises, tendo sido acompanhado por uma
expansdo robusta do comércio mundial, o qual,
em 2004, atingiu o nivel mais elevado registado
desde 2000.

A expansdo da economia mundial foi
especialmente forte nos primeiros meses do ano,
desacelerando posteriormente na maioria dos
paises. Este abrandamento reflectiu, em parte,
uma normalizac¢do da forte dindmica observada
nos trimestres anteriores ¢ o inicio de uma
retirada gradual de estimulos de politica. O
aumento significativo dos pregos do petrdleo,
que atingiram um valor maximo em Outubro de
2004, exerceu uma influéncia atenuante
adicional. A subida dos precos do petrdleo
contribuiu para um aumento moderado das taxas
de inflagdo em muitos paises, em grande parte
como resultado da evolugdo das componentes
dos pregos relacionados com a energia. As
tendéncias de inflagdo subjacente mantiveram-
-se, no entanto, relativamente estaveis,
sugerindo que os efeitos de segunda ordem
foram relativamente bem contidos (ver
Grafico 2).

A continuagdo do crescimento robusto nos
Estados Unidos (comparativamente a alguns dos
seus parceiros comerciais) contribuiu para um
novo aumento do défice da balang¢a corrente dos
EUA. Este facto, aliado as incertezas em torno
das perspectivas para a politica orcamental
do pais, reacendeu as preocupacgdes do mer-
cado relativamente a sustentabilidade dos
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Grafico 2 Principais desenvolvimentos

nas maiores economias industrializadas
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1) Os dados do Eurostat sdo utilizados para a area do
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nacionais. Para todos os paises, os valores do PIB foram
corrigidos de sazonalidade.

desequilibrios a nivel mundial. Reflectindo em
parte estas preocupagdes, o dolar dos EUA
registou uma depreciacdo relativamente
generalizada nos ultimos meses do ano.

Nos Estados Unidos, o crescimento econdémico
continuou a um ritmo geralmente vigoroso em
2004, com o PIB real a aumentar 4.4% no
conjunto do ano (de acordo com estimativas



preliminares). Esta expansdo também se alargou
mais, para incluir a melhoria ha muito aguardada
no mercado de trabalho. O crescimento do PIB
real foi apoiado pela continuagao da robustez do
consumo das familias e do investimento
empresarial (particularmente em equipamento e
software), enquanto o comércio liquido deu um
contributo negativo para o crescimento.

O crescimento do consumo privado manteve-se
solido na maior parte do ano, reflectindo os
efeitos continuados de politicas macro-
economicas  acomodaticias, uma  forte
subida dos pregos residenciais ¢ uma melhoria
significativa do emprego. Embora o crescimento
do emprego tenha aumentado apds varios anos
de fragilidade, as pressdes ascendentes sobre os
salarios mantiveram-se, no geral, contidas,
sobretudo devido a manutengdo de uma folga no
mercado de trabalho. O crescimento moderado
dos custos do trabalho, juntamente com os
precos elevados do petrdleo, contribuiu para
restringir o crescimento subjacente do
rendimento disponivel real na segunda metade
de 2004. Na auséncia de um impulso pontual ao
rendimento proveniente de um elevado
pagamento extraordinario de dividendos em
Dezembro, tal teria contribuido para uma
reducdo ainda maior da taxa de poupanca dos
particulares. Ao mesmo tempo, a divida das
familias subiu para um nivel historicamente
elevado em percentagem do rendimento
disponivel em 2004.

O investimento empresarial registou um
crescimento vigoroso em 2004, dinamizado por
um maior investimento em equipamento e
software, numa conjuntura de condigdes
de financiamento favordveis, incentivos
orgamentais temporarios e niveis baixos de
existéncias, acompanhados de uma forte
procura. Embora os pregos mais elevados do
petrdleo tenham contribuido para um aumento
do custo das matérias-primas, a rendibilidade
das empresas manteve-se forte. Em parte
reflectindo a melhoria no mercado de trabalho, o
crescimento da produtividade diminuiu durante
2004, embora ainda tenha permanecido
relativamente forte no conjunto do ano.

O saldo das contas externas dos Estados Unidos
continuou a deteriorar-se em 2004, com o défice
comercial e da balanga corrente norte-americana
a aumentar para niveis historicamente elevados
em percentagem do PIB. Em termos reais, o
crescimento das importagcdes continuou a
ultrapassar o das exportagdes, apesar da
depreciagdo acumulada do dolar dos EUA desde
oinicio de 2002, com a forte procura interna nos
Estados Unidos a ultrapassar significativamente
a dos principais parceiros comerciais. O
desequilibrio relacionado entre poupanga e
investimento internos reflectiu a continuagio da
poupanga negativa do sector publico e uma taxa
de poupanca dos particulares historicamente
baixa.

A inflagdo medida pelos pregos no consumidor
recuperou em 2004, em grande medida em
resposta a pregos mais elevados da energia, com
o crescimento anual do IPC a situar-se em 3.3%
no final do ano. A inflagdo excluindo produtos
alimentares e produtos energéticos também
inverteu a tendéncia descendente dos ultimos
anos, aumentando para 2.2%. Contudo, as
pressdes ascendentes sobre o0s  pregos
mantiveram-se relativamente moderadas devido
a absor¢do gradual do enfraquecimento do
mercado de trabalho, a continuagdo do forte
crescimento da produtividade e a uma
repercussdo apenas limitada da depreciagdo do
dolar dos EUA nos pregos no consumidor. Neste
sentido, as medidas obtidas através de
inquéritos e as medidas do mercado das
expectativas de inflacdo a mais longo prazo
mantiveram-se contidas, apesar de uma subida
moderada nas ultimas.

Apdsum periodo de taxas de juro historicamente
baixas, o Comité de Operagdes de Mercado
Aberto (FOMC) do Sistema da Reserva Federal
aumentou o objectivo para a taxa dos fundos
federais em 125 pontos base em 2004. Este
aumento teve lugar em cinco etapas sucessivas
de 25 pontos base com inicio em Junho de 2004,
levando o objectivo para a taxa dos fundos
federais até 2.25% no final do ano (no inicio de
Fevereiro de 2005 atingiu 2.5%). Embora o
FOMC tenha referido que a orientagao
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acomodaticia da politica poderia ser eliminada a
um ritmo que se poderia medir com uma certa
probalidade, sublinhou que reagiria a alteragdes
nas perspectivas econéomicas como ¢ quando
necessario de modo a cumprir a sua obrigagao de
manutengio da estabilidade de precos. No que
respeita a politica orgamental, o défice
orcamental do governo federal deteriorou-se
para 3.6% do PIB no exercicio de 2004, apesar
darecuperagdo da actividade econdmica.

A recuperagdo econdmica no Japdo perdeu
dinamica no decurso de 2004. Apds uma forte
expansdo no primeiro trimestre do ano, a
actividade economica desacelerou signifi-
cativamente até ao final de 2004. Esta
desaceleragdo da actividade econdmica
reflectiu, em particular, a redugdo da despesa
publica e o enfraquecimento da procura interna
privada, bem como uma moderagdo da dinamica
das exportagdes. Nao obstante, em resultado de
efeitos de base e do forte primeiro trimestre, em
2004 o crescimento anual do PIB real subiu para
a taxa mais elevada registada desde 1996
(2.6%). Observaram-se algumas melhorias
graduais nas condigdes do mercado de trabalho.
Entretanto, a restruturagdo dos balangos das
empresas, juntamente com esforgos de redugao
de custos, contribuiram para uma forte
recuperagdo do crescimento da rendibilidade
empresarial, enquanto o sector bancario reduziu
o nivel do crédito mal parado.

Aspreocupacdes acerca da deflagdo diminuiram
ligeiramente durante o ano, mas ndo se
dissiparam totalmente. Os pregos dos bens
empresariais aumentaram, sobretudo em reflexo
de subidas nos pregos das matérias-primas,
enquanto os pregos dos bens finais continuaram
a diminuir de forma moderada. A taxa de
variagdo homologa dos pregos no consumidor
para o conjunto do ano situou-se em 0%, em
comparagao com -0.3% em 2003. Em Outubro,
sinais de desvanecimento das pressdes
deflacionistas levaram alguns membros do
Conselho de Politica do Banco do Japao a prever
um ligeiro aumento do IPC excluindo produtos
alimentares frescos no exercicio de 2005.
Contudo, as pressoes deflacionistas reapareceram
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perto do final de 2004, em resultado da descida
dos precos dos servigos de utilidade publica
liberalizados. O Banco do Japdo aumentou o
objectivo para o saldo das contas correntes
detidas no Banco para JPY 30-35 bilides em
Janeiro de 2004. A orientagdo da politica
monetaria manteve-se inalterada durante o resto
do ano.

Sustentando o forte dinamismo do ano anterior,
as economias da Asia excluindo o Japdo
registaram outro ano de crescimento bastante
robusto em 2004, beneficiando, em particular,
da forte procura externa, da recuperagdo da
procura interna e da forte expansdo do
investimento da China. A integracao regional na
Asia fortaleceu-se, como indicado pelo rapido
crescimento do comércio intra-regional ¢ dos
fluxos de investimento. Nado obstante, o
dinamismo do crescimento atenuou-se perto do
final de 2004, num contexto de moderagao da
procura externa e pregos elevados do petrdleo. A
nivel dos paises, a economia chinesa continuou a
registar um forte crescimento, com alguns sinais
de sobreaquecimento no primeiro semestre do
ano. As medidas de politica abrandaram o
dinamismo do investimento na segunda metade
do ano, mas ndo atenuaram a actividade
economica global. No conjunto do ano, o PIB
chinés cresceu 9.5%.

Na América Latina, a situacdo econdmica
apresentou uma melhoria consideravel, apoiada
pela actividade de exportagdes e pela procura
interna. O crescimento no Brasil e no México
intensificou-se no decurso do ano, sustentado
principalmente pela robustez das exportagdes e
pelo reforgo da actividade de investimento. Na
Argentina, a recuperagdo da actividade
econdmica manteve-se forte, embora tenha
registado uma ligeira moderagdo no decurso do
ano.

FORTE AUMENTO DOS PRECOS DAS
MATERIAS-PRIMAS EM 2004

Os pregos do petroleo aumentaram durante a
maior parte do ano, num contexto de
consideravel volatilidade. O prego do petrdleo
bruto Brent atingiu um pico de USD 51 no final



de Outubro, face a USD 30 no inicio do ano (ver
Grafico 3). No conjunto de 2004, o prego médio
do petréleo bruto Brent foi de USD 38, 33%
acima da média de 2003. Em euros, o prego do
Brent aumentou 20% ao longo do mesmo
periodo. Os principais factores subjacentes ao
aumento dos precos do petroleo em 2004 foram a
robustez da procura mundial de petréleo,
preocupagdes de seguranga relativamente aos
fornecimentos de petroleo e um desajustamento
entre oferta e procura de diferentes qualidades
de petroéleo.

A procura de petrdleo subiu em flecha,
particularmente na Asia e na América do Norte,
tendo continuado a exceder as expectativas ao
longo de 2004, num contexto de crescimento
economico mundial robusto. De acordo com a
Agéncia Internacional de Energia, a procura
mundial de petréleo aumentou 3.4% em 2004, a
taxa de crescimento mais elevada registada em
quase trés décadas.

No que respeita as condigdes de oferta, no inicio
de 2004 os participantes no mercado esperavam
—em reacgao a declaracdes da Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) —
cortes iminentes na produ¢do da OPEP, embora
estes nao se tenham  posteriormente
concretizado. Ao invés, tanto os produtores
pertencentes a OPEP como os ndo pertencentes
aumentaram significativamente a produgao de
petroleo bruto em 2004. Com o aumento da
oferta mundial de petréleo, a produgdo
disponivel e a capacidade de refinagdo
diminuiram  consideravelmente, deixando
apenas uma margem muito limitada para
perturbagdes inesperadas no fornecimento de
petroleo. Consequentemente, em 2004 os precos
do petréleo tornaram-se bastante sensiveis a
alteracdes imprevistas no equilibrio entre oferta
e procura, a percepgoes do mercado
relativamente a seguranga dos fornecimentos de
petréleo bruto e a preocupagdes quanto a
adequagdo das existéncias de petroleo. Além
disso, o rapido aumento da procura de produtos
petroliferos finais e os crescentes fornecimentos
de petroleo bruto levaram a um desequilibrio
de qualidade, resultando em prémios

Grafico 3 Principais desenvolvimentos

nos mercados de matérias-primas
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historicamente elevados para petroleos brutos
de elevada qualidade, como o Brent.

Os precos das matérias-primas ndo energéticas,
com dinamismo desde o segundo semestre de
2003, atingiram um pico no primeiro semestre
de 2004 (ver Grafico 3), devido a forte
recuperagdo econdmica mundial. Os pregos
globais das matérias-primas ndo energéticas
abrandaram ligeiramente na segunda metade de
2004, com a queda dos pregos dos produtos
alimentares e das matérias-primas agricolas face
aos picos atingidos no inicio do ano. Contudo, os
precos dos produtos metalicos continuaram a
subir. Em termos de délares dos EUA, os precos
globais das matérias-primas ndo energéticas
foram, em média, 22% mais elevados em 2004
do que no ano anterior.

2.2 EVOLUCAO MONETARIA E FINANCEIRA

CRESCIMENTO DO M3 INFLUENCIADO POR DOIS
FACTORES OPOSTOS

No contexto da orientagdo da politica monetaria
e da evolugdo do mercado de capitais, a
dindmica monetaria em 2004 foi influenciada
por dois factores opostos: por um lado, o nivel
baixo das taxas de juro e, por outro lado, a
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normalizagdo do comportamento de afectagdo
de carteira dos residentes na area do euro, na
sequéncia da sua forte preferéncia por liquidez
entre 2001 ¢ meados de 2003. Na primeira
metade de 2004, dominou o impacto moderador
sobre o crescimento do M3 da normalizacao do
comportamento de afectacdo de carteira, ¢ a taxa
de crescimento homoéloga do M3 continuou o
abrandamento iniciado no Verdo de 2003,
descendo para 5.3% em Junho de 2004. A taxa de
crescimento homologa do M3 voltou a fortale-
cer-se na segunda metade de 2004, situando-se
em 6.4% no final do ano, uma vez que o impacto
estimulante do nivel baixo das taxas de juro e os
baixos custos de oportunidade de detengdo de
moeda dai resultantes comegaram a prevalecer,
reforgados por uma nova descida das taxas de
juro de longo prazo. Ao mesmo tempo, a
dindmica monetaria em 2004 também reflectiu o
facto de o crescimento do produto ser mais forte
do que no ano anterior.

A normalizagdo do comportamento de afectagao
de carteira observada em 2004 prosseguiu
apenas lentamente. Embora a excepcional
incerteza econdmica e no mercado financeiro
dos anos anteriores tenha diminuido, a aversao
ao risco, nomeadamente por parte das familias
da area do euro, parece ter continuado acentuada
apo6s um periodo prolongado de perdas de capital
nos mercados bolsistas entre 2000 e meados de
2003. Tal pode explicar a preferéncia por
liquidez por parte dos investidores, que foi
superior ao considerado normal nesta fase do
ciclo economico. Para além disso, o impacto
estimulante do nivel baixo das taxas de juro
sobre a detengdo de moeda pode ser
particularmente forte quando as taxas de juro
sdo muito baixas. Tal pode dever-se a existéncia
de custos de transacgdo associados a saidas de
activos liquidos, que podem baixar ainda mais
os custos de oportunidade de detengdo desses
activos.

O predominio crescente do nivel baixo das taxas
de juro na dinamica do M3 pode ser ilustrado
com a ajuda de uma medida do M3 corrigida do
impacto estimado das alteragdes de carteira que
privilegiaram o M3!' durante o periodo de
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Grafico 4 M3 e M3 corrigido do impacto

estimado de ajustamentos de carteira

(taxas de variagao homologas (%); dados corrigidos de efeitos
de sazonalidade e de calendario)
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1) As estimativas da magnitude dos ajustamentos de
carteira para o M3 sdo construidas utilizando a
abordagem discutida na Seccdo 4 do artigo intitulado
“Analise monetaria em tempo real”, na edi¢do de Outubro
de 2004 do Boletim Mensal do BCE.

excepcional incerteza no mercado financeiro
entre 2001 e meados de 2003. Por construgéo,
esta medida também ndo ¢ afectada pela
posterior normalizagdo do comportamento de
afectagdo de carteira, devendo, assim, dar
indicagdes mais claras do efeito das taxas de juro
do que as séries oficiais do M3. Convém
salientar que a estimativa do crescimento do M3
corrigida do impacto de alteragdes de carteira
esta rodeada de um grau consideravel de
incerteza, pelo que deve ser interpretada com
cuidado. Nos tltimos trés trimestres de 2004 a
taxa de crescimento do M3 oficial situou-se
abaixo dataxa de crescimento homologa da série
corrigida do M3, sugerindo que a normalizagio
do comportamento de afectagdo de carteira teve
um impacto moderador. Contudo, o facto de
tanto a taxa de crescimento da série oficial do
M3 como da série corrigida do M3 terem
registado um fortalecimento na segunda metade
de 2004 pode indicar que a principal forca

1 Para mais pormenores, ver Sec¢do 4 do artigo intitulado
“Analise monetaria em tempo real”, na edicdo de Outubro de
2004 do Boletim Mensal do BCE.



Grafico 5 Contributos para o

crescimento homoélogo do M3

Grafico 6 Taxas de juro de curto prazo
das IFM sobre depositos

(em pontos percentuais; crescimento do M3 em percentagem;

dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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impulsionadora da dindmica do M3 tenha sido
sobretudo o impacto estimulante associado ao
nivel baixo das taxas de juro, e ndo a
normalizagdo do comportamento de afectagdo
de carteira (ver Grafico 4).

A semelhanga de 2003, o principal contributo
para o crescimento homo6logo do M3 em 2004 foi
dado pelas componentes mais liquidas, ou seja,
as contidas no agregado monetario estreito M1
(ver Grafico 5). Esse contributo resultou de
aumentos substanciais na detencdo quer de
moeda em circulagdio quer de depdsitos
overnight. O crescimento da circulago
monetaria reflectiu a continuagdo da forte
procura de notas de euros dentro e fora da area
do euro (ver também a Secgdo 3 do Capitulo 2
sobre notas e moedas).

A taxa de crescimento dos depositos overnight
manteve-se num nivel bastante elevado em
2004, suportada por custos de oportunidade
mais baixos de detencdo desses depdsitos. As
taxas de juro médias dos depdsitos overnight
das familias e das sociedades ndo financeiras

(percentagens por ano; taxas de novas operagdes; com
ponderadores ajustados) !
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1) Para o periodo a partir de Dezembro de 2003, as taxas
de juro das IFM com ponderadores ajustados sdo
calculadas utilizando pesos dos paises construidos a
partir de uma média movel de doze meses dos volumes de
novas operagdes. Relativamente ao periodo anterior, de
Janeiro a Novembro de 2003, as taxas de juro das IFM
com ponderadores ajustados sdo calculadas utilizando
pesos dos paises construidos a partir da média dos
volumes de novas operagdes em 2003. Para mais
informagdes, ver a caixa intitulada “Anélise das taxas de
juro das IFM a nivel da area do euro”, na edigao de Agosto
de 2004 do Boletim Mensal do BCE.

mantiveram-se praticamente inalteradas em
relagdo ao final de 2003, com niveis de 0.73% e
0.90%, respectivamente, no final de 2004 (ver
Grafico 6). Esta situagdo reflectiu a evolugdo
das taxas de juro do mercado monetario em
2004.

O contributo para o crescimento homologo do
M3 dos depédsitos de curto prazo excepto
depositos overnight foi de cerca de 1.1 pontos
percentuais em 2004, ou seja, consi-
deravelmente abaixo do valor registado em
2003. Este contributo menor reflectiu
principalmente a evolugdo dos depodsitos de
curto prazo (isto ¢, depositos com prazo
acordado até dois anos, inclusive), cuja taxa de
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crescimento homologa foi negativa, enquanto os
depositos de poupanga de curto prazo (isto é,
depositos reembolsaveis com pré-aviso até trés
meses, inclusive) cresceram fortemente. A
diferente evolugédo destas duas subcomponentes
pode reflectir o facto de, em 2004, ndo existir a

Caixa |

tipica vantagem remunerativa dos depodsitos a
prazo até um ano em relagdo aos depdsitos de
poupanga (ver Grafico 6). Numa tal situagdo, os
depositos de poupanca de curto prazo sdo
relativamente atractivos, uma vez que tém um
grau mais elevado de liquidez.

TENDENCIAS DO INVESTIMENTO FINANCEIRO DO SECTOR NAO FINANCEIRO DA AREA DO EURO

EM 2004

Nos trés primeiros trimestres de 2004, a taxa de crescimento homoéloga do investimento
financeiro do sector ndo financeiro manteve-se praticamente inalterada em comparagao com a
taxa de crescimento média em 2003 (ver quadro). Esta estabilidade ocultou desenvolvimentos
algo heterogéneos nas varias categorias de investimento financeiro. Embora entre 2003 e 2004
tenha havido uma recuperagdo da taxa de crescimento do investimento em titulos de divida de
longo prazo e acgdes cotadas, a taxa de crescimento do investimento em acc¢des/unidades de
participacao em fundos do mercado monetario desceu significativamente. Além disso, embora
o investimento em acg¢oes e fundos associados a acgdes tenha crescido a um ritmo mais rapido
em 2004 do que em anos anteriores, as aquisi¢cdes de obrigagdes e de fundos associados a

Investimento financeiro do sector nao financeiro da area do euro

Saldo em percentagem Taxas de crescimento homélogas
dos activos 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
financeiros " T1 T2 T3 T4
Investimento financeiro 100 5.6 6.5 4.6 3.8 4.4 4.3 4.6 4.5
Numerério e depositos 37.8 3.0 3.3 4.6 4.9 5.5 5.3 5.3 5.6
Titulos excepto acgdes 12.2 8.0 9.0 8.1 0.7 -24 -0.6 3.7 3.2
dos quais: de curto prazo 1.2 2.8 29.8 49 -13.8 -l6.1 -4.7 154 119
dos quais: de longo prazo 11.0 4.4 6.4 8.6 27 -0.7  -0.2 2.6 2.4
Participagdes em fundos de
investimento 11.9 2.3 6.3 6.0 4.6 6.9 4.6 2.3 1.3
das quais: participagdes em
fundos de investimento, excluindo
participagdes em fundos do
mercado monetario 9.2 4.7 7.1 4.1 3.4 6.5 5.2 2.4 1.6
das quais: participagdes em
fundos do mercado monetério 2.6 13.1 0.1 214 120 8.5 2.8 1.7 0.5
Acgdes cotadas 13.0 14.4 8.5 -0.9 -0.1 1.1 1.3 3.3 2.6
Provisdes técnicas de seguros 25.2 2.7 8.5 7.2 6.2 6.6 6.3 5.9 5.8
M32 5.6 4.1 8.0 7.0 7.1 6.2 5.3 6.0 6.4
Ganhos e perdas anuais das detengdes
de titulos pelo sector ndo financeiro
(em percentagem do PIB) 10.7 -2.4 9.1 -14.1 4.1 7.9 3.8 3.6

Fonte: BCE.

Notas: Ver também a Seccdo 3.1 na seccao “Estatisticas da area do euro” do Boletim Mensal do BCE. Dados homologos em fim de

periodo.

1) No final do terceiro trimestre de 2004. Os valores podem nio corresponder a soma das parcelas devido a arredondamentos.
2) Em fim de periodo. O agregado monetario M3 inclui instrumentos monetarios detidos pelo sector ndo monetario da area do euro
(isto ¢, o sector ndo financeiro e institui¢des financeiras ndo monetarias) em IFM e nas administragoes centrais da area do euro.
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obrigagdes abrandaram ligeiramente. Em termos gerais, esta evolugdo voltou a confirmar a
normalizagdo gradual do comportamento de afectagdo de carteira dos residentes na area do
euro, a medida que recuperava a propensao ao investimento em activos de maior risco ¢ a mais

longo prazo dos agentes economicos.

As familias continuaram a investir uma grande parte da sua poupancga financeira em provisdes
de seguros, embora a um ritmo ligeiramente mais lento do que em 2003. O elevado grau de
interesse nestes produtos tem-se mantido ha varios anos. Provavelmente, reflecte poupancgas
por motivos de precaucdo para a idade da reforma, numa sociedade em envelhecimento, e
possivelmente também a preocupacdo dos agentes economicos acerca dos sistemas publicos de

pensaes.

Por ultimo, o contributo dos instrumentos
negociaveis para a taxa de crescimento
homologa do M3 diminuiu para 0.4 pontos
percentuais em 2004, face a 1.2 pontos
percentuais no ano anterior. Tal reflectiu, em
particular, uma forte queda da taxa de
crescimento homoéloga das acgdes/unidades de
participagdo em fundos do mercado monetario.
Estes activos sdo frequentemente detidos pelas
familias e pelas empresas como veiculos de
poupanca seguros em ocasides de incerteza
econdémica e financeira, ¢ o facto de o seu
crescimento  ter abrandado reflecte a
normalizagdo do comportamento de afectagdo
de carteira por parte dos residentes na area do
euro em 2004 (ver também a Caixa 1, intitulada
“Tendéncias do investimento financeiro do
sector ndo financeiro da area do euro em 2004”).

CRESCIMENTO MAIS GENERALIZADO DO CREDITO
DAS IFM AO SECTOR PRIVADO
A evolugao das contrapartidas do M3 confirmou

a influéncia dos dois factores opostos, ja
mencionados, na dindmica monetaria. Por
um lado, o crescimento mais forte das

responsabilidades a mais longo prazo das [IFM e,
naprimeira metade do ano, os menores aumentos
das disponibilidades liquidas sobre o exterior
reflectiram o desaparecimento das alteragdes de
carteira a favor do M3 ocorridas no passado. Por
outro lado, o crescimento mais forte dos
empréstimos das IFM ao sector privado reflectiu
o nivel baixo prevalecente nas taxas de juro.

Na primeira metade de 2004, as saidas de capital
da 4rea do euro mantiveram-se robustas,

enquanto as entradas de capital mais fracas
levaram a uma descida do fluxo anual das
disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector das IFM da area do euro (ver Grafico 7).
Essas saidas de capital resultaram da compra de
activos a ndo residentes na area do euro por parte
de residentes na area do euro — um dos aspectos
da normalizagdo do comportamento de
afectagdo de carteira por parte dos residentes na
area do euro. Na medida em que essas
transaccoes sdo liquidadas através do sector das

Grafico 7 Movimentos no M3 e suas

contrapartidas

(fluxos anuais; fim de periodo; EUR mil milhdes; dados
corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)
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IFM da area do euro, as disponibilidades
liquidas sobre o exterior do sector das IFM ¢ os
depdsitos de residentes na area do euro
registaram uma reducdo. No primeiro semestre
de 2004, foi igualmente observada uma

expansdo sustentada das responsabilidades
financeiras a mais longo prazo das IFM
(excluindo capital e reservas), que foi

consistente com a normalizagdo em curso do
comportamento de afectagdo de carteira, uma
vez que os fundos foram canalizados de activos
monetarios liquidos para instrumentos com
prazos mais longos. Esta evolugdo das
disponibilidades liquidas sobre o exterior ¢ das
responsabilidades financeiras a mais longo
prazo  consistiu  essencialmente  numa
continuagdo das tendéncias observadas na
segunda metade de 2003. Contudo, ja no
primeiro semestre de 2004, o efeito atenuador
destes factores no crescimento do M3 foi
parcialmente compensado pelo crescimento
robusto do crédito das IFM a residentes na area
do euro, numa conjuntura caracterizada pelo
nivel baixo das taxas de juro e pela melhoria das
condigdes econdmicas.

No segundo semestre de 2004, a continuagdo do
fortalecimento do crescimento do crédito das
IFM ao sector privado transformou essa
contrapartida no principal factor impulsionador
da dindmica do M3. Para além disso, o
dinamismo dos empréstimos das IFM ao sector
privado tornou-se mais generalizado nos
principais sectores nao financeiros. A pressao
ascendente sobre a dindmica do M3 esteve
também associada a inversdo da anterior
tendéncia descendente do fluxo anual das
disponibilidades liquidas sobre o exterior,
inversdo que resultou de entradas de capital
provocadas por um interesse renovado em
accdes e obrigagdes da area do euro por parte de
nao residentes na area do euro, bem como de
expectativas de uma nova apreciagdo da taxa de
cambio do euro. O contributo médio das
disponibilidades liquidas sobre o exterior para o
crescimento homologo do M3 aumentou de 1.1
pontos percentuais no segundo trimestre de 2004
para 2.2 pontos percentuais no quarto trimestre
do ano. Ao mesmo tempo, o crescimento das
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responsabilidades financeiras a mais longo
prazo das IFM (excluindo capital e reservas)
voltou a fortalecer-se, apontando para a
normalizagdo em curso do comportamento de
afectagdo de carteira por parte de residentes na
area do euro a favor de activos ndo monetarios.

A LIQUIDEZ MANTEVE-SE AMPLA

O vigor do dinamismo do M3 ao longo de 2004
implicou um novo aumento das medidas
disponiveis do excesso de liquidez, o que denota
que a liquidez disponivel na area do euro excede
0 montante necessario para financiar um
crescimento ndo inflacionista (ver Grafico 8). A
primeira destas medidas ¢ o desvio monetario
nominal, definido como a diferenga entre o

Grafico 8 Estimativas do desvio

monetario"

(em percentagem da medida relevante do stock de M3; dados
corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario;
Dezembro de 1998 = 0)

= desvio monetdrio nominal com base no M3 oficial

«+e+e desvio monetdrio real com base no M3 oficial

= = = desvio monetdrio real com base no M3 corrigido
do impacto estimado de ajustamentos de carteira ?)
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Fonte: BCE.

1) O desvio monetdrio nominal ¢ definido como a
diferenca entre o nivel observado do M3 e o nivel do M3
que teria resultado do crescimento constante do M3 de
acordo com o valor de referéncia de 4%%, tomando
Dezembro de 1998 como o periodo de base. O desvio
monetario real ¢ definido como a diferenga entre o nivel
observado do M3 deflacionado pelo IHPC e o nivel
deflacionado do M3 que teria resultado do crescimento
constante do M3 nominal de acordo com o valor de
referéncia de 4%% e da inflagdo medida pelo IHPC em
conformidade com a defini¢do de estabilidade de pregos
do BCE, tomando Dezembro de 1998 como o periodo de
base.

2) As estimativas da magnitude dos ajustamentos de
carteira no M3 sdo construidas utilizando a abordagem
discutida na Secgdo 4 do artigo intitulado “Analise
monetaria em tempo real”, na edi¢do de Outubro de 2004
do Boletim Mensal do BCE.



nivel observado do M3 e o nivel do M3 que teria
resultado do crescimento constante do M3 ao
seu valor de referéncia de 4%%, considerando
Dezembro de 1998 como periodo de base; a
segunda ¢é o desvio monetario real, que corrige o
desvio monetario nominal do excesso de
liquidez que foi absorvida pela evolugdo dos
precos no passado (isto ¢, o desvio acumulado
das taxas de inflagdo em relacdo a definig¢do de
estabilidade de pregos do BCE); e a terceira ¢
uma medida alternativa do desvio monetario
real, que ¢é construida utilizando uma estimativa
do M3 corrigida das alteragdes de carteira.

Na avaliacdo destas medidas do excesso de
liquidez, ¢ de salientar que a escolha de
Dezembro de 1998 como periodo de base ¢é
arbitraria. Por conseguinte, os niveis das
medidas devem ser interpretados com cuidado.
Acresce que, como referido atras, a estimativa
do M3 corrigida de alteracdes de carteira esta
rodeada de um grau consideravel de incerteza®.
Tendo estes pressupostos em mente, todas as
estimativas do desvio monetario voltaram a
subir na segunda metade de 2004, tendo
mostrado sinais de estabilizacdo na primeira
metade do ano. A grande diferenga entre o
desvio monetario real baseado na série oficial do

M3 e no M3 corrigido do impacto estimado de
alteragdes de carteira indica que grande parte do
excesso de liquidez reflectiu anteriores
alteragdes de carteira a favor do M3. Contudo, o
Grafico 8 também mostra que a medida corrigida
aumentou significativamente desde meados de
2003, indicando que o excesso de liquidez na
area do euro deixou, cada vez mais, de ser
apenas reflexo de altera¢des de carteira.

Estes niveis do excesso de liquidez sinalizam
riscos para a estabilidade de pregos a médio
prazo. Se uma parte significativa deste excesso
de liquidez fosse transformada em saldos de
transacgdes, em especial numa ocasido em que a
confianga e a actividade econdmica registassem
um fortalecimento, tal poderia contribuir para o
aparecimento de pressdes inflacionistas (ver
Caixa 2, intitulada “O que podera acontecer
com o excesso de liquidez na area do euro?”).
Para além disso, a ampla liquidez e o forte
crescimento do crédito podem tornar-se fonte de
fortes aumentos dos pregos dos activos, em
particular, nos mercados da habitacao.

2 Para mais pormenores, ver a Sec¢do 4 do artigo intitulado
“Analise monetaria em tempo real”, na edi¢cdo de Outubro de
2004 do Boletim Mensal do BCE.

Caixa 2

0 QUE PODERA ACONTECER COM 0 EXCESSO DE LIQUIDEZ NA AREA DO EURO?

O forte crescimento do M3 desde meados de 2001 levou a um aumento sustentado das medidas
do excesso de liquidez na area do euro, que atingiram maximos historicos. Tal implica que
existia substancialmente mais liquidez na area do euro em 2004 do que a necessaria para
financiar um crescimento econdémico nao inflacionista. Contudo, os niveis destas medidas
devem ser interpretados com cuidado.

Na analise do que poderia acontecer com o excesso de liquidez, devem ser tidos em atengdo os
factores responsaveis pela sua formagdo. Podem ser identificados dois grandes factores.
Primeiro, o periodo prolongado de incerteza econdmica, financeira e geopolitica entre meados
de 2001 e meados de 2003 levou a uma preferéncia significativamente maior durante este
periodo por instrumentos liquidos e seguros incluidos no M3. Segundo, o nivel baixo das taxas
de juro em todo o espectro de maturidades e os baixos custos de oportunidade de detencao de
activos liquidos que lhe estdo associados contribuiram para a procura de moeda, em especial no
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periodo mais recente. Com base nestes factores, a forte procura de instrumentos de curto prazo
incluidos no M3 pode reflectir uma mistura de motivos essencialmente especulativos e de
precaucao ¢ nao de motivos de transac¢do. Cada um destes motivos pode, por seu turno,
implicar diferentes formas nas quais o excesso de liquidez pode ser utilizado no futuro e, por
conseguinte, diferentes graus de risco para a estabilidade de pregos (ver grafico).

Apresentacdo esquematica do modo como a liquidez excedentaria pode ser utilizada

[ (e
e |

instrumentos de curto prazo incluidos
no M3

1_l

sem impacto directo sobre sem impacto directo impacto directo positivo
a inflagdo medida pelo THPC significativo sobre a inflagdo sobre a inflacdo medida pelo IHPC,
e sem inflacdo dos precos medida pelo IHPC, mas risco de mas impacto directo reduzido sobre
dos activos inflag@o dos precos dos activos a inflagdo dos precos dos activos

Uma das possibilidades de utilizagdo do excesso de liquidez consiste no investimento pelos
agentes economicos das detengdes de liquidez em activos a mais longo prazo, titulos de
participagdo ou titulos de divida, ou em imoveis, directa ou indirectamente através de fundos
de investimento. Para conseguir uma redugdo agregada do excesso de liquidez, é necessario
que ou o sector das [FM residentes ou os agentes fora da area do euro actuem como contrapartes
nestas transacgoes. Esta utilizagdo do excesso de liquidez ndo tera impacto directo sobre a
inflagdo medida pelo IHPC, mas o reajustamento das carteiras, em certas circunstancias, pode
ter impacto sobre os pregos dos activos, os quais, por sua vez, podem ter posteriormente efeitos
indirectos sobre a inflagdo via efeitos riqueza.

Uma segunda possibilidade consiste no facto de o excesso de liquidez poder traduzir-se em
saldos de transacgdes. Esta situagdo tem maior probabilidade de acontecer quando a confianga
econdmica regista um fortalecimento. Como estes saldos sdo utilizados para aumentar a
procura de bens e servigos domésticos, tal pode reabsorver progressivamente as margens
actuais de capacidade ndo utilizada. Se o forte crescimento do consumo continuar durante um
periodo suficientemente longo, a pressdo sobre a capacidade de produgdo pode acabar por
colocar riscos a estabilidade de pregos.

Porultimo, ndo é totalmente de excluir que a actual situacdo de excesso de liquidez reflicta, em
parte, uma mudanca permanente no comportamento da procura de moeda por parte dos agentes
economicos, isto é, uma preferéncia por liquidez estruturalmente mais elevada e, por
conseguinte, um aumento do nivel desejado de detencdo de moeda. Uma mudanga permanente
deste tipo pode, por exemplo, dever-se a aversdo ao risco estruturalmente mais elevada por
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parte das familias no que respeita aos investimentos financeiros, apds as perdas significativas
por elas incorridas nos mercados bolsistas entre 2000 e 2003. Na medida em que este factor tem
importancia, o excesso de liquidez na area do euro serda menor do que o indicado pelas actuais
medidas e nao tera um impacto inflacionista.

Narealidade, a situag@o ¢ provavelmente uma combinacao destas trés possibilidades. Na actual
conjuntura, ¢ dificil determinar se houve ou ndo um aumento permanente das preferéncias por
liquidez ao longo dos ultimos anos. Ao mesmo tempo, a continuagao da forte preferéncia por
compras de imoveis pode estar associada aos fortes aumentos dos pregos dos iméveis. Para
além disso, existe alguma evidéncia de que os agentes econdmicos reajustaram o seu
comportamento de carteira investindo mais em activos financeiros de mais longo prazo. Numa
analise prospectiva, ndo é de excluir que parte do excesso de liquidez venha a ser utilizado em
transac¢des nominais mais elevadas, particularmente numa época de confianga econéomica
mais forte, estando entdo associado a uma inflagdo mais elevada.

Portanto, de um modo geral, ainda que uma parte do excesso de liquidez reflicta uma maior
preferéncia por liquidez por parte das familias e empresas da area do euro, os niveis elevados
alcangados em 2004 continuam a constituir objecto de preocupagdo para o BCE, exigindo
vigilancia. A fim de captar a importancia empirica relativa dos possiveis cenarios para a
utilizag@o do excesso de liquidez e, por conseguinte, dos riscos para a estabilidade de pregos a
médio prazo, o BCE continuara a acompanhar de perto a evolugdo em todas as frentes, em
particular: a) a evidéncia de inversdes de carteira e o risco do aparecimento de bolhas nos
precos dos activos, b) a evidéncia de maior consumo do que o habitual e ¢) a evidéncia de

qualquer variagdo estrutural na procura de moeda.

TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO
MANTIVERAM-SE GERALMENTE ESTAVEIS

Em 2004, o Conselho do BCE decidiu manter
inalteradas as suas taxas de juro directoras. Em
consequéncia, as taxas de juro do mercado
monetario no prazo mais curto da curva de
rendimentos mantiveram-se geralmente estaveis
ao longo do ano.

As taxas de juro do mercado monetario nos
prazos mais longos desceram significativamente
no primeiro trimestre de 2004, continuando a
tendéncia descendente observada desde meados
de Dezembro 2003 (ver Grafico 9). No final de
Marco de 2004, num contexto em que era
esperada uma nova descida das taxas de juro
directoras do BCE, a inclinag¢do da curva de
rendimentos do mercado monetario passou a ser
negativa. De facto, a inclinagdo desta curva,
medida pela diferenca entre a EURIBOR a doze
meses ¢ aum més, atingiu o seu ponto mais baixo
em 26 de Margo de 2004, ou seja, -7 pontos base.

Contudo, entre Abril e Junho de 2004 foi
observada uma normalizagdo da inclinagdo da
curva de rendimentos, com aumentos
significativos das taxas de juro nos prazos mais
longos, enquanto as taxas de juro no prazo mais
curto da curva se mantiveram geralmente
estaveis. Posteriormente, as taxas de juro
do mercado monetario a mais longo prazo
mantiveram-se geralmente estaveis, flutuando
num intervalo muito estreito de cerca de 10
pontos base. No final do ano, a EURIBOR a um
meés e a doze meses situava-se em 2.12% e
2.35%, respectivamente, ou seja, proximo dos
niveis alcangados no final de 2003.

Nos dois primeiros meses de 2005, as taxas
EURIBOR nos prazos mais longos mantiveram-
-se geralmente estaveis, uma vez que oS
participantes no mercado esperavam que as
taxas de juro de curto prazo se mantivessem
estaveis durante a maior parte de 2005, e os
prémios de prazo mantiveram-se moderados.
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Grafico 9 Taxas de juro de curto prazo e

inclinacdo da curva de rendimentos do
mercado monetario

Grafico 10 Taxas de futuros da EURIBOR a trés
meses e volatilidade implicita derivada das
opgoes de futuros da EURIBOR a trés meses

(percentagens por ano; pontos percentuais; dados diarios)

EURIBOR a um més (escala da esquerda)
EURIBOR a doze meses (escala da esquerda)
diferencial entre a EURIBOR a doze meses e a
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Fonte: Reuters.

Em 24 de Fevereiro de 2005, a EURIBOR a um
més e a doze meses situava-se, respectivamente,
em2.10% e 2.34%.

Ao longo de 2004, as varia¢des nas taxas de juro
de curto prazo do mercado monetario
reflectiram-se geralmente na evolugdo das taxas
EURIBOR a trés meses implicitas nos contratos
de futuros. A volatilidade da EURIBOR a trés
meses implicita nas opgdes dos contratos de
futuros diminuiu substancialmente ao longo do
ano, indicando que os participantes no mercado
viam pouca incerteza na trajectoria futura
esperada para as taxas de juro de curto prazo (ver
Grafico 10).

TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS OBRIGACOES DE
DiVIDA PUBLICA DE LONGO PRAZO DESCERAM
SIGNIFICATIVAMENTE EM 2004

No final de 2004, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica de longo prazo na
area do euro situavam-se em niveis muito baixos
em termos historicos. Enquanto na primeira
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(percentagens por ano; pontos base; dados diarios)

= futuros da EURIBOR a trés meses com vencimento
em Dezembro de 2004 (escala da esquerda)

futuros da EURIBOR a trés meses com vencimento
em Marco de 2005 (escala da esquerda)
volatilidade implicita com um prazo constante de
seis meses até ao vencimento (escala da direita)
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Fontes: Bloomberg, Reuters e calculos do BCE.

metade do ano as taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica a dez anos da area
do euro registaram uma ligeira flutuagdo,
mas ndo tiveram uma grande variagdo em termos
globais, na segunda metade de 2004 estas
taxas mostraram uma tendéncia descendente
prolongada e, no final do ano, situavam-se em
3.7%, ou seja, significativamente abaixo dos
niveis prevalecentes no final de 2003 (ver
Grafico 11).

De um modo geral, estes movimentos nas taxas
de rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
reflectiram principalmente a alteracdo da
percepgdo dos participantes no mercado acerca
de pressoes inflacionistas e das perspectivas da
economia da area do euro, as quais, por sua vez,
estavam estreitamente relacionadas com as
alteracdes nas perspectivas macroeconomicas
mundiais ao longo do ano. As expectativas dos
participantes no mercado quanto ao impacto do
aumento dos precos do petrédleo ao longo do ano
influenciaram fortemente a percepgdo acerca
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1) Obrigagdes a dez anos ou a maturidade disponivel mais
proxima das obrigagdes.

2) A partir de 1 de Janeiro de 2001, os dados incluem a Grécia.

das pressdes inflacionistas e da actividade
economica. Contudo, estas expectativas
parecem ter variado ao longo do tempo em
consonancia com o fluxo de divulgacdo de
dados macroeconémicos. Na verdade, embora
na Primavera os participantes no mercado
parecessem preocupados sobretudo com os
efeitos inflacionistas do forte aumento dos
pregos do petroleo, na parte final do ano as
preocupagdes parecem ter-se centrado no
impacto do nivel elevado dos pregos do petrdleo
na actividade econémica.

No primeiro trimestre do ano, as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo na
area do euro diminuiram, reflectindo
movimentos no mercado dos EUA, no contexto
de preocupagdes crescentes acerca do
dinamismo da recuperagdo econdémica nos
Estados Unidos. Apesar do fortalecimento
gradual da actividade econdémica na area do
euro, as taxas de rendibilidade das obrigacdes
indexadas a longo prazo na area do euro também
desceram no primeiro trimestre do ano, em linha
com as taxas de rendibilidade comparaveis dos
EUA, reflectindo o facto de as expectativas dos
participantes no mercado acerca da actividade
econémica mundial no futuro estarem

aparentemente fortemente influenciadas por
preocupagdes acerca da sustentabilidade da
recuperagdo econémica nos Estados Unidos.

A descida das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de longo prazo no primeiro trimestre
do ano foi rapidamente invertida a partir do
inicio de Abril. A subida posterior das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
parece ter sido influenciada por dois factores
principais.  Primeiro,  verificou-se  uma
confianga crescente entre os participantes no
mercado acerca da recuperagdo em curso na area
do euro, na ocasido igualmente suportada por
melhores perspectivas paraa economia mundial.
Segundo, os participantes no mercado
registaram uma preocupagio crescente acerca
do potencial impacto inflacionista do aumento
dos pregos do petroleo no contexto da
recuperagdo econdmica mundial em curso. De
facto, na Primavera as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de longo prazo e as taxas de inflagdo
implicitas subiram, num quadro de novas
preocupagdes inflacionistas por parte dos
investidores (ver Grafico 12). Contudo, essas
preocupagdes foram muito menos acentuadas na
area do euro do que nos Estados Unidos, onde as
taxas de rendibilidade das obrigagdes e as taxas
de inflagdo implicitas registaram um aumento
mais pronunciado.

Entre Abril e Junho de 2004, as expectativas de
inflagao dos participantes no mercado na area do
euro parecem ter aumentado mais nos horizontes
mais curtos, enquanto as expectativas de
inflagdo a mais longo prazo, medidas pelas taxas
de inflagdo implicitas nos contratos a prazo,
pareceram ligeiramente mais estaveis, embora
tenham permanecido em niveis relativamente
elevados®. E provavel que o aumento das taxas
de inflagdo implicitas da area do euro reflicta,
em parte, um prémio de risco de inflagdo mais
elevado exigido pelos investidores, face a

3 O Grafico 12 ilustra que, na Primavera de 2004, o aumento da
taxa de inflagdo implicita a vista para 2012, que reflecte, entre
outros factores, as expectativas médias de inflagao entre 2004 e
2012, foi mais elevado do que o da taxa de inflagdo implicita de
longo prazo, que reflecte as expectativas médias de inflagao
entre 2008 e 2014. Tal sugere um aumento mais forte das
expectativas de inflagdo em horizontes mais curtos.
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Grafico 12 Taxas de rendibilidade reais

das obrigacdes de longo prazo e taxas
de inflagao implicitas na area do euro

(percentagens por ano; dados diarios)
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Fontes: Reuters, Tesouro francés e calculos do BCE.

1) Calculada a partir das obrigagdes do Tesouro francés
indexadas ao IHPC da area do euro, excluindo o tabaco, com
vencimento em 2012.

2) Para mais pormenores sobre o célculo, ver a Caixa 2 na
edigao de Fevereiro de 2002 do Boletim Mensal do BCE.

3) Calculada a partir de obriga¢des indexadas na area do euro,
com vencimento em 2008 e 2014, desde a emissdo das ultimas.

incerteza acerca do impacto da evolugdo dos
precos do petroleo. Informagdes adicionais
provenientes de medidas de inquéritos sobre as
expectativas de inflagdo da area do euro — que
ndo mostraram um aumento das estimativas
pontuais sobre as expectativas de inflagdo a
longo prazo — revelaram-se consistentes com
esta interpretagao.

A evolugao dos pregos do petrdleo continuou a
exercer uma forte influéncia sobre as taxas de
rendibilidade das obrigagdes ao longo do
segundo semestre do ano. Contudo, neste
periodo, os mercados parecem ter registado
preocupagdes crescentes acerca do impacto dos
pregos do petrdleo sobre a actividade econdomica
na area do euro e na economia mundial. Tal
reflectiu-se na descida gradual, observada a
partir de meados de Junho, das taxas de
rendibilidade das obrigagdes nominais e
indexadas a longo prazo, sugerindo que os
mercados esperavam que o ritmo do crescimento
econdmico na area do euro diminuisse
novamente. A nova depreciacdo do ddlar dos
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EUA face ao euro, em particular ao longo do
ultimo trimestre de 2004, parece ter contribuido
igualmente para a moderagao da percepgdo dos
participantes no mercado acerca das
perspectivas de crescimento a curto prazo da
area do euro. A descida das taxas de
rendibilidade das obrigacdes indexadas e
nominais a longo prazo na area do euro reflectiu
igualmente revisdes em baixa das expectativas
do mercado acerca do ritmo da restritividade da
politica monetaria no curto a médio prazo.

Em consequéncia desta evolugdo, as taxas de
rendibilidade nominais das obrigagdes de longo
prazo na area do euro cairam significativamente
ao longo de 2004, descendo cerca de 60 pontos
base, situando-se no final do ano em 3.7%, ou
seja, um valor proximo dos seus minimos
historicos. O diferencial de taxa de juro face aos
Estados Unidos manteve-se geralmente estavel
durante a maior parte do ano, reflectindo
variagdes mais ou menos sincronizadas nas
perspectivas  macroecondmicas nas duas
economias. Contudo, na parte final de 2004,
verificou-se uma certa separacdo  nos
movimentos das taxas de rendibilidade das
obrigacdes de longo prazo, quando o diferencial
de taxa de juro entre as taxas de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica a dez anos dos
EUA e da area do euro aumentou ligeiramente,
atingindo um nivel de quase 60 pontos base.

As taxas de inflagdo implicitas também
registaram uma ligeira moderagdo na segunda
metade de 2004. Nao obstante, no final do ano
as taxas de inflagdo implicitas a longo prazo na
area do euro permaneciam acima dos seus
valores médios desde o final de 2001, quando
foram emitidas pela primeira vez obrigagdes
indexadas ao IHPC da area do euro excluindo o
tabaco. No final do ano, a taxa de inflagdo
implicita a dez anos situava-se num valor
proximo de 2.2%, ou seja, um aumento superior
a 10 pontos base em relagdo a Dezembro de
2003.

Uma nova redugao da volatilidade implicita no
mercado obrigacionista — que ¢ uma medida que
fornece evidéncia sobre a perspectiva do



mercado acerca dos intervalos dentro dos quais
as taxas de rendibilidade das obrigagdes deverdo
oscilar a curto prazo — foi também uma
caracteristica notdria em 2004. De facto, os

realizada confirmaram as expectativas do
mercado de menor volatilidade no mercado
obrigacionista (ver Caixa 3, intitulada
“Tendéncias comuns da volatilidade implicita

movimentos  posteriores na  volatilidade no mercado financeiro”).

Caixa 3

TENDENCIAS COMUNS DA VOLATILIDADE IMPLICITA NO MERCADO FINANCEIRO

Em 2004, registou-se uma acentuada descida global da volatilidade implicita em varios
segmentos do mercado financeiro da area do euro e em outras economias avangadas. A
volatilidade implicita — que ¢é derivada dos pregos das opgdes — € normalmente interpretada
como uma medida da incerteza dos participantes no mercado acerca da evolugdo a curto prazo
nos diferentes mercados financeiros. Em 2004, existia alguma preocupagdo acerca da
possibilidade de os niveis relativamente baixos da volatilidade implicita ndo serem totalmente
justificados, na medida em que podiam estar a baixar devido a factores para além das
expectativas dos participantes no mercado acerca da volatilidade realizada no futuro. Essa
potencial “ma avaliacdo” da volatilidade podia constituir, entre outros factores, um risco para
a estabilidade financeira. Se as institui¢cdes financeiras, por exemplo, respondem a menor
volatilidade aumentando em conformidade a sua exposi¢do ao risco, podem incorrer em perdas

Grafico A Volatilidade implicita nos mercados financeiros na area do euro

(percentagens por ano; dados mensais)
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Fontes: Bloomberg e calculos do BCE.
1) Indice de volatilidade para o indice DAX alemao, medindo a volatilidade implicita para os 45 dias seguintes.
2) Volatilidade implicita das opgdes de contratos de futuros sobre obrigagdes federais alemds com 22 dias uteis até ao

vencimento.
3) Volatilidade implicita das opgdes de contratos da taxa de cdmbio USD/EUR com cerca de um més até ao vencimento.
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avultadas nas suas carteiras de activos, se ocorrer uma correc¢ao em alta da volatilidade. De
acordo com evidéncia empirica, ndo foi detectada uma ma avaliacdo, e a reducdo da
volatilidade implicita em varios mercados financeiros foi correctamente seguida por uma
menor volatilidade realizada'. Por sua vez, a menor volatilidade realizada pode ser explicada,
por exemplo, pelo processo de normalizagdo em curso, especialmente nos mercados bolsistas
mundiais, apos anos de evolugdo excepcionalmente turbulenta.

O Grafico A mostra a volatilidade implicita (i) no indice alemao DAX, medida pelo indice de
volatilidade VDAX, (ii) nas obrigacdes de divida publica de longo prazo, resultante dos pregos
das opgdes dos contratos de futuros alemaes com 22 dias uteis até ao vencimento, e (iii) na taxa
de cambio do euro face ao dolar dos EUA, resultante de opgdes sobre moeda estrangeira com
cerca de um més até ao vencimento. Uma vez que todas estas opgdes sdo do mesmo dia e tém
sensivelmente 0 mesmo prazo até ao vencimento, a série da volatilidade implicita apresentada
no grafico mede a incerteza dos participantes no mercado nos trés segmentos de mercado num
horizonte de curto prazo semelhante.

No passado, parece ter havido um grau muito baixo de co-movimento na volatilidade esperada
a curto prazo nos diferentes segmentos do mercado, excepto em periodos ocasionais de
turbuléncia entre mercados, provavelmente desencadeados mais por choques comuns do que
por choques especificos de cada mercado. Mais recentemente, a reducao da volatilidade nos

Grafico B Volatilidade implicita nos mercado obrigacionistas e bolsistas na area do

euro e nos Estados Unidos

(percentagens por ano; dados mensais)
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Fontes: Bloomberg e cdlculos do BCE.

1) Indice de volatilidade para o indice DAX alemdo, medindo a volatilidade implicita para os 45 dias seguintes.

2) Indice de volatilidade para o indice S&P 500, medindo a volatilidade implicita para os 30 dias seguintes.

3) Volatilidade implicita das opg¢des de contratos de futuros do Tesouro norte-americano com 22 dias uteis até ao
vencimento.

4) Volatilidade implicita das opgdes de contratos de futuros sobre obrigagdes federais alemds com 22 dias uteis até ao
vencimento.

1 Ver as caixas intituladas “Tendéncias recentes da volatilidade implicita no mercado bolsista” e “Tendéncias recentes da volatilidade
implicita no mercado obrigacionista”, respectivamente, nas edigdes de Novembro e Dezembro de 2004 do Boletim Mensal do BCE.
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primeiros trés trimestres de 2004 foi muito semelhante em todos os mercados. Na auséncia de
evidéncia de ma avaliagdo da volatilidade, tal podera sugerir confianca generalizada e
gradualmente crescente entre os participantes no mercado financeiro acerca de condigdes de
mercado mais tranquilas a curto prazo. Contudo, nos tltimos meses de 2004, a forte diminui¢ao
da volatilidade implicita na taxa de cambio USD/EUR parou, no contexto de uma nova
aceleragdo da fragilidade do dolar.

Actualmente, os mercados de capitais encontram-se fortemente integrados, existindo ligagdes
de volatilidade significativas, a nivel internacional, em cada segmento do mercado. O Grafico B
mostra a volatilidade implicita nos mercados bolsistas quer nos Estados Unidos quer na area do
euro, medida pelos indices VIX e VDAX, respectivamente, ¢ a volatilidade implicita nos
correspondentes mercados de obrigagdes de longo prazo, derivada das opgdes sobre contratos
de futuros alemaes e dos EUA, respectivamente.

O grafico ilustra claramente que existe um elevado grau de co-movimento na volatilidade
implicita em ambas as classes de activos nos Estados Unidos e na drea do euro. Para além disso,
as ligagdes internacionais parecem ser ligeiramente mais fortes nos mercados accionistas do
que nos mercados de obrigagdes de divida publica de longo prazo. Ainda assim, os factores
especificos de cada pais e do mercado podem desempenhar um papel dominante. Por exemplo,
os ataques terroristas de 11 de Marco de 2004, em Madrid, tiveram um impacto maior, se bem
que temporario, na volatilidade esperada no mercado bolsista na area do euro do que nos
Estados Unidos. O grafico também ilustra que a descida global da volatilidade implicita nos
ultimos anos ndo se restringiu a area do euro.

Em suma, as ligagdes dentro de certas classes de activos financeiros nas varias areas
geograficas sdo muito fortes, em especial nos mercados accionistas. Embora a volatilidade
implicita ndo tenda em geral a evoluir paralelamente em todos os segmentos de mercado em
circunstancias normais, parece existir uma relagdo mais forte em periodos de turbuléncia. O
recente alinhamento da volatilidade implicita nas trés classes de activos ¢ digno de nota, uma
vez que ndo esteve relacionado com nenhuma turbuléncia financeira, refor¢ando uma antevisao
generalizada por parte dos participantes no mercado de condigdes mais calmas no mercado
financeiro no futuro préoximo do que o esperado no inicio de 2004.

MERCADOS ACCIONISTAS DA AREA DO EURO
CONTINUARAM A REGISTAR FORTES GANHOS

No inicio de 2005, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de longo prazo nos mercados

mundiais continuaram a descer, recuperando
acentuadamente por volta de meados de
Fevereiro de 2005. Em consequéncia, em 24 de
Fevereiro, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica a dez anos quer na
area do euro quer nos Estados Unidos situavam-
-se em niveis semelhantes aos registados no
final de 2004.

EM 2004

Em 2004, os pregos das acgdes da area do euro
continuaram a tendéncia ascendente observada a
partir do inicio de 2003 (ver Grafico 13). O
indice Dow Jones EURO STOXX terminou o
ano com um ganho de cerca de 10% em
comparagdo com o final do ano anterior, ou seja,
um aumento ligeiramente superior ao dos
indices Standard & Poor’s 500 e Nikkei 225.

Os aumentos globais dos precos das acgdes na
area do euro parecem ter reflectido varios
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Grafico 13 Principais indices bolsistas"

(indice: 1 de Janeiro de 1999 = 100; dados diarios)
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Fontes: Reuters, Thomson Financial Datastream e calculos do
BCE.

1) Indice Dow Jones EURO STOXX alargado para a area
do euro, Standard & Poor’s 500 para os Estados Unidos e
Nikkei 225 para o Japdo. A partir de Janeiro de 2001, os
dados da area do euro também incluem a Grécia.

factores, em particular a queda das taxas de juro
de longo prazo e o forte crescimento nos lucros
observados e nos pagamentos de dividendos (ver
Grafico 14).

A redugdo significativa da volatilidade no
mercado bolsista, que sugeriu incerteza
reduzida entre os participantes no mercado
acerca das perspectivas sobre o mercado
bolsista, parece ter também contribuido
positivamente para os ganhos nos pregos das
accdes ao longo do ano (ver também Caixa 3).
Factores potencialmente negativos, tais como as
perspectivas ligeiramente menos optimistas
acerca do crescimento mundial, em resultado de
aumentos do prego do petrdleo, e -—
particularmente na parte final de 2004 — da
evolucdo das taxas de cambio, parecem ter tido
apenas um efeito atenuador sobre os pregos das
accgoes.

No que respeita a desagregacdo sectorial, em
2004 o aumento dos pregos das acgdes da area
do euro foi generalizado. Dos dez sectores
economicos abrangidos pelo indice Dow Jones
EURO STOXX, apenas um (tecnologia)
registou precgos das ac¢des mais baixos no final
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Grafico 14 Crescimento dos lucros
empresariais observados e previstos

(taxas de variagdo homologas (%); dados mensais)
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Fonte: Thomson Financial Datastream (estimativas de lucros
dos analistas do Institutional Brokers Estimate System,
IBES).

de 2004 do que no periodo homoélogo do ano
anterior. Os ganhos mais fortes foram registados
nos sectores dos cuidados de saude e servigos
basicos, embora o sector das telecomunicagdes
também tenha recuperado em 2004. O sector dos
produtos energéticos também ultrapassou o
indice global, apoiado pelo facto de as suas
receitas estarem positivamente ligadas a
evolucdo dos pregos do petrdleo. Este factor
também contribuiu para o comportamento do
sector dos servicos basicos, uma vez que os
desvios da procura para fontes de energia
alternativas, tais como o gas natural, sdo comuns
em periodos de precos do petroleo elevados.
Pelo contrario, o sector do consumo foi mais
fraco do que o indice global em 2004, quer para
os bens e servigos ciclicos quer para os nao
ciclicos. Tal pode reflectir as preocupagdes dos
investidores acerca do dinamismo da procura
interna na area do euro, e do consumo privado
em particular.

A tendéncia ascendente na evolugdo dos pregos
mundiais das ac¢des continuou nos primeiros
dois meses de 2005. O indice Dow Jones EURO
STOXX ganhou mais de 3% entre o final de 2004
e 24 de Fevereiro de 2005, tendo os indices



Standard & Poor’s 500 e Nikkei 25 também
registado um ligeiro aumento no mesmo
periodo. Estes aumentos dos pregos parecem ter
sido principalmente suportados pela forte
melhoria da rendibilidade das empresas.

FORTE PROCURA DE FINANCIAMENTO DAS
FAMILIAS

A procura de financiamento por parte do sector
das familias foi forte em 2004, como reflectido
pelo facto de a taxa de crescimento média anual
dos empréstimos das IFM as familias ter subido
para 7.8%. A dinamica dos empréstimos as
familias em 2004 manteve a tendéncia
ascendente observada a partir do primeiro
trimestre de 2002, tendo estado essencialmente
relacionada com o crescimento robusto dos
empréstimos a longo prazo. Nos trés primeiros
trimestres de 2004, a taxa de crescimento
homologa do total de empréstimos as familias
foi superior a dos empréstimos concedidos por
IFM, apontando para a continuagdo da elevada
taxa de crescimento dos empréstimos
concedidos por outras institui¢des financeiras
(OIF) no contexto da titularizagdo de hipotecas
residenciais em alguns paises.

Os empréstimos de longo prazo das IFM as
familias consistiram sobretudo em empréstimos
para aquisi¢do de habitacdo. A forte dinamica
desta componente foi apoiada pelo dinamismo
da evolugio dos pregos da habitagdo em varios
paises da area do euro e pela continuagdo do
crescimento dos precos da habitagcdo a uma taxa
homologa superior a 7% para o conjunto da area
do euro, no primeiro semestre de 2004. Os
dados disponiveis sugerem que o crescimento
do endividamento das familias para aquisigdo de
habitagdo permaneceu lento na maioria dos
paises com moderada evolugdo dos precos da
habitagdo, mas foi forte nos paises em que os
precos da habitagdo subiram rapidamente (ver
Grafico 15). Em alguns paises da area do euro, a
evolugdo dos pregos da habitagdo e do
financiamento para aquisi¢do de habitagdo
podera ter também contribuido para apoiar o
crescimento do consumo. O aumento dos precos
da habitagdo criou maiores necessidades de
financiamento, mas também podera ter

Grafico 15 Dinamismo do mercado da

habitacao e crédito a habitagao nos
paises da area do euro

(crescimento homodlogo médio entre 1998 e 2003;
percentagens)
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Fonte: Céalculos do BCE com base em dados das IFM para
empréstimos e nos dados nacionais mais recentes
disponiveis sobre os pregos da habitagdo.

melhorado o acesso das familias ao crédito,
aumentando o montante de garantias disponivel.
Ao mesmo tempo, o forte crescimento dos
empréstimos para aquisicao de habitacdo pode
por si mesmo ter-se convertido numa fonte de
aumentos dos pregos da habitagio.

Um factor subjacente ao forte crescimento dos
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo foi o
baixo custo de financiamento dos empréstimos
a habitagdo, que desceu de novo em 2004 face
ao nivel prevalecente nos anos anteriores, que
ja era baixo, aumentando a capacidade de
aquisi¢do de habitagdo. As taxas de juro das [IFM
dos novos empréstimos para aquisicdo de
habitacdo com fixagdo inicial de taxaentre Se 10
anos registaram uma descida de 52 pontos base
no decurso do ano e situaram-se em 4.49% em
Dezembro de 2004 (ver Grafico 16), reflectindo
a evolu¢do das taxas de juro de mercado
comparaveis das obriga¢des de divida piblica de
médio prazo. A disponibilidade global de
financiamento as familias parece também ter
melhorado em 2004. Na verdade, os resultados
do inquérito do Eurosistema aos bancos sobre o
mercado de crédito sugerem que os critérios
aplicados a concessdo de crédito pelos bancos
para a aprovagdo de empréstimos para aquisi¢ao
de habitacdo passaram a ser ligeiramente menos
restritivos nos ultimos trés trimestres de 2004.
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Grafico 16 Taxas de juro das IFM

aplicadas aos empréstimos a familias
e a sociedades nao financeiras

Grafico |17 Racio da divida em relagao
ao PIB e crescimento dos empréstimos
a familias

(percentagens por ano; taxas de novas operagdes; excluindo
descobertos bancarios; com ponderadores ajustados V)
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1) Para o periodo a partir de Dezembro de 2003, as taxas de
juro das IFM com ponderadores ajustados sdo calculadas
utilizando pesos dos paises construidos a partir de uma média
movel de doze meses dos volumes de novas operagdes.
Relativamente ao periodo anterior, de Janeiro a Novembro de
2003, as taxas de juro das IFM com ponderadores ajustados
sdo calculadas utilizando pesos dos paises construidos a partir
da média dos volumes de novas operagdes em 2003. Para mais
informagdes, ver a caixa intitulada “Analise das taxas de juro
das IFM a nivel da area do euro”, na edigao de Agosto de 2004
do Boletim Mensal do BCE.

A taxa de crescimento homdloga do crédito ao
consumo também se fortaleceu em 2004, embora
a partir de um nivel mais moderado, ¢ com um
desfasamento face a evolugdo do crédito para
aquisi¢do de habitagdo. Este fortalecimento
podera reflectir a melhoria gradual do indicador
de confian¢a dos consumidores da Comissdo
Europeia, num contexto de taxas de juro
relativamente baixas dos empréstimos as
familias para consumo. Os resultados do
inquérito do Eurosistema aos bancos sobre o
mercado de crédito também indicam que a
disponibilidade do crédito ao consumo e outros
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(racio da divida em relagdo ao PIB e crescimento homdlogo
em percentagem; contributo para a taxa de crescimento
homologa em pontos percentuais)

taxa de crescimento homéloga dos empréstimos

(escala da direita)

contributo dos empréstimos para aquisicao de habitagao
(escala da direita)

contributo do crédito ao consumo (escala da direita)
contributo de outros empréstimos (escala da direita)
récio da divida em relacdo ao PIB (escala da esquerda)

60 15
57 12
PN
/ N
54 |/ A\, - 9
C :
‘\\ -"—'
51 i s - - & 6
as (LR IE g 3
45:!,,.,,I.,.J...,..'.,,.,,..z.'0
1999~ 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: BCE.

Nota: O racio da divida em relagao ao PIB ¢ ligeiramente mais
baixo com base nas contas financeiras trimestrais do que com
base nas contas financeiras anuais, principalmente devido ao
facto de os empréstimos concedidos pelos sectores nao
financeiros e bancos fora da area do euro ndo estarem
incluidos.

empréstimos melhorou, a medida que as
condi¢des de crédito passaram a ser menos
restritivas no decurso de 2004.

AUMENTO DA DiVIDA DAS FAMILIAS

O aumento do endividamento das familias
resultou numa nova subida do racio da divida
das familias em relagdo ao PIB (ver Grafico 17),
a qual reflecte sobretudo a mudanga para uma
conjuntura de estabilidade de pregos e taxas de
juro mais baixas em varios paises da area do euro
apos a adopgdo do euro. De facto, o grau de
esforgo associado ao servigo da divida (ou seja,
oracio dos pagamentos de juros e reembolsos do
capital em relagdo ao rendimento disponivel)
permaneceu relativamente baixo em resultado
do nivel reduzido das taxas de juro. O racio da
divida em relagdo ao PIB das familias da area do
euro também permaneceu baixo em relagdo, por
exemplo, ao Reino Unido e aos Estados Unidos.
No entanto, esta subida da divida ndo deixa de
implicar risco, uma vez que fez aumentar a
exposigdo das familias a variagdes das taxas de



juro, do rendimento e dos pregos dos activos. O
risco de maior sensibilidade aplica-se, por
exemplo, as familias que, nas condigdes de taxas
de juro historicamente baixas, financiaram
hipotecas a taxas varidveis com pagamentos de
juros iniciais baixos. As estimativas desta
sensibilidade estdo rodeadas de consideravel
incerteza porque, por exemplo, a percentagem
da divida hipotecaria existente exposta a
variagdes das condi¢des das taxas de juro
prevalecentes depende das caracteristicas dos
contratos hipotecarios subjacentes. Estas
caracteristicas estdo relacionadas com a
estrutura do mercado hipotecario nacional,
habitos culturais e factores historicos, bem
como com questdes regulamentares e
orgamentais, 0s quais variam substancialmente
dentro da area do euro®.

BAIXO CUSTO DO FINANCIAMENTO EXTERNO DAS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

As condigdes de financiamento por divida das
sociedades ndo financeiras da area do euro
permaneceram bastante favoraveis no decurso
de 2004, como reflectido nas taxas de mercado
das obrigagdes de empresas e nas taxas de juro
bancarias. As empresas usufruiram de custos
reduzidos de financiamento por divida ¢ de um
acesso, no geral, ndo condicionado a fontes de
financiamento.

Relativamente ao financiamento sob a forma de
titulos, as taxas de rendibilidade das obrigagoes
emitidas por sociedades ndo financeiras
situaram-se em niveis historicamente baixos
tanto em termos nominais como reais (ver
Grafico 18). Ao mesmo tempo, as taxas de
rendibilidade reais dos dividendos (que podem
ser vistas como um indicador do custo real do
financiamento através de acgdes), embora
tenham permanecido num nivel ligeiramente
acima da sua média historica desde meados da
década de 90, desceram face ao pico observado
em 2003.

O custo reduzido do financiamento através de
obrigagdes ¢, em larga medida, uma
consequéncia dos niveis historicamente baixos
das taxas de juro ao longo do espectro de

Grafico 18 Indicadores de custos de

financiamento com base no mercado das
sociedades nao financeiras

(percentagens por ano)

= taxas de rendibilidade reais de obrigacdes de empresas
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Fontes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill
Lynch e Consensus Economics Forecasts.

1) As taxas de rendibilidade das obrigagdes de sociedades nao
financeiras tém por base um indice compilado pela Merrill
Lynch referente a sociedades nao financeiras com
classificagdo investment grade e um indice de elevada
rendibilidade. Antes de Abril de 1998, apenas se encontram
disponiveis dados nacionais (Bélgica, Franga, Alemanha,
Italia, Paises Baixos e Espanha). As taxas de rendibilidade sao
agregadas utilizando pesos do PIB correspondentes a paridade
do poder de compra em 2001. As taxas de rendibilidade
nominais sdo deflacionadas pelas expectativas de inflagdo
médias (publicadas pela Consensus Economics Forecasts) ao
longo de um periodo equivalente a duragdo média das
obrigagdes de empresas.

2) As taxas de rendibilidade dos dividendos sdao definidas
como os dividendos anuais, previstos pelos participantes no
mercado, expressos em percentagem do prego das acgdes. As
taxas de rendibilidade nominais sdo deflacionadas pelo IHPC.

maturidades, bem como um reflexo da
percepgdo dos investidores de perspectivas
positivas para o risco de crédito das empresas na
area do euro. Os diferenciais entre as obrigacdes
de empresas ¢ as obrigagdes de divida publica,
em particular para as obrigagdes com notagdes
AA e BBB, diminuiram de novo em 2004, face
a niveis ja muito baixos. A diminui¢do dos
diferenciais pode ser explicada por factores
fundamentais, tais como a acentuada descida da
volatilidade nos mercados financeiros (ver a
Caixa 3 intitulada “Tendéncias comuns da
volatilidade implicita no mercado financeiro”)

4 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Caracteristicas
dos contratos hipotecarios na area do euro” na edi¢do de

Novembro de 2004 do Boletim Mensal do BCE.
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¢ a melhoria da rendibilidade das empresas. Ao
mesmo tempo, num contexto de taxas de juro
baixas, ndo se pode excluir a possibilidade de
uma acentuada procura de rendibilidade por
parte dos investidores ter continuado a
desempenhar um papel na queda das taxas de
rendibilidade das obrigac¢des de empresas.

Relativamente aos custos de financiamento
associados aos empréstimos de IFM, que
constituem a principal forma de financiamento
por divida das sociedades ndo financeiras, as
taxas de juro das IFM permaneceram
globalmente estaveis em 2004 (ver Grafico 16),
ap6s as descidas registadas em 2002 e
2003, tendo sido bastante baixas em termos
globais.

As empresas também poderdo ter tido um acesso
mais facilitado ao crédito bancario em 2004. Os
resultados do inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito realizado pelo Eurosistema
indicam uma diminui¢do gradual da
restritividade liquida dos critérios aplicados a
concessao de empréstimos as empresas durante
o primeiro semestre de 2004, que resultou num
abrandamento liquido da restritividade no
segundo semestre. Ao mesmo tempo, verificaram-
-se algumas diferencas entre grandes empresas
e pequenas ¢ médias empresas em termos de
custos de financiamento (ver a Caixa 4 intitulada
“Foram as pequenas e médias empresas sujeitas
a condi¢des de financiamento menos favoraveis
do que as grandes empresas na area do euro em
20047?7).

FORAM AS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS SUJEITAS A CONDICOES DE FINANCIAMENTO
MENOS FAVORAVEIS DO QUE AS GRANDES EMPRESAS NA AREA DO EURO EM 2004?

As pequenas e médias empresas (PME) podem, em geral, ser sujeitas a condigdes mais
restritivas, em termos de custos de financiamento e acesso a financiamento externo, do que as
grandes empresas. Em contraste com as empresas maiores, as PME normalmente nfo
conseguem obter financiamento nos mercados de capitais e, portanto, t€ém de recorrer
predominantemente ao crédito bancario ou a tipos de financiamento externo mais onerosos
(por exemplo, crédito comercial, leasing, factoring, etc.). Adicionalmente, é de esperar que as
empresas de menor dimensao sejam, em média, mais prejudicadas por problemas relacionados
com falta de informagao dos potenciais credores quando tentam obter financiamento, pois sdo
muitas vezes mais jovens e enfrentam requisitos de reporte menos rigorosos (ou seja, prestam
declaragdes contabilisticas menos pormenorizadas, etc.). Além disso, as PME tendem a ter
menos garantias (por exemplo, activos fixos) para oferecer, as quais poderiam mitigar os
problemas de informagdo inadequada, do que as empresas maiores e mais estabelecidas.
Consequentemente, os bancos podem muitas vezes aplicar critérios mais restritivos a
concessdo de empréstimos as empresas menores e mais jovens, uma vez que tendem a ter menos
informagao sobre essas empresas.

Além disso, as PME enfrentam muitas vezes custos de financiamento mais elevados (por
exemplo, em termos de taxas de juro bancarias) do que as empresas maiores. As taxas de juro
relativamente mais elevadas dos empréstimos de pequena dimensdo podem ser explicadas por
varios factores. Por exemplo, poderdo existir custos fixos de crédito que ndo sejam
proporcionais a dimensao do empréstimo. As pequenas empresas também poderdo representar
maiores riscos do que as empresas maiores e mais estabelecidas (embora os efeitos de
diversificagdo para os bancos possam ser ainda maiores com respeito aos empréstimos as
PME). Adicionalmente, podera haver falta de concorréncia entre os mutuantes as PME,
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os quais poderdo, assim, estar mais habilitados a “aprisionar” os respectivos mutuarios de
pequena dimensdo, aumentando desse modo os custos desses mutuarios para mudar de banco.
Além do mais, devido ao acesso relativamente restringido ao financiamento externo e aos
respectivos custos mais elevados, tradicionalmente as PME recorrem mais ao financiamento
interno, pelo que detém, em média, mais activos liquidos nos seus balangos. Dado que a
detengao de activos liquidos ¢ onerosa, essa situagao podera representar um encargo adicional
para as pequenas empresas’.

Neste contexto, recentemente tem vindo a
dar-se maior atengdo as condigdes de crédito aplicados a aprovagdo de empréstimos ou
financiamento das PME da area do euro. O linhas de crédito a sociedades nao financeiras
inquérito aos bancos sobre o mercado de  (percentagens liquidas)

crédito (bank lending survey (BLS)), que é m— PME

. . i randes empresas
realizado pelo Eurosistema quatro vezes por ¢ P
80 80

Grafico A Alteragdes aos critérios de concessio de

ano, apresenta informagdo qualitativa sobre

as condig¢oes de financiamento das PME e das Il

grandes empresas. Em particular, o BLS 0 Iy o
apresenta as alteragdes dos critérios aplicados

a concessdo de empréstimos a grandes 40 (il 40
empresas e a PME (ver Grafico A). Desde o

quarto trimestre de 2002, os critérios OR[N [ 20
aplicados pelos bancos a concessdo de H I I

empréstimos as PME e as grandes empresas . ____Ji__ I
seguiram um padrdo globalmente similar de i -
descida gradual da restritividade liquida dos » »

critérios aplicados a concessio de crédito. No T4 'TI T2 T3 T4 TI T2 T3 T4
) 2002 2003 2004

que se refere as grandes empresas, estes

critérios, em média, tenderam a ter uma  onte: BCE.

o R Nota: As percentagens liquidas referem-se a diferenca
restritividade ligeiramente menor, tendo entre a soma das percentagens de “passaram a ser
. . " , . consideravelmente mais restritivos” e “passaram a ser
mesmo sido allgelrados (em termos 11qu1d0s) ligeiramente mais restritivos” e a soma das percentagens
o o de “passaram a ser ligeiramente menos restritivos” e

a Partlf do Segundo trimestre de 2004. No “passaram a ser consideravelmente menos restritivos”.

quarto trimestre de 2004, a restritividade

liquida dos critérios aplicados a concessdo de empréstimos as PME desceu relativamente mais,

tendo abrandado pela primeira vez desde o inicio do BLS.

A introducdo das novas estatisticas de taxas de juro das IFM (a partir de Janeiro de 2003)
permite a comparagao das taxas para empréstimos de diferentes dimensdes (abaixo e acima do
valor de €1 milhdo)?. Partindo do principio que os empréstimos acima do valor de €1 milhio sdo
concedidos com maior frequéncia a grandes empresas, uma comparagdo das taxas de juro
cobradas para empréstimos de diferentes dimensdes podera prestar alguma informagao sobre
os custos de financiamento das PME, em comparagdo com os das grandes empresas.
Naturalmente, esta ¢ necessariamente uma distingdo grosseira. No periodo de Janeiro de 2003
a Dezembro de 2004, o nivel das taxas de juro para os empréstimos de pequena dimensao das

1 Para uma discussdo mais pormenorizada do financiamento das PME na Europa, ver “Europe’s changing financial landscape: The
financing of small and medium-sized enterprises”, Documentos do BEI, vol. 8, n.° 2, 2003, e “SMEs and access to finance” da
Comissao Europeia, Observatorio das PME Europeias, 2003, n.° 2.

2 Ver também a Caixa 13 intitulada “Integracao financeira no mercado de crédito da area do euro” mais a frente neste relatorio.
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Grafico B Diferenciais de taxas de juro de IFM

entre empréstimos de pequena e de grande
dimensio a sociedades nio financeiras 2
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Fonte: BCE.

1) Para o periodo a partir de Dezembro de 2003, as taxas
de juro das IFM com ponderadores ajustados sdo
calculadas utilizando pesos dos paises construidos a
partir de uma média movel de doze meses dos volumes de
novas operacdes. Relativamente ao periodo anterior, de
Janeiro a Novembro de 2003, as taxas de juro das IFM
com ponderadores ajustados sdo calculadas utilizando
pesos dos paises construidos a partir da média dos
volumes de novas operagdes em 2003. Para mais
informagdes, ver a caixa intitulada “Analise das taxas de
juro das IFM a nivel da area do euro”, na edigdo de Agosto
de 2004 do Boletim Mensal do BCE.

2) Os empréstimos de pequena dimensdo sdo empréstimos
até ao valor de €1 milhdo e os empréstimos de grande
dimensdo sdo empréstimos acima do valor de €1 milhdo.

IFM (medido pelas taxas de juro das [FM de
empréstimos até ao valor de €1 milhdo a
sociedades ndo financeiras) foi mais elevado
entre 0.4 e 1.8 pontos percentuais do que o
nivel das taxas de juro dos empréstimos de
maior dimensao das [FM (medido pelas taxas
de juro das IFM dos empréstimos acima
do valor de €1 milhdo a sociedades nao
financeiras) (ver Grafico B). No geral,
desde Janeiro de 2003, os diferenciais entre
os empréstimos de pequena dimensdo e os
empréstimos de grande dimensdo variaram
apenas ligeiramente. Analisando mais
pormenorizadamente a evolugdo recente, em
2004 o diferencial das taxas de juro dos
empréstimos de pequena dimensdo face as
taxas dos empréstimos de grande dimensao
com fixagdo inicial de taxa entre
1 e 5 anos e as taxas desses empréstimos com
fixacdo inicial de taxa superior a 5 anos
diminuiu ligeiramente (10 e 15 pontos base,
respectivamente), enquanto permaneceu
praticamente inalterado face as taxas de juro
dos empréstimos a taxa variavel e fixagdo
inicial de taxa até 1 ano.

E dificil tirar conclusdes seguras com base
nos dados disponiveis. Embora o custo de

financiamento das PME tenha permanecido relativamente elevado em comparagdo com as
grandes empresas, a evolugao em 2004 foi semelhante para pequenas e grandes empresas. Ao
mesmo tempo, alguma evidéncia sugere que o acesso ao financiamento das PME melhorou

significativamente no mesmo periodo.

RECURSO LIMITADO AO FINANCIAMENTO
EXTERNO DURANTE 2004

Apesar de as condigdes de financiamento
permanecerem favoraveis, as sociedades nao
financeiras tiveram um recurso limitado ao
financiamento externo em 2004. A taxa de
crescimento homologa do financiamento por
divida situou-se em 4.8% no final de 2004,
ligeiramente mais elevada do que os 4.5%
observados no final de 2003. No segundo
semestre de 2004, subiu ligeiramente, sobretudo
devido a um aumento do financiamento através
de empréstimos (ver Grafico 19). De facto, a
taxa de crescimento homodloga dos empréstimos
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de IFM a sociedades nio financeiras subiu de
3.5% no final de 2003 para 5.4% no final de
2004. Ao mesmo tempo, a taxa de crescimento
da actividade de emissdo liquida de titulos de
divida das sociedades ndo financeiras foi
consideravelmente mais baixa em 2004 do que
no ano anterior, descendo de 10.5% no final de
2003 para 2.4% no final de 2004.

O facto de os fluxos de financiamento por
divida, em termos globais, terem permanecido
relativamente = moderados  podera  estar
relacionado com varios factores. Em primeiro
lugar, a melhoria na rendibilidade das empresas,



Grafico 19 Contributo para a taxa de

crescimento homologa da divida das
sociedades nao financeiras

Grafico 20 Indicadores de balango para
sociedades nao financeiras

(pontos percentuais)
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Fonte: BCE.

pelo menos para as grandes empresas do indice
Dow Jones EURO STOXX (ver Grafico 14), ao
impulsionarem as poupangas internas, podera
ter reforcado os incentivos as empresas para
reduzir a respectiva divida total. Em segundo
lugar, o crescimento relativamente lento do
financiamento por divida podera também
reflectir a natureza gradual da recuperagdo
econémica em curso. A este respeito, as
empresas parecem adoptar uma abordagem
cautelosa de esperar para ver relativamente ao
financiamento de grandes investimentos de
capital adicionais.

Em 2004, verificou-se também um
abrandamento do financiamento indirecto das
sociedades ndo financeiras através de empresas
do sector das sociedades financeiras nao
monetarias. Este sector inclui subsidiarias
financeiras de sociedades ndo financeiras,
veiculos de titularizagdo e outras sociedades
que mobilizam capital em nome dos bancos.

(percentagens)

= rjcio da divida em relagio ao excedente operacional
bruto (escala da esquerda)
e+e++ ricio da divida em relagdo ao PIB (escala da direita)

170 65

165 7=

"o N
/ “
155

150 [

145

160

£ 55
140 e

135

130 ; r - - - : 50
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fontes: BCE e Eurostat.

Nota: Os valores relativos ao quarto trimestre de 2004
foram estimados com base em transac¢des apresentadas
nas estatisticas monetdrias e bancdrias e nas estatisticas
de emissdes de titulos. Os racios da divida sdo
ligeiramente mais baixos com base nas contas financeiras
trimestrais do que com base nas contas financeiras
anuais, sobretudo devido ao facto de os empréstimos
concedidos pelos sectores ndo financeiros e bancos fora
da drea do euro ndo estarem incluidos.

A taxa de crescimento homoéloga da emissao
liquida de titulos de divida por sociedades
financeiras ndo monetarias desceu de 22.3% no
final de 2003 para 13.2% no final de 2004. Nao
obstante, permaneceu forte em comparagido com
a actividade de emissdo dos outros sectores.

A taxa de crescimento homodloga da emissao de
accgdes cotadas por sociedades ndo financeiras
na area do euro situou-se em 0.9% no final de
2004, praticamente inalterada face ao nivel
muito reduzido observado nos ultimos dois
anos. O reduzido recurso ao financiamento
através de acgdes resulta da procura
relativamente baixa de financiamento externo e
do custo muito reduzido de outras fontes de
financiamento. A reduzida emissdo liquida de
acgdes cotadas também reflecte, de alguma
forma, alguns desenvolvimentos  mais
estruturais, tais como a retirada de acgdes da
bolsa e operagdes de recompra, que sio
principalmente realizadas por empresas que
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geraram numerdrio suficiente para reinvestir na
sua actividade e readquirir as suas acgdes.

As condigoes de financiamento favoraveis
conduziram a uma melhoria das posi¢des do
balango das empresas em 2004 (ver Grafico 20).
Numa perspectiva historica, os racios da divida
das empresas permaneceram num nivel
relativamente elevado. Contudo, em resultado
da descida geral das taxas de juro das [FM, estes
ndo resultaram em custos com o servigo da
divida muito mais elevados para as sociedades
ndo financeiras nos ultimos anos.

2.3 EVOLUCAO DOS PRE(OS

A inflagdo medida pelo IHPC global na area do
euro situou-se numa média de 2.1% em 2004,
inalterada face ao ano anterior (ver Quadro 1).
Os pregos mais elevados do petrdleo e novos
aumentos dos impostos indirectos e dos precos
administrados foram os principais factores que
exerceram pressoes ascendentes sobre 0s pregos.
Estes foram compensados por um novo
fortalecimento do euro, por condigdes moderadas
da procura e pela descida substancial da taxa de
crescimento homoéloga dos pregos dos produtos

alimentares nao transformados. No entanto,
apesar do impacto ascendente consideravel da
evolugdo dos precos do petroleo sobre os pregos
no consumidor da area do euro, houve pouca
evidéncia de surgimento de pressdes inflacionistas
subjacentes mais fortes na economia da area do
euro. Os pregos no produtor cresceram a uma
taxa média anual de 2.3% em 2004, face a 1.4% em
2003, em larga medida devido a aumentos dos
pregos dos bens energéticos e dos bens intermédios.
Contudo, registaram-se apenas sinais limitados
de uma transmissdo significativa aos pregos
numa fase mais avangada da cadeia de
produgdo. De igual modo, os aumentos salariais
permaneceram contidos em 2004, no contexto de
um crescimento e uma evolu¢do do mercado de
trabalho moderados.

Em Janeiro de 2005, a inflacio medida pelo
IHPC global caiu para 1.9%, uma descida de 0.5
pontos percentuais face a Dezembro de 2004.
Esta descida foi generalizada nas componentes
da inflagdo medida pelo IHPC e parcialmente
motivada por efeitos de base. Também reflectiu
influéncias favoraveis adicionais da descida da
taxa de crescimento homdloga dos pregos dos
produtos energéticos, da queda dos precos dos
produtos alimentares ndo transformados e de

Quadro | Evolucao dos pregos

(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagdo em contrario)

‘ 2002 2003 2004 ‘

2003 2004 2004 2004 2004 ‘ 2004 2005

T4 T1 T2 T3 T4 Dez. Jan.
IHPC e suas componentes
indice global 2.3 2.1 2.1 2.0 1.7 2.3 2.2 2.3 2.4 1.9
Produtos energéticos -0.6 3.0 4.5 1.6 -1.5 4.8 6.3 8.5 6.9 6.2
Produtos alimentares
transformados 3.1 3.3 3.4 3.8 3.5 3.9 3.6 2.8 3.2 2.8
Produtos alimentares nao
transformados 3.1 2.1 0.6 3.6 2.2 1.5 -0.3 -0.7 0.0 -0.6
Produtos industriais ndo
energéticos 1.5 0.8 0.8 0.8 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.5
Servigos 3.1 2.5 2.6 2.4 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.4
Outros indicadores de precos
e de custos
Pregos da produgdo industrial ! -0.1 1.4 2.3 1.0 0.2 2.0 3.1 3.8 3.5 .
Pregos do petréleo (EUR por barril) 2 26.5 25.1 30.5 24.5 25.0 29.3 333 345 30.0 33.6
Pregos das matérias-primas ¥ -0.9 -4.5 10.8 -1.2 9.8 20.9 11.9 1.3 -0.2 -1.9

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream e Instituto de Economia Internacional de Hamburgo.

1) Excluindo a construgao.
2) Brent Blend (para entrega a um més).
3) Excluindo produtos energéticos; em EUR.
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Grafico 21 Desagregagao da inflagao

medida pelo IHPC: principais
subcomponentes

Grafico 22 Contributos das
subcomponentes para a inflagio medida
pelo IHPC
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Fonte: Eurostat.

maiores descontos sazonais de vendas em alguns
paises da area do euro.

INFLACAO GLOBAL AFECTADA POR
COMPONENTES VOLATEIS

As componentes volateis do IHPC, em
particular os pregos dos produtos energéticos e,
em menor grau, os pregos dos produtos
alimentares ndo transformados, explicam em
larga medida o padrao de evolugdo da inflagdo
global em 2004 (ver Grafico 21).

Os pregos do petréleo foram mais elevados do
que o esperado em 2004. Em Dezembro, o prego

(contributos anuais em pontos percentuais; dados mensais)

servicos

produtos industriais nao energéticos
produtos alimentares transformados
produtos alimentares nao transformados
produtos energéticos

indice global

3.0 3.0

Fonte: Eurostat.

Nota: Devido a arredondamentos, os contributos nido
correspondem exactamente ao indice global.

médio em euros de um barril de petroleo bruto
Brent situava-se 25% acima da média registada
em Dezembro de 2003 (para mais pormenores
sobre o impacto dos precos do petroleo na
economia da area do euro, ver a Caixa 5). Isto
exerce  pressdes  ascendentes  directas
significativas sobre os pregos no consumidor
dos produtos energéticos na area do euro, que
aumentaram, em média, 4.5% em 2004, face a
3.0% em 2003. O seu contributo de 0.4 pontos
percentuais para a taxa de inflagdo média anual
em 2004 foi o mais elevado em quatro anos (ver
Grafico 22).
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Impulsionada por fortes efeitos de base na
componente de produtos energéticos do IHPC, a
inflagdo global desceu para cerca de 1.7% em
termos homoélogos no primeiro trimestre de
2004, tendo posteriormente comegado a subir,
em linha com aumentos inesperados dos precos
dos produtos energéticos, atingindo um valor
maximo de 2.5% em Maio. Estas pressoes
ascendentes compensaram largamente o
impacto moderador dos pregos dos produtos
alimentares ndo transformados, cuja taxa de
crescimento anual desceu de 2.1%, em média,
em 2003 para 0.6% em 2004. No Verdo e no
Outono, os pregos dos produtos alimentares ndo
transformados, atenuados por condigdes
meteoroldgicas favordaveis, exerceram uma
influéncia moderadora sobre a evolugdo do
IHPC global. Contudo, a inflagdo medida pelo
IHPC manteve-se ligeiramente acima de 2% até
ao final do ano.

Houve também outras fontes de pressoes
inflacionistas externas que tiveram influéncia
em 2004. Em particular, os pregos das matérias-
-primas nao petroliferas aumentaram fortemente
no primeiro semestre do ano, antes de registarem
uma moderagdo. Contudo, a apreciagdo
significativa do euro compensou, em parte, o
impacto inflacionista dos pregos das matérias-
-primas petroliferas e ndo petroliferas.

As componentes remanescentes, menos
volateis, do IHPC contribuiram para alguma
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persisténcia da inflagdo global em 2004,
nomeadamente devido a evolugdo dos impostos
indirectos e dos pregos administrados. Tal como
em 2003, foram introduzidos novos aumentos
nos impostos sobre o tabaco em diversos
paises da area do euro, o que contribuiu para
pressdes ascendentes significativas sobre os
pregos dos produtos alimentares transformados.
Consequentemente, os pregos destes produtos
cresceram a uma média de 3.4% em 2004, o que
compara com 3.3% em 2003. A taxa de variagdo
anual dos precos dos produtos industriais ndo
energéticos situou-se em 0.8% em 2004,
inalterada face a 2003. Aumentos dos precos
administrados, em particular de bens de satde
e produtos farmacéuticos, impediram uma
descida nesta componente. De igual modo, as
medidas governamentais que visaram 0s
precos administrados de cuidados de saude
desencadearam aumentos substanciais dos
pregos dos servigos médicos, de medicina
dentaria e hospitalares. Estes explicaram o
aumento do crescimento global dos pregos dos
servigos, de 2.5% em 2003 para 2.6% em 2004.
O impacto ascendente dos pregos dos produtos
energéticos sobre os custos dos transportes
também contribuiu, embora em menor grau, para
o aumento dos pregos dos servigos no seu
conjunto. A Caixa 5 apresenta mais pormenores
sobre o impacto da evolugdo dos pregos do
petroleo na economia da area do euro.



Caixa 5

PREGOS DO PETROLEO E ECONOMIA DA AREA DO EURO

A presente caixa descreve a evolugdo dos pregos do petroleo em 2004 e o seu efeito na
economia da area do euro. Em primeiro lugar, analisa o aumento dos pregos do petroleo em
2004 numa perspectiva historica. Descreve depois os canais através dos quais os precos do
petroleo afectam a inflagao e o crescimento do produto na area do euro. Por tltimo, apresenta
uma quantificagdo provisoria do impacto do aumento dos precos do petrdleo, embora
sublinhando que alguns efeitos ndo podem ser obtidos por modelos.

Evolucio dos precos do petréleo numa perspectiva a mais longo prazo

Os pregos do petroleo em dolares dos EUA aumentaram para niveis historicos em termos
nominais durante 2004. Existem, contudo, diferencas importantes entre este aumento e
choques petroliferos anteriores. Primeiro, o aumento em 2004 foi consideravelmente menor do
que os observados durante outros choques petroliferos importantes (ver quadro). Em média, o
preco do petroleo bruto Brent em 2004 foi 33% superior ao valor de 2003. Nao obstante, em
resultado da apreciagdo global do euro em relagao ao ddlar dos EUA, os precgos do petroleo em
euros subiram 20% em 2004. Segundo, depois de considerada a inflagdo, isto é, em termos
reais, os precos do petroleo foram significativamente mais baixos em 2004 do que durante
periodos anteriores de precos elevados (ver Grafico A). Terceiro, os factores que motivaram o
aumento dos precos em 2004 também diferiram de choques petroliferos anteriores. Ao
contrario dos aumentos dos pregos do petroleo de 1973, 1979, 1990 ¢ 1999, causados sobretudo
por perturbagdes consideraveis no fornecimento de petroleo, diversos factores tiveram
impacto nos pregos do petroleo em 2004. Estes factores incluem a procura dinamica de petréleo
que ultrapassou as expectativas, a diminui¢ao gradual da capacidade excedentaria mundial e

Grafico A Precos do petroleo bruto Brent
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Nota: Os pregos reais do petréleo permitem uma comparagdo do impacto da evolugdo dos pregos do petroleo sobre o poder
de compra ao longo do tempo. Sdo calculados deflacionando os pregos nominais do petréleo com o IHPC da area do euro,
utilizando Dezembro de 2004 como base. Os dados relativos aos pregos antes de 1990 referem-se aos dados do IPC nacional.
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Fontes: FMI e célculos do BCE.

No que respeita ao impacto do aumento dos

pregos do petroleo nos pregos da area do euro,

¢ util distinguir entre efeitos directos, indirectos e de segunda ordem!. Primeiro, os efeitos
directos referem-se ao impacto de uma variagio nos precos do petroleo sobre o IHPC global
através do seu efeito imediato sobre os precos no consumidor de produtos energéticos. A
componente energética constitui 8% do IHPC global, estando fortemente correlacionada com
os pregos do petroleo em euros. O Grafico B mostra a contribuicao das rubricas relacionadas
com o petrdleo mais importantes da componente energética para a taxa de inflagdo homologa
medida pelo IHPC global, juntamente com a evolugao dos pregos do petroleo. Este grafico
mostra que o efeito directo se concretiza no ano apds o aumento dos pregos do petroleo.

Segundo, os efeitos indirectos referem-se a possibilidade de, para além dos efeitos directos, um
choque petrolifero, ao aumentar os custos dos factores de produgio energéticos, ter impacto
nos pregos de outros bens e servigos, o que pode resultar num aumento mais geral dos pregos,
embora tal também dependa do grau em que as margens de lucro conseguem absorver os custos
mais elevados. A titulo exemplificativo, o Grafico C ilustra o efeito indirecto através das
componentes do THPC relacionadas com servigos de transportes. A contribuicdo destas
componentes para a inflagdo medida pelo IHPC global tende a aumentar com um certo

1 Ver também o artigo intitulado “Os precos do petroleo e a economia da area do euro”, na edi¢do de Novembro de 2004 do Boletim
Mensal do BCE e a caixa intitulada “Evolugdo recente dos pregos do petréleo e o seu impacto sobre os pregos na area do euro”, na
edigdo de Julho de 2004 da mesma publicagio.

Grafico C Pregos do petréoleo e contributo

Grafico B Precos do petrdleo e

contributo das componentes energéticas
para a inflagio medida pelo IHPC

das componentes de transportes para a
inflacio medida pelo IHPC
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desfasamento apos aumentos dos pregos do petroleo. Convém, no entanto, referir que outros
factores tiveram igualmente impacto nestas componentes, enquanto outras componentes do
IHPC também sao afectadas indirectamente por variagdes nos pregos do petroleo.

Por ultimo, os efeitos de segunda ordem referem-se a possibilidade de, para além dos efeitos
directos e indirectos acima referidos, um choque petrolifero ter um outro impacto sobre a
inflagdo, dado que podera originar maiores reivindicagdes salariais para compensar a
diminui¢ao do rendimento real. Estes efeitos de segunda ordem tendem a ocorrer com um
desfasamento. Tipicamente, para além das expectativas relativas a persisténcia do choque, a
ocorréncia de efeitos de segunda ordem depende do facto de o contexto econéomico, em
particular a situagdo do mercado de trabalho, encorajar ou ndo maiores reivindicagdes
salariais. Em 2004, os efeitos de segunda ordem relacionados com o choque petrolifero
permaneceram contidos devido a posigao ciclica da economia da area do euro e as condigdes do
mercado de trabalho. Uma indexagao salarial menor do que nas décadas de 70 e 80 pode ter
também contribuido para a redugao do papel desempenhado pela inflacdo no processo de
formagao salarial.

Transmissiao de variacdes nos precos do petroleo ao crescimento do produto da drea do euro

Existem essencialmente dois canais através dos quais os choques petroliferos afectam a
economia real. Primeiro, existe o canal do lado da oferta, pelo facto de o petréleo ser um
importante factor no processo de producdo. Um aumento do prego do petroleo implica,
particularmente a curto prazo, um aumento dos custos de produgdo, dadas as opgdes limitadas
de substitui¢do do petrdleo por outras fontes de energia. O nivel do produto pode cair em
resultado do aumento dos pregos do petrdleo, o que pode também implicar uma menor procura
de outros factores de produgdo, como o trabalho. Segundo, do lado da procura, um aumento dos
precos do petrdleo implica uma deterioragao dos termos de troca das economias importadoras
liquidas de petroleo como a area do euro. A diminui¢do do rendimento real dai resultante
traduz-se numa menor procura interna, na medida em que ndo é compensada por uma redugio
da poupanga ou um aumento do endividamento. Muitos outros canais, mais dificeis de medir,
transmitem os efeitos de um choque petrolifero através da confianga ou dos mercados bolsistas,
por exemplo.

Quantificacdo, baseada em modelos, do impacto do aumento dos precos do petréleo

O impacto do aumento dos pregos do petroleo observado ao longo do Gltimo ano na inflagio e
crescimento do PIB real da area do euro pode ser aproximado utilizando diferentes modelos.
Este tipo de estimagdes geralmente sugere que uma subida de 20% nos pregos do petréleo
aumenta a inflagdo da area do euro cerca de 0.2 pontos percentuais no primeiro ano, com um
impacto adicional de cerca de 0.1 pontos percentuais previsto para os dois anos seguintes.
Relativamente ao crescimento do PIB real, o impacto estimado ascenderiaa cercade -0.1a-0.3
pontos percentuais no primeiro ano, apenas com um pequeno efeito no segundo e terceiro anos?.

No entanto, os resultados da simulagao nao deverdo ser tomados ao valor facial. Por um lado,
convém ter claramente em consideragdo diversas reservas, tais como a possivel existéncia de
ndo linearidades e assimetrias, € o facto de os modelos nao incluirem todos os canais de

2 Para mais informagoes, ver também o artigo referido na nota 1.

BCE
Relatorio Anual
2004



transmissdo possiveis. Por outro lado, convém também referir que, numa perspectiva
estrutural, diversos factores sugerem que a economia da area do euro se tornou mais resistente
a choques petroliferos nos ultimos anos, resultando numa possivel sobrestimagdo do impacto
por parte das simulagdes de modelos. Acima de tudo, em comparacdo com a década de 70, a
intensidade em petréleo da producdo e a percentagem do consumo de petréleo no consumo total
de energia cairam significativamente na area do euro. Adicionalmente, os mercados de
trabalho e do produto parecem ter-se tornado ligeiramente mais flexiveis, permitindo uma
reafectagdo mais regular e mais rapida de recursos, o que devera reduzir o impacto de um
choque petrolifero sobre a economia. Além disso, a credibilidade e a reac¢do da politica
monetaria desempenham um papel importante na determinagédo do impacto de aumentos dos
precos do petroleo sobre a economia da area do euro, tornando incerta a quantificagao do efeito.

Porém, sdo claramente necessarias novas reformas estruturais para aumentar a capacidade de a
economia da area do euro se ajustar de forma mais regular e mais rapida a choques futuros. Em
particular, aumentar o grau de concorréncia efectiva no sector energético da area do euro
poderia ser altamente benéfico, porque permitiria que pregos mais elevados do petroleo fossem
absorvidos sem distorgdes significativas. Para este fim, ndo é aconselhavel compensar
aumentos dos pregos do petroleo com medidas orcamentais, tais como cortes nos impostos,
uma vez que tal poderia aumentar as distor¢des existentes na afectagdo de recursos, impedindo
assim os agentes economicos de se ajustarem a um choque externo deste tipo.

PRECOS DINAMICOS DOS EDIFiCIOS
RESIDENCIAIS

Os pregos dos edificios residenciais da area do
euro, que nao se encontram incluidos no IHPC,
continuaram a subir fortemente em 2004,
aumentando 6.9% na primeira metade de 2004,
face ao periodo homoélogo de 2003. Este valor
oculta desenvolvimentos contrastantes nos
varios paises da area do euro, com aumentos
de dois digitos em Espanha, Irlanda, Franca ¢
Italia e uma pequena diminuig¢do na Alemanha.
Os dados disponiveis para a segunda metade de
2004 sugerem a continuagao de fortes aumentos
dos pregos, o que tornaria 2004 no quarto ano
consecutivo em que os pregos dos edificios
residenciais aumentaram cerca de 6-7% (ver
Grafico 23). Contudo, este periodo de aumentos
sustentados e robustos ocorreu apds um periodo
de aumentos relativamente modestos (inferiores
a 3%) durante meados da década de 90.

PRECOS NO PRODUTOR CRESCENTES NAS FASES
INICIAIS DA CADEIA DE PRODUCAO

A taxa de crescimento homologa global dos
pregos da produgdo industrial na area do euro
(excluindo constru¢do) aumentou de forma
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constante no decurso de 2004 (ver Grafico 24).
O aumento ganhou dinamismo no segundo
trimestre, tendo sido impulsionado
principalmente pelos precos dos produtos
energéticos e dos bens intermédios, em linha
com pregos mais elevados das matérias-primas
petroliferas e ndo petroliferas, que exercem
pressdes sobre os pregos dos factores de
produgdo nas fases iniciais da cadeia de
producdo. Em média, os pregos dos bens
intermédios aumentaram 3.5% em 2004, face a
0.8% em 2003.

Registaram-se, porém, poucos sinais de uma
acumulagdo de pressodes significativas sobre os
pregos nas fases mais avangadas da cadeia de
produgdo. Em média, os pregos no produtor de
bens de consumo cresceram 1.3%, ainda abaixo
da sua média historica, mas acima do aumento
médiode 1.1% em 2003. Uma parte significativa
do aumento dos pregos no produtor de bens de
consumo entre 2003 e 2004 resultou de
aumentos dos impostos sobre o tabaco. De um
modo mais geral, dado que demora algum tempo
até que as pressoes ascendentes dos pregos dos
factores de produgdo se transmitam a cadeia de



Grafico 23 Evolucao dos pregos dos

edificios residenciais na area do euro

Grafico 24 Desagregacao dos precos da
producao industrial
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produgdo, o efeito desfasado de aumentos dos
pregos das matérias-primas, ja observado nas
fases iniciais de produgdo, sobre os pregos no
produtor de bens de consumo pode ter apenas
comegado a ganhar dinamismo no inicio de
2005. Contudo, as condi¢gdes moderadas da
procura podem impedir que as empresas fagam
repercutir aumentos dos precos dos produtos
energéticos e dos bens intermédios.
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EVOLUCAO MODERADA DOS CUSTOS DO
TRABALHO EM 2004

Os indicadores de custos do trabalho na area
do euro continuaram a abrandar em 2004, em
comparagao com os ultimos anos (ver Quadro 2).
O crescimento das remuneragdes por empregado
registou uma diminuig¢do no primeiro semestre
de 2004, com uma taxa de crescimento
homologa média de 2.2%, face a 2.4% em 2003.

Quadro 2 Indicadores de custos do trabalho

(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagdo em contrario)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

T4 T1 T2 T3 T4

Acordos salariais 2.7 2.4 2.2 2.2 2.3 2.3 2.0 2.2
Custos horarios totais do trabalho 3.7 2.8 2.3 2.8 2.2 1.9
Rendimentos mensais brutos 3.0 2.6 2.5 2.6 2.5 2.3
Remuneragdo por empregado 2.5 2.3 2.2 2.2 2.1 1.4
Produtividade do trabalho 0.3 0.3 0.6 1.2 1.7 1.3
Custos unitarios do trabalho 2.2 2.0 1.5 1.0 0.4 0.1

Fontes: Eurostat, dados nacionais e calculos do BCE.
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Grafico 25 Remuneragao por empregado,

por sector

(taxas de variagdo homologas (%); dados trimestrais)
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Esta diminuigdo foi generalizada nos principais
sectores da economia (ver Grafico 25), embora
tenha sido ligeiramente mais forte nos servigos
relacionados com o mercado. Os dados
disponiveis sobre as remuneragdes por
empregado no segundo semestre de 2004
apontam para uma nova moderagdo do
crescimento salarial, o que também ¢ sugerido
por outros indicadores de custos do trabalho. A
taxa de crescimento anual dos acordos salariais
situou-se em 2.2% em 2004, face a 2.4% em
2003. Observagoes preliminares dos acordos de
negociagdo salarial assinados no periodo até
finais de 2004 em diversos paises da area do euro
ndo sugeriram o surgimento de efeitos de
segunda ordem dos pregos mais elevados do
petrdleo. A taxa de crescimento homologa dos
custos horarios do trabalho também desceu
gradualmente ao longo de 2004, atingindo uma
média significativamente inferior a de 2003.
Com o crescimento moderado em curso do PIB
real e pressdes limitadas nos mercados de
trabalho da area do euro, a evolucdo salarial
permaneceu moderada em 2004.

O crescimento moderado dos salarios,
juntamente com uma recuperagdo das taxas de
crescimento da produtividade para uma média
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de 1.4% nos trés primeiros trimestres de 2004,
resultaram numa diminui¢do significativa do
crescimento dos custos unitarios do trabalho.
Estes custos cresceram a uma média de 0.5% nos
trés primeiros trimestres de 2004, face a 2.0%
em 2003.

2.4 EVOLUGCAO DO PRODUTO, PROCURA E
MERCADO DE TRABALHO

A RECUPERAGAO ECONOMICA PROSSEGUIU

EM 2004

A recuperacdo da actividade economica na area
do euro, que teve inicio na segunda metade de
2003, prosseguiu em 2004. O crescimento
global do PIB em 2004 situou-se em 1.8%, a taxa
mais elevada registada desde 2000, o que esteve
em geral de acordo com as expectativas no final
de 2003. A recuperagdo foi conduzida pelo
dinamismo das exportagdes, que em 2004

Grafico 26 Contributos para o

crescimento trimestral do PIB real

(contributos trimestrais em pontos percentuais; dados
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Quadro 3 Composicao do crescimento do PIB real

(varia¢des em percentagem, salvo indicagdo em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

Taxas homélogas "

2002 2003 2004 | 2003
T4

Produto interno bruto real 0.9 0.5 1.8 0.8

do qual:

Procura interna 0.4 1.2 1.9 1.5
Consumo privado 0.7 1.0 1.1 0.6
Consumo publico 3.1 1.6 1.6 1.4
Formagao bruta de capital fixo -2.5 -0.6 1.7 0.2
Variagdes de existéncias ¥ -0.1 0.4 0.5 0.8

Exportagdes liquidas® 0.5 -0.6 0.0 -0.6
Exportagdes™ 1.9 0.2 5.6 0.2
Importagdes 0.5 2.0 5.9 2.0

Valor acrescentado bruto real

do qual:

Industria excl. construcdo 0.4 0.2 2.2 0.9
Construgao -0.2 -1.5 0.8 -1.0
Servigos relacionados

exclusivamente com

o mercado 1.0 0.9 1.9 0.9

Taxas trimestrais ?

2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4
1.6 2.2 1.9 1.6 0.4 0.7 0.5 0.2 0.2
1.2 1.7 2.6 1.9 1.0 0.3 0.3 0.9 0.3
1.2 1.2 0.9 1.3 0.0 0.8 0.0 0.1 0.5
1.9 1.8 1.5 1.2 0.5 0.2 0.4 0.4 0.2
1.2 1.9 2.1 1.6 1.1 -0.1 0.5 0.6 0.6

-0.1 0.2 1.3 0.5 0.7 -0.1 0.1 0.7 -0.1
0.4 0.6 -0.6 -03 -0.6 0.4 02 -0.7 -0.2
3.6 7.2 5.6 6.0 0.1 1.4 2.7 1.3 0.5
2.8 6.0 7.8 7.1 1.7 0.4 2.4 3.1 1.0
1.3 3.6 2.6 1.2 0.8 0.8 1.1 -0.1 -0.6
0.8 1.1 0.6 0.8 0.1 0.6 0.5 -0.7 0.3
1.5 2.4 1.8 2.0 0.1 0.8 0.8 0.2 0.3

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Variagdo em percentagem face ao periodo homologo do ano anterior.

2) Variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.

3) Como contributo para o crescimento do PIB real; em pontos percentuais.

4) Incluindo aquisigdes liquidas de cessdes de objectos de valor.

5) As exportagdes e as importagdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio intra-area do euro. Dado que o comércio intra-drea
do euro ndo se compensa relativamente aos valores das importagdes e exportagdes utilizados nas contas nacionais, estes dados ndo sao

totalmente compardveis aos da balanga de pagamentos.

6) Inclui comércio, transportes, reparagdes, hotéis e restaurantes, comunicagdes, finangas, servigos empresariais, imobiliarios e

alugueres.

foram 5.6% mais elevadas do que em 2003. A
procura interna, especialmente o investimento,
foi também mais elevada. Porém, diversos
desenvolvimentos que ndo tinham sido
totalmente previstos impediram que a
recuperagdo se fortalecesse ao longo de 2004.
Em particular, o crescimento numa base
trimestral em cadeia foi mais elevado na
primeira metade do ano do que na segunda
metade. Os pregos do petrdleo ¢ a evolugdo
cambial tiveram influéncia sobre o crescimento,
e a melhoria apenas gradual das condigdes no
mercado de trabalho e a baixa confianga dos
consumidores contribuiram para a fragilidade
do consumo privado.

Entre meados de 2003 ¢ meados de 2004, a
recuperagdo deveu-se em larga medida ao
crescimento das exportagdes, enquanto o
contributo da procura interna final (ou seja,
excluindo variagdes de existéncias) foi

relativamente modesto (ver Grafico 26). A
moderagdo do crescimento trimestral em cadeia
na segunda metade de 2004 foi em grande parte o
resultado de uma descida acentuada do
contributo do  sector externo, apenas
parcialmente compensada pela subida gradual
do crescimento da procura interna final. O
contributo das existéncias foi relativamente
significativo em alguns trimestres durante a
recuperagio, mas foi também volatil. A
excepcdo das variagdes de existéncias, estes
desenvolvimentos sdo em larga medida
consistentes com as caracteristicas das
recuperagdes observadas nas ultimas décadas na
area do euro.

Do lado interno, o crescimento trimestral em
cadeia do consumo privado foi, em média,
relativamente fraco em 2004, reflectindo ndo so
a evolugdo moderada do mercado de trabalho,
mas também a continuagdo da incerteza quanto a
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PROGRESSOS DAS REFORMAS ESTRUTURAIS NOS MERCADOS DE TRABALHO E DO PRODUTO
NA UE

As reformas estruturais nos mercados do produto e de trabalho sdo essenciais para melhorar o
potencial de crescimento econdémico da Europa, facilitar o ajustamento e aumentar a
resisténcia a choques. As medidas destinadas a aumentar a taxa de crescimento econémico
potencial sdo ainda mais importantes face ao impacto descendente que o envelhecimento da
populagdo ira provavelmente ter sobre a oferta de mao-de-obra no futuro. Em Margo de 2000, o
Conselho Europeu de Lisboa introduziu uma agenda de reformas ambiciosa destinada a tornar
a UE na economia mais competitiva ¢ dindmica do mundo até 2010, tendo por base o
conhecimento. O relatério de Novembro de 2004 apresentado pelo grupo de alto nivel
presidido por Wim Kok! constitui o ponto de partida para a revisdo intercalar desta estratégia.
Em Fevereiro de 2005, o Relatorio da Primavera apresentado pela Comissdo Europeia ao
Conselho Europeu apelava para a necessidade de uma maior adopgao nacional da estratégia de
Lisboa, a sua simplificacdo e uniformizagdo, bem como uma maior incidéncia sobre o
crescimento e o emprego. A revisdo intercalar da estratégia ficou concluida no Conselho
Europeu de Margo de 2005. Esta caixa apresenta uma breve analise dos progressos alcancados
na adopgdo da agenda de reformas da UE ao longo dos tltimos anos e, em particular, em 2004.

A UE define prioridades dominantes em varios campos de politica econdmica nas Orientagdes
Gerais de Politica Econdmica (OGPE). Estas prioridades constituem a base das recomendagdes
de politica efectuadas a cada Estado-Membro da UE. Na area dos mercados de trabalho, as
OGPE para o periodo de 2003-05, em conjunto com a actualizagdo das OGPE realizada em
2004 com o objectivo de incorporar os novos Estados-Membros, salientam a necessidade de:
(1) melhorar a combinagdo dos efeitos de incentivo dos impostos e dos subsidios, de modo a
tornar compensador trabalhar, (ii) assegurar politicas activas no mercado de trabalho
eficientes, dirigidas aos grupos mais desfavorecidos, (iii) promover uma organizagdo mais
flexivel do trabalho e analisar a legislagdo relativa aos contratos de trabalho, (iv) facilitar a
mobilidade geografica e ocupacional e (v) assegurar que os sistemas de negociagao salarial
permitem que os salarios reflictam a produtividade.

Nos tltimos anos, diversos paises adoptaram reformas nos seus sistemas de tributagdo e de
beneficios a fim de reduzir os custos de trabalho ndo salariais e encorajar a oferta de trabalho.
As taxas dos impostos sobre o rendimento diminuiram nos escaldes médio e inferior do
rendimento, e as contribui¢des para a seguranga social dos empregadores e empregados foram
reduzidas, em especial para os individuos que auferem salarios baixos. Além disso, foram
realizados progressos no que respeita ao aumento da taxa de participacdo dos individuos nas
margens do mercado de trabalho. Alguns Estados-Membros refor¢aram o papel das agéncias de
emprego temporario e flexibilizaram a legislagdo de protec¢ao ao emprego no que se refere aos
contratos a prazo. Foi também alterada a regulamentacdo sobre os horarios de trabalho,
permitindo um calculo mais flexivel do horario de trabalho maximo permitido em todaa UE. O
direito ao trabalho a tempo parcial foi alargado em alguns paises. Existem sinais de que as
empresas tém uma maior flexibilidade na utilizagdo dos recursos laborais, em resultado de
reformas adoptadas no passado. Por exemplo, sinais recentes sugerem que o ajustamento dos

1 Para mais pormenores, ver Secc¢do 1.1 do Capitulo 4.
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horarios de trabalho desempenhou um papel mais importante na area do euro no abrandamento
registado em 2001-03 do que em ciclos anteriores?.

A maioria dos Estados-Membros da UE introduziu novas reformas do mercado de trabalho em
2004, incluindo a continuag¢do da reforma dos sistemas de tributagdo do rendimento, a
restruturagdo dos sistemas da seguranga social e de subsidios e politicas destinadas a aumentar
a idade média de reforma. Porém, as reformas parecem ficar aquém do anunciado pelos
governos. Foram realizados progressos limitados no sentido de atrair mais pessoas para o
mercado de trabalho, no investimento na acumulagdo de capital humano e no aumento da
adaptabilidade quer dos trabalhadores quer das empresas a alteragdes nas condigdes
macroecondmicas. As medidas destinadas a reduzir o desemprego de longa duragdo através da
formacgdo e que procuram aumentar a produtividade do trabalho através da evolugao vocacional
e profissional e da aprendizagem ao longo da vida continuam a ser areas prioritarias de
reforma. Além disso, sdo necessarias novas reformas para encorajar a mobilidade do trabalho
através da melhoria da transferibilidade das pensdes e dos direitos a cuidados de saude, assim
como para permitir a diferenciacdo salarial de acordo com diferencas locais, regionais e
sectoriais da produtividade.

A agenda de reformas estruturais para os mercados do produto abrange uma vasta gama de
areas. Nomeadamente, as OGPE recomendam que os Estados-Membros promovam a
concorréncia nos mercados de bens e servigos (i) transpondo mais rapidamente para a
legislagdo nacional as directivas relativas ao mercado interno, (ii) dando maior abertura aos
contratos publicos, (iii) dando poderes e recursos adequados as autoridades reguladoras
e de concorréncia e assegurando a sua independéncia, (iv) reduzindo a ajuda estatal e
(v) encorajando a entrada no mercado e a concorréncia efectiva nas industrias de rede.

A percentagem de legislagdo da UE relativa ao mercado interno que os Estados-Membros ainda
ndo tinham transposto para a respectiva legislagio nacional (conhecida por “défice de
transposi¢do”) aumentou de novo. A Comissdo Europeia tomou diversas medidas para
melhorar o funcionamento do mercado interno, em particular no sector dos servigos, onde
existem ainda algumas barreiras significativas ao seu funcionamento. Muitas destas barreiras
parecem dever-se a regulamentos nacionais, por exemplo encargos e procedimentos
administrativos para o estabelecimento de filiais em outros paises da UE. No inicio de 2004, as
presidéncias irlandesa, holandesa, luxemburguesa e britanica acordaram uma iniciativa
conjunta para dar prioridade a reformas regulamentares ao longo de 2004 e 2005 e desenvolver
esforcos no sentido de reduzir os encargos administrativos. Diversos paises tomaram medidas
destinadas a melhorar a eficiéncia e a transparéncia dos procedimentos relativos aos contratos
publicos. Além disso, alguns paises aumentaram os poderes e a independéncia das respectivas
autoridades reguladoras e de concorréncia. Acresce ainda que, nos ultimos anos, a tendéncia de
reducio e redirecionamento da ajuda estatal para objectivos horizontais parece ter continuado,
embora esta ainda desempenhe um papel importante em alguns sectores, como por exemplo, os
transportes. Os Estados-Membros continuaram a implementar reformas regulamentares nas
industrias de rede, embora a reforma da agenda regulamentar nesta area nao tenha sido ainda
concluida. A concorréncia efectiva em sectores anteriormente protegidos, tais como a
electricidade e o gas, deveria ainda ser aumentada.

2 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Evolugao do total de horas trabalhadas na area do euro” na edigao de Outubro de 2004
do Boletim Mensal do BCE.
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Em suma, em 2004, foram realizados maiores progressos nas reformas estruturais, em especial
nos mercados de trabalho, mas, no geral, o ritmo das reformas manteve-se decepcionante.
Como resultado, muito provavelmente, a UE ndo conseguira alcangar os objectivos de Lisboa,
a menos que os Estados-Membros acelerem vigorosamente os respectivos esforgos para
adoptar as reformas. Um novo dinamismo no processo de reforma estrutural ndo s6 aumentara
a eficiéncia economica geral e melhorara as perspectivas de crescimento a mais longo prazo,
como também reforgara a base para uma recuperagdo econémica sustentada.

adopgdo das reformas estruturais necessarias
(ver a Caixa 6 para mais pormenores sobre 0s
progressos das reformas estruturais). E provavel
que tal tenha influenciado a confianca dos
consumidores. A formagdo bruta de capital fixo
aumentou significativamente ao longo de 2004,
apesar do impacto negativo das descidas
acentuadas do crescimento do investimento em
construgdo na Alemanha na primeira metade
do ano e de quedas do investimento das
administragdes publicas na segunda metade.

O padrio de crescimento economico em 2004 foi
também influenciado por factores externos
especificos, incluindo o prego do petrdleo ¢ a
evolucao da taxa de cambio. O crescimento na
area do euro foi afectado ndo s6 pelo impacto
directo dos aumentos dos precos do petrdleo,
sob a forma de custos de produgdo mais elevados
e de redugdo do poder de compra do rendimento
dos consumidores, mas também indirectamente
pelo impacto no enquadramento internacional.
A forte expansdo da actividade econdmica
mundial observada no inicio de 2004 foi
atenuada na segunda metade do ano, tendo sido
afectada, nomeadamente, pelos aumentos dos
pregos do petrdleo registados a partir de meados
de 2004, o que contribuiu para a redugdo do
crescimento da procura externa de exportagdes
da area do euro durante a segunda metade do
ano. Damesma forma, a apreciagdo significativa
da taxa de cambio do euro observada durante a
maior parte de 2003, apesar de ter reduzido o
custo do petroleo para os importadores da area
do euro, teve também um efeito desfasado
negativo sobre a competitividade da area do euro
no seu conjunto.

Numa perspectiva sectorial, o crescimento do
valor acrescentado tendeu a acompanhar a
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evolucdo do produto real global ao longo do
ciclo. Em particular, o crescimento do valor
acrescentado na industria transformadora e
nos servigos puramente relacionados com o
mercado foi sustentado na primeira metade de
2004, mas mais moderado na segunda metade. O
movimento ciclico da economia no ano passado
parece, portanto, ter sido principalmente
impulsionado por perturbagdes agregadas e ndo
especificas de determinado sector.

Diversas medidas de dispersdo indicam que a
divergéncia das taxas de crescimento do PIB
real entre os paises da area do euro diminuiu em
2004. Reflectindo em parte a recuperagdo
econdmica mundial, o crescimento médio anual
do PIB real aumentou em 2004 em todos os
paises da area do euro face ao ano anterior,
excepto na Grécia, onde, no entanto, se manteve
relativamente forte.

MELHORIA DO MERCADO DE TRABALHO E
CRESCIMENTO DA PRODUTIVIDADE EM 2004

As condi¢des do mercado de trabalho ndo se
alteraram de forma significativa na area do euro
em 2004, embora se possam detectar sinais de
uma melhoria gradual. Depois de se ter mantido
praticamente inalterado em 2003, o emprego
aumentou ao longo de 2004 (ver Quadro 4). O
aumento global, porém, foi moderado, o que
esteve em parte de acordo com a resposta
desfasada do emprego a actividade economica,
mas reflectiu também a resisténcia invulgar
do emprego (medido em termos de pessoas
empregadas) durante o  abrandamento
econémico em 2001-2003, que reduziu a
necessidade de contratagdo de pessoal nesta fase
darecuperagdo. Enquanto a evolugdo do nimero
de pessoas empregadas se manteve rela-
tivamente estavel durante as recentes fases



Quadro 4 Evolu¢ao do mercado de trabalho

(variagdes em percentagem face ao periodo anterior; percentagens)

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Populagao activa 1.0 0.7 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
Emprego 0.6 0.2 -0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.0 0.1 0.2 0.2
Agricultura V -2.1 25 -08 -0.7 -09 -0.6 -0.1 -0.1 -0.4 0.1 -0.1
Industria 2 -1.2 -1.5 -04 -05 -03 -03 -05 -05 -0.5 0.3 -0.2
— excl. construgdo -1.3 2.0 -04 -06 -05 -05 -05 -07 -06 -0.0 -0.2
— construgdo -0.7  -0.2 -0.3  -0.1 0.1 04 -04 -00 -0.2 1.2 -0.1
Servigos ¥ 1.4 1.0 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.4 0.2 0.3
Taxas de desemprego
Total 8.2 8.7 8.8 8.3 8.4 8.6 8.7 8.7 8.8 8.9 8.8 8.8 8.8
Idade < a 25 anos 16.8 17.6 17.8 169 168 17.2 17.5 17.6 18.0 18.0 18.0 17.8 17.6
Idade > a 25 anos 7.0 7.4 7.6 7.1 7.2 7.4 7.4 7.5 7.5 7.6 7.6 7.6 7.6
Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Inclui pescas, caga e silvicultura.
2) Inclui industria transformadora, construgdo, industria mineira e extractiva e fornecimento de electricidade, gas e agua.
3) Exclui érgdos e organizagdes extraterritoriais.
4) Percentagem da populagdo activa, em conformidade com recomendagdes da OIT.
do ciclo, os sinais disponiveis indicam que o alteragdes significativas nas taxas de

emprego em termos de horas trabalhadas foi
mais sensivel ao ciclo econémico. Isso sugere
que durante o recente abrandamento e posterior
recuperagdo as entidades patronais podem ter
decidido ajustar o emprego mais em termos de
horas do que em termos de pessoas empregadas.

O emprego continuou a descer na industria
(excluindo a construgdo) durante o ano de 2004,
embora em menor dimensdo ao longo de
trimestres  sucessivos, tendo aumentado
continuamente no sector dos servigos. A
produtividade do trabalho continuou a recuperar
de forma significativa em 2004 (em especial
no sector industrial) (ver Grafico 27). O
crescimento da produtividade do trabalho
tinha vindo a aumentar desde meados de 2003,
reflectindo a habitual evolugdo ciclica da
actividade e do emprego.

A taxa de desemprego na area do euro manteve-
-se praticamente estavel em 8.8% em 2004 (ver
Grafico 28). Também ndo se verificaram

desemprego por grupo etario e por sexo. Porém,
o numero de desempregados, depois de ter
aumentado acentuadamente em 2003, registou
uma descida de cerca de 50 000 pessoas, em
termos globais, em 2004. Estes sinais de
melhoria, embora modestos, estiveram de
acordo com outras indica¢des de um ponto de
viragem no mercado de trabalho. Estes incluem
a evolucdo do niimero de postos de trabalho por
preencher, que aumentou na segunda metade de
2004, depois de ter descido continuamente
desde 2001.

A taxa de desemprego na maioria dos paises da
area do euro manteve-se praticamente
inalterada, em média, entre 2003 ¢ 2004, embora
os valores relativos ao desemprego registados
em alguns paises tenham sido afectados, em
certa medida, por alteragdes estatisticas. Em
geral, o grau de dispersdo das taxas de
desemprego entre os paises da area do euro
desceu ligeiramente em 2004.
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Grafico 27 Produtividade do trabalho Grafico 28 Desemprego

(taxas de variagdo homologas (%)) (dados mensais; corrigidos de sazonalidade)
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Fonte: Eurostat. Fonte: Eurostat.

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos
anteriores a 2001).

1) As variagdes homologas ndo sdo corrigidas de
sazonalidade.

Caixa 7

EFEITOS POTENCIAIS DAS ALTERAGOES DEMOGRAFICAS NA AREA DO EURO

A dinamica demografica recente e prevista na area do euro, bem como em muitos outros paises
industrializados, ¢ caracterizada pela diminuigdo do crescimento e envelhecimento gradual da
populagdo. Esta evolugdo ¢ o resultado de taxas de fertilidade baixas na maior parte dos paises
da area do euro e do aumento da esperanca de vida. Embora todas as previsdes demograficas
estejam rodeadas de consideravel incerteza, estes padrdes parecem ser comuns a maioria,
incluindo as do Eurostat e das Nagdes Unidas. Esta caixa apresenta algumas das principais
implicagoes.

Alteracdes demograficas

De acordo com as projecgdes mais recentes disponiveis respeitantes aos paises da area do euro
(United Nations 2002 World Population Prospects (Projec¢des da Populacio Mundial das
Nagoes Unidas de 2002"), as taxas totais de fertilidade na area do euro deverdo manter-se

1 Os valores apresentados neste pardgrafo e nos graficos referem-se as hipoteses de “variante média” relativas a fertilidade, que
podem ser consideradas as mais provaveis. Para mais informagdes, ver “World Population Prospects: The 2002 Revision”
(Projecgdes da Populagao Mundial: Revisdo de 2002), Nagdes Unidas.
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Principais desenvolvimentos demograficos na area do euro
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= taxa de crescimento da populacdo ee+e 9% da populacdo com idade igual a 65 anos e superior
(variacdo em percentagem; escala da esquerda) (escala da esquerda)
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Fontes: United Nations 2002 World Population Prospects (variante de fertilidade média) e calculos do BCE.

abaixo do nivel de substituicdo da populacao de cerca de duas criangas por mulher no periodo
até 2050. Ao mesmo tempo, a esperanca média de vida devera aumentar cinco anos entre 2005
e 2050 (ver painel da esquerda no grafico). A combinacdo destes dois efeitos implica um
abrandamento da taxa de crescimento da populagao na area do euro e, a partir de cerca de 2015,
uma descida da sua populagdo total. Além disso, a propor¢ao de pessoas mais velhas (com
idade igual ou superior a 65 anos) na populagido devera aumentar, e a proporgao da populagido
em idade activa (entre 15 e 64 anos) devera diminuir (ver painel da direita no grafico), primeiro
gradualmente e depois a uma taxa mais rapida a partir de cerca de 2015. Tal devera implicar um
aumento do racio de dependéncia da terceira idade na area do euro (ou seja, o racio da
populag@o com idade igual ou superior a 65 anos em relagdo a populagdo com idade entre 15 e
64 anos) de cerca de 26% em 2005 para cerca de 30% em 2015 e para mais de 52% em 2050, um
aumento total de cerca de 26 pontos percentuais ao longo do periodo de 2005 a 2050.

Implicagées economicas

Esta alteragdo demografica tera um efeito profundo sobre as economias da area do euro. Por
exemplo, a composicdo da oferta de trabalho variara a medida que for aumentando a proporgao
de trabalhadores mais velhos, podendo mesmo a oferta de trabalho diminuir se os trabalhadores
continuarem a reformar-se cedo e se o nimero de novos trabalhadores a entrar no mercado de
trabalho para os substituir for demasiado baixo. A diminuigdo prevista da populagdo em idade
activa devera exercer pressdes descendentes sobre a taxa de crescimento do produto potencial
da area do euro, a ndo ser que possa ser compensada por maiores contributos de outros factores
de crescimento, tais como aumentos da participagdo no mercado de trabalho, da produtividade
do trabalho e/ou da utilizagdo produtiva de outros recursos tais como o capital. Tem havido
alguma discussao quanto a dimensdo em que a imigragao podera contribuir para aumentar a
oferta de trabalho. A maioria dos estudos sugere que o papel da migracdo na abordagem dos
desafios populacionais da Europa devera ser pequeno e temporario, sendo limitado pelo
numero de potenciais migrantes relativamente a dimensao do problema e por constrangimentos
praticos e politicos.
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O financiamento dos sistemas da seguranca social, e em particular dos sistemas de pensdes
publicos baseados no principio da reparti¢ao, ficara também sujeito a pressdes a medida que
aumenta o racio entre o nimero de pensionistas e o nimero de contribuintes para os sistemas de
pensoes e de satide. As despesas publicas relacionadas com a satde e cuidados prolongados
deverdo aumentar com a continuagao dos progressos nas tecnologias médicas e o aumento da
procura destes servigos com o numero de pessoas idosas. A dimensao destes efeitos potenciais
devera ser substancial. As estimativas do Grupo de Trabalho do Envelhecimento da Populagao
do Comité de Politica Economica da Comissdo Europeia sugerem despesas adicionais com as
pensdes entre 3% e 6% do PIB até 2050 na maioria dos paises da area do euro. Um outro
aumento da despesa de 2% a 4% do PIB podera resultar dos crescentes custos com a satude e os
cuidados prolongados.

O envelhecimento da populagdo devera também induzir alteragdes na estrutura dos mercados
financeiros e na fixagdo de precos dos activos financeiros. Familias de diferentes geragdes
detém tipicamente diferentes quantidades de activos financeiros e escolhem activos com
diferentes perfis de risco para as suas carteiras de investimento. Dado que a procura de
habitagdo a longo prazo depende, nomeadamente, do nimero de familias numa economia, as
alteragdes demograficas podem afectar também os pregos do imobilidrio. Além disso, as
reformas das pensdes, em particular uma mudanga no sentido de mais financiamento privado,
terdo provavelmente um efeito significativo sobre os mercados financeiros, a medida que
aumenta o papel dos investidores institucionais, tais como fundos de pensdes ¢ sociedades de
seguros. A disponibilidade limitada de séries temporais longas de precos financeiros, os
problemas de medigdo e o facto de, tipicamente, apenas uma pequena frac¢do da populagio
deter participagdes limitam a quantificagdo dos possiveis efeitos das alteracdes demograficas
sobre os mercados financeiros. Porém, as simulagdes realizadas utilizando modelos baseados
na teoria do “ciclo de vida” mostram que, em geral, o envelhecimento da populagdo implica
uma descida dos precos dos activos financeiros (ac¢des e obrigacdes) e um aumento dos
prémios das acgdes exigidos quando a actual populagdo activa se reformar.

Necessidade de reformas abrangentes

A fim de fazer face a estes efeitos das alteragdes demograficas, os governos terdo de adoptar
reformas abrangentes. Estas reformas deverdo abordar os problemas especificos dos sistemas
de pensoes e de saude, reduzir a divida publica global e reforgar as forgas impulsionadoras do
crescimento economico. Na UE, os governos acordaram uma estratégia tripartida, estabelecida
pela primeira vez nas OGPE de 2001 e que engloba trés objectivos principais: aumentar as
taxas de emprego, reduzir a divida publica e reformar os sistemas de pensdes, incluindo a
transicao para uma maior aposta na capitalizagao.

Nos paises da area do euro, verifica-se a necessidade urgente de aumentar a participagdo no
mercado de trabalho ¢ o emprego para todos os grupos da populagdo em idade activa, em
particular aqueles, como os individuos de idade igual ou superior a 55 anos, entre os quais a
taxa de participagao ¢ especialmente baixa. Um primeiro passo importante consiste em reduzir
de novo os desincentivos ao trabalho que actualmente persistem em diversos mercados de
trabalho da area do euro, devido a interac¢do de impostos e bonificagdes e a disponibilizagao de
esquemas de reforma antecipada. Estes sistemas criam desincentivos, em particular para os
segundos titulares de rendimento, os trabalhadores com baixa remuneragao, os trabalhadores
mais novos ¢ mais idosos e as mulheres. As politicas para aumentar a participagao feminina no
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mercado de trabalho devem permitir as mulheres combinar familia e trabalho, aumentando a
flexibilidade das horas de trabalho e melhorando os servigos de infantarios e de cuidados aos
idosos. Além disso, em alguns casos, podera ser util melhorar os incentivos a continuagao do
trabalho numa fase mais tardia da vida, por exemplo através de politicas de saida gradual da
situagdo de emprego e uma maior disponibilizagdo de postos de trabalho parcial ou temporario
para os trabalhadores mais idosos. Contudo, deverdo estar também disponiveis incentivos
suficientes para que os empregadores possam contratar e/ou reter trabalhadores mais idosos.
Além disso, diversos paises terdo necessidade de iniciar um processo de investimento em
capital humano e investigacdo e desenvolvimento, a fim de compensar os possiveis efeitos do
envelhecimento da populagdo sobre o trabalho e a produtividade total dos factores.

A redugdo da divida publica devera contribuir para melhorar a sustentabilidade orgamental,
tornando assim as finangas publicas menos vulneraveis ao impacto de alteragdes demograficas.
Em particular, niveis inferiores de divida dariam aos governos margem de manobra adicional
em épocas de maiores encargos or¢gamentais relacionados com o envelhecimento da populagao.
Da mesma forma, menores despesas com juros da divida publica libertariam recursos
or¢amentais e proporcionariam aos governos maior flexibilidade para fazer face a quaisquer
desenvolvimentos imprevistos. A este respeito, as dispos¢des previstas no Pacto de
Estabilidade e Crescimento, em particular os requisitos de que as finangas publicas se
mantenham proximo do equilibrio ou excedentarias, estabelecem incentivos na direcgdo certa
para que os governos se preparem para oS encargos or¢amentais relacionadas com o
envelhecimento da populagao.

A dimensdo das pressdes previstas sobre os sistemas de pensdes sugere que deverdo ser
seguidos dois conjuntos de estratégias na area da reforma das pensdes. Em primeiro lugar, sdo
necessarios novos ajustamentos a estrutura de beneficios e contributos no contexto dos acordos
de reparti¢do existentes (reformas paramétricas). Estas incluem revisdes das formulas das
bonificacdes e ajustamentos a indexagao dos beneficios de pensdes. Além disso, a maior parte
dos paises tera de transitar para uma maior capitalizagao dos beneficios e a diversificagdo dos
acordos de financiamento (reformas sistémicas). As pensoes seriam financiadas, nao através
de transferéncias correntes dos rendimentos do trabalho, mas através de capital previamente
acumulado por meio de fundos de pensoes. Assim, deveriam ser adoptadas politicas destinadas
a facilitar o desenvolvimento de uma infraestrutura que permitisse que estes fundos afectassem
eficientemente poupangas-reforma e gerissem os correspondentes riscos, salvaguardando o
caracter nao especulativo das poupangas-reforma.

Em conclusio, as projecgdes da populagdo sugerem que as alteragdes demograficas na area do
euro serdao mais evidentes por voltade 2015, embora os desenvolvimentos ao nivel de cada pais
prossigam a ritmos diferentes e em varios paises da area do euro a populagdo total tenha ja
comegado a diminuir. Apesar de muitos paises comegarem a melhorar a compatibilidade de
incentivos dos seus sistemas fiscais e de bonificacdes e a sustentabilidade das financas
publicas, sdo necessarias mais reformas abrangentes num futuro proximo. E necessaria a
adopcdo atempada de reformas abrangentes e compativeis com os incentivos, tendo como
objectivo a preparagdo para as alteragdes demograficas.
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2.5 EVOLUCAO ORCAMENTAL

SALDOS ORCAMENTAIS GLOBALMENTE ESTAVEIS
EM 2004

A evolugdo orcamental na area do euro nio foi
satisfatoria em 2004. De acordo com os ultimos
dados disponibilizados pelo Eurostat, o défice
da area do euro manteve-se globalmente estavel
em 2.7% do PIB (ver Quadro 5). A execugdo
orgamental em 2004 reflectiu um ligeiro
abrandamento da restritividade orgamental,
enquanto o impacto do ciclo economico foi
reduzido. A maior parte dos paises da area do
euro ndo conseguiu cumprir os objectivos
estabelecidos nos programas de estabilidade
actualizados do final de 2003 e do inicio de
2004. Em média, a falha no cumprimento dos
objectivos atingiu 0.3 pontos percentuais do

Quadro 5 Posicoes orgamentais na area do

PIB, principalmente devido ao ndo cumprimento
de planos de consolidagdo estrutural ambiciosos
por parte dos paises com desequilibrios
substanciais.

Varios paises registaram racios do défice
iguais ou acima do valor de referéncia de 3% do
PIB, e quatro paises (Alemanha, Grécia, Franca
¢ Paises Baixos) registaram uma situagdo
de deéfice excessivo. Pelo terceiro ano
consecutivo, os défices ultrapassaram por uma
margem significativa 3% do PIB na Alemanha e
Franga. Na sequéncia de revisdes estatisticas
significativas, tornou-se evidente que, de
acordo com a metodologia do SEC 95, a Grécia
tinha registado défices acima do valor de
referéncia desde 1997; o seu défice para 2004
situou-se em 6.1% do PIB. A Italia apresentou

(em percentagem do PIB)

Excedente (+) / défice (-) das administragdes piblicas

2001 2002 2003 2004
Area do euro -1.8 2.5 -2.8 -2.7
Bélgica 0.4 0.1 0.4 0.1
Alemanha -2.8 -3.7 -3.8 -3.7
Grécia -4.1 -4.1 -5.2 -6.1
Espanha -0.5 -0.3 0.3 -0.3
Franga -1.6 -3.2 -4.2 -3.7
Irlanda 0.9 -0.5 0.2 1.3
Italia -3.0 -2.6 -2.9 -3.0
Luxemburgo 6.2 2.3 0.5 -1.1
Paises Baixos -0.1 -1.9 -3.2 -2.5
Austria 0.3 -0.2 -1.1 -1.3
Portugal -4.4 -2.7 -2.9 -2.9
Finlandia 5.2 4.3 2.5 2.1
Divida bruta das administragdes publicas

2001 2002 2003 2004
Area do euro 69.6 69.5 70.8 71.3
Bélgica 108.0 105.4 100.0 95.6
Alemanha 59.4 60.9 64.2 66.0
Grécia 114.8 112.2 109.3 110.5
Espanha 57.8 55.0 51.4 48.9
Franga 57.0 59.0 63.9 65.6
Irlanda 35.8 32.6 32.0 29.9
Italia 110.7 108.0 106.3 105.8
Luxemburgo 7.2 7.5 7.1 7.5
Paises Baixos 52.9 52.6 54.3 55.7
Austria 67.1 66.7 65.4 65.2
Portugal 55.9 58.5 60.1 61.9
Finlandia 43.8 42.5 453 45.1

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Nota: Os dados baseiam-se nas defini¢des do procedimento relativo aos défices excessivos. Os saldos orgamentais excluem receitas

da venda de licengas de UMTS.
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um défice de 3.0% do PIB. Portugal registou um
défice ligeiramente abaixo de 3% do PIB, nio
obstante a continua (embora decrescente)
aplicagdo de medidas de politica temporarias
significativas.

A execugdo orcamental para o conjunto da area
do euro, quando medida pela variagio do saldo
primario corrigido do ciclo de acordo com as
estimativas da Comissdo Europeia, reflectiu
uma orientacdo orcamental ligeiramente
expansionista. Com as despesas com juros
praticamente inalteradas, a deterioragdao do
saldo primario foi o principal factor na origem
deste resultado. O crescimento do PIB ¢
estimado num valor em linha com o crescimento
potencial e, deste modo, a conjuntura econémica
devera ter tido muito pouco efeito sobre a
variagdo da componente ciclica do orgamento,
em média. A consolidagdo estrutural foi
aplicada apenas em alguns casos. Os trés paises
com as dividas mais elevadas (Bélgica, Grécia e
Italia) continuaram a beneficiar de poupangas
nas despesas com juros, com um efeito favoravel
sobre as posigdes orcamentais globais, o que, em
parte, compensou a deterioragdo dos saldos
primarios nestes paises.

A evolugdo or¢camental reflecte o facto de, em
médiana area do euro, os cortes nos impostos ¢ o
desaparecimento gradual de medidas de
ajustamento temporarias terem sido financiados
de modo insuficiente por poupangas em despesa
primaria. Os factores de redugdo da receita
incluiram redugdes nos impostos directos e nas
contribuigdes para a seguranga social, bem
como uma queda das receitas de capital devido

ao desaparecimento gradual das medidas
temporarias.  Estes foram  parcialmente
compensados por aumentos dos impostos

indirectos. No lado da despesa, surgiram sinais
de alguma contencgdo (principalmente através do
consumo publico e de beneficios sociais) nao
obstante o desaparecimento parcial de medidas
temporarias. Embora tal reflicta uma inversao de
politicas de despesa mais laxistas nos ultimos
anos, ndo foi suficiente para compensar
totalmente a descida da receita.

O racio da divida em relagdo ao PIB da area do
euro aumentou, pelo segundo ano consecutivo,
para 71.3% em 2004. Este agravamento reflecte
principalmente o nivel reduzido (e decrescente)
do racio do excedente primario, o facto de o
crescimento econdmico se ter situado abaixo da
taxa de juro implicita média paga sobre a divida
publica e, em alguns casos, discrepancias
significativas entre a evolugdo do défice e da
divida — conhecidas por ajustamentos défice-
-divida. Entre os sete paises que apresentaram
racios da divida acima de 60% do PIB, apenas
a Bélgica registou uma descida significativa
do seu racio da divida, para um nivel inferior
a 100% do PIB, reflectindo resultados
orgamentais que se mantiveram proximo do
equilibrio. A Grécia e Italia continuaram a
exibir racios da divida acima de 100% do PIB,
com poucas alteragdes desde 2001. Alemanha,
Franga, Austria e Portugal apresentaram racios
da divida moderadamente acima do valor de
referéncia de 60% do PIB e em todos estes
paises a excepgio da Austria, o racio aumentou
em comparacdo com 2003. A continua
deterioragdo dos saldos orgamentais e 0 aumento
do racio da divida em relagdo ao PIB também
se reflectem no saldo de titulos de divida
publica (ver Caixa 8).
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Caixa 8

EVOLUCAO DOS TiTULOS DE DiVIDA DAS ADMINISTRACOES PUBLICAS NA AREA DO EURO

Num contexto de subida dos défices das administragdes publicas na area do euro, o nivel do saldo
de titulos de divida das administragdoes publicas aumentou nos ultimos anos. Esta evolugdo
reflectiu-se quer no aumento dos racios da divida em relagdo ao PIB, quer na subida das taxas de
crescimento homologas dos titulos de divida

emitidos por administragdes publicas na drea AL IEREIL LR AT N LG U1 BRI T
do euro —5.0%, 5.5% e 5.4% no final de 2002, da drea do euro por pais emitente em 2004
2003 e 2004, respectivamente (face a 3.3% no
final de 2001)".

(percentagens; fim de periodo)

Analisando o montante total do saldo dos
titulos de divida das administragdes publicas
no final de 2004, os principais intervenientes
envolvidos neste segmento dos mercados de
capitais da area do euro sdo a [talia, Alemanha
e Franga, com pesos a oscilarem entre
aproximadamente 20% e 30% do total do
mercado (ver Grafico A).

A evolugdo da estrutura do saldo de titulos de
divida das administragdes ptblicas na area do
euro contém trés caracteristicas fundamentais.
Em primeiro lugar, a divida publica ¢
predominantemente emitida pela administragao
central, que representou 94.3% do saldo de titulos de divida em 2004, sendo que as outras
administracdes publicas foram responsaveis pelos restantes 5.7% (ver Quadro A). No entanto, o

Fonte: BCE.

Estrutura dos saldos de titulos de divida emitidos por administragées pablicas da

area do euro

(em percentagem do total dos titulos de divida emitidos por administragdes publicas; fim de periodo)

\ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Administragdo central 96.9 96.9 96.7 96.3 95.4 94.7 94.3
Titulos de longo prazo 87.5 89.3 89.9 89.0 87.2 85.8 36.0
Titulos de curto prazo 9.4 7.6 6.9 7.2 8.2 8.9 8.3
Outras administragdes publicas 3.1 3.1 3.3 3.7 4.6 5.3 5.7
Titulos de longo prazo 3.0 3.0 3.2 3.6 4.5 5.2 5.6
Titulos de curto prazo 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Total das administragdes publicas
Titulos de longo prazo 90.5 92.3 93.0 92.6 91.7 91.1 91.6
a taxa fixa 75.4 79.3 81.2 82.5 82.1 82.2 82.9
a taxa variavel 12.3 10.5 10.0 8.7 8.0 7.5 7.6
Titulos de curto prazo 9.5 7.7 7.0 7.4 8.3 8.9 8.4
Total das administragdes publicas
em EUR mil milhdes 3304.9 3450.5 3546.4 3764.6 3939.3 41412 4362.5
Fonte: BCE.

1 As taxas de crescimento tém por base transacgdes financeiras e nao sdo corrigidas de reclassificagdes, reavaliagdes, variagdes
cambiais e quaisquer outras varia¢des que ndo sejam devidas a transacgdes. Para mais pormenores, ver a Nota técnica relativa as
Secgdes 4.3 e 4.4 da secgdo “Estatisticas da area do euro” do Boletim Mensal do BCE.
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Grafico B Diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigacoes de divida pablica de
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1) As taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica de longo prazo referem-se a obrigagdes a dez anos ou a

maturidade disponivel mais proxima das obrigagdes.

sector das outras administragdes publicas tornou-se mais activo. A percentagem de titulos de
divida emitidos pela administragdo central tem vindo a descer continuamente desde 1998,
enquanto a percentagem de titulos de divida emitidos por outras administragdes publicas quase

duplicou entre 1998 e 2004.

Em segundo lugar, no que respeita a desagregagao dos titulos de divida publica por prazo, a
divida de longo prazo representou cerca de 91.6% do saldo de titulos de divida no final de 2004.
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O quadro mostra que a percentagem de divida de curto prazo desceu entre 1998 e 2000 mas que
posteriormente aumentou de novo.

Em terceiro lugar, o quadro também indica que a grande maioria dos titulos de divida de longo
prazo das administragdes publicas sdo emitidos a taxa fixa. Ao longo do tempo, a importancia
relativa das emissdes a taxa variavel registou uma descida significativa, de 12.3% do total em
1998 para 7.6% em 2004. Subjacente a esta evolugdo esta a descida gradual observada no final
da década de 90 do prémio de prazo pago por alguns governos por titulos de longo prazo a taxa
fixa num contexto de estabilidade de precos. A Italia, onde a percentagem de titulos de divida a
taxa variavel se situa em 20.7%, é o unico pais significativamente acima da média da area do
euro.

A descida dos prémios de risco reflectiu-se em custos mais favoraveis do financiamento por
divida nos ultimos anos. Por exemplo, a taxa de rendibilidade média das obrigagdes de divida
publica a dez anos da area do euro desceu de uma média de 7% no periodo de 1994-98 para uma
média de 4.7% no periodo de 1999-2004. Porém, como o Grafico B indica, existem diferengas
entre as taxas de rendibilidade das obrigacoes de divida publica nos paises da area do euro, o
que podera reflectir diferengas no risco de crédito e de liquidez.

Astaxas de rendibilidade das obrigacdes de longo prazo alemas foram as mais baixas na area do
euro, essencialmente devido ao facto de as
obrigagdes de divida publica alemis serem Grafico C Va!rlas;oes dos |Irac|os r‘ela:‘.wos da (_imda em relagao
. .. ao PIB face a Alemanha ") e variagées dos diferenciais das
relativamente liquidas. A vantagem de | EARTSYRAE IS T YPTIY
financiamento do governo alemdo em (eixo dos x: em pontos percentuais; eixo dos y: em pontos base)

comparagao com todos os outros governos da

area do euro em termos de pontos base esteve ;12 : Grécia :2
num intervalo de dois digitos até¢ ao iniciode ;| Béigica | 30
2001. Desde entdo, os diferenciais entre as  ,5 | | Forted N PY
taxas de rendibilidade das obrigagdes de 5| imﬁ —T . spanha | 20
divida publica a dez anos de outros paises da 15| — | ltilia- B 15
area do euro e as taxas de rendibilidade das 10 | * Finlindia 10
obrigacgoes alemas comparaveis reduziram-se siEaea | e e 5
constantemente, registando um minimo no ol b g
final de 2003. As descidas mais significativas 2 002 4 6 8 10 12 14 16 18 20

dos diferenciais das taxas de rendibilidade Fontes: Eurostat e BCE.

5 8 d il oY 4l 1) Eixo dos x: diminuigdo do racio relativo da divida em
oram registadas na Bé gica, Grécia, Italia, relagdo ao PIB face a Alemanha, isto ¢, da diferenga entre

o racio da divida em relagdo ao PIB da Alemanha e o de
Portugal € Espanha. Um dos factores outros paises da area do euro, entre 2001 e 2004.

1 énci 4 2) Eixo dos y: descida dos diferenciais das taxas de
Spbjacentes e convergencia podera = rendibilidade face as obrigagdes de divida publica a dez
sido a evolugao Orgamental na Alemanha, anos alemas entre Janeiro de 2001 e Dezembro de 2004.

, . , . Nota: O grafico devera ser interpretado da seguinte
onde, entre 2001 e 2004, o racio da dividaem  forma, utilizando a Bélgica como exemplo. O ricio da

~ . divida em relagdo ao PIB na Bélgica foi de 108.0% em
relagao ao PIB se deteriorou face ao de todos 2001 e 95.6% em 2004, enquanto na Alemanha foi de

r 4 x 59.4% em 2001 e 66.0% em 2004. Assim, a diferenga
0s outros Paises da area do euro com €XCEPCao entre o racio da divida em relagdo ao PIB da Alemanha e o

da Bélgica — um racio relativo da divida em relagdo ao

da Franca' PIB da Bélgica face a Alemanha — foi de 48.6% em 2001 e
29.6% em 2004. Esta diferenca diminuiu entre 2001 e

. ;. , 2004 19.0 pontos percentuais — uma melhoria do racio

Os dados disponiveis sugerem que 0S paise€s  relativo da divida em relacio ao PIB face 4 Alemanha —,

. o rooe ~ como demonstrado no eixo dos x. Ao longo do mesmo
cujo racio da divida em relagao ao PIB periodo, o diferencial entre as taxas de rendibilidade das

melhorou face 2 Alemanha entre 2001 e 2004 obrigagdes de divida publica belgas e alemas desceu 28
pontos base, como demonstrado no eixo dos y. A linha

também registaram uma descida dos recta a cheio representa a recta de regressdo ajustada.
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diferenciais das taxas de rendibilidade de longo prazo face as obrigagdes de divida publica
alemds, como ilustrado pela relacdo positiva no Grafico C. Embora outros factores,
principalmente relacionados com a liquidez das obrigacdes, também possam ser relevantes, tal
poderad ser interpretado como uma primeira indicacdo de que os investidores, em certa medida,
tomam em consideragao as posi¢des or¢gamentais dos governos da area do euro aquando da

fixagao do prego das obrigagdes.

No geral, as recentes tendéncias na estrutura de financiamento publico reflectem a vantagem
macroecondmica significativa que surgiu em conjunto com a adopgdo de politicas mais
orientadas para a estabilidade ao longo da tltima década. O beneficio mais visivel para o
publico consiste na proporgdo significativamente mais baixa dos orgamentos publicos

dispendida com o pagamento de juros.

PLANOS ORCAMENTAIS PARA 2005

A ultima actualizagdo dos programas de
estabilidade sugere que, ndo obstante alguns
progressos, os planos no sentido de solucionar
o problema dos défices orgcamentais sdo
insuficientes e que ainda ndo existem agendas
abrangentes de reformas estruturais. Em 2005, o
défice médio para o conjunto da area do euro
devera descer cerca de meio ponto percentual do
PIB. Uma descida marginal da despesa com
juros e uma melhoria moderada do saldo
primario deverdo contribuir para esta evolugao.
O crescimento economico deverd situar-se
proximo do potencial. Porém, cerca de metade
dos paises da area do euro, isto ¢, Alemanha,
Grécia, Franca, Italia, Paises Baixos e Portugal,
deverdo continuar a registar défices proximos
de 3% do PIB ou equivalentes a este valor.
Prevé-se que apenas alguns alcancem uma
posicdo proxima do equilibrio ou excedentaria.
O racio da divida em relagdo ao PIB devera
registar uma descida de cerca de meio ponto
percentual do PIB.

NECESSARIA CONSOLIDAGAO EM LINHA COM
ANTERIORES COMPROMISSOS

As financas publicas enfrentam trés grandes
desafios na area do euro. Em primeiro lugar,
¢ necessaria uma consolidagdo orgamental
substancial: a estabilidade macroeconémica
depende significativamente da sustentabilidade
das finangas publicas, que consiste na capacidade
de um governo cumprir as suas obrigagdes (ver
Caixa 9). O cumprimento do quadro orgamental
da UE e a aplicagdo rigorosa das regras sio

fundamentais uma vez que tal contribui para
a sustentabilidade das finangas publicas
na UEM. Em particular, o limite do défice
de 3% do PIB — se aplicado de forma credivel —
proporciona uma ancora para as expectativas de
disciplina orcamental e de evolugdo da divida
no futuro. Deste modo, constitui um sinal
importante de solidez orgamental para os
mercados financeiros ¢ o publico.

O facto de o défice médio da area do euro se
situar proximo do valor de referéncia de 3% e de
varios paises terem défices préximo ou acima
deste valor sublinha a necessidade urgente de
reforgar a posi¢do das finangas publicas. A
melhor conjuntura econémica oferece uma boa
oportunidade para acelerar o processo de
consolidagdo orcamental. Os dividendos de
crescimento sob a forma de receitas mais
elevadas do que o previsto devem ser aplicados
na reducdo de desequilibrios orgamentais. Os
paises com défices excessivos devem corrigir
esta situagdo o mais rapido possivel e respeitar os
seus compromissos. Além disso, deve ser evitada
a repeticdo de défices excessivos. Também ¢
desejavel que os paises da area do euro que nio
tenham uma posi¢do orcamental préoximo do
equilibrio ou excedentaria, mas que também
ndo se encontrem numa situa¢do de défice
excessivo, realizem progressos na consolidagio
orcamental em linha com o acordo do Eurogrupo
de Outubro de 2002, segundo o qual os racios
do défice subjacente deverdo diminuir pelo
menos 0.5 pontos percentuais do PIB por ano.
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POLITICA ORGAMENTAL E ESTABILIDADE MACROECONOMICA

A presente caixa discute as principais influéncias da politica orgamental sobre a estabilidade
macroecondmica e a evolugao dos pregos, bem como 0 modo como o quadro orgamental da UE
reflecte estas influéncias.

As politicas orgamentais podem ter impacto sobre a conjuntura macroeconémica de curto prazo
através de medidas discricionarias e dos estabilizadores automaticos. As medidas
discricionarias, isto ¢, variagdes activas da receita publica ou da despesa publica, podem afectar
0 crescimento econéomico e 0s pregos, através do seu efeito sobre a procura agregada e a oferta
agregada. Porém, a luz da experiéncia das tltimas décadas, constata-se que a regularizagdo
or¢gamental discricionaria, visando estabilizar a economia, se mostra frequentemente pro-
-ciclica. Além disso, a utilizagdo assimétrica de medidas de regularizagdo (principalmente
durante periodos de queda e, em menor medida, durante periodos de recuperagao) conduziu a
défices orcamentais mais elevados ao longo do tempo. Por outro lado, o livre funcionamento
dos estabilizadores automaticos pode ajudar a atenuar as flutuagcdes econdmicas, através do
impacto estabilizador dos beneficios fiscais ¢ subsidios de desemprego no rendimento
disponivel das familias. A sua natureza automatica faz com que sejam atempados e mais
previsiveis, enquanto o seu funcionamento simétrico nao afecta o nivel da divida publica ao
longo de um ciclo econémico.

No que se refere aos efeitos orcamentais a médio prazo, o estabelecimento de politicas
orgamentais ¢ particularmente importante para a sustentabilidade das finangas publicas ¢ o
crescimento econémico potencial. A sustentabilidade orgamental pode ser descrita como a
capacidade de um governo cumprir as suas obrigagdes. O racio da divida ptiblica em relagdo ao
PIB da indicagdes neste sentido, embora outros elementos, tais como 0s passivos eventuais e
implicitos das administragdes publicas, também devam ser tomados em consideragdo. A
sustentabilidade das financas publicas tem um impacto positivo sobre a conjuntura
macroecondmica, uma vez que os consumidores e as familias ndo esperam grandes aumentos
dos impostos nem dificuldades dos governos no cumprimento das suas obrigagdes. Deste
modo, a confianga economica melhora, a tomada de decisdes a longo prazo (por exemplo, para
o investimento privado) torna-se mais facil e as condigdes financeiras sdo mais favoraveis. No
que respeita ao crescimento econémico potencial, as medidas orcamentais que melhoram a
“qualidade” das finangas publicas podem ter um efeito benéfico sobre a taxa de crescimento
economico compativel com a estabilidade de pregos. Por exemplo, a despesa publica em capital
fisico e humano podera melhorar a qualidade dos factores de produgdo. Além disso, as taxas
dos impostos tém impacto sobre os incentivos ao trabalho, a poupanga, ao investimento e a
inovagdo. Por sua vez, um maior crescimento suporta a sustentabilidade, dado que o servigo da
divida existente ¢ satisfeito a partir de uma base econdmica mais alargada.

A defini¢do de uma politica orcamental de acordo com regras ¢, em geral, preferivel a uma
abordagem ad hoc. As regras podem desencorajar uma incidéncia indevida em ganhos de curto
prazo e uma desconsideragdo dos custos a mais longo prazo. Além disso, as regras podem
ancorar as expectativas, fornecendo assim linhas de orientagio aos agentes econdmicos quanto
a politica or¢amental no futuro, caso ocorram choques, e tornando deste modo mais facil o
planeamento a mais longo prazo no sector privado. Obviamente, as regras devem ser
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respeitadas por forma a que estes beneficios se concretizem. As vantagens em seguir regras sao
ainda maiores numa unido monetaria, como a UEM, onde as distor¢des dos incentivos
or¢gamentais podem ser exacerbadas. Por exemplo, pode surgir um maior enviesamento do
défice dado que, com uma moeda Ginica e mercados financeiros mais integrados, o impacto de
niveis mais elevados da divida de um pais sobre as taxas de juro ¢ mais reduzido do que
anteriormente. As regras orgamentais numa unido monetaria devem ser aplicaveis de modo
directo, dado que tém de ser aplicadas a todos os paises-membros de modo uniforme por forma
a assegurar a igualdade de tratamento. Um enquadramento or¢amental transparente também
aumenta a sensibilizagdo dos mercados financeiros e do publico em geral, e pode ajudar a
reforgar o cumprimento das regras.

O enquadramento de médio prazo, baseado em regras, adoptado na UEM toma em conta
consideragdes relativas a estabilizagdo de curto prazo e a sustentabilidade de longo prazo. Os
valores de referéncia para o défice orgamental e a divida ptblica sdo formas de promover um
comportamento or¢gamental responsavel. Uma posi¢ao orcamental de médio prazo préoxima do
equilibrio ou excedentaria contribui para a estabilizagdo econémica de curto prazo através do
funcionamento livre dos estabilizadores automaticos, evitando défices excessivos no futuro e
assegurando a melhoria da sustentabilidade das financas publicas ao induzir racios de divida
publica mais reduzidos.

Na perspectiva de um banco central cujo objectivo primordial é a manutengao da estabilidade
de pregos, a analise de politica orgamental foca o impacto das politicas orgamentais sobre a
inflagdo e a estabilidade macroecondmica porque estas politicas fazem parte da conjuntura na
qual a politica monetaria actua. Politicas or¢amentais sdlidas tornam mais facil a politica
monetaria ao criar um contexto de condi¢des economicas estaveis, quer no curto quer no longo
prazo.

REFORMAS ESTRUTURAIS PERMANECEM
ESSENCIAIS

Um segundo desafio para as financas publicas da
area do euro consiste em integrar planos de
consolidagdo orgamental numa agenda de
reformas  estruturais que favorece o
crescimento, a competitividade ¢ o emprego.
Tal ajudaria também a colocar a evolugdo
orcamental numa  situacdo  sustentavel,
particularmente num contexto de aumento
do encargo orgamental relacionado com o
envelhecimento da populagdo. Neste sentido,
reformas da despesa sdo fundamentais, embora
possa ainda haver lugar para ganhos de
eficiéncia no lado da receita. As reformas
da despesa possibilitam a consolidagdo
or¢amental, criam condigdes para novos cortes
nos impostos e também podem tornar os
sistemas de impostos/beneficios fiscais mais
favoradveis ao crescimento. No contexto de

determinados orcamentos de despesa, também
deve ser dada prioridade a investimentos
produtivos em infra-estruturas e capital
humano.

ESTATISTICAS FIDEDIGNAS SUSTENTAM A
CREDIBILIDADE DO QUADRO ORCAMENTAL

Em terceiro lugar, a integridade das estatisticas
das finangas publicas é uma condi¢do prévia
para a credibilidade do quadro or¢gamental da
UE. Revisdes significativas de valores do défice
passados — como se pdde constatar, por
exemplo, no caso da Grécia em 2004 -
prejudicam claramente a confianga do publico e
acredibilidade de todo o quadro. Comprometem
a identificacdo rigorosa ¢ atempada de
desequilibrios e de necessidades de ajus-
tamento, o que pode causar sérios atrasos na
aplicagdo de medidas de politica. Adicionando
incerteza ao controlo orgamental, reduzem o

BCE
Relatorio Anual
2004



valor dos procedimentos de supervisdo
multilateral e, deste modo, enfraquecem a
eficacia da pressdo pelos pares. Assim, ¢ de
grande importancia que sejam tomadas medidas
no sentido de assegurar acompilagio fidedignae
o reporte atempado das estatisticas das finangas
publicas. Todos os Estados-Membros devem
respeitar as normas de contabilidade europeias
quando procedem ao reporte das despesas e das
receitas. Como foi referido pelo Conselho
ECOFIN em 2 de Junho de 2004, as estatisticas
or¢amentais ndo devem ser vulneraveis a ciclos
politicos e eleitorais.

2.6 TAXAS DE CAMBIO E EVOLUGAO DA
BALANCA DE PAGAMENTOS

EURO CONTINUOU A FORTALECER NUM CENARIO
DE FRAGILIDADE GENERALIZADA DO DOLAR

DOS EUA

Nos mercados cambiais, os movimentos nas
principais taxas de cambio bilaterais do euro
foram relativamente moderados nos primeiros
nove meses de 2004, em particular se
comparados com a acentuada apreciagdo do euro
nos dois anos anteriores. Posteriormente, o euro
registou uma forte apreciagdo, particularmente
face ao dolar dos EUA. No final de 2004, o euro
situava-se, em termos efectivos, num nivel
ligeiramente acima do registado no inicio do
ano, reflectindo a apreciacdo significativa desta
moeda face ao dolar dos EUA, as moedas
asiaticas ligadas ao do6lar dos EUA e, em menor
escala, ao iene japonés. Esta apreciacdo foi
parcialmente contrabalangada pela depreciacao
do euro face as moedas de alguns parceiros
comerciais da area do euro menos importantes
(franco suico, coroanorueguesa e won da Coreia
do Sul), bem como as moedas de varios dos
novos Estados-Membros da UE.

Numa analise com maior pormenor, depois de a
apreciacgdo do euro ter estabilizado em Janeiro e
Fevereiro de 2004, esta moeda inverteu alguns
dos seus ganhos anteriores num quadro de
melhoria das perspectivas economicas mundiais
¢ de mudanga da percepgao do mercado acerca
das forg¢as fundamentais que afectam as taxas de
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cambio. Nessa ocasido, observaram-se sinais
crescentes de que a recuperagdo registava um
fortalecimento nos Estados Unidos e no Japao,
enquanto as perspectivas para a area do euro
continuavam mais moderadas. Desta forma, a
atengdo do mercado desviou-se do grande e
persistente défice da balanga corrente dos EUA
para expectativas de maiores lucros nos Estados
Unidos, suportando assim a moeda norte-
-americana. Entre Maio e meados de Outubro de
2004, o euro fortaleceu-se ligeiramente, num
contexto de melhoria gradual das perspectivas
para a economia da area do euro, a medida que
surgiam sinais preliminares de que a expansio
economica se estava a alargar do sector
exportador para a procura interna. Ao mesmo
tempo, as preocupagdes do mercado acerca das
perspectivas de crescimento mundial — devidas
principalmente a incerteza geopolitica e aos
aumentos dos pregos do petréleo — terdo voltado
a exercer pressao descendente sobre o dolar dos
EUA e o iene japonés. Os mercados financeiros
ja contavam com as decisdes do Comité de
Operagdes de Mercado Aberto da Reserva
Federal de aumentar as taxas de juro, pelo que a
evolugdo da taxa de cdmbio ndo foi afectada.
Contudo, a partir de meados de Outubro, o euro
registou uma apreciacdo significativa face a
moeda norte-americana, bem como face a varias
moedas asiaticas, dada a ligagdo formal ou
informal destas ao ddlar. Tal ocorreu no
contexto de um enfraquecimento generalizado
da moeda norte-americana no ultimo trimestre
de 2004. Durante este trimestre, o dolar dos
EUA alcangou valores minimos de varios anos
face ao euro, a libra esterlina ¢ ao iene japongés.

No final de 2004, o euro situava-se em termos
efectivos nominais — medido face as moedas dos
23 principais parceiros comerciais da area do
euro — 2.3% acima do nivel observado no inicio
do ano. Esta apreciagdo global em 2004 oculta
movimentos compensatdrios na taxa de cambio
do euro face a diversas moedas suas parceiras
no indice da taxa de cambio -efectiva.
Mais especificamente, o euro apreciou-se
acentuadamente face ao dolar dos EUA e ao
renminbi da China ¢ ddlar de Hong Kong, as
duas ultimas com uma ligagdo cambial a moeda



norte-americana. Em 31 de Dezembro de 2004, o
euro situava-se em USD 1.36, ou seja, quase
8.2% mais forte do que no inicio do ano. Durante
o mesmo periodo, o euro também se apreciou
face ao iene japonés (3.7%) e, no final do ano,
era cotado a JPY 139.7, implicando uma
apreciacdo do iene japonés face ao dolar dos
EUA superior a 4%. No final do ano, o euro
mantinha-se inalterado face a libra esterlina em
GBP 0.71, ou seja, o nivel registado em 2 de
Janeiro de 2004.

Ao mesmo tempo, o ecuro depreciou-se
moderadamente face ao franco suigo, a coroa
norueguesa e, mais significativamente, ao won
da Coreia do Sul (6.3%). O euro também
registou uma depreciagdo face as moedas de
varios dos novos Estados-Membros da UE:
coroa checa, forint hungaro, zloti polaco e coroa
eslovaca (ver também Seccao 3). A libra cipriota
também registou uma ligeira apreciacao,
enquanto o lats letdo, com uma ligagdo parcial
ao dolar dos EUA, registou uma depreciagdo
face ao euro. Contudo, a partir de 1 de Janeiro de
2005, o lats passou a estar ligado ao euro a uma
taxa de LVL 0.702804, tendo passado a ser
transaccionado a essa taxa. A lira maltesa
manteve-se relativamente estavel face ao euro
em 2004, reflectindo o peso dominante do euro
no cabaz de moedas subjacente a sua ligagao
cambial.

No MTC 1II, a coroa dinamarquesa foi
transaccionada proximo da sua paridade central,
enquanto as moedas que aderiram ao MTC Il em
28 de Junho de 2004 (coroa estoniana, litas
lituana e tolar esloveno) foram transaccionadas
num intervalo muito estreito ou mantiveram-se
inalteradas em relagdo a sua paridade central
face ao euro.

Nos dois primeiros meses de 2005, o euro recuou
face a maior parte das principais moedas,
nomeadamente face ao doélar dos EUA. A
evolugdo das taxas de cambio do euro ao longo
deste periodo foi afectada por sinais de
actividade econémica robusta nos Estados
Unidos, enquanto as preocupagdes do mercado
acerca do défice da balanga corrente dos EUA

parecem ter diminuido ligeiramente. Em 24 de
Fevereiro de 2005, o euro situava-se em termos
efectivos nominais cerca de 1.4% abaixo do seu
nivel no inicio do ano. A depreciacao reflectiu
um enfraquecimento face ao dolar dos EUA, ao
renminbi da China e, em menor escala, a libra
esterlina, tendo todas estas moedas um peso
relativamente elevado no indice da taxa de
cambio ponderada pelo comércio do euro.

A taxa de cambio efectiva real do euro —baseada
em indices de pregos e de custos — também
continuou a subir em 2004, em linha com o
aumento da taxa de cambio efectiva nominal
(ver Grafico 29). No quarto trimestre de 2004, os
indices da taxa de cambio efectiva real do euro
situavam-se muito acima do seu nivel no
primeiro trimestre de 1999, e as medidas
baseadas na evolugdo dos pre¢os no consumidor
e no produtor também se situavam muito
proximo dos niveis maximos observados ao
longo dos tltimos dez anos.

EXCEDENTE DA BALANCA CORRENTE AUMENTOU
LIGEIRAMENTE EM 2004

O excedente da balanga corrente da area do euro
aumentou para €40.2 mil milhdes em 2004 (ou
seja, cerca de 0.5% do PIB), face a €22.2 mil
milhdes em 2003 (0.3% do PIB). Este aumento
resultou em larga medida de uma redugdo dos
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Grafico 29 Taxas de cimbio efectivas

nominais e reais do euro'

Grafico 30 Saldo da balanga corrente e
suas componentes
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1) Um movimento dos indices das TCE no sentido
ascendente representa uma apreciagdo do euro. As ultimas
observagdes dos dados mensais referem-se a Dezembro de
2004. No caso da TCE real com base nos CUTIT, a ultima
observagdo refere-se ao terceiro trimestre de 2004,
baseando-se parcialmente em estimativas.

défices de rendimentos, em conjunto com um
ligeiro aumento do excedente de servigos (ver
Grafico 30). O excedente de bens manteve-
-se praticamente inalterado, uma vez que as
exportagdes e as importagdes de bens, em termos
de valor, tiveram um aumento semelhante.

Contudo, ao longo de 2004, o excedente
acumulado de doze meses da balanca de
bens corrigido de sazonalidade registou dois
movimentos  significativos. No  primeiro
semestre do ano, verificou-se um aumento (de
€106 mil milhdes em Dezembro de 2003 para um
valor superior a €125 mil milhdes em Junho de
2004), devido em especial as fortes exportagdes
neste periodo. Porém, posteriormente verificou-
-se uma redug¢do para um nivel proximo do
registado no final de 2003, devido as fortes
importagdes registadas no segundo e terceiro
trimestres de 2004 e a desaceleragdo das
exportagdes observada no segundo semestre do
ano. A redugdo do défice de rendimentos
reflectiuv  principalmente = um  aumento
significativo das receitas de rendimentos, que
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cresceram muito mais rapidamente do que os
pagamentos de rendimentos. O aumento das
receitas de rendimentos parece dever-se
principalmente a evolugdo favoravel dos
rendimentos de investimentos, reflectindo o
forte crescimento da economia mundial, que
mais do que compensou o impacto negativo do
euro mais valorizado (uma vez que uma
apreciagdo do euro reduz o valor em euros dos
créditos de rendimentos recebidos em moedas
estrangeiras).

A evolugdo das exportagdes e das importagdes
de bens pode ser melhor compreendida através
da desagregacdo dos valores em precos e
volumes, com base nas estatisticas do comércio
externo do Eurostat (as estatisticas disponiveis
cobrem o periodo até Outubro de 2004). Essa
desagregagdo mostra que a forte subida do valor
das exportagdes no primeiro semestre do ano
ficou a dever-se principalmente ao crescimento
robusto do volume das exportagdes, enquanto os
precos das exportacdes se mantiveram
moderados. Assim, parece que o efeito negativo



da apreciagdo do euro nos volumes das
exportagdes da area do euro foi mais do que
compensado pelo forte crescimento da procura
externa ao longo do primeiro semestre de 2004.
Em termos de destino geografico, o volume
das exportagdes para a Asia e para os novos
Estados-Membros da UE cresceu de forma
particularmente rapida ao longo desse periodo.
Embora os pregos das exportagdes tenham
registado uma certa pressdo ascendente,
resultante dos pregos mais elevados do petréleo,
essa pressdo pode ter sido, em parte,
contrabalancada por algumas redugdes nas
margens de lucro, uma vez que os exportadores
tentavam compensar, em parte, a perda da
competitividade dos pregos resultante da
apreciagdo do euro. A desaceleragdo das
exportagdes da area do euro no segundo
semestre do ano parece resultar principalmente
das exportagdes mais fracas para a Asia e
para os novos Estados-Membros da UE,
embora as exportagdes para os Estados Unidos
também tenham abrandado substancialmente. O
aumento do valor das importagdes de bens,
observado no segundo e terceiro trimestres de
2004, reflectiu aumentos quer dos precos quer
dos volumes. A maior parte da subida dos
precos das importagdes resultou do preco mais
elevado do petroleo. Uma parte do aumento dos
volumes das importagdes pode ser atribuida a
recuperagdo da procura interna da area do euro,
em particular no que respeita as categorias da
despesa com elevado conteudo importado.

ENTRADAS LiQUIDAS DE INVESTIMENTO DIRECTO
E DE CARTEIRA EM CONJUNTO EM 2004

Na balanga financeira, o investimento directo e
de carteira em conjunto registou entradas
liquidas no valor de €18.3 mil milhdes em 2004,
o0 que compara com entradas liquidas no valor de
€38.3 mil milhdes em 2003. O nivel mais baixo
dos fluxos financeiros liquidos para a area do
euro resultou principalmente do aumento das
saidas liquidas de investimento directo (ver
Grafico 31).

A evolugdo do investimento directo pode ser
principalmente atribuida a diminuigdo gradual
das entradas de investimento directo estrangeiro

Grafico 31 Saldo da balanga financeira e
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na area do euro, devido basicamente ao facto de
o investimento directo em participagdes no
capital de empresas da area do euro por parte de
ndo residentes ter totalizado um terco do
registado no ano anterior. Esta redugdo foi
superior a do investimento directo no
estrangeiro pela area do euro, sob a forma de
participagdes no capital de empresas, e pode
reflectir, em parte, perspectivas de crescimento
mais fortes para a economia mundial em 2004
em relagdo a area do euro.

O aumento das entradas liquidas de investimento
de carteira resultou principalmente de um
aumento nas compras liquidas de titulos de
participagdo no capital na area do euro por parte
de ndo residentes. Os dados de inquéritos aos
mercados indicaram um recrudescimento do
interesse por titulos de participagdo no capital
da area do euro por parte de investidores
estrangeiros. O facto de os titulos de participagdo
da area do euro, em termos relativos, terem um
prego considerado atractivo, em conjunto com
expectativas de uma apreciagdo do euro ao
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longo de 2004, também contribuiram para esta
evolugao.

Os fluxos transfronteiras de titulos de divida
tiveram uma magnitude semelhante em 2003 e
2004, totalizando cerca de €200 mil milhdes
tanto do lado do activo como do passivo. Do lado
do passivo, o nivel baixo das taxas de juro de
curto prazo da area do euro ndo encorajou o
investimento estrangeiro em instrumentos do
mercado monetario da area do euro, tendo os ndo
residentes investido quase exclusivamente em
obrigacdes e outros titulos de divida da area do
euro em 2004. Do lado do activo, os investidores
da area do euro afectaram cerca de 75% da
sua carteira internacional de titulos de divida
a obrigagdes e outros titulos de divida e 25%
a instrumentos do mercado monetario. Em
comparagdo com 2003, os residentes na area
do euro atribuiram um peso menor, em 2004,
as obrigagdes e outros titulos de divida
internacionais. Tal pode ter estado associado a
antecipacgdo de eventuais perdas de capital, em
resultado da expectativa de taxas de juro de
longo prazo mais elevadas nos Estados Unidos.
De facto, os fluxos de divida da area do euro
para os Estados Unidos diminuiram de €75 mil
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milhdes em 2003 para €29 mil milhdes nos trés
primeiros trimestres de 2004.

Com base nos fluxos acumulados ao longo dos
trés primeiros trimestres de 2004, a area do
euro registou saidas liquidas de investimento
directo estrangeiro face a maioria dos seus
parceiros comerciais, a excep¢do dos Estados
Unidos e da Suica. O Reino Unido e os Estados
Unidos foram os principais destinatarios do
investimento directo da area do euro e os
principais investidores na area do euro.

A desagregacdo geografica do investimento
de carteira mostra que o investimento de carteira
da drea do euro no estrangeiro, nos trés
primeiros trimestres de 2004, se dirigiu
principalmente ao Reino Unido e aos Estados
Unidos, tradicionalmente os  principais
beneficiarios desta categoria de investimento.
Os investidores da area do euro foram
igualmente grandes compradores liquidos de
titulos de participacdo no capital japoneses.
A melhoria das perspectivas econdmicas
no Japdo, em especial no inicio de 2004, parece
ter influenciado as decisdes de investimento
de carteira dos investidores da area do euro.



3 EVOLUCAO ECONOMICA E MONETARIA NOS
ESTADOS-MEMBROS DA UE NAO PERTENCENTES

A AREA DO EURO

ACTIVIDADE ECONOMICA

O crescimento do PIB real nos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro
foi relativamente forte em 2004 e ultrapassou,
em geral, amédia da area do euro (ver Quadro 6).
O crescimento do produto registou o valor mais
elevado nos Estados balticos e na Poldnia, os
paises com o nivel mais baixo do PIB per capita
na UE. Na outra extremidade da escala, o
crescimento do produto registou o valor mais
reduzido na Dinamarca e em Malta, embora o
crescimento do PIB real tenha comecado a
recuperar nestes paises, face as taxas moderadas
prevalecentes em 2003.

A procura interna deu o principal contributo
para o crescimento do PIB real em 2004 em
muitos  Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro. Em particular, a
formagdo bruta de capital fixo foi o principal
impulsionador do crescimento do produto. A
crescente confianga na industria, um elevado
grau de utilizagdo do capital e melhores
perspectivas para a procura contribuiram para a
recuperagdo do investimento em muitos dos
novos Estados-Membros, na Dinamarca e na
Suécia. Em muitos dos novos Estados-Membros,

particularmente nos Estados balticos, a robustez
da procura interna reflectiu também o
crescimento significativo do consumo privado,
que foi apoiado por ganhos no rendimento
disponivel real, associados a aumentos salariais
vigorosos ¢ melhorias no mercado de trabalho.
No Reino Unido, o crescimento do consumo
privado foi sustentado pelo forte desempenho do
mercado de trabalho e pelo crescimento da
riqueza em habitacdo. Em diversos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro, especialmente nos Estados balticos ¢ na
Hungria, a despesa das familias também foi
apoiada pelo crescimento elevado, e em alguns
casos crescente, do crédito ao sector privado.
Além disso, na maioria dos novos Estados-
-Membros, expectativas de subidas dos pregos
provenientes de alteragdes na tributagdo e nos
pregos regulamentados, relacionadas com a
adesdo a UE, estimularam as despesas de
consumo na primeira metade de 2004. Por
ultimo, em alguns paises, a orientacdo
or¢amental manteve-se relativamente laxista.

Relativamente a procura externa, o contributo
das exportacgdes liquidas para o crescimento do
PIB real variou de modo significativo nos varios

Quadro 6 Crescimento do PIB real nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a

area do euro e na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

T1 T2 T3 T4

Republica Checa 3.9 2.6 1.5 3.7 4.0 3.8 3.9 4.2 4.2
Dinamarca 2.8 1.6 1.0 0.4 2.0 1.7 2.5 1.8 2.2
Estonia 7.8 6.4 7.2 5.1 . 6.8 5.9 6.1 .
Chipre 5.0 4.1 2.1 2.0 3.7 3.7 4.1 4.0 3.1
Letonia 6.9 8.0 6.4 7.5 8.5 8.7 7.7 9.1 8.6
Lituania 3.9 6.4 6.8 9.7 6.7 7.1 7.3 5.8 6.7
Hungria 5.2 3.8 3.5 3.0 4.0 4.3 4.2 3.7 3.8
Malta 6.4 -1.7 2.2 -1.8 1.5 2.3 -0.5 1.9 23
Polénia 4.0 1.0 1.4 3.8 53 6.9 6.1 4.8 3.9
Eslovénia 3.9 2.7 3.3 2.5 4.6 4.1 4.9 5.0 4.3
Eslovaquia 2.0 3.8 4.6 4.5 5.5 5.4 5.5 5.3 5.8
Suécia 4.3 1.0 2.0 1.5 3.5 3.4 4.0 3.7 2.8
Reino Unido 3.9 2.3 1.8 2.2 3.1 2.8 3.5 3.1 2.9
UE10" 4.2 2.7 2.6 3.9 4.8 5.4 5.1 4.6 43
UE132 3.9 2.2 1.9 2.3 3.3 3.2 3.7 3.3 3.0
Area do euro 3.5 1.6 0.9 0.5 2.0 2.0 2.5 1.7 1.8

Fonte: Eurostat.

Nota: Os valores trimestrais sdo corrigidos de sazonalidade para a Reptiblica Checa e corrigidos de sazonalidade e de dias uteis para

o Reino Unido.

1) O agregado UE10 é composto pelos 10 novos Estados-Membros da UE.
2) O agregado UE13 é composto pelos 13 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro.
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Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area
do euro. Embora a procura externa tenha
apoiado significativamente o crescimento do
produto na Poldnia ¢ na Suécia, teve um efeito
retardante do crescimento na maioria dos novos
Estados-Membros ¢ no Reino Unido. Apesar
disso, ¢ importante notar que o crescimento das
exportagdes e das importagdes se manteve
relativamente forte em 2004, especialmente nos
novos Estados-Membros. Em particular, os
volumes de transacg¢des de bens e servigos foram
incentivados pela remogdo de barreiras ao
comércio com a adesdo a UE, por uma procura
mais elevada dos paises parceiros comerciais e
por novos ganhos de produtividade.

Em resultado da recuperacdo da actividade
econdémica, de fluxos consideraveis de
investimento directo estrangeiro que entraram
nos ultimos anos e das reformas estruturais em
curso, a situagdo do mercado de trabalho
melhorou gradualmente na maioria dos Estados-
-Membros da UE nio pertencentes a area do euro
ao longo de 2004, particularmente nos Estados
balticos. Contudo, o crescimento do emprego
tendeu a ser algo moderado na maioria dos novos
Estados-Membros, devido a anteriores aumentos
dos custos salariais em alguns paises e a um

desequilibrio estrutural de competéncias entre a
oferta e a procura de emprego. Em varios paises,
especialmente na Poldnia e na Eslovaquia, as
taxas de desemprego mantiveram-se muito
elevadas. No Reino Unido, o mercado de
trabalho apresentou-se mais restritivo.

EVOLUCAO DOS PRECOS

A dindmica dos precos nos Estados-Membros da
UE nio pertencentes a area do euro foi muito
variada em 2004. Dinamarca, Lituania, Suécia e
Reino Unido registaram as mais baixas taxas
anuais de inflagdo medida pelo IHPC, cerca de
1%, ou seja, bastante abaixo da média da area do
euro. Namaioria dos novos Estados-Membros, a
inflagédo foi superior a média da area do euro. Na
Leténia, Hungria e Eslovaquia, as taxas anuais
de inflagdo medida pelo IHPC foram quase o
triplo da média da area do euro.

A maioria dos novos Estados-Membros registou
taxas de inflagdo medida pelo IHPC mais altas
em 2004, face a 2003 (ver Quadro 7). A subida
mais forte da inflacdo foi observada na
Republica Checa, Letonia, Lituania, Hungria e
Polénia. Porém, em alguns Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro, as taxas de
inflagdo médias desceram em 2004. As descidas

Quadro 7 Inflagao medida pelo IHPC nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a

area do euro e na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))

2000 2001 2002
Republica Checa 3.9 4.5 1.4
Dinamarca 2.7 2.3 2.4
Estonia 3.9 5.6 3.6
Chipre 4.9 2.0 2.8
Letonia 2.6 2.5 2.0
Lituania 0.9 1.3 0.4
Hungria 10.0 9.1 5.2
Malta 3.0 2.5 2.6
Polonia 10.1 53 1.9
Eslovénia 8.9 8.6 7.5
Eslovaquia 12.2 7.2 3.5
Suécia 1.3 2.7 2.0
Reino Unido 0.8 1.2 1.3
UEI0 D 8.4 5.7 2.6
UE132 3.2 2.7 1.8
Area do euro 2.1 2.4 2.3

2003 2004 2004 2004 2004 2004
T1 T2 T3 T4

-0.1 2.6 2.0 2.5 3.0 2.7
2.0 0.9 0.7 0.8 1.0 1.2
1.4 3.0 0.6 3.2 3.9 4.4
4.0 1.9 1.0 1.2 2.5 2.8
2.9 6.2 4.3 5.8 7.4 7.2
-1.1 1.1 -1.1 0.5 2.3 3.0
4.7 6.8 6.8 7.4 7.0 5.9
1.9 2.7 2.5 3.3 3.0 2.2
0.7 3.6 1.8 3.4 4.7 4.5
5.7 3.6 3.7 3.8 3.6 3.5
8.5 7.4 8.2 8.0 7.2 6.0
2.3 1.0 0.6 1.2 1.2 1.1
1.4 1.3 1.3 1.4 1.2 1.4
1.9 4.0 2.9 4.0 4.8 4.4
1.6 2.1 1.7 22 2.3 2.3
2.1 2.1 1.7 2.3 2.3 2.3

Fonte: Eurostat.

1) O agregado UE10 é composto pelos 10 novos Estados-Membros da UE.
2) O agregado UE13 é composto pelos 13 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro.
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mais fortes foram registadas no Chipre e na
Eslovénia. Além disso, o padrio de evolugao
da inflagdo durante 2004 variou consoante o
pais. Em diversos paises, a inflagdo subiu
consideravelmente na primeira metade de 2004,
antes de estabilizar num nivel mais elevado, ou
diminuir gradualmente na segunda metade do
ano. No entanto, em alguns outros Estados-
-Membros, as taxas de inflagdo medida pelo
IHPC mantiveram-se globalmente estaveis em
todo o ano.

A evolucdo dainflagdo nos Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro foi
impulsionada principalmente por alguns
factores comuns, em particular o forte aumento
dos pregos do petroleo em 2004. Porém, o
impacto exacto deste factor sobre a inflagdo
variou consoante o pais, em larga medida
reflectindo diferencas nos padroes de consumo,
estruturas de mercado e intensidade em energia
da producdo. Além disso, em alguns paises a
transmissdo dos pregos mais elevados do
petroleo a inflagdo podera ainda ndo se ter
concretizado na integra em 2004. Algumas
pressdes inflacionistas também resultaram do
forte crescimento do PIB real na maioria dos
paises. Consequentemente, as pressdes salariais
comegaram também a aumentar em diversos
paises.

Nos novos Estados-Membros, a adesdo a UE
causou também algumas pressdes inflacionistas.
Os pregos dos produtos alimentares aumentaram
na maioria dos novos Estados-Membros no
primeiro semestre do ano, dado que estes paises
foram integrados na Politica Agricola Comum e
foram removidas as barreiras remanescentes ao
comércio sectorial. Dada a percentagem
relativamente elevada dos pregos dos produtos
alimentares nos seus cabazes de consumo do
IHPC, tal teve um impacto notdrio na inflagao
medida pelo IHPC na maioria dos novos
Estados-Membros. Além disso, impostos
indirectos e sobre o consumo foram aumentados
em alguns dos novos Estados-Membros, para
garantir um maior alinhamento desses impostos
com os prevalecentes na UE. A perspectiva de
aumentos dos precos induzidos pelos impostos

apos a adesdo a UE conduziu a uma procura mais
elevada no inicio de 2004, causando assim,
também, uma inflagao mais elevada. Na segunda
metade de 2004, porém, o impacto comegou
gradualmente a inverter-se em diversos paises.
Além disso, em alguns dos novos Estados-
-Membros, os pregos administrados foram
substancialmente aumentados, com vista a
concluir o ajustamento de algumas empresas
estatais no sentido de produzirem a niveis de
recuperagao de custos.

A evolugdo das taxas de cambio efectivas
nominais e a sua transmissdo desfasada aos
precos das importagdes também influenciaram a
evolucdo da inflagio em 2004. Em alguns
paises, em particular Republica Checa, Hungria
¢ Eslovaquia, a evolugdo da taxa de cambio
efectiva teve um impacto atenuante na inflagao,
enquanto noutros, como a Letonia, o impacto
contribuiu para pressdes inflacionistas. Na
Polonia, o impacto desfasado da evolugdo
cambial contribuiu, na primeira metade de 2004,
para uma subida da inflagdo medida pelo IHPC,
embora o seu impacto se tenha invertido na
segunda metade do ano.

POLITICAS ORCAMENTAIS

Trés Estados-Membros da UE nio pertencentes
a area do euro (Estonia, Dinamarca e Suécia)
registaram um excedente or¢camental, e dez
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paises registaram défices orcamentais em 2004.
Como estabelecido nas decisdes tomadas pelo
Conselho ECOFIN em 5 de Julho de 2004,
considerou-se que seis paises (Republica Checa,
Chipre, Hungria, Malta, Poldnia e Eslovaquia)
se encontravam numa situagdo de défice
excessivo. Em todos os casos, a excepcdo do
Chipre, as decisdes do Conselho permitem a
correc¢do destes défices excessivos num
enquadramento a médio prazo, dada a existéncia
de circunstincias especiais, pelo facto de (i) o
défice publico, aquando a adesdo a UE, se situar
significativamente acima do valor de referéncia
e (ii) na Republica Checa, Hungria, Poldnia e
Eslovaquia estar ainda em curso a mudanga
estrutural para uma economia de mercado
moderna orientada para os servigos que
acompanhou o processo de convergéncia real. O
Reino Unido registou um racio do défice acima
do valor de referéncia de 3% em 2003 e 2004.
O numero elevado de paises ainda em situagdo
de défice excessivo aponta para a necessidade
continuada de um compromisso politico mais
forte de realizagdo de reformas estruturais e
consolidagdo orgamental.

Os saldos orgamentais publicos melhoraram em
dez dos treze Estados-Membros da UE nio
pertencentes a area do euro em 2004, tendo-se
deteriorado nos restantes trés paises (ver
Quadro 8). A melhoria pode ser explicada
principalmente por factores temporarios, e
também pelo efeito positivo do ciclo econdémico.
Na Repuiblica Checa e em Malta, os paises
que registaram a maior melhoria no saldo
orgamental, factores temporarios tiveram
efeitos consideraveis de aumento do défice em
2003.

Em 2004, os racios da divida na maioria dos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area
do euro mantiveram-se claramente abaixo do
racio médio na area do euro. Os racios desceram
em seis dos treze Estados-Membros nao
pertencentes a area do euro, em linha com os
seus saldos orgamentais publicos melhorados.
Nos restantes paises, o aumento dos racios da
divida foi reflexo de baixos racios do excedente
primario e ajustamentos défice-divida que
aumentaram a divida, isto é, varia¢des na divida
ptiblica que ndo podem ser explicadas pelo

by

Quadro 8 Posicoes orgcamentais nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area

do euro e na area do euro

(em percentagem do PIB)

Excedente (+) / défice (-) das administragdes publicas

2001 2002 2003
Republica Checa -6.2 -6.8 -11.7
Dinamarca 2.9 1.7 1.2
Estonia 0.3 1.4 2.9
Chipre =23 -4.5 -6.3
Letonia -2.1 -2.9 -1.5
Lituania -2.0 -1.5 -1.9
Hungria -3.7 -8.5 -6.2
Malta -6.4 -5.9 -10.5
Polonia -3.9 -3.6 -4.5
Eslovénia -3.3 -2.4 -2.0
Eslovaquia -6.0 -6.0 -3.7
Suécia 2.5 -0.3 0.2
Reino Unido " 0.7 -1.7 -3.4
UE10 ? -4.2 -4.9 -5.7
UE13?® 0.2 -1.9 -3.1
Area do euro -1.8 -2.5 -2.8

Divida bruta das administragdes publicas

2004 2001 2002 2003 2004
-3.0 27.2 30.7 38.3 37.4

2.8 47.8 47.2 44.7 42.7

1.8 4.4 53 53 4.9
-4.5 61.9 65.2 69.8 71.9
-0.8 14.9 14.1 14.4 14.4
-2.5 22.9 22.4 21.4 19.7
-4.7 52.2 55.5 56.9 57.6
-5.2 62.4 62.7 71.8 75.0
-4.8 36.7 41.2 45.4 43.6
-1.9 28.1 29.5 29.4 29.4
-3.3 48.7 43.3 42.6 43.6

1.4 54.3 52.4 52.0 51.2
-3.2 38.8 38.3 39.7 41.6
-3.9 37.3 40.1 43.5 42.7
-2.4 40.9 40.9 42.1 42.9
-2.7 69.6 69.5 70.8 71.3

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Nota: Os dados baseiam-se nas defini¢des do procedimento relativo aos défices excessivos. Os saldos orgamentais excluem receitas

da venda de licengas de UMTS.
1) Estimativas do ano de calendario.

2) O agregado UE10 é composto pelos 10 novos Estados-Membros da UE.
3) O agregado UE13 ¢é composto pelos 13 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro.
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défice/excedente. Apenas Chipre e Malta
continuaram a registar racios da divida acima do
valor de referéncia de 60% do PIB.

Na maioria dos paises, a execu¢do orgamental
em 2004 apresentou-se, em termos gerais, em
linha com os objectivos dos programas de
convergéncia apresentados em Maio de 2004, ou
melhor do que os mesmos. Em diversos paises, a
cobranga de receitas foi mais favoravel do que o
previsto. Em termos gerais, a execucdo da
despesa seguiu de perto as trajectorias
preestabelecidas. A Hungria apresentou sinais
de derrapagens significativas relativamente aos
objectivos dos programas de convergéncia de
Maio de 2004. Além disso, alguns governos (por
exemplo, na Estonia e Lituania) utilizaram parte
das suas receitas excedentarias em 2004 para
financiar despesa adicional, ao invés de
melhorar os saldos orgamentais.

EVOLUCAO DA BALANCA DE PAGAMENTOS

No que respeita aos saldos das contas externas, a
Suécia e a Dinamarca continuaram a apresentar
excedentes consideraveis da balanga corrente
em 2004, enquanto o Reino Unido e a maioria
dos novos Estados-Membros registaram défices
da balanga corrente, que em alguns paises foram
amplos (ver Quadro 9). A tnica excepc¢ao foi a

Eslovénia, que tem um historial de posi¢des da
balanga corrente globalmente equilibradas. Em
particular, observaram-se défices amplos da
balanga corrente — proximo ou acima de 10% do
PIB - nos Estados balticos e Hungria, enquanto
a Eslovaquia e a Polonia apresentaram défices
da balanca corrente mais moderados, que se
contrairam nos ultimos dois anos, em
comparagdo com os dois anos anteriores.

Em muitos dos novos Estados-Membros, o
aumento do défice da balanga corrente em 2004
esteve associado a um forte crescimento das
importagdes, devido a uma procura interna
robusta e a precos elevados do petroleo. Outros
factores estruturais e temporarios afectaram
também a posigdo da balanga corrente. A nivel
estrutural, os défices da balanga corrente sdo
uma caracteristica normal das economias em
processo de convergéncia como 0s novos
Estados-Membros. Embora estes défices
possam assinalar problemas relativamente a
sustentabilidade das posigdes externas, os
défices dabalanga corrente em muitos dos novos
Estados-Membros estiveram, de certa forma,
ligados a um aumento do défice de rendimentos
em reflexo de lucros relacionados com fluxos
passados de investimento directo estrangeiro.
Como factor transitorio, os saldos da balanga

Quadro 9 Balanc¢a de pagamentos dos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area

do euro e da area do euro

(em percentagem do PIB)

Saldo da balanca corrente e de capital

2001 2002 2003
Republica Checa -5.4 -5.7 -6.2
Dinamarca 3.1 2.1 3.3
Estonia -5.6 -9.9 -12.7
Chipre -3.3 -4.5 -3.3
Letonia -7.2 -6.5 -7.6
Lituania -4.7 -4.8 -6.5
Hungria -5.6 -6.9 -9.0
Malta -4.2 0.5 -5.6
Polénia -2.8 -2.6 -2.2
Eslovénia 0.2 0.7 -1.0
Eslovaquia -8.0 -7.6 -0.5
Suécia 4.3 5.3 6.4
Reino Unido -2.2 -1.7 -1.6
Area do euro -0.1 1.0 0.5

Fluxos liquidos de investimento

directo estrangeiro
2004V 2001 2002 2003 2004V
-6.1 9.0 11.2 2.6 2.4
2.8 -1.9 1.0 0.1 -0.6
-13.3 5.7 2.2 8.3 4.5
-4.8 7.3 5.7 3.7 4.6
-11.0 1.4 2.7 2.4 3.5
-8.7 3.6 5.0 0.8 3.2
-8.8 6.9 4.2 0.8 3.3
-6.6 6.2 -10.3 5.7 7.3
-1.6 3.1 2.0 1.9 1.4
-0.9 1.1 6.8 -0.5 -0.4
-2.6 7.4 16.5 22 3.3
7.8 2.5 0.4 -4.7 -1.7
-2.0 -0.3 -0.5 -2.5 0.4
0.8 -1.7 0.0 0.0 -0.5

Fonte: BCE.

1) Os valores de 2004 sao uma média mével de quatro trimestres do periodo entre o quarto trimestre de 2003 e o terceiro trimestre de
2004, excepto para o Chipre, para o qual a média ¢ a do periodo entre o terceiro trimestre de 2003 e o segundo trimestre de 2004.
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corrente podem ter sido afectados pelo proprio
processo de adesdo a UE, por exemplo, com
as empresas a aumentar os seus sfocks em
antecipagdo de tarifas mais elevadas.

Do lado do financiamento da balanga de
pagamentos, as entradas liquidas de
investimento directo estrangeiro recuperaram
ligeiramente na maioria dos novos Estados-
-Membros em 2004, tendo abrandado no ano
anterior (ver Quadro 9). Entre estes paises,
apenas a Eslovénia registou saidas moderadas
de investimento directo estrangeiro liquido em
2004. No que respeita aos outros Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro, a Dinamarca e a Suécia registaram saidas
liquidas de investimento directo estrangeiro
no mesmo periodo, enquanto no Reino Unido
o investimento directo estrangeiro liquido se
tornou positivo, depois de registar saidas
modestas nos anos anteriores. Em termos gerais,
as entradas liquidas de investimento directo
estrangeiro constituiram uma importante
fonte de financiamento nos ultimos anos para
alguns Estados-Membros ndo pertencentes a

area do euro, embora na maioria dos casos
estas entradas ndo tenham sido suficientes
para cobrir o défice da balanga corrente. As
entradas liquidas de investimento de carteira
e de “outro investimento” forneceram
financiamento adicional. Consequentemente, o
endividamento externo de alguns paises também
registou um aumento.

MTC II E QUESTOES RELACIONADAS COM TAXAS
DE CAMBIO

Em 28 de Junho de 2004, Esténia, Litudnia e
Eslovénia juntaram-se a Dinamarca como
participantes no MTC II. Entraram no
mecanismo com uma banda de flutuagdo normal
de +15% em torno das suas taxas centrais em
relagdo ao euro, enquanto a Estonia e a Lituania
mantiveram os seus fundos de estabilizacdo
cambial como compromisso unilateral. Para
assegurar a sua participagdo regular no MTC II,
os paises comprometeram-se firmemente a
tomar as medidas necessarias a preservagao
da estabilidade macroeconémica e cambial. A
Caixa 10 da uma panoramica das caracteristicas
do MTC 1.

PRINCIPAIS ELEMENTOS DO MECANISMO DE TAXAS DE CAMBIO II

Com a introdugdo do euro em 1 de Janeiro de 1999, o mecanismo de taxas de cambio Il (MTC II)
substituiu o Sistema Monetario Europeu (e a respectiva componente do mecanismo de taxas de
cambio), que funcionava desde 1979. O MTC II consiste num acordo multilateral de taxas de
cambio fixas, mas ajustaveis, com taxas centrais bilaterais entre o euro e as moedas
participantes e uma banda de flutuagdo normal de £15% em torno dessas taxas centrais.

A participagdo no MTC II durante pelo menos dois anos sem tensdes graves antes da analise da
convergéncia econéomica ¢ um requisito para o cumprimento do critério relativo as taxas de
cambio dos critérios de convergéncia de Maastricht que terdo de ser cumpridos para a adopgao
do euro. A justificagdo economica subjacente a este requisito prende-se com o facto de este
ajudar os Estados-Membros fora da area do euro a orientar as suas politicas no sentido da
estabilidade e reforca as perspectivas de concretizagdo de uma convergéncia duradoura dos
fundamentos econdmicos.

Isto reflecte a nocdo de que as condi¢des e politicas economicas dos Estados-Membros
participantes deverdo ser consistentes com a preservacdo das taxas centrais fixadas. O
objectivo global deste processo ¢ fomentar a estabilidade macroecondmica nos novos Estados-
-Membros da UE, dando, assim, o melhor contributo possivel para o crescimento sustentavel e
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aconvergénciareal. Além disso, politicas macroeconomicas solidas e taxas de cambio estaveis
contribuem para um funcionamento regular do mercado interno.

De acordo com o Conselho do BCE, o mecanismo, bem como a orientagdo de politica
necessaria para a participagdo, ¢ concebido para ajudar os Estados-Membros fora da area do
euro nos seus esforgos para a adopgao do euro, ao mesmo tempo que lida com a complexa
relagdo entre fundamentos econdmicos e estabilidade cambial®.

O mecanismo prevé um conjunto de instrumentos de politica que podem ser combinados para
fazer face a pressdes do mercado: medidas de taxa de juro, flexibilidade da taxa de cimbio
dentro da banda, intervengdes e possiveis realinhamentos da taxa central.

Numa perspectiva operacional, as decisdes relativas as taxas centrais e a banda de flutuagao
normal sdo tomadas com o acordo mutuo dos ministros de cada pais da area do euro, do BCE e
dos ministros e governadores dos bancos centrais dos Estados-Membros da UE nfo
pertencentes a area do euro participantes no mecanismo. O Conselho Geral ¢ responsavel pelo
acompanhamento do funcionamento do MTC Il e serve de forum para a cooperagdo monetaria e
cambial. Acompanha, de perto e numa base permanente, a sustentabilidade da taxa de cambio
bilateral entre cada moeda participante e o euro.

1 Ver também “Posicdo do Conselho do Banco Central Europeu sobre questdes cambiais relativas aos paises aderentes”, 18 de
Dezembro de 2003.

A participagdo no MTC II ndo esteve associada
a tensdes nos mercados cambiais de qualquer
dos paises participantes. As quatro moedas no
MTCII tém sido continuamente transaccionadas
as suas taxas centrais ou proximo destas,
enquanto os diferenciais de taxa de juro de curto
prazo face a area do euro foram pequenos na
maioria dos paises (ver Quadro 10). No contexto
da entrada no MTC II, o Banka Slovenije
interrompeu, de forma regular, a tendéncia
de depreciacdo gradual do tolar esloveno em
relacdo ao euro.

A maioria das moedas dos Estados-Membros da
UE néo pertencentes a area do euro registou um
fortalecimento emrelagdo ao euro em 2004, bem
como uma apreciagdo acentuada numa base
ponderada pelo comércio. O enfraquecimento
do euro foi particularmente acentuado em
relagdo as moedas de muitos dos novos Estados-
-Membros de maior dimensdo da UE, num
contexto de perspectivas de crescimento
relativamente favoraveis para estes paises (ver
Grafico 32). O zloti polaco registou a maior
apreciagdo em relagdo ao euro em 2004, seguido

Quadro 10 Evolu¢ao no MTC Il

(em pontos percentuais)

Desvio maximo face a taxa central do MTC II"

(média movel de dez dias de dados diarios segundo a frequéncia da actividade)

No sentido ascendente

No sentido descendente

Diferencial de taxas de juro de curto prazo
(dados mensais, média)

Quarto trimestre de 2004

DKK EEK LTL SIT
+0.5 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 -0.2
0.0 0.3 0.5 1.9

1) Para a Estonia, Lituania e Eslovénia, o periodo de referéncia ¢ de 28 de Junho de 2004 a 24 de Fevereiro de 2005. Para a Dinamarca,
o periodo de referéncia ¢ de 1 de Novembro de 2002 a 24 de Fevereiro de 2005.
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Grafico 32 Variagoes cambiais do euro
face as moedas da UE fora do MTC II

(em percentagens)
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Fonte: BCE.

Nota: Um valor positivo (negativo) representa uma

apreciagdo (depreciagdo) do euro. As variagdes referem-
-se ao periodo entre 2 de Janeiro de 2004 e 24 de
Fevereiro de 2005.

da coroa checa, da coroa eslovaca e do forint
hungaro. Em contraste, o lats letdo, que em 2004
esteve parcialmente ligado ao doélar dos EUA
através do seu regime cambial, depreciou-se
face ao euro. Desde o inicio de 2005, a Letonia
alterou a ligacdo cambial do lats do cabaz de
moedas de direitos de saque especiais (DSE)
para o euro, a LVL 0.702804 por euro. Desde
esta nova ligagdo, o lats flutuou dentro de uma
banda estreita em torno da sua taxa de ligagao
cambial. A coroa sueca, a lira maltesa e a libra
cipriota apresentaram-se relativamente estaveis
em relagdo ao euro. A libra esterlina registou
uma ligeira apreciacao face ao euro no inicio de
2004, num contexto de perspectivas favoraveis
para a economia do Reino Unido e de subida das
taxas de juro. Contudo, na segunda metade do
ano, depreciou-se em relagdo ao euro.

POLITICA MONETARIA

O objectivo primordial da politica monetaria
em todos os Estados-Membros da UE nio
pertencentes a area do euro ¢ a estabilidade de
pregos. As estratégias de politica monetaria
diferem, em larga medida, de pais para pais, em
reflexo da heterogeneidade entre estes, em
termos nominais, reais e estruturais (ver
Quadro 11). Durante 2004, os regimes de
politica monetaria e cambiais nos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area
do ecuro mantiveram-se em larga medida
inalterados, embora tenham sido efectuados
alguns aperfeigcoamentos aos enquadramentos
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dapolitica monetaria de muitos paises, a fim de a
orientar mais no sentido da futura integragio
monetaria. Em particular, a Estonia, a Lituania e
aEslovénia aderiramao MTC [T a 28 de Junho de
2004. Além disso, na Letdnia, o Latvijas Banka
procedeu a uma nova ligagdo cambial do lats,
dos DSE para o euro, em 1 de Janeiro de 2005.

No que respeita as decisdes de politica
monetaria em 2004 nos paises com um objectivo
de taxa de cambio, o Banco Central do Chipre
aumentou a sua taxa de juro de politica 100
pontos base, para 5.5%, enviando assim um sinal
de apoio a libra cipriota, num contexto de
rumores de desvalorizagdo. Além disso, foram
introduzidas reservas minimas obrigatorias
no valor de 2% para depositos em moeda
estrangeira. Na Letonia, o banco central
aumentou a sua principal taxa de politica 100
pontos base, para4%. De modo a conter os riscos
resultantes do elevado crescimento econémico,
do forte crescimento do crédito e do aumento do
défice da balanga corrente, decidiu também
aumentar as reservas minimas obrigatorias de
3% para 4% e expandir a base para as reservas
minimas ao incluir as responsabilidades dos
bancos para com bancos estrangeiros ¢ bancos
centrais estrangeiros com prazo acordado ou
reembolsaveis com pré-aviso até dois anos.
Em Malta, a taxa de juro oficial manteve-se
inalterada em 3% ao longo de 2004.

Relativamente aos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro com um
enquadramento de objectivos para a inflagdo em
funcionamento, a Republica Checa e a Poldnia
aumentaram as taxas de juro em 2004, a fim de
conter pressdes inflacionistas e [imitar possiveis
efeitos de segunda ordem de taxas de inflagdo
mais elevadas. Na Republica Checa, a principal
taxa de politica foi aumentada 50 pontos base
para 2.5% — embora tenha sido reduzida para
2.25% em Janeiro de 2005 — e na Poldnia a taxa
principal foi aumentada 125 pontos base para
6.5%. No Reino Unido, a taxa dos acordos de
recompra foi aumentada 100 pontos base para
4.75%, sobretudo devido a piores perspectivas
paraainflagdo medida pelo IPC. Em contraste, a
Hungria, que segue um objectivo para a inflagdo



Quadro Il Estratégias de politica monetaria oficiais dos Estados-Membros da UE nao

pertencentes a area do euro

Estratégia de politica
monetaria Moeda Caracteristicas

Republica Checa  Objectivo para a inflagdo Coroa checa Objectivo para a inflagdo: 2-4% no final de 2005,
posteriormente 3% + 1 ponto percentual (p.p.).
Estratégia cambial: flutua¢do (controlada).

Dinamarca Objectivo cambial Coroa dinamarquesa  Participa no MTC II com uma banda de flutuacdo de
+2.25% em torno da taxa central de DKK 7.46038 por
euro.

Estonia Objectivo cambial Coroa estoniana Participa no MTC I com uma banda de flutuagao de

+ 15% em torno da taxa central de EEK 15.6466 por
euro. A Estonia mantém o seu fundo de estabilizagdo
cambial como compromisso unilateral.

Chipre Objectivo cambial Libra cipriota Ligagdo cambial ao euro a CYP 0.5853 por euro, com
bandas de flutuagdo de £ 15%. A libra cipriota flutuou
de facto num intervalo estreito.

Letonia Objectivo cambial Lats letao A partir de Fevereiro de 1994, ligagao cambial aos DSE
(peso do euro de 36.4%) com uma banda de flutuagao
de + 1%. Desde 1 de Janeiro de 2005, ligagao cambial
ao euro a LVL 0.702804 por euro com uma banda de
flutuagao de £ 1%.

Lituania Objectivo cambial Litas lituana Participa no MTC II com uma banda de flutuagao de
+ 15% em torno da taxa central de LTL 3.4528 por
euro. A Lituania mantém o seu fundo de estabilizacao
cambial como compromisso unilateral.

Hungria Objectivo para a inflagdo Forint hungaro Objectivo cambial: ligagdo cambial ao euro a
HUF 282.36 por euro, com uma banda de flutuagao de
+ 15%. Objectivo para a inflagdo: 3.5% (= 1 p.p.) no
final de 2004, 4% (+ 1 p.p.) no final de 2005 e 3.5%
(£ 1 p.p.) no final de 2006.

Malta Objectivo cambial Lira maltesa Ligagdo cambial a um cabaz de moedas composto pelo
euro (70%), a libra esterlina (20%) e o dolar dos EUA
(10%). Sem margem de flutuagdo mas com uma
margem de transacc¢ao de + 0.25% para as operagdes

cambiais.

Polonia Objectivo para a inflagao Zloti polaco Objectivo para a inflagdo: 2.5% = 1 p.p. (variagdo
homologa do IPC) a partir de 2004. Taxa de cambio
flutuante.

Eslovénia Estratégia de dois pilares Tolar esloveno Participa no MTC II com uma banda de flutuagao de
para o acompanhamento + 15% em torno da taxa central de SIT 239.640 por euro.
dos indicadores monetarios,
reais, externos e financeiros
das condigdes
macroeconomicas

Eslovaquia Estabelecimento de Coroa eslovaca Objectivo para a inflagdo: objectivo para a inflagdo de
objectivos para a inflagdo curto prazo fixado em 3.5% (% 0.5 p.p.) no final de
em conjunto com uma 2005. O objectivo para a inflagdo para o periodo
flutuagdo controlada! 2006-2008 ¢ fixado num valor inferior a 2.5% para o

final de 2006 e inferior a 2% no final de 2007 e apds
esta data. Estratégia cambial: flutuagdo controlada.

Suécia Objectivo para a inflagdo Coroa sueca Objectivo para a inflagdo: aumento de 2% do IPC com
uma margem de tolerancia de + 1 p.p. Taxa de cambio
flutuante.

Reino Unido Objectivo para a inflagdo Libra esterlina Objectivo para a inflagdo: 2% medido pelo aumento de

12 meses do IPC?. No caso de um desvio superior a

1 p.p., o Governador do Bank of England devera redigir
uma carta aberta ao Ministro das Financas do Reino
Unido. Taxa de cambio flutuante.

Fonte: SEBC.
1) A expressao oficial do Narodna banka Slovenska ¢ “estabelecimento de objectivos para a inflagdo nas condigdes do MTC I1”.

2) O IPC ¢ idéntico ao IHPC.
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em combinagdo com uma restricio cambial,
reduziu as taxas de juro num total de 300 pontos
base para 9.5% em 2004, ¢ de novo para 8.25%
em Fevereiro de 2005. Os cortes graduais nas
taxas de juro ao longo de 2004 inverteram o
aumento pontual de 300 pontos base ocorrido em
Novembro de 2003 apo6s uma subita deterioragao
da confianga dos investidores. A inversido foi
possibilitada pela atenuacdo das percepcdes de
risco no curto prazo, por uma melhoria das
perspectivas de inflagdo e pela evolugdo
relativamente moderada do crescimento salarial
do sector privado. Na Eslovaquia, as pressdes de
apreciacdo sobre a coroa foram a maior
motivagdo para uma redugdo da taxa de juro
directora num total de 200 pontos base, para 4%.
Na Suécia, as pressdes inflacionistas limitadas
apoiaram a reducdo de 75 pontos base das taxas
de juro, para 2%.

EVOLUCAO FINANCEIRA

Em 2004, a evolugao das taxas de rendibilidade
das obrigacdes de longo prazo foi variada nos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a
area do euro. As taxas de juro de longo prazo,
medidas pela taxa de rendibilidade das
obrigagoes de divida publica de referéncia a dez
anos, aumentaram no Chipre, na Republica
Checa e na Polonia, embora tenham comegado
a descer de novo em finais de 2004.
Consequentemente, os diferenciais das taxas de
rendibilidade das obrigagdes face a area do euro
aumentaram nestes paises. Na Hungria, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de longo
prazo foram relativamente volateis, com uma
tendéncia descendente na segunda metade de
2004, enquanto na Letdnia, Lituania, Eslovénia
¢ Eslovaquia as taxas de juro de longo prazo
continuaram a descer no decurso de 2004,
reduzindo o diferencial face a area do euro,
em particular nos paises participantes no
MTC II. Em Malta, as taxas de juro de longo
prazo apresentaram-se estaveis, enquanto na
Dinamarca, Suécia ¢ Reino Unido seguiram
trajectorias paralelas as taxas na area do euro,
como indicado por diferenciais estaveis das
taxas de rendibilidade das obrigagdes®.
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Os mercados bolsistas nos Estados-Membros da
UE nio pertencentes a area do euro continuaram
aapresentar um desempenho favoravel em 2004,
com alguns dos indices bolsistas, em especial
os da maioria dos novos Estados-Membros, a
atingir maximos histoéricos e com aumentos
anuais a oscilar entre 20% e 80%. Os mercados
bolsistas em todos os novos Estados-
-Membros, a excep¢do do Chipre, superaram
consideravelmente os pregos das acgdes na area
do euro, medidos pelo indice Dow Jones EURO
STOXX. Os mercados bolsistas na Dinamarca,
Suécia e Reino Unido continuaram a seguir, em
termos gerais, a evolugdo do indice Dow Jones
EURO STOXX, com os dois primeiros paises
a superar ligeiramente o referencial da area
do euro e o ultimo a ter um desempenho
ligeiramente aquém deste referencial.

5 A Estonia ndo possui um mercado desenvolvido de obrigagdes
de longo prazo denominadas em moeda nacional. Um indicador
aproximado para as taxas de juro de longo prazo na Estonia,
desenvolvido em conjunto pela Comissdo Europeia, o BCE ¢ o
Eesti Pank e baseado numa média ponderada das taxas de juro de
novos empréstimos as empresas denominados em moeda
nacional com prazos superiores a cinco anos, mostra uma
tendéncia descendente durante 2004.
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I OPERAQ(:)ES DE POLITICA MONETARIA,
OPERACOES CAMBIAIS E ACTIVIDADES DE

INVESTIMENTO
I.1 OPERAGOES DE POLiTICA MONETARIA

A principal atribui¢do operacional do
Eurosistema consiste na execugdo da politica
monetaria. O quadro operacional que o
Eurosistema estabeleceu para esse efeito ¢
composto por trés categorias de instrumentos:
operagdes de mercado aberto, facilidades
permanentes e sistema de reservas minimas.
Todas as operagdes de crédito realizadas pelo
Eurosistema tém de ser cobertas por garantias
adequadas prestadas pelas contrapartes!. Em
2004, o Eurosistema realizou progressos
assinalaveis no sentido do estabelecimento de
uma lista inica de activos de garantia.

EXPERIENCIA INICIAL COM O NOVO QUADRO
PARA A EXECUCAO DA POLITICA MONETARIA

O quadro operacional continuou a funcionar bem
em 2004, proporcionando taxas de curto prazo do
mercado monetario estaveis e assinalando
claramente a orientacdo da politica monetaria.
Para melhorar a execucdo da politica monetaria,
em 9 de Margo de 2004 foram introduzidas duas
alteragdes importantes ao quadro.

— O calendario dos periodos de manutengdo de
reservas foi ajustado, por forma a que estes
tenham sempre inicio no dia de liquidagdo da
operagdo principal de refinanciamento (OPR)
que se segue a reunido do Conselho do BCE
para a qual estd agendada a avaliagcdo mensal
da orientacdo da politica monetaria.
Anteriormente, os periodos de manutengdo
de reservas tinham inicio no dia 24 de cada
meés e termo no dia 23 do més seguinte,
independentemente do calendario de
reunides do Conselho do BCE. Como
complemento desta redefini¢ao do periodo de
manutengdo de reservas, as alteragdes as
taxas das facilidades permanentes sio agora,
em regra, introduzidas no primeiro dia do
novo periodo de manutencdo de reservas.
Anteriormente, estas alteragdes entravam em
vigor no dia subsequente a reunido do
Conselho do BCE.

— O prazo das OPR foi reduzido de duas
semanas para uma semana. Em conjunto com
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as alteragdes acima mencionadas, tal
significa que as OPR liquidadas num periodo
de manutengdo de reservas ja ndo transitam
para o periodo de manutengdo de reservas
subsequente.

Estas alteragdes foram concebidas com o intuito
de alinhar o periodo de manutengao de reservas
com o ciclo de tomada de decisdo das taxas de
juro, assegurando que, em regra, as alteragdes
das taxas de juro directoras do BCE s6 entrem
em vigor no inicio do periodo de manutengio de
reservas subsequente. Deste modo, o BCE
pretende eliminar expectativas de variagdo das
taxas de juro directoras do BCE no decurso de
um periodo de manutengao, estabilizando assim
o comportamento de licitacdo dos participantes
no mercado nas OPR. Anteriormente, essas
expectativas destabilizaram ocasionalmente a
licitagdo das contrapartes nas OPR. Em
particular, quando existiam expectativas de
reducdes iminentes das taxas de juro, as
contrapartes licitavam menos liquidez do que o
BCE pretendia colocar. Este fenomeno,
conhecido por sublicitagdo, reflectia as
tentativas das contrapartes de cumprir as
respectivas reservas minimas ao minimo custo
possivel, ou seja, apds a potencial reducgio das
taxas de juro.

Além disso, a comunicagdo com as contrapartes
foi melhorada. Nos dias do antincio das OPR, o
BCE continua a publicar a previsdo dos factores
de liquidez auténomos que nao estdo sob o
controlo directo da gestdo de liquidez do BCE,
tais como notas em circulagdo, depodsitos do
Estado e disponibilidades liquidas sobre o
exterior. Adicionalmente, o BCE comegou
publicar uma previsdo actualizada no dia de
colocagdo. Actualmente, o BCE também
comunica o montante de referéncia quer no dia
do anuncio quer no dia de colocagdo. O montante
de referéncia é o montante de colocacdo que
permite ao conjunto do sistema bancario da area

1 Uma descrigdo pormenorizada do quadro operacional consta da
publica¢do do BCE intitulada “A execugao da politica monetaria
na area do euro: Documentagdo geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”,
Fevereiro de 2005.



do euro cumprir de forma regular as reservas
minimas, dada a previsdo completa de liquidez
do Eurosistema, isto é, incluindo factores
autonomos e reservas excedentarias. Esta
melhoria da comunicagdo torna explicito ao
mercado se as decisdes de colocagio do BCE nas
OPR tém ou nao por objectivo equilibrar as
condigdes de liquidez.

A implementagdo das alteragdes ao quadro
decorreu de forma regular. A redugdo do prazo
das OPR de duas semanas para uma semana ¢ a
eliminagdo da sobreposi¢do de operagdes
conduziram a uma duplicagdo imediata da
dimensdo de cada OPR. O comportamento de
licitagdo das contrapartes adaptou-se rapidamente
ao forte aumento do montante de colocagdo
médio, embora na terceira OPR com um prazo de
uma semana, o montante total das propostas
tenha ficado aquém do montante de referéncia
por €5 mil milhdes. O montante total licitado nas
OPR aumentou rapidamente a partir de entdo
para niveis estaveis acima do montante de
colocagdo, situando-se, em Novembro de 2004,
num maximo histérico de cerca de €384 mil
milhdes (ver Grafico 33). Em termos gerais, o
racio dos montantes propostos/colocados, isto ¢,
oracio das propostas apresentadas em relagio as
propostas satisfeitas, tem sido solido, oscilando
de forma quase consistente entre 1.20 ¢ 1.50
desde Margo de 2004. A adaptagdo regular dos
volumes das propostas dos participantes no
mercado também indica que o maior volume de
garantias implicado pela reducdo do prazo das
OPR foi bem gerido pelas instituigoes de
crédito.

Desde que as alteracdes ao quadro entraram em
vigor, as flutuagdes de curto prazo no montante
de colocagdo diminuiram. De Junho de 2000 a
Margo de 2004, a variagdo média semanal da
colocacdo atingiu €33 mil milhdes, tendo este
valor caido para €7 mil milhdes no periodo entre
a aplicacdo das alteragdes e Dezembro de 2004.
Esta redugdo pode ser atribuida ao facto
de o prazo das OPR estar agora alinhado
com o horizonte temporal da liquidez
prevista pelo BCE na respectiva colocagao.
Consequentemente, a reducdo da flutuagdo de

Grafico 33 Montantes de propostas e de

colocagdo em OPR semanais em 2004

(EUR mil milhdes)
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Fonte: BCE.

curto prazo do montante de colocacdo contribuiu
para uma estabilizagdo da licitacdo das
institui¢des de crédito nas OPR.

Aproximadamente 2 100 instituigdes de crédito
na area do euro sao elegiveis para participar nas
OPR. O ntimero médio de licitantes nas OPR
aumentou de 266 em 2003 para 339 em 2004,
invertendo assim a tendéncia decrescente
observada desde 1999. No periodo de Margo a
Dezembro de 2004, isto ¢, apos a implementagdo
das altera¢des ao quadro, o numero médio de
licitantes atingiu 351. Este aumento tera ficado
essencialmente a dever-se a redugdo do prazo
das OPR de duas semanas para uma semana, o
que implica que os bancos necessitem agora de
apresentar uma proposta todas as semanas ¢ nao
de duas em duas semanas para satisfazer as suas
necessidades de liquidez. No entanto, € possivel
que a maior transparéncia e simplicidade do
novo quadro tenha facilitado a preparagdo das
propostas pelas contrapartes e, por conseguinte,
o aumento da participacdo nos leildes.

Em termos gerais, a volatilidade da EONIA
diminuiu em 2004. O desvio padrio do
diferencial entre a EONIA e a taxa minima de
proposta das OPR situou-se em 9 pontos base em
2004, face a 16 pontos base em 2003 e 13 pontos
base em 2002. No entanto, tem-se verificado uma
significativa volatilidade do diferencial apods a
liquidagdo da Gltima OPR de alguns periodos de
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manutengdo. Tal resulta do facto de a colocagdo
da ultima OPR se verificar agora normalmente
oito dias antes do fim do periodo de manutengao
de reservas, enquanto anteriormente a
ocorréncia da ultima colocagdo variava de més
para més, entre oito e dois dias antes do fim do
periodo de manutengdo de reservas. Quanto
mais proxima a previsao subjacente esta do fim
do periodo de manutengdo de reservas, mais
exacta ¢. Portanto, as alteragdes ao quadro
conduziram a uma maior probabilidade de
acumulagdo de desequilibrios de liquidez
substanciais apds a colocagdo da ultima OPR de
um periodo de manutengédo de reservas e, assim,
da taxa overnight se desviar da taxa minima de
proposta mais cedo ¢ mais substancialmente do
que no passado.

A melhoria da politica de comunicagdo do BCE
contribui, em certa medida, para mitigar este
risco, pois torna um pouco mais facil aos
participantes no mercado detectarem um
determinado desequilibrio de liquidez desde a
ultima colocacdo de OPR do periodo de
manutengdo. No entanto, surgiu alguma
evidéncia, em particular durante o Outono de
2004, de que a excessiva volatilidade da taxa
overnight no fim do periodo de manutengdo
pode ter um efeito algo perturbador no
funcionamento regular do mercado monetario.
Dado que o BCE visa estabelecer condigdes de
liquidez neutras no mercado overnight, reagiu a
esta evolucdo, conduzindo operagdes ocasionais
de regularizagdo no ultimo dia de cinco periodos
de manutengdo, tendo em vista compensar
desequilibrios de liquidez indesejaveis
previstos que resultaram sobretudo de
alteragdes a previsao dos factores autonomos do
Eurosistema. Duas operagdes foram de absorgdo
deliquidez (11 de Maio e 7 Dezembro de 2004) ¢
trés foram de cedéncia de liquidez
(8 de Novembro de 2004, 18 de Janeiro ¢ 7 de
Fevereiro de 2005). Estas operagdes tiveram
sucesso na reposi¢do de condigdes de liquidez
neutras no final dos respectivos periodos de
manutengao.

As alteragdes ao quadro operacional também
tiveram implicag¢des na condugdo das operagoes
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Grafico 34 Factores de liquidez e

evolucao das notas na area do euro em
2004

(EUR mil milhges)
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de refinanciamento de prazo alargado (ORPA).
Para minimizar a perturbagao do calendario das
ORPA, foi interrompida a ligagdo técnica entre
os periodos de manutencdo e os dias de
colocagdo das ORPA. A partir de 26 de
Fevereiro de 2004, as ORPA sdo normalmente
colocadas na tltima quarta-feira do més (em vez
de na primeira quarta-feira do periodo de
manutengdo). Em contraste com as OPR, as
ORPA — que tém uma frequéncia mensal e um
prazo de normalmente trés meses — ndo sao
utilizadas para assinalar a orientagao de politica
monetaria do Conselho do BCE, sendo
realizadas como verdadeiros leildes de taxa
variavel com um volume de colocagdo pré-
-anunciado. Em média, em 2004, as ORPA
representaram cerca de 23% do total da liquidez,
em termos liquidos, cedida através de operagdes
de mercado aberto. Face as antecipadas
necessidades de liquidez mais elevadas do
sistema bancario da area do euro, o volume de
colocagdo das ORPA aumentou de €20 para
€25 mil milhdes em Janeiro de 2004 e de €25
para €30 mil milhdes em Janeiro de 2005.

EVOLUGAO DAS NECESSIDADES DE LIQUIDEZ
Tendo em vista a preparagdo dos seus leildoes
semanais, 0 BCE acompanha, numa base diaria,
as necessidades de liquidez do sistema bancario
da area do euro, as quais sdo definidas como a
soma das reservas minimas impostas aos
bancos, das reservas excedentarias (fundos
detidos pelas instituigdes de crédito que
ultrapassam as reservas minimas) e dos factores
autonomos. As necessidades de liquidez médias
diarias do sistema bancario da area do euro
atingiram €311.8 mil milhdes em 2004,
representando um aumento de 30% em
comparacdo com 2003, quando se situaram
em €241.5 mil milhdes (ver a parte superior
do Grafico 34).

Durante 2004, os factores autonomos liquidos
continuaram a crescer fortemente, com um valor
médio de €174.2 mil milhdes, em comparagao
com €109.3 mil milhdes em 2003. Esta acentuada
subida ficou a dever-se quase exclusivamente a
continuagdo do forte crescimento de notas, que
aumentou a uma taxa anual de quase 15% em

2004, atingindo um maximo historico de €505
mil milhdes em 24 Dezembro de 2004 (ver a
parte inferior do Grafico 34).

As reservas minimas que as institui¢gdes de
crédito da area do euro tém de deter no
Eurosistema sdo calculadas aplicando o racio de
reserva de 2% a base de incidéncia das
institui¢des de crédito. Em 2004, as reservas
minimas representavam 44% das necessidades
de liquidez totais do sistema bancario da area do
euro. O nivel médio das reservas minimas
agregadas detidas pelas instituigdes de crédito
na area do euro aumentou de €130.9 mil milhdes
em 2003 para €136.5 mil milhdes em 2004, em
linha com a expansdo da base de incidéncia. As
detengdes médias em conta corrente das
instituigdes de crédito em excesso das
respectivas reservas minimas médias situaram-
se em €0.6 mil milhdes em 2004, o
que compara com €0.7 mil milhdes em 2003.

ACTIVOS ELEGIVEIS PARA AS OPERAGOES DE
POLITICA MONETARIA

Com o objectivo de proteger o Eurosistema de
incorrer em perdas, todas as operagdes de
crédito do Eurosistema deverdo ser devidamente
garantidas. O conjunto de activos aceites como
garantia ¢ abrangente. A maior parcela ¢é
constituida por instrumentos de divida
transaccionaveis que preencham critérios de
elegibilidade uniformes em toda a area do euro,
sendo referidos como activos da “Lista 1”. A
“Lista 2” ¢é constituida por outros activos,
transacciondveis e ndo transaccionaveis, que
tenham tido particular importdncia para os
mercados financeiros e os sistemas bancarios
nacionais.

O valor médio dos activos de garantia
transaccionaveis elegiveis para as operagdes de
crédito do Eurosistema situou-se em €7 700 mil
milhdes em 2004, o que compara com €7 100 mil
milhdes em 2003 (ver Grafico 35). A maioria dos
activos transaccionaveis tomou a forma de
titulos de divida publica (54%) ou obrigagodes
garantidas (ou seja, titulos do tipo Pfandbrief) e
ndo garantidas emitidas por instituigoes de
crédito (28%). Além disso, verificou-se um forte
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Grafico 35 Activos de garantia

transaccionaveis elegiveis

Grafico 36 Utilizagao de activos de
garantia transaccionaveis
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Fonte: BCE.

1) Os dados individuais para os instrumentos de divida
titularizados estdo apenas disponiveis a partir de 2004;
anteriormente, eram apresentados na rubrica “empresas”.
2) Esta categoria inclui obrigagdes garantidas e nao
garantidas emitidas por institui¢des de crédito.

crescimento dos instrumentos de divida
titularizados, os quais representaram 5% do
total dos activos de garantia transaccionaveis no
final de 2004. O valor médio dos activos
transaccionaveis usados pelas contrapartes
como garantia nas operagdes de crédito do
Eurosistema situou-se em €787 mil milhdes em
2004, o que compara com €704 mil milhdes em
2003 (ver Grafico 36). Relativamente ao
montante elegivel global, as emissdes publicas e
os titulos de empresas foram usados de forma
subproporcional como garantia em operagdes
de crédito com o Eurosistema. Pelo contrario, as
emissdes de instituicdes de crédito e os
instrumentos de divida titularizados foram
usados de forma sobreproporcional. Para
informagdes sobre o uso dos activos elegiveis
entre fronteiras nacionais, ver a Seccdo 2 do
presente capitulo.

BCE
Relatério Anual
VI 2004

(montante nominal; EUR mil milhdes)

mmmm  administragdes puiblicas sssss empresas
wmmm - obrigagdes bancdrias  weess instrumentos de

ndo garantidas divida titularizados
=== obrigacdes bancdrias s OULTOS

garantidas

800

700

600

500
400

300

200 M N B B B B |0
I B EE EE B . E)

e — = —==__|0
1999 ° 2000 ° 2001 ° 2002 ° 2003 ° 2004

(=1

Fonte: BCE.

1) Os dados individuais para os instrumentos de divida
titularizados estdo apenas disponiveis a partir de 2004;
anteriormente, eram apresentados na rubrica “empresas”.

PROGRESSOS REALIZADOS NO SENTIDO DE UMA
LISTA UNICA DE ACTIVOS DE GARANTIA

O actual sistema de activos de garantia de duas
listas do Eurosistema contribuiu para o
funcionamento regular do quadro operacional
do Eurosistema nos primeiros anos da sua
existéncia. No entanto, num contexto de
crescente integragdo dos mercados financeiros
na area do euro, a heterogeneidade dos activos
incluidos nas Listas 2 dos diferentes BCN da
area do euro podera comprometer as condigdes
de igualdade para as contrapartes e reduzir a
transparéncia do quadro de activos de garantia.
Além disso, verifica-se uma tendéncia
ascendente na procura de activos de garantia,
devida, em larga medida, ao aumento do défice
de liquidez do sector bancario no decurso de
2004. A tendéncia dos mercados interbancarios
privados para o crédito com garantia também
aumentou as necessidades de activos de garantia
das contrapartes.



Para obviar estas questdes, e tendo em conta os
resultados de uma consulta puablica, o
Eurosistema decidiu estabelecer ao longo do
tempo uma lista unica de activos de garantia
elegiveis para todas as operagdes de crédito do
Eurosistema. A referida lista Unica sera
gradualmente introduzida e ird substituir o
actual sistema de duas listas. A primeira etapa
para o estabelecimento da lista Ginica terd inicio
em 30 de Maio de 2005, sendo composta por trés
elementos:

— A inclusdo na Lista 1 de novos instrumentos

que actualmente ndo sdo elegiveis,
nomeadamente instrumentos de divida
denominados em euros emitidos por

entidades estabelecidas nos paises do G10
ndo pertencentes ao EEE (Estados Unidos,
Canada, Japio e Suica).

— Os instrumentos de divida que s6 sdo listados
ou cotados em mercados nao regulamentados
tornar-se-d0 ou permanecerdo elegiveis
se o respectivo mercado ndo regulamentado
tiver sido positivamente avaliado pelo
Eurosistema face aos trés padroes de
seguranga, transparéncia e acessibilidade.
Estes padroes foram introduzidos para
alargar o numero de mercados aceitaveis,
assegurando, ao mesmo tempo, a avaliagido
regular e eficiente dos activos de garantia do
Eurosistema.

— Um numero muito limitado de titulos de
divida transaccionaveis perderda o seu
estatuto de elegibilidade e sera eliminado ao
longo do tempo. Adicionalmente, as acgdes
foram retiradas da Lista 2.

Como segunda etapa no sentido de uma lista
unica de activos de garantia, o Conselho do BCE
aprovou, em principio, a inclusdo na lista Ginica
dos empréstimos bancarios de todos os paises da
area do euro, bem como dos instrumentos de
divida ndo transaccionaveis garantidos por
empréstimos hipotecarios a particulares, os
quais, actualmente, apenas incluem as notas
promissorias com  garantia  hipotecaria
irlandesas. A principal razdo para a aceitagdo de
empréstimos bancdrios reside no facto de,
apesar do crescente papel dos mercados de
capitais, o sistema financeiro da area do euro
continuar a basear-se, em larga medida, na
intermediacdo bancaria, e de os empréstimos
bancarios permanecerem a classe mais
importante de activos nos balangos dos bancos.
Ao aceitar os empréstimos bancarios como
garantia, o Eurosistema reafirma a sua
preferéncia em assegurar o acesso alargado das
contrapartes as operacgdes de politica monetaria
e de crédito intradiario.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

A gestdo de risco no contexto das operagdes
de politica do Eurosistema (ou seja, operagdes
de politica monetaria ou de crédito dos sistemas
de pagamentos) incide sobretudo sobre o
risco de crédito em que o Eurosistema incorre
quando cede fundos dos bancos centrai
s a uma contraparte, apesar de também serem
tomados em consideragdo outros tipos de
riscos.

Em 2004, realizou-se uma analise exaustiva da
inclusdo dos empréstimos bancarios na lista
unica de activos de garantia. Uma vez que os
emitentes de empréstimos as empresas muitas
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vezes nao tém notacdo, terdo de ser utilizadas
fontes alternativas de avaliagdo da qualidade do
crédito para os empréstimos bancarios. Embora
os BCN que ja aceitam empréstimos bancarios
como activos de garantia da Lista 2 tenham
estabelecido sistemas de avaliagdo de crédito
internos, terdo de ser estabelecidas fontes
adicionais de avaliagdo de crédito para os
empréstimos bancarios quando estes forem
incluidos na lista Unica para o conjunto do
Eurosistema. A evolucdo e implementacdo de
um quadro de avaliagdo de crédito consistente
e ecficiente do Eurosistema para activos
transaccionaveis e, em particular, ndo
transaccionaveis deverdo constituir um desafio
primordial para os proximos anos.

1.2 OPERACOES CAMBIAIS

Em 2004, o BCE nfo realizou qualquer
intervengdao no mercado cambial por motivos
de politica. As suas transacgdes cambiais
estiveram exclusivamente relacionadas com a
actividade de investimento. Além disso, o BCE
ndo realizou qualquer operagdo cambial nas
moedas dos paises que ndo pertencem a area do
euro participantes no MTC II.

O acordo permanente entre 0 BCE e o FMI para
facilitar o inicio das transac¢des de direitos de
saque especiais (DSE) pelo FMI, em nome do
BCE, com outros detentores de DSE, foi
accionado quatro vezes em 2004.

1.3 ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

GESTAO DAS RESERVAS EXTERNAS

A carteira de activos de reserva externa do BCE
¢ composta por contributos de reserva externa
dos BCN da area do euro. O seu objectivo
consiste em financiar as operagdes do BCE
no mercado cambial. Em particular, o BCE
detém a parte das reservas do Eurosistema
que pode ser utilizada directamente e sem
demora para financiar intervencgdes cambiais,
podendo exigir novas contribuigdes em
activos de reserva externa dos BCN no caso
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de necessitar de reconstituir as respectivas
detengdes esgotadas.

A carteira de activos de reserva externa do BCE
consiste essencialmente em ddlares dos EUA,
mas também inclui ienes japoneses, ouro ¢ DSE.
Em linha com o Acordo entre Bancos Centrais
sobre o Ouro, de 26 de Setembro de 1999,
renovado em 8 de Margo de 2004, as detengdes
de ouro ndo foram geridas de forma activa em
2004. O valor dos activos liquidos de reserva
externa do BCE desceu de €38.3 mil milhdes
para €36.3 mil milhdes durante 2004, devido
sobretudo a depreciagdo do dolar dos EUA face
a0 euro.

Actualmente, cada BCN da area do euro gere
uma parcela das carteiras de dolares dos EUA e
de ienes do BCE. O Eurosistema analisou esta
estrutura em 2004 com o objectivo de manter a
sua eficacia, em particular tendo em vista o
futuro alargamento da area do euro. O novo
sistema, que esta actualmente em fase de
finalizacdo, serda implementado em 2006 ¢
implicara especializagdo entre os membros do
Eurosistema, em termos da moeda de
denominagdo das carteiras geridas, respeitando
devidamente o principio da descentralizagdo.

Durante 2004 iniciaram-se os trabalhos de
expansdo do universo de investimento para
incluir swaps de taxas de juro, instrumentos com
cobertura de riscos cambiais e STRIP dos EUAZ.
Adicionalmente, os modelos de previsdao
quantitativa para as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica aumentaram a
sofisticagdo da analise da evolugao do mercado.
Finalmente, foi concebido um exercicio piloto,
que devera ter inicio em 2005, para um programa
automatico de cedéncia de titulos na carteira de
dolares dos EUA.

GESTAO DOS FUNDOS PROPRIOS
A carteira de fundos proprios do BCE consiste
na parcela realizada do capital subscrito ¢ no

2 STRIP significa Separate Trading of Registered Interest and
Principal, o que corresponde a um titulo criado pela separagdo
do capital da obrigagdo do pagamento de juros nas obrigagdes
de divida publica dos EUA.



fundo de reserva geral. A carteira tem por
objectivo funcionar como fundo de reserva do
BCE para fazer face a perdas eventuais. A gestao
desta carteira tem por objectivo gerar receitas
acima da taxa média das operagdes principais de
refinanciamento do BCE a longo prazo. Em
2004, as opcdes de investimento da carteira de
fundos proprios foram alargadas através da
adicdo de titulos de rendimento fixo
denominados em euros emitidos por alguns dos
novos Estados-Membros, algumas obrigagdes
emitidas por administragdes regionais da area do
euro e mais obrigagdes com cobertura.

Em 2004, a carteira de fundos proprios do BCE
registou um aumento de €0.3 mil milhoes,
para €6.2 mil milhdes. Em particular, a parcela
de capital realizado aumentou €63.5 milhdes
devido ao alargamento da UE e a alteragdes na
tabela de reparti¢do de capital do BCE.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

Aquando da gestdo das respectivas carteiras
de investimento (reservas externas e fundos
proprios), o BCE expde-se a riscos financeiros.
Para gerir estes riscos, o BCE define um quadro
que reflecte as suas preferéncias em relagao
aos riscos de crédito, de liquidez e de mercado.
Este quadro ¢ implementado, designadamente,
através de um sistema de limites detalhado,
através do qual o cumprimento ¢ acompanhado e
verificado numa base diaria. Tendo em vista o
futuro alargamento da area do euro, realizaram-
-se trabalhos em 2004 com o objectivo de
simplificar o quadro de riscos de crédito e de
mercado.
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2 SISTEMAS DE PAGAMENTOS E DE LIQUIDACAO

DE TiTULOS

O Eurosistema tem a atribui¢do estatutaria de
promover o funcionamento harmonioso dos
sistemas de pagamentos. O seu principal
instrumento para o desempenho desta atribuigado
— para além da fungdo de superintendéncia — ¢ a
prestagdo de facilidades de pagamento e de
liquidagdo de titulos. Para este efeito, o
Eurosistema criou, para os pagamentos de
importancias avultadas em euros, o Sistema de
Transferéncias Automaticas Transeuropeias de
Liquidagdes pelos Valores Brutos em Tempo
Real, conhecido como TARGET. O TARGET
foi alvo de melhorias ao longo dos Gltimos anos,
estando em curso os trabalhos para desenvolver
um sistema de segunda geracdo, o TARGET?2.
Do lado daliquidagdo de titulos, o Eurosistema e
o mercado oferecem diversos canais para
facilitar a utilizagao de activos de garantia entre
fronteiras nacionais.

2.1 O SISTEMA TARGET

O sistema TARGET actual ¢ um “sistema de
sistemas”, composto pelos sistemas de
pagamentos nacionais dos 15 paises membros da
UE na altura do langamento do TARGET, o
mecanismo de pagamentos do BCE e um
mecanismo de interligagdo que permite o
processamento de pagamentos entre os sistemas
ligados. Em 2004, o TARGET deu novo
contributo para a integracdo do mercado
monetario do euro e, dado que as operagdes de
crédito do Eurosistema sdo processadas através
deste sistema, continuou a desempenhar um
papel importante na execug¢do harmoniosa da
politica monetaria unica. Devido ao seu servigo
de liquidagdo em tempo real em moeda do banco
central e a sua cobertura do mercado alargada, o
sistema TARGET atrai igualmente um grande
numero de outros pagamentos.

O TARGET funcionou de forma harmoniosa ¢
bem sucedida em 2004, continuando a sua
tendéncia de liquidagdo de um niimero crescente
de pagamentos de importancias avultadas em
euros, em linha com o objectivo de politica
do Eurosistema de promover a liquidagdo em
moeda do banco central enquanto meio de
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pagamento extraordinariamente seguro. Em
2004, 88% do movimento total dos pagamentos
de importancias avultadas em euros foi
realizado através do TARGET. O TARGET esta
disponivel para todas as transferéncias de
crédito em euros entre bancos localizados em
qualquer Estado-Membro cujo BCN esteja
directa ou indirectamente ligado ao TARGET.
Este tipo de transferéncias pode ser efectuado
quer entre bancos no mesmo Estado-Membro
(trafego intra-Estados-Membros), quer entre
bancos em diferentes Estados-Membros (trafego
inter-Estados-Membros). O tltimo inquérito de
2004 revelou que existiam 10 483 participantes
no TARGET. Este valor é aproximadamente
o triplo do registado em 2002, reflectindo
sobretudo a introdugdo de wuma nova
metodologia para a definigdo dos participantes
no TARGET. No geral, através do TARGET e
utilizando um Codigo de Identificagdo
Bancaria, podem ser contactadas cerca de
48 500 institui¢des, em particular sucursais de
participantes.

OPERACOES NO TARGET

Em 2004, foi processada uma média diaria de
267 234 pagamentos no TARGET, num valor
total de €1 714 mil milhdes por dia. Em
comparagcdo com 2003, isto representa um
aumento de 2% em termos de volume e 4% em
termos de valor.

Do trafego total do TARGET em 2004, o trafego
inter-Estados-Membros representou 33% em
termos de valor e 24% em termos de volume, em
comparagio com 33% e 23%, respectivamente,
em 2003. Desse trafego do TARGET, 95% em
termos de valor e 49% em termos de volume
foram pagamentos interbancarios, sendo o
remanescente constituido por pagamentos de
clientes. O valor médio de um pagamento
interbancario inter-Estados-Membros foi de
€17 milhdes, e o valor médio de um pagamento
de clientes inter-Estados-Membros foi de
€0.8 milhoes. O Quadro 12 fornece informacgdes
adicionais sobre o trafego de pagamentos.

Em 2004, a disponibilidade global do TARGET,
ou seja, a forma como os participantes



Quadro 12 Trafego de pagamentos no
TARGET "

Volume (n.° de Variacio
transaccdes) ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ (%)
Global

Total 66 608 000 69 213 486 4
Média diaria 261 208 267234 2
Intra-Estados-

-Membros

Total 51354 924 52368 115 2
Média diaria 201 392 202 193 0
Inter-Estados-

-Membros

Total 15253 076 16 845371 10
Média diaria 59 816 65 040 9
Valor Variacao
(EUR mil milhdes) ‘ 2003 ‘ 2004 (%)
Global

Total 420 749 443 992 6
Média diaria 1 650 1714 4
Intra-Estados-

-Membros

Total 283 871 297 856 5
Média diaria 1113 1150 3
Inter-Estados-

-Membros

Total 136 878 146 137 7
Média diaria 537 564 5
Fonte: BCE.

1) 255 dias de funcionamento em 2003 e 259 dias de
funcionamento em 2004.

conseguiram utilizar o TARGET sem incidentes
durante o seu horario de funcionamento, atingiu
99.81%. Em média, 95.87% dos pagamentos
inter-Estados-Membros foram processados em
cinco minutos. O Quadro 13 fornece
informacdes adicionais.

Ao longo de 2004, as alteragdes obrigatorias
necessarias para a migragao para o novo sistema
de mensagens, o SWIFTNet FIN, continuou, e
todas as componentes do TARGET migraram
com sucesso.

DISPOSICOES PARA PAGAMENTOS
SISTEMICAMENTE IMPORTANTES NO TARGET

Em virtude do papel central do sistema
TARGET no mercado ¢ da sua cobertura do
mercado alargada, torna-se essencial ao
funcionamento fidvel e regular do sistema uma
protecgdo adequada face auma grande variedade
de ameacas. E da maior relevincia que os
pagamentos sistemicamente importantes — ou

Quadro I3 Disponibilidade global do
TARGET

(percentagens)

SLBTR \ 2004
MPBCE (BCE) 99.48
ELLIPS (BE) 99.88
KRONOS (DK) 99.85
RTGSplus (DE) 99.37
HERMES euro (GR) 99.80
SLBE (ES) 99.89
TBF (FR) 99.94
IRIS (IE) 99.59
BI-REL (IT) 99.91
LIPS-Gross (LU) 99.97
TOP (NL) 99.98
ARTIS (AT) 99.87
SPGT (PT) 99.86
BOEF-RTGS (FI) 99.85
E-RIX (SE) 99.74
CHAPS Euro (UK) 99.95
Disponibilidade global do sistema 99.81

Fonte: BCE.

seja, os que poderdo provocar um risco
sistémico se ndo forem processados na data
devida — sejam efectuados sem demora, mesmo
em circunstancias anormais. O Eurosistema
estabeleceu medidas de contingéncia para
assegurar que estes pagamentos sejam
processados de forma regular, mesmo em
caso de falha no TARGET. Em 2004, os
bancos centrais efectuaram diversas simulagdes
(que frequentemente envolveram bancos
comerciais), as quais comprovaram a eficacia
das medidas de contingéncia do TARGET e
confirmaram que o Eurosistema tem boas
condigdes para assegurar que os sistemas de
pagamentos e os mercados financeiros podem
continuar a funcionar de forma regular em
situagdo de crise.

LIGAGAO AO TARGET PARA 0S NOVOS ESTADOS-
-MEMBROS DA UE

Em Outubro de 2002, o Conselho do BCE
decidiu que, apdés o alargamento da UE, o
Eurosistema faria a ligagdo dos sistemas de
liquidag@o por bruto em tempo real (SLBTR)
dos BCN dos novos Estados-Membros ao
TARGET, mediante pedido dos mesmos. Dado
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o limitado periodo de vida remanescente do
actual sistema TARGET e de modo a poupar
custos, o Eurosistema desenvolveu alternativas
a plena integragdo, as quais permitem a ligagio
dos SLBTR dos novos Estados-Membros ao
actual sistema TARGET. Por exemplo, a
solugdo prevista para o SORBNET-EURO, o
SLBTR em euros do Narodowy Bank Polski,
consiste numa ligagdo através de um BCN da
actual area do euro. A ligagao sera fornecida em
2005 através do Banca d’Italia.

RELACOES COM UTILIZADORES DO TARGET E
OPERADORES DE LIQUIDAGAO POR BRUTO EM
TEMPO REAL DE OUTRAS AREAS MONETARIAS

O SEBC mantém relagdes estreitas com os
utilizadores do TARGET, por forma a assegurar
que as suas necessidades sejam tomadas em
devida consideragdo e recebam uma resposta
adequada. Em 2004, tal como nos anos
anteriores, realizaram-se reunides regulares
entre os 15 BCN ligados ao TARGET e os
grupos de utilizadores nacionais do TARGET.
Adicionalmente, realizaram-se reunides
conjuntas do Grupo de Trabalho para a Gestdo
do TARGET do SEBC e do Grupo de Trabalho
sobre 0 TARGET do sector bancario europeu
para discutir questdes operacionais do
TARGET. Foram abordadas questdes de
estratégia no Grupo de Contacto sobre a
Estratégia de Pagamentos em Euros, forum em
que estdo representados os 6rgaos de gestdo dos
bancos comerciais e centrais.

O Eurosistema, como operador de um dos
maiores SLBTR do mundo, mantém contactos
estreitos com os operadores dos SLBTR de

outras areas monetarias. As crescentes
interrelagdes, como as originadas pela
Liquidagao em Continuo, criaram a necessidade
de discussdes conjuntas sobre questdes
operacionais.
2.2. TARGET2

Em Dezembro de 2004, o Conselho do BCE
aceitou a oferta conjunta do Banca d’Italia, do
Deutsche Bundesbank ¢ do Banque de France
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para construir a plataforma partilhavel unica
para o TARGET2, desenvolvendo-a e gerindo-a
em nome do Eurosistema. Esta decisdo tera
como resultado uma reformulagao significativa
da arquitectura TARGET, o qual, actualmente,
consiste em SLBTR multiplos interligados que
sdo mantidos pelos BCN e 0 BCE. O TARGET?2
oferecera aos utilizadores do TARGET um nivel
de servigco mais elevado e ird permitir economias
de escala.

Os principais trabalhos preparatérios levados a
cabo em 2004 para o TARGET?2 envolveram o
desenvolvimento das especificagdes
operacionais. Este trabalho foi levado a cabo em
cooperacdo estreita com os utilizadores do
TARGET. As Especificagdes Operacionais
Gerais (General Functional Specifications
(GFS)) para o TARGET?2, que foram aprovadas
pelo Conselho do BCE em Julho de 2004,
descrevem de modo geral as caracteristicas ¢
funcionalidades do sistema bem como a sua
arquitectura de TI. O TARGET2 disponibilizara
funcionalidades de gestdo de liquidez
abrangentes que permitirdo as institui¢cdes de
crédito controlar melhor a sua liquidez em euros.
Por exemplo, um participante que utilize varios
sistemas de pagamentos e de liquidagdo de
titulos em moeda do banco central terd a
possibilidade de liquidar todas essas posi¢des a
partir de umainica conta SLBTR no TARGET?2.
Além disso, para as contas SLBTR de
instituigdes de crédito da area do euro detidas
em bancos centrais da area do euro, 0o TARGET2
disponibilizard um mecanismo de agrupamento
de liquidez intradidria. Tal permitirda aos
participantes da drea do euro no TARGET?2
agrupar contas SLBTR individuais detidas em
diferentes bancos centrais da area do euro e
agrupar a liquidez intradiaria disponivel em
beneficio de todos os membros do grupo de
contas. Para este fim, o Eurosistema esta a
envidar esforgos no sentido do estabelecimento
de um quadro juridico robusto, que ¢ uma
condigdo prévia para a disponibilizagdo desta
funcionalidade. O TARGET?2 tera por base um
conceito de continuidade operacional inovador
que permitira lidar com situagdes de desastre
regional de grande escala.



Com base nas GFS, o Eurosistema esta a
preparar as Especificagdes Operacionais
Pormenorizadas do Utilizador (User Detailed
Functional  Specifications (UDFS)), que
descrevem as caracteristicas e funcionalidades
do TARGET2 com o nivel de pormenor
necessario para o arranque dos trabalhos de
desenvolvimento e implementagio técnica. A
semelhanca das GFS, as UDFS foram
intensamente discutidas com os utilizadores do
TARGET. As UDFS deverao ser finalizadas em
Abril de 2005.

O Eurosistema também esta a desenvolver um
sistema de fixagdo de pregos dos servigos de
base do TARGET2, o que ira eliminar as actuais
diferencas de fixagdo de pregos para as
transac¢des domésticas e as transacgdes
transfronteiras. Inclui uma opgdo que sera
decidida pelo Conselho do BCE e que permitiria
aos participantes escolher entre o pagamento de
um prego de transacgdo Gnico ou de um prego de
transac¢do mais baixo acrescido de uma taxa
periddica. Em 2005, serdo definidos mais
pormenores do sistema de fixagdo de pregos do
TARGET2.

Uma outra area de trabalho importante em 2004
foi o desenvolvimento da estrutura de gestdo
para o TARGET2 e, com base nisto, uma
organizagao de projecto eficaz para as proximas
fases do projecto (desenvolvimento, testes e
migragdo). O Conselho do BCE aprovou regras
internas relativas a gestdo comum do
TARGET2. Estas definem os papéis e as
responsabilidades no ambito do projecto do
TARGET2, respectivamente, do Conselho do
BCE, do grupo completo de bancos centrais da
area do euro ¢ dos trés BCN que constroem ¢
operam o sistema. A estrutura de gestdo
escolhida e a organizagdo de projecto
assegurardo a organizagdo eficaz do trabalho de
desenvolvimento na fase de projecto e um nivel
adequado de envolvimento continuo e controlo
por parte de todos os bancos centrais da area do
euro apds o lancamento do TARGET?2.

O desenvolvimento de software ¢ o
estabelecimento da infra-estrutura de TI para o

TARGET?2 serdo levados a cabo em 2005. O
inicio das primeiras actividades de teste com os
bancos centrais esta plancado para o inicio de
2006. Os utilizadores do TARGET migrardo
para o TARGET2 em diferentes vagas e em
diferentes datas previamente definidas. Cada
vaga consistira num grupo de comunidades
bancarias nacionais ¢ o processo de migracao
entender-se-a por varios meses, durante os quais
coexistirdo as actuais componentes do TARGET
e o novo sistema. A migragdo faseada sera
organizada de modo a minimizar o risco de
projecto. Outras consideragdes importantes
quando forem tomadas decisdes sobre o
processo de migragdo concreto consistirdo em
minimizar potenciais problemas de transigdo e
custos para os bancos centrais ¢ os utilizadores
do TARGET. Prevé-se que o primeiro grupo de
paises migrara parao TARGET2 em 2 de Janeiro
de 2007. O Eurosistema prosseguira a sua
cooperagdo estreita com a comunidade de
utilizadores do TARGET durante todas as fases
do projecto e apresentara relatorios regulares
sobre os progressos realizados.

2.3 UTILIZACAO TRANSFRONTEIRAS DE
ACTIVOS DE GARANTIA

Os activos elegiveis podem ser utilizados entre
fronteiras nacionais para garantir todos os tipos
de operagdo de crédito do Eurosistema através
do modelo de banco central correspondente
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(MBCC) ou através das ligagdes elegiveis entre
os sistemas de liquidagdo de titulos (SLT)
da UE. O MBCC ¢ disponibilizado pelo
Eurosistema, enquanto as ligagdes elegiveis sdo
uma solugdo conduzida pelo mercado.

O montante de activos de garantia transfronteiras
detidos pelo Eurosistema aumentou de €305 mil
milhdes em Dezembro de 2003 para €370 mil
milhdes em Dezembro de 2004. Em termos
gerais, no final de 2004 os activos de garantia
transfronteiras representavam 43.89% do total
dos activos de garantia fornecidos ao
Eurosistema. Estes valores confirmam a
tendéncia observada em anos anteriores de uma
maior integracdo dos mercados financeiros na
area do euro e a vontade crescente das
contrapartes de deterem nas suas carteiras
activos emitidos noutro pais da area do euro.

0 MODELO DE BANCO CENTRAL
CORRESPONDENTE

O MBCC continuou a ser o principal canal
para a transferéncia de activos de garantia
transfronteiras, representando 35.37% do
total de activos de garantia fornecidos ao
Eurosistema em 2004. Os activos detidos em
custodia através do MBCC aumentaram de €259
mil milhdes no final de 2003 para €298 mil
milhdes no final de 2004.

No inicio de 2004, em resultado das melhorias
feitas em 2003, os BCN tinham ja atingido o
objectivo de efectuar procedimentos internos do
MBCC no prazo de uma hora, desde que
as contrapartes (e os respectivos bancos
de custodia) apresentassem as respectivas
instrucoes correctamente. O Eurosistema esta a
investigar novas melhorias e alternativas para a
utilizagdo eficiente e segura de activos de
garantia transfronteiras.

Os bancos de custodia desempenham
frequentemente um papel importante na cadeia
de processamento de operagdes do MBCC, ao
entregar os activos de garantia em nome das
contrapartes. Em Janeiro de 2004 foram
implementadas as “melhores praticas” para os
bancos de custddia envolvidos nas operagdes
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do MBCC, estabelecidas pelas principais
associagdes europeias do sector do crédito.
O seu objectivo ¢ a optimizagdo da eficiéncia
do MBCC. Os esforgos dos participantes no
mercado na aplicagdo destas melhores praticas
também ajudaram os BCN a efectuar
procedimentos internos do MBCC no prazo de
uma hora. Contudo, podera ocorrer um desvio
face a este referencial de uma hora em
determinadas circunstancias, por exemplo, em
dias de grande trafego.

LIGAGOES ELEGIVEIS ENTRE SISTEMAS DE
LIQUIDAGAO DE TiTULOS

Os SLT podem estar ligados através de acordos
contratuais e operacionais para permitir a
transferéncia transfronteiras de titulos elegiveis
entre sistemas. Uma vez transferidos através
dessas ligagdes para outro SLT, os titulos
elegiveis podem ser utilizados através dos
procedimentos locais como qualquer activo
de garantia nacional. Actualmente, estdo
disponiveis 59 ligagdes para as contrapartes, das
quais apenas um numero limitado ¢ activamente
utilizado em transferéncias relacionadas com
operagdes de crédito do Eurosistema. Além
disso, estas ligagdes cobrem apenas parte da
area do euro. As ligagdes tornam-se elegiveis
para operagdes de crédito do Eurosistema se
cumprirem os nove padrdes de utilizagdo do
Eurosistema?®, os quais se centram nos requisitos
dos bancos centrais nacionais na liquidagao das
suas operagdes em SLT. O Eurosistema avalia
quaisquer novas ligagdes ou melhorias de
ligagdes elegiveis em relacdo a estes padrdes.
Em 2004, trés ligacdes elegiveis existentes
foram melhoradas e avaliadas positivamente.

Os activos de garantia detidos através das
ligagdes aumentaram de €46 mil milhdes em
Dezembro de 2003 para €72 mil milhdes em
Dezembro de 2004, mas representaram apenas

8.5% do total dos activos de garantia,
transfronteiras e nacionais, detidos pelo
Eurosistema.

3 Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations (“Padrdes para a utilizagdo de sistemas
de liquidagdo de titulos da UE em operagdes de crédito do
SEBC?), Janeiro de 1998.



3 NOTAS E MOEDAS

3.1 CIRCULAGAO DE NOTAS E MOEDAS

PROCURA DE NOTAS E MOEDAS DE EUROS

No seguimento de uma taxa de crescimento
anual de 22% em 2003, o valor das notas de
euros em circulagdo aumentou 15.0% em 2004,
de €436.1 para€501.3 mil milhdes. O nimero de
notas de euros em circulagdo aumentou 6.8%
(o que compara com 10.1% em 2003), de
9.0 para 9.7 mil milhdes. O Grafico 37 mostra a
evolugdo das notas nacionais ¢ das notas de
euros em circulagdo, em termos de valor, entre
2000 e 2004. O Grafico 38 ilustra a evolugdo do
nimero de notas de euros em circulagdo desde a
sua introdugao.

O valor das notas em circulagdo aumentou de
forma mais acentuada do que o nimero desde a
transi¢do para o euro fiduciario, o que reflecte o
aumento particularmente forte do numero de
notas de elevada denominacgdo em circulagdo. O
Grafico 39 mostra a evolugdo das notas de euros
em circulagdo, por denominagio, entre 2002 ¢
2004. O aumento mais forte da procura em 2004
foi danotade€500,28.4%. A procuratambém se
mostrou bastante forte nas notas de €50 ¢ €100,
cujas taxas de crescimento da circulagdo se
situaram em 12.4% e 13.5%, respectivamente.

O crescimento global do numero de notas de €5,

€10,€20 ¢ €200 em circulagdo tem sido bastante
moderado desde a introdugdo das notas em 2002,

Grafico 37 Valor total de notas em

circulagao entre 2000 e 2004

embora a evolugdo possa variar entre paises. Foi
apenas durante picos sazonais que se registou
um forte aumento da procura de notas de €10
e €20, ou seja, as denominagdes que sdo
utilizadas sobretudo para transacgdes diarias em
numerario. No caso da nota de €50, registou-se
um crescimento relativamente elevado, bem
como flutuagdes sazonais. Em contraste, a
circulagdo das notas de €5 ¢ €100 apresentou
uma variagdo sazonal apenas moderada,
enquanto a das notas de €200 e €500 ndo seguiu
qualquer padrio sazonal. E claro que a procura
para efeitos de transacgdo na area do euro nao ¢é
suficiente para explicar a tendéncia ascendente
duradoura da procura destas denominagdes,
devendo outros factores desempenhar também
um papel. Um destes factores parece ser a
crescente procura internacional de notas de
euros. Analises recentes sugerem que cerca de
10% a 15% das notas em circulagdo sido detidas
fora da area do euro. Um outro factor tem a
ver com o entesouramento pelo publico,
parcialmente influenciado pelo nivel baixo das
taxas de juro.

Durante 2004, o valor das moedas de euros em
circulagdo (isto ¢, a circulagdo liquida excluindo
os stocks detidos pelos BCN) aumentou 9.1%,
de €14.1 mil milhdes para €15.3 mil milhdes. O
nimero total de moedas de euros em circulagio
cresceu 14.8%, situando-se em 56.2 mil
milhdes. Tem-se verificado um crescimento

Grafico 38 Namero total de notas de
euros em circulagao entre 2002 e 2004
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Grafico 39 Nimero de notas de euros em circulagao entre 2002 e 2004
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estavel do numero de moedas de euros em
circulagdo desde o inicio de 2003, altura em que
o volume retomou o nivel inicial de 40.4 mil
milhdes de moedas emitidas na altura da
transi¢ao para o euro.

PROCESSAMENTO DE NOTAS PELO EUROSISTEMA
Os depositos e levantamentos de notas de euros
foram bastante estaveis em todos os BCN da area
do euro desde o segundo trimestre de 2002.
Flutuagdes nos depositos e levantamentos
mensais reflectem principalmente as variagdes
sazonais habituais na procura de notas.

Os BCN da area do euro processaram um total de
29.4 mil milhoes de notas de euros em 2004, um
valor semelhante ao de 2003. Entre Janeiro e
Dezembro de 2004, foi emitido um total de 30.4
mil milhdes de notas e 29.7 mil milhdes foram
recolhidas pelos BCN. A frequéncia de retorno
das notas, medida como o racio das notas
depositadas nos BCN em relagao ao niumero de
notas em circulagdo, manteve-se relativamente
estavel desde 2002, ¢ em 2004 situou-se em
aproximadamente 3.4 vezes por ano. Em 2004,
foram destruidos 3.8 mil milhdes de notas
improprias para circulagao.
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3.2 CONTRAFACCAO DE NOTAS E DISSUASAO
DA CONTRAFACCAO

CONTRAFACCAO DE NOTAS DE EUROS

Tendo aumentado de forma constante em 2002 e
na maior parte de 2003, a taxa de contrafacg¢do de
notas de euros ¢ agora relativamente estavel.
Entre o ultimo trimestre de 2003 e o final de
2004 foram retiradas de circula¢do, em média,
aproximadamente 50 000 contrafacgdes por
més, com as flutuagdes sazonais a coincidir com
as das notas verdadeiras, por exemplo, durante
os periodos de férias. O nuamero total de
contrafacgdes  recebidas  pelos  Centros
Nacionais de Analise (CNA)* em 2004 foi de
594 000, o que representa um aumento de 7.8%
face a 2003, valor substancialmente inferior a
taxa de crescimento observada um ano antes. O
Grafico 40 mostra a tendéncia das contra-
facg¢bes retiradas de circulagdo, com valores

Quadro 14 Distribuicdo de contrafacgoes

por denominagao

\ € | €10 | €20 | €50
Percentagem 1 5 24 48
\ €100 \ €200 \ €500 \ Total
Percentagem 17 4 1 100

Fonte: Eurosistema.

4 Centros estabelecidos em cada Estado-Membro da UE, para a
analise inicial de contrafacgdes de notas de euros a nivel
nacional.



recolhidos em intervalos semestrais desde o
lancamento das notas.

O Quadro 14 mostra que a nota de €50 continua a
ser o maior alvo dos contrafactores, embora
durante o ano tenham surgido alguns elementos
que comprovam que o crime organizado visa
cada vez mais as notas de €100, €200 e €500.
Nestas denominagdes, foi produzida uma
pequena quantidade de contrafac¢des melhores
do que a média.

Em termos gerais, ¢ evidente que o nimero de
contrafacg¢des (594 000 em 2004) ¢ uma fracgdo
infima do numero médio de notas verdadeiras
em circula¢do (8.9 mil milhdes em 2004). O
publico pode continuar a ter confianga na
seguranca do euro: esta continua a ser uma
moeda bem protegida, em termos quer da
sofisticagdo dos seus elementos de seguranga,
quer da eficacia das autoridades responsaveis
pela aplicagao da lei a nivel europeu e nacional.
No entanto, o publico devera continuar atento. O
teste de “toque-aspecto-inclinagdo” continua a
ser suficiente para detectar contrafac¢des em
quase todos 0s casos.

DISSUASAO DA CONTRAFACCAO

Paraalém da cooperagdo com os BCN, a Europol
¢ a Comissdo Europeia (em particular com o
Organismo Europeu de Luta Antifraude,

Grafico 40 Namero de contrafacgées de

notas de euros retiradas de circulagdo
entre 2002 e 2004
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Fonte: BCE.

OLAF), o BCE celebrou um acordo com a
Interpol em 2004 relativo a proteccao do euro e
ao combate a contrafac¢do. Foram estabelecidos
outros acordos de cooperagdo com os bancos
centrais de dois dos paises vizinhos da UE
(Ucrania e Bulgaria), estando previstos para o
futuro acordos semelhantes com outros paises.
O Eurosistema esteve activo na formagdo de
profissionais que lidam com numerario, quer
dentro quer fora da UE, no reconhecimento e
tratamento de contrafac¢des de notas. O Centro
de Analise de Contrafac¢des do BCE e os CNA
colaboraram com a policia no combate a
contrafaccdo, e os técnicos dos CNA forneceram
as autoridades judiciarias, quando solicitado,
aconselhamento especializado e relatdrios
técnicos.

O International Counterfeit Deterrence Centre
(“Centro Internacional de Dissuasdo de
Contrafac¢do”), a funcionar no BCE, continuou
a avaliar novos equipamentos de reprodugdo
e sistemas de dissuasdo de contrafac¢do ¢ a
apoiar o Grupo de Dissuasdo da Contrafacgdo
dos Bancos Centrais, uma iniciativa conjunta
de 27 bancos centrais em todo o mundo.
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3.3 EMISSAO E PRODUGAO DE NOTAS

0 PAPEL DO EUROSISTEMA NO CICLO DO
NUMERARIO

Em Dezembro de 2004, o Conselho do BCE
chegou a acordo sobre os principios ¢ objectivos
comuns no que diz respeito ao papel e
responsabilidades do Eurosistema no ciclo do
numerario. A definicdo do seu papel e
responsabilidades contribuird para o estabe-
lecimento da Area Unica de Pagamentos em
Euros (ver Sec¢do 3 do Capitulo 3). Fornece
também um enquadramento fidvel para os
parceiros do Eurosistema no ciclo do numerario
(ou seja, o sector bancario e as empresas de
transporte de dinheiro). Em conformidade com o
principio da descentralizagdo, o Conselho do
BCE nio estabeleceu um sistema totalmente
harmonizado para os servigos em numerario da
area do euro. Embora seja necessaria uma certa
harmonizagdo e normaliza¢do sob a orientacdo
do BCE, os BCN s3o responsaveis pela
implementagdo a nivel nacional, tendo em
consideragdo as respectivas conjunturas
economicas e estruturas bancarias nacionais, a
rede existente de sucursais dos BCN e a
percentagem relativa de pagamentos em
numerario e/ou acordos de longo prazo.

QUADRO PARA DETECGAO DE CONTRAFACCOES E
ESCOLHA DE NOTAS APTAS PARA CIRCULACAO
Apos consultas ao sector bancario e as industrias
de transporte de dinheiro, em Dezembro de 2004
o BCE adoptou um quadro para a detecgdo de
contrafacgdes e a escolha de notas pela
qualidade (designada por “escolha de notas
aptas para circulagdo”) por parte das institui¢des
de crédito e outros profissionais que lidam com
numerario. Os objectivos principais deste
quadro sdo implementar uma politica comum
para o tratamento e processamento de notas por
institui¢des de crédito e outros profissionais que
lidam com numerario ¢ prestar-lhes assisténcia
no cumprimento das suas obrigagdes, nos
termos do artigo 6.° do Regulamento (CE)
n.° 1338/2001 do Conselho relativo a detecgdo
e retirada de circulacdo de contrafacgdes de
notas de euros. Os BCN aplicardo este quadro
no ambito da sua jurisdi¢do o mais tardar até ao
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final de 2006. Havera um periodo de transigdo de
dois anos, a terminar no maximo até ao final de
2007, para a adaptacdo de procedimentos ¢
maquinas existentes em funcionamento pelas
institui¢des de crédito e outros profissionais que
lidam com numerario.

ACORDOS DE PRODUCAO

Foi produzido um total de 1.6 mil milhdes de
notas em 2004, o que compara com 3.1 mil
milhdes em 2003. Esta redugao significativa da
produgdo de 2004 ficou a dever-se sobretudo a
uma necessidade de substitui¢do efectiva menor
do que a esperada em 2003.

Desde 2002, a produgdo de notas de euros foi
atribuida aos BCN, de acordo com um cenario de
produgdo descentralizado com acordos de
producdo. Nos termos deste acordo, cada BCN
da area do euro ¢é responsavel pela aquisi¢do de
uma determinada percentagem da produgao total
de certas denominagdes. O Quadro 15 sintetiza a
distribui¢do da produgao de 2004.

Os acordos para os procedimentos para a
aquisicao de notas de euros no futuro encontram-
-se descritos na Orientagio BCE/2004/18,
adoptada pelo Conselho do BCE em Setembro
de 2004. A Orientagdo estabelece um
procedimento Gnico de concurso do Eurosistema
para a producdo de notas de euros, que sera
implementado o mais tardar até 1 de Janeiro de
2012. A implementagdo deste procedimento sera
precedida de um periodo de transi¢do, dando
assim aos BCN e aos centros de impressao muito

Quadro I5 Distribuicdo da producao de
notas de euros em 2004

Quantidade
(milhoes de notas)

Denominagio BCN responsaveis

pela producao

€5 - -
€10 378 DE, FR, GR, IE, AT
€20 290 FR, PT
€50 683 BE, DE, ES, IT, NL
€100 124 IT, FI
€200 - -
€500 124 DE, LU
Total 1599

Fonte: BCE.



tempo para se prepararem para O NOVO
procedimento. Este periodo de transi¢do nao
tera inicio antes de 1 de Janeiro de 2008, mas a
data exacta de inicio — a decidir pelo Conselho
do BCE - depende da obtengdo de uma massa
critica em termos quer do numero de BCN que
acordem em participar no procedimento Unico
de concurso do Eurosistema, quer do volume
total de notas que serad objecto de concurso.

A Orientacdo foi desenvolvida de acordo com o
principio de uma economia de mercado aberto e
de livre concorréncia, incentivando a afectagdo
eficaz dos recursos, € em conformidade com a
legislagdo da UE em matéria de concorréncia.
Em particular, os objectivos do procedimento
sdo assegurar igualdade de tratamento de todos
os centros de impressdo que desejem participar
no procedimento tUnico de concurso do
Eurosistema, bem como garantir a transparéncia
e acontinuagdo de uma produgao segura de notas
de euros. Asregras do concurso estabelecidas na
Orientagdo aplicar-se-3o a toda a produgdo de
notas do Eurosistema. Os BCN que dispdem do
seu proprio centro de impressao ou que recorrem
a centros de impressdo publicos podem decidir
nao participar no procedimento tUnico de
concurso do Eurosistema, continuando entfo a
produzir as notas de euros que lhes
correspondam nesses centros de impressao.

NOTAS DE DENOMINACOES MUITO BAIXAS

Em resposta a sugestdes de diversas fontes, o
Eurosistema analisou os potenciais aspectos
positivos ¢ negativos da introducdo de notas
de denominagdes muito baixas, por exemplo,
€1 e/ou €2. Apds aprofundada analise, o
Conselho do BCE decidiu em Novembro de
2004 ndo rever a decisdo tomada em 1998
relativa as denominagdes das notas de euros e,
consequentemente, nao emitir notas de €1 e
€2. Tendo avaliado todos os argumentos
apresentados no debate, o Conselho do BCE
concluiu que, em termos globais, os aspectos
negativos da introdugdo de notas de
denominagdes muito baixas ultrapassavam os
aspectos positivos. A procura insuficiente de
notas de denominagdes muito baixas pela
maioria dos cidadados da area do euro, o aumento

da ineficacia que a sua introdugdo implicaria
para a maior parte dos terceiros afectados — por
exemplo, o sector retalhista ¢ a industria de
venda automatica — e os elevados custos de
impressdo e processamento contribuiram, em
particular, para esta decisdo.
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4 ESTATISTICAS

O BCE, coadjuvado pelos BCN, recolhe um
amplo conjunto de estatisticas que permitem
ao SEBC cumprir as suas atribuigdes. A
informacdo estatistica necessaria é recolhida
tanto das autoridades nacionais competentes
como directamente dos agentes econéomicos. Em
2004, tal como nos anos anteriores, a
disponibilizagdo de estatisticas decorreu sem
problemas, enquanto se deu continuidade ao
aperfeicoamento do enquadramento estatistico
e se disponibilizaram novas estatisticas em
conformidade com a estratégia de médio prazo
para as estatisticas do BCE. O BCE organizou
também a sua segunda conferéncia sobre
estatisticas, que desta vez incidiu sobre a
respectiva utilizagdo para a formulacdo de
politica monetéria e econdmica.

Subsistem algumas questdes, relacionadas
sobretudo com a fiabilidade dos dados, na area
das estatisticas das finangas publicas, as quais
sdo essenciais para a aplicacdo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento ¢ a credibilidade da
supervisdo orgamental. A Comissdo Europeia
(Eurostat), coadjuvada pelos institutos
nacionais de estatistica (INE) e os BCN, quando
aplicavel, é responsavel pela disponibilizagdo
dessas estatisticas. O BCE utiliza intensi-
vamente estatisticas econdmicas gerais, a
maioria das quais ¢é recolhida ¢ compilada pelo
Eurostat. A disponibilizacdo destas estatisticas
para a area do euro registou novas melhorias em
algumas matérias, por exemplo no que se refere
a actualidade dos dados trimestrais do PIB, a
qualidade das estimativas provisorias do IHPC e
a disponibilidade dos indicadores econdémicos
de curto prazo. Tendo em conta a evolugdo nos
ultimos anos, o BCE publicou, em Dezembro de
2004, a sua analise dos requisitos na area das
estatisticas econdmicas gerais.

4.1 NOVAS MELHORIAS NO ENQUADRAMENTO
ESTATISTICO PARA A AREA DO EURO

Nao obstante os progressos significativos
realizados até ao momento no ambito do
enquadramento estatistico e a boa qualidade das
estatisticas da area do euro em geral, continuam
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a ser necessarias novas melhorias no
enquadramento estatistico global para a area do
euro. A transformagao econdmica em curso tera
de ser acomodada de forma prospectiva e terdo
de ser preenchidas alguns lacunas estatisticas
remanescentes identificadas pelos utilizadores
dentro e fora do BCE, quando tal for exequivel.
Durante 2004, o BCE encetou novos esforgos
para a melhoria do enquadramento global.
Devido aos longos periodos de tempo
necessarios a execugdo dos  projectos
estatisticos, os resultados deverdo surgir a
médio prazo.

Um elemento importante do enquadramento
estatistico para a area do euro consiste na
concepgdo ¢ compilagdo de um sistema de
contas nacionais trimestrais por sector
institucional, que estd a ser preparado pelo
Eurosistema, em conjunto com o Eurostat e os
INE. Os sectores abrangidos por este sistema de
contas sdo as familias, as sociedades ndo
financeiras, as instituicdes financeiras, as
administragdes publicas ¢ o resto do mundo.
Estas estatisticas revelardo as interacgdes entre
estes diferentes sectores e entre as transacgdes
financeiras e ndo financeiras na economia. Uma
série temporal suficientemente longa dessas
contas sectoriais, publicada pouco depois do
periodo de referéncia, possibilitaacompanhar os
impulsos de politica monetaria do sector
financeiro ao sectores ndo financeiros da area do
euro e, adicionalmente, analisar melhor o
impacto dos choques econdomicos na area do
euro. Este tipo de série temporal também
permitira efectuar um conjunto mais alargado de
outras analises. Varios indicadores principais
essenciais para a analise do ciclo econdmico ¢
para as previsdes estdo também incorporados
nas contas nacionais trimestrais por sector
institucional.

A incorporagdo da Norma Internacional de
Contabilidade 39 (International Accounting
Standard 39 (IAS 39)) relativa a instrumentos
financeiros na legislagdo da UE, que requer o
respectivo uso por todas as empresas cotadas em
bolsa a partir de 1 de Janeiro de 2005, tornou
necessaria a alteracdo do Regulamento relativo



ao balango consolidado do sector das IFM
(BCE/2001/13), de modo a preservar a
base conceptual das estatisticas monetarias.
O Regulamento que introduz alteragdes
(BCE/2004/21) entrou em vigor em 1 de Janeiro
de 2005 e assegura que, independentemente da
forma especifica da IAS 39 adoptada no final, as
IFM continuem a reportar os montantes dos
depositos e empréstimos ao valor nominal,
quaisquer que sejam as alteragdes que possam
vir a ser efectuadas ao quadro contabilistico
legal da UE apos a referida data.

4.2 ESTATISTICAS NOVAS OU MELHORADAS

Durante 2004, o BCE iniciou a publicagdo de
algumas estatisticas novas relevantes para a
politica monetaria e outras atribui¢des do
SEBC, para a politica economica em geral, para
os participantes no mercado e para o publico em
geral.

Na Primavera de 2004, o BCE, em conjunto com
a Comissdo Europeia, divulgou pela primeira
vez estatisticas mensais relativas as taxas de
juro de longo prazo para os dez novos Estados-
-Membros da UE, necessarias para avaliar o
respectivo cumprimento do elevado grau de
convergéncia requerido para a entrada na UEM.
Desde Junho de 2004, o BCE também publica,
numa base mensal, a apresentacdo monetaria da
balanga de pagamentos da area do euro. Além
disso, o BCE e o Eurostat publicaram um
relatorio sobre investimento directo estrangeiro,
o qual propde métodos aperfeicoados para a
compilagdo dessas estatisticas. Estdo agora
disponiveis dados trimestrais da balanga
corrente da balanca de pagamentos da area do
euro desde 1980. Relativamente as taxas de
cambio efectivas do euro, as ponderagdes do
comércio utilizadas para o calculo dos indices
foram actualizadas e a cobertura geografica foi
melhorada, tendo sido publicadas novas séries
desde Setembro de 2004. As estatisticas
relativas aos fluxos e saldos das ac¢des cotadas
da area do euro sdo agora divulgadas numa base
mensal. As novas estatisticas incluem emissoes

brutas, reembolsos e saldos de todas as ac¢des
cotadas emitidas pelos residentes na area do
euro.

No contexto do Plano de Accdo relativo aos
Requisitos Estatisticos da UEM do Conselho
ECOFIN, o BCE disponibilizou em 2004 um
conjunto abrangente de contas financeiras e nao
financeiras trimestrais para o sector das
administragdes publicas. Foram ja iniciados os
trabalhos no sentido da integragdo destas
estatisticas nas contas nacionais trimestrais por
sector institucional.

Em 2004, o BCE também melhorou o respectivo
enquadramento juridico para permitir a
publicagdo de novas estatisticas no futuro.
Procedeu-se a revisdo da Orientagdo e da
Recomendagdo do BCE relativas aos requisitos
de reporte estatistico na area da balanga de
pagamentos e das estatisticas da posicdo de
investimento internacional e do formulario das
reservas internacionais. Em Janeiro de 2005,
o BCE comegou a publicar estatisticas
aperfeigoadas nesta area, incluindo uma
desagregagdo geografica. Além disso, publicou
notas de orientagdo relativas as estatisticas
do balanco das IFM relacionadas com o
alargamento da UE. As referidas notas de
orientagdo tém por objectivo promover uma
compreensao clara e consistente dos requisitos e
padroes do Regulamento BCE/2003/10.
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Em 2004, foram envidados esfor¢os para
melhorar a disseminagdo e a acessibilidade das
estatisticas. Quer o Boletim Mensal do BCE
restruturado, publicado pela primeira vez em
Janeiro de 2004, quer a nova versdo do site do
BCE, que ficou acessivel em Junho de 2004,
incorporam secgdes estatisticas melhoradas.

4.3 ESTATISTICAS DAS FINANCAS PUBLICAS

No decurso de 2004, surgiram sérias
preocupagdes sobre a fiabilidade das estatisticas
para a supervisdo orcamental ao abrigo do
Tratado e do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. O BCE apoiou totalmente a
declaragdo sobre bons padrdes para as
estatisticas proferida apos a reunido informal do
Conselho ECOFIN em Scheveningen, em 11 de
Setembro de 2004. Estes padrdes deverdo
reforcar a independéncia, integridade e
responsabilizagdo dos INE. O BCE esta a
trabalhar em estreita colaboragdo com a
Comissdo Europeia no que se refere a esta
matéria, em particular através do Comité de
Estatisticas Monetarias, Financeiras e de
Balanga de Pagamentos, que integra técnicos de
estatisticas seniores do Eurostat, dos INE, dos
BCN e do BCE. A implementagdo da Orientagdo
do BCE relativa as estatisticas das finangas
publicas, adoptada pelo Conselho do BCE em
Fevereiro de 2005, melhorara a qualidade dos
agregados das finangas publicas da éarea do
euro e constituira um passo adicional no
estabelecimento da qualidade e dos padrdes para
um conjunto mais abrangente de dados das
finangas publicas para a supervisdo orgamental.
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5 ESTUDOS ECONOMICOS

O objectivo dos estudos econdémicos no BCE
consiste em fornecer uma base conceptual ¢
empirica so6lida para a formulagdo de politica.
Os estudos econdmicos a nivel do Eurosistema
centram-se, portanto, no aprofundamento do
conhecimento da forma como a economia da
area do euro funciona e na disponibilizagdo
de analises, modelos e outras ferramentas
relevantes para a condugao da politica monetaria
do BCE e o cumprimento de outras atribui¢des
do Eurosistema.

Cinco anos apos o seu estabelecimento, o
BCE solicitou a trés especialistas externos
independentes que avaliassem os estudos
econdmicos elaborados pelo BCE face a padrdes
académicos elevados e, ainda, em que medida os
estudos efectuados desde 1998 contribuiram
para a realizacdo dos objectivos do BCE. O
relatorio dos especialistas, disponivel no site do
BCE’®, faz uma avaliagdo global positiva dos
estudos realizados no BCE, em termos de
qualidade cientifica e valor acrescentado,
relevancia para a condugdo da politica
monetaria e outras atribui¢des e fungdes do
BCE e influéncia na comunidade académica e
outras instituigdes decisoras de politica. Tal
como solicitado nos termos de referéncia,
os avaliadores fizeram também algumas
recomendagdes para melhorar os estudos.
As recomendagdes abrangem cinco dareas:
incentivos para os técnicos realizarem estudos
de alta qualidade; gestdo do capital humano a
longo prazo; cobertura e coordenagdo dos
estudos nas diferentes areas de actividade do
BCE; apoio a investigagdo e comunicagdo €
disseminagdo dos estudos. Muitas das sugestdes
para melhorar os estudos coincidiram com a
avaliagdo do proprio BCE, tendo sido tomadas
medidas para a implementagdo destas
melhorias.

5.1 AGENDA DOS ESTUDOS

A agenda dos estudos em 2004 pode ser

desagregada em seis areas principais:
macroeconomia € economia monetaria;
macroeconomia ¢ finangas internacionais;

estabilidade financeira; integragdo financeira;
modelos macroeconométricos da area do euro e
questdes econdmicas e estruturais gerais.
Canalizaram-se também esforg¢os consideraveis
para o estudo do alargamento da area do euro e
das economias dos novos Estados-Membros da
UE. Neste contexto, efectuaram-se trabalhos
preparatorios para o subsequente alargamento
da area do euro, em particular no que se refere as
ferramentas analiticas usadas nas projeccdes
macroeconomicas.

A maioria dos resultados dos estudos realizados
pelo BCE, ou com a sua colaboragdo, foram
apresentados na série de Documentos de
Trabalho do BCE e, em menor escala, na série de
Documentos Ocasionais do BCE, bem como em
conferéncias e encontros de trabalho. Em 2004,
foram publicados 126 Documentos de Trabalho
do BCE, o que compara com 97 em 2003. Um
nimero consideravel de Documentos de
Trabalho divulgados desde o langamento da
série em 1999, ja foram, ou serdo brevemente,
publicados em revistas académicas (130)
ou livros (30). Em virtude dos longos
desfasamentos na publicagdo resultantes do
processo de analise pelos pares, prevé-se que
esta parcela, ja significativa, aumente em 2005.
O Grafico 41 ilustra a clara incidéncia em
estudos relevantes em termos de politica no
BCE. Classifica os Documentos de Trabalho do
BCE por dareas, utilizando os tipos de
classificacdo do Journal of Economic
A “macroeconomia ¢ economia
monetaria” é a area mais comum da série,
seguida de  “métodos matematicos ¢
quantitativos”; “economia financeira” e
“economia internacional”.

Literature.

Ao longo de 2004, o BCE organizou diversas
conferéncias e encontros de trabalho, como a
terceira Conferéncia do BCE sobre Banca
Central subordinada ao tema “Os Novos
Estados-Membros da UE: convergéncia e
estabilidade”, que abrangeu trés tdpicos
principais:  transformagdo econdmica e

5 M. Goodfriend, R. Konig ¢ R. Repullo, “External evaluation of
the economic research activities of the European Central

Bank”, 2004.
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Grafico 41 Série de Documentos de Trabalho do BCE: Classificagao do Journal of

Economic Literature
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estrutural dos novos Estados-Membros da UE;
ligagdes  internacionais e  desempenho
macroeconomico dos novos Estados-Membros
da UE; e ajustamento macroeconémico nesses
paises. Em conjunto com o BIS e os bancos
centrais do G10, o BCE langou uma nova
publicagdo intitulada “International Journal of
Central Banking” (ver Capitulo 6).

5.2 REDES DE INVESTIGACAO

Os estudos do BCE sao muitas vezes realizados
no contexto de redes organizadas, as quais
consistem em grupos de investigadores
conjuntamente  envolvidos em  projectos
alargados, de multiplas finalidades, e que podem
integrar economistas do BCE, dos BCN da
area do euro, de outros bancos centrais e
de organizagdes de politica, bem como
académicos. O BCE coordena e da apoio a nivel
da organizagdo das referidas redes, quer
individualmente quer em conjunto com outras
instituigdes.
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A Eurosystem Inflation Persistence Network
(Rede sobre a Persisténcia da Inflagdo do
Eurosistema), que retine investigadores de todos
os bancos centrais do Eurosistema, foi criada em
2003 para efeitos de analise da dinamica da
inflagdo na 4area do euro e nas economias
nacionais. Estd a ser utilizado um conjunto
alargado de dados para estudar o fenomeno,
incluindo dados individuais e sectoriais
relativos aos pregos no consumidor e no
produtor, taxas de inflagdo macroecondmicas e
resultados de inquéritos; os resultados finais da
analise estdo previstos para 2005. Em 2004,
efectuou-se grande parte da analise empirica,
tendo sido divulgado um subconjunto de
resultados na série de Documentos de Trabalho
do BCE e recolhida a reac¢do da comunidade
académica. Foi ainda apresentada uma selecgao
de resultados em varios encontros de trabalho e
conferéncias internacionais, incluindo uma
conferéncia organizada pela rede e realizada no
BCE em Dezembro de 2004. A informagéo
recolhida nestes eventos sera utilizada na fase
conclusiva da analise efectuada pela rede. Até
ao momento, a rede constatou que os pregos dos
bens de consumo individual e dos servigos



variam com pouca frequéncia na area do euro,
designadamente um vez por ano, em média.
Quando se verificam ajustamentos dos pregos,
estes tendem a ser significativos e quase
equitativamente divididos entre aumentos e
descidas de precos. A rigidez dos pregos esta
mais generalizada no sector dos servigos do que
no sector dos bens ¢, em termos médios, tende a
ser mais elevada na area do euro do que nos
Estados Unidos. Além disso, as conclusdes da
rede sugerem que a persisténcia da inflagdo
podera depender dos regimes de inflagdo e
politica monetaria existentes e que, tudo o resto
constante, tende a ser mais baixa quando estdo
bem enraizadas na economia expectativas de
estabilidade de precos.

A Euro Area Business-Cycle Network (Rede
sobre o Ciclo Econémico da Area do Euro),
organizada em colaboragdo com o Centre for
Economic Policy Research (CEPR) (Centro de
Estudos de Politica Econdmica), proporciona
um forum para o estudo do ciclo econdémico da
area do euro. Retine investigadores dos meios
académicos, dos bancos centrais e de outras
institui¢des de politica. Em 2004, a rede
organizou a segunda ac¢do de formagdo sobre
modelos de factores e metodologias para a
analise do ciclo econdmico, patrocinada pelo
Nationale Bank van Belgi€¢/Banque Nationale
de Belgique e pela Universidade Bocconi.
Foram ainda organizados dois encontros de
trabalho, o primeiro sobre o ciclo econémico nos
novos Estados-Membros ¢ paises aderentes,
realizado no Oesterreichische Nationalbank, e o
segundo sobre os recentes avangos na
combinagdo de previsdes, realizado no
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique. Desde o inicio de 2004, uma parte
substancial dos trabalhos da rede tem sido
canalizada através de uma nova série de
Documentos de Discussdo langada em conjunto
com o CEPR.

A Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe (Rede de
Investigagdo sobre Mercados de Capitais e
Integracdo Financeira na Europa), langada em
2002 pelo BCE e o Center for Financial Studies

(CFS) (Centro de Estudos Financeiros), tem por
objectivo estimular os estudos relevantes em
termos de politica sobre a integragdo dos
sistemas financeiros na Europa e respectivas
ligagdes internacionais. Em Maio de 2004, a
rede concluiu os seus primeiros dois anos de

trabalho com um simpoésio realizado em
Frankfurt (ver Caixa 12). O BCE e o CFS
decidiram dar continuidade as actividades da
rede até 2007, adicionando trés areas
prioritarias: (i) a relagdo entre integragao
financeira e estabilidade financeira, (ii) adesdo a
UE, desenvolvimento financeiro e integragao
financeira e (iii) modernizagdo dos sistemas
financeiros e crescimento econémico na Europa.
O programa de estudos da “Lamfalussy
Fellowship”, estabelecido no contexto da rede,
foi também alargado a estas areas.

5.3 MODELOS MACROECONOMETRICOS DA
AREA DO EURO

O trabalho realizado na nova geragdo do
Modelo para Toda a Area (4drea-Wide Model)
do BCE constituiu uma evolug¢do notavel no
campo dos modelos macroeconométricos em
2004. O modelo esta a ser revisto em linha
com os ultimos desenvolvimentos da teoria
macroecondmica ¢ dos métodos de estimagdo.
Em contraste com os modelos anteriores, a nova
geracdo de modelos macroeconométricos,
conhecidos como modelos de equilibrio geral
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estocasticos dindmicos, baseia-se muito mais
em fundamentos microecondmicos. Com o
contributo dos estudos realizados no BCE, estes
sdo agora suficientemente sofisticados para
serem utilizados no dominio de politica®. Estdo a
tornar-se, rapidamente, o padrdo para a analise
de politica e, cada vez mais, para a previsao nos
bancos centrais e organizagdes de politica. Para
facilitar a construg¢ao do novo Modelo para Toda
a Area, o BCE estabeleceu um férum para
cooperacgdo com a Assembleia de Governadores
do Sistema da Reserva Federal e com o FMI,
instituicdes envolvidas na construgdo e
utilizagdo de modelos similares. O BCE ¢ o
Sistema da Reserva Federal cooperam através
do International Research Forum on Monetary
Policy (Féorum de Investigagdo Internacional
sobre Politica Monetaria), uma iniciativa que
promove os estudos sobre questdes de politica
monetaria  relevantes numa  perspectiva
mundial. Prevé-se a continuidade do trabalho
técnico relativo ao Modelo para Toda a Area no
decurso de 2005, e que os resultados finais sejam
tornados publicos numa conferéncia aberta.

6 Os especialistas do Eurosistema tém dado um contributo crucial
nesta area. Ver F. Smets e R. Wouters, “An estimated stochastic
dynamic general equilibrium model of the euro area”,
Documento de Trabalho do BCE n.° 171, publicado no Journal
of the European Economic Association, vol. 1, edi¢do
5, 2003, pp. 1123-1175. Este trabalho foi galardoado com a
prestigiosa ~ Medalha  Hicks-Tinbergen  para  estudos
excepcionais, da Associagdo Economica Europeia.
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6 OUTRAS ATRIBUICOES E ACTIVIDADES

6.1 CUMPRIMENTO DAS PROIBICOES DE
FINANCIAMENTO MONETARIO E DE ACESSO
PRIVILEGIADO

Nos termos da alinea d) do artigo 237.° do
Tratado, o BCE tem a fungdo de acompanhar o
cumprimento por parte dos 25 BCN da UE e pelo
BCE das respectivas obrigacdes estipuladas nos
artigos 101.° e 102.° do Tratado e nos
Regulamentos (CE) n.”* 3603/93 e 3604/93 do
Conselho. O artigo 101.° 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 instituicdes ou
organismos da Comunidade, bem como a
compra directa de titulos de divida a essas
entidades. O artigo 102.° proibe quaisquer
medidas, ndo basecadas em consideragdes de
ordem prudencial, que possibilitem o acesso
privilegiado as institui¢des financeiras por parte
dos governos e instituicdes ou organismos da
Comunidade. A par do BCE, a Comissdo
Europeia acompanha o cumprimento por parte
dos Estados-Membros das disposigdes atras
referidas.

O BCE acompanha igualmente a compra pelos
bancos centrais da UE no mercado secundario de
titulos de divida emitidos quer pelo sector
publico nacional, quer pelo sector publico de
outros Estados-Membros. Nos termos dos
considerandos do Regulamento (CE) n.° 3603/93
do Conselho, a aquisi¢do de titulos de divida
do sector publico no mercado secundario nio
deve servir para iludir o objectivo visado no
artigo 101.° do Tratado. Tais aquisigdes nao se
deverdo tornar uma forma de financiamento
monetario indirecto ao sector publico.

6.2 FUNGCOES CONSULTIVAS

O BCE, de acordo com o disposto no n.° 4 do
artigo 105.° do Tratado e no artigo 4.° dos
Estatutos do SEBC, devera ser consultado pela
institui¢do da Comunidade relevante ou pelas
autoridades nacionais competentes’, conforme o
caso, sobre qualquer proposta de legislagdo
comunitaria ou nacional, no dominio das suas

atribuigoes. Os limites e condigdes que se
aplicam as consultas a efectuar ao BCE pelas
autoridades nacionais sobre propostas de
legislagdo encontram-se fixados na Decisdo do
Conselho 98/415/CE, de 29 de Junho de 1998.
Todos os pareceres do BCE sao publicados no
seu site. A partir de Janeiro de 2005, os
pareceres sobre as propostas de legislacdo
nacional sdo, em geral, publicados imedia-
tamente apds a sua adopgdo e posterior
transmissdo a autoridade consultiva, tal como ja
sucedia com os pareceres sobre propostas de
legislagdo da UE.

No total, em 2004, iniciaram-se 41 consultas,
das quais 32 foram iniciadas por uma autoridade
nacional ¢ 9 pelo Conselho da UE. Uma lista dos
pareceres adoptados em 2004 ¢ incluida num
anexo a este Relatorio Anual. Os seguintes
pareceres, adoptados a pedido de autoridades
nacionais, merecem referéncia especifica:

O BCE foi consultado por varios Estados-
-Membros, em particular a Hungria e a Italia,
sobre propostas de legislagdo que, na opinido do
BCE, exigiam modificac¢do, de modo a assegurar
o cumprimento por parte dos estatutos dos BCN
das disposigdes relativas a independéncia dos
bancos centrais estabelecidas no Tratado e nos
Estatutos do SEBC, incluindo a independéncia
pessoal dos membros dos 6rgdos de decisdo dos
BCN®,

O BCE foi consultado pela Italia, Paises
Baixos e Eslovaquia sobre reformas legislativas
significativas do quadro de supervisdo
financeira. O BCE examinou projectos de
propostas de legislagdo na Italia e nos
Paises Baixos, baseadas num modelo de
supervisao financeira do tipo “twin peaks” (duas
autoridades de supervisdo), no qual o BCN seria
responsavel pela supervisdo prudencial de
todo o sector financeiro e uma autoridade

7 Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposigdes
relacionadas com o Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda
do Norte anexo ao Tratado, o n.° 4 do artigo 105.° do Tratado ¢ o
artigo 4.° dos Estatutos do SEBC ndo se aplicam ao Reino
Unido. Por conseguinte, a obrigacdo de consultar o BCE néo se

estende as autoridades nacionais do Reino Unido.
8 CON/2004/16; CON/2004/35.
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responsavel pelos mercados financeiros
nacionais asseguraria a supervisdo da conduta
do mercado’. O BCE acolheu com agrado o
quadro institucional proposto em ambos os
paises, salientando no seu parecer sobre a
proposta neerlandesa que esta abordagem

reconhecia o caracter distinto dos dois
objectivos de estabilidade financeira ¢
protec¢do dos investidores, tendo em

consideragdo o aumento do risco sistémico,
devido as ligagdes mais proximas entre
instituigdes de crédito, sociedades de seguros,
sociedades de investimento e fundos de pensoes.
O BCE considerou que a proposta de legislagido
da Eslovaquia, que alargaria os poderes de
supervisio do BCN tornando-o directa ¢
totalmente responsavel pela supervisdo de
todo o mercado financeiro da Eslovaquia,
estabeleceria uma estrutura de supervisao que —
embora actualmente unica na UE - seria
totalmente compativel com as atribuigdes
relacionadas com o SEBC de um BCN'™,

O BCE foi consultado pela Bélgica sobre uma
proposta de “taxa Tobin”, que tomaria a forma
de um imposto sobre todas as transacgdes
cambiais na Bélgica, caso fosse introduzida
legislagdo comparavel por outros Estados-
-Membros ou a nivel comunitario'’. Embora o
BCE tenha reconhecido as boas intengdes
subjacentes ao projecto de lei, concluiu que a
utilidade econémica e monetaria de um imposto
desse tipo era altamente questionavel. Além
disso, segundo a forma proposta no projecto de
lei belga, o imposto seria incompativel com o
disposto no artigo 56.° do Tratado relativamente
alivre circulagdo de capitais ¢ pagamentos entre
Estados-Membros, e entre Estados-Membros e
paises terceiros.

O BCE foi consultado pela Franga sobre uma
proposta de legislagdo destinada a autorizar a
concessao de empréstimos indexados a inflagdo
por institui¢des de crédito'2. O BCE manifestou
a sua compreensdo quanto ao objectivo de
alargar a liberdade de contrato e permitir aos
agentes econdmicos a cobertura contra o risco de
inflagdo, mas salientou que a utilizagdo
generalizada da clausula de indexagdo daria
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origem a preocupagdes consideraveis, uma vez
que a indexacdo generalizada na fixagdo de
salarios e precos poderia gerar excessivarigidez
no sistema de pregos relativos, podendo haver o
risco de desencadear espirais de inflagdo.

O BCE também emitiu um parecer, nos termos
da alineab) don.®2 do artigo 112.° do Tratado e
do artigo 11.°-2 dos Estatutos do SEBC, relativo
auma recomendacio do Conselho da UE sobre a
nomeagdo de um novo membro da Comissio
Executiva do BCE.

6.3 ADMINISTRAGAO DAS OPERAGOES ACTIVAS
E PASSIVAS DA COMUNIDADE EUROPEIA

Nos termos do n.° 2 do artigo 123.° do Tratado e
do artigo 9.° do Regulamento (CE) n.® 332/2002
do Conselho, de 18 de Fevereiro de 2002, 0 BCE
continua a ser responsavel pela administragdo
das operagoes activas e passivas da Comunidade
Europeia ao abrigo do mecanismo de
Assisténcia Financeira a Médio Prazo. Em 2004,
o BCE ndo realizou quaisquer atribuigdes
administrativas desta natureza. Nao existia
qualquer saldo por liquidar no final de 2003 ¢
nao se iniciaram novas operacdes durante 2004.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.
10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.



SERVICOS DE GESTAO DE RESERVAS DO EUROSISTEMA

Em 2004, o Eurosistema concluiu o trabalho iniciado em 2003 sobre um novo enquadramento
para a disponibilizagdo de um conjunto abrangente de servigos de gestao de reservas em euros
aos bancos centrais, autoridades monetarias e agéncias governamentais localizados fora da
area do euro e organizagdes internacionais. O novo enquadramento, desenvolvido para dar
resposta ao uso continuamente crescente do euro como moeda de reserva internacional, baseia-
-se nos servigos de gestdo de reservas bem estabelecidos e na experiéncia dos bancos centrais
do Eurosistema a nivel individual. Os servigos abrangem desde a disponibilizagdo de contas de
guarda de titulos e outros servigos de custodia relacionados (guarda de valores) e de liquidagdo
a servigos de numerario e investimento. Exemplos de servigos-chave abrangidos pelo novo
enquadramento incluem (i) a disponibilizacdo de uma facilidade de investimento overnight
automatica que permite aos clientes investir fundos directamente com o respectivo prestador
de servigos e/ou no mercado a taxas de remuneracao atractivas, (ii) a facilitagdo de programas
automaticos de empréstimo de titulos e (iii) a execugao de ordens e instrugdes permanentes de
acordo com as preferéncias de investimento especificas dos clientes.

Um dos aspectos-chave do novo enquadramento consiste na prestagdo de servigos de elevada
qualidade para os activos de reserva denominados em euros de clientes através de um ponto de
acesso Unico na area do euro. Este conceito ¢ comparavel a forma como os servigos de gestdo de
reservas sdo oferecidos pelos principais bancos centrais em todo o mundo. Os bancos centrais
do Eurosistema que funcionam como pontos de acesso tnico sdo conhecidos por “prestadores
de servigos do Eurosistema” e oferecem o conjunto completo de servigos de gestdo de reservas
abrangidos pelo novo enquadramento. Em consequéncia da implementacdo do conceito de
ponto de acesso unico, os clientes podem agora liquidar e deter em custodia um conjunto
extensivo de titulos de rendimento fixo denominados em euros, emitidos em toda a area do
euro, utilizando uma unica conta de guarda de titulos. Foi estabelecido um elevado grau de
harmonizac¢do, com cada prestador de servigos do Eurosistema a oferecer o mesmo leque de
servigos de gestdo de reservas, sujeitos a termos e condi¢des harmonizados e em conformidade
com os padrdes gerais do mercado.

Existem actualmente seis prestadores de servigos do Eurosistema, nomeadamente, Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du
Luxembourg e De Nederlandsche Bank. Os restantes bancos centrais do Eurosistema podem
oferecer alguns dos servigos abrangidos pelo novo enquadramento. Além disso, quer os
prestadores de servigos do Eurosistema quer os outros bancos centrais do Eurosistema podem
oferecer servigos de gestdo de reservas adicionais em euros, numa base individual. O BCE
desempenha um papel de coordenacao global, assegurando o bom funcionamento do
enquadramento.

Em linha com a forma como os servigos de gestdo de reservas tém sido disponibilizados ha
muitos anos, o novo enquadramento baseia-se nos principios basicos da gestdo de reservas
oficiais, tais como seguranga financeira e juridica e, principalmente, confidencialidade. Os
servigos de gestdo de reservas ao abrigo do novo enquadramento sdo oferecidos aos clientes
tradicionais dos bancos centrais, satisfazendo assim as necessidades e preocupagdes especiais
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dessas instituigdes, que operam na mesma area de actividade de banca central como o proprio
Eurosistema.

O novo enquadramento, lancado em 1 de Janeiro de 2005, sera flexivel e tera constante
evolugdo, seguindo de perto os ultimos desenvolvimentos no sector financeiro e respondendo
com prontiddo as necessidades dos clientes relativamente a servigos de gestdo de reservas
denominados em euros abrangentes e actualizados.
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| ESTABILIDADE FINANCEIRA

O Eurosistema contribui para a boa condugio
das politicas desenvolvidas pelas autoridades
nacionais competentes no que se refere a
supervisdo prudencial das instituigdes de
crédito e a estabilidade do sistema financeiro.
Também da o seu parecer a estas autoridades e a
Comissao Europeia sobre o ambito e a aplicagdo
da legislagdo comunitarias nestas areas.

1. ACOMPANHAMENTO DA ESTABILIDADE

FINANCEIRA

O BCE, em colaboracdo com o Comité de
Supervisdo Bancaria (BSC) do SEBC,
acompanha os riscos para a estabilidade
financeira por forma a avaliar a capacidade de
absorcdo de choques por parte do sistema
financeiro'. Incide essencialmente sobre os
bancos, dado que estes continuam a ser os
principais intermedidrios no encaminhamento
de fundos dos depositantes para os mutuarios na
area do euro e, deste modo, constituem um canal
importante através do qual os riscos se podem
alastrar ao resto do sistema financeiro. Porém,
devido a crescente importancia de outras
instituicdes e mercados financeiros e as suas
interligagdes com os bancos, a vulnerabilidade
dessas componentes do sistema financeiro
pode estender-se aos bancos. Assim, o
acompanhamento também abrange a evolugdo
destas outras componentes.

EVOLUCAO CiCLICA

Em 2004, a capacidade do sistema financeiro da
area do euro para absorver choques melhorou.
As institui¢des financeiras beneficiaram de um
fortalecimento melhor do que o esperado da
actividade econdmica mundial, da melhoria
dos balangos de empresas de grande dimensio
e da persisténcia da apeténcia pelo risco por
parte dos investidores. Em resultado, a
rendibilidade dos bancos e das sociedades
de seguros registou uma melhoria. Porém,
persistiram sinais anteriores de fragilidade
dos sistemas financeiros mundiais, em
consequéncia da percepgdo dos riscos da subida
das taxas de juro de longo prazo face a niveis
muito baixos.
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No sector bancario da area do euro, os bancos de
grande dimensdo consolidaram a tendéncia
iniciada em 2003, continuando a mostrar sinais
de uma melhor rendibilidade. As principais
fontes de melhoria em 2004 consistiram numa
continuagao da redugdo de custos e na redugédo
da constitui¢do de provisdes para perdas com
empréstimos. Os aumentos de rendibilidade
foram generalizados, tendo os bancos com
piores resultados conseguido também melhorar
arendibilidade dos capitais proprios.

De modo a suportar a sua rendibilidade, o
controlo de custos constituiu uma prioridade
para os bancos. O principal método utilizado
para cortar custos consistiu na redugdo da
dimensao das redes de sucursais e do namero de
funcionarios. A constituicdo de provisdes para
perdas com empréstimos caiu em 2004, a
semelhanga de 2003. O principal factor
subjacente terd sido uma avaliagdo mais
favoravel do risco de crédito por parte dos
bancos devido a recuperagdo econdémica. Esta
reapreciagdo pareceu reflectir expectativas de
uma consolidagdo da rendibilidade das
empresas ¢ de um novo fortalecimento dos
balangos por parte de empresas de grande
dimensdo da area do euro. Porém, existiram
indicagdes de que as perspectivas para as
pequenas ¢ médias empresas continuavam a ser
menos favoraveis do que para as empresas de
grande dimensao.

Naio obstante as melhorias na rendibilidade, os
rendimentos liquidos dos juros — a principal
componente da rendibilidade do sector bancario
— continuaram a descer em 2004. Tal sucedeu
ndo obstante sinais iniciais de uma recuperagéo
do crédito a empresas e a continuagdo do
dinamismo do crédito as familias para aquisi¢ao
de habitagdo. A descida dos rendimentos
liquidos dos juros resultou principalmente da

1 Em 2004, o BCE publicou, pela primeira vez, um relatorio sobre
a estabilidade do sistema financeiro da area do euro intitulado
“Financial Stability Review”. Também publicou a terceira
edigdo da publicagdo intitulada “EU banking sector stability”,
que apresenta as principais conclusdes tiradas pelo BSC do
acompanhamento regular da estabilidade do sector bancario.
Estas publicagdes estdo disponiveis no site do BCE.



conjuntura de taxas de juro baixas e da menor
inclinagdo das curvas de rendimentos do
mercado que, embora tenham impulsionado a
procura de empréstimos, afectaram as margens
do crédito e dos depdsitos dos bancos da area do
euro. No que se refere aos rendimentos dos
bancos a excepcao das receitas de juros, os
lucros comerciais excepcionais registados por
muitas instituicdes em 2003, devido ao
dinamismo dos mercados bolsistas e a redugao
dos diferenciais de crédito, ndo se repetiram em
2004. Surgiram indicagdes de que alguns dos
principais bancos da area do euro aumentaram o
seu risco de mercado ao longo de 2004. Os
bancos obtiveram rendimentos com comissdes
mais elevados, principalmente devido ao
aumento da actividade associada aos mercados
financeiros, quer por conta propria quer na
gestdo de patrimdnios.

Os principais racios de solvabilidade
regulamentares dos grandes bancos da area do
euro registaram uma nova melhoria em 2004. E
de salientar que os bancos com os racios de
solvabilidade mais fracos conseguiram colocar a
sua solvabilidade numa posi¢do mais solida. A
melhoria da capacidade de absorgdo de choques
por partes destes bancos contribuiu positiva-
mente para a estabilidade do sistema financeiro
na area do euro.

O desempenho financeiro das sociedades de
seguros também registou uma nova melhoria em
2004. No sector nao vida, o principal factor foi o
dinamismo das receitas de prémios liquidas,
impulsionado por uma fixagdo de pregos mais
sensivel ao risco e condigdes de subscrigdo mais
rigorosas. Esta melhoria nas actividades
essenciais tornou possivel um novo fortale-
cimento da ja confortavel posicdo de
solvabilidade das empresas do ramo ndo vida.
As sociedades de seguros do ramo vida na maior
parte dos paises registaram um crescimento das
receitas de prémios, sustentado pelo aumento da
procura de produtos cujo desempenho esta
ligado ao mercado bolsista. Em conjunto com o
crescimento dos rendimentos de investimento
liquidos, tal contribuiu para uma melhoria da
sua posicdo de solvabilidade. Porém, as

sociedades de seguros do ramo vida
financeiramente mais fracas permanecem ainda
sob pressao.

O sector mundial dos fundos de cobertura
continuou a crescer em 2004. Nao obstante a
descida das receitas registada em 2004, ndo se
observaram sinais claros de que os investidores
retiraram o seu capital. As implicagdes para a
estabilidade financeira do crescimento deste
sector tém origem principalmente nas suas
ligagdes com o sector bancdrio. Uma forte
concorréncia entre os principais corretores
melhorou o acesso ao crédito dos fundos de
cobertura. Os principais corretores sao
tipicamente bancos e empresas de titulos que
proporcionam financiamento, corretagem e
outros servigos para a cobertura de fundos, com
alguns intervenientes importantes da area do
euro. A gestdo do risco de contraparte por parte
dos principais corretores, que melhorou apos o
quase colapso do fundo Long-Term Capital
Management em 1998, beneficiou da utilizagdo
alargada de medidas de valor emrisco e testes de
esforgo.

EVOLUCAO ESTRUTURAL

Alteragdes estruturais do sector bancario podem
ter consequéncias significativas para a
estabilidade financeira no longo prazo. As
opcdes estratégicas feitas pelos bancos afectam
o compromisso entre risco e rendibilidade,
influenciando, em tultima instincia, a
capacidade de absorgdo de choques do sistema
financeiro. Para além das alteracdes a
conjuntura regulamentar e de supervisao (ver a
Seccdo 2 do presente capitulo), a evolugdo
estrutural mais importante em 2004 continuou a
envolver a consolidagdo, internacionalizagdo,
intermediagdo e contratagdo externa’.

O sector bancario da drea do euro foi
caracterizado por um processo continuado de
consolidagdo nos ultimos anos. No periodo entre
1997 e 2004, quase 2 300 instituigdes de crédito

2 Esta disponivel uma analise mais pormenorizada da evolugao
estrutural no relatorio do BSC intitulado “Review of structural
developments in the EU banking sector”, Novembro de 2004.
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desapareceram. Esta consolidagdo deveu-se em
parte a fusdes e aquisi¢des, mas também a
reestruturagdo interna de grupos bancarios. A
reestruturagio podera ajudar os bancos a manter
ou melhorar a sua rendibilidade, o que, em
ultima instancia, devera dar origem a um sistema
bancario mais resistente. Porém, na medida em
que tal conduz a criagdo de instituigdes
financeiras complexas e de grande dimensio
sistemicamente relevantes, o impacto final
podera mais ambiguo. Tal sublinha a
necessidade de melhores mecanismos no Ambito
do controlo do risco interno e de uma supervisao
eficiente.

A actividade de fusdes e aquisigdes restringiu-se
sobretudo a negocios domésticos. Ao longo dos
ultimos dez anos, os negocios entre bancos
transfronteiras na Europa representaram apenas
15% do volume total de fusdes no sector
bancario, face a uma média de cerca de 40% no
sector industrial. Esta orientagdo doméstica
persistente podera dever-se, entre outros
factores, a possibilidade de obter maiores
sinergias de custos através da consolidagdo
doméstica, bem como diferengas nas normas
fiscais, padrdes de proteccdo dos consumidores
e culturas empresariais.

Naio obstante a actividade de fusdes e aquisigdes
transfronteiras relativamente reduzida, o
processo de internacionalizagdo prossegue. Os
activos detidos pelos bancos da area do euro nas
suas sucursais e filiais em outros paises da area
representam agora mais de 10% dos activos
bancarios ndo consolidados da area. Além disso,
os bancos tém vindo cada vez mais a prestar
servi¢os financeiros numa base transfronteiras
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sem terem um estabelecimento local no pais
onde o destinatario se encontra sediado. Os
progressos tém sido mais visiveis no que diz
respeito aos dominios interbancario e por
grosso, sendo o volume da actividade retalhista
transfronteiras ainda muito reduzido.

A importancia das operagdes a retalho cresceu
ao longo dos ultimos anos, em particular devido
a rapida ascensdo da procura de empréstimos
para aquisi¢do de habitagdo. Tal da énfase ao
facto de que ¢ importante que os bancos da area
do euro se centrem nas actividades fundamentais
e melhorem o conhecimento dos seus clientes.

Em 2004, o recurso a contratagdo externa
continuou a ganhar importancia. Observam-se
dois tipos de contratacdo externa: contratagdo
externa de fornecedores externos e contratagio
externa intra-grupo. Tipicamente, recorre-se a
mao-de-obra externa para as actividades de
apoio e logisticas, enquanto as actividades
fundamentais sdo ainda realizadas pelo banco.
No contexto dos maiores grupos, algumas
actividades fundamentais sdo efectuadas por
filiais especializadas e os seus produtos sdo
distribuidos por outras entidades do grupo. A
contratagdo externa ¢ motivada principalmente
pelo desejo de reduzir os custos, mas a aquisi¢ao
de servigos profissionais de gestdo e
especializados e a libertagdo de recursos para
actividades fundamentais sdo frequentemente
motivos adicionais. E necessario acompanhar as
implicagdes desta evolugdo para a estabilidade
financeira, em particular nos casos em que a
contratacdo externa por parte de varias
instituigdes financeiras se concentra num unico
prestador de servigos.



1.2 COOPERACAO EM SITUAGCOES DE CRISE

O quadro para a cooperagdo entre os bancos
centrais e as autoridades de supervisao bancaria
na area da gestdo de crises continuou a ser
melhorado. Em Junho de 2004, os bancos
centrais ¢ os supervisores bancarios dos novos
Estados-Membros concordaram em aderir ao
Memorando de Acordo (MdA) sobre coope-
racdo na gestdo de situagdes de crise, que foi
ratificado pelos outros bancos centrais e
supervisores bancarios da UE em Margo de
2003. Este MdA consiste num conjunto de
principios e de procedimentos para a cooperagao
transfronteiras entre estas instituigdes em
situagdes de crise.

Além disso, 0 BSC e o Comité das Autoridades
Europeias de Supervisdo Bancaria criaram um
grupo de trabalho conjunto sobre gestdo de
crises, constituido por representantes de todos
os supervisores bancarios e bancos centrais da
UE. A sua missdo consiste em desenvolver
propostas no sentido de melhorar a cooperacao,
particularmente em termos de identificagdo das
melhores praticas para a resolugdo de crises
financeiras num contexto transfronteiras.
Contribuira também para o trabalho do Comité
Econdémico ¢ Financeiro no dominio da gestdo
de crises.
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2 REGULAMENTACAO E SUPERVISAO FINANCEIRAS

2.1 SECTOR BANCARIO

Na area da supervisao bancdria, a reforma do
quadro de adequagdo dos fundos proprios
continuou a ser uma questdo importante em
2004. Em Junho, os governadores dos bancos
centrais e os presidentes das autoridades de
supervisdo bancaria dos paises do GI10
aprovaram o novo quadro, conhecido por Novo
Quadro de Capital de Basileia ou Basileia II.
Tal constituiu um sucesso importante, dado que
praticamente conclui o esforgo de cinco anos por
parte do Comité de Basileia de Supervisdo
Bancaria (CBSB) ¢ das autoridades que dele
fazem parte nesta area. O novo quadro sera
aplicado a partir do final de 2006. Porém, a
utilizagdo das abordagens mais avangadas para o
calculo dos requisitos de capital dos bancos
apenas sera permitida um ano depois.

Na sequéncia da aprovagdo do novo quadro, a
incidéncia das actividades internacionais e
europeias nesta area passou para questdes de
aplicagdo e para o trabalho do Grupo de
Aplicagdo do Acordo do CBSB. Varios paises,
membros do G10 e outros, deverdo elaborar
um quarto estudo de impacto quantitativo
(conhecido por “QIS4”). Os resultados deverdo
ser disponibilizados no final de 2005 e poderdo
dar origem a novos ajustamentos quantitativos
do quadro em 2006. O CBSB também
identificou areas técnicas que exigem algum
trabalho adicional. O BCE continuara a apoiar e
a contribuir para este processo de aplicagdo
através da sua participagdo, na qualidade de
observador, no CBSB e nas suas principais
subestruturas, incluindo o Grupo de Aplicagdo
do Acordo.

A nivel europeu, o novo quadro de adequagdo
dos fundos proprios da UE, que tera por base
Basileia Il, sera introduzido na legislagdo da UE
através da alteracdo a Directiva Bancaria
Codificada e a Directiva relativa a adequagio
dos fundos proprios. Em contraste com
Basileia II, que se aplica apenas a bancos com
actividade internacional, o quadro de capital da
UE aplicar-se-a a todas as instituigdes de crédito
numa base consolidada e individual, bem como
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as sociedades de investimento. O quadro da UE
prevé a melhoria da cooperagdo e coordenagdo
entre as autoridades de supervisdo bancaria ao
reforgar o papel da “autoridade de supervisdo
consolidante”. Esta, em regra, consiste na
autoridade de supervisdo nacional do Estado-
-Membro onde a instituicdo-mae do grupo
recebeu a sua licenga bancaria e que ¢
responsavel pelo nivel mais elevado de
supervisao de um grupo bancario transfronteiras
da UE. O papel deste supervisor seria reforcado
ao torna-lo responsavel pela coordenagdo do
processamento ¢ da aprovagdo do pedido de
um grupo transfronteiras da UE no sentido de
utilizar as abordagens mais sofisticadas para
calcular requisitos de capital. O reforgo do papel
da autoridade de supervisdo consolidante
reduziria assim o encargo global de supervisdo
desse grupo bancario.

Apos ter sido consultado pelo Conselho da UE,
o BCE emitiu um parecer sobre o novo quadro
de capital da UE, através do qual se mostrou
favoravel, em geral, a linha de orientacdo do
novo conjunto de regras. O BCE sublinhou a
aplicacdo paralela do novo quadro da UE e do
quadro de Basileia revisto, que é fundamental
para garantir a igualdade nas condig¢des dos
bancos europeus e dos seus concorrentes de
outros paises. O BCE também sublinhou a
necessidade de uma melhor cooperagdo entre
as autoridades de supervisio no sentido
de prosseguir uma transposicdo e aplicagdo
consistentes da legislagao da UE as leis e praticas
nacionais. No que respeita a este ultimo ponto, o
Comité das Autoridades Europeias de
Supervisdo Bancaria devera desempenhar um
papel importante.

2.2 VALORES MOBILIARIOS

Uma das medidas mais significativas do Plano
de Accdo para os Servigos Financeiros (PASF)
foi a adopgdo pelo Conselho da UE em Maio
de 2004 da Directiva relativa aos Mercados
de Instrumentos Financeiros, que substituiu o
regime estabelecido pela Directiva relativa
aos Servigos de Investimento de 1993. A nova



Directiva estabelece um conjunto abrangente de
regras aplicaveis a todas as infra-estruturas de
negociagdo, nomeadamente aos mercados
regulamentados, aos sistemas de negociagao
multilateral e aos intermediarios que executam
internamente ordens de clientes. Esta Directiva
reforga a cooperagdo entre os reguladores
financeiros com o objectivo de obter um
enquadramento de supervisdo eficaz em toda
aUE.

Estdo em curso trabalhos no sentido de
harmonizar as regras de divulgacdo de
informagdo aplicaveis as empresas com titulos
cotados em mercados de capitais europeus. Em
Maio de 2004, o Conselho da UE chegou a um
acordo politico sobre uma nova directiva,
conhecida  por  Directiva  relativa a
Transparéncia. A introdugdo de normas de
divulgagdo de informacdo melhores e
harmonizadas tera efeitos benéficos sobre a
economia europeia.

Tendo em conta a sua importancia para a
integracao dos mercados financeiros europeus e
a melhoria da estabilidade financeira, o
Eurosistema apoia totalmente ambas as
iniciativas regulamentares e tem vindo a
acompanhar de perto o processo legislativo
relacionado com esta questdo. O BCE também
contribuiu para o processo através da sua
colaboragdo com o Comité Europeu de Valores
Mobiliarios.

2.3. CONTABILIDADE

O  Eurosistema estd interessado  no
desenvolvimento de um quadro contabilistico
harmonizado na UE devido ao seu potencial
impacto sobre os bancos e, em ultima instancia,
sobre a estabilidade financeira. O Eurosistema
também apoia o desenvolvimento das novas
normas, na medida em que estas promovem a
continuagdo da integracdo financeira ¢
contribuem para uma maior eficiéncia dos
mercados financeiros na Europa. Durante 2004,
o International Accounting Standards Board
(IASB) prosseguiu o seu trabalho sobre as novas

normas de contabilidade, ¢ em particular a
Norma Internacional de Contabilidade 39
(IAS 39) relativa a utilizagdo de justos
valores para instrumentos financeiros, os quais
representam uma grande parte dos balangos
dos bancos.

As preocupagdes relativas a potenciais
implicagdes para a estabilidade financeira
manifestadas principalmente pelo Conselho do
BCE e pelos supervisores prudenciais levou o
IASB a emitir um projecto de normas revisto
sobre a IAS 39, que introduziu determinadas
restrigdes a utilizagdo opcional de justos valores
para instrumentos financeiros. A avaliagdo do
projecto de normas pelo Conselho do BCE, que
também teve por base elementos quantitativos,
foi globalmente favoravel a esta iniciativa,
partindo do pressuposto que os bancos aplicam a
opcao do justo valor de forma prudente. Esta
avaliagdo foi apresentada numa carta enviada
pelo Presidente do BCE ao IASB em Setembro
de 2004, na qual também requereu que a opgao
do justo valor fosse limitada de modo a reduzir a
volatilidade artificial®>. O didlogo com o IASB
prosseguird em 2005.

3 A carta, em conjunto com 0 anexo que apresenta as principais
conclusdes da analise empirica, esta disponivel no site do BCE.
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3 INTEGRACAO FINANCEIRA

O SEBC esta empenhado na integragdo dos
mercados financeiros europeus e das infra-
-estruturas de mercado, devido ao papel
fundamental destes na transmissdo de politica
monetaria e na estabilidade financeira. Mais, a
integragdo dos mercados financeiros devera
contribuir para promover a igualdade nas
condigdes de concorréncia entre todos os
agentes economicos, independentemente da sua
localizagdo na UE. Além disso, o artigo 105.° do
Tratado estabelece que, sem prejuizo do
objectivo da estabilidade dos pregos, o SEBC
apoiara as politicas economicas gerais na
Comunidade, entre as quais a integragdo
financeira ocupa lugar de destaque. Este apoio
assume a forma de acgdo directa e catalise da
ac¢do colectiva pelos participantes no mercado.

CONTRIBUTO PARA A POLITICA DE SERVIGOS
FINANCEIROS DA UE

O Plano de Acgdo para os Servigos Financeiros
(PASF), lancado pela Comissdao Europeia em
Maio de 1999, destina-se a completar o quadro
legislativo necessario ao exercicio efectivo da
liberdade do mercado de servigos financeiros em
toda a UE. A adopgao de 39 das 42 medidas
comunitarias apresentadas no PASF at¢ ao final
do mandato do Parlamento Europeu em meados
de 2004 levou a um melhoramento substancial
da regulamentagdo do sector financeiro da UE
e representa um importante passo em frente
no processo de integragdo dos mercados
financeiros europeus e das infra-estruturas de
mercado. Em Junho de 2004, o BCE deu o seu
contributo para a conferéncia de alto nivel sobre
integracao financeira europeia, organizada pela
Comissdo Europeia, e que constituiu uma
primeira avaliagdo das realizagdes do PASF. O
ponto de vista do BCE, amplamente partilhado
por outros participantes, defende que a medida
em que o PASF contribui para o estabelecimento
efectivo de um mercado financeiro unico
depende da aplicagdio e do cumprimento
consistente das suas medidas pelos Estados-
-Membros. E provavel que o impacto do PASF
nas institui¢des e nos mercados financeiros leve
algum tempo a fazer-se sentir em pleno, uma vez
que s recentemente foi adoptado um nimero
significativo de medidas-chave, sendo que a
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maior parte ainda ndo foi implementada a nivel
nacional.

No que respeita ao trabalho futuro, o BCE
considera que deve ser dada prioridade ao
desenvolvimento de um quadro regulamentar
para as instituigdoes financeiras. Esse quadro
regulamentar devera ser mais harmonizado em
todos os Estados-Membros do que o actual e
suficientemente flexivel de modo a adaptar-se a
uma conjuntura em mudanga. Esse projecto
devera ser complementado por um esforgo
consideravel de convergéncia das praticas de
supervisdo, que deve ser alcangada através da
maior cooperacdo entre as autoridades nacionais,
nomeadamente, nos comités do Nivel 3. Além
disso, o projecto deve ser acompanhado por
uma analise pormenorizada da relagdo entre a
integragdo e a estabilidade financeiras. Em
particular, o impacto do desenvolvimento da
banca transfronteiras sobre a abordagem do
controlo pelo pais de origem, que é fundamental
para o quadro regulamentar da UE, deve ser
objecto de nova analise. A politica de
concorréncia deve igualmente fazer parte do
cenario pos-PASF, dado que ¢ fulcral para o
desenvolvimento de um mercado pan-europeu.
O desenvolvimento da integragdo pode também
serinduzido através de um maior papel do sector
privado, através da auto-regulamentagdo. O
BCE contribuira para a definigdo de iniciativas
p6s-PASF. Esse contributo beneficiara da
actividade de investigagdo do BCE sobre
questdes relacionadas com a integragdo
financeira (ver Caixa 12).

INICIATIVA STEP

O sector privado pode contribuir para a
integragao financeira através de acg¢ao colectiva
destinada a promover a convergéncia das
praticas do mercado. Neste processo, o BCE
pode actuar como catalisador, como mostra o
seu papel na iniciativa STEP (Short-Term
European Paper). A ACI, a Associagdo dos
Mercados Financeiros, langou esta iniciativa
para encorajar a convergéncia das praticas e
dos padrdes prevalecentes nos fragmentados
mercados de titulos de curto prazo europeus.
Essa convergéncia sera alcangada através do



REDE DE INVESTIGACAO SOBRE MERCADOS DE CAPITAIS E INTEGRACAO FINANCEIRA NA
EUROPA

Em 2002, o BCE e o Center for Financial Studies — CFS (Centro de Estudos Financeiros)
lancaram uma rede de investigagao destinada a promover a investigagdo sobre os mercados de
capitais e a integragdo financeira na Europa. Inicialmente, a rede foi criada por um periodo de
dois anos, que terminou em Maio de 2004 com um simpdsio organizado sobre cinco areas
prioritarias.

A investigacdo apresentada sobre a area prioritaria relativa aos mercados obrigacionistas
europeus foi particularmente elucidativa. A introdugdo de uma plataforma electronica pan-
-europeia comum de negociagdo (Euro MTS) reduziu substancialmente os custos de
transacc¢do. Nao so melhorou a integragao deste segmento de mercado, como conseguiu maior
liquidez e menores taxas de rendibilidade, em particular para os bilhetes do Tesouro emitidos
regularmente. Contudo, mantém-se algumas diferengas entre os paises relativamente aos
diferenciais das taxas de rendibilidade, nomeadamente das obrigagdes de mais longo prazo,
largamente explicadas por um factor de risco internacional. Os diferenciais de liquidez so6
desempenham um papel em conjunto com este ultimo factor. O mercado obrigacionista das
empresas, com um desenvolvimento dindmico, apresenta um nivel relativamente elevado de
integragdo, enquanto os factores relacionados com o pais onde é emitida uma obrigagdo apenas
representam uma pequena parte dos diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
empresas.

O trabalho efectuado pela rede de investigagdo nos seus dois primeiros anos ajudou a
identificar trés areas-chave de politica: (i) abordando os aspectos estruturais dos sistemas de
compensacao e liquidacdo que impedem uma maior integragdo, (ii) utilizando de forma activa
os politicas de concorréncia para evitar praticas discriminatorias contra os prestadores de
servigos financeiros estrangeiros e (iii) eliminando as diferencas existentes na regulamentagao
financeira nacional que tornam a prestacdo de servigos financeiros pan-europeus
desnecessariamente mais onerosa.

Ap6s a conclusdo bem sucedida da primeira fase, o BCE e o CFS decidiram que as actividades
darede continuardo até 2007. O ambito darede foi alargado aos novos Estados-Membros da UE
nesta segunda fase. Possiveis areas de estudo nesta segunda fase sdo os efeitos iniciais do
PASF sobre o funcionamento do sistema financeiro europeu, bem como algumas areas que nao
foram abordadas na primeira fase. As principais prioridades da rede foram alargadas de modo a
incluir trés areas que nao tinham sido abordadas na primeira fase: (i) relagdo entre integragdo
financeira e estabilidade financeira, (ii) adesdo a UE, desenvolvimento financeiro e integragao
financeira, e (iii) modernizagdo do sistema financeiro e crescimento econémico na Europa'.

1 Foram publicados resumos alargados dos resultados da primeira fase da rede no relatério intitulado “Research Network on capital
markets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years”, BCE e CFS, 2004, e numa edigao especial da
Oxford Review of Economic Policy, vol. 20(4), 2004, sobre “European financial integration”, produzida em coopera¢do com a rede.
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cumprimento  voluntario por parte dos
intervenientes no mercado dos padrdes
estabelecidos numa convengdo do mercado, que
abrangem a divulgacdo de informagdo,
documentagdo, liquidagéo e disponibilizagdo de
dados ao SEBC para a producdo de estatisticas.
A ACI atribuira uma classificagdo STEP aos
programas de emissdo que cumpram esses
padroes. Contudo, a classificagdo ndo se referira
a solidez financeira do emitente, a liquidez
dos activos ou ao rigor das informacdes
disponibilizadas no memorando de informagao.
Além disso, continuardo a ser aplicadas as
regras nacionais respeitantes aos titulos de
divida. Os promotores da iniciativa
apresentaram as suas recomendagdes num
relatorio publicado em Margo de 2004, que
também incluiu algumas recomendagoes
dirigidas ao SEBC.

O Conselho do BCE avaliou as recomendagdes
da ACI assumindo uma atitude globalmente
favoravel relativamente as mesmas. No que
respeita as recomendacdes dirigidas ao SEBC,
foi decidido que dentro de certas condigdes o
SEBC dara apoio técnico as actividades
relacionadas com a introdugdo de uma
classificacdo STEP durante os dois primeiros
anos apos o seu langamento. Contudo, o Comité
de Mercado STEP sera o responsavel pela
classificacio STEP. Esse contributo técnico
para o processo de classificagdo ndo levarad o
SEBC a actuar, nomeadamente, proibindo ou
suspendendo a emissdo, se um emitente ndo
cumprir os requisitos da convengado. Nesse caso,
a unica consequéncia sera que a ACI retirara a
classificacdo STEP do programa de emissoes.
O Conselho do BCE também decidiu seguir
a recomendagdo de produzir e publicar
estatisticas sobre taxas de rendibilidade e
montantes, sujeitas a uma verificagdo quanto a
eficacia do processo de recolha. A ACI esta
actualmente a levar a cabo o projecto STEP,
tendo em consideragdo as decisdes do Conselho
do BCE.

AREA UNICA DE PAGAMENTOS EM EUROS
O BCE também desempenha um papel
catalisador na criagdo de uma area unica de
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pagamentos em euros (Single Euro Payments
Area — SEPA), um projecto que foi langado pelo
sector bancario ecuropeu em 2002. O seu
objectivo consiste em permitir que pagamentos
transfronteiras possam ser efectuados a partir de
uma Unica conta bancaria em toda a area do euro
com a mesma facilidade e seguranca dos
pagamentos domésticos. Todos os pagamentos
devem atingir um nivel de seguranca e eficiéncia
pelo menos igual ao dos melhores sistemas
de pagamentos nacionais. O BCE participa
como observador no Conselho Europeu de
Pagamentos (European Payments Council —
EPC), criado pelo sector bancario europeu
para orientar este projecto. Ao longo de 2004,
o Eurosistema continuou a colaborar estreita-
mente com os participantes no mercado através
do Grupo de Contacto sobre a Estratégia
de Pagamentos em Euros, tendo também
trabalhado em estreita colaboragdo com a
Comissdao  Europeia, face aos papéis
complementares desempenhados pela Comissao
e pelo Eurosistema no que respeita a facilitar a
SEPA.

Num terceiro relatorio de progresso sobre a
SEPA, o Conselho do BCE avaliou formalmente
os objectivos alcangados pelo sector bancario
nesta area*. O Eurosistema acolheu favoravel-
mente o objectivo do sector bancario de ter uma
infra-estrutura SEPA completa até ao final de
2010 e recomendou que, ja em 2008, deve ser
concretizada uma SEPA para os cidadios,
oferecendo-lhes e as empresas a oportunidade de
utilizar instrumentos e padrdes pan-europeus
também para os pagamentos nacionais. O EPC
¢ responsavel pela defini¢do dos objectivos
e da estratégia global da SEPA, mas a

implementagdo pode diferir, dependendo
das condigdes locais. Para conduzir a
implementagdo nacional, o Eurosistema

convidou comunidades bancarias da area do
euro para apresentar ao EPC ao longo de 2005
planos nacionais para a transigdo gradual para a
SEPA antes do final de 2010.

4 “Progressos realizados no sentido de uma area unica de
pagamentos em euros — Terceiro Relatorio de Progresso”, BCE,
Dezembro de 2004.



PAGAMENTOS ELECTRONICOS

Os pagamentos electronicos sdo pagamentos
gerados e tratados de forma electronica. As
actividades do Eurosistema relacionadas
com os pagamentos electronicos incluem
a promocao da cooperagdo e a formagdo de
consensos no mercado de pagamentos
electrénicos, acompanhando o seu desen-
volvimento, fomentando a sua seguranga e
melhorando as informagdes estatisticas com eles
relacionadas. Em 2004, o BCE continuou a
operar o site do e-Payment Systems Observatory
(ePSO)’, tendo realizado uma conferéncia
intitulada “Pagamentos electronicos sem
fronteiras”, em Novembro de 2004, antes da
qual foi publicado um documento de trabalho
para comentarios publicos. Embora, de um
modo geral, tenham sido realizados alguns
progressos, ainda sdo necessarios esforgos
consideraveis para conseguir sistemas de
pagamentos electronicos  transfronteiras
seguros, faceis de utilizar e eficientes. Trata-se,
em particular, do caso das transaccdes
electronicas de pagamentos de retalho, cujos
aspectos operacionais, encargos e regulamentos
ainda diferem substancialmente.

SISTEMAS DE PAGAMENTO COM CARTAO

O Eurosistema atribui grande importancia aos
cartdes de pagamento como sendo um dos
mais importantes instrumentos de pagamento
escriturais, em particular num contexto
transfronteiras. O BCE efectuou um inquérito a
fim de obter mais informacgdes sobre a estrutura
do negoécio dos pagamentos com cartdo na
Europa e sobre as diferentes formas de os
processar e liquidar. O inquérito cobriu aspectos
relacionados com a gestdo, emissdo e aquisigao,
infra-estrutura técnica geral, bem como gestdo
do risco e enquadramento juridico. O BCE
também organizou uma Mesa Redonda sobre
Cartdes de Pagamento, que reuniu os principais
interessados ¢ intervenientes nesta area. Nessa
Mesa Redonda, o Eurosistema expressou o seu
interesse crescente neste dominio, como parte
das suas acgdes de promocdo da SEPA, tendo
identificado varias questdes que requerem uma
nova abordagem, tais como comissoes de troca,

aceitacdo de cartdes, quadro regulamentar e
prevengao da fraude.

INFRA-ESTRUTURA DE COMPENSAGAO E DE
LIQUIDAGAO DE TiTULOS

Em Abril de 2004, a Comissao Europeia langou
uma consulta publica sobre compensagdo e
liquidagdo, salientando as medidas que tenciona
tomar para promover a integragdo europeia e a
eficiéncia nesta area. O Eurosistema respondeu
positivamente a esta consulta®.

O BCE encoraja a integragdo e a reforma da
liquidagdo e compensagdo de valores mobiliarios
através da sua participagdo no Grupo consultivo
e de acompanhamento em matéria de
compensagao e liquidagao, criado pela Comissio
Europeia em 2004. Desta forma, contribui para a
coordenacdo de iniciativas do sector publico ¢
privado e estabelece uma ligagdo com o mercado,
de modo a apoiar a supressdo dos obstaculos
técnicos identificados pelo Grupo Giovannini,
um férum de especialistas financeiros que
aconselha a Comissdo Europeia sobre questdes
do sector financeiro. Além disso, o BCE realizou
uma reunido conjunta com a associacdo de
centrais de depdsito de titulos europeia ¢ a
associacdo de centrais de deposito de titulos
da Europa Central e de Leste, que se centrou
na integragdo do sector de liquidagdo e
compensagdo da UE. O BCE acolhera com
agrado novos passos no sentido da criagao de
uma unica associagdo europeia de centrais de
depdsito de titulos.

O processo de consolidagdo da infra-estrutura
europeia de valores mobilidrios prosseguiu em
2004 com a fusdo entre as centrais de deposito de
titulos finlandesa e sueca. O plano de longo
prazo do novo grupo consiste na utilizacdo de
uma plataforma tecnoldgica comum.

5 ePSO ¢ uma plataforma para a partilha de informagdo sobre
pagamentos electronicos, cujo enderego na Internet é:
www.e-pso.info.

6 “Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s

response”, BCE, Julho de 2004.
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ACOMPANHAMENTO DA INTEGRAGCAO FINANCEIRA
O BCE tem desenvolvido varios indicadores
para medir o grau de integracdo financeira na
area do euro. Um conjunto desses indicadores

mercados financeiros. A Caixa 13 apresenta
mais informagdes sobre a integragdo do mercado
de crédito da area do euro. O BCE tenciona
continuar a medir os progressos realizados no

foi incluido num Documento de Trabalho
Ocasional do BCE, publicado em 2004’. Os
indicadores servem de base a avaliagdo dos
progressos realizados na integragdo em varios

futuro em matéria de integragdo financeira.

7 Ver L. Baele et al., “Measuring financial integration in the euro
area”, Documento de Trabalho Ocasional do BCE N.° 14, Maio
de 2004.

INTEGRAGAO FINANCEIRA NO MERCADO DE CREDITO DA AREA DO EURO

A comparagdo das taxas de juro entre paises fornece uma indicagdo importante da integragdo
no mercado da banca a retalho. A medida que aumenta a integragio, é esperada uma redugio
dos diferenciais entre paises das taxas de juro para produtos bancarios semelhantes. Contudo,
diferengas nos produtos e nas instituicdes dificultam a verificacdo, na pratica, se os
diferenciais efectivamente diminuem. Tal acontece especialmente na banca a retalho, uma vez
que os mercados continuam a ser predominantemente locais na area do euro. Além das barreiras
geograficas, existem muitas outras razdes subjacentes aos diferenciais entre paises, tais como
factores econdmicos, estruturais e institucionais. Estes factores estdo relacionados, por
exemplo, com diferengas na regulamentacdo, concorréncia, relagdes banco-cliente ¢ com a
evolucdo global do sistema financeiro.

As estatisticas harmonizadas de taxas de juro do BCE podem ser usadas para medir a integragao
no mercado de crédito da area do euro. Contudo, na interpretagdo desses dados, deve ser tido
em consideragdo que, dentro de cada categoria de taxa de juro, ainda pode haver significativa
heterogeneidade entre as séries nacionais. Tal deve-se, por exemplo, a agregacdo de varios
instrumentos dentro das bandas de maturidade actualmente definidas e a agregagdo de
empréstimos garantidos e ndo garantidos dentro da mesma categoria. Tendo em conta as
limitacdes dos dados, varias medidas da integracdo, baseadas na dispersao das taxas de juro
entre paises da area do euro, indicam que o grau de integragao varia significativamente entre
diferentes segmentos do mercado. Por exemplo, este parece ser mais elevado para os
empréstimos as familias para compra de habitacdo e para os empréstimos de curto prazo a
sociedades ndo financeiras e menos elevado para os descobertos bancarios de sociedades nao
financeiras e para os empréstimos as familias para consumo.
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4 SUPERINTENDENCIA DE INFRA-ESTRUTURAS

DE MERCADO

Um dos papéis estatutarios do Eurosistema ¢ o
exercicio da superintendéncia dos sistemas de
pagamentos e de compensagao. Esta fun¢do tem
como objectivo assegurar que a organizagao
geral dos fluxos de pagamentos na economia
seja eficiente e segura. Além disso, o
Eurosistema tem um interesse generalizado
noutras infra-estruturas utilizadas para a
transferéncia de titulos, tais como sistemas de
liquidagdo e de compensacdo de titulos, dado
que falhas durante a liquidacdo de garantias
poderiam pdr em perigo a execugao da politica
monetaria e o bom funcionamento dos sistemas
de pagamentos.

4.1 SUPERINTENDENCIA DE INFRA-
-ESTRUTURAS E DE SISTEMAS DE
PAGAMENTOS DE IMPORTANCIAS
AVULTADAS EM EUROS

O papel de superintendéncia do Eurosistema
abrange todos os sistemas de pagamentos em
euros, incluindo os que sdo geridos pelo proprio
Eurosistema. O Eurosistema aplica os mesmos
padroes de superintendéncia quer aos seus
proprios sistemas quer aos sistemas operados a
nivel privado. Esses padrdes sdo os “Principios
Basicos para Sistemas de Pagamentos
Sistemicamente Importantes”, adoptados pelo
Conselho do BCE em 2001, como base para a sua
politica de superintendéncia dos sistemas de
pagamentos sistemicamente importantes.

TARGET E OUTROS SISTEMAS DE PAGAMENTOS DE
IMPORTANCIAS AVULTADAS EM EUROS

O quadro de superintendéncia do TARGET
continuou a ser desenvolvido através da
definig¢do de requisitos metodologicos minimos
que devem ser cumpridos por todos os BCN ¢
pelo BCE na condugdo da superintendéncia do
TARGET. Os superintendentes do TARGET
também comecgaram a analisar o TARGET2
numa perspectiva de superintendéncia.

Em 2004, os sistemas de pagamentos de
importancias avultadas em euros foram
avaliados face aos Principios Basicos com base
na situacdo observada em meados de 2003. Os

resultados globais foram publicados em Maio de
2004, tendo sido concluido que todas as
componentes do TARGET apresentam um
elevado grau de cumprimento dos Principios
Basicos. Foram identificados alguns aper-
feicoamentos a fazer nas areas da eficiéncia
economica e nos acordos de continuidade das
operagdes. Estas questdes serdo alvo de novas
analises pelos superintendentes e operadores
do TARGET. Os superintendentes do
TARGET reconheceram o papel importante
desempenhado pelos operadores do TARGET
em assegurar a operagdo segura do TARGET
através da gestdo do risco. A avaliagdo que os
superintendentes fizeram do relatorio sobre o
ponto de situagdo preparado pelos operadores do
TARGET sobre a situagdo de risco no TARGET
foi geralmente positiva. A analise dos sistemas
de pagamentos de importancias avultadas em
euros operados a nivel privado ndo revelou
quaisquer insuficiéncias importantes.

EURO |

A superintendéncia do EURO 1 concentrou-se
nos planos da EBA Clearing (EBA) (Associagao
Bancaria do Euro), aoperadorado EURO 1, para
continuar a desenvolver o Mecanismo de
Liquidagdo Flexivel, que permite aos bancos
liquidar as suas posi¢des STEP 2 no EURO 1
sem se tornarem membros/accionistas directos
do EURO 1. O STEP 2 ¢ o sistema de
pagamentos de retalho da EBA. Sujeito a
aprovagdo do BCE, na qualidade de
superintendente, a EBA tenciona expandir esta
fungdo, que actualmente se encontra
especificamente limitada a “participantes pré-
-fundo” no EURO 1, de modo a permitir
que todos os membros do EURO 1 transfiram
moeda do banco central para o EURO 1 através
do sistema TARGET, a fim de aumentar a
respectiva capacidade de processamento no
EURO 1.

SISTEMA DE LIQUIDACAO EM CONTiNUO

O sistema de Liquidagdo em Continuo
(Continuous Linked Settlement — CLS) liquida
transacgdes cambiais numa base de pagamento
contra pagamento, eliminando assim em
grande parte o risco de liquidagdo cambial.
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Actualmente liquida transac¢des em 15 moedas
transaccionadas internacionalmente, incluindo,
desde Dezembro de 2004, o dolar de Hong Kong,
o dolar neozelandés, o won coreano € o rand da
Africa do Sul.

Em Dezembro de 2004, o CLS processou, em
média, 69 000 transacgdes por dia, com um valor
médio diario de USD 960 mil milhdes®. De
acordo com um inquérito realizado pelo BIS em
Abril de 2004, o CLS cobria cerca de um quarto
de todo o mercado cambial a data do inquérito.
Depois do dolar dos EUA, o euro é a moeda de
liquidacdo mais importante. Em Dezembro
de 2004, as liquidagdes em euros no CLS
ascenderam, em média, a €309 mil milhdes por
dia, representando 22% das liquidagoes totais
em termos de valor (as liquidagdes em doélares
dos EUA representavam 46%). A percentagem
do euro diminuiu ligeiramente em comparagio
com 2003, devido ao nimero mais elevado de
moedas liquidadas no CLS, bem como a efeitos
de valorizacgao.

O BCE desempenha um duplo papel no
que respeita ao CLS. Esta envolvido na
superintendéncia do sistema ¢ presta servigos
de liquidagdo. O BCE participa na
superintendéncia  cooperativa do  CLS,
efectuada pelos bancos centrais dentro e fora do
G10 das moedas liquidadas no sistema, onde o
Sistema da Reserva Federal tem o papel de
superintendente principal. Em 2004, o BCE
dedicou a maior parte da sua atengdo em termos
de superintendéncia ao reforgo da resisténcia do
CLS e a assegurar o desenvolvimento de um
quadro objectivo para a inclusdo de novas
moedas.

O BCE considera que o CLS é uma solugao
muito convincente para a redugdo do risco de
liquidagdo cambial nas transacgdes em euros.
Contudo, no CLS apenas ¢ liquidada uma
minoria das transacg¢des cambiais por grosso
envolvendo o euro. Por conseguinte, os bancos
foram convidados a analisar as suas praticas de
liquidagdo no que respeita as transacgdes
cambiais ¢ a avaliar se os seus métodos para
reduzir este risco sdo adequados.
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SWIFT

A SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication — SWIFT) opera
uma rede de troca de mensagens que facilita a
troca segura de mensagens financeiras entre
instituigdes financeiras. Embora n3o seja um
banco ou uma instituigao financeira, esta sujeita
a superintendéncia dos bancos centrais devido a
sua importancia para o bom funcionamento do
sistema financeiro mundial. O BCE contribui
para a superintendéncia da SWIFT, que ¢
efectuada através da cooperagdo entre os bancos
centrais do G10, sendo o Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique o
superintendente principal. Em 2004, os acordos
de superintendéncia foram reforgados, de modo
a assegurar o envolvimento adequado de todos
os superintendentes do G10 e permitir uma
maior uniformizagao no reporte ¢ comunicagao
entre a SWIFT e os seus superintendentes. A
superintendéncia concentrou a sua atengao na
resisténcia da SWIFT as crises, nos processos
internos de gestdo do risco e na substituigdo da
antiga rede de transmissdo de mensagens
SWIFT pela SWIFTNet, uma infra-estrutura
baseada na tecnologia da Internet.

CORRESPONDENTE BANCARIO

Os bancos dispdem frequentemente de acordos
destinados a prestagdo mutua de pagamentos ¢
servigos relacionados, principalmente para
pagamentos transfronteiras. Estes acordos sdo
conhecidos por acordos de correspondente
bancario. Em 2004, o Eurosistema realizou o
seu quarto inquérito sobre a actividade de
correspondente bancario, o qual confirmou que a
actividade de correspondente bancario em euros
esta muito concentrada num pequeno numero de
operadores na UE. De momento, esta situagdo
ndo coloca qualquer risco sistémico imediato;
contudo, o Eurosistema continuara a
acompanhar os desenvolvimentos nesta area
face ao seu interesse na estabilidade do sistema
financeiro no seu todo.

8 Cada transacgdo consiste em duas transacgdes, sendo cada uma
numa das moedas envolvidas. Assim, em Dezembro de 2004, o
CLS liquidou transac¢des com um valor médio diario
equivalente a USD 1 920 mil milhdes.



4.2 SERVICOS DE PAGAMENTOS DE RETALHO

SUPERINTENDENCIA DOS SISTEMAS DE
PAGAMENTOS DE RETALHO

Tendo por base os “Padrdes de Superintendéncia
para os Sistemas de Pagamentos de Retalho
Operando em Euros”, adoptados pelo Conselho
do BCE em 2003, foi efectuado um exercicio de
classificagdo em 2004, que identificou 15
sistemas de pagamentos de retalho operando em
euros que se enquadram na superintendéncia do
Eurosistema. Seis foram classificados como
tendo importancia sistémica, pelo que tém de
cumprir todos os dez Principios Basicos. Sete
foram considerados de grande importancia, pelo
que tém de cumprir os Padrdes de Retalho do
Eurosistema (um subconjunto dos Principios
Basicos). Dois ndo se enquadraram em nenhuma
categoria, ficando sujeitos aos padroes de
superintendéncia como e quando definidos
pelo respectivo superintendente. Os sistemas
com importancia sistémica e grande importancia
sdo avaliados tendo em conta os padrdes
de superintendéncia pelo respectivo BCN,
enquanto o BCE é responsavel pela avaliagdo do
sistema STEP 2 da EBA. O exercicio de
avaliagdo global e consisténcia entre paises ¢
coordenado a nivel do Eurosistema.

SISTEMAS DE MOEDA ELECTRONICA

Na sequéncia da definicdo dos objectivos de
seguranga dos sistemas de moeda electronica em
2003 e tendo por base as avaliagdes voluntarias
de alguns sistemas de moeda electronica, em
2004 o Eurosistema comegou a aperfeicoar os
requisitos metodologicos e os termos de
referéncia para a avaliagdo dos sistemas
relevantes, planeada para 2005.

4.3 SISTEMAS DE COMPENSAGAO E DE
LIQUIDAGAO DE TIiTULOS

O Eurosistema desempenha dois papéis
relativamente ao bom funcionamento dos
sistemas de compensagdo e de liquidacdo de
titulos e respectiva superintendéncia. Primeiro,
o Conselho do BCE avalia o cumprimento dos
nove padrodes do utilizador especificos’ por parte

dos sistemas de liquidagdo de titulos (SLT) da
UE. Segundo, o Eurosistema coopera com outras
autoridades responsaveis pela regulamentagao e
superintendéncia dos sistemas de compensagio
e de liquidagdo de titulos a nivel da UE. Neste
contexto, o BCE encorajou o debate acerca do
desenvolvimento de um quadro pan-europeu
relativo a compensacdo e liquidagdo de titulos
através da sua participagdo no Grupo Consultivo
e de Acompanhamento em matéria de
Compensagdo e Liquidagio da Comissdo
Europeia. A cooperagido do SEBC com o Comité
das Autoridades de Regulamentagio dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(Committee of European Securities Regulators
— CESR) tem sido fundamental para o
desenvolvimento de padrdes pan-europeus
que serdo aplicados a compensacdo e a
liquidagdo. Para além disso, o BCE contribuiu
para o Grupo dos Trinta, um 6rgdo de reflexdo
internacional, com o objectivo de assegurar
que as recomendagdes do Grupo relativas a
compensagdo e a liquidagdo, publicadas em
2003, fossem implementadas de forma a serem
consistentes com as iniciativas da UE. O BCE
também deu forma a iniciativa da Comissao
de actualizar a Directiva relativa ao caracter

9 Na falta de padrdes de superintendéncia harmonizados na UE,
os padrdes do utilizador foram considerados como padrdes
comuns de facto para os SLT da UE e, como tal, sdo analisados
neste capitulo. Nao obstante, os padrdes do utilizador ndo se
destinam a ser um conjunto abrangente de padrdes de

superintendéncia ou supervisao dos SLT.
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definitivo da liquidagdo, adoptada pela primeira
vez em 1998. Por tltimo, o BCE contribuiu para
as recomendagdes para as contrapartes centrais
desenvolvidas pelo Comité dos Sistemas de
Pagamentos e de Liquidacdo (CPSS) e pela
Organizagao Internacional das Comissoes de
Valores Mobiliarios (IOSCO-OICVM).

AVALIACAO DOS SISTEMAS DE LIQUIDACAO

DE TiTULOS

Todas as operagdes de crédito do Eurosistema
tém de estar adequadamente garantidas por
activos elegiveis. Entre estes incluem-se titulos
que sdo disponibilizados no Eurosistema através
dos SLT, ou seja, prestadores de servigos
especializados na transferéncia da propriedade
legal, ou de direitos equivalentes, de titulos
elegiveis de uma parte para outra. O
Eurosistema, para assegurar que neste processo
ndo se encontra exposto a riscos desnecessarios,
avalia anualmente o SLT que utiliza tendo em
conta nove padrdes do utilizador'’. O exercicio
de avaliacdo de 2004 abrangeu 18 SLT, tendo
concluido que o cumprimento dos padrdes do
utilizador por parte destes SLT eraelevado e que
estavam a ser realizados esforgos no sentido de
serem introduzidos novos melhoramentos.
Alguns sistemas aumentaram a sua fiabilidade
operacional, tendo sido tomadas medidas para
melhorar a solidez financeira dos operadores
do sistema. O Eurosistema acompanha todos os
esforgos realizados para melhorar a eficiéncia
e a seguranga dos SLT utilizados nas suas
operagdes de crédito e congratula-se com os
mesmos.

COOPERACAO COM O COMITE DAS AUTORIDADES
DE REGULAMENTACAO DOS MERCADOS

EUROPEUS DE VALORES MOBILIARIOS

Em 2001, o Conselho do BCE aprovou um
quadro de cooperagdo para os sistemas de
compensacdo e de liquidagdo de titulos entre o
SEBC ¢ o CESR. Foi criado um grupo de
trabalho, constituido por um representante de
cada banco central do SEBC e de cada
autoridade de regulamentacdo de valores
mobilidrios no CESR. Este grupo de trabalho
preparou um relatério sobre “Standards for
securities clearing and settlement in the
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European Union™"', aprovado quer pelo
Conselho do BCE quer pela CESR em Outubro
de 2004. Utilizando como base as

recomendacgdes para os SLT feitas pelo CPSS e
pela IOSCO (conhecidas por “Recomendagdes
CPSS-I0SCO”), o relatério SEBC-CESR
contém 19 padrdes destinados a aumentar a
seguranga, a solidez e a eficiéncia da
compensacao ¢ da liquidagdo de titulos na UE
(ver Caixa 14). Em comparacdo com as
Recomendagdes CPSS-IOSCO, os padrdes
SEBC-CESR procuram aprofundar e reforgar os
requisitos em algumas areas devido a algumas
caracteristicas  especificas dos mercados
europeus. O objectivo global dos padrdes
SEBC-CESR consiste em promover a integragao
dos mercados de capitais da UE, colocando
assim maior énfase nas solugdes comuns e na
interoperabilidade. O trabalho da Comissdo
nesta area foi tomado em consideragio.

O grupo de trabalho tem conduzido o seu
trabalho de forma aberta e transparente. Os
interessados na area da compensagdo ¢ da
liquidagdo de titulos foram convidados a
comentar o trabalho em varias ocasides. Os
contributos recebidos foram cuidadosamente
considerados e o grupo de trabalho tem feito o
maximo esfor¢o para assegurar que as opinides
expressas sdo contempladas nos padrdes. Os
padroes poderdo ser aplicados logo que esteja
desenvolvida a metodologia de avaliagdao dos
sistemas, no seguimento do relatorio. Desde
Outubro de 2004, o grupo tem prosseguido o seu
trabalho nos quatro dominios seguintes: (i)
desenvolvimento da metodologia de avaliagdo
para os padrdes dos SLT, (ii) desenvolvimento
de padrdes e de uma metodologia para a
avaliacdo das contrapartes centrais, (iii) analise
de questdes relacionadas com custodiantes com
importancia significativa, e (iv) analise de
matérias com interesse para a cooperagao entre
autoridades de regulamentagao, de supervisdo ¢
de superintendéncia.

10 Estes padrdes podem ser encontrados no documento intitulado
“Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, Janeiro de 1998.

11 Disponivel no site do BCE.



PADROES PARA A COMPENSAGAO E LIQUIDAGAO DE VALORES MOBILIARIOS NA UNIAO
EUROPEIA

Padrao 1: Enquadramento legal
Os sistemas de compensacao e de liquidagdo de valores mobiliarios e as ligagdes entre si devem
ter uma base legal bem fundamentada, clara e transparente nas respectivas jurisdigdes.

Padrao 2: Confirmagdo das transac¢des e concorddncia (matching) das instrugoes de
liguidagdo

A confirmagao das transacg¢des entre participantes directos no mercado deve ocorrer o mais
rapidamente possivel apds a execugdo da transac¢do, mas nunca apos a data da transacgdo
(T+0). Nos casos em que ¢ exigida a confirmacao de transacgdes por participantes indirectos no
mercado (como por exemplo, investidores institucionais), esta deve ocorrer o mais
rapidamente possivel apos a execucdo da transacgdo, de preferéncia no dia T+0, mas nunca
apos o dia T+1.

Deve ser assegurada a concordancia (matching) das instrucdes de liquidagdo o mais
rapidamente possivel e, no caso de ciclos de liquidagdo que ultrapassam T+0, o matching deve
ser feito o mais tardar no dia anterior a data de liquidagao especificada.

Padrao 3: Ciclos de liquidagdo e hordrios de funcionamento

Deve ser adoptada uma liquidagdo por ciclos (rolling settlement) em todos os mercados de
valores mobiliarios. A liquidagao definitiva ndo deve ocorrer apos T+3. Devem ser avaliados
os custos e os beneficios de ciclos de liquidagdo a nivel da UE inferiores a T+3.

As CDT e, quando relevante, as contrapartes centrais devem harmonizar os seus horarios e dias
de funcionamento, estando abertas, pelo menos, no horario de funcionamento do TARGET
para transacgoes denominadas em euros.

Padrao 4: Contrapartes centrais

Devem ser avaliados os custos e os beneficios de estabelecer uma contraparte central. Nos
casos em que ¢ introduzido um mecanismo deste tipo, a contraparte central deve controlar
rigorosamente oS riscos que assume.

Padrao 5: Empréstimo de titulos

O empréstimo de titulos (ou acordos de recompra e outras transacg¢des equivalentes em termos
economicos) deve ser encorajado como método de evitar falhas de liquidagdo e acelerar a
liquidagédo de titulos. Devem ser suprimidos os obstaculos que inibem a pratica do empréstimo
de titulos com este objectivo. Os acordos de empréstimo de titulos devem ser solidos, seguros
e eficientes.

Padrao 6: Centrais de deposito de titulos (CDT)

Os titulos devem ser imobilizados ou desmaterializados e transferidos de forma escritural nas
CDT, sempre que possivel. Para salvaguardar a integridade das emissdes de titulos e os
interesses dos investidores, as CDT devem assegurar que a emissao, detengdo e transferéncia
de titulos sdo conduzidas de forma adequada e apropriada.
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Padrao 7: Entrega contra pagamento (DVP)
O risco do capital deve ser eliminado ligando as transferéncias de titulos as transferéncias de
fundos, de forma a obter a entrega contra pagamento.

Padrao 8: Momento da definitividade da liquidagdo

O caracter definitivo da liquidagao intradiaria deve ser conseguido através do processamento
em tempo real e/ou do processamento em lotes multiplos, a fim de reduzir os riscos e permitir a
liquidagdo efectiva entre sistemas.

Padrao 9: Controlos de risco de crédito e de liquidez

Por razdes de estabilidade sistémica, ¢ importante que as CDT operem sem interrupgao. Por
conseguinte, as CDT, quando autorizadas pela legislagao nacional a conceder crédito, devem
limitar as suas actividades de crédito exclusivamente as que sdo necessarias ao regular
funcionamento da liquidagao de titulos e servigo dos activos. As CDT que concedem crédito
(incluindo crédito intradiario e overnight), sempre que possivel, devem assegurar que a sua
exposicao ao crédito se encontra completamente garantida. O crédito ndo garantido deve ser
restringido a um nimero limitado de casos bem identificados e sujeito a medidas adequadas de
controlo de risco de crédito, incluindo limites a exposi¢ao ao risco, qualidade da contraparte e
duracao do crédito.

A maior parte dos custodiantes encontra-se sujeita a regulamentagao bancaria da UE. No que
respeita aos custodiantes que operam mecanismos significativos para a liquidagdo de
transacgdes de titulos, e de modo a conter os riscos sistémicos relacionados com a sua
actividade de liquidacao de titulos, as autoridades de regulamentagdo nacionais de valores
mobiliarios, os supervisores bancarios e os superintendentes devem examinar as politicas de
gestdo de risco aplicadas pelos referidos custodiantes para avaliar se as mesmas estdo em
conformidade com os riscos criados para o sistema financeiro. Em particular, deve ser
investigada a possibilidade de aumentar o nivel de garantia das exposi¢des do crédito,
incluindo do crédito intradiario.

Os operadores de sistemas de liquidagao pelos valores liquidos devem instituir controlos do
risco que, no minimo, assegurem a liquidacao atempada no caso do participante com a maior
obrigagao de pagamento se encontrar impossibilitado de efectuar a liquidacao. O conjunto de
controlos mais fiavel consiste numa combinagao de requisitos a nivel da garantia e dos limites
do crédito.

Padrao 10: Activos para a liquidagdo financeira

Os activos utilizados na liquidagdo de obrigagdes de pagamento resultantes de transacgdes de
titulos devem ter pouco ou nenhum risco de crédito ou liquidez. Se ndo for usada moeda do
banco central, devem ser tomadas medidas para proteger os participantes no sistema de perdas
potenciais e de pressdes de liquidez, resultantes de falha do agente da liquidagdo financeira,
cujos activos sdo utilizados para esse fim.

Padrao 11: Fiabilidade operacional

As fontes de risco operacional resultantes do processo de compensagao e de liquidagdo devem
ser identificadas, acompanhadas e regularmente avaliadas. Este risco deve ser minimizado
através do desenvolvimento de sistemas adequados e de controlos e procedimentos eficientes.
Os sistemas e as fun¢des com eles relacionadas devem (i) ser fiaveis e seguros, (ii) ser baseados
em solugdes técnicas de confianga, (iii) ser desenvolvidos e mantidos de acordo com
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procedimentos reconhecidos, (iv) ter capacidades adequadas e passiveis de expansdo, (v) ser
dotados de capacidade de continuidade operacional e de acordos de recuperagdo em caso de
desastre e (vi) estar sujeitos a auditorias frequentes e independentes dos procedimentos que
permitem a recuperagao atempada de operagdes e a conclusdo do processo de liquidagao.

Padrao 12: Protecgao dos titulos de clientes

As entidades que detém titulos em custodia devem utilizar praticas contabilisticas e
procedimentos de guarda de valores que protejam integralmente os titulos dos clientes. E
essencial que os titulos dos clientes estejam protegidos contra as reclamagdes dos credores de
todas as entidades envolvidas na cadeia de custodia.

Padrao 13: Gestao

Os acordos de gestao para as CDT e as contrapartes centrais devem ser concebidos de modo a
cumprir os requisitos de interesse ptblico e a promover os objectivos dos seus detentores e dos
participantes no mercado.

Padrao 14: Acesso

As CDT e as contrapartes centrais devem ter critérios objectivos e publicos quanto a
participagdo, que permitam um acesso justo e aberto aos seus sistemas. As regras € os
requisitos que limitem o acesso devem ter em vista o controlo do risco.

Padrao 15: Eficiéncia
Executando as operagdes de uma forma fidvel e segura, os sistemas de compensagdo e de
liquidagédo de titulos devem simultaneamente ser eficientes.

Padrdao 16: Procedimentos de comunicagdo, padréoes de mensagens e processamento
continuado (STP)

As entidades que oferecem servigos de compensagao ¢ liquidagdo e os participantes nos seus
sistemas devem utilizar ou acomodar os procedimentos de comunicagdo internacionais
relevantes, mensagens-padrdo e dados de referéncia, a fim de facilitar a compensagdo e a
liquidacao eficientes em todos os sistemas. Desta forma, serd promovido o processamento
continuado (straight-through processing) ao longo de todo o processo de transacgdes de titulos.
Os prestadores de servigos devem evoluir no sentido do processamento continuado para
conseguirem um processamento atempado, seguro e eficiente em termos de custos, incluindo a
confirmacdo, concordancia, compensagao pelos valores liquidos, liquidagdo e custddia.

Padrao 17: Transparéncia

As CDT e as contrapartes centrais devem disponibilizar aos participantes no mercado a
informagao necessaria para identificar e avaliar com rigor os riscos e custos associados aos
servigos de compensagdo e liquidagdo de titulos.

Os custodiantes de importancia significativa devem disponibilizar informagao suficiente, de
modo a permitir que os seus clientes identifiquem e avaliem com rigor os riscos associados aos
servigos de compensagao e liquidagao de titulos.

Padrao 18: Regulagdo, supervisdo e superintendéncia
As entidades que oferecem servigos de compensacao e liquidagdo de titulos devem estar
sujeitas, no minimo, a uma actividade de regulagdo e supervisdo transparente, consistente e
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eficiente. Os sistemas/mecanismos de compensacdo e liquidagdo de titulos devem estar
sujeitos, no minimo, a uma actividade de superintendéncia transparente, consistente e eficiente
por parte de cada banco central. Os bancos centrais, as autoridades de regulamentagdo dos
valores mobiliarios e os supervisores bancarios devem colaborar entre si, a nivel nacional e
transfronteiras (em particular dentro da UE), de uma forma eficiente e transparente.

Padrao 19: Riscos em ligagdes entre sistemas’
As CDT que estabelecem ligagdes para liquidar transacgdes transfronteiras devem conceber e
operar essas ligacdes de modo a reduzir os riscos associados as liquidagdes entre sistemas.

1 Este padrdo nao cobre as ligagdes estabelecidas por contrapartes centrais. Esta questdo sera incluida no trabalho futuro do SEBC-
-CESR sobre contrapartes centrais.
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CAPITULO 4

RELACOES EUROPEIAS E
INTERNACIONAIS



| QUESTOES EUROPEIAS

I.1 QUESTOES DE POLITICA

0 PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Em 2004, verificou-se que dois paises da area do
euro, a Grécia e os Paises Baixos, e seis dos dez
novos Estados-Membros da UE, nomeadamente
Chipre, Eslovaquia, Hungria, Malta, Polonia e
Republica Checa, se encontravam numa
situagdo de défice excessivo (ver também a
Secgdo 2.5 do Capitulo 1). Os procedimentos
relativos aos défices excessivos langados em
2003 para a Franga e a Alemanha continuaram a
ser aplicaveis, embora tenham sido, de facto,
suspensos, na sequéncia das conclusdes do
Conselho ECOFIN de 25 de Novembro de 2003.
De acordo com estas conclusdes, a Franga e
a Alemanha deveriam corrigir os défices
excessivos até 2005, e ndo 2004, como previsto
nas recomendagdes para estes paises emitidas
pelo proprio Conselho ECOFIN, nos termos do
n.°7 do artigo 104.° do Tratado. O procedimento
relativo aos défices excessivos para Portugal foi
revogado.

Em Julho de 2004, o Tribunal de Justica das
Comunidades Europeias anulou as conclusdes
do Conselho ECOFIN de 25 de Novembro de
2003 relativas a Franca e Alemanha, na medida
em que estas continham a decisdo de suspender
os procedimentos relativos aos défices
excessivos e modificar as recomendagdes
anteriores para os dois paises. O Tribunal
salientou que as regras e procedimentos
previstos no Tratado e no Pacto de Estabilidade
e Crescimento e o direito de iniciativa da
Comissdo teriam de ser sempre respeitados.

O BCE expressou a sua satisfagao pelo facto de o
acorddo confirmar a necessidade de uma total
aplicagdo das regras e procedimentos previstos
no Tratado e no Pacto e solicitou as institui¢des
envolvidas que tomassem as medidas
necessarias para assegurar esta aplicacao.

Em Setembro de 2004, a Comissdo emitiu uma
comunicacao relativa ao reforgo da governagio
econdmica ¢ a clarificagdo da aplicagdo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Esta
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comunicacdo estabeleceu diversas propostas
de reforma do Pacto. As propostas relativas
a vertente preventiva do Pacto incluiam
assegurar acgdes antecipadas para corrigir
desenvolvimentos inadequados através de uma
utilizagdo mais atempada ¢ activa de alertas
rapidos, redefinir os objectivos de médio prazo
para os saldos or¢amentais de modo a acomodar
circunstancias especificas de cada pais ¢
dar maior énfase a divida e a sustentabilidade
na supervisdo das posigdes orgamentais. As
propostas relativas a vertente correctiva
incluiam  modificar a  defini¢do  das
circunstancias excepcionais nas quais um racio
do défice superior ao valor de referéncia de 3%
do PIB nao ¢é considerado excessivo, alterar a
trajectoria de ajustamento para a correcg¢do de
um défice excessivo e clarificar o critério da
divida.

No debate sobre a reforma do Pacto de
Estabilidade ¢ Crescimento, o Conselho do BCE
exprimiu a opinido de que melhorar a aplicagdo
do Pacto seria possivel e benéfico. Neste
sentido, foram uteis as propostas da Comissdo
Europeia para melhorar a aplicagdo da vertente
preventiva do Pacto. Ao mesmo tempo, o
Conselho do BCE preveniu contra alteragdes
ao Pacto e, em particular, ao procedimento
relativo aos défices excessivos, por considerar
a credibilidade do limite de 3% para o défice
essencial para ancorar expectativas de
disciplina orgamental.

Em Setembro de 2004, a Grécia apresentou
valores do défice e da divida para o periodo de
2000 a 2003 consideravelmente acima dos
anteriormente divulgados. O racio do défice
ultrapassou o valor de referéncia de 3% do PIB.
Posteriormente, foram divulgados valores para
o periodo de 1997 a 1999 que também
apresentavam défices superiores a 3% do PIB
(vertambém a Secgdo 2.5 do Capitulo 1). O BCE
considera a compilagdo fiavel e o reporte
rigoroso e atempado de estatisticas das finangas
publicas de importancia vital para a
credibilidade da supervisdo orcamental ¢ da
UEM em geral. As normas de contabilidade



europeias terdo de ser totalmente respeitadas no
registo de todos os tipos de despesa e receita e
aplicadas de forma consistente e estavel ao
longo do tempo e homogénea em todo os
Estados-Membros.

A ESTRATEGIA DE LISBOA

Na sua reunido em Lisboa em Marg¢o de 2000, o
Conselho Europeu estabeleceu uma estratégia a
dez anos — a estratégia de Lisboa — a qual
deveria, até¢ 2010, transformar a UE no “espago
econdmico mais dindmico e competitivo do
mundo baseado no conhecimento e capaz de
garantir um crescimento econdémico sustentavel,
com mais e melhores empregos, € com maior
coesdo social”. Os resultados atingidos até 2004
no ambito da estratégia de Lisboa foram
variados. Fizeram-se progressos em algumas
areas, por exemplo, a nivel dos mercados de
trabalho. Contudo, o progresso foi mediocre na
maioria dos casos. Tornou-se evidente que o
ritmo de reforma teria de ser consideravelmente
intensificado caso se pretendesse atingir os
objectivos de Lisboa até 2010.

Neste contexto, na reunido da Primavera de
2004, o Conselho Europeu decidiu efectuar uma
analise intercalar da estratégia de Lisboa. Como
primeira medida, convidou a Comissdo a
estabelecer um grupo de alto nivel — presidido
por Wim Kok — que levasse a cabo uma
avaliacdo  independente dos  progressos
efectuados no ambito da estratégia de Lisboa, a
qual serviria de base para a reviso intercalar da
Comissdo e do Conselho da UE. Prevé-se que
esta revisdo esteja concluida a tempo do
Conselho Europeu da Primavera de Margo de
2005.

O grupo de alto nivel apresentou o seu relatorio,
intitulado “Facing the challenge” (“Enfrentar o
desafio”), em Novembro de 2004. O relatorio
sublinhou que, face aos desafios gémeos da
concorréncia mundial e do envelhecimento das
populagdes, a manutencgio do status quo nao é
opgdo para a UE, especialmente se quiser
salvaguardar o seu modelo social. O relatdrio
concluiu que os objectivos ambiciosos da
estratégia de Lisboa, bem como o prazo limite de

2010 para os atingir, deveriam ser mantidos,
pelos motivos referidos. Apelou a uma melhor
atribuigdo de prioridade aos objectivos ¢ a
actuagdo urgente em cinco areas-chave de
politica: sociedade do conhecimento, mercado
interno, clima empresarial, mercado de trabalho
e sustentabilidade ambiental.

O BCE aprovou repetidamente as ambigdes da
estratégia de Lisboa, tendo manifestado o seu
apoio aos esforgos empreendidos por governos e
parceiros sociais. Apelou ainda a uma aplicagio
mais célere das medidas necessdrias e a uma
afericdo mais eficiente do progresso da reforma.
A reforma ¢é essencial para assegurar o
crescimento e oportunidades de emprego no
futuro, bem como reforgar a capacidade de
ajustamento da area do euro a choques
economicos. As reformas nos mercados de
trabalho, capitais, bens e servigos, em
particular, podem promover o investimento e
reduzir a persisténcia da inflagdo através do
aumento da concorréncia. A UE devera tirar
partido da revisdo intercalar para revitalizar a
estratégia de Lisboa e aumentar o ritmo da
reforma estrutural.
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1.2 QUESTOES INSTITUCIONAIS

A CONSTITUICAO EUROPEIA

Na reunido final da Conferéncia Inter-
governamental (CIG) de 17-18 de Junho de
2004, os Chefes de Estado ou de Governo
chegaram a acordo sobre o Tratado que
estabelece uma Constituicdo para a Europa
(a Constituicdo Europeia). A Constituigdo
Europeia foi assinada em Roma no dia 29 de
Outubro de 2004. Apos a ratificagdo pelos 25
Estados-Membros em conformidade com os
respectivos procedimentos nacionais, entrara
em vigor no dia 1 de Novembro de 2006. Em
alguns Estados-Membros, os procedimentos de
ratificagdo envolvem a realizagdo de um
referendo.

O BCE acompanhou de perto a CIG e deu
contributos formais e informais para as
negociagdes sobre assuntos de relevo para as
atribuigdes e mandato do BCE, Eurosistema e
SEBC. Nos termos do artigo 48.° do Tratado da
Unido Europeia, o BCE foi consultado e, em
19 de Setembro de 2003, o Conselho do BCE
adoptou um parecer relativo ao projecto de
Tratado que estabelece uma Constitui¢do para a
Europa'. Além disso, o Presidente do BCE
enviou cartas ao Presidente do Conselho da UE
em Novembro de 2003 e Abril de 2004 com vista
a aprofundar este parecer.

O BCE acolheu com satisfagao os esforgos feitos
pela Convengdo Europeia sobre o Futuro da
Europa e pela CIG subsequente no sentido de
simplificar, ajustar e clarificar o quadro juridico
e institucional da UE. Tornou também claro
que as disposigdes existentes aplicaveis a

UEM eram sdélidas em termos quer dos
seus objectivos, quer da atribuigdo de
responsabilidades.

Em particular, o BCE considerou essencial que a
estabilidade de pregos permanecesse nao sé o
objectivo primordial do BCE e do SEBC, mas
também um objectivo declarado da UE. A
Constituigdo Europeia confirma em pleno esta
opinido.
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O BCE também considerou indispensavel para o
desempenho eficaz das suas atribuigdes a
preservacdo das caracteristicas institucionais
especiais do BCE e do SEBC, as quais
distinguem o BCE de outras instituigdes
europeias. A Constitui¢do Europeia preserva
estas caracteristicas institucionais especiais,
confirmando a independéncia do BCE, do SEBC
e dos BCN, bem como a personalidade juridica e
poderes regulamentares do BCE. Sublinha
também a natureza especial do BCE,
classificando-o como uma das ‘“outras
institui¢gdes e orgdos consultivos da Unido”.
O BCE ¢, assim, indicado separadamente
das “Institui¢des da Unido”, nomeadamente o
Parlamento Europeu, o Conselho Europeu, o
Conselho de Ministros, a Comissao Europeiae o
Tribunal de Justiga das Comunidades Europeias,
classificados no “quadro institucional” da UE.

A pedido especifico do BCE, o termo
“Eurosistema” foi introduzido na Constitui¢do
Europeia. Este termo, que se refere ao BCE e aos
BCN da area do euro, tendo sido adoptado pelo
Conselho do BCE em 1999, ajuda a distinguir
entre o SEBC, composto por todos os bancos
centrais da UE, e o sistema de bancos centrais da
area do euro. O termo “Eurosistema” também
reflecte adequadamente o facto de o BCE ¢ os
BCN da area do euro serem partes integrantes de
um sistema (ver também o Capitulo 8).

Face ao acima exposto, o BCE considera
que a Constituicdo Europeia confirma o
enquadramento monetario existente na UE ¢
acolhera com satisfacdo a conclusdo bem
sucedida do processo de ratificagao.

0S NOVOS METODOS DE TRABALHO DO

EUROGRUPO
Durante a reunido informal do Conselho
ECOFIN de 10-11 de Setembro em

Scheveningen (Paises Baixos), os ministros da
economia e finangas da area do euro chegaram a
acordo relativamente aos novos métodos de
trabalho para o Eurogrupo, os quais pretendem
melhorar a eficiéncia e eficacia do Eurogrupo.

1 CON/2003/20.



Os novos métodos incluem discussdes
estratégicas mais prospectivas, em particular
sobre reforma estrutural, e a criagdo de uma
presidéncia estdvel do Eurogrupo, por um
periodo de dois anos, ao invés de uma
presidéncia rotativa de seis meses. O Presidente
do Eurogrupo ¢ eleito por maioria simples dos
membros do Eurogrupo. Em Scheveningen, o
primeiro-ministro e ministro das finangas do
Luxemburgo, Jean-Claude Juncker, foi eleito o
primeiro Presidente do Eurogrupo, por um
periodo de dois anos de 2005 a 2006.

O BCE, sendo regularmente convidado a tomar
parte nas reunides do Eurogrupo, participou na
avaliagdo dos seus métodos de trabalho. Na
opinido do BCE, estes novos métodos de
trabalho, incluindo a criagdo de uma presidéncia
estavel do Eurogrupo, contribuirdo para um
funcionamento mais eficiente e eficaz do
Eurogrupo. Os novos métodos ndo implicam
quaisquer alteragdes na afectacao de atribuicdes
entre 0 BCE e os ministros das financas da area
do euro, no contexto da UEM. No entanto,
sublinham a responsabilidade comum dos
governos pela condugdo de politicas
or¢amentais e estruturais sélidas, necessarias
para a continuagdo do sucesso da moeda unica.
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2 QUESTOES INTERNACIONAIS

2.1 DESENVOLVIMENTOS IMPORTANTES NO
SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO

INTERNACIONAL

SUPERVISAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS
NA ECONOMIA MUNDIAL

As politicas macroecondmicas na economia
mundial, em particular as politicas conduzidas
pelos principais paises industrializados, sdo um
elemento essencial da conjuntura internacional
que 0 BCE tem de considerar na condugdo da sua
politica monetaria e outras atribuigdes. O
Eurosistema participa na supervisdo destas
politicas macroeconomicas por instituigdes e
foéruns financeiros internacionais, a qual tem
lugar sobretudo nas reunides do Conselho de
Administragdo do FMI, da Organizagdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econoémico
(OCDE), dos ministros das finangas e
governadores dos bancos centrais do G7 e dos
governadores dos bancos centrais do G10. O
objectivo do BCE é o intercambio de opinides e a
analise de opgdes de politica conducentes a uma
conjuntura macroecondmica estavel, politicas
macroeconomicas solidas e estabilidade de
pregos na area do euro.

A conjuntura de politica mundial em 2004
caracterizou-se por um forte crescimento
economico e pressdes inflacionistas em larga
medida contidas. Registou-se uma recuperagao
positiva no produto em muitas economias
avangadas, bem como na América Latina,
coincidente com a continuagdo de taxas de
crescimento fortes nos mercados emergentes na
Asia e Europa de leste. No sentido descendente,
contudo, os desequilibrios mundiais — incluindo
desequilibrios externos da economia dos EUA —
persistiram, chegando mesmo a aumentar ainda
mais.

Em diversas ocasidoes, o BCE sublinhou os
riscos e incertezas relacionados com a
continuagdo destes desequilibrios. Em termos
gerais, o BCE partilha a opinido da comunidade
internacional de que existem trés requisitos-
-chave para o processo de ajustamento: fazer
face a diferenga entre poupanca e investimento
nos paises com défices; fomentar um maior
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crescimento sustentavel através de reformas
estruturais nos paises com um crescimento
potencial relativamente baixo; e promover a
flexibilidade cambial para os principais paises ¢
regides em que esta ndo existe. No que respeita a
evolugdo cambial, os comunicados do G7 em
2004 ¢ Fevereiro de 2005 enfatizaram que as
taxas de cambio deveriam reflectir fundamentos
econdémicos ¢ que a volatilidade excessiva ¢
movimentos desordenados das taxas de cdmbio
eram indesejaveis para o crescimento
econdémico.

A relevancia cada vez maior dos paises da Asia
Oriental para a economia mundial, reflectida no
seu consideravel contributo para o crescimento
do produto mundial e o comércio mundial, foi
uma questdo fundamental em 2004. O BCE
acompanhou de perto os desenvolvimentos
nestes paises e reforgou as relagdes directas com
os bancos centrais asidticos, organizando,
juntamente com a Autoridade Monetaria de
Singapura, um semindrio ao mais alto nivel, que
reuniu os 11 governadores da Executives’
Meeting of East Asia-Pacific Central Banks
(EMEAP — Reunido de Executivos dos Bancos
Centrais da Asia Oriental-Pacifico)’, os
governadores dos BCN da area do euro e o
Presidente do BCE. O evento, que teve lugar em
Singapura em Julho de 2004, centrou-se no peso
econémico crescente de muitos paises da Asia
Oriental, no papel das moedas internacionais e
na integragdo e cooperacao a nivel regional.

Os fluxos de capitais para as economias dos
mercados emergentes, que o BCE acompanha
continuamente devido a sua relevancia para
a estabilidade financeira internacional,
mantiveram-se robustos em 2004, a semelhanga
do comportamento econémico destes paises em
geral. Os factores cruciais foram as condigdes
favoraveis de financiamento externo, os pregos
internacionais de exportagdo de matérias-
-primas elevados e uma recuperagio da procura
de importagdes por parte das economias

2 Os paises do EMEAP sdo a Australia, China, Coreia, Filipinas,
Hong Kong R.A.E., Indonésia, Japao, Malésia, Nova Zelandia,
Singapura e Tailandia.



avangadas. Consequentemente, registaram-se
excedentes da balanga corrente ¢ os niveis da
divida externa diminuiram, no geral, embora o
endividamento tenha permanecido elevado em
diversos paises. Condigdes de financiamento
acomodaticias induziram os mutuarios publicos
e privados dos mercados emergentes a recorrer
fortemente aos mercados obrigacionistas
internacionais, contratando a taxas de juro
baixas. Tendo aumentado temporariamente no
segundo trimestre de 2004, no final do ano os
diferenciais das obriga¢cdes dos mercados
emergentes retomaram niveis baixos quando
comparados com padrdes historicos.

Por ultimo, a propria area do euro foi analisada,
como parte dos exercicios de supervisdo da
politica internacional. Tanto o FMI como a
OCDE realizaram as suas analises regulares das
politicas monetaria, financeira e econémica da
area do euro, para além das suas analises dos
paises da area do euro a nivel individual. As
consultas ao abrigo do Artigo IV do FMI e a
analise do Comité de Exame das Situagdes
Economicas e dos Problemas de Desenvol-
vimento da OCDE proporcionaram uma
oportunidade paraum intercdmbio proveitoso de
opinides entre estas organizagdes internacionais
e o BCE, a presidéncia do Eurogrupo e a
Comissao Europeia. Na sequéncia destas
discussdes, tanto o FMI como a OCDE
produziram um relatério contendo uma
avaliacdo das politicas da area do euro®. Ambas
as analises realizadas em 2004 prestaram
especial atengdo a adesdo de dez novos Estados-
Membros a UE a 1 de Maio de 2004.

ARQUITECTURA FINANCEIRA INTERNACIONAL

Face ao elevado grau de integracdo da UE na
economia mundial, o SEBC e o Eurosistema tém
interesse no funcionamento regular do sistema
financeiro  mundial.  Por  conseguinte,
contribuem activamente para as discussoes em
curso sobre a arquitectura financeira
internacional, inclusivamente através da
participagdo em instituigdes e  foruns
internacionais relevantes. O BCE participa
directamente em alguns destes foruns e
instituicdes, e noutros foi-lhe concedido

estatuto de observador. O SEBC também
participa nestes trabalhos a nivel europeu, em
particular no Comité Econdémico e Financeiro.

No contexto dos trabalhos dos ministros das
finangas e governadores dos bancos centrais
do G10, o BCE congratulou-se pela maior
inclusdo de clausulas de accdo colectiva (CAC)
— disposigdes contratuais com o objectivo
principal de facilitar a restruturagdo regular de
dividas em situagdo de incumprimento — nas
emissdes de obrigagdes soberanas. Em menos de
dois anos, a utilizagdo de CAC tornou-se o
padrdo do mercado para a emissdo de obrigagdes
soberanas ao abrigo da legislagio nova-
-lorquina, embora ndo cumprindo na integra as
recomendacgoes do G10.

O BCE também discutiu outros aspectos do
envolvimento do sector privado na resolugao de
crises financeiras e examinou a experiéncia com
diversos instrumentos para a promogao deste
envolvimento. Além disso, acompanhou o
progresso no desenvolvimento dos “Principles
for Stable Capital Flows and Fair Debt
Restructuring  in  Emerging  Markets”
(“Principios para Fluxos de Capitais Estaveis e
Reestruturagdo Justa da Divida em Mercados
Emergentes”), divulgados em Novembro de
2004 por um grupo de emitentes soberanos dos
mercados emergentes e credores do sector
privado. Anteriormente designados por “Codigo
de Conduta”, estes principios visam promover a
divulgagdo de informagdo sobre endividamento,
um didlogo regular entre devedores e credores,
negociagdes para a restruturacdo da divida de
boa fé e igualdade de tratamento para todos os
credores afectados. Estes principios, acolhidos
favoravelmente pelos ministros das finangas e
governadores dos bancos centrais do G20, vém
colmatar algumas lacunas remanescentes na
arquitectura financeira mundial. Uma vez
implementados, deverdo contribuir de modo
substancial para os esforgos a mais longo prazo
de construcdo de um sistema que promova a

3 FMI: “Euro Area Policies: Staff Report” (“Politicas da Area do
Euro: Relatorio do Corpo Técnico”), Agosto de 2004; OCDE:
“Economic Survey — Euro Area 2004” (“Analise Economica —

Area do Euro 2004”), Julho de 2004.
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cooperagdo, o crescimento e a estabilidade
financeira a nivel mundial.

Um outro tépico acompanhado pelo BCE foi a
situagdo financeira do FMI. Na reunido
realizada em Outubro de 2004, os ministros das
finangas e governadores dos bancos centrais do
G10 referiram que a situagdo financeira solida
do FMI, que era essencial para o cumprimento
das suas responsabilidades, enfrentaria alguns
desafios, no contexto de uma economia mundial
em evolugdo. Fazer face a estes desafios exigiria
diversas medidas de politica, entre as quais o
reforgo da supervisdo, um maior énfase na
sustentabilidade da divida nas decisdes de
crédito, a adesdo rigorosa ao quadro de acesso
excepcional recentemente acordado, bem como
outras alteragdes possiveis a estrutura financeira
do FMI para promover a amortizagdo atempadae
menos acordos sucessores.

INTEGRAGAO E COOPERAGAO A NiVEL REGIONAL

Dado que a propria UE é o resultado de um longo
processo de integragdo econdmica regional, o
BCE tornou-se um parceiro natural das
autoridades monetarias em diversos grupos
regionais no mundo, que lhe solicitam que
partilhe a sua experiéncia com os decisores de
politica e, por vezes, com os académicos. Neste
contexto, o BCE esta interessado ndo s6 em
explicar o caso europeu, especialmente no
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dominio da cooperagdo monetaria, como
considera igualmente importante compreender a
integragdo economica regional fora da UE.

Em Setembro de 2004, realizou-se em Pequim
um encontro de trabalho do G20 sobre
integragdo econodmica regional num contexto
mundial, organizado pelo Banco Popular da
China e pelo BCE. Entre os assuntos analisados
incluiram-se as condigdes prévias para acordos
de cooperacao regional, a sequéncia 6ptima dos
processos de integragio e cooperagdo monetaria
e financeira e a compatibilidade entre a
integragdo regional do comércio e as regras da
Organizagdo Mundial do Comércio.

Em 2004, o BCE também reforcou as suas
relagdes com instituicdes monetarias regionais
em Africa. Neste contexto, o BCE, juntamente
com alguns BCN da area do euro, estendeu a
assisténcia técnica ao Instituto Monetario da
Africa Ocidental (com sede em Acra, no Gana),
organismo que estd a levar a cabo os
preparativos técnicos para a integragdo
monetaria entre os paises de lingua oficial
inglesa da Africa Ocidental.

PAPEL INTERNACIONAL DO EURO

Em 2004, o papel do euro manteve-se
amplamente estavel nos mercados cambiais e de
capitais internacionais ¢ como moeda de dncora,
de reserva e de intervengdo. Houve alguma
evidéncia de uma maior utiliza¢do do euro como
moeda de facturacdo e de liquidagdo no
comércio internacional de alguns paises da area
do euro. Na maioria destes paises, a utilizagdo
do euro parece ser mais generalizada no caso das
exportagdes do que das importagdes e, a nivel
das exportagdes, é mais elevada nos bens do que
nos servigos. Na maioria dos novos Estados-
-Membros da UE e nos paises candidatos,
observou-se igualmente um aumento notorio da
percentagem do euro no comércio internacional
(com base em dados de 2003). O aumento da
utilizagao do euro ultrapassou em muitos casos o
aumento das relagdes comerciais com a area do
euro, sugerindo que esta moeda estd a ser cada



vez mais utilizada no comércio internacional
destes paises com parceiros comerciais nao
participantes na area do euro”.

O BCE continuou a desenvolver a cobertura
estatistica necessaria para a analise que efectua
do papel internacional do euro. Com base em
estudos anteriores, foram construidos dois
novos conjuntos de dados para identificar
caracteristicas de relevo do mercado de
obrigacdes denominadas em euros emitidas por
nao residentes na area do euro.

2.2 COOPERAGAO COM PAISES FORA DA UE

O Eurosistema continuou a desenvolver
contactos na comunidade de bancos centrais fora
da UE, principalmente através da organizagdo
de seminarios e encontros de trabalho, mas
também através de assisténcia técnica. O
objectivo consiste na recolha de informagao ¢
intercaimbio de opinides sobre a evolugdo
econdmica e monetaria em diferentes regides do
mundo com potencial influéncia na conjuntura
econdomica mundial ou na evolugdo na area do
euro.

O projecto de assisténcia técnica do
Eurosistema com o Banco Central da Federagdo
Russa (BCR), financiado pela UE no ambito do
seu programa de Assisténcia Técnica a
Comunidade de Estados Independentes
(TACIS), esta a ser implementado conforme
planeado. Langado em Novembro de 2003, o
objectivo do projecto de dois anos consiste num
maior reforgo da fungio de supervisdo bancaria
do BCR como medida-chave para promover um
clima financeiro mais estavel na Russia. O plano
de formagdo do projecto, acordado em Janeiro
de 2004 entre o BCR, por um lado, ¢ nove BCN
da area do euro, trés autoridades de supervisdo e
o BCE, por outro, tem previstos 64 cursos, oito
visitas de estudo e quatro seminarios ao mais
alto nivel. Até ao final de 2004, tinham-se
realizado 34 cursos, quatro visitas de estudo e
dois seminarios. Aproximadamente 400
funcionarios do BCR participaram neste plano
de formagao. Para além do projecto TACIS, em

Maio de 2004 o Eurosistema realizou o seu
primeiro seminario bilateral ao mais alto nivel
com o BCR, que teve lugar em Helsinquia,
coordenado pelo Suomen Pankki — Finlands
Bank e o BCE. Este semindrio centrou-se nas
politicas monetaria e cambial, na livre
mobilidade de capitais, nas ligagdes econdmicas
entre a UE e a Russia, incluindo politicas
comerciais, bem como na evoluc¢do do sistema
bancario e em questdes de estabilidade do sector
financeiro.

O Eurosistema estabeleceu um quadro para a
cooperagdo com os bancos centrais na regido do
Mediterraneo. Em Janeiro de 2004, teve lugar
em Napoles o primeiro seminario ao mais alto
nivel do Eurosistema com governadores dos
bancos centrais dos paises parceiros no quadro
do Processo de Barcelona’®, numa organizagio
conjunta do BCE e Banca d’Italia. Na sequéncia
deum encontro de trabalho técnico em Setembro
de 2004, realizou-se em Cannes, em Fevereiro
de 2005, o segundo seminario ao mais alto nivel,
organizado conjuntamente pelo BCE e o Banque
de France. Este semindario centrou-se na
evolucdo monetaria e financeira recente na
regido do Mediterrdneo, nas ligagdes
econdmicas entre a area do euro e os paises do
Mediterraneo (com especial incidéncia nas
remessas dos trabalhadores), bem como na
independéncia dos bancos centrais.

Nos Balcas Ocidentais, o BCE iniciou relagdes
com os bancos centrais a nivel dos 6rgdos de
gestdo, através de diversas visitas, incluindo ao
Banco Central da Bosnia ¢ Herzegovina e ao
Banco Nacional da Sérvia. Estas visitas tiveram
como objectivo desenvolver o didlogo entre o
BCE e os bancos centrais destes paises, uma vez
que estes sdo potenciais paises candidatos a UE.

Um dos objectivos do Eurosistema foi também
melhorar o seu conhecimento da evolugdo das
economias sistemicamente importantes na
América Latina. Com este propdsito, o BCE,

4 Ver “Review of the international role of the euro “ (“Analise do
papel internacional do euro”), BCE, Dezembro de 2004.
5 Argélia, Autoridade Palestiniana, Egipto, Israel, Jordania,

Libano, Marrocos, Siria, Tunisia e Turquia.
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juntamente com o Banco Central do Brasil,
o Banco de Portugal e o Banco de Espaiia,
organizou o segundo seminario ao mais alto
nivel dos bancos centrais do Eurosistema e da
América Latina, que teve lugar no Rio de Janeiro
em Novembro de 2004, tendo sido precedido de
um encontro de trabalho técnico preparatorio em
Lisboa. Os participantes discutiram as possiveis
restrigdes a condugdo da politica monetaria
resultantes das politicas orgamentais, vulne-
rabilidades da divida e caracteristicas dos
sistemas financeiros.

No Médio Oriente, o BCE desenvolveu
adicionalmente as relagdes com o Secretariado
Geral do Conselho de Cooperagdo do Golfo
(CCG) e com os organismos monetdrios e
bancos centrais dos estados-membros do CCG,
dado o plano para a introdugdo de uma moeda
unica nestes estados-membros® até 2010.

6 Os seis estados-membros do CCG sdo: Arabia Saudita, Barém,
Catar, Emirados Arabes Unidos, Koweit ¢ Oma.
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CAPiTULO 5

RESPONSABILIZACAO



| RESPONSABILIZACAO PERANTE O PUBLICO EM
GERAL E O PARLAMENTO EUROPEU

A responsabilizagdo pode ser entendida como a
obrigacdo juridica e institucional de um banco
central independente explicar as suas decisdes
de forma clara e rigorosa aos cidaddos e aos
seus representantes eleitos, responsabilizando,
assim, o banco central pela realizacdo dos seus
objectivos. Deste modo, a responsabilizagido
constitui uma contraparte importante da
independéncia de um banco central.

Desde o seu inicio, o BCE reconheceu a
importancia fundamental das suas obrigacgdes
de responsabilizagdo, mantendo um dialogo
regular com os cidadios e os seus representantes
eleitos. O Tratado prevé varios requisitos de
reporte para o BCE, que incluem desde a
publicagdo de um relatério anual, de um
relatorio trimestral e da situagdo financeira
consolidada semanal até a comparéncia no
Parlamento  Europeu. O BCE cumpre
integralmente estes requisitos e até os excede,
uma vez que publica, por exemplo, um Boletim
Mensal, ¢ ndo apenas um relatdrio trimestral,
realiza conferéncias de imprensa mensais e,
desde Dezembro de 2004, divulga, numa base
mensal, as decisoes tomadas pelo Conselho do
BCE para além das decisdes sobre taxas de
juro (ver também a Secgdo 1 do Capitulo 6). A
nivel institucional, o Tratado atribui um papel
proeminente ao Parlamento Europeu no que
respeita a responsabilizagdo do BCE.

Durante 2004, os membros do Conselho do BCE
continuaram a proferir inumeros discursos em
toda a area do euro, a fim de explicar ao publico
as politicas do BCE. Em conformidade com o
disposto no artigo 113.° do Tratado, o BCE
continuou a comunicar regularmente ao
Parlamento Europeu as decisdoes tomadas em
matéria de politica monetaria e restantes
atribuicoes. Como nos anos anteriores, as
audi¢des trimestrais do Presidente do BCE na
Comissdo dos Assuntos Economicos ¢
Monetarios constituiram o principal forum para
a troca regular de opinides. O Presidente
também apresentou o Relatério Anual do BCE
de 2003 a Comissdo ¢ na sessdo plenaria do
Parlamento Europeu.
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A Comissdo dos Assuntos Econdomicos e
Monetarios também convidou outro membro da
Comissao Executiva para apresentar a opiniao
do BCE sobre a conjuntura econémica ¢ sobre as
questdes fundamentais no dominio das reformas
estruturais. Além disso, o BCE participou numa
audiéncia organizada pela Comissdo sobre a
Area Unica de Pagamentos em Euros.

Para além das obrigacdes que lhe sdo impostas
pelo Tratado, o BCE continuou a pratica
voluntaria de responder a questdes escritas
apresentadas por membros do Parlamento
Europeu sobre assuntos relativos ao
cumprimento do mandato do BCE. Além disso ¢
a semelhanga de anos anteriores, uma delegagio
constituida por membros da Comissdo dos
Assuntos Econdomicos ¢ Monetarios visitou o
BCE para discussdes informais sobre varias
questdes com os membros da Comissdo
Executiva.

De acordo com o disposto no artigo 112.° do
Tratado, o Parlamento Europeu dard o seu
parecer sobre os candidatos para a Comissdo
Executiva antes da sua nomeagdo de comum
acordo pelos Chefes de Estado ou de Governo
dos Estados-Membros que adoptaram o euro. Na
sequéncia de uma recomendagdo pelo Conselho
da UE, o Parlamento Europeu convidou José
Manuel Gonzalez-Paramo a comparecer perante
a Comissdo dos Assuntos Economicos e
Monetarios para apresentar os seus pontos de
vista e responder a questdes de membros da
Comissdo. Na sequéncia desta audicdo, o
Parlamento Europeu aprovou, em sessdo
plenaria, a sua nomeagdo como sucessor de
Eugenio Domingo Solans na Comissdo
Executiva.



2 OPINI@ES DO BCE SOBRE QUEST()ES~
ESPECIFICAS ABORDADAS NAS REUNIOES COM O

PARLAMENTO EUROPEU

Durante as audigdes do Presidente no
Parlamento Europeu foram discutidas diversas
questdes, sendo o principal tema abordado a
avaliagdo da evolugdo econdmica e monetaria e
a condugdo da politica monetaria do BCE. A
seguir sdo discutidas algumas das questdes
levantadas pelo Parlamento Europeu durante a
troca de opinides com o BCE e na sua resolugao
sobre o Relatorio Anual de 2003, adoptada em
Outubro de 2004.

CONTRIBUTO DA POLITICA MONETARIA UNICA
PARA AS POLITICAS ECONOMICAS GERAIS NA
COMUNIDADE

O contributo da politica monetaria Ginica para as
politicas economicas gerais na Comunidade foi
uma questdo-chave abordada durante as
audiéncias do Presidente no Parlamento
Europeu. Enquanto alguns membros da
Comissdo dos Assuntos Economicos ¢
Monetarios expressaram a opinido de que a
manutenc¢do da estabilidade de precos ndo era
suficiente para apoiar o crescimento e 0 emprego
e que existia um compromisso entre inflagdo e
desemprego, outros membros da Comissdo
consideraram que as disposigdes do artigo 105.°
do Tratado eram perfeitamente adequadas e que
a manuteng¢ao da estabilidade de pregos deveria
continuar a ser o objectivo primordial da politica
monetaria Unica.

O Presidente salientou que, ao prosseguir de
forma credivel a estabilidade de precos e ao
proporcionar uma ancora sélida para as
expectativas de inflagdo a médio e longo prazo,
0 BCE da o seu melhor contributo para a criagdo
de um cenario econdémico conducente ao
crescimento sustentavel. Na sua resolugdo sobre
o Relatério Anual do BCE de 2003, o
Parlamento Europeu aprovou esta opinido e
elogiou o BCE por se concentrar na manutengao
da estabilidade de pregos.

REGULAMENTACAO E INTEGRACAO FINANCEIRAS
No éambito das audiéncias trimestrais, os
membros da Comissdo dos  Assuntos
Econdémicos e Monetarios também
questionaram o Presidente sobre a opinido do
BCE sobre questdes relacionadas com a

regulamentacdo e integragdo financeiras. Em
particular, o Parlamento Europeu prestou
especial atengdo as actividades do SEBC ¢ do
Comité das Autoridades de Regulamentagdo dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(Committee of European Securities Regulators
— CESR) em matéria de compensagdo e
liquidagdo de valores mobiliarios. Mais
especificamente, a resolugdo sobre o Relatdrio
Anual do BCE de 2003 exprimiu a preocupagao
de que os padrdes propostos pelo SEBC e pelo
CESR pudessem afectar o proximo processo
legislativo nesta area.

O Presidente salientou que os padrdes propostos
ndo se destinavam a condicionar futuros actos
legislativos, tendo afirmado que, se numa fase
posterior for adoptada uma directiva relativa a
liquidagdo e compensacdo, os padrdes terdo de
ser avaliados do ponto de vista da sua
conformidade com as disposigdes de tal
directiva e, se se justificar, serdo adaptados em
conformidade (ver também a Sec¢do 4 do
Capitulo 3).

RESPONSABILIZACAO E TRANSPARENCIA DO BCE
Na sua resolugdo sobre o Relatério Anual do
BCE de 2003, o Parlamento Europeu considerou
o didlogo com o BCE um sucesso, uma vez que
as trocas regulares de opinides tornam a politica
monetaria do BCE mais transparente e acessivel
ao publico. Em simultaineo, o BCE ¢ o
Parlamento Europeu continuaram a ter opinides
divergentes sobre algumas questdes
relacionadas com a responsabilizagdo ¢ a
transparéncia. Na sua resolugdo, o Parlamento
Europeu reiterou o seu pedido para que sejam
publicadas as actas e a relagdo dos votos nas
reunides do Conselho do BCE.

No que respeita ao pedido de publicagdo das
actas, o Presidente salientou que os canais de
comunicacdo escolhidos pelo BCE sdo mais
eficientes em termos de disponibilizacdo em
tempo oportuno. Em particular, as conferéncias
de imprensa mensais, realizadas imediatamente
apos as reunides do Conselho do BCE dao, em
tempo real, uma visdo abrangente das razoes
subjacentes as decisdes do Conselho do BCE,
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pelo que, na esséncia, servem o0 mesmo
objectivo que as actas. Para além disso, as
razdes subjacentes as decisdes do Conselho do
BCE sao disponibilizadas ao piblico muito mais
cedo do que seriam no caso de actas adoptadas
formalmente. Estas conferéncias de imprensa,
em conjunto com instrumentos de comunicagao
adicionais, tais como o Boletim Mensal ¢ a
comunicac¢do mensal das decisdes do Conselho
do BCE, para além das decisdes sobre as taxas
de juro, fazem do BCE um dos bancos centrais
mais transparentes do mundo.

No que respeita ao pedido de divulgagdo de
informagdes sobre o comportamento de voto dos
membros do Conselho do BCE, o Presidente
lembrou que, face ao cendrio institucional
especifico no qual opera a politica monetaria
unica, a publicacdo dos votos corre o risco
de exercer pressdo desnecessaria sobre os
membros do Conselho do BCE para se
desviarem da perspectiva da area do euro.
Por conseguinte, o BCE prossegue a sua politica
de ndo dar quaisquer indicagdes sobre opinides
ou comportamentos de voto individuais. Esta
abordagem contribui para que a atengdo do
publico se concentre sobretudo nos fundamentos
econdmicos subjacentes as decisdes e ndo
no comportamento individual de voto, sendo
consistente com a natureza colegial do Conselho
do BCE e com a sua perspectiva da area do euro.

CONTRAFACCAO E SEGURANGA DAS NOTAS DE
BANCO

Os membros da Comissdo dos Assuntos
Econémicos e Monetarios também abordaram a
questdo da contrafac¢do do euro. Na sua
resolugdo sobre o Relatério Anual do BCE de
2003, o Parlamento Europeu solicitou ao BCE
que estivesse muito atento a contrafac¢ao e que
tenha em consideragdo a experiéncia adquirida
quando for concebida uma nova geragdo de
notas de banco.

Quando compareceu perante a Comissdo dos
Assuntos Econdémicos e Monetarios, o
Presidente salientou que o BCE leva muito a
sério a questdo da contrafacgdo e que tenta
continuamente melhorar as suas politicas contra
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a contrafaccdo. Neste particular, foram
celebrados acordos de cooperagdo na luta contra
a contrafac¢do com varias autoridades nacionais
e internacionais. Para além disso, a experiéncia
com a contrafaccdo de notas esta a orientar
o estudo e o desenvolvimento de novas
caracteristicas de seguranga para a nova geragao
de notas. As informagoes sobre todas as notas de
euros falsas ¢ guardada numa base de dados do
BCE, a qual tém acesso todos os bancos centrais
da UE e as autoridades nacionais responsaveis
pela aplicacgdo da lei (ver também a Secgdo 3 do
Capitulo 2).
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CAPITULO 6

COMUNICACAO EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICACAO

A comunicagdo ¢ uma parte integrante da
politica monetaria do BCE e do desempenho das
suas outras atribui¢des. Dois elementos-chave —
abertura e transparéncia — orientam as
actividades de comunica¢do do BCE. Ambos
contribuem para a eficacia, eficiéncia e
credibilidade da politica monetaria do BCE ¢
também apoiam os seus esforgos para participar
na integra todas as suas acgdes, como explicado
mais pormenorizadamente no Capitulo 5.

Na area da comunicac¢do, o BCE estabeleceu
padroes mais elevados. As decisoes de politica
monetaria sdo explicadas em conferéncia de
imprensa imediatamente apos terem sido
tomadas pelo Conselho do BCE. E proferida
uma declaracdo introdutoria abrangente e
o Presidente e o Vice-Presidente estdo a
disposicdo dos meios de comunicagdo para
responder a questdes. O conceito de explicagdo
regular, em tempo real e pormenorizada das
avaliagdes e decisdes de politica monetaria do
BCE, introduzido em 1999, representa uma
abordagem unica de abertura e transparéncia da
comunicagdo dos bancos centrais.

Além disso, tem sido melhorada a comunicagio
relativa a outras decisdes. Desde Dezembro de
2004 ¢é publicado todos os meses nos sites dos
bancos centrais do Eurosistema um texto que
apresenta decisdes tomadas pelo Conselho do
BCE, para além das decisdes relativas as taxas
de juro.
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Como parte do enquadramento institucional da
UE, o BCE tem de disponibilizar a sua
legislacdo e as suas publicagdes estatutarias em
todas as linguas oficiais da Comunidade, cujo
numero aumentou de 11 para 20 com o
alargamento da UE em 1 de Maio de 2004. As
publicagdes estatutarias sdo o Relatorio Anual, a
versdo trimestral do Boletim Mensal, a situac¢io
financeira consolidada semanal do Eurosistema
e o Relatorio de Convergéncia. Para efeitos de
responsabilizacdo e transparéncia face aos
cidaddos europeus e aos seus representantes
eleitos, o BCE também publica outra
documentagdo em todas as linguas oficiais,
em particular comunicados sobre decisdes
de politica monetaria, projeccdes
macroecondmicas elaboradas por especialistas
do Eurosistema e posigdes de politica de
relevancia para o publico em geral. A
elaboracdo, publicagdo e distribuicdo das
versdes das linguas nacionais das principais
publicagdoes do BCE sdo levadas a cabo em
cooperacao com os BCN.



2 ACTIVIDADES DE COMUNICACAO

A comunicagdo do BCE assenta em varias
publicagdes e ferramentas, as quais sdo
constantemente aperfeicoadas, por forma a
informar da forma mais eficaz o publico em
geral e as partes interessadas.

O Relatorio Anual apresenta uma analise
abrangente das actividades do BCE no ano
anterior, contribuindo para a responsabilizagao
do BCE pelas suas acgdes. O Boletim Mensal
disponibiliza uma actualizagdo continua da
avaliagdo do BCE da evolugdo econdmica e
monetaria e informagdo pormenorizada
subjacente as suas decisdes. Também contém
artigos sobre topicos gerais sobre a banca
central. O BCE contribui para a disseminagao
dos resultados da investigagdo ao publicar
Documentos de Trabalho e Documentos
Ocasionais e organizar conferéncias acadé-
micas, seminarios e encontros de trabalho.

Em conjunto com o BIS e os bancos centrais do
G10, o BCE langou uma nova publicagdo
intitulada “International Journal of Central
Banking” em 2004. Esta apresenta artigos
relevantes em termos de politica sobre teoria e
pratica da banca central, com particular énfase
nos estudos relacionados com politica monetaria
¢ estabilidade financeira. A primeira edi¢do
trimestral sera publicada em 2005.

Todos os membros do Conselho do BCE
participam directamente nos esforgos para
melhorar o conhecimento publico ¢ a
compreensao das atribui¢des e politicas do BCE
através de testemunhos perante o Parlamento
Europeu e os parlamentos nacionais, de
discursos publicos e dos meios de comunicagao.
Em 2004, os seis membros da Comissio
Executiva proferiram cerca de 220 discursos,
deram numerosas entrevistas e os seus artigos
foram publicados em revistas e jornais. As
visitas efectuadas pelo Presidente e pelos outros
membros da Comissdo Executiva a Estados-
-Membros da UE e outros paises no decurso de
2004 contribuiram para fazer chegar a
mensagem do BCE directamente aos cidadaos
da Europa e mais além. Os esforcos de
comunicagdo do BCE dirigiram-se de forma
crescente a audiéncias nos novos Estados-
-Membros da UE, quer anteriormente a sua
adesdo a UE em 2004, quer na sequéncia desta.

Os BCN da area do euro também desempenham
um papel importante na comunicagio,
assegurando a disseminagdo a nivel nacional da
informagao relativa ao euro ¢ as actividades do
Eurosistema ao publico em geral e as partes
interessadas, e dirigindo-se a uma diversidade
de audiéncias regionais ¢ nacionais nas linguas e
contextos proprios.
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Outro canal importante para prestar informagao
aos mercados financeiros ¢ o sistema
automatizado de informagdo do BCE. Este
sistema presta informagdo em tempo real a
algumas agéncias noticiosas, que apresentam
nos respectivos écrans informagdo sobre taxas
de juro directoras do BCE, operagdes de
mercado e condigdes de liquidez na area do euro.
As paginas sdo disponibilizadas e actualizadas
regularmente pelo BCE. Na sequéncia de um
processo de candidatura, o nimero de agéncias
noticiosas a que foi concedido acesso ao sistema
pelo BCE subiu de trés para cinco em 2004.

Todos os documentos publicados pelo BCE e as
suas varias actividades sdo apresentados no site
do BCE (www.ecb.int). Em 2004, foi langada
uma nova versao do site. A sua concepgdo foi
modernizada e os conteidos restruturados,
para os tornar mais faceis de utilizar. O site do
BCE também serve como ponto de contacto
para as questdes colocadas pelo publico e como
plataforma para o lancamento de consultas
publicas do BCE. Em 2004, foram recebidas
através de varios canais e tratadas cerca de
47000 questdes.

O BCE também pratica abertura num sentido
literal, recebendo grupos de visitantes nas suas
instalagdes em Frankfurt. Em 2004, cerca de
8 000 visitantes receberam informag¢do em
primeira mao sob a forma de palestras e
apresentagdes realizadas por técnicos do
BCE. Os visitantes foram, na sua maioria,
estudantes universitarios e profissionais do
sector financeiro.
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CAPITULO 7

ALARGAMENTO
DA UNIAO
EUROPEIA



| ADESAO BEM SUCEDIDA DE DEZ NOVOS

ESTADOS-MEMBROS

Em 1 de Maio de 2004, aderiram a UE dez paises
da Europa Central e de Leste e do Mediterraneo
— Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovénia e
Eslovaquia. Os BCN dos novos Estados-
-Membros foram integrados no SEBC e os seus
governadores tornaram-se membros plenos do
Conselho Geral do BCE. Os peritos destes BCN
gozam do estatuto de membros de pleno direito
nas reunides dos comités do SEBC sempre
que s3o abordadas questoes da esfera de
competéncia do Conselho Geral do BCE.

A integracdo dos novos membros no SEBC
decorreu sem problemas. Tendo por base o Plano
Director de Adesdo do BCE, estabelecido em
2003, foram efectuados preparativos, em
especial nas areas das operagdes dos bancos
centrais, sistemas de pagamentos e de
liquidagdo, estatisticas, notas de banco e infra-
-estrutura e aplicagdes de TI. A infra-estrutura
de TI do SEBC foi aperfei¢oada ¢ actualmente
liga todos 0s 25 BCN e o BCE, proporcionando
servigos com maior fiabilidade e seguranca. A
tabela de reparticdo do capital do BCE foi
alargada e os BCN dos novos Estados-Membros
pagaram uma percentagem do capital por eles
subscrito como contributo para os custos
operacionais do BCE.

O quinto seminario de alto nivel sobre o
processo de adesdo, realizado em Paris em
Margo de 2004, marcou a fase final dos
preparativos para a adesdo. O semindrio,
organizado conjuntamente pelo BCE e pelo
Banque de France, reuniu os governadores e
representantes de alto nivel dos bancos centrais
do SEBC, dos dez paises aderentes e dos dois
paises candidatos, ou seja, a Bulgaria ¢ a
Roménia, que estdo a finalizar as negociagdes de
adesdo a UE. O seminario focou as politicas
monetaria e cambial e o funcionamento pratico
do MTC 11, a disciplina orgamental no contexto
do Pacto de Estabilidade e Crescimento e
questdes relacionadas com padrdes financeiros,
normas contabilisticas e gestao.

A experiéncia pratica adquirida durante o
processo de alargamento foi avaliada e sera
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tida em consideragdo em futuros alargamentos
da UE e da area do euro.

Em 20 de Outubro de 2004, a Comissdo Europeia
¢ 0 BCE publicaram os respectivos Relatorios de
Convergéncia sobre os progressos alcangados
no cumprimento das obrigagdes relativamente a
realizagdo da UEM pelos Estados-Membros
que beneficiam de uma derrogagio, incluindo
os novos Estados-Membros. O Relatorio de
Convergéncia do BCE concluiu que nenhum dos
paises avaliados cumpria todas as condigdes
para a adopg¢ao do euro, incluindo os requisitos
legais para a salvaguarda de independéncia
efectiva dos BCN.

Em termos do nimero de paises aderentes, este
alargamento foi o mais importante na historia
da integragdo ecuropeia. Contudo, o peso
econémico dos novos Estados-Membros ¢
relativamente pequeno em comparagdo com
alargamentos anteriores. Em consequéncia, a
adesdo dos novos Estados-Membros ndo mudou
fundamentalmente as caracteristicas-chave da
economia da UE. Contudo, a diversidade
econdémica na UE aumentou, uma vez que as
caracteristicas institucionais e estruturais dos
novos Estados-Membros sdo diferentes em
muitos aspectos das dos restantes Estados-
-Membros. A maioria dos novos Estados-
-Membros tem estado envolvida num processo
de transicdo de wuma economia central
planificada para uma economia de mercado,
compreendendo mudangas fundamentais a nivel
institucional e estrutural nas suas economias.
Num horizonte a mais longo prazo, o
alargamento devera contribuir positivamente
para o crescimento econdmico na UE; na
verdade, ja foi observado um impacto positivo
durante a década de preparagdo para o
alargamento. Esta secgdo apresenta varias
caracteristicas macroecondmicas-chave da UE
antes e depois da adesdo dos novos Estados-
-Membros, bem como dados correspondentes
sobre os Estados Unidos e o Japio.



POPULACAO E ACTIVIDADE ECONOMICA

Como ilustrado no Quadro 16, o alargamento de
2004 traduziu-se num aumento de quase 20% da
populagdo da UE, sendo actualmente a sua
populagdo total de 457.7 milhdes de habitantes.
A UE, medida nestes termos, continua a ser a
maior entidade do mundo industrializado.

A actividade econdmica nos paises que
constituem a UE25, medida pelo PIB, totalizava
€9752 mil milhdes em 2003, para os quais, com
base em taxas de cdmbio correntes, a adesdo dos
novos Estados-Membros teve um contributo de
4.5%. Numa perspectiva historica, a dimensdo
economica deste alargamento foi relativamente
limitada. Por exemplo, a adesdo de Espanha ¢
Portugal a Comunidade Europeia em 1986
(que na altura era constituida por dez paises)
aumentou o PIB total da Comunidade num valor

ligeiramente superior a 8%, e o alargamento a
Austria, Finlandia e Suécia em 1995 aumentou o
produto num valor ligeiramente superior a 7%.
Tendo por base os dados do PIB e as taxas
de cambio para 2003, a adesdo dos novos
Estados-Membros levou a um aumento da
percentagem da UE no PIB mundial de 30.4%
para 31.8%. Contudo, convém salientar que
estas comparagdes internacionais estdo muito
influenciadas pela evolugdo das taxas de
cambio. Uma forma de ultrapassar a
variabilidade e distorg¢des potenciais associadas
aos pregos de mercado consiste em usar uma
comparagdo com base nas paridades do poder de
compra (PPC), ainda que estas medidas tenham
as suas proprias reservas. Em termos de PPC ¢
com base em dados de 2003, o alargamento mais
recente aumentou o PIB da UE em 9.5%,
tornando-o superior ao dos Estados Unidos.

Quadro 16 Principais caracteristicas da economia da UE incluindo e excluindo os

novos Estados-Membros

Periodo
de referéncia
Populagao 2004
PIB (percentagem do PIB mundial) 2003
PIB 2003
2003
PIB per capita 2003
2003
Exportagdes de bens e servigos 2003
Importagdes de bens e servigos 2003
Sectores da produgdo 2
Agricultura, pescas, silvicultura 2003
Industria (incluindo construgdo) 2003
Servigos 2003
Taxa de desemprego 2003
Taxa de participagdo da populagdo activa? 2003
Taxa de emprego ¥ 2003
Administragdes publicas ¥
Excedente (+) ou défice (-) 2003
Despesa 2003
Receita 2003
Divida bruta 2003
Depositos bancérios © 2003
Stock de empréstimos ao sector privado 7 2003
Capitalizagdo do mercado bolsista 2003

Estados
Unidade UE15 UE25 Unidos Japio
milhdes 384.5 457.7 293.9 127.5
% 30.4 31.8 30.4 11.9
€ mil milhoes 9310 9752 9673 3 800
PPC mil milhdes 9310 10 193 9957 3254
€ milhares 24.2 21.3 32.9 29.8
PPC milhares 24.3 22.3 342 25.5
% do PIB 14.0 12.4 9.3 12.2
% do PIB 13.3 12.1 13.8 10.6
% do PIB 2.0 2.1 0.8 1.2
% do PIB 26.6 26.8 19.7 29.2
% do PIB 71.4 71.1 79.5 69.6
% 8.1 9.1 6.0 5.3
% 70.0 69.3 75.8 78.2
% 64.4 63.0 71.2 68.4
% do PIB -2.7 -2.8 -4.6 -7.5
% do PIB 48.5 48.5 34.4 39.1
% do PIB 45.8 45.6 29.8 31.6
% do PIB 64.2 63.2 63.1 156.9
% do PIB 83.9 82.4 47.8 120.2
% do PIB 99.2 96.3 51.4 118.8
% do PIB 66.3 65.2 126.7 61.6

Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, FMI, BIS, BCE e calculos do BCE.
1) As percentagens do PIB tém por base os PIB dos paises em dolares dos EUA correntes.

2) Com base no valor acrescentado bruto a pregos correntes.

3) Definida como o racio entre a populagdo activa e a populagdo em idade activa (com idades compreendidas entre 15 e 64 anos).
4) Definida como o racio entre o nimero de individuos empregados e a populagao activa (com idades compreendidas entre 15 e

64 anos).
5) Com base no SEC 95.

6) UELS e UE25: total de depositos em IFM; Estados Unidos: depdsitos a ordem, a prazo e de poupanga em instituigdes bancarias;
Japao: depositos a ordem e a prazo em bancos de depositos monetarios.
7) UELS e UE25: empréstimos de IFM e outros residentes; Estados Unidos: empréstimos de bancos comerciais, caixas econdmicas e

cooperativas de crédito; Japao: empréstimos ao sector privado.
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Como os novos Estados-Membros tém uma
populagdo relativamente elevada em relagdo ao
seu nivel actual de actividade econdmica, a sua
adesdo implica uma descida do nivel médio do
PIB per capita na UE. Contudo, esta situagdo
devera mudar gradualmente em linha com os
progressos no processo de convergéncia. Em
comparacao com os Estados Unidos e o Japdo, o
PIB per capita na UE2S5 ¢ relativamente baixo,
embora o diferencial face ao Japao seja mais
limitado em termos de PPC (com base nos
valores para 2003).

A adesdo dos novos Estados-Membros tera
igualmente um efeito a mais longo prazo na
actividade econdomica, uma vez que afecta os
incentivos e os impedimentos ao fluxo de bens,
servigos, capital e pessoas (as “quatro
liberdades”) entre os novos Estados-Membros e
os restantes paises da UE, embora os fluxos
migratorios sejam restringidos durante alguns
anos. Por exemplo, a expansdo do Mercado
Unico, ao aumentar o dmbito destas quatro
liberdades a 25 paises, devera aumentar a
concorréncia e criar economias de escala. O
alcance destes efeitos e a rapidez da sua
concretizagdo dependerd, contudo, de muitos
factores, tais como as politicas econémicas dos
Estados-Membros da UE no futuro.

COMERCIO INTERNACIONAL

Na sequéncia do alargamento, o comércio da
UE15 com os novos Estados-Membros ¢ o
comércio entre estes Estados-Membros ¢
naturalmente registado como comércio intra-UE
e ndo como comércio internacional. Pelo
contrario, o comércio entre os novos Estados-
-Membros ¢ o resto do mundo excluindo os
paises da UE15 actualmente é registado como
comércio extra-UE25. A adesdo dos novos
Estados-Membros reduziu ligeiramente a
abertura comercial da UE, apesar de a maioria
dos novos Estados-Membros ter economias
muito abertas, uma vez que o comércio da
UE15 com os novos Estados-Membros ¢ mais
significativo do que o dos novos Estados-
-Membros com paises fora da UE. De acordo
com dados relativos a 2003, as exportagdes de
bens e servigos representaram 12.4% do PIB da
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UE alargada, face a 9.3% e 12.2% nos Estados
Unidos e no Japdo, respectivamente.

ESTRUTURA DE PRODUCAO

A estrutura de produgdo nos novos Estados-
-Membros € caracterizada por uma percentagem
maior da agricultura (3.2%) e industria (31.9%)
e por uma percentagem menor dos servigos
(64.9%) no PIB do que a média dos restantes
paises da UE. As diferengas entre sectores
tendem a ser mais pronunciadas nos novos
Estados-Membros do que na UE15 em termos da
distribui¢do do emprego nestes sectores. Nao
obstante, o alargamento deu apenas origem a
ligeiras alteragdes nas percentagens destes
grandes sectores no PIB da UE e na distribuigio
do emprego. Em relagdo a outros grandes blocos
economicos, o sectoragricolada UE ¢ grande em
comparagdo com o dos Estados Unidos ¢ o do
Japdo, enquanto o sector industrial da UE ¢
maior do que o dos Estados Unidos, mas inferior
ao do Japao. O sector dos servigos da UE é maior
do que o do Japdo, mas menor do que o dos
Estados Unidos.

MERCADO DE TRABALHO

A taxa de desemprego média nos novos Estados-
-Membros ¢ mais elevada do que nos paises da
UE15, tendo assim o alargamento levado a uma
taxa de desemprego média ligeiramente maior
na UE25. Apesar de ter registado uma queda
durante o final da década de 90, a taxa de
desemprego quer na UE15 quer na UE25, que se
situou em 8.1% e 9.1%, respectivamente, em
2003, continua a ser significativamente mais
elevada do que nos Estados Unidos e no
Japdo, onde se situou em 6.0% e 5.3%,
respectivamente. Nos novos Estados-Membros
da Europa Central ¢ de Leste, as taxas de
desemprego aumentaram e as diferengas
regionais do desemprego cresceram ao longo
da ultima década, devido a ajustamentos
estruturais associados a transigdo para uma
economia de mercado. Contudo, as perspectivas
de emprego podem melhorar nos proximos anos,
uma vez que se pode verificar um abrandamento
das redugdes de emprego associado a
restruturagdo empresarial. A mais longo prazo, o
potencial de convergéncia dos novos Estados-



-Membros em termos de PIB per capita pode
também contribuir para tendéncias favoraveis
no emprego ¢ menor desemprego.

A adesdo dos novos Estados-Membros baixou a
taxa de emprego na UE em 1.4 pontos
percentuais, pelo que esta se situa agora em
63.0%. A desagregacgao da taxa de emprego nos
novos Estados-Membros sugere que a taxa de
participagdo dos homens, em particular, ¢
consideravelmente inferior a registada nos
paises da UE1S5, enquanto o desvio no caso das
mulheres é menos pronunciado. A taxa de
emprego dos trabalhadores mais velhos (ou seja,
com idades compreendidas entre 55 e 64 anos) ¢
também significativamente inferior nos novos
Estados-Membros do que na UE15. Em
comparag¢do com os Estados Unidos ¢ o Japao, a
taxa de participagdo da populagdo activa da UE
¢ baixa. A combinacdo de uma taxa de
participacdo mais baixa e de uma taxa de
desemprego mais alta na UE reflecte-se na taxa
de emprego, que ¢ inferior a dos Estados Unidos
e do Japao.

POSICAO ORCAMENTAL E DIMENSAO DO SECTOR
PUBLICO

A adesdo dos novos Estados-Membros nao
alterou substancialmente a média ponderada do
racio do défice ptiblico na UE, apesar de a maior
parte dos novos Estados-Membros ter défices
or¢amentais elevados (ver também Seccdo 2.5
do Capitulo 1). As percentagens da despesa e da
receita publicas no PIB sdo ligeiramente
inferiores na maior parte dos novos paises da
UE, embora sejam elevadas em relagdo aos seus
niveis de rendimento. A pequena dimensio
das economias dos novos Estados-Membros
significa que o peso do sector das
administragdes ~ publicas na  UE25 ¢
praticamente igual ao da UE15. Como o racio
da divida publica nos novos Estados-Membros,
em geral, ¢ significativamente inferior ao da
UELS5, o racio médio da divida em relagdo ao
PIB na UE ¢ ligeiramente inferior ao valor
registado antes do alargamento.

O défice das administragdes publicas, que se
situava em 2.8% na UE25 em 2003, ¢

actualmente mais baixo do que nos Estados
Unidos e no Japdo. Ao mesmo tempo, o sector
das administragdes publicas tem maior peso na
economia da UE25 do que nos Estados Unidos e
no Japao. Na UE25, o racio da despesa publica
situa-se em quase 49% e o racio da receita
plblica num valor ligeiramente inferior a 46%.
Nos Estados Unidos, o sector das adminis-
tragdes publicas representa pouco mais de 34%
do PIB em termos de despesa e pouco menos de
30% do PIB em termos de receita. No Japdo, o
elevado défice publico resulta de um racio da
despesa publica ligeiramente superior a 39%
do PIB e de um racio da receita publica de
quase 32%. A acumulacdo no passado de défices
publicos levou a racios da divida publica
semelhantes na UE e nos Estados Unidos, sendo,
no entanto, significativamente inferiores aos do
Japao.

ESTRUTURA FINANCEIRA

O alargamento ni3o levou a mudangas
significativas na estrutura financeira do
conjunto da UE, embora a intermediagao
financeira esteja, em média, mais concentrada
nos bancos nos novos Estados-Membros do que
na UE15. Na maior parte dos novos Estados-
-Membros, o sector financeiro ¢ relativamente
pequeno, medido pelo total dos activos do sector
bancario e pela capitalizagdo no mercado de
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titulos. Contudo, o nivel da intermediagdo
financeira, isto é, a canalizagdo de novos fundos
através das instituigdes financeiras para
financiar o investimento, aumentou ultimamente de
forma bastante rapida em alguns dos novos
Estados-Membros. Em comparagdo com os
Estados Unidos, o sector financeiro da UE
continua a estar mais orientado para o sector
bancario, enquanto o papel dos mercados
bolsistas na intermediagdo financeira é menos
importante. Contudo, em comparagdo com o
Japdo, o sector bancario tem um papel menos
importante no sector financeiro da UE, enquanto
os mercados bolsistas tém um peso mais
significativo.
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2 RELACOES COM PAISES CANDIDATOS A UE

Existem actualmente quatro paises com estatuto
de candidatos a adesdo a UE: Bulgaria, Croacia,
Roménia ¢ Turquia. Apos a conclusdo com éxito
das negociagdes de adesdo com a Bulgaria e a
Roménia, o Conselho Europeu em Dezembro de
2004 apelou para que o Tratado de Adesdo com
estes dois paises fosse finalizado, com vista a
sua assinatura em Abril de 2005. A Bulgariae a
Roménia deverdo aderir 2 UE em Janeiro de
2007. A Croacia é um pais candidato desde
Junho de 2004 e, desde que se verifique
plena colaboracdo com o Tribunal Criminal
Internacional para a Antiga Jugoslavia, as
negocia¢des de adesdo a UE terdo inicio em
Marco de 2005. A Turquia recebeu o estatuto de
pais candidato no Conselho Europeu de
Helsinquia em 1999 e, em Dezembro de 2004, o
Conselho Europeu decidiu que a luz de um
relatorio e de umarecomendagido da Comissio, a
Turquia preenche suficientemente os critérios
politicos de Copenhaga para poder dar inicio as
negociacdes de adesdo, desde que ponha em
vigor alguma legislagdo especifica. Neste
contexto, o Conselho Europeu pediu a Comissio
que preparasse uma proposta de quadro de
negociagdes para que as mesmas sejam iniciadas
em 3 de Outubro de 2005.

O Eurosistema continuou a acompanhar a
evolugdo econdmica e monetdria nos paises
candidatos, tendo prestado especial atengdo ao
processo de desinflagdo, as questdes do sector
financeiro e a convergéncia estrutural paraa UE.

O BCE reforgou as suas relagdes bilaterais com
os bancos centrais da Bulgaria e da Roménia. As
primeiras visitas ao Bulgarian National Bank e
ao National Bank of Romania por parte do BCE,
anivel da Comissdo Executiva, tiveram lugar em
Outubro. O principal objectivo destas visitas
consistiu na discussdo da futura cooperagédo com
o Eurosistema, a qual incluira um dialogo de
pré-adesdo entre o BCE e os bancos centrais dos
paises que estdo a negociar a adesdo. Apods
a assinatura do Tratado de Adesdo, os
governadores destes bancos centrais serdo
convidados a assistir as reunides do Conselho
Geral do BCE, na qualidade de observadores. Os
peritos destes bancos centrais terdo o estatuto de

observadores nas reunides dos comités do
SEBC, sempre que forem abordadas questdes da
esfera de competéncia do Conselho Geral do
BCE. Em Margo de 2005 devera ser efectuada
uma visita ao Croatian National Bank.

O BCE prosseguiu o didlogo de politica ao mais
alto nivel com o Central Bank of the Republic of
Turkey, incluindo a realizacdo de reunides
anuais a nivel da Comissdo Executiva. As
discussdes centraram-se no processo de
estabilizagdo macroecondémica da Turquia, na
politica monetaria e cambial do Central Bank of
the Republic of Turkey e na situagdo econémica
na area do euro. Para além do dialogo sobre as
politicas, prosseguiu a cooperagdo técnica entre
areas operacionais do BCE e do Central Bank of
the Republic of Turkey.
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| ORGAOS DE DECISAO E GESTAO DO BCE

I.1 0 EUROSISTEMA E O SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS
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O Eurosistema ¢ o sistema de banca central da
area do euro. E composto pelo BCE e pelos
BCN dos 12 Estados-Membros cuja moeda
comum ¢ o euro. O Conselho do BCE adoptou
o termo “Eurosistema” para facilitar a
compreensdo da estrutura da banca central na
area do euro. O termo enfatiza a identidade
partilhada, o trabalho de equipa e a cooperagio
de todos os seus membros, tendo sido também
introduzido no Tratado que estabelece uma
Constituigdo para a Europa, assinado em Roma
no dia 29 de Outubro de 2004. O Conselho
do BCE também aprovou uma declaragdo
sobre a missdo do Eurosistema, juntamente
com propdsitos estratégicos e principios
organizativos para o cumprimento das fungdes
do Eurosistema por todos os seus membros (ver
Caixa 15).

Conselho

D~
do B¢ =

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Banco Central Europeu (BCE)

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEMA

Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

O SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos BCN
de todos os Estados-Membros da UE (25 desde
1 de Maio de 2004), ou seja, inclui os BCN dos
Estados-Membros que ndo adoptaram ainda o
euro. Enquanto existirem Estados-Membros
que ndo tenham ainda adoptado o euro, sera
necessario fazer uma distingdo entre o
Eurosistema e o SEBC.

Ao abrigo do direito publico internacional,
o BCE tem personalidade juridica. Foi
estabelecido como o nucleo do Eurosistema e
do SEBC e assegura a realizagdo das
respectivas atribuigdes, quer através das suas
proprias actividades, quer através dos BCN.

Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislagdo nacional do respectivo
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pais. Os BCN da area do euro, que fazem parte
integrante do Eurosistema, realizam as
atribuigdes que competem ao Eurosistema de
acordo com os regulamentos estabelecidos
pelos orgdos de decisdo do BCE. Os BCN
também contribuem para os trabalhos do
Eurosistema e do SEBC através da sua
participagdo nos diversos comités do
Eurosistema/SEBC (ver Secgdo 1.5 do presente
capitulo). Podem exercer fungdes que nao sio
consideradas fun¢des do Eurosistema, sob a
sua propria responsabilidade, salvo se o
Conselho do BCE for de opinido que tais

O Conselho Geral é constituido como um
terceiro 6rgdo de decisdo do BCE, enquanto
existirem Estados-Membros que ndo tenham
ainda adoptado o euro. O funcionamento dos
orgdos de decisdio ¢é regulamentado pelo
Tratado, pelos Estatutos do SEBC e pelos
Regulamentos Internos relevantes'. Em 2004,
tendo em vista a adaptagdo destes regulamentos
aos desenvolvimentos registados desde 1999
¢ a antecipagdo das alteragdes resultantes do
alargamento do SEBC, tanto o Regulamento
Interno do BCE como o Regulamento Interno
do Conselho Geral do BCE foram objecto de

fungdes interferem com os objectivos e revisdo.

atribui¢oes do Eurosistema.

O Eurosistema e o SEBC sdo dirigidos pelos
o6rgaos de decisdo do BCE: o Conselho do BCE
e a Comissdo Executiva. A tomada de decisdes
P . . 1 Para mais pormenores sobre o Regulamento Interno do BCE,
a n1v§1 do Eurosistema e do SEBC ¢ ver Decisio BCE/2004/2, de 19 de Fevereiro de 2004, que
centralizada. Contudo, 0BCE e 0s BCN da area adopta o Regulamento Interno do Banco Central Europeu,
do euro contribuem, em conjunto, estratégica JO L 80, 18.3.2004, p. 33; Decisao BCE/2004/12, de 17 de
. - Junho de 2004, que adopta o Regulamento Interno do Conselho
€ operacwnalmente, para a consecugao Geral do Banco Central Europeu, JO L 230, 30.6.2004, p. 61; ¢
dos objectivos comuns, no devido respeito
pelo principio da descentralizagdo, em

Decisao BCE/1999/7, de 12 de Outubro de 1999, relativa ao
regulamento interno da Comissdo Executiva do Banco Central
conformidade com os Estatutos do SEBC.

Europeu, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Estes regulamentos
também se encontram disponiveis no site do BCE.

A DECLARACAO SOBRE A MISSAO DO EUROSISTEMA

Em Janeiro de 2005 foi publicada a declarag@o sobre a missao do Eurosistema. A sua adopgao
pelo Conselho do BCE, na sequéncia da adopgao pela Comissao Executiva da declaragdo sobre
amissao do BCE em Agosto de 2003, tem por base a experiéncia desde 1999 com um sistema
comum de banca central para a area do euro e os conhecimentos especificos e contributos
indispensaveis de todos os bancos centrais do Eurosistema. A declaracao sobre a missao con-
siste no seguinte texto:

“O Eurosistema, constituido pelo Banco Central Europeu e pelos bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros que adoptaram o euro, é a autoridade monetaria da drea do euro. No
Eurosistema, o nosso objectivo primordial é a manuten¢do da estabilidade de pregos para o
bem comum. Ao desempenharmos, igualmente, o papel de autoridade financeira de primeiro
plano, visamos salvaguardar a estabilidade financeira e promover a integragdo financeira
europeia.

Na prossecu¢do dos nossos objectivos, atribuimos a maxima importancia a credibilidade,

confianga, transparéncia e responsabilizacdo. Visamos comunicar eficazmente com os cidaddos
da Europa e os meios de comunicagdo social. Estamos empenhados em conduzir as nossas
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relagdes com as autoridades europeias e nacionais em plena conformidade com as disposi¢des
do Tratado e tendo em devida conta o principio da independéncia.

Em conjunto, contribuimos, estratégica e operacionalmente, para a consecu¢do dos nossos
objectivos comuns, no devido respeito pelo principio da descentraliza¢do. Estamos empenhados
em seguir os principios da boa gestdo e em desempenhar as nossas fungoes eficaz e eficientemente,
num espirito de cooperagdo e de equipa. Tirando partido da diversidade e profundidade das
nossas experiéncias, bem como da troca de conhecimentos, procuramos refor¢ar a nossa
identidade partilhada, expressar-nos a uma so voz e explorar sinergias, num enquadramento
em que os papéis e as responsabilidades de todos os membros do Eurosistema estdo claramente
definidos.”

Esta declaragdo sobre a missdo define o que os bancos centrais do Eurosistema pretendem atingir
em conjunto e a forma como interagem e cooperam com base em valores partilhados. A declaragdo
sobre a missdo tem por base um conjunto acordado de principios organizativos e diversos
propositos estratégicos (o site do BCE contém mais informacéao sobre o assunto). Tem igualmente
em vista fornecer principios orientadores claros a todo o pessoal e informar o ptblico da forma
como o Eurosistema desempenha as atribuigdes e atinge os objectivos que lhe sdo cometidos

pelo Tratado e pelos Estatutos do SEBC.

1.2 0 CONSELHO DO BCE

O Conselho do BCE ¢ composto por todos os
membros da Comissdo Executiva e pelos
governadores dos BCN dos Estados-Membros
que adoptaram o euro. Nos termos do Tratado,
as suas principais atribuigdes sdo:

— adoptar as orientagdes e tomar as decisdes
necessarias ao desempenho das atribuigdes
cometidas ao Eurosistema;

— definir a politica monetaria da area do euro,
incluindo, quando apropriado, as decisdes
relativas a  objectivos monetarios
intermédios, taxas de juro directoras e
aprovisionamento de reservas no
Eurosistema, e estabelecer as orientacoes
necessarias a respectiva execugao.

O Conselho do BCE reune, regra geral, duas
vezes por més nas instalagbes do BCE em
Frankfurt am Main, na Alemanha. Realiza,
nomeadamente, uma analise aprofundada da
evolugdo monetaria e econéomica e toma, em

especifico na primeira reunido do més,
decisdes relacionadas, enquanto a segunda
reunido se concentra normalmente em
questdes relativas a outras atribui¢cdes e
responsabilidades do BCE e do Eurosistema.
Em 2004 foram realizadas duas reunides fora
de Frankfurt: uma foi promovida pelo Suomen
Pankki — Finlands Bank em Helsinquia e outra
pelo Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique em Bruxelas.

Quando tomam decisdes sobre politica
monetaria e sobre outras atribui¢des do BCE e
do Eurosistema, os membros do Conselho do

BCE ndo actuam como representantes
nacionais, mas na qualidade de membros
totalmente independentes. Esta actuagdo

reflecte-se no principio “um membro, um voto”
aplicado no Conselho do BCE.

Em conformidade com a “clausula de
habilitagdo” do BCE constante do Tratado de
Nice, o Conselho da UE, reunido a nivel de
Chefes de Estado ou de Governo, com base
numa recomendacdo do BCE, adoptou por
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unanimidade uma Decisdo relativa a uma
alteracdo ao artigo 10.°-2 dos Estatutos do
SEBC (procedimentos de votagdao no Conselho
do BCE) em 21 de Margo de 2003. Apds
ratificagdo portodos os Estados-Membros, esta
Decisdo entrou em vigor em 1 de Junho de
2004. De acordo com esta Decisdo, todos os
membros do Conselho do BCE continuardo a
participar nas reunides e nas deliberagdes. No
entanto, o numero de governadores dos BCN
com direito de voto nunca sera superiora 15. A
partir da data em que o numero de governadores
de BCN no Conselho do BCE se torne superior
a 15, estes exercerdo o direito de voto com base
num sistema rotativo. Os 15 direitos de voto
serdo exercidos pelos governadores de acordo
com este sistema, segundo  regras
preestabelecidas. Os seis membros da
Comissdao Executiva continuardo a ter direito
de voto permanente.
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0 CONSELHO DO BCE

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Jaime Caruana

Governador do Banco de Espaiia

Vitor Constancio

Governador do Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans (até 31 de Maio de 2004)
Membro da Comissao Executiva do BCE
Antonio Fazio

Governador do Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Governador do Bank of Greece

José Manuel Gonzalez-Piaramo

(a partir de 1 de Junho de 2004)

Membro da Comissdo Executiva do BCE
John Hurley

Governador do Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Membro da Comissao Executiva do BCE
Klaus Liebscher

Governador do Oesterreichische
Nationalbank

Erkki Liikanen (a partir de 12 de Julho de 2004)
Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski

(de 1 de Abrila 11 de Julho de 2004)
Governador em exercicio do Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

Governador do Banque centrale du
Luxembourg

Christian Noyer

Governador do Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

Membro da Comissdo Executiva do BCE

Guy Quaden

Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (de 7 a 29 de Abril de 2004)
Presidente em exercicio do Deutsche
Bundesbank

Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissao Executiva do BCE

Matti Vanhala (até 31 de Margo de 2004)
Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (a partir de 30 de Abril de 2004)
Presidente do Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presidente do De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (até 6 de Abril de 2004)
Presidente do Deutsche Bundesbank

Em 29 de Setembro de 2004 faleceu Matti
Vanhala, membro do Conselho do BCE (1998-
2004). Em 9 de Novembro de 2004 faleceu
Eugenio Domingo Solans, membro da
Comissdao Executiva ¢ do Conselho do BCE
(1998-2004).

Fila de tras

(da esquerda para a direita):
Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,

Otmar Issing, John Hurley
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1.3 A COMISSAO EXECUTIVA decisdes estabelecidas pelo Conselho do
BCE, dando, para tal, as instrucdes
A Comissao Executiva ¢ composta pelo necessarias aos BCN da area do euro;
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por — gerir as actividades correntes do BCE;
quatro vogais nomeados de comum acordo — exercer certos poderes que lhe tenham sido
pelos Chefes de Estado ou de Governo dos delegados pelo Conselho do BCE, incluindo
Estados-Membros que adoptaram o euro. As alguns de natureza regulamentar.
principais responsabilidades da Comissdo
Executiva, que, em regra, se reune com uma O Comité de Gestdo, presidido por um membro
frequéncia semanal, sdo: da Comissao Executiva, aconselha e apoia a
Comissao Executiva relativamente a gestdo do

— preparar as reunides do Conselho do BCE; BCE, ao planeamento das actividades e ao
— executar a politica monetaria da area do euro  processo orgamental anual.

em conformidade com as orientagdes e

Fila de tras

(da esquerda para a direita):
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

Otmar Issing

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Eugenio Domingo Solans

(até 31 de Maio de 2004)

Membro da Comissao Executiva do BCE
José Manuel Gonzalez-Paramo

(a partir de 1 de Junho de 2004)

Membro da Comissdo Executiva do BCE
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Membro da Comissao Executiva do BCE
Tommaso Padoa-Schioppa
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell
Membro da Comissdo Executiva do BCE



Divisdes de: + Contas da Area do Euro e Estatisticas
Econémicas

+ Estatisticas Externas

¢ Estatisticas Monetdrias e de Institui¢des
e Mercados Financeiros

¢ Gestdo de Informacdo Estatistica
e Servicos ao Utilizador

+ Desenvolvimento e Coordenagdo

de Estatisticas

Divisoes de: « Emissao de Notas de Banco
+ Impressdo de Notas de Banco

Direcc¢do-Geral Direccio-Geral
de Estatistica de Administracio
Steven Keuning Gerald Grisse

L . Direccio Adjunto: Werner Bier o
Divisdes de: ¢ Modelos Econométricos de Secretaris Direccdo

* Estudos de Poh’ti'ca Monetdria e Servicos Linguisticos de Notas de Banco
¢+ Estudos Financeiros Frank M Antti Heinonen

Adjunto: Julio Durdn

Direcc¢ao-Geral .
de Estudos Economicos .~ . Dlrecgfw
Comissao Executiva de Comunicagiio

Lucrezia Reichlin Elisabeth Ardaillon-Poirier

Adjunto: Ignazio Angeloni

Direccio Consultores

de Planeamento e Controlo TN p da Comissio Executiva

Koenraad de Geest Gilles Noblet

Direc¢do-Geral de Sistemas de Pagamentos - Representagdo permanente
Divisdes de: # Politica de Sistemas de Pagamentos e de Infra-estruturas de Mercado : i do BCE em Washington D.C.
¢ Politica de Sistemas de Liquidacao Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
de Titulos Adjunto: N.N.
+ TARGET
Direc¢ao-Geral
de Operagdes de Mercado
Francesco P: it Direccao-Geral
Adjuntos: Paul Mercier, de Economia
Werner Studener Wolfgang Schill
Direcgio-Geral Adjunto: Philippe Moutot
de Servigos Juridicos
Antonio Sdinz de Vicuiia
Direc¢io-Geral Direcgdio
de Relacdes Internacionais de Estabilidade
e Europeias e Supervisio
Divisoes de: # Direito Financeiro Pierre van der Haegen Financeiras

* Direito Institucional Adjunto: Georges Pineau Direcgio de  Direcgdo-Geral
4 : Auditoria Interna de Sistemas de Informacio

Mauro Grande

Klaus Gressenbauer Jim Etherington
Adjunto: Hans-Gert Penzel

Divisdes de: ¢ Estabilidade Financeira
+ Supervisao Financeira

Divisoes de: ¢ Auditoria do BCE
+ Auditoria do SEBC

Comissao Executiva

1 Inclui a funcio de proteceio de dados. Fila de trds (da esquerda para a direita): José Manuel Gonzilez-Pdramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

2 Em questdes especificas responde directamente perante a Comissdo Executiva. Fila da frente (da esquerda para a direita): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Presidente), Lucas D. Papademos (Vice-Presidente)



Fila de tras

(da esquerda para a direita):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zden¢k Tima,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars Rimsevics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe
Andersen, Klaus Liebscher,

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

Antonio Fazio |

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marian Jusko, John Hurley

1.4 0 CONSELHO GERAL

O Conselho Geral ¢ composto pelo Presidente e
pelo Vice-Presidente do BCE e pelos
governadores dos BCN de todos os Estados-
-Membros da UE. Compete-lhe as atribuigdes
anteriormente desempenhadas pelo IME e que
o BCE deve ainda levar a cabo devido ao facto
de nem todos os Estados-Membros terem

Jean-Claude Trichet Presidente do BCE
Lucas D. Papademos Vice-Presidente do BCE
Bodil Nyboe Andersen

Governadora do Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

Presidente do Narodowy Bank Polski

Michael C. Bonello

Governador do Central Bank of Malta

Jaime Caruana

Governador do Banco de Espaiia
Christodoulos Christodoulou

Governador do Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio

Governador do Banco de Portugal

Antonio Fazio Governador do Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

Governador do Bank of Greece

Mitja Gaspari Governador do Banka Slovenije
Lars Heikensten Governador do Sveriges Riksbank
John Hurley

Governador do Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
Zsigmond Jarai

Presidente do Magyar Nemzeti Bank

Maridan Jusko (até 31 de Dezembro de 2004)
Governador do Narodna banka Slovenska
Mervyn King Governador do Bank of England
Vahur Kraft Governador do Eesti Pank

Klaus Liebscher

Governador do Oesterreichische Nationalbank
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adoptado o euro. Em 2004, o Conselho Geral
reuniu cinco vezes. Em 17 de Junho de 2004, os
governadores dos bancos centrais dos novos
Estados-Membros, que tinham vindo a
participar, a partir da data da assinatura do
Tratado de Adesdo, nas reunides do Conselho
Geral na qualidade de observadores,
participaram pela primeira vez na qualidade de
membros numa reunido do Conselho Geral.

Erkki Liikanen (a partir de 12 de Julho de 2004)
Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski (de 1 de Abril a 11 de Julho de 2004)
Governador em exercicio do Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

Governador do Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Governador do Banque de France

Guy Quaden

Governador do Nationale Bank van
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

Ilmars RimSevi¢s Governador do L atvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presidente do Conselho de Administragdo do
Lietuvos bankas

Ivan Sramko(a partir de 1 de Janeiro de 2005)
Governador do Narodna banka Slovenska

Jiirgen Stark (de 7 a 29 de Abril de 2004)
Presidente em exercicio do Deutsche Bundesbank
Zdenék Tuma

Governador do Ceska narodni banka

Matti Vanhala (até 31 de Margo de 2004)
Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (a partir de 30 de Abril de 2004)
Presidente do Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presidente do De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (até 6 de Abril de 2004)
Presidente do Deutsche Bundesbank



COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC E COMITE DE ORCAMENTO

COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE ORGAMENTO E SEUS PRESIDENTES

Comité de Questoes Contabilisticas e Rendimento
Monetario (AMICO)

Comité de Supervisao Bancaria (BSC)

Comité de Notas de Banco (BANCO)

Comité de Comunicacio Externa (ECCO)

Comité de Tecnologias de Informacgao (ITC)

Comité de Auditores Internos (IAC)

Comité de Relagdes Internacionais (IRC)

Comité de Questoes Juridicas (LEGCO)

Comité de Operacoes de Mercado (MOC)

Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidacao (PSSC)

Comité de Estatisticas (STC)

Comité de Orcamento (BUCOM)

Os comités do Eurosistema/SEBC continuaram
a desempenhar um papel importante no apoio
aos orgdos de decisdo do BCE na execugdo das
suas atribuigdes. A pedido do Conselho do
BCE e da Comissao Executiva, os comités
deram apoio em matéria especifica da sua
competéncia e facilitaram o processo de
decisdo. A participagdo nos comités ¢€
normalmente restrita aos funcionarios dos
bancos centrais do Eurosistema. Contudo, os
BCN dos Estados-Membros que ainda nfo
adoptaram o euro participam nas reunides dos
comités sempre que sdo discutidas matérias
especificas da competéncia do Conselho Geral.
Sempre que adequado, podem também ser
convidados outros organismos competentes,
como autoridades de supervisdo nacionais no
caso do Comité de Supervisio Bancaria.
Actualmente, existem 12 comités do
Eurosistema/SEBC, todos estabelecidos ao
abrigo do artigo 9.° do Regulamento Interno do
BCE.

O Comité de Orgamento, estabelecido ao
abrigo do artigo 15.° do Regulamento Interno
do BCE, coadjuva o Conselho do BCE nas
questdes relacionadas com o orgamento do
BCE.

1.6 GESTAO

Além dos o6rgdos de decisdo, a gestdo do BCE
inclui o controlo externo e interno a varios
niveis, bem como normas relativas ao acesso do
publico aos documentos do BCE.

NiVEIS DE CONTROLO EXTERNO

Os Estatutos do SEBC prevéem dois niveis,
nomeadamente o auditor externo?, nomeado
para fiscalizar as contas anuais do BCE

2 Ap6s um procedimento de leilao em 2002, foi nomeada a KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft como o auditor externo do BCE, com um mandato de
cinco anos abrangendo os exercicios de 2003 a 2007.
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(artigo 27.°-1 dos Estatutos do SEBC), e o
Tribunal de Contas Europeu, que examina a
eficiéncia operacional da gestdo do BCE (n.° 2
doartigo 27.°). O relatorio anual do Tribunal de
Contas Europeu, juntamente com a resposta do
BCE, ¢ publicado no Jornal Oficial da Unido
Europeia e no site do BCE.

Em Agosto de 2002, o Conselho do BCE
decidiu que, de modo a transmitir a maior
seguranga publica possivel quanto a
independéncia do auditor externo do BCE,
dever-se-ia aplicar o principio de rotatividade
das empresas de auditoria. Esta decisdo foi
implementada como parte do procedimento
para a nomeagdo do auditor externo do BCE.

NiVEIS DE CONTROLO INTERNO

Em 2004, os auditores internos do BCE
continuaram a efectuar missdes de auditoria,
sob aresponsabilidade da Comissdo Executiva.
O seu mandato ¢é definido pela Carta de
Auditoria do BCE?. Os auditores internos
analisam ¢ avaliam, numa base ad hoc, a
adequacdo e eficiéncia do sistema de controlo
interno do BCE ¢ a qualidade do desempenho
do BCE na realizagdo das responsabilidades
que lhe sdo atribuidas. Estas auditorias seguem
as International Standards for the Professional
Practice of Internal Auditing (Normas
Internacionais para a Pratica Profissional de
Auditoria Interna) estabelecidas pelo Institute
of Internal Auditors (Instituto de Auditores
Internos).

Cabe a um comité do Eurosistema/SEBC, o
Comité de Auditores Internos, composto pelos
responsaveis pela auditoria interna no BCE e
nos BCN, a coordenagdo da cobertura de
auditoria de projectos e sistemas operacionais
conjuntos do Eurosistema/SEBC.

A estrutura de controlo interno do BCE tem por
base uma abordagem funcional. Cada uma
das unidades organizativas (secc¢do, divisdo,
direcgdo ou direccao-geral) é responsavel pelo
seu proprio controlo e eficiéncia internos. Para
tal, as unidades implementam procedimentos
operacionais de controlo dentro da respectiva

BCE
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area de responsabilidade. Por exemplo, foi
estabelecido um conjunto de normas ¢
procedimentos — conhecido como “muralha da
China” — para evitar que a informagdo
privilegiada com origem, por exemplo, em
areas responsaveis pela politica monetaria, seja
utilizada por parte das areas responsaveis pela
gestdo da carteira de reservas externas ¢ dos
fundos proprios do BCE. Além dos controlos
implementados por cada unidade organizativa,
a Direcg¢do de Planecamento e Controlo, a
Divisao de Gestao de Risco e a Direcgao de
Auditoria Interna apresentam propostas sobre
questdes especificas de controlo que afectam
todo o BCE.

Os membros do Conselho do BCE tém um
Codigo de Conduta proprio, que reflecte a
sua responsabilidade pela salvaguarda da
integridade e da reputagdo do Eurosistema e
pela manutencdo da eficacia das operagodes
conduzidas no ambito do Eurosistema®. O
Conselho do BCE nomeou também um
consultor, para aconselhar os seus membros em
alguns aspectos da conduta profissional. Além
disso, o Cédigo de Conduta do BCE fornece
principios orientadores e estabelece critérios
de referéncia para o pessoal do BCE e os
membros da Comissdo Executiva, esperando-
-se de todos que observem elevados padrdes de
ética profissional no cumprimento das suas
fungdes®.

De acordo com as regras respeitantes as
operagdes de iniciados, os membros do pessoal
do BCE ¢ da Comissio Executiva estdo
impedidos de tirar partido de informagdo
privilegiada na realizagdo de actividades
financeiras privadas, por conta e risco proprios
ou de terceiros’. O Consultor de Etica nomeado

3 Esta Carta encontra-se publicada no site do BCE, com o
objectivo de promover a transparéncia dos acordos de auditoria
em vigor no BCE.

4 Ver o Cddigo de Conduta dos membros do Conselho do Banco
Central Europeu, JO C 123, 24.5.2002, p. 9 ¢ o site do BCE.

5 Ver o Cddigo de Conduta do Banco Central Europeu adoptado
em conformidade com o n.° 3 do artigo 11.° do Regulamento
Interno do Banco Central Europeu, JO C 76, 8.3.2001,p. 12 e o
site do BCE.

6 Ver a Parte 1.2 das regras aplicaveis ao pessoal do BCE,
respeitante as normas de conduta e segredo profissionais,
JO C92,16.4.2004, p. 31 e o site do BCE.



pela Comissdo Executiva garante
interpretacdo coerente destas regras.

uma

MEDIDAS ANTIFRAUDE

Em 1999, o Parlamento Europeu ¢ o Conselho
da UE adoptaram um regulamento’ relativo aos
inquéritos efectuados pelo Organismo Europeu
de Luta Antifraude (OLAF), com vista a
intensificar o combate a fraude, corrupgdo e
outras actividades ilegais lesivas dos inte-
resses financeiros das Comunidades. Este
“Regulamento OLAF” prevé, nomeadamente, a
realizacdo pelo OLAF de inquéritos internos
em caso de suspeitas de fraude a nivel de
instituigdes, Orgdos e organismos comuni-
tarios.

O Regulamento OLAF prevé que estes ultimos
adoptem decisdes que permitam ao OLAF
efectuar os seus inquéritos no seio destas
instituigdes, 6rgaos e organismos. Em Junho de
2004, o Conselho do BCE adoptou uma
decisdo®relativa aos termos e condigdes para os
inquéritos efectuados pelo OLAF no BCE, a
qual entrou em vigor em 1 de Julho de 2004.
O BCE e 0 OLAF estabeleceram contactos com
vista a assegurar o funcionamento adequado
deste enquadramento para os inquéritos do
OLAF.

ACESSO DO PUBLICO AOS DOCUMENTOS DO BCE
Em Margo de 2004, o Conselho do BCE
adoptou a Decisdao BCE/2004/3 relativa ao
acesso do publico aos documentos do BCE’.
Esta Decisdo visa assegurar que o0
enquadramento juridico do BCE estd em
conformidade com os objectivos e normas
aplicados por outras instituicdes e Orgdos
comunitarios no que respeita ao acesso do
publico aos seus documentos. A referida
Decisdo reforca a transparéncia, ao mesmo
tempo que tem em consideragio a
independéncia do BCE e dos BCN e assegura a
confidencialidade de determinadas matérias
especificamente  relacionadas com o
cumprimento das atribui¢des do BCE.

7 Regulamento (CE) n.° 1073/1999 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 25 de Maio de 1999, relativo aos inquéritos
efectuados pela Organizagdo Europeia de Luta Antifraude,
JOL 136,31.5.1999, p. 1.

8 Decisao BCE/2004/11 relativa aos termos e condigdes para os
inquéritos efectuados pelo Organismo Europeu de Luta
Antifraude no Banco Central Europeu em matéria de luta contra
a fraude, a corrupgdo e todas as actividades ilegais lesivas dos
interesses financeiros das Comunidades Europeias, e que altera
as condigoes de emprego do pessoal do Banco Central Europeu,
JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Esta decisdo foi adoptada em
resposta ao acordao do Tribunal de Justica Europeu de 10 de
Julho de 2003 no Processo C-11/00 da Comissio v. BCE.

9 JOL 80, 18.3.2004, p. 42.
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2 EVOLUCAO ORGANIZACIONAL

2.1 RECURSOS HUMANOS

EVOLUGAO DO PESSOAL

O total de postos de trabalho orgamentados
para 2004 foi de 1 362.5 posi¢des equivalentes
a tempo inteiro. No final de 2004, o numero
de funcionarios do BCE com contratos
permanentes ou a termo de pelo menos
12 meses era de 1314, o que corresponde
a 1309.0 posigdes equivalentes a tempo
inteiro, comparativamente a 1 213.5 posigdes
equivalentes a tempo inteiro no final de 2003.
O nimero médio de individuos ao servigo do
BCE em 2004 erade 1261, em comparagdo com
1160 em 2003. Do total de 1309, 71 sao
funcionarios dos dez novos Estados-Membros
da UE actualmente com contratos de trabalho
superiores a um ano. Em 2004, foram
recrutadas 137 pessoas ¢ 41 deixaram o BCE.
O numero de posigdes equivalentes a tempo
inteiro para 2005 foi fixado em 1 369.5, o que
representa um aumento de 0.5% face a 2004.

Além disso, 128 técnicos de BCN trabalharam
no BCE durante curtos periodos de
aproximadamente cinco meses, em média.
Destes técnicos, 63 eram provenientes dos
novos Estados-Membros da UE. Estas
nomeagdes de curto prazo mostraram ser
particularmente uteis quer para o BCE, quer
para os BCN dos novos Estados-Membros, nos
preparativos para o alargamento da UE e no
apoio a integracao destes BCN no SEBC.

Em 2004, o BCE celebrou 123 contratos de
curto prazo, inferiores a um ano, para a
substituicdo de funcionarios em licenga de
parto, licenca parental e licenga sem
vencimento, em comparagao com 113 em 2003.

O BCE proporcionou estagios a 172 estudantes
¢ diplomados, na sua maioria da area de
economia, com uma duracdo média de
aproximadamente trés meses. 166 destes
estagios foram concedidos em 2003. Em 2004,
54 dos estagiarios eram provenientes de um dos
novos Estados-Membros e outros seis da
Roménia ou Bulgaria. Dos 172 estagios, 11
(12 em 2003) foram concedidos no ambito do
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Programa de Estudos de Investigagdo para
Licenciados, que se destina a estudantes
investigadores de elevado talento numa fase
avangada do seu doutoramento.

No ambito do Programa de Investigadores
Convidados, que se centra em projectos de
investigagao especificos de alto nivel no campo
da politica monetaria, foram recebidos, em
2004, 18 investigadores convidados, em
comparagao com 24 em 2003.

MOBILIDADE INTERNA

Em 2004, 95 funcionarios aceitaram posigoes
novas, depois de se terem candidatado com
sucesso a vagas internas. Além disso, o BCE
encorajou a mobilidade interna temporaria.
51 funcionarios aceitaram outros postos de
trabalho por um periodo limitado, para ganhar
experiéncia ou fazer face a uma necessidade de
trabalho urgente mas temporaria, retomando
posteriormente as posi¢des antigas.

MOBILIDADE EXTERNA

No ambito do Programa de Experiéncia
Profissional no Exterior, estabelecido em 2003
para apoiar o desenvolvimento do pessoal, os
funcionarios do BCE podem ser requisitados
para os BCN e para outras instituigdes
internacionais e europeias relevantes. Sete
funcionarios participaram neste programa
durante 2004 por um periodo de quatro a dez
meses. Além disso, o BCE aceita candidaturas
para licengas sem vencimento até trés anos de
funcionarios que queiram aceitar emprego
noutras organizagdes financeiras relacionadas.
Em 2004, 12 membros do pessoal utilizaram
esta op¢do. Os principios organizativos do
Eurosistema aprovados pelo Conselho do BCE
e publicados em Janeiro de 2005 declaram que
“o intercambio de pessoal, conhecimentos ¢
experiéncias ¢ fomentado entre todos os
membros do Eurosistema”.

BCE EM MOVIMENTO

Em Outubro de 2003, a Comissao Executiva
estabeleceu um gabinete de programas
para o acompanhamento e avaliagdo da
implementagdo das medidas que tinha
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aprovado no contexto de um programa de
mudanga organizacional, designado por BCE
em Movimento. Esta iniciativa visava
melhorar a eficiéncia e eficacia da organi-
zagdo, abrangendo gestdo, desenvolvimento
profissional, comunicagdo interna e questdes
de burocracia. Em 2004 foram feitos
progressos significativos nas quatro areas,
tendo o gabinete de programas apresentado o
seu relatorio final. Dado que o impacto de
algumas medidas apenas sera sentido a médio
prazo, continuar-se-& a acompanhar os
progressos.

REVISAO DA ESTRATEGIA DE RECURSOS
HUMANOS

Desde 1998 que as prioridades do BCE tém
sido o estabelecimento das suas fungdes, a
formulacdo e execucgdo da politica monetaria
unica ¢ a introducdo do euro, o que envolveu
inevitavelmente uma incidéncia especial da
politica de recursos humanos na competéncia
técnica para postos de trabalho especificos.
Face a este contexto, foi realizada uma revisdo
aprofundada da estratégia de recursos
humanos, tendo as conclusdes sido apresen-
tadas em 2004.

A principal conclusdo foi que as politicas de
recrutamento deveriam acentuar competéncias
mais alargadas. Adicionalmente, deverdo ser
refor¢adas as medidas de mobilidade e
desenvolvimento do pessoal de modo a
aumentar sinergias e alargar o conhecimento
técnico no BCE. A gestdo de recursos humanos
foi flexibilizada dando especial relevo no
recrutamento externo a individuos em inicio de
carreira com habilitagdes mais gerais e
introduzindo contratos a termo para todos os
novos funcionarios e as novas nomeagoes para
cargos de gestdo. Estas medidas serdo
complementadas pelo estabelecimento de um
Programa para Licenciados do BCE em 2005,
direccionado para recém-licenciados com
habilitagdes académicas de teor alargado. Foi
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criado um novo nivel de gestdo, de categoria
mais baixa, de forma a estabelecer um tempo
razoavel de controlo ap6s um periodo de rapido
crescimento do pessoal. As competéncias de
lideranga serdo desenvolvidas, aumentando a
formacdo e o treino dos responsaveis de gestao.
Com base na declaragcdo de missdo do BCE,
foram identificados seis valores comuns e
desenvolvidas declaragdes a explicar o seu
significado no BCE. Estes valores sdo:
competéncia, eficacia e eficiéncia, integridade,
espirito de equipa, transparéncia e respon-
sabilizagdo, e trabalho para a Europa. Os
valores desempenhardo um papel essencial nas
politicas de recursos humanos, juntamente com
um modelo de competéncia para todo o BCE e
perfis de competéncia que estdo a ser
desenvolvidos.

GESTAO DA DIVERSIDADE

A gestdo da diversidade procura aproveitar as
diferencas entre os membros do pessoal, por
forma a criar um ambiente de trabalho
produtivo e de respeito, no qual os talentos
sdo utilizados em pleno e os objectivos
organizacionais sdo cumpridos. A gestdo da
diversidade ¢ importante para o BCE, uma vez
que este tem ao seu servigo pessoal proveniente
de todos os Estados-Membros da UE, trabalha
em estreita cooperagdo com os 25 BCN da UE e
serve o publico europeu. O BCE estd, assim, a
integrar a gestdo da diversidade nas suas
actividades diarias, de modo a que as
competéncias individuais do seu pessoal sejam
reconhecidas e tenham repercussio no elevado
desempenho necessario para que o BCE
desempenhe as suas atribuigdes.

2.2 NOVAS INSTALACOES DO BCE

Em 2004, realizaram-se progressos decisivos
em termos do planeamento das novas
instalagdes do BCE. Em Fevereiro, um juri
internacional, presidido pelo Vice-Presidente
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do BCE, anunciou as trés propostas de
concep¢do vencedoras no concurso de
arquitectura. O primeiro prémio foi atribuido a
COOP HIMMELB(L)AU de Viena, o segundo
prémio a ASP Schweger Assoziierte de Berlim
e o terceiro prémio a 54f architekten
+ ingenieure de Darmstadt em cooperagdo com
T.R.Hamzah & Yeang de Selangor na Malasia.
Dos 12 candidatos pré-seleccionados em 2003,
estes arquitectos cumpriram da melhor forma
os critérios estabelecidos para o concurso,
nomeadamente:

— plano geral urbanistico, arquitectura e
enquadramento paisagistico;

— conformidade com as principais
caracteristicas do programa funcional e
espacial;

— viabilidade do projecto em termos de
energia e ambiente e conformidade com as
principais caracteristicas dos requisitos
técnicos do BCE; e

— observancia dos regulamentos aplicaveis
neste ambito, em particular a legislagdo em
matéria de construgao e ambiente.

Asnovas instalagdes do BCE serdo construidas
nos terrenos do Grossmarkthalle, um edificio
classificado que anteriormente acolheu o
mercado grossista de fruta e vegetais de
Frankfurt. Um dos principais desafios para os
arquitectos foi incorporar o edificio de grandes
dimensdes e de tijolo vermelho numa estrutura
de escritorios moderna sem alterar, no
fundamental, o seu aspecto exterior.

Ao anuncio dos vencedores seguiu-se uma
exposi¢do no Deutsches Architektur Museum
em Frankfurt, na qual foram apresentadas
ao publico as propostas de concepcdo dos
71 arquitectos que submeteram projectos a
concurso.

Em Margo de 2004, o Conselho do BCE decidiu
convidar os trés arquitectos vencedores a
participar numa fase de revisdo, cujo principal
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objectivo era rever as propostas de concepgao,
tomando em conta as recomendagdes e
requisitos do juri, do BCE e da Camara
Municipal de Frankfurt.

Apods a mudanga dos grossistas para a sua nova
sede, as autoridades municipais comegaram a
limpar as instalagdes dentro e fora do
Grossmarkthalle, que foi comprado pelo BCE a
Camara Municipal de Frankfurt em 2002, em
preparacdo da entrega ao BCE. A entrega teve
lugar em Dezembro de 2004. Em linha com as
instru¢des de conservagdao, foram tomadas
precaucdes para assegurar que o edificio
central e as alas oriental e ocidental
permaneciam inalterados. Também foram
conservadas as partes do local que seriam
adequadas para um memorial ¢ um espago
informativo evocando a deportagdo de
cidadaos judeus do Grossmarkthalle. O BCE, a
comunidade judaica de Frankfurt e a Camara
Municipal de Frankfurt concordaram em
cooperar estreitamente na realizagdo de um
concurso para a concep¢do de um memorial.
Prevé-se que o concurso seja langado no final
de 2005.

Em 13 de Janeiro de 2005, o Conselho do BCE
tomou uma decisdo quanto ao design da futura
sede do BCE. Apds longas discussdes e uma
avaliagdo cuidadosa, com base nos critérios de
seleccdo, dos pontos fortes e das fragilidades
dos trés projectos vencedores, o Conselho do
BCE concluiu que o projecto arquitectonico
revisto de COOP HIMMELB(L)AU corres-
pondeu da melhor forma aos requisitos
funcionais e técnicos especificados pelo BCE,
e evidenciava caracteristicas que reflectiam os
valores do BCE e os traduziam para uma
linguagem arquitectonica. Esta decisdo
confirmou a opinido do juri internacional, que
tinha atribuido o primeiro prémio a este
projecto. O proximo passo consistird numa fase
de “optimizagdo”, durante a qual o projecto
sera novamente revisto, em particular para
assegurar a utilizacdo Optima de recursos e
minimizar os custos. No site do BCE estdo
disponiveis mais pormenores relativamente ao
concurso e ao projecto vencedor.



3 DIALOGO SOCIAL DO SEBC

O Dialogo Social do SEBC ¢ um forum
consultivo que envolve o BCE e representantes
dos trabalhadores de todos os bancos centrais
do SEBC e das federagdes de sindicatos
europeus. O seu objectivo é prestar informagao
e discutir decisdoes do Conselho Geral e do
Conselho do BCE, na medida em que estas
possam ter um impacto importante na situagao
de emprego nos bancos centrais do SEBC.

A nona reunido do Didlogo Social do SEBC
recebeu com agrado representantes de
trabalhadores dos BCN de sete dos novos
Estados-Membros da UE. Os participantes
confirmaram o seu compromisso para com o
processo de integragdo no SEBC em geral, e o
seu proprio envolvimento no Dialogo Social do
SEBC em particular. O BCE encorajou os BCN
de todos os novos Estados-Membros a facilitar
a participagao de representantes dos trabalha-
dores no Dialogo Social do SEBC.

Os principais pontos da agenda da nona e da
décima reunides do Didlogo Social do SEBC
foram o TARGET?2, a produgdo de notas ¢ o
acompanhamento do Plano de Acgdo para os
Servigos Financeiros da Comissdao Europeia.
Também houve discussdes sobre topicos mais
gerais, tais como formas de desenvolvimento
de uma identidade partilhada e o fomento da
cooperacdo com base em principios comuns.
O BCE realgou que o SEBC esta empenhado em
prestar servigos de banca central de elevada
qualidade ao menor custo possivel, o que
requer eficiéncia e eficacia. Os participantes
foram informados que o Conselho do BCE
tinha adoptado uma declaragdo sobre a
missdo, propositos estratégicos e principios
organizativos para o FEurosistema. Os
representantes dos trabalhadores sublinharam a
importancia do seu envolvimento no
desenvolvimento destes assuntos ¢ do respeito
das diferencas de cultura entre os bancos
centrais. Por ultimo, na décima reunido do
Dialogo Social do SEBC, o BCE e os
representantes do pessoal reafirmaram o valor
deste forum consultivo unico.
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RELATORIO DE GESTAO RELATIVO A0 EXERCICIO
FINDOEM 31 DEDEZEMBRO DE 2004

I ACTIVIDADES PRINCIPAIS

As actividades do BCE em 2004 sdo descritas
em pormenor nos capitulos correspondentes do
Relatorio Anual.

2 CONTAS FINANCEIRAS

Nos termos do artigo 26.°-2 dos Estatutos do
SEBC, as Contas Anuais do BCE sio elaboradas
pela Comissdo Executiva de acordo com os
principios fixados pelo Conselho do BCE. As
Contas sdo subsequentemente aprovadas pelo
Conselho do BCE, sendo publicadas em seguida.

3 RESULTADOS FINANCEIROS

As Contas Anuais do BCE relativas ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2004,
publicadas nas paginas 200 a 217, apresentam
um prejuizo liquido no valor de €1 636 milhdes,
em comparagdo com o prejuizo liquido de €477
milhdes em 2003. Tal como aconteceu no
exercicio transacto, o prejuizo ficou a dever-se
principalmente a continuagdo da apreciagdo do
euro, que resultou em amortizagdes do valor
expresso em euros dos activos denominados em
dolares do Estados Unidos detidos pelo BCE. O
prejuizo liquido ¢ contabilizado depois de se
ter considerado todos os lucros auferidos pelo
BCE, incluindo o valor de €733 milhdes em
proveitos relacionados com as notas de euros
em circulacdo. Em 2004, os rendimentos de
juros do BCE continuaram a ser afectados pelos
niveis historicamente baixos das taxas de juro
internas e externas.

Uma vez que a maioria dos activos e passivos da
instituigdo ¢ objecto de uma reavaliagdo cambial
e a pregos de mercado periddica, a rendibilidade
do BCE esta muito condicionada pelas variagdes
cambiais e, em menor grau, pela sua exposigdo
ao risco de taxa de juro. Ambas as situagdes se
devem, principalmente, ao grande nimero de
activos de reserva externa do Eurosistema
detidos oficialmente pelo BCE, que sfo
investidos em instrumentos remunerados.
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As politicas contabilisticas harmonizadas para
0 BCE e para o Eurosistema, descritas nas notas
as Contas Anuais, foram desenvolvidas para
que esses riscos substanciais sejam tidos em
consideragdo e baseiam-se, sobretudo, no
principio da prudéncia. Em particular, tém
como objectivo assegurar que os ganhos nfo
realizados resultantes dareavaliacdo de activos
e passivos ndo sejam reconhecidos como
proveitos, ndo sendo assim passiveis de serem
distribuidos como lucros. Pelo contrario, as
perdas ndo realizadas originadas pelas
reavaliagdes sdo lancadas na conta de
resultados, no final do exercicio.

A maior parte dos activos de reserva externa do
BCE ¢ denominada em dolares dos Estados
Unidos, mas também em ienes japoneses, em
ouro e em DSE. O euro sofreu uma apreciagio
face ao dolar dos EUA, passando de USD
1.2630,em 31 de Dezembro de 2003, para USD
1.3621, em 31 de Dezembro de 2004 (cerca de
8%), tendo a sua apreciacdo face ao iene
japonés sido menor. Consequentemente, a
reavaliagdo das posi¢des liquidas nessas
moedas traduziu-se numa descida de €2.1 mil
milhdes do seu valor expresso em euros.

No final de 2004, o BCE tinha ao seu servigo
1 309 pessoas (das quais 131 com fungdes
de gestdo), em comparacdo com 1213 no
ano anterior. Este ano, o aumento deve-
-se principalmente as consequéncias do
alargamento da UE. Para mais informagdes,
consultar o Capitulo 8 do Relatério Anual,
Secgdo 2 (“Evolugdo Organizacional”) e as
Contas Anuais (seccdo “Notas a Conta de
Resultados”).

O total dos custos administrativos do BCE,
incluindo as amortizagdes, aumentou 18%,
passando de €316 milhdes em 2003 para €374
milhdes em 2004. O principal factor que
explica este aumento foi a subida registada nas
obrigagoes do BCE relacionadas com o fundo
de pensoes, de acordo com o calculo actuarial,
que contribuiu substancialmente para um
incremento dos custos com o pessoal, que
passaram de €130 milhdes para €161 milhoes.



Em 2004, os emolumentos dos membros da
Comissdo Executiva do BCE totalizaram €2.1
milhdes (2003: €2.0 milhdes).

Cerca de €90 milhdes foram investidos em
activos imobilizados. A principal alteracgdo
(cerca de €61 milhdes), na rubrica
correspondente, foi a capitalizagdo do custo da
area de construgdo da sede definitiva do BCE,
na sequéncia do pagamento da ultima
prestacao.

Cobertura das perdas declaradas do BCE
referentes a 2004

Em 11 de Margo de 2005, o Conselho do BCE
decidiu cobrir as perdas registadas em 2004
mediante a utilizagdo (a) do total do fundo
de reserva geral remanescente, de cerca de
€296 milhdes, e (b) dos proveitos monetarios,
no valor de cerca de €1 340 milhdes, em
conformidade com o disposto no artigo 33.°-2
dos Estatutos do SEBC. O montante dos
proveitos monetarios dos BCN utilizados
correspondeu a cerca de 15% do total dos
proveitos monetarios do Eurosistema. O modo
como os proveitos monetarios utilizados foram
repartidos para compensar os prejuizos foi
autorizado, em principio, pelo Conselho do
BCE antes de os BCN encerrarem as suas

Contas Anuais relativas a 2004, tendo
consequentemente afectado também  os
respectivos resultados para o referido

exercicio. Cada BCN contribuiu com uma
percentagem dos seus proveitos monetarios de
acordo com a respectiva ponderacdo na tabela
de reparticdo para subscrigdo do capital do
BCE.

4 ALTERAGOES A ESTRUTURA DE CAPITAL DO
BCE EM 2004

Nos termos do artigo 29.°-3 dos Estatutos do
SEBC, a tabela de reparticio dos BCN para
subscri¢do do capital do BCE tem de ser
adaptada de cinco em cinco anos. A primeira
alteragdo, apos a criacdo do BCE, teve lugar em
1 de Janeiro de 2004. Em 1 de Maio de 2004, foi
efectuada uma segunda alteragdo a tabela de

repartigdo para subscrigdo do capital do BCE
em consequéncia da adesdo de dez novos
Estados-Membros. Estas medidas tiveram, em
conjunto, os seguintes efeitos:

(a) umaredugdo da ponderagdo global dos BCN
da area do euro na tabela de repartigdo para
subscri¢do do capital do BCE;

(b) uma reducdo das posic¢des activas dos BCN
da area do euro sobre o BCE resultante dos
activos de reserva externa transferidos para
o BCE aquando da integragdo na area do
euro; e

(¢) um aumento das contribui¢des de capital
realizado dos BCN fora da area do euro na
sequéncia da adesdo de dez novos Estados-
-Membros, que também reflecte um
aumento de 5% para 7% da percentagem
minima de realizacdo do capital subscrito
pelos 13 BCN fora da area do euro.

Os pormenores relativos a estas alteragdes sdo
apresentados na nota 15 das Contas Anuais.

5 ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO E GESTAO DE
RISCO

A carteira de reservas externas do BCE ¢
composta por activos de reserva externa que os
BCN do Eurosistema transferiram para o BCE,
em conformidade com o disposto no artigo 30.°
dos Estatutos do SEBC, assim como pelos
proveitos resultantes. A finalidade ¢ financiar
as operagoes do BCE no mercado cambial,
tendo em vista os objectivos estabelecidos no
Tratado.

A carteira de fundos proprios do BCE reflecte o
investimento do seu capital realizado, o fundo
de reserva geral ¢ os proveitos da carteira
acumulados no passado ¢ destina-se a
proporcionar ao BCE uma reserva para fazer
face a possiveis perdas.

As actividades de investimento do BCE e sua
gestdo dos riscos associados sdo descritas com
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maior detalhe no Capitulo 2 do Relatorio
Anual.

6 GESTAO DO BCE

A informagdo relativa a gestdo do BCE ¢
apresentada no Capitulo 8 do Relatério Anual.

7 PESSOAL

A estratégia de recursos humanos do BCE, bem
como informacgdo adicional, em termos de
nameros, sobre as pessoas ao servico da
institui¢do, ¢ descrita no Capitulo 8 do
Relatorio Anual.
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BALANCO EM 31 DEDEZEMBRO DE 2004

ACTIVO NOTA 2004 2003
£ €
Ouro e ouro a receber 1 7 928 308 842 8145320117
Activos sobre nao residentes na area do
euro denominados em moeda estrangeira 2
Fundo Monetario Internacional 163794 845 211651948
Depositos e investimentos em titulos,
empréstimos ao exterior e outros activos externos 26938993 980 28593384 857
27102 788 825 28 805 036 805
Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira 2 2552016565 2799 472 504
Activos sobre nao residentes na area do euro
denominados em euros 3
Depositos, investimentos em titulos
e empréstimos 87660507 474743 402
Outros activos sobre instituicdes de crédito
da area do euro denominados em euros 4 25000 25000
Activos intra-Eurosistema 5
Activos relacionados com a repartigdo das
notas de euro no Eurosistema 40100852 165 34899471205
Outros activos sobre o Eurosistema (liquidos) 3410918324 4599 894 403
43511770 489 39499 365 608
Outros activos 6
Activos imobilizados corpdreos 187318304 128911 950
Outros activos financeiros 6428319567 5573756258
Acréscimos e diferimentos 770 894 480 590646 023
Contas diversas e de regularizagao 6933022 37791421
7393465373 6331105652
Prejuizo do exercicio 1636028702 476 688 785
Total do activo 90212064303 86531757 873
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PASSIVO

Notas em circulagao

Responsabilidades para com outras entidades
da drea do euro denominadas em euros

Responsabilidades para com nio residentes
na irea do euro denominadas em euros

Responsabilidades para com residentes na area
do euro denominadas em moeda estrangeira

Responsabilidades para com nao residentes na
area do euro denominadas em moeda estrangeira
Depositos, saldos e outras responsabilidades

Responsabilidades intra-Eurosistema
Responsabilidades equivalentes a transferéncia
de reservas externas

Outras responsabilidades
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagio

Provisoes

Contas de reavaliacio

Capital e reservas

Capital
Reservas

Total do passivo

NOTA

10

10

11

12

13

14

15

2004

40100 852 165

1050000000

137462706

4967 080

1254905957

39782265 622

1136708 542
327802782
1464511324
110 636 285
1921117190
4089277550

296 068 424
4385345974

90212064303

2003

34899471205

1065000000

146 867 501

1452 432 822

40497150 000

1162299071
174890973
1337190 044

87195777

2176 464 065

4097229250

772757209
4869 986 459

86531757873
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CONTA DE RESULTADOS DO EXERCICIO FINDO

EM 3| DEDEZEMBRO DE 2004

NOTA

Juros e outros proveitos equiparados de activos
de reserva externa

Juros e outros proveitos equiparados decorrentes
da reparti¢do das notas de euro no Eurosistema
Outros juros e proveitos equiparados

Juros e outros custos equiparados

Remuneragdo dos activos dos BCN relacionados
com os activos de reserva externa transferidos
Outros juros e custos equiparados

Juros e outros custos equiparados

Resultado liquido de juros e de custos e
de proveitos equiparados

Resultados realizados em operagoes financeiras
Prejuizos ndo realizados em operagdes financeiras
Transferéncia para/de provisdes para riscos

18

19
20

2004

422 418 698

733134472
1456650 188
2612203358

(693 060 433)
(1229369 015)
(1922429 448)

689773910

136045810
(2093285 109)

de taxa de cambio e pregos 0
Resultado liquido de operacdes financeiras,
menos-valias e provisoes para riscos (1957239299)
Resultado liquido de comissdes e de outros
custos e proveitos bancarios 21 (261517)
Outros proveitos e ganhos 22 5956577
Total de proveitos e ganhos liquido (1261770 329)
Custos com pessoal 23 & 24 (161192 939)
Custos administrativos 25 (176287 651)
Amortizag¢ao de imobilizado corporeo (33655 824)
Custos de produgao de notas 26 (3121959)
Prejuizo do exercicio (1636028 702)
Frankfurt am Main, 4 de Margo de 2005
BANCO CENTRAL EUROPEU

BCE

Jean-Claude Trichet

Presidente
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2004

2003

541294 375
698 245 187
1449963 923
2689503 485
(807 683 148)
(1166 693 660)
(1974376 808)
715126 677

525260 622
(3972 689 560)

2568708 838

(878720 100)

(63 466)
2911280
(160 745 609)
(129 886 988)
(153549 282)
(30410 140)
(2096 766)

(476 688 785)



POLITICAS CONTABILISTICAS'

FORMA E APRESENTAGCAO DAS DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS

As demonstragdes financeiras do Banco
Central Europeu (BCE) foram preparadas para
reproduzirem de forma apropriada a situacao
financeira do BCE e os resultados das suas
operagdes. Foram elaboradas de acordo com as
politicas contabilisticas?, referidas a seguir,
consideradas pelo Conselho do BCE como
adequadas a funcao de banco central.

PRINCIPIOS CONTABILISTICOS

Foram aplicados os seguintes principios
contabilisticos: transparéncia e realidade
econdmica, prudéncia, materialidade,
especializagdo de exercicios, continuidade,
consisténcia, comparabilidade e reconhe-
cimento de acontecimentos posteriores a data
do balancgo.

BASES DE APRESENTACAO

A preparacgdo das contas seguiu o principio do
custo historico, tendo, porém, sido modificadas
de modo a incluirem a valorizagao a pregos de
mercado dos titulos transaccionaveis, do ouro e
dos outros activos e passivos patrimoniais ¢
extrapatrimoniais denominados em moeda
estrangeira. As transac¢des com activos e
passivos financeiros sdo contabilizadas na data
da respectiva liquidagao.

OURO, ACTIVOS E PASSIVOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

Os activos e passivos em moeda estrangeira sao
convertidos em euros a taxa de cambio em vigor
na data do balanco. Os custos e proveitos sdao
convertidos a taxa de cdmbio em vigor na data
da transac¢do. A reavaliagdo dos activos e
passivos em moeda estrangeira é efectuada
moeda a moeda, incluindo as operagdes

patrimoniais e extrapatrimoniais.

A reavaliagdo para o prego de mercado dos
activos e passivos denominados em moeda
estrangeira ¢ tratada separadamente da
reavaliagdo cambial dos mesmos.

O ouro ¢ reavaliado ao pre¢o de mercado em
vigor no final do exercicio, ndo sendo feita

qualquer distingdo entre a reavaliagdo a pregos
de mercado e a reavaliagdo cambial. Em
alternativa, é efectuada uma tnica valorizagdo
com base no prego em euros por onga de ouro
fino, o qual ¢ obtido a partir da taxa de cdmbio
do euro face ao dolar dos Estados Unidos em 31
de Dezembro de 2004.

TiTULOS

Todos os titulos de divida negociaveis e outros
activos semelhantes sdo valorizados aos pregos
médios de mercado em vigor a data do balango
numa base titulo a titulo. Para o exercicio que
terminou em 31 de Dezembro de 2004, foram
utilizados os pre¢os médios de mercado do dia
30 de Dezembro de 2004. Os titulos ndo
negociaveis sdo valorizados ao prego de custo.

RECONHECIMENTO DE RESULTADOS

Os proveitos e custos sdo reconhecidos no
periodo em que sdo obtidos ou incorridos. Os
ganhos e perdas realizados em vendas de moeda
estrangeira, ouro e titulos sdo levados a conta
de resultados. Esses ganhos ¢ perdas realizados
sdo calculados por referéncia ao respectivo
custo médio do activo.

Os ganhos ndo realizados ndo sdo reconhecidos
como proveitos, sendo transferidos
directamente para uma conta de reavaliagdo.

As perdas nao realizadas sdo levadas a conta de
resultados caso excedam os ganhos de
reavaliagdo anteriores registados na conta de
reavaliagdo correspondente. As perdas ndo
realizadas em qualquer titulo, moeda ou ouro
ndo sdo compensadas com ganhos ndo realizados
em outros titulos, moedas ou ouro. Na
eventualidade de, no final do exercicio, se
verificar uma perda nio realizada em qualquer
activo, o seu custo médio de aquisi¢do é reduzido
passando a igualar a taxa de cambio e/ou o prego
de mercado em vigor no final do exercicio.

1 As politicas contabilisticas pormenorizadas do BCE estdo
definidas na Decisdo do Conselho do BCE de 5 de Dezembro de
2002 (BCE/2002/11), JO L 58, 3.3.2003, pp. 38-59.

2 Estas politicas sdo compativeis com o disposto no artigo 26.°-4
dos Estatutos do SEBC, que exige a harmonizagdo das regras a
aplicar as operagdes contabilisticas e a presta¢do de informagao
financeira, no contexto do Eurosistema.
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Os prémios ou os descontos sobre titulos
adquiridos sdo calculados e apresentados como
uma parte dos juros, sendo amortizados ao
longo do prazo residual desses activos.

OPERACOES REVERSIVEIS

Ao abrigo de um acordo de recompra, os titulos
sdo vendidos com o acordo simultaneo de
serem de novo comprados numa data futura a
um prego previamente acordado. Estes acordos
de recompra sdo registados no passivo do
balango e, por conseguinte, justificam juros e
custos equiparados na conta de resultados. Os
titulos vendidos ao abrigo deste tipo de acordos
permanecem no balango do BCE.

Ao abrigo de um acordo de revenda, os titulos
sdo comprados com o acordo simultaneo de
serem vendidos de novo a contraparte numa data
futura a um prego previamente acordado. Estes
acordos de revenda sdo registados no lado do
activo do balango como empréstimos com
garantia (e ndo como titulos da carteira), dando
origem a juros e proveitos equiparados na conta
de resultados.

As operagdes reversiveis (incluindo as
operagdes de cedéncia de titulos) realizadas
mediante um programa automatico de cedéncia
de titulos sdo registadas no balango apenas
quando a garantia seja prestada ao BCE sob a
forma de numerario durante o prazo da
transac¢do. Em 2004, o BCE nido recebeu
qualquer garantia sob a forma de numerario
durante o prazo de maturidade de operagdes
desta natureza.

INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

Os instrumentos de moeda, nomeadamente as
operagdes cambiais a prazo, as componentes a
prazo de swaps cambiais e outros instrumentos
monetarios que impliquem a troca entre duas
moedas estrangeiras numa data futura sdo
incluidos na posi¢ao cambial dessa moeda para
efeitos de calculo dos resultados cambiais. Os
instrumentos de taxa de juro sdo reavaliados
operagdo a operagdo. Os futuros de taxa de juro
sdo registados em contas extrapatrimoniais. As
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oscilagdes diarias das margens de variagdo sdo
registadas na conta de resultados.

ACONTECIMENTOS POSTERIORES A DATA DO
BALANCO

O activo e o passivo sdo ajustados em fungdo
das ocorréncias verificadas depois da data de
encerramento do balanc¢o anual e da data em
que o Conselho do BCE aprova as
demonstragdes financeiras, desde que estas
afectem materialmente a situagdo do activo e
do passivo a data do balango.

POSICOES INTRA-SEBC/POSICOES INTRA-
-EUROSISTEMA

As transacgdes intra-SEBC sdo transacgoes
transfronteiras que ocorrem entre dois bancos

centrais da UE. Estas transac¢des sdo
principalmente  processadas  através do
TARGET - o Sistema de Transferéncias

Automaticas Transeuropeias de Liquidagdes
pelos Valores Brutos em Tempo Real (ver
Capitulo 2) —e ddo origem a saldos bilaterais nas
contas entre os bancos centrais da UE ligados ao
TARGET. Estes saldos bilaterais sio
compensados por novagdo com o BCE numa
base diaria, ficando cada BCN com uma Unica
posicdo de saldo bilateral apenas face ao BCE.
Nas demonstragdes financeiras do BCE, este
saldo representa a posi¢do activa ou passiva
liquida de cada BCN face ao resto do SEBC.

Os saldos intra-SEBC dos BCN da area do euro
junto do BCE (excepto os que se referem ao
capital do BCE e as posigdes resultantes da
transferéncia de activos de reserva externa para
o BCE) sdo considerados como activos ou
responsabilidades intra-Eurosistema, sendo
apresentados no balango do BCE como uma
unica posigao credora ou devedora liquida.

Os saldos intra-Eurosistema resultantes da
reparti¢do de notas de euros no Eurosistema sao
incluidos como uma Unica posi¢do credora na
rubrica “Activos relacionados com a reparti¢ao
das notas de euro no Eurosistema” (ver “Notas
em circulagdo”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).



Os saldos intra-SEBC dos BCN nio
participantes na area do euro (o Danmarks
Nationalbank, o Sveriges Riksbank e o Bank of
England) junto do BCE sdo apresentados na
rubrica “Responsabilidades para com ndo
residentes na area do euro denominadas em
euros”.

TRATAMENTO DO IMOBILIZADO CORPOREO E
INCORPOREO

Activos imobilizados corpoéreos e incorporeos,
com excepgdo de terrenos, sdo valorizados ao
custo de aquisi¢do, deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas. Os terrenos sdo
valorizados a pregos de custo. As amortizagdes
sdo calculadas de acordo com um esquema
linear, com inicio no trimestre seguinte a
aquisi¢ao e estendendo-se pelo periodo de vida
esperado para esse activo, nomeadamente:

Computadores, outro equipamento informatico

e veiculos motorizados 4 anos
Equipamento, mobiliario e instala¢des 10 anos
Custos com edificios e obras 25 anos
Activos fixos de custo inferior a €10 000 Amortizados
no ano de
aquisi¢ao

O periodo de amortizacdo dos custos com
edificios e obras relacionadas com as actuais
instalacdes do BCE foi reduzido de modo a
assegurar que estes activos sejam totalmente
amortizados antes de o0 BCE mudar para a sua
sede definitiva.

PLANO DE REFORMAS DO BCE

Os activos do fundo de pensdes, que existem
apenas para que possam ser concedidos
beneficios aos participantes no plano e aos seus
dependentes, estdo incluidos nos outros activos
do BCE e estdo identificados separadamente nas
notas ao balango. Os resultados provenientes da
reavaliag@o dos activos do fundo de pensodes sdo
reconhecidos como proveitos e custos do plano
de reformas no ano em que ocorrem. Os
beneficios a pagar através da conta principal,
resultantes das contribui¢cdes do BCE, dispoem
de garantias minimas que suportam o plano de
beneficios estabelecido.

NOTAS EM CIRCULACAO

O BCE ¢ os 12 BCN da area do euro, que em
conjunto compdem o Eurosistema, emitem
notas de euros’. A repartigdo pelos bancos
centrais do Eurosistema do valor total de notas
em circulagao ¢ feita no tltimo dia util de cada
més, de acordo com a tabela de repartigdo de
notas de banco*. Ao BCE foi atribuida uma
participagdo de 8% do valor total das notas
de euros em circulagdo, registada na rubrica
do passivo “Notas em circulagdo” por
contrapartida de créditos sobre os BCN. Estes
créditos, que vencem juros >, sdo apresentados
sob a rubrica “Activos intra-Eurosistema:
Activos relacionados com a reparti¢do de notas
de euro no Eurosistema” (ver “Posigdes intra-
-SEBC/posi¢des intra-Eurosistema” nas notas
sobre as politicas contabilisticas). Os juros
sobre estas posi¢des sdo incluidos na rubrica
“Resultado liquido de juros e de custos e de
proveitos equiparados”. O Conselho do BCE
decidiu que estes proveitos serdo distribuidos
separadamente pelos BCN, sob a forma de uma
distribui¢do intercalar apds o final de cada
trimestre.® A distribuigdo sera feita na
totalidade, excepto nos casos em que o lucro
liquido do BCE relativo ao exercicio seja
inferior aos proveitos referentes as notas de
euros em circulagdo, e estara sujeita a qualquer
decisdo que o Conselho do BCE venha a tomar
para reduzir esses proveitos por forma a cobrir
custos incorridos pelo BCE relacionados com a
emissdo e tratamento das notas de euros.

%)

Decisdo do BCE de 6 de Dezembro de 2001 relativa a emissao de
notas de euro (BCE/2001/15), JO L 337, 20.12.2001, pp. 52-54,
alterada pela Decisdo BCE/2003/23, JO L 9, 15.1.2004, pp. 40-
41, e pela Decisdo BCE/2004/9, JO L 205, 9.6.2004, pp. 17-18.
“Tabela de repartigao de notas de banco”: indica as percentagens
que resultam de se levar em conta a participagdo do BCE no total
da emissdo de notas de euros e de se aplicar a tabela de reparti¢ao
do capital subscrito a participagdo dos BCN nesse total.
Decisao do BCE de 6 de Dezembro de 2001 relativa a repartigao
dos proveitos monetarios dos bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros participantes do exercicio de 2002 (BCE/
2001/16), JO L 337, 20.12.2001, pp. 55-61, alterada pela
Decisdo BCE/2003/22,JO L 9, 15.1.2004, p.39.

Decisdo do BCE de 21 de Novembro de 2002 relativa a
distribui¢do, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros participantes, dos proveitos do Banco Central
Europeu referentes as notas de euro em circulagao (BCE/2002/
9),JO L 323, 28.11.2002, p. 49-50.
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OUTRAS QUESTOES

Tendo em consideracgdo o papel do BCE como
banco central, a Comissdo Executiva é de
opinido que a publicagdo de uma demonstragio
dos fluxos de caixa ndo fornece aos leitores
das demonstragdes financeiras qualquer infor-
magcdo adicional relevante.

Em conformidade com o disposto no artigo 27.°
dos Estatutos do SEBC, ¢ com base numa
recomendacdo do Conselho do BCE, o
Conselho da Unido Europeia aprovou a
nomea¢do da KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft na qualidade de auditores
externos do BCE por um periodo de cinco anos
até ao final do exercicio de 2007.
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NOTAS AO BALANCO
| OURO E OURO A RECEBER

O BCE detém 24.7 milhdes de ongas de ouro
fino (2003: 24.7 milhdes de ongas). Nao foram
efectuadas transacgdes em ouro em 2004. A
variagdo no balango, em comparagdo com
2003, deve-se ao processo de reavaliagdo de
final do exercicio destas disponibilidades (ver
“Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

2 ACTIVOS SOBRE NAO RESIDENTES NA AREA
DO EURO E RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA

Fundo Monetario Internacional

Este activo representa os Direitos de Saque
Especiais (DSE) detidos pelo BCE em 31 de
Dezembro de 2004. Resulta de um acordo
bidireccional para a compra ¢ venda de DSE
com o Fundo Monetario Internacional (FMI),
segundo o qual o FMI esta autorizado a
efectuar, em nome do BCE, vendas ¢ compras
de DSE contra euros, dentro de um limite
maximo ¢ minimo, determinado em fungao dos
montantes detidos. O DSE ¢ definido com base
num cabaz de moedas. O seu valor corresponde
a soma ponderada das taxas de cambio das
quatro moedas mais importantes (euro, iene
japongés, libra esterlina e dolar dos Estados
Unidos). Para efeitos contabilisticos, os DSE
sdo considerados uma moeda estrangeira (ver
“Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Depositos e investimentos em titulos,
empréstimos ao exterior e outros activos
externos

Activos sobre residentes na drea do euro
denominados em moeda estrangeira

Estes activos consistem em depositos em
bancos, empréstimos denominados em moeda
estrangeira e investimentos em titulos,
denominados em dolares dos Estados Unidos e
ienes japoneses. Podem ser desagregados do
seguinte modo:

Activos
sobre ndo 2004 2003 Variagio
residentes na € € €

adrea do euro

Depositos

a ordem 2682171017 1365187080 1316983937
Aplicagoes

no mercado

monetario 848227002 1197220582 (348993 580)
Acordos

de revenda 2408 046 989 3 834 025 154 (1 425978 165)
Investi-

mentos

em titulos 21000 548 972 22 196 952 041 (1 196 403 069)
Total 26938993 980 28 593 384 857 (1 654 390 877)

Activos sobre

residentes na 2004 2003 Variagao
drea do euro € € €
Depositos

a ordem 26 506 26 740 (234)
Aplicagdes

no mercado

monetario 2547022979 2799 445764 (252 422 785)
Acordos de

revenda 4967 080 0 4967 080
Total 2552016565 2799472504 (247 455 939)

A reducdo nestas posigdes em 2004 deve-se
principalmente a reavaliagdo no final do
exercicio dos activos do BCE denominados em
doélares dos Estados Unidos. A depreciagdo do
doélar dos Estados Unidos face ao euro implicou
uma descida significativa do seu contravalor
em euros (ver “Ouro, activos e passivos em
moeda estrangeira” e “Reconhecimento de
resultados” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

3 ACTIVOS SOBRE NAO RESIDENTES NA AREA
DO EURO DENOMINADOS EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2004, estes activos
consistiam em depositos bancarios em
entidades nao residentes na area do euro.
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4 OUTROS ACTIVOS SOBRE INSTITUICOES DE
CREDITO DA AREA DO EURO DENOMINADOS
EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2004, estes activos
consistiam num deposito bancario junto de uma
entidade residente na area do euro.

5 ACTIVOS INTRA-EUROSISTEMA

Activos relacionados com a reparticdo das

notas de euros no Eurosistema

Esta rubrica consiste nos activos do BCE sobre
os BCN da area do euro relacionados com a
reparti¢do de notas de euros no Eurosistema
(ver “Notas em circulagdo” nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

Outros activos sobre o Eurosistema (liquidos)

Esta rubrica consiste nos saldos no sistema
TARGET dos BCN da area do euro face ao BCE
e nos montantes relativos as distribui¢des
intercalares dos proveitos do BCE referentes a
notas. Em 31 de Dezembro de 2004, constou
o montante de €536 milhdes relativo as
distribuigdes intercalares dos proveitos do
BCE referentes a notas. Tal representa a
devolugdo subsequente das distribuigdes
intercalares dos referidos proveitos aos BCN
da area do euro dos trés primeiros trimestres do

2004 2003
€ €
Créditos sobre BCN da
area do euro relacionados
com o TARGET 64 024 554 579 49 646 309 854

Responsabilidades para
com BCN da area do
euro relacionadas com

o TARGET (61 149 859 140) (45579 175 620)

Posigao liquida relativa
ao TARGET

Créditos sobre/
(responsabilidades

para com) BCN da area
do euro relacionados com
a distribuicdo intercalar
dos proveitos do BCE
referentes a notas

2 874 695 439 4067 134 234

536 222 885 532 760 169

Outros activos sobre

o Eurosistema (liquidos) 3410918 324 4599 894 403
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ano (ver “Notas em circulacao” nas notas sobre
as politicas contabilisticas e a nota 18 nas
“Notas a conta de resultados”).

6 OUTROS ACTIVOS

Activos imobilizados corporeos

Em 31 de Dezembro de 2004, estes activos
eram constituidos pelas seguintes rubricas
principais:

Valor de
balango
liquido em 31
de Dezembro

Valor de
balango
liquido em 31
de Dezembro

de 2004 de 2003 Variagao
€ @ @

Terrenos e
edificios 135997 016 54929 962 81067 054
Computadores 43 089 388 45407 622 (2318 234)
Equipamento,
mobiliario,
instalagdes e
veiculos
motorizados 3809 292 2 149 813 1 659 479
Imobilizagdes
em curso 3215050 23259861 (20044 811)
Outras
imobilizagdes
corporeas 1207 558 3164692 (1957 134)
Total 187 318 304 128 911 950 58 406 354

O principal aumento, na rubrica “Terrenos e
edificios”, esta relacionado com:

(a) a aquisigdo de terreno para a construgdo da
sede definitiva do BCE. Com base numa
area de construcdo previamente definida,
foi estabelecido o prego minimo de compra
em €61.4 milhdes, a pagar em prestagdes até
31 de Dezembro de 2004, o mais tardar, data
em que o BCE passaria a ser o proprietario
legal da referida area. Esse valor foi,
entretanto, liquidado na integra, tendo sido
consequentemente incluido na rubrica
“Terrenos e edificios”; e

(b) transferéncias da categoria “Imobilizacdes
em curso” de custos capitalizados com
obras de adaptagdo no terceiro edificio do



BCE, na sequéncia do inicio da ocupagdo
destas instalagdes.

Outros activos financeiros

As componentes mais importantes desta
rubrica sdo as seguintes:
2004 2003 Variagao
€ € €
Titulos
denominados
em euros 5399222333 5276052927 123 169 406
Acordos de
revenda em
euros 869 977 933 167 100 400 702 877 533
Activos
referentes ao
fundo de
pensdes
do BCE 120 243 662 91727 194 28 516 468
Outros activos
financeiros 38 875 639 38 875 737 (98)
Total 6428319567 5573 756258 854 563 309

(a) Titulos denominados em euros ¢ acordos
de revenda em euros constituem o
investimento dos fundos préprios do BCE
(ver também a nota 12).

(b) As carteiras de investimento relacionadas
com o fundo de pensdes do BCE estdo
avaliadas em €120.2 milhdes (2003: €91.7
milhdes). Os activos detidos representam o
investimento das contribui¢des acumuladas
do BCE e do respectivo pessoal para o
fundo, a data de 31 de Dezembro de 2004, e
sdo geridos por uma sociedade gestora de
fundos externa. As contribui¢des regulares
do BCE ¢ dos participantes no plano tém
sido investidas numa base mensal. Os
activos do fundo de pensdes ndo sdo
fungiveis com outros activos financeiros do
BCE e o rendimento liquido desses activos
ndo constitui proveito do BCE, sendo
reinvestido nos fundos correspondentes até
ao pagamento dos beneficios. A sociedade
gestora de fundos externa efectua a
valorizagdo dos activos do fundo de
pensoes utilizando os precos de mercado em
vigor no final do exercicio.

(¢c) O BCE detém 3 000 acg¢des do Banco de
Pagamentos Internacionais, que estdo
registadas ao custo de aquisicdo de €38.5
milhdes.

Acréscimos e diferimentos

Em 2004, esta posigao incluia juros corridos no
montante de €197 milhdes (2003: €165 milhdes)
sobre os activos do BCE relacionados com a
reparti¢do de notas de euros no Eurosistema do
ultimo trimestre (ver “Notas em circulagdo”
nas notas sobre as politicas contabilisticas).

(0] saldo remanescente corresponde
principalmente a juros corridos de titulos ¢ de
outros activos financeiros.

Contas diversas e de regularizacdo

Em 2004, a principal componente desta rubrica
¢ um crédito sobre o Ministério Federal das
Finangas da Alemanha relativo a valores a
recuperar de imposto sobre valor acrescentado
e outros impostos indirectos suportados. Estes
impostos sdo reembolsaveis nos termos do
artigo 3.° do Protocolo relativo aos Privilégios
¢ Imunidades das Comunidades Europeias, que
se aplica ao BCE por forca do artigo 40.° dos
Estatutos do SEBC.

7 NOTAS EM CIRCULAGAO

Esta rubrica consiste na participagdo do BCE
no total de notas de euros em circulagdo (ver
“Notas em circulacdo” nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

8 RESPONSABILIDADES PARA COM OUTRAS
ENTIDADES NA AREA DO EURO DENOMINADAS
EM EUROS

Esta rubrica inclui depdsitos de membros da
Associacdo Bancaria do Euro (ABE),
utilizados pelo BCE como garantia para os
pagamentos da ABE liquidados através do
sistema TARGET.
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9 RESPONSABILIDADES PARA COM NAO
RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM EUROS

Estas responsabilidades representam
principalmente os saldos das contas que os
BCN fora da area do euro detém junto do
BCE resultantes de transacgdes efectuadas
através do sistema TARGET (ver “Posig¢des
intra-SEBC/Posi¢des intra-Eurosistema” nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

10 RESPONSABILIDADES PARA COM RESIDENTES
E NAO RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA

As responsabilidades decorrentes de acordos
de recompra celebrados com residentes e nao
residentes na area do euro, relacionados com a
gestdo das reservas em moeda estrangeira do
BCE, sdo as seguintes:

Responsabili-
dades para com

residentes na 2004 2003 Variagao
area do euro € € €
Acordos de

recompra 4967 080 0 4967 080
Responsabili-

dades para com

ndo residentes 2004 2003 Variagdo
na darea do euro € € €
Acordos de

recompra 1254905957 1452432822 (197 526 865)

Il RESPONSABILIDADES INTRA-EUROSISTEMA

Representam as responsabilidades para com os
BCN da area do euro, decorrentes da
transferéncia de activos de reserva para o BCE.
Asresponsabilidades sio denominadas em euros
com base num valor fixado na data da
transferéncia ¢ sdo remuneradas a ultima taxa
marginal disponivel aplicavel as operagdes de
refinanciamento, ajustada de forma a reflectir
uma remuneragio zero da componente ouro (ver
anota 18 nas “Notas a Conta de Resultados”).
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Devido a redugdo nas ponderagdes dos BCN da
area do euro na tabela de repartigdo para
subscrigdo do capital do BCE em 1 de Janeiro
de 2004 ¢ a sua subsequente adaptagdo em
1 de Maio de 2004 (ver a nota 15), o valor
inicial das responsabilidades, no montante
de €40497 150 000, foi reduzido, em duas
fases, para €39 782 265 622 por Decisdes
do Conselho do BCE em conformidade com
o artigo 30.°-3 dos Estatutos do SEBC. O
objectivo deste ajustamento € proporcionar aos
BCN que adiram ao Eurosistema numa data
futura o espago necessdrio para poderem
transferir activos de reserva externa na
propor¢do das respectivas ponderagdes na
tabela de reparti¢do para subscrigdo do capital
do BCE. A redugdo da responsabilidade
denominada em euros ndo implicou novas
transferéncias de activos de reserva externa
entre o BCE e os BCN.

Ate 31 de De 1 de Desde 1 de
Dezembro Janeiro a 30 de Maio
de 2003 Abril de 2004 de 2004

€ € €

Nationale Bank

van Belgié/

Banque Nationale

de Belgique 1432900 000

1414 850 000 1419101951

Deutsche

Bundesbank 12246 750 000 11 702 000 000 11761 707 508
Bank of

Greece 1028200000 1080700000 1055840343
Banco de

Espana 4446 750 000 4390 050 000 4326975513
Banque de

France 8416850 000 8258750000 8275330931

Central Bank

and Financial

Services

Authority of

Ireland 424 800 000
Banca d’Italia 7 447 500 000

Banque centrale

512 700 000
7286300 000

513 006 858
7262783 715

du Luxembourg 74 600 000 85400 000 87254014
De

Nederlandsche

Bank 2139000 000 2216150000 2223363598

Oesterreichische

Nationalbank 1179 700 000 1150950000 1157451203

Banco de

Portugal 961 600 000 1006450 000 982331 062
Suomen Pankki —

Finlands Bank 698 500 000 714 900 000 717 118 926
Total 40497150000 39819200000 39782265622



12 OUTRAS RESPONSABILIDADES

Esta rubrica consiste principalmente em juros
devidos aos BCN resultantes da remuneragdo
dos activos de reserva transferidos (ver a nota
11). As obrigacdes do BCE relacionadas com o
fundo de pensoes, incluindo uma provisao
constituida por recomendagdo do relatério do
actuario (ver a nota 13), totalizam €148.8
milhdes (2003: €100.6 milhdes). Estdo também
incluidos neste saldo outros acréscimos e
diferimentos e operagdes de recompra por
liquidar no montante de €200 milhdes
relacionadas com a gestdo dos fundos proprios
do BCE (ver a nota 6).

13 PROVISOES

Esta posicao inclui provisdes administrativas
referentes a pensdes ¢ despesas com bens e
servigos, assim como uma provisao especifica
destinada ao cumprimento das obrigagdes
contratuais do BCE de restituir, nas condi¢des
iniciais, os edificios onde actualmente se
encontra instalado, quando mudar para a sua
sede definitiva.

14 CONTAS DE REAVALIACAO

Estas contas representam reservas de
reavaliagdo decorrentes de ganhos nao
realizados em activos e passivos:
2004 2003 Variagao
€ € €
Ouro 1853957 106 2070 968 381 (217 011 275)
Moeda
estrangeira 0 1901 (1901)
Titulos 67160 084 105493 783 (38 333 699)
Total 1921 117 190 2 176 464 065 (255 346 875)

I5 CAPITAL E RESERVAS
Capital

(a) Alteracgoes a tabela de reparticdo do capital
subscrito do BCE

Nos termos do artigo 29.°-3 dos Estatutos do
SEBC, as ponderagdes atribuidas aos BCN
devem ser adaptadas de cinco em cinco anos. A
primeira alteracdo apos a criagdo do BCE teve
efeitos a 1 de Janeiro de 2004. A 1 de Maio de
2004, ocorreu uma segunda alteragdo, na
sequéncia da adesdo de dez Estados-Membros.
Com base na Decisdo do Conselho de 15 de
Julho de 2003 relativa aos dados estatisticos a
utilizar com vista a adaptacdo da tabela de
repartigdo para a subscrigdo do capital do
Banco Central Europeu, as participagdes dos
BCN foram adaptadas, a 1 de Janeiro de 2004 ¢
a 1 de Maio de 2004, como se apresenta a
seguir:

De 1 de
Até 31 de Janeiro a Desde 1 de
Dezembro 30 de Abril Maio
de 2003 de 2004 de 2004
% % %
Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2.8658 2.8297 2.5502
Deutsche
Bundesbank 24.4935 23.4040 21.1364
Bank of Greece 2.0564 2.1614 1.8974
Banco de Espafia 8.8935 8.7801 7.7758
Banque de France 16.8337 16.5175 14.8712
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland  0.8496 1.0254 0.9219
Banca d’Italia 14.8950 14.5726 13.0516
Banque centrale
du Luxembourg 0.1492 0.1708 0.1568
De Nederlandsche
Bank 4.2780 4.4323 3.9955
Oesterreichische
Nationalbank 2.3594 2.3019 2.0800
Banco de Portugal 1.9232 2.0129 1.7653
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1.3970 1.4298 1.2887
Total relativo
aos BCN da
drea do euro 80.9943 79.6384 71.4908
BCE

Relatorio Anual
2004



De 1 de
Até 31 de Janeiro a Desde 1 de
Dezembro 30 de Abril Maio
de 2003 de 2004 de 2004
% % %
Ceska narodni
banka 0.0000 0.0000 1.4584
Danmarks
Nationalbank 1.6709 1.7216 1.5663
Eesti Pank 0.0000 0.0000 0.1784
Central Bank
of Cyprus 0.0000 0.0000 0.1300
Latvijas Banka 0.0000 0.0000 0.2978
Lietuvos bankas 0.0000 0.0000 0.4425
Magyar Nemzeti
Bank 0.0000 0.0000 1.3884
Central Bank
of Malta/Bank
Centrali ta’ Malta 0.0000 0.0000 0.0647
Narodowy
Bank Polski 0.0000 0.0000 5.1380
Banka Slovenije 0.0000 0.0000 0.3345
Narodna banka
Slovenska 0.0000 0.0000 0.7147
Sveriges Riksbank 2.6537 2.6636 2.4133
Bank of England 14.6811 15.9764 14.3822
Total relativo
aos BCN fora da
drea do euro 19.0057 20.3616 28.5092
Total 100.0000 100.0000 100.0000

(b) O capital do BCE

Devido a redugdo global de 1.3559% nas
ponderacdes dos BCN da area do euro (ou
seja, os BCN que realizaram integralmente
as subscri¢des) na tabela de repartigdo para
subscri¢do do capital do BCE de €5 000
milhdes, as respectivas participacdes no
capital subscrito diminuiram, passando de
€4 049 715 000 para um total de €3 981 920 000
em 1 de Janeiro de 2004. Em 1 de Maio de
2004 foi efectuada uma nova redugdo para
€3 978 226 562, em resultado da adesdo de dez
novos Estados-Membros.

Nos termos do artigo 49.°-3 dos Estatutos do
SEBC, anexado aos Estatutos pelo Tratado de
Adesfo, o capital subscrito do BCE sera, no
futuro, automaticamente aumentado quando
um novo membro adere a UE e o respectivo
BCN passa a fazer parte do SEBC. Esse

BCE
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aumento ¢ calculado multiplicando os
respectivos montantes de capital subscrito em
vigor nessa data (no caso, €5 000 milhdes) pelo
quociente, dentro da tabela de reparti¢do do
capital alargada, entre a ponderagdo atribuida
aos BCN dos novos Estados-Membros ¢ a
ponderacgao atribuida aos BCN dos paises que
ja sao membros do SEBC. Por conseguinte, o
capital subscrito do BCE ascendeu a €5 565 mil
milhdes em resultado do aumento de 1 de Maio
de 2004.

Aos 13 BCN fora da area do euro ¢ exigida a
realizagdo de uma percentagem minima das
respectivas participagdes no capital do BCE
como contribui¢do para a cobertura dos custos
operacionais do BCE. Em 1 de Maio de 2004,
esta percentagem foi aumentada de 5% para
7%. Esta contribuigdo, que inclui os montantes
recebidos dos dez novos BCN fora da area do
euro, totalizou €111 050 988 na referida data.
Ao contrario dos congéneres da area do euro, os
BCN fora da area do euro ndo tém direito a
qualquer percentagem dos lucros distribuiveis
do BCE, incluindo os proveitos monetarios
decorrentes da reparticdo de notas de euros no
Eurosistema, nem sdo obrigados a financiar
quaisquer perdas incorridas pelo BCE.

O efeito combinado dos trés factos atras
mencionados ¢ a reducdo do capital realizado,
que passou de €4 097229250 (em 31 de
Dezembro de 2003) para €4 032 824 000
(em 1 de Janeiro de 2004), tendo aumentado
em | de Maio de 2004 para €4 089 277 550,
como indicado no quadro a seguir:



Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espafa
Banque de France

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Total relativo dos BCN
da drea do euro

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta

Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Narodna banka
Slovenska

Sveriges Riksbank
Bank of England

Total relativo dos BCN
fora da drea do euro

Total

Capital
subscrito até 31
de Dezembro
de 2003

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000

841 685 000

42 480 000

744 750 000

7460 000
213 900 000

117 970 000

96 160 000

69 850 000

4049 715000
0
83 545 000

0

0
132 685 000
734 055 000

950 285 000

5000000000

Capital
realizado até 31
de Dezembro
de 2003

143 290 000
1224675 000
102 820 000
444 675 000

841 685 000

42 480 000

744 750 000

7 460 000
213 900 000

117 970 000

96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0
4177250

0

0
6 634 250
36 702 750

47514 250

4097 229 250

Capital
subscrito entre
1 de Janeiro

e 30 de Abril
de 2004

€

141 485 000
1170200 000
108 070 000
439 005 000

825 875 000

51270 000

728 630 000

8540 000
221615 000

115 095 000

100 645 000

71490 000

3981920 000
0

86 080 000

0

0
133 180 000
798 820 000

1018080000

5000000000

Capital
realizado entre
1 de Janeiro

e 30 de Abril
de 2004

€

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000

825875 000

51270 000

728 630 000

8540 000
221615 000

115095 000

100 645 000

71 490 000

3981920 000
0

4304 000

0

0
6659 000
39941 000

50904 000

4032824000

Capital
subscrito
desde

1 de Maio
de 2004V
@

141910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551

827 533 093

51300 686

726 278 371

8725 401
222 336 360

115 745 120

98233 106

71 711 893

3978226 562
81 155 136
87 159 414

9927370
7234070
16 571 585
24623 661
77 259 868

3600 341
285912 706

18 613 819

39770 691
134292 163
800 321 860

1586442685

5564 669 247

Capital
realizado
desde

1 de Maio
de 2004
€

141910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551

827533 093

51300 686

726 278 371

8725401
222 336 360

115 745 120

98 233 106

71711 893

3978226 562
5680 860
6101 159

694 916
506 385
1160011
1723 656
5408 191

252 024
20013 889

1302967

2783 948
9400451
56 022 530

111050 988

4089277550

1) Cada montante indicado foi arredondado para o euro mais proximo. Os totais podem nao corresponder a soma das parcelas devido

a arredondamentos.
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Reservas

Esta posi¢dao representa o fundo de reserva
geral do BCE, constituido nos termos do artigo
33.° dos Estatutos do SEBC.

INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

16 PROGRAMA AUTOMATICO DE CEDENCIA DE
TiTULOS

No ambito da gestdo dos fundos proprios, o
BCE concluiu um acordo relativo ao programa
automatico de cedéncia de titulos, segundo o
qual um agente nomeado para o efeito efectua
operagdes de cedéncia de titulos em nome do
BCE com diversas contrapartes, designadas
pelo BCE como contrapartes elegiveis. Nos
termos deste acordo, encontravam-se por
liquidar em 31 de Dezembro de 2004 operagdes
reversiveis realizadas no ambito de acordos de
recompra e revenda no valor de €1 000 milhdes
(2003: €0.4 mil milhdes) (ver “Operagdes
reversiveis” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

17 FUTUROS DE TAXAS DE JURO

Em 2004 foram utilizados futuros de taxas
de juro em moeda estrangeira no ambito da
gestdo das reservas externas do BCE. Em 31 de
Dezembro de 2004, encontravam-se por liquidar
as seguintes transacgdes, contabilizadas ao
valor nominal:

Futuros de taxas de juro Valor contratual
em moeda estrangeira €
Aquisigdes 1077 349 366
Vendas 91770 061
BCE
Relatorio Anual
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NOTAS A CONTA DE RESULTADOS

18 RESULTADO LiQUIDO DE JUROS E DE CUSTOS
E PROVEITOS EQUIPARADOS

Juros e outros proveitos equiparados de activos
de reserva externa

Esta rubrica inclui juros recebidos, liquidos de
juros pagos, relacionados com os activos e
passivos denominados em moeda estrangeira,
como apresentado a seguir:

2004 2003 Variagao
€ € €

Juros relativos a

depositos a ordem 3744 188 3679 287 64901

Juros decorrentes
de aplicagdes no
mercado
monetario 49 854 512

45699 455 4155057

Juros de acordos

de revenda 63759 141 66206 740 (2 447 599)

Juros liquidos
em investimentos
em titulos 317 073 827

445357 205 (128 283 378)

Total de juros

(activos) 434431 668 560942 687 (126 511 019)

Juros e custos
equiparados
relativos a
depositos a ordem 41272

(32 020) (73 292)

Juros de acordos

de recompra (11947 990) (19 575 020) 7627030

Outros juros e
custos equiparados

(liquidos) (32 960) 0 (32 960)

Juros liquidos
sobre activos

dereserva 422418 698 541294375 (118 875 677)

Juros e outros proveitos equiparados
decorrentes da reparticdo das notas de euros no
Eurosistema

Esta rubrica consiste nas receitas do BCE
referentes a sua participagao, de 8%, no total de
notas de euros emitidas. Os juros relativos aos
activos do BCE referentes a sua participagdo no
total de notas de euros sdo remunerados a ultima
taxa marginal disponivel para as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema.
Estes proveitos sdo distribuidos aos BCN, tal
como referido em “Notas em circulagdo” nas
notas sobre as politicas contabilisticas.

Com base na estimativa dos resultados
financeiros do BCE para o exercicio findo em
31 de Dezembro de 2004, o Conselho do BCE
decidiu, em Dezembro de 2004:

(a) solicitar a devolugdo das trés distribuigdes
trimestrais intercalares ja efectuadas aos
BCN ao longo do ano, que totalizam €536
milhoes;

(b)ndo proceder a ultima distribuicdo
trimestral intercalar no montante de €197
milhoes.

Remuneragdo dos activos dos BCN relacionados
com os activos de reserva externa transferidos

A remuneragdo paga aos BCN da area do euro
pelos seus activos sobre o BCE relacionados
com activos de reserva externa transferidos ao
abrigo do artigo 30.°-1 dos Estatutos do SEBC ¢
apresentada nesta rubrica.

Outros juros e proveitos equiparados e Outros
Jjuros e custos equiparados

Estas rubricas incluem os resultados dos saldos
relacionados com o TARGET e com outros
activos e passivos denominados em euros.

Em 2004, o resultado liquido de juros e de
custos e de proveitos equiparados continuou a
ser afectado pelos niveis baixos das taxas de
juro internas e externas.

BCE
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19 RESULTADOS REALIZADOS EM OPERAGOES
FINANCEIRAS

Os ganhos realizados liquidos resultantes de
operagdes financeiras em 2004 foram os
seguintes:

2004 2003 Variacao
€ € €

Ganhos realizados
liquidos relativos
a titulos 94 643 135 528 606 147 (433 963 012)
Ganhos/(Perdas)
cambiais
realizados liquidos 41 402 675 (3 345 525) 44 748 200
Ganhos realizados
em operagdes
financeiras 136 045 810 525260 622 (389 214 812)

20 PREJUIZOS NAO REALIZADOS EM OPERAGOES
FINANCEIRAS

2004 2003 Variagdo

€ € €
Perdas nao
realizadas
relativas a

preo de titulos (28 485006) (10349 709) (18 135 297)

Perdas

cambiais nao

realizadas (2 064 800 103) (3962 339 851) 1897 539 748

Total (2 093 285 109) (3 972 689 560) 1 879 404 451
Estes custos devem-se principalmente a

prejuizos ndo realizados relacionados com a
diferenga entre o custo médio de aquisigdo de
dolares dos Estados Unidos detidos pelo BCE e
a respectiva taxa de cambio no fim do
exercicio, em 31 de Dezembro de 2004, no
seguimento da depreciagdo desta moeda face ao
euro ao longo do ano.

BCE
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21 RESULTADO LiQUIDO DE COMISSOES E DE
OUTROS CUSTOS E PROVEITOS BANCARIOS

2004 2003 Variagao
€ € @
Comissdes recebidas
e outros proveitos
bancarios 297 964 700 271 (402 307)
Comissdes pagas
e outros custos
bancarios (559 481) (763 737) 204 256
Resultado liquido
de comissodes e
de outros custos
e proveitos
bancarios (261 517) (63 466) (198 051)

Os proveitos resultaram principalmente de
sanc¢des impostas as institui¢des de crédito pelo
ndo cumprimento dos requisitos de reservas
minimas. Os custos dizem respeito sobretudo a
comissdes a pagar relativamente a depositos a
ordem e estdo relacionados com a execugdo de
futuros de taxas de juro em moeda estrangeira
(ver anota 17 nas “Notas ao Balango”).

22 OUTROS PROVEITOS E GANHOS

Os outros proveitos diversos do exercicio
derivam principalmente da reposi¢do na conta
de resultados de provisdes administrativas ndo
utilizadas. A partir de 2004, estarubrica passaa
incluir também a contribui¢do dos BCN dos dez
novos Estados-Membros para o pagamento das
taxas de servigo anuais locais, que decorrem
dasrespectivas ligacdes locais a infra-estrutura
de TI do SEBC, aquando da sua adesdo. Em
primeira instancia, estes custos sdo suportados
anivel central pelo BCE.

As contribuigdes dos BCN terminarao aquando
da entrada dos respectivos Estados-Membros
na area do euro.

23 CUSTOS COM PESSOAL

Esta rubrica inclui remuneragdes, subsidios e
custos com seguros no valor de €120.0 milhdes
(2003: €108.2 milhdes), assim como as



contribuigdes do BCE para o fundo de pensdes.
Os emolumentos dos membros da Comissdo
Executiva do BCE totalizaram €2.1 milhdes
(2003: €2.0 milhdes). Nao foram pagas pensoes
a ex-membros da Comissdo Executiva ou aos
seus dependentes durante o exercicio. Foram
efectuados pagamentos, a titulo transitorio,
a membros cessantes da Comissdo Executiva.
As remuneracgdes e subsidios, incluindo os
emolumentos dos o6rgdos de gestdo, sdo, na
esséncia, baseados e comparaveis com os
esquemas de remuneragdo praticados nas
Comunidades Europeias.

O aumento registado em 2004 nesta rubrica
deve-se principalmente a um acréscimo das
obrigagdes do BCE referentes ao fundo de
pensdes, de acordo com o calculo actuarial (ver
também a nota 24).

No final de 2004, o BCE tinha ao seu servigo
1 309 pessoas, das quais 131 com fungdes de
gestdo. No que se refere a alteragdes no numero
de pessoas empregadas, ha a registar:

2004 2003
Em 1 de Janeiro 1213 1105
Novos membros 137 149
Demissoes 41 41
Em 31 de Dezembro 1309 1213
Média de pessoal empregado 1261 1160

24 PLANO DE REFORMAS DO BCE

Nos termos do regulamento do plano de
pensdes do BCE, ¢é necessaria uma avaliagdo
actuarial trienal. A ultima avaliacdo actuarial
foi efectuada em 31 de Dezembro de 2003, com
base no pressuposto da total cessacgdo, nessa
data, da actividade profissional e fim da
contagem de tempo de servigo.

O custo das pensoes relacionado com o plano ¢
avaliado de acordo com o parecer de um
actuario qualificado. Para o BCE, o custo total
das pensdes, incluindo uma provisdo para
subsidios de invalidez e de pds-reforma, foi de

€41.1 milhdes (2003: €21.7 milhdes). Este
montante inclui uma provisdo para as pensodes
dos membros da Comissdo Executiva no
valor de €1.8 milhdes (2003: €1.9 milhdes) e
outras contribuigdes suplementares. A taxa de
contribuigdo futura a pagar pelo BCE ¢ de
16.5% das remuneracdes pensionaveis do total
do pessoal.

25 CUSTOS ADMINISTRATIVOS

Esta rubrica inclui todos os outros custos
correntes, nomeadamente rendas e manutengio
das instalagdes, bens ¢ equipamento ndo
capitalizaveis, honorarios e outros servigos
e fornecimentos, bem como despesas
relacionadas com o recrutamento, mudanca,
instalagdo, formagao profissional e reafectagio
de pessoal.

26 CUSTOS DE PRODUGAO DE NOTAS

Em 2004, tal como aconteceu em 2003, estes
custos estiveram relacionados com as despesas
decorrentes da transferéncia transfronteiras
das notas de euros entre BCN para fazerem face
a flutuagdes inesperadas da procura e foram
suportados a nivel central pelo BCE.
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NOTA SOBRE A DISTRIBUICAO DAS PERDAS

Esta nota ndo ¢é parte integrante das
demonstracoes financeiras do BCE para 2004,
sendo publicada no Relatorio Anual apenas
para efeitos de informagdo.

PROVEITOS DECORRENTES DA EMISSAO DE NOTAS
DE EUROS PELO BCE

No seguimento de uma decisdo do Conselho do
BCE, o montante de €733 milhdes foi retido pelo
BCE, para assegurar que a distribuicdo total de
lucros relativos ao exercicio ndo excedesse o
resultado liquido do BCE para o exercicio. O
referido montante corresponde a todos os
proveitos de 2004 referentes a participagdao do
BCE no total de notas de euros em circulagéo.

COBERTURA DAS PERDAS DO BCE

Nos termos do artigo 33.°-2 dos Estatutos do
SEBC, na eventualidade de o BCE registar
perdas, estas podem ser cobertas pelo fundo
de reserva geral do BCE e, se necessario,
por decisdo do Conselho do BCE, pelos
proveitos monetarios do exercicio financeiro
correspondente, proporcionalmente e até aos
montantes repartidos entre os bancos centrais
nacionais, de acordo com o disposto no artigo
32.°-5 dos Estatutos’.

Em 11 de Margo de 2005, o Conselho do BCE
decidiu cobrir as perdas do exercicio findo em
31 de Dezembro de 2004 da seguinte forma:

2004 2003
€ €
Prejuizo do exercicio (1636028 702) (476 688 785)
Transferéncias do
fundo de reserva geral 296 068 424 476 688 785
Transferéncia dos
proveitos monetarios
do exercicio 1339960 278 0
Total 0 0

1 Nos termos do artigo 32.°-5 dos Estatutos do SEBC, o total dos
proveitos monetarios dos BCN participantes sera repartido entre
os BCN participantes proporcionalmente as participagdes que
tiverem realizado no capital do BCE.

BCE
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Relatorio de Auditoria

Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu

Frankfurt am Main

Auditamos o Balango do Banco Central Europeu reportado a 31 de Dezembro de 2004, assim
como a Conta de Resultados e respectivas notas. A elaboragdo das contas anuais ¢ da
responsabilidade da Comissdao Executiva do Banco Central Europeu. A nossa responsabilidade
consiste na emissao de uma opinido sobre o referido balango e conta de resultados, baseada na
auditoria por nos efectuada.

A nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas internacionais de auditoria. Estas
normas exigem que planeemos e executemos a auditoria por forma a obtermos um grau de
seguranga razoavel sobre se as referidas contas anuais contém, ou nao contém, distor¢oes
materialmente relevantes. Uma auditoria inclui o exame, numa base de teste, das evidéncias
que suportam os valores e informagdes constantes nas contas actuais. Uma auditoria inclui
igualmente uma apreciagdo dos principios contabilisticos utilizados e a avaliacdo das
estimativas significativas efectuadas pela gestdo, bem como a apreciagdo da apresentagdo
geral do balanco e da conta de resultados. Em nosso entender, a auditoria por nds efectuada
constitui base suficiente para a emissao da nossa opinido.

Em nossa opinido, o balanco e a conta de resultados, elaborados de acordo com as politicas
contabilisticas descritas na primeira parte das notas, reflectem com exactiddo a situagdo
financeira do Banco Central Europeu em 31 de Dezembro de 2004 ¢ os resultados do exercicio
findo naquela data.

Frankfurt am Main, 4 de Marco de 2005

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

o

(Wohlmannstetter)
Wirtschaftspriifer

(Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer

RA StB

Dr. Hartwich LiBmann

WP Dipl.-Kfm. Ulrich Maas
WP StB

Prof. Dr. Rolf Nonnenmacher
WP StB Dipl.-Kfm.

Rudiger Reinke

WP RA StB

Prof. Dr. Harald Wiedmann
Sprecher

WP StB CPA Dipl.-Kfm. MSc
Gottfried Wohlmannstetter
WP StB Dipl.-Kfm.

Hans Zehnder

Aufsichtsratsvorsitzender:
WP StB Dipl.-Kfm.
Gerhard Brackert

Vorstand:
WP StB Dipl.-Kfm.

Axel Berger CPA Kenneth D. Russell WP StB Dipl.-Kfm.

WP RA StB WP Dipl.-Oec. Wolfgang Zielke

Dr. Bernd Erle Bernd Ulrich Schmid stellv. Sprecher
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft WP StB Dipl.-Kfm. WP Dipl.-Kfm.

Prof. Dr. Gerd Geib
WP Dr. Martin Hoyos

Prof. Dr. Wienand Schruff
WP StB Dr. Peter Wesner

Zertifiziert nach
DIN EN ISO 9001

Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Mitglied von KPMG International

(0 69) 95 87-0
(069) 95 87-10 50

Sitz: Berlin und
Frankfurt am Main

Handelsregister:
Charlottenburg (HRB 1077)
und Frankfurt am Main
(HRB 14345)

Bankverbindung:

Deutsche Bank AG,
Frankfurt a. M., 096 386 800
BLZ 500 700 10

USt.-ldNr.: DE 136 751 547



2)(

5 BALANCO CONSOLIDADO DO EUROSISTEMA EM

31 DEDEZEMBRO DE 2004

(EUR MILHOES)

ACTIVO

Ouro e ouro a receber

Activos sobre nio residentes na area do euro

denominados em moeda estrangeira

2.1 Fundo Monetario Internacional

2.2 Depdsitos e investimentos em titulos, empréstimos
a0 exterior e outros activos externos

Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira

Activos sobre nao residentes na area do euro
denominados em euros

4.1 Depositos, investimentos em titulos e empréstimos
4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC II

Créditos a instituicdes de crédito da area

do euro relacionados com operagdes de politica

monetaria denominados em euros

5.1 Operagdes principais de refinanciamento

5.2 Operagdes de refinanciamento de prazo alargado

5.3 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizagio

5.4 Operagdes reversiveis estruturais

5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez

5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura
adicional

Outros activos para com instituicoes
de crédito da area do euro denominados em euros

Titulos emitidos por residentes na area do
euro denominados em euros

Crédito a Administracio Piblica denominado
em euros

Outros activos

Total do activo

Os totais e subtotais podem ndo corresponder devido a arredondamentos.
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31 DE DEZEMBRO

2004

125730

153 856
23948

129908

16974

6849
6849
0

345112
270000
75000
0

0

109

3763

70244

41317

120479

884324

31 DE DEZEMBRO
2003

130344

175579
29130

146 449

17415

6049
6049
0

298163
253001
45000
0

0

134

28

729

54466

42 686

109 365

834796



PASSIVO 31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO

2004 2003
1 Notas em circulagao 501256 436128
2 Responsabilidades para com instituicées de crédito
da darea do euro relacionadas com operacoes de
politica monetaria denominadas em euros 138735 147 328
2.1 Depositos a ordem (incluindo reservas obrigatorias) 138 624 147 247
2.2 Facilidade de deposito 106 80
2.3 Depdsitos a prazo 0 0
2.4 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizagao 0 0
2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura
adicional 5 1
3 Outras responsabilidades para com instituicoes
de crédito da 4drea do euro denominadas em euros 126 257
4 Certificados de divida emitidos 0 1054
5 Responsabilidades para com outras entidades
da 4rea do euro denominadas em euros 42187 39 865
5.1 Administragao Publica 35968 34106
5.2 Outrasresponsabilidades 6219 5759
6 Responsabilidades para com néo residentes na area
do euro denominadas em euros 10912 10279
7 Responsabilidades para com residentes na area do
euro denominadas em moeda estrangeira 247 499
8 Responsabilidades para com nao residentes
na area do euro denominadas em moeda estrangeira 10679 11205
8.1 Depositos saldos e outras responsabilidades 10679 11205
8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade
de crédito no ambito do MTC II 0 0
9 Atribuicio de contrapartidas de direitos de saque
especiais pelo FMI 5573 5761
10 Outrasresponsabilidades 51791 54757
11 Contas de reavaliaciao 64 581 67819
12 Capital e reservas 58237 59 844
Total do passivo 884 324 834796
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ANEXOS

INSTRUMENTOS JURIDICOS ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte lista os instrumentos
juridicos que foram adoptados pelo BCE em
2004 e no inicio de 2005 e publicados no Jornal
Oficial da Unido Europeia. O Servigo das

Europeias disponibiliza copias do Jornal
Oficial. Para consultar a lista de todos os
instrumentos juridicos adoptados pelo BCE
desde o seu estabelecimento e publicados no

Publicagdes Oficiais das Comunidades Jornal Oficial, consultar o site do BCE.
NUmero Titulo Referéncia
do JO

BCE/2004/1 Orientagdo do Banco Central Europeu, de 13 Fevereiro de JOL 83,
2004, que altera a Orientacdo BCE/2003/2 relativa a 20.3.2004,
determinados requisitos de informacao estatistica do Banco p.29
Central Europeu e aos procedimentos de reporte de estatisticas
monetarias e bancarias pelos bancos centrais nacionais

BCE/2004/2 Decisdo do Banco Central Europeu, de 19 de Fevereiro de JO L 80,
2004, que adopta o Regulamento Interno do Banco Central 18.3.2004,
Europeu p. 33

BCE/2004/3 Decisao do Banco Central Europeu, de 4 de Marco de 2004, JO L 80,
relativa ao acesso do publico aos documentos do Banco 18.3.2004,
Central Europeu p.42

BCE/2004/4 Orientagdo do Banco Central Europeu, de 21 de Abril de 2004, JO L 205,
que altera a Orientacdo BCE/2001/3 relativa a um sistema de  9.6.2004,
transferéncias automaticas trans-europeias de liquidagdes p. 1
pelos valores brutos em tempo real (TARGET)

BCE/2004/5 Decisdo do Banco Central Europeu, de 22 de Abril de 2004, JO L 205,
relativa a participagdo percentual dos bancos centrais 9.6.2004,
nacionais na tabela de repartigdo para a subscrigdo do capital p. 35
do Banco Central Europeu

BCE/2004/6 Decisao do Banco Central Europeu, de 22 de Abril de 2004, JO L 205,
que estabelece as medidas necessarias a realizagao do capital 9.6.2004,
do Banco Central Europeu pelos bancos centrais nacionais p. 7
participantes

BCE/2004/7 Decisao do Banco Central Europeu de 22 de Abril de 2004 que JO L 205,
estabelece os termos e condigdes para as transferéncias de 9.6.2004,
participagdes no capital do Banco Central Europeu entre os p. 9
bancos centrais nacionais e para a adaptagdo do capital
realizado

BCE/2004/8 Decisao do Banco Central Europeu, de 22 de Abril de 2004, JO L 205,
que estabelece as medidas necessarias para a contribuigao para  9.6.2004,
o valor acumulado dos fundos proprios do Banco Central p. 13
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Europeu e para a adaptagdo dos créditos dos bancos centrais
nacionais equivalentes aos activos de reserva transferidos,
e medidas relativas a aspectos financeiros conexos



NUmer o

BCE/2004/9

BCE/2004/10

BCE/2004/11

BCE/2004/12

BCE/2004/13

BCE/2004/14

BCE/2004/15

BCE/2004/16

BCE/2004/17

Titulo

Decisdo do Banco Central Europeu, de 22 de Abril de 2004,
que altera a Decisdao BCE/2001/15, de 6 de Dezembro de 2001,
relativa a emissdo de notas de euro

Decisdo do Banco Central Europeu, de 23 Abril de 2004, que
estabelece as medidas necessarias a realizagao do capital do
Banco Central Europeu pelos bancos centrais nacionais nao
participantes

Decisdo do Banco Central Europeu, de 3 de Junho de 2004,
relativa aos termos e condigdes para os inquéritos efectuados
pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude no Banco Central
Europeu em matéria de luta contra a fraude, a corrupcao e todas
as actividades ilegais lesivas dos interesses financeiros das
Comunidades Europeias, e que altera as condi¢des de emprego
do pessoal do Banco Central Europeu

Decisdo do Banco Central Europeu, de 17 de Junho de 2004,
que adopta o Regulamento Interno do Conselho Geral do
Banco Central Europeu

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 1 de Julho de 2004,
relativa a prestagéo, pelo Eurosistema, de servigos em matéria
de gestdo de reservas denominadas em euros a bancos centrais
e paises ndo pertencentes a Unido Europeia e a organizagdes
internacionais

Decisdo do Banco Central Europeu, de 9 de Julho de 2004, que
altera a Decisdo BCE/2003/15, de 28 de Novembro de 2003,
relativa a aprovagao do volume de emissdo de moeda metalica
em 2004

Orientacdo do Banco Central Europeu, de 16 de Julho de 2004,
relativa aos requisitos de reporte estatistico do Banco Central
Europeu no dominio das estatisticas de balanga de pagamentos
e posicao de investimento internacional, e do modelo de
reservas internacionais

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 16 de Julho de
2004, relativa aos requisitos de reporte estatistico do Banco
Central Europeu no dominio das estatisticas de balanga de
pagamentos e posi¢ao de investimento internacional, e do
modelo de reservas internacionais

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 30 de Julho de
2004, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao do
auditor externo do Banca d’Italia

Referéncia
do JO

JO L 205,
9.6.2004,
p. 17

JO L 205,
9.6.2004,
p- 19

JO L 230,
30.6.2004,
p- 56

JO L 230,
30.6.2004,
p- 61

JOL 241,
13.7.2004,
p. 68

JO L 248,
22.7.2004,
p. 14

JO L 354,
30.11.2004
p. 34

JO C 292,
30.11.2004
p. 21

JO C202,
10.8.2004,

p. 1

il

il
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NUmer o

BCE/2004/18

BCE/2004/19

BCE/2004/20

BCE/2004/21

BCE/2005/1

BCE/2005/2

BCE/2005/3

BCE/2005/4

BCE/2005/5
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Titulo

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 16 de Setembro de
2004, relativa aos procedimentos para a aquisigao de notas de
euro

Decisdo do Banco Central Europeu, de 14 de Dezembro de
2004, relativa a aprovagao do volume de emissao de moeda
metalica em 2005

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 16 de Dezembro de
2004, que altera a Orientagdo BCE/2004/13 relativa a
prestacao, pelo Eurosistema, de servigos em matéria de gestao
de reservas denominadas em euros a bancos centrais e paises
nao pertencentes a Unido Europeia e a organizagodes
internacionais

Regulamento do Banco Central Europeu, de 16 Dezembro
de 2004, que altera o Regulamento (CE) n.° 2423/2001
(BCE/2001/13) relativo ao balango consolidado do sector das
instituigdes financeiras monetarias e o Regulamento (CE)
n.°63/2002 (BCE/2001/18) relativo as estatisticas das taxas de
juro praticadas pelas institui¢des financeiras monetarias em
operagdes de depositos e empréstimos face as familias e as
sociedades ndo financeiras

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 21 de Janeiro de
2005, que altera a Orientagdo BCE/2001/3, relativa a um
sistema de transferéncias automaticas trans-europeias de
liquidagdes pelos valores brutos em tempo real (TARGET)

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 3 de Fevereiro de
2005, que altera a Orientagdo BCE/2000/7 relativa aos
instrumentos e procedimentos de politica monetaria do
Eurosistema

Recomendacdo do Banco Central Europeu, de 11 de Fevereiro
de 2005, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao
do auditor externo do Banco de Portugal

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 15 de Fevereiro de
2005, relativa a determinados requisitos de informagdo
estatistica do Banco Central Europeu e aos procedimentos de
reporte de estatisticas monetarias e bancarias pelos bancos
centrais nacionais

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 17 de Fevereiro de
2005, relativa a requisitos de informacgao estatistica do Banco
Central Europeu e aos procedimentos de troca de informagoes
estatisticas no Sistema Europeu de Bancos Centrais na area de
estatisticas de finangas publicas

Referéncia
do JO

JO L 320,
21.10.2004,
p. 21

JOL 379,
24.12.2004,
p. 107

JO L 385,
29.12.2004,
p- 85

JOL 371,
18.12.2004,
p. 42

JOL 30,
3.2.2005,
p. 21

A publicar
no Jornal
Oficial

JO C 50,
26.2.2005,

p. 6
A publicar

A publicar



PARECERES ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte lista os pareceres adoptados
pelo BCE em 2004 e inicio de 2005, ao abrigo
don.° 4 do artigo 105.° do Tratado e artigo 4.°
dos Estatutos do SEBC, alinea b) do n.° 2 do

artigo 112.° do Tratado e artigo 11.°-2 dos
Estatutos. Para consultar a lista de todos os
pareceres adoptados pelo BCE desde o seu
estabelecimento, consultar o site do BCE.

(a) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por um Estado-Membro!

Nimero?

CON/2004/1

CON/2004/2
CON/2004/3

CON/2004/5
CON/2004/6
CON/2004/8
CON/2004/9

CON/2004/15
CON/2004/16
CON/2004/17
CON/2004/18
CON/2004/20

CON/2004/21
CON/2004/22
CON/2004/23

CON/2004/24

CON/2004/25
CON/2004/26

Origem

Finlandia

Suécia

Luxemburgo

Austria
Franga
Franga

Bélgica

Franga
Italia
Suécia
Portugal

Franga

Paises Baixos
Franga

Alemanha

Austria

Estonia

Austria

Assunto

Medidas que afectam a posigao financeira do Suomen Pankki e
disposigdes relacionadas com o seu poder para emitir normas

Comunicagao de estatisticas monetarias e bancarias pelas [IFM

Estabelecimento de um quadro legal especifico para as
transacgdes de titularizagao

Supervisdo complementar num conglomerado financeiro
Cobertura de menos-valias incorridas pelo Banque de France
Quadro legal para a reciclagem de moedas e notas de euros

Procedimentos em matéria de insolvéncia e¢ faléncia de
instituigdes de crédito, instituicoes de compensacao e
empresas de investimento

Titulos de divida negociaveis

Protec¢ao da poupanga

Notas e moedas antigas que deixam de ter curso legal
Reorganizagao e liquidagdo de instituigdes de crédito

Empréstimos indexados a taxa de inflagdo por instituigdes de
crédito

Supervisao do sector financeiro
Transferéncia da titularidade de instrumentos financeiros

Requisitos de prestagdo de informagao estatistica em relagdo
a transacgoes transfronteiras entre residentes e ndo residentes

Recolha de estatisticas relativas a importagao e exportagao de
Servigos

Autoridades reguladoras das instituigdoes de moeda electronica

Reporte de dados relativo a balanga de pagamentos, com
excepgdo dos servigos e transferéncias

1 Em Dezembro de 2004, o Conselho do BCE decidiu que os pareceres do BCE emitidos a pedido de autoridades nacionais seriam, em
regra, publicados imediatamente apds a sua adopgdo e posterior transmissao a autoridade consultante.
2 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgdo pelo Conselho do BCE.
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Nimero>

CON/2004/27
CON/2004/28
CON/2004/29
CON/2004/30
CON/2004/31

CON/2004/33

CON/2004/34
CON/2004/35
CON/2004/36

CON/2004/37

CON/2004/38

CON/2004/39

CON/2005/3
CON/2005/5

BCE
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Origem
Bélgica
Suécia
Malta
Franga

Eslovaquia

Hungria

Bélgica
Hungria

Republica
Checa

Republica
Checa

Dinamarca

Espanha

Hungria

Malta

Assunto

Acordos de garantia financeira

Circulagdo de notas e moedas

Isengdo do regime de reservas minimas maltés

Conclusdo do quadro legal para os fundos de titularizagio

Supervisdo do mercado financeiro pelo Narodna banka
Slovenska

Requisitos de prestagdo de informacdo estatistica para o
sistema de informag¢do do banco central

Imposto sobre transacgdes cambiais
Tomada de decisdes de politica monetaria

Programa de inquéritos estatisticos para 2005

Introdugdo de instituicdes de moeda electronica

Criacao de uma base juridica e de supervisdo especifica para
fundos de cobertura

Nova estrutura de gestdo do sistema de compensagdo dos
pagamentos a retalho

Processamento e distribui¢do de numerario

Requisitos de prestacdo de informacao estatistica do Central
Bank of Malta aplicados as institui¢des de crédito



(b) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por uma instituicio europeia®

Numero*

CON/2004/4

CON/2004/7

CON/2004/10

CON/2004/11

CON/2004/12

CON/2004/13

CON/2004/14

CON/2004/19

CON/2004/32

CON/2005/2

CON/2005/4

3 Também publicados no site do BCE.

Origem

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Conselho

Assunto

Elaboragdao de contas na3o financeiras
trimestrais por sector institucional

Nova estrutura organica para os comités da
UE no dominio dos servigos financeiros,
alargando o processo Lamfalussy a todos os
sectores financeiros

Taxas de conversdo entre o euro e as moedas
dos Estados-Membros que adoptam o euro

Nomeagdo de um novo membro da Comissao
Executiva do BCE

Acordo sobre as relagcdes monetarias com
Andorra

Medalhas e fichas similares a moedas

Compilagdo e transmissdao de dados sobre a
divida publica trimestral

Estatisticas conjunturais

Abertura de negociagdes no que diz respeito a
um acordo sobre as relagdes monetarias com
Andorra

Prevengao da utilizacdo do sistema financeiro
para efeitos de branqueamento de capitais e
financiamento do terrorismo

Enquadramento de adequacdo dos fundos
proprios para instituigdes de crédito e
empresas de investimento

4 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgdo pelo Conselho do BCE.

Referéncia
do JO

JO C 42,
18.2.2004,
p.23

JO C 58,
6.3.2004,
p.23

JO C 88,
8.4.2004,
p. 20

JO C 87,
7.4.2004,
p. 37

JO C 88,
8.4.2004,
p. 18

JO C 134,
12.5.2004,
p. 11

JO C 134,
12.5.2004,
p. 14

JO C 158,
15.6.2004,

p.3
JO C 256,

16.10.2004,
p.9

JO C 40,
17.2.2005,
p.-9

JO C 52,

2.3.2005,
p. 37
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DOCUMENTOS PUBLICADOS PELO BANCO CENTRAL
EUROPEU DESDE JANEIRO DE 2004

Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publicados
pelo Banco Central Europeu desde Janeiro de 2004. A lista de Documentos de Trabalho refere-se
apenas a publicagdes divulgadas entre Dezembro de 2004 e Fevereiro de 2005. Estas publicagdes,
que sdo gratuitas, podem ser obtidas por todos os interessados na Divisdo de Imprensa e
Informagdo. As encomendas deverdo ser efectuadas por escrito, para o enderego postal indicado
no verso da primeira pagina.

Para a obtencdo de uma lista completa dos documentos publicados pelo Banco Central Europeu e
pelo Instituto Monetario Europeu, consultar o site do BCE (http://www.ecb.int).

RELATORIO ANUAL
“Relatdrio Anual 2003, Abril de 2004.

ARTIGOS DO BOLETIM MENSAL

“A UEM e a condugao das politicas orgamentais”, Janeiro de 2004.

“Inquéritos de opinido sobre a evolucao da actividade, dos pregos e do mercado de trabalho
na area do euro: caracteristicas e utilizagdes”, Janeiro de 2004.

“Medigao e analise da evolugdo dos lucros na area do euro”, Janeiro de 2004.

“As economias dos paises aderentes no limiar da Unido Europeia”, Fevereiro de 2004.
“Evolugdo dos balancos do sector privado na area do euro e nos Estados Unidos”,
Fevereiro de 2004.

“0O impacto da contabilizagdo pelo justo valor sobre o sector bancario europeu — uma
perspectiva de estabilidade financeira”, Fevereiro de 2004.

“Influéncia da politica orgamental na estabilidade macroecondmica e nos pregos”,

Abril de 2004.

“Evolugdo futura do sistema TARGET”, Abril de 2004.

“Os paises parceiros no quadro do Processo de Barcelona e as suas relagdes com a area do
euro”, Abril de 2004.

“A economia da UE na sequéncia da adesdo dos novos Estados-Membros”, Maio de 2004.
“A taxa de juro real natural na area do euro”, Maio de 2004.

“Métodos de atenuagdo de risco nas operagdes de crédito do Eurosistema”, Maio de 2004.
“Evolugdo da produtividade do trabalho na area do euro: tendéncias agregadas e padroes
sectoriais”, Julho de 2004.

“Razdes para a resiliéncia do sector bancario da UE desde 20007, Julho de 2004.

“A Constituigdo Europeia e o BCE”, Agosto de 2004.

“Caracteristicas e utilizagdo das contas trimestrais das administragdes publicas”,

Agosto de 2004.

“Notas de euros: a experiéncia dos primeiros anos”, Agosto de 2004.

“Analise monetaria em tempo real”, Outubro de 2004.

“Integracdo economica em regides seleccionadas fora da Unido Europeia”, Outubro de 2004.
“Os pregos do petroleo e a economia da area do euro”, Novembro de 2004.

“Extraccdo de informacao a partir dos precos dos activos financeiros”, Novembro de 2004.
“Desenvolvimentos no quadro da UE para a regulamentacio, supervisao e estabilidade
financeiras”, Novembro de 2004.

“The new Basel Capital Accord: main features and implications”, Janeiro de 2005.
“Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments”,

Janeiro de 2005.
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“Bank market discipline”, Fevereiro de 2005.

“Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation”, Fevereiro de 2005.

“Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts”, Fevereiro de 2005.

“STATISTICS POCKET BOOK”
Disponivel mensalmente desde Agosto de 2003.

SERIE “DOCUMENTOS DE TRABALHO OCASIONAIS”

9 “Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications”, por M. G. Briotti,
Fevereiro de 2004.

10 “The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an
analytical review”, por uma equipa liderada por P. Backé e C. Thimann e incluindo
O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl e C. Nerlich, Fevereiro de 2004.

11 “Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases”, por A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich e C. Thimann, Fevereiro de 2004.

12 “Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital
flows and other international macroeconomic linkages”, por R. Anderton, F. di Mauro
e F. Moneta, Abril de 2004.

13 “Fair value accounting and financial stability”, por uma equipa liderada por A. Enria,
incluindo L. Cappiello, F. Dierick, S. Grittini, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires
e P. Poloni, Abril de 2004.

14 “Measuring financial integration in the euro area”, por L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova ¢ C. Monnet, Abril de 2004.

15 “Quality adjustment of European price statistics, and the role for hedonics”, por
H. Ahnert e G. Kenny, Maio de 2004.

16 “Market dynamics associated with credit ratings: a literature review”, por F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland e C. Zins, Junho de 2004.

17 “Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics”, por A. Maddaloni e D. Pain,
Julho de 2004.

18 “The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area
residents”, por A. Geis, A. Mehl e S. Wredenborg, Julho de 2004.

19 “Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective”, por um grupo de
trabalho do MPC do SEBC, Julho de 2004.

20 “The supervision of mixed financial services groups in Europe”, por F. Dierick,
Agosto de 2004.

21 “Governance of securities clearing and settlement systems”, por D. Russo, T. Hart,
M. C. Malaguti e C. Papathanassiou, Outubro de 2004.

22 “Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective”,
por A. Musso e T. Westermann, Janeiro de 2005.

23 “The bank lending survey for the euro area” por J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,
G. de Bondt e S. Scopel, Fevereiro de 2005.

24 “Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across
industries”, por V. Genre, D. Momferatou ¢ G. Mourre, Fevereiro de 2005.
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“The design of fiscal rules and forms of governance in European Union countries”,

por M. Hallerberg, R. Strauch e J. von Hagen, Dezembro de 2004.

“On prosperity and posterity. the need for fiscal discipline in a monetary union”,

por C. Detken, V. Gaspar e B. Winkler, Dezembro de 2004.

“EU fiscal rules: issues and lessons from political economy”, por L. Schuknecht,
Dezembro de 2004.

“What determines fiscal balances? An empirical investigation in determinants of changes
in OECD budget balances”, por M. Tujula e G. Wolswijk, Dezembro de 2004.

“Price setting in France: new evidence from survey data”, por C. Loupias e R. Ricart,
Dezembro de 2004.

“An empirical study of liquidity and information effects of order flow on exchange rates”,
por F. Breedon e P. Vitale, Dezembro de 2004.

“Geographic versus industry diversification: constraints matter”, por P. Ehling

e S. Brito Ramos, Janeiro de 2005.

“Security fungibility and the cost of capital: evidence from global bonds”, por D. P. Miller
e J. J. Puthenpurackal, Janeiro de 2005.

“Interlinking securities settlement systems: a strategic commitment?”, por K. Kauko,
Janeiro de 2005.

“Who benefits from IPO underpricing? Evidence form hybrid bookbuilding offerings”,
por V. Pons-Sanz, Janeiro de 2005.

“Cross-border diversification in bank asset portfolios”, por C. M. Buch, J. C. Driscoll

e C. Ostergaard, Janeiro de 2005.

“Public policy and the creation of active venture capital markets”, por M. Da Rin,

G. Nicodano e A. Sembenelli, Janeiro de 2005.

“Regulation of multinational banks: a theoretical inquiry”, por G. Calzolari e G. Loranth,
Janeiro de 2005.

“Trading European sovereign bonds: the microstructure of the MTS trading platforms”,
por Y. Chung Cheung, F. de Jong e B. Rindji, Janeiro de 2005.

“Implementing the Stability and Growth Pact: enforcement and procedural flexibility”,
por R. Beetsma e X. Debrun, Janeiro de 2005.

“Interest rates and output in the long run”, por Y. Aksoy e M. Ledn-Ledesma,

Janeiro de 2005.

“Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?”,

por L. Schuknecht e V. Tanzi, Fevereiro de 2005.

“Measuring market and inflation risk premia in France and in Germany”, por L. Cappiello
e S. Guéné, Fevereiro de 2005.

“What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinants”,
por E. Papaioannou, Fevereiro de 2005.

“Quality of public finances and growth”, por A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht

e M. Thone, Fevereiro de 2005.

“A look at intraday frictions in the euro area overnight deposit market”, por V. Brousseau
e A. Manzanares, Fevereiro de 2005.

“Estimating and analysing currency options’ implied risk-neutral density functions for the
largest new EU Member States”, por O. Castrén, Fevereiro de 2005.

“The Phillips curve and long-term unemployment”, por R. Llaudes, Fevereiro de 2005.
“Why do financial systems differ? History matters”, por C. Monnet e E. Quintin,
Fevereiro de 2005.
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443 “Explaining cross-border large-value payment flows: evidence from TARGET and
EURO 1 data”, por S. Rosati e S. Secola, Fevereiro de 2005.

444 “Keeping up with the Joneses, reference dependence, and equilibrium indeterminacy”,
por L. Stracca e A. al-Nowaihi, Fevereiro de 2005.

445 “Welfare implications of joining a common currency”, por M. Ca’Zorzi, R. A. De Santis
e F. Zampolli, Fevereiro de 2005.

446 “Trade effects of the euro: evidence from sectoral data”, por R. E. Baldwin, F. Skudelny
e D. Taglioni, Fevereiro de 2005.

447 “Foreign exchange option and returns-based correlation forecasts: evaluation and two
applications”, por O. Castrén e S. Mazzotta, Fevereiro de 2005.

OUTRAS PUBLICACOES

“Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for
the use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations”, Janeiro de 2004.
“A politica monetaria do BCE”, Janeiro de 2004.

“A execucdo da politica monetaria na area do euro: Documentagdo geral sobre os instrumentos
e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”, Fevereiro de 2004.

“Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down
in Regulation ECB/2003/10”, Fevereiro de 2004.

“Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market
(consultative document)”, Fevereiro de 2004.

“Foreign direct investment task force report”, Margo de 2004.

“External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank”,
Abril de 2004.

“Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incoporating 2002 figures” (“Blue Boook”), Abril de 2004.

“Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2002 figures” (“Blue Book”), Abril de 2004.

“Esquema de compensagdo do TARGET — Formulario de pedido de compensagao”,

Abril de 2004.

“Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe”, Abril de 2004.

“The use of central bank money for settling securities transactions”, Maio de 2004.

“TARGET Annual Report 2003, Maio de 2004.

“Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”, Maio de 2004.
“Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management”, Maio de 2004.
“Risk management for central bank foreign reserves”, Maio de 2004.

“Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan”, Junho de 2004.
“The development of statistics for Economic and Monetary Union”, por P. Bull, Julho de 2004.
“Projecgdes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do BCE”,
Setembro de 2004.

“Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards
Board of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value
option”, Setembro de 2004.

“Disposigdes institucionais: Estatutos do SEBC e do BCE; Regulamentos internos”,

Outubro de 2004.

“Relatorio de Convergéncia —2004”, Outubro de 2004.
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“Standards for securities clearing and settlement in the European Union”, Outubro de 2004.
“The European Central Bank — History, role and functions”, Outubro de 2004.

“E-payments without frontiers”, Outubro de 2004.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
Novembro de 2004.

“Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries”, Novembro de 2004.

“Report on EU banking structure 2004, Novembro de 2004.

“EU banking sector stability 2004, Novembro de 2004.

“Letter from the ECB President to the President of the European Parliament”,

Novembro de 2004.

“Letter from the ECB President to Mr. Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs”, Novembro de 2004.

“Projecgdes macroeconomicas para a area do euro elaboradas por especialistas do
Eurosistema”, Dezembro de 2004.

“Towards a single euro payments area — third progress report”, Dezembro de 2004.

“The euro bond market study 2004”, Dezembro de 2004.

“Financial Stability Review”, Dezembro de 2004.

“Review of the requirements in the field of general economic statistics”, Dezembro de 2004.
“Research network on capital markets and financial integration in Europe — results and
experience after two years”, Dezembro de 2004.

“Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting by
credit institutions and other professional cash handlers”, Janeiro de 2005.

“Review of the international role of the euro”, Janeiro de 2005.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual
quality report”, Janeiro de 2005.

“Banking structures in the new EU Member States”, Janeiro de 2005.

“Relatério intercalar sobre o TARGET2”, Fevereiro de 2005.

“A execucdo da politica monetaria na area do euro: documentagdo geral sobre os instrumentos
e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”, Fevereiro de 2005.

“Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation”,
Fevereiro de 2005.

“Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2003 figures” (“Blue Book”), Fevereiro de 2005.

BROCHURAS INFORMATIVAS

“Information guide for credit institutions using TARGET ”, Julho de 2003.
“TARGET?2 — the future TARGET system”, Setembro de 2004.

“TARGET — the current system”, Setembro de 2004.
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CRONOLOGIA DAS MEDIDAS DE POLIiTICA MONETARIA

DO EUROSISTEMA'
8 DE JANEIRO DE 2004

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito se mantém
inalteradas em 2.0%, 3.0% e 1.0%,
respectivamente.

12 DE JANEIRO DE 2004

O Conselho do BCE decide aumentar de €15
mil milhdes para €25 mil milhdes o montante
de colocagdo para cada uma das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado a realizar
em 2004. Este aumento leva em linha de conta
as maiores necessidades de liquidez do sistema
bancario da area do euro previstas para
2004. Contudo, o Eurosistema continuara a
disponibilizar a maior parte da liquidez
através das suas operagdes principais de
refinanciamento. O Conselho do BCE podera
decidir ajustar de novo o montante de
colocagdo no inicio de 2005.

5 DE FEVEREIRO E 4 DE MARCO DE 2004

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito se mantém
inalteradas em 2.0%, 3.0% e 1.0%,
respectivamente.

10 DE MARCO DE 2004

De acordo com a decisdo do Conselho do BCE
de 23 de Janeiro de 2003, o prazo das operagoes
principais de refinanciamento do Eurosistema
¢ reduzido de duas para uma semana, ¢ o
periodo de manutencao de reservas é redefinido
de modo a ter inicio, ndo no dia 24 de cada més,
mas na data de liquidacao da operagdo principal
de refinanciamento que se segue a reunido do

Conselho do BCE para a qual se encontra pré-
agendada a avaliagdo mensal da orientagdo da
politica monetaria.

| DE ABRIL, 6 DE MAIO, 3 DE JUNHO,

| DE JULHO, 5 DE AGOSTO, 2 DE SETEMBRO,
7 DE OUTUBRO, 4 DE NOVEMBRO,

2 DE DEZEMBRO DE 2004

E 13 DE JANEIRO DE 2005

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito se mantém
inalteradas em 2.0%, 3.0% ¢ 1.0%,
respectivamente.

14 DE JANEIRO DE 2005

O Conselho do BCE decide aumentar de €25
mil milhdes para €30 mil milhdes o montante
de colocagdo para cada uma das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado a realizar
em 2005. Este aumento leva em linha de
conta as maiores necessidades de liquidez do
sistema bancario da area do euro previstas para
2005. Contudo, o Eurosistema continuard a
disponibilizar a maior parte da liquidez
através das suas operagdes principais de
refinanciamento. O Conselho do BCE podera
decidir ajustar de novo o montante de
colocagdo no inicio de 2006.

—

A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema
tomadas entre 1999 e 2003 encontra-se, respectivamente, nas
paginas 180 a 185 do Relatorio Anual do BCE de 1999, nas
paginas 223 a 226 do Relatorio Anual do BCE de 2000, nas
paginas 239 a 241 do Relatorio Anual do BCE de 2001, nas
paginas 248 e 249 do Relatério Anual do BCE de 2002 e nas
paginas 237 a 239 do Relatério Anual do BCE de 2003.
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3 DE FEVEREIRO E 3 DE MARCO DE 2005

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito se mantém
inalteradas em 2.0%, 3.0% ¢ 1.0%,
respectivamente.
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GLOSSARIO

O presente glossario contém termos e expressoes seleccionados do Relatorio Anual. Pode
encontrar-se no site do BCE um glossario mais abrangente e detalhado.

Acordo de reporte (repurchase agreement): acordo de venda e de recompra de um activo a um
preco especificado numa data futura pré-determinada ou a pedido. Um acordo deste tipo ¢
semelhante a um empréstimo garantido, mas difere no que respeita a propriedade do activo que
nao ¢ mantida pelo vendedor.

Administracdo central (central government): administragdo tal como definida no Sistema
Europeu de Contas 1995, mas excluindo as administra¢des regional e local (ver também
administracdes publicas).

Administracdes piblicas (general government): sector definido no Sistema Europeu de
Contas 1995 como sendo composto por entidades residentes cuja fungdo principal é a produgio de
bens e servigos ndo mercantis destinados ao consumo individual e colectivo e/ou a redistribuig¢do
do rendimento e da riqueza nacional. Estdo incluidas as autoridades da administragdo central,
regional e local, bem como fundos de seguranga social. Excluem-se as entidades detidas pelo
Estado que realizem operagdes comerciais, como € o caso das empresas publicas.

Analise econémica (economic analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
para acondugdo de uma analise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, que constitui
a base das decisdes de politica monetaria do Conselho do BCE. A analise econdmica incide
principalmente sobre a avaliagdo da actual evolugdo econdmica e financeira e os riscos implicitos
a curto e a médio prazo para a estabilidade de pregos, na perspectiva da interacgao entre a oferta e
a procura nos mercados de bens, servigos e factores naqueles prazos. A este respeito, ¢ prestada a
devida atencdo a necessidade de identificar a natureza dos choques que afectam a economia, os
seus efeitos sobre o comportamento de custos e fixagdo de pregos e as perspectivas de curto a
médio prazo para a sua propagacdo na economia (ver também analise monetaria).

Analise monetaria (monetary analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
paraacondugdo de uma analise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, que constitui
a base das decisdes de politica monetaria do Conselho do BCE. A analise monetaria contribui
para avaliar as tendéncias de médio a longo prazo da inflagdo, tendo em conta o estreito
relacionamento entre moeda e pregos ao longo de horizontes alargados. A analise monetaria leva
em consideragdo a evolugdo duma vasta gama de indicadores monetarios incluindo o M3, as suas
componentes e contrapartidas, nomeadamente o crédito, e varias medidas de excesso de liquidez
(ver também analise econdmica).

Area do euro (euro area): drea que abrange os Estados-Membros nos quais o euro foi adoptado
como moeda tnica, nos termos do Tratado, e na qual é conduzida uma politica monetaria unica
sob a responsabilidade do Conselho do Banco Central Europeu. A areca do euro inclui
actualmente os seguintes paises: Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha, Franga, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.

Balanca de pagamentos (BdP) (balance of payments (b.o.p.)): demonstragdo estatistica que
resume, para um periodo especifico, as transacgdes econémicas realizadas por uma economia com
oresto do mundo. As transacgdes consideradas sdo as que envolvem bens, servigos e rendimentos,
as que envolvem créditos financeiros ou responsabilidades financeiras em relagdo ao resto do
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mundo e todas as transac¢des que (tal como o perddo da divida) sdo classificadas como
transferéncias.

Balanco consolidado do sector das IFM (consolidated balance sheet of the MFI sector):
balanco obtido através da compensacdo das posi¢des inter-IFM (por exemplo, empréstimos e
depositos entre IFM) no balango agregado das IFM. Fornece informacdo estatistica sobre os
activos e passivos do sector das IFM face a residentes na drea do euro que ndo pertencem a este
sector (ou seja, administracdes publicas e outros residentes na area do euro) e face a nio
residentes na area do euro. Este balanco consolidado ¢ 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) (European Central Bank (ECB)): o BCE ¢ o centro do
Eurosistema e do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, ao abrigo do Direito
Comunitario, ¢ dotado de personalidade juridica. Assegura que as atribuigdes cometidas ao
Eurosistema e ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias actividades, quer das
actividades dos BCN, nos termos dos Estatutos do SEBC. O BCE ¢ governado pelo Conselho do
BCE e pela Comissao Executiva e, enquanto terceiro 6rgdo de decisdo, pelo Conselho Geral.

Base de incidéncia (reserve base): soma das rubricas elegiveis do balanco (em especial
responsabilidades) que constituem a base para o calculo das reservas minimas de uma
instituicdo de crédito.

Carteira referencial (benchmark portfolio): relativamente a investimentos, uma carteira ou
indice de referéncia construido com base nos objectivos de liquidez e risco, bem como de
remuneracdo, dos investimentos. A carteira referencial serve de base de comparacdo do
desempenho da carteira efectiva.

Central de deposito de titulos (CDT) (central securities depository (CSD)): entidade que detém
e gere titulos e permite que as transacgdes de titulos se processem sob a forma escritural. Os
titulos podem ser titulados (mas imobilizados numa central de depdsito de titulos) ou podem ser
desmaterializados (ou seja, existirem apenas como registo electronico). Para além da guarda e
gestdo de titulos, a CDT pode desempenhar fungdes de compensagio e de liquidagao.

Comissdo Executiva (Executive Board): um dos 6rgaos de decisdo do Banco Central Europeu
(BCE). E composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por quatro vogais, nomeados
de comum acordo pelos Chefes de Estado ou de Governo dos paises que adoptaram o euro.

Comité Econémico e Financeiro (CEF) (Economic and Financial Committee (EFC)): 6rgio
consultivo da Comunidade que contribui para a preparagdo dos trabalhos do Conselho da UE.
As suas atribuig¢des incluem o acompanhamento da situagdo economica ¢ financeira dos Estados-
-Membros ¢ da Comunidade e a supervisdo orgamental.

Conselho do BCE (Governing Council): o 6rgdo de decisdo supremo do Banco Central
Europeu (BCE). E composto por todos os membros da Comissio Executiva do BCE e pelos

Governadores dos BCN dos paises que adoptaram o euro.

Conselho ECOFIN (ECOFIN Council): Conselho da UE, quando composto pelos Ministros da
Economia e das Finangas.
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Conselho Geral (General Council): um dos 6rgdos de decisdo do Banco Central Europeu
(BCE). E composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e pelos Governadores de
todos os BCN da UE.

Contraparte (counterparty): parte oposta numa transac¢do financeira (por exemplo, em
qualquer transacgdo com um banco central).

Contraparte central (central counterparty): entidade que se interpde entre as contrapartes de
transacgdes, actuando como comprador a todos os vendedores ¢ como vendedor a todos os
compradores.

Crédito de IFM a residentes na area do euro (MFI credit to euro area residents): empréstimos
de IFM concedidos ao sector ndo monetario residente na area do euro (incluindo as
administracdes publicas e o sector privado) e deten¢des por IFM de titulos (acgdes, outras
participagdes e titulos de divida) emitidos pelo sector ndo monetario residente na area do euro.

Disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM (MFI net external assets):
disponibilidades sobre o exterior do sector das IFM da drea do euro (como ouro, notas ¢ moedas
estrangeiras, titulos emitidos por ndo residentes na area do euro e empréstimos concedidos a ndo
residentes na area do euro), menos responsabilidades para com o exterior do sector das [FM da
area do euro (tais como depositos e acordos de recompra de nio residentes na area do euro, bem
como as respectivas detengdes de acgdes/unidades de participagdo em fundos do mercado
monetario e titulos de divida emitidos por IFM com prazo até dois anos, inclusive).

EONIA (indice overnight médio do euro) (EONIA (euro overnight index average)): medida da
taxa de juro efectiva prevalecente no mercado interbancério overnight do euro. E calculada como
uma média ponderada das taxas de juro das transac¢des de crédito overnight sem garantia
denominadas em euros, comunicadas por um painel de bancos contribuintes.

Estabilidade de precos (price stability): a manutengdo da estabilidade de pregos constitui o
objectivo primordial do Eurosistema. O Conselho do BCE define estabilidade de pregos como
um aumento homélogo inferior a 2% do indice Harmonizado de Precos no Consumidor para a
area do euro. O Conselho do BCE também tornou claro que, na prossecucao da estabilidade de
precos, pretende manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proximo, de 2% a médio prazo.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro interbank offered rate)):
taxa a qual um banco principal esta disposto a conceder empréstimos em euros a outro banco
principal, calculada diariamente para os depositos interbancarios com varios prazos até 12 meses.

Eurosistema (Eurosystem): sistema de banca central da area do euro. E composto pelo Banco
Central Europeu e pelos BCN dos Estados-Membros que adoptaram o euro na Terceira Fase da
Unido Econémica e Monetaria.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a qual as contrapartes
tém acesso por sua propria iniciativa. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes
pelo prazo overnight: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade
permanente de depdsito.
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Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal lending facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para receber crédito pelo prazo
overnight de um BCN a uma taxa de juro fixada antecipadamente contra activos elegiveis (ver
também taxas de juro directoras do BCE).

Facilidade permanente de depésito (deposit facility): facilidade permanente do Eurosistema
que as contrapartes podem utilizar para efectuar depdsitos a ordem num BCN, remunerados a
uma taxa de juro fixada antecipadamente (ver também taxas de juro directoras do BCE).

Garantias (collateral): activos usados (por exemplo, por instituicdes de crédito em bancos
centrais) como caugdo de reembolso em empréstimos, bem como activos vendidos (por exemplo,
aos bancos centrais por institui¢des de crédito) como parte de acordos de reporte.

Gestao de empresas (corporate governance): procedimentos e processos segundo os quais uma
organizagdo ¢ gerida e controlada. A estrutura de gestdo especifica a distribuicdo de direitos e
responsabilidades entre os diferentes participantes na organizagdo — tais como o conselho de
administracdo, os gestores, os accionistas e outros participantes — e estabelece as regras e
procedimentos da tomada de decisao.

IFM (instituicoes financeiras monetarias) (MFIs (monetary financial institutions)):
institui¢des financeiras que, no seu conjunto, formam o sector de emissdo de moeda da area do
euro. Incluem o Banco Central Europeu, os BCN dos paises da area do euro e instituicdes de
crédito e fundos do mercado monetario localizados na area do euro.

indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP)): medida dos pre¢os no consumidor compilada pelo Eurostat e harmonizada para
todos os Estados-Membros da UE.

Instituicdo de crédito (credit institution): (1) uma empresa cuja actividade consiste em receber
do ptblico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por sua propria conta;
ou (ii) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo as incluidas em (i), que emite
meios de pagamento sob a forma de moeda electronica.

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute (EMI)): instituigdo
temporaria criada no inicio da Segunda Fase da Uniio Econémica e Monetaria a | de Janeiro de
1994. O IME entrou em liquidagdo apos a criagdo do Banco Central Europeu em 1 de Junho de
1998.

Investimento de carteira (portfolio investment): transacgdes e/ou posi¢des liquidas de
residentes na area do euro em titulos emitidos por nio residentes na area do euro (“activo”) ¢
transacgdes e/ou posigdes liquidas de ndo residentes em titulos emitidos por residentes na area do
euro (“passivo”). Inclui titulos de participagdo no capital e titulos de divida (obrigagdes e outros
titulos de divida, e instrumentos do mercado monetario), excluindo os montantes registados no
investimento directo ou activos de reserva.

Investimento directo (direct investment): investimento transfronteiras para efeitos de obtengao

de uma participagdo duradoura numa empresa residente numa outra economia (na pratica,
assumindo uma participagdo de pelo menos 10% das acgdes ordinarias ou do poder de voto).
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M1 (MI): agregado monetario estreito que abrange circulagdio monetaria mais depdsitos
overnight detidos em IFM e na administracio central (por exemplo, Correios ou Tesouro).

M2 (M2): agregado monetario intermédio que abrange o M1 e depdsitos reembolsaveis com pré-
-aviso até trés meses, inclusive (ou seja, depositos de poupanga de curto prazo) e depositos com
prazo acordado até dois anos, inclusive (ou seja, depdsitos a curto prazo) detidos em IFM ¢ na
administracio central.

M3 (M3): agregado monetario largo que abrange o M2 e instrumentos negociaveis, em particular,
acordos dereporte, accdes/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario e titulos
de divida com prazo até dois anos, inclusive, emitidos por IFM.

Mercado de titulos (equity market): mercado em que os titulos de participacdo sdo emitidos ¢
transaccionados.

Mercado monetario (money market): mercado no qual fundos de curto prazo sdo captados,
investidos e transaccionados utilizando instrumentos geralmente com prazo original até um ano,
inclusive.

Mercado obrigacionista (bond market): mercado em que os titulos de divida de mais longo
prazo sdo emitidos e transaccionados.

MTCII (mecanismo de taxas de cAmbio II) (ERM II (exchange rate mechanism Il)): acordo de
taxas de cambio que constitui o quadro para a cooperagdo de politica cambial entre os paises da
area do euro ¢ os Estados-Membros da UE ndo participantes na Terceira Fase da Uniao
Econémica e Monetaria.

Opcao (option): instrumento financeiro que confere ao seu detentor o direito, mas ndo a
obrigagdo, de comprar ou vender determinados activos (por exemplo, uma obrigagdo ou uma
acc¢do) a um prego pré-determinado (prego de exercicio) até ou numa certa data futura (data de
exercicio ou de vencimento).

Operacido de mercado aberto (open market operation): operagdo executada no mercado
financeiro por iniciativa do banco central. Relativamente aos seus objectivos, regularidade ¢
procedimentos, as operagdes de mercado aberto do Eurosistema podem dividir-se em quatro
categorias: operacdes principais de refinanciamento; operacées de refinanciamento de
prazo alargado; operacdes ocasionais de regularizacio; e operacdes estruturais. Quanto aos
instrumentos utilizados, as operacdes reversiveis sdo o principal instrumento de mercado aberto
do Eurosistema e podem ser utilizadas nas quatro categorias de operacgdes. Além disso, as
operagdes estruturais podem ser executadas sob a forma de emissdo de certificados de divida e de
transaccdes definitivas, enquanto as operagdes ocasionais de regularizagdo podem ser executadas
sob a forma de transacg¢des definitivas, swaps cambiais e constitui¢do de depdsitos a prazo fixo.

Operacio de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation):
operacido de mercado aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de
operacdes reversiveis. Estas operagdes sdo realizadas através de um leildo normal com uma
frequéncia mensal e normalmente com o prazo de trés meses.
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Operacao ocasional de regularizacio (fine-tuning operation): operacao de mercado aberto,
de caracter ndo regular, executada pelo Eurosistema especialmente para resolver situagdes de
flutuagdo inesperada de liquidez no mercado.

Operacao principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacao de mercado
aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdes reversiveis.
A partir de 10 de Margo de 2004, estas operagdes sdo realizadas através de um leildo normal com
uma frequéncia semanal e normalmente com o prazo de uma semana.

Operacao reversivel (reverse transaction): operagdo através da qual o banco central compra ou
vende activos ao abrigo de um acordo de reporte ou realiza operagdes de crédito com garantias.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact): é constituido por dois
Regulamentos do Conselho, nomeadamente (i) o Regulamento (CE) n.° 1466/97, de 7 de Julho de
1997, relativo ao reforgo da supervisdo das posigdes or¢amentais ¢ a supervisdo ¢ coordenagio
das politicas economicas e (ii) o Regulamento (CE) n.° 1467/97, de 7 de Julho de 1997, relativo a
aceleragdo e clarificacdo da aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivos, ¢ por
uma Resolugdo do Conselho Europeu relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, adoptada
na cimeira de Amesterddo a 17 de Junho de 1997. Pretende-se que o Pacto sirva de meio de
salvaguarda da solidez das finangas publicas na Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria,
de forma a reforgar as condigdes para a estabilidade de precos e para um crescimento forte e
sustentavel conducente a criacdo de emprego. Mais precisamente, sdo exigidas posigdes
orgamentais proximo do equilibrio ou excedentarias como o objectivo de médio prazo dos
Estados-Membros.

Paises aderentes (acceding countries): refere-se aos dez paises que assinaram o Tratado de
Adesdo a UE em 2003 antes de terem aderido a UE em 1 de Maio de 2004: Republica Checa,
Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Poldnia, Eslovénia e Eslovaquia.

Periodo de manutencio (maintenance period): periodo durante o qual se calcula o cumprimento
das reservas minimas por parte das instituicdes de crédito. A partir de 10 de Margo de 2004, o
periodo de manutengdo tem inicio no dia de liquidagdo da primeira operacdo principal de
refinanciamento apos a reunido do Conselho do BCE para a qual estd agendada a avaliagdo
mensal da orientagdo de politica monetaria. O Banco Central Europeu publica um calendario
dos periodos de manutengao de reservas minimas pelo menos trés meses antes do inicio do ano.

Posicdo de investimento internacional (p.i.i.) (international investment position (i.i.p.)):
valor e composigdo dos créditos financeiros (ou responsabilidades financeiras) liquidos de uma
economia em relagdo ao resto do mundo.

Procedimento relativo aos défices excessivos (excessive deficit procedure): a disposigio
definida no artigo 104.° do Tratado e especificada no Protocolo n.® 20 sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos exige aos Estados-Membros da UE que mantenham a disciplina
or¢amental, define critérios segundo os quais se considera que uma posi¢ao orgamental esta em
défice excessivo e regula os passos a dar apds a constatacdo de que os requisitos para o saldo
or¢amental ou a divida publicando foram cumpridos. Isso é complementado pelo Regulamento do
Conselho (CE) n.° 1467/97, de 7 de Julho de 1997, relativo a aceleracdo e clarificagdo da
aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivos, uma das partes constituintes do Pacto
de Estabilidade e Crescimento.
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Processamento directo (straight-through processing (STP)): processamento automatico
directo de transferéncias comerciais/de pagamentos, incluindo a conclusdo automatizada de
geragdo, confirmagdo, compensagao e liquidagdo de instrugdes.

Projeccoes (projections): resultados dos exercicios elaborados quatro vezes por ano no sentido
de projectar a possivel evolugdo macroecondémica futura na area do euro. As projeccdes
elaboradas por especialistas do Eurosistema sao publicadas em Junho e Dezembro, enquanto as
projeccdes elaboradas por especialistas do BCE sdo publicadas em Margo ¢ Setembro. As
projeccdes sdo parte integrante do pilar de analise econémica da estratégia de politica monetaria
do Banco Central Europeu, sendo, por conseguinte, um dos varios elementos considerados pelo
Conselho do BCE na avaliagdo dos riscos para a estabilidade de precos.

Racio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada categoria de
rubricas elegiveis do balango incluidas na base de incidéncia. O racio ¢ utilizado para calcular as
reservas minimas.

Rendimento monetario (monetary income): rendimento que resulta para os BCN no
desempenho da fungdo de politica monetiaria do Eurosistema, proveniente de activos
consignados em conformidade com as orientagdes estabelecidas pelo Conselho do BCE e detido
em contrapartida de notas em circulagdo e de depositos no passivo de instituicdes de crédito.

Reservas minimas (reserve requirements): montante minimo de reservas que uma instituicio
de crédito deve constituirno Eurosistema. O cumprimento ¢ determinado com base na média dos
saldos diarios ao longo de um periodo de manutencao de cerca de um més.

Responsabilidades financeiras a mais longo prazo das IFM (MFI longer-term financial
liabilities): depositos com prazo acordado superior a dois anos, depdsitos reembolsaveis com pré-
-aviso superior a trés meses, titulos de divida emitidos por IFM da area do euro com prazo
original superior a dois anos e o capital e reservas do sector das IFM da area do euro.

Risco de crédito (credit risk): risco de uma contraparte nao liquidar uma obrigagdo no valor
total, quer na devida data, quer em qualquer data posterior. O risco de crédito inclui o risco do
custo de substitui¢do e o risco de capital. Inclui ainda o risco de falha do banco de liquidagao.

Risco de liquidacao (settlement risk): expressao de caracter geral utilizada para designar o risco
de uma liquidag@o num sistema de transferéncia ndo se realizar da forma esperada. Este risco pode
incluir tanto o risco de crédito como o risco de liquidez.

Risco de liquidez (/iquidity risk): risco de uma contraparte ndo liquidar uma obrigagao pelo seu
valor total na data devida, mas numa data posterior ndo especificada.

Risco sistémico (systemic risk): risco de a incapacidade de uma institui¢do cumprir as suas
obrigagdes na devida data dar origem a incapacidade de outras institui¢gdes cumprirem as suas
obrigagdes na devida data. Este incumprimento pode conduzir a problemas significativos de
liquidez ou de crédito e, em resultado, pode ameacar a estabilidade dos mercados ou a confianca
Nnos mesmos.

Saldo primario (primary balance): crédito liquido ou endividamento liquido das administragdes
publicas, excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos consolidados.
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Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks (ESCB)):
constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) ¢ pelos BCN dos 25 Estados-Membros da UE,
ou seja, inclui, para além dos membros do Eurosistema, os BCN dos Estados-Membros que ainda
ndo adoptaram o euro. O SEBC ¢ governado pelo Conselho do BCE e pela Comissido Executiva
do BCE e, enquanto terceiro 6rgdo de decisdo do BCE, pelo Conselho Geral.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of Accounts 1995 (ESA 95)):
sistema de definigdes e classificagdes estatisticas uniformes, cujo objectivo consiste em atingir
uma descrigdo quantitativa harmonizada das economias dos Estados-Membros. O SEC 95 ¢ a
versdo comunitaria do Sistema de Contas Nacionais mundial de 1993 (SCN 93).

Sistema de liquidacio de titulos (SLT) (securities settlement system (SSS)): sistema que
permite a detengdo e transferéncia de titulos, utilizando procedimentos de entrega sem pagamento
ou contra pagamento (sistema de entrega contra pagamento) ou contra um outro activo (entrega
contra entrega). Inclui todos os acordos institucionais e técnicos necessarios para a liquidagio de
transaccdes de titulos e para a guarda de titulos. O sistema pode funcionar com base num sistema
de liquidagdo por bruto em tempo real, de liquidagdo pelos valores brutos ou de liquidagdo pelos
valores liquidos. Um sistema de liquidacdo permite o calculo (compensagdo) das obrigacdes dos
participantes.

Sistema de liquidacio por bruto em tempo real (SLBTR) (real-time gross settlement (RTGS)
system): sistema de liquidacdo no qual o processamento e a liquidagao sio efectuados instrugdo a
instru¢do (sem compensag¢do) em tempo real (em continuo) (ver também TARGET).

Swap cambial (foreign exchange swap): transac¢des simultaneas a vista e a prazo de uma moeda
contra outra.

TARGET (Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidagdes pelos
Valores Brutos em Tempo Real) (TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system)): o sistema de liquida¢do por bruto em tempo real
(SLBTR) para o euro. E um sistema descentralizado composto por 15 SLBTR nacionais, o
mecanismo de pagamentos do BCE e o mecanismo de interligagdo.

Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas de juro as quais as
contrapartes podem apresentar propostas nos leildes de taxa variavel das operacées principais
de refinanciamento. £ uma das taxas de juro directoras do BCE que reflecte a orientagdo da
politica monetaria.

Taxas de cambio efectivas (TCE) do euro (nominais/reais) (effective exchange rates (EERs)
of the euro (nominal/real)): médias ponderadas de taxas de cambio bilaterais do euro face as
moedas dos principais parceiros comerciais da area do euro. O Banco Central Europeu publica
indices da TCE nominal para o euro face a dois grupos de parceiros comerciais: o TCE-23 (que
abrange os 13 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro e 10 principais parceiros
comerciais fora da UE) e o TCE-42 (composto pelo TCE-23 e outros 19 paises). Os pesos
utilizados reflectem a percentagem de cada pais parceiro no comércio da area do euro e ilustram a
concorréncia em mercados de paises terceiros. As TCE reais sdo TCE nominais deflacionadas por
uma média ponderada de precos ou custos externos em relagdo aos internos. Constituem, pois,
medidas da competitividade dos pregos e dos custos.
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Taxas de juro das IFM (MFI interest rates): taxas de juro aplicadas por IFM residentes,
excluindo bancos centrais e fundos do mercado monetario, a depdsitos ¢ empréstimos
denominados em euros face a familias e sociedades ndo financeiras residentes na area do euro.

Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de juro fixadas pelo Conselho
do BCE que reflectem a orientag@o da politica monetaria do Banco Central Europeu. Sdo a taxa
minima de proposta das operacées principais de refinanciamento, a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a taxa de juro da facilidade permanente de depésito.

Titulo de divida (debt security): promessa por parte do emitente (isto ¢, o mutuario) de efectuar
um ou mais pagamento(s) ao detentor (o mutuante) numa data ou datas futura(s) especifica(s).
Estes titulos implicam normalmente uma taxa de juro especifica (o cupdo) e/ou sdo vendidos a
desconto ao montante que sera reembolsado na data de vencimento.

Titulos de participacdo no capital (equities): titulos que representam a detengdo de uma
participagdo numa empresa. Abrangem acgdes transaccionadas nas bolsas de valores (acgdes
cotadas), ac¢des ndo cotadas e outras formas de participagdo. Geram habitualmente rendimentos
sob a forma de dividendos.

Tratado (Treaty): refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia (“Tratado de
Roma”). Foram introduzidas alteragdes ao Tratado em diversas ocasides, em particular pelo
Tratado da Unido Europeia (“Tratado de Maastricht”), o qual langou as bases para a Unido
Economica e Monetaria e incluiu os Estatutos do SEBC.

Unido Econdmica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union (EMU)): o Tratado
descreve o processo para alcancar a UEM na UE em trés fases. A Terceira Fase (a Gltima) teve
inicio a 1 de Janeiro de 1999, com a transferéncia da competéncia monetaria para o Banco
Central Europeu ¢ a introdugdo do euro. A transigdo para o euro fiduciario a 1 de Janeiro de 2002
concluiu o estabelecimento da UEM.

Valor de referéncia para o crescimento do M3 (reference value for M3 growth): a taxa de
crescimento homologa de médio prazo do M3 consistente com a manutencdo da estabilidade de
precos. Actualmente, o valor de referéncia para o crescimento homologo do M3 ¢ de 4%2%.

Volatilidade implicita (implied volatility): medida da volatilidade esperada (desvio padrao em
termos de variagdes em percentagem anualizadas) dos precos, por exemplo, de obrigacdes e
acgoes (ou dos contratos de futuros correspondentes), a qual pode ser obtida através dos pregos
das opcoes.
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