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Em 1 de Janeiro de 2007, a Eslovénia tornou-se
o 13.° Estado-Membro a adoptar o euro ¢ o
Banka Slovenije o 13.° BCN a aderir ao
Eurosistema. Gostaria de desejar os meus
melhores votos de boas-vindas aos cidaddos da
Eslovénia e elogiar este pais pelo bom
desempenho econdmico, gragas a implementacao
nos ultimos anos de politicas macroeconémicas
orientadas para a estabilidade. A transi¢do do
tolar esloveno para o euro decorreu com muita
tranquilidade e eficiéncia, tendo sido
introduzidas 94.5 milhdes de notas de euro.
Este processo teve inicio com uma fase de
fornecimento prévio no final de Novembro de
20006, seguida de um periodo de dupla circulagdo
do euro e do tolar com a durag¢do de duas
semanas, findo o qual a moeda unica tinha
substituido na totalidade as notas e moedas de
tolar. Neste contexto, o euro foi recebido com
grande entusiasmo pela populacao eslovena.

kosk sk

A politica monetaria do BCE continuou a
ancorar as expectativas de inflagdo a médio e
longo prazo em niveis globalmente consistentes
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com a estabilidade de pregos. Tal reflectiu, em
particular, a credibilidade do BCE no que
respeita a condugdo da sua politica monetaria,
cumprindo rigorosamente o seu objectivo
primordial de manutencdo da estabilidade de
precos a médio prazo. O solido ancorar das
expectativas de inflagdo a mais longo prazo
constitui um pré-requisito para que a politica
monetaria dé um contributo continuo para um
crescimento econdmico sustentavel e a criagdo
de emprego na area do euro. Em 2006, a
inflagdo média anual medida pelo IHPC
situou-se em 2.2%, mantendo-se inalterada face
ao ano anterior. Este valor ¢ superior a definig@o
do BCE de estabilidade de pregos, ou seja,
um valor inferior, mas proximo de 2%. Embora
tal reflicta os choques dos pregos do petréleo
e das matérias-primas, ndo pode haver
complacéncia.

Os riscos para a estabilidade de pregos
continuaram claramente no sentido ascendente
ao longo de 2006. Entre estes riscos destaca-se
a possibilidade de uma transmissdo mais forte
do que o esperado dos aumentos do prego do
petrdleo no passado, de aumentos inesperados
dos pregos administrados ¢ dos impostos
indirectos e de novos aumentos dos pregos do
petréleo. Mais especificamente, considerando a
conjuntura econdmica muito favoravel em
2006, com a reducdo em curso do desemprego e
uma nova melhoria no desempenho do mercado
de trabalho, a perspectiva de uma evolugdo
salarial mais forte do que o esperado continuou
a colocar riscos ascendentes significativos para
a estabilidade de pregos. Neste contexto e, em
especial, face as proximas negociagdes salariais
para 2007, o Conselho do BCE salientou que os
acordos salariais devem ter em consideracdo o
nivel ainda inaceitavelmente elevado do
desemprego em varios paises, assim como as
actuais posi¢des em termos de competitividade
dos pregos e a evolucdo anual da produtividade
do trabalho.

A avaliagdo do Conselho do BCE de que
prevaleciam riscos para a estabilidade de pregos
foi confirmada pelo cruzamento com a analise
monetaria. Em 2006, o acentuado dinamismo



do crescimento da moeda e do crédito reflectiu
a continuagdo da tendéncia ascendente
persistente da taxa de expansdo monetaria
subjacente na drea do euro observada desde
meados de 2004, dando um novo contributo
para a acumulacdo de liquidez. Apds varios
anos de crescimento monetario robusto, a
liquidez na area do euro continuou ampla, tendo
em conta qualquer medida razoavel. Num
contexto de forte crescimento da moeda e do
crédito, tal apontava para riscos ascendentes
para a estabilidade de precos a médio ¢ a mais
longo prazo.

Para fazer face aos riscos ascendentes para a
estabilidade de precos, identificados pela
analise econdémica e monetiria do BCE ao
longo do ano, o Conselho do BCE ajustou a
orientagdo da politica monetaria em 2006,
aumentando as suas taxas de juro directoras,
em cinco ocasidoes, num total de 125 pontos
base. Em consequéncia, a taxa minima de
proposta aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema aumentou de
2.25% em Janeiro de 2006, para 3.50% em
Dezembro de 2006.

Em 2006, a economia da area do euro registou
uma expansao robusta. Nao obstante o impacto
de precos do petréleo elevados e volateis, o PIB
real aumentou 2.8% em 2006, face a 1.5% em
2005. Ao longo do ano, a recuperagdo
econémica tornou-se gradualmente mais
generalizada e a natureza da expansdo
econdmica tornou-se mais auto-sustentada,
tendo como principal impulsionador a procura
interna. Em 2006, o crescimento do PIB real
situou-se, em média, significativamente acima
do potencial. A area do euro continuou a
beneficiar da forte expansdo da economia
mundial, enquanto os ganhos significativos nos
lucros empresariais ¢ um periodo prolongado
de condig¢des de financiamento muito favoraveis
suportaram o crescimento do investimento e o
emprego.

Neste contexto, o0 Conselho do BCE considerou
que, também apés os ajustamentos da taxa em
2006, a orientagdo da sua politica monetaria

permaneceu acomodaticia, tendo continuado a
justificar-se uma actuagdo firme e atempada
para assegurar a estabilidade de pregos a médio
prazo.

sk 3k

A evolucdo or¢amental na area do euro foi
relativamente favoravel em 2006. Segundo os
programas de estabilidade actualizados, o racio
médio do défice or¢amental da area do euro
situou-se em cerca de 2.0% do PIB, face a 2.4%
em 2005. Contudo, esta melhoria orgamental
foi principalmente resultado de um forte
crescimento do produto e de receitas
inesperadas e, apenas em pequena medida, de
efectiva consolidagdo or¢gamental. No contexto
do actual periodo favoravel em termos
econdomicos, continua a ser essencial sustentar
a dindmica de melhoria das finangas publicas ¢
acelerar o ritmo da consolidacdo orgamental,
de modo a que todos os paises da area do euro
atinjam o mais rapidamente possivel o seu
objectivo de médio prazo de uma posigdo
or¢amental sdlida. Neste particular, é crucial
estabelecer medidas de consolidagdo orgamental
adicionais, concretas ¢ crediveis, e assegurar a
sua rapida implementacdo. Essas medidas terdo
maior probabilidade de serem bem sucedidas
se tiverem por base uma estratégia a médio
prazo credivel e abrangente, centrada na
reducdo da despesa e ndo no aumento da receita.
Tal contribuird para um refor¢o da confianga
numa politica orgamental que é sustentavel e
que apoia o crescimento e 0 emprego.

%k 3k

No que respeita as reformas estruturais, nos
ultimos anos, os paises da darea do euro
tornaram-se cada vez mais conscientes da
necessidade de se adaptarem aos desafios do
aumento da concorréncia mundial, do
envelhecimento da populagdo e da aceleragdo
da evolugdo tecnoldgica. A importincia da
adaptacdo a estes desafios ¢ salientada
pelo crescimento relativamente baixo da
produtividade do trabalho na area do euro
comparado com o dos Estados Unidos:
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o crescimento médio anual da produtividade
do trabalho entre 1999 e 2006 situou-se em
1.1% na area do euro e 2.2% nos Estados
Unidos. Esta situacdo requer, em particular, a
implementagdo muito activa de reformas
estruturais no dominio da investigacdo e
desenvolvimento, educagdo e formagao
profissional e a conclusio do Mercado Unico.
E igualmente de salientar que as reformas do
mercado de trabalho realizadas por varios
Estados-Membros comegaram a criar mais
oportunidades de emprego. Em resultado quer
destas reformas, quer da moderagdo salarial, a
area do euro tem registado um crescimento
significativo do emprego no passado recente.
Em particular, o nimero de empregados na area
do euro aumentou em mais de 12 milhdes de
individuos no periodo de oito anos desde o
inicio da Terceira Fase da UEM. Esta evolucao
¢ favoravel se comparada com o aumento de
pouco mais de 2 milhdes registado pelo mesmo
grupo de paises nos oitos anos anteriores a
1999. O crescimento mais forte do emprego
também contribuiu para a redug¢do do
desemprego nos Gltimos anos. Embora ainda a
uma taxa elevada de 7.5%, na parte final de
2006 a taxa de desemprego harmonizada atingiu
o nivel mais baixo desde o inicio da série em
1993. Contudo, continuam a existir entraves
estruturais na area do euro, o que pode em parte
explicar a existéncia de taxas de desemprego
ainda inaceitavelmente altas ¢ o facto de a
participagdo no mercado de trabalho ser ainda
baixa de acordo com os padrdes internacionais.
Por conseguinte, é essencial que cada pais da
area do euro minimize as distor¢des do mercado
induzidas pela regulamentagdo nacional, ¢ que
no conjunto da area do euro sejam eliminadas
as barreiras ainda existentes a integra¢do do
mercado. Para tal é necessario, nomeadamente,
diferenciagdo salarial suficiente, maior
mobilidade do trabalho e mercados do produto,
de trabalho e financeiros mais flexiveis. As
novas reformas irdo melhorar a capacidade de
adaptacdo da darea do euro, estimular o
crescimento econdémico ¢ criar oportunidades
de emprego adicionais.
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Para além da disciplina orcamental ¢ das
reformas estruturais, o bom funcionamento da
UEM também assenta na integragdo financeira
europeia. Ao ajudar a desenvolver os sistemas
financeiros europeus, a integragdo financeira
contribui para o aumento do potencial de
crescimento econdomico. Além disso, reforca a
transmissdo regular e efectiva dos impulsos da
politica monetaria, apoia o funcionamento
eficiente e regular dos sistemas de pagamentos
¢ de compensacao e contribui para a estabilidade
financeira. Em tultimo lugar, mas ndo menos
importante, um sistema financeiro integrado
desempenha um papel decisivo na absorc¢do de
choques, no caso de choques assimétricos na
area do euro. O relatério do BCE sobre
indicadores de integracdo financeira, publicado
em Setembro de 2006, efectua uma analise
pormenorizada ¢ abrangente dos progressos
realizados nos varios segmentos do sistema
financeiro. O BCE e o Eurosistema também
actuam como catalisadores das iniciativas do
sector privado, incentivando a integragdo
financeira. Por exemplo, o BCE e nove BCN
contribuirdo para a classificagdo dos
instrumentos de divida de curto prazo, ao abrigo
da iniciativa STEP (Short-Term European
Paper), e 0o BCE iré disponibilizar regularmente
estatisticas de taxas de rendibilidade e volumes
no mercado STEP. O Eurosistema também
apoia fortemente a Area Unica de Pagamentos
em Euros (SEPA) e encoraja vivamente todas
as partes interessadas a langarem a SEPA até
ao inicio de 2008 e a atingir uma massa critica
de transac¢des SEPA até ao final de 2010.
O Eurosistema presta assisténcia ao sector
bancario, no que diz respeito a concepgdo e
preparacdo dos novos instrumentos e quadros
SEPA ¢ aconselha o mercado a prosseguir a
adaptacdo atempada de sistemas de pagamentos
de retalho para que possam processar
instrumentos SEPA.

O Eurosistema contribui igualmente para
a integragdo financeira disponibilizando
infraestruturas de pagamento e liquidagdo.
O projecto TARGET?2 esta bem encaminhado e
entrara em produgdo antes do final de 2007, de
acordo com o planeado. Em 2006, foram



efectuadas preparagdes técnicas, ¢ o BCE
disponibilizou informagdo pormenorizada
sobre o esquema de fixagdo de pregos ¢ as
diferentes formas de participar no TARGET?2.
Em Julho de 2006, o Eurosistema decidiu
avaliar a possibilidade de disponibilizar
servicos de liquidacdo para as transacgdes de
titulos. O objectivo deste projecto — conhecido
como TARGET2-Titulos — para o qual sdo
procuradas sinergias com o TARGET?2, consiste
em permitir a liquidagdo harmonizada de titulos
denominados em euros em moeda do banco
central.

O Eurosistema continuou a contribuir para a
estabilidade do sistema financeiro na area do
euro ¢ na UE, acompanhando e avaliando as
principais fontes de risco e vulnerabilidade,
contribuindo para discussdes de politica a nivel
europeu e internacional sobre as grandes
questdes juridicas e de supervisao, e melhorando
o seu quadro e operagdes para a gestdo de
possiveis crises financeiras.
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O numero total dos postos de trabalho
or¢amentados para 2006 foi de 1343 posicdes
equivalentes a tempo inteiro, que compara com
1369 posicdes equivalentes a tempo inteiro em
2005. Em Setembro de 2006, o BCE admitiu,
através de contratos de dois anos nfo
convertiveis, 0s primeiros seis participantes no
Programa para Licenciados do BCE, que se
destina a recém-licenciados com habilitagdes
académicas de banda larga.

Em 2006, o BCE introduziu os principios gerais
de mobilidade, os quais encorajam os
funciondrios a mudar de funcdes apods cada
periodo de cinco anos. A mobilidade interna
representa uma oportunidade para o alargamento
do conhecimento técnico dos funcionarios e
uma forma de aumentar sinergias entre areas de
trabalho. Em 2006, mais de 80 funcionarios
foram transferidos internamente para outras
fungdes. Contando com funcionarios dos 27
Estados-Membros da UE, o BCE integrou a
gestdo da diversidade nas suas praticas de

recursos humanos, langando uma politica de
diversidade em 2006.

Para além de promover a mobilidade, a
estratégia de recursos humanos continua a
centrar-se no desenvolvimento dos funcionarios
e da gestdo do BCE. As aptiddes de gestdo ¢
lideranca continuaram a ser reforgadas através
da formagdo ¢ treino individual. Apds o
langamento da estratégia de diversidade, foi
implementado um curso de formagéo especifico
para responsaveis pela gestao sobre a “dignidade
no trabalho”.

A nivel do Eurosistema, a Conferéncia de
Recursos Humanos, estabelecida em 2005 com
o objectivo de reforgar a cooperagdo e o espirito
de equipa entre os bancos centrais do
Eurosistema/SEBC na darea da gestdo de
recursos humanos, continuou a expandir a sua
actuacdo em 2006, em particular, no que
respeita aos diferentes aspectos da formagdo e
desenvolvimento dos funcionarios.

%k 3k

Continuaram a verificar-se progressos no
planeamento da nova sede do BCE. Apos a
optimizagdo pelos arquitectos, o projecto
passou a fase de planeamento em 2006. As
autoridades da cidade de Frankfurt, em
cooperagdo com o BCE, continuaram a preparar
um plano juridicamente vinculativo de
utilizagdo do terreno para a nova sede.
O processo de apresentagdo do pedido de
autorizacdes de construgdo devera estar
finalizado, como previsto, no final de Outubro
de 2007. A construgdo devera comegar no inicio
de 2008, prevendo-se a sua conclusdo até ao
final de 2011. Ird também ser construido um
espaco informativo e 3 memoria dos cidadaos
judeus deportados a partir do Grossmarkthalle.
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Em 2006, o BCE registou um excedente de
€1379 milhoes, face a um excedente de €992
milhdes em 2005. Tal como em 2005, um
montante equivalente ao excedente foi

BCE
Relatorio Anual
2006



destinado a constitui¢do de uma provisao para
fazer face a riscos cambiais, de taxa de juro e
do prego do ouro, pelo que ndo foram registados
lucros liquidos. Esta provisdo serd utilizada
para cobrir perdas decorrentes de exposigdes a
tais riscos, em particular perdas de reavaliagdo
ndo cobertas pelas contas de reavaliagdo.
A dotacdo da provisdo sera reavaliada
anualmente.

Frankfurt am Main, Margo de 2007

/

Jean Claude Trichet
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| DECISOES DE POLITICA MONETARIA

TAXAS DE JURO DIRECTORAS DO BCE VOLTARAM A Agosto, esta taxa registou uma tendéncia
AUMENTAR EM 2006 ascendente, mantendo-se significativamente

acima da defini¢do de estabilidade de pregos do
Ao longo de 2006, o Conselho do BCE BCE, ou seja, um valor inferior, mas proéximo
aumentou as suas taxas de juro directoras para de 2%. Tal deveuse principalmente aos
fazer face aos riscos ascendentes para a aumentos significativos dos precos dos produtos
estabilidade de pregos identificados com base energéticos, mas também, em parte, aos
nas suas analises economica ¢ monetaria. Esta aumentos dos pregos administrados e dos
redugdo da orientacdo acomodaticia da politica impostos indirectos. Pelo contrario, nos
monetdaria teve lugar numa conjuntura marcada restantes meses de 2006, a taxa de inflagdo
por crescimento economico robusto, forte homologa caiu para um valor inferior a 2%, em
expansdo da moeda e do crédito ¢ ampla grande parte, devido a queda significativa dos
liquidez na area do euro. O Conselho do BCE pregos do petroleo e a efeitos de base. Néo
aumentou por varias vezes, em 25 pontos base, obstante o dinamismo favoravel do crescimento
a taxa minima de proposta aplicavel as real do PIB e sinais positivos dos mercados de
operacdes principais de refinanciamento do trabalho, a evolucdo dos custos salariais na drea
Eurosistema, num total de 125 pontos base, do euro manteve-se moderada ao longo de
tendo esta taxa passado de 2.25% em Janeiro 2006, reflectindo, em parte, a forte concorréncia
de 2006 para 3.50% no final do ano (ver mundial, particularmente, no sector trans-
Grafico 1). formador, o que contribuiu para a redugdo

de pressdes inflacionistas. As expectativas de
No que respeita a evolucdo dos precos, a inflagdo a mais longo prazo mantiveram-se
inflacdo média anual medida pelo IHPC situou- solidamente ancoradas em niveis amplamente
-se em 2.2% em 2006, mantendo-se inalterada consistentes com a estabilidade de precos.
face a 2005. A taxa de inflacdo global oscilou Todavia, os riscos para a estabilidade de precos
ao longo do ano e foi fortemente influenciada mantiveram-se claramente do lado ascendente,
pelos movimentos do preco do petrdleo. Até nomeadamente, os riscos de uma transmissdo

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

(percentagens por ano; dados diarios)
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Nota: A taxa das operagdes principais de refinanciamento é a taxa aplicavel a leildes de taxa fixa para operagdes liquidadas antes de
28 de Junho de 2000. A partir dessa data, a taxa ¢ a taxa minima de proposta aplicavel a leildes de taxa variavel.
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mais forte do que o esperado das subidas
passadas do prego do petrdleo, de aumentos
adicionais dos pregos administrados e dos
impostos indirectos para além dos ja anunciados
e a possibilidade de novos aumentos dos pregos
do petroleo. Mais especificamente, as
perspectivas de uma evolucdo salarial mais
forte do que a esperada e potenciais efeitos de
segunda ordem no comportamento de fixagdo
de precos e salarios, na sequéncia dos aumentos
dos precos do petréleo no passado, continuaram
a colocar significativos riscos ascendentes para
a estabilidade de precos, especialmente, face a
uma conjuntura econdémica muito favoravel e a
melhoria do comportamento do mercado de
trabalho.

No que respeita a actividade economica,
a economia da area do euro expandiu-se de
forma robusta ao longo de 2006. Na sequéncia
de uma recuperagdo econdmica gradual e ainda
moderada no segundo semestre de 2005,
a expansdo da actividade econdémica na area do
euro ganhou dinamismo no primeiro semestre
de 2006. O crescimento econémico tornou-se
gradualmente mais generalizado e auto-
sustentado, sendo a procura interna — em
particular, o investimento fixo — o seu principal
impulsionador. Em 2006, em média, o
crescimento real do PIB situou-se acima do
potencial. Ao longo do ano, a conjuntura
externa suportou uma expansdo econdmica
sustentada. As exportagdes da area do euro
beneficiaram da forte expansdo continua da
economia mundial, especialmente, das
economias dos principais parceiros comerciais
da area do euro. O crescimento do investimento
ganhou um dinamismo crescente ao longo do
ano, beneficiando do periodo prolongado de
condi¢des de financiamento muito favoraveis,
da restruturacdo dos balancos das empresas
e de ganhos nos lucros consideraveis.
O crescimento do consumo na area do euro
registou igualmente um fortalecimento ao longo
de 2006, em linha com a evolucao do rendimento
disponivel real, a medida que o crescimento do
emprego recuperava e¢ a taxa de desemprego
diminuia. Tudo considerado, € ndo obstante
o impacto dos precos elevados e volateis do

petréleo, o PIB real aumentou 2.8% em 2006,
0 que compara com 1.5% em 2005 e 1.8% em
2004. Os riscos de curto prazo para as
perspectivas de crescimento econdomico
mantiveram-se  globalmente equilibrados
durante a maior parte do ano, enquanto o0s
riscos de médio a mais longo prazo continuaram
a ser descendentes ao longo de 2006, devido
principalmente a possiveis aumentos do prego
do petroleo, a desequilibrios mundiais ¢ a
potenciais pressdes proteccionistas.

O crescimento da moeda e do crédito manteve-
-se muito robusto em 2006, reflectindo
principalmente os efeitos estimulantes do nivel
baixo das taxas de juro na area do euro e o
dinamismo da actividade econdémica. Numa
perspectiva a médio prazo, o acentuado
dinamismo do crescimento da moeda e do
crédito em 2006 reflectiu a continuagdo da
persistente tendéncia ascendente da taxa de
expansdo monetaria subjacente, observada
desde meados de 2004, e voltou a contribuir
para a acumulagdo de liquidez. Na verdade,
apos varios anos de crescimento monetario
robusto, a liquidez na area do euro continuou
ampla, tendo em conta qualquer medida
razoavel, o que numa conjuntura de forte
crescimento continuo da moeda e do crédito
apontou para riscos ascendentes para a
estabilidade de pregos a médio e a mais longo
prazo.

Para conter os riscos ascendentes para a
estabilidade de pregos, identificados nas
analises economica e monetaria do BCE, o
Conselho do BCE ajustou a orientacdo da
politica monetaria em 2006, aumentando as
suas taxas de juro directoras em cinco ocasioes.
O Conselho do BCE salientou que, também
apos estes aumentos, a orientacdo da sua
politica monetdria continuou acomodaticia,
com a manuten¢do das taxas de juro em niveis
baixos, o crescimento da moeda e do crédito
forte e a liquidez ampla tendo em conta qualquer
medida razoavel. O Conselho do BCE expressou
a opinido que se justificava uma actuacdo firme
e atempada para assegurar a estabilidade de
precos a médio prazo. O ancorar de expectativas
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de inflagdo a médio e longo prazo, que resulta
de tal compromisso, constitui um pré-requisito
para que a politica monetaria dé um contributo
continuo para um crescimento econdémico
sustentavel e a criacdo de emprego.

Ao longo de 2006, a comunicagao das decisdes
do Conselho do BCE ¢ a sua avaliacdo mais
ampla da situagdo econdmica teve impacto
sobre as expectativas do mercado no que
respeita as perspectivas para as taxas de juro de
curto prazo. O Conselho do BCE comunicou
claramente ao longo do ano que as medidas de
politica no futuro continuavam a depender da
sua avaliacdo regular dos riscos para a
estabilidade de precos e da confirmacao do seu
cenario principal. Os mercados financeiros
parecem ter compreendido plenamente esta
mensagem. Assim, em linha com os dados
macroeconomicos divulgados, os quais, em
termos gerais, confirmaram este cenario, as
expectativas do mercado para as taxas de juro
de curto prazo foram gradualmente ajustadas
para cima ao longo do ano, a medida que se
tornava mais claro para o mercado que o
aumento inicial da taxa em Dezembro de 2005
seria seguido por uma reducdo gradual da
orientagdo acomodaticia da politica monetaria.
A incerteza do mercado voltou a diminuir em
2006 e a volatilidade desceu para niveis
bastante baixos, ndo obstante um aumento
temporario no periodo do Verdo, no contexto de
uma reavaliagdo mundial do risco. Em termos
gerais, em comparagdo com médias historicas
de mais longo prazo, a incerteza do mercado
sobre as decisdes de politica monetaria futuras
atingiu um nivel relativamente baixo.

ANALISE MAIS PORMENORIZADA DAS DECISOES
DE POLiTICA MONETARIA

No inicio de 2006, as condigdes econdmicas
eram relativamente favoraveis. O crescimento
real do PIB tinha comegado a fortalecer-se e
generalizar-se no segundo semestre de 2005.
Embora o crescimento trimestral em cadeia do
PIB real no quarto trimestre de 2005 tenha sido
consideravelmente mais baixo do que no
trimestre anterior, os indicadores de sentimento
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sugeriam que a tendéncia subjacente do
crescimento econdémico era relativamente
robusta. Na verdade, os dados disponiveis no
inicio de 2006, em particular, dados de
inquéritos, confirmaram a avaliacdo efectuada
pelo Conselho do BCE, segundo a qual
a expansdo da actividade econdmica se
fortalecia e alargava progressivamente,
mantendo-se essa tendéncia nos primeiros
meses do ano, suportada, em particular, por
uma procura interna mais forte.

As perspectivas para o crescimento econoémico
mantiveram-se relativamente favoraveis,
devido principalmente a uma recuperagdo muito
forte do crescimento do investimento e a
melhoria gradual das condi¢des no mercado de
trabalho. Em Margo de 2006, as projecgdes
macroecondmicas elaboradas por especialistas
do BCE sobre o crescimento econdmico foram,
assim, revistas em alta em comparagdo com as
projeccdes elaboradas por especialistas do
Eurosistema em Dezembro de 2005, reflectindo
predominantemente uma perspectiva ligeira-
mente mais forte para o investimento
privado ao longo do horizonte da projeccao.
Segundo as projecgdes, o crescimento médio
anual do PIB real devera situar-se num intervalo
entre 1.7% e 2.5% em 2006 e entre 1.5% ¢ 2.5%
em 2007. As previsdes efectuadas por
organizagdes internacionais e por instituigdes
do sector privado apontavam para um cenario
em geral muito semelhante.

No que respeita a evolugdo dos precos, a
inflacdo homologa medida pelo IHPC situou-se
acima de 2% no inicio de 2006, devendo
continuar em niveis semelhantes a curto prazo,
com os niveis exactos a dependerem, em grande
parte, da evolucdo futura dos pregos dos
produtos energéticos. Para além do curto prazo,
as alteracdes anunciadas nos impostos
indirectos e os efeitos indirectos dos aumentos
dos pregos do petroleo no passado deverdo ter
um impacto ascendente significativo sobre a
inflagdo, apesar do pressuposto de que a
moderagdo salarial ird continuar. Em Margo de
20006, as projecgdes elaboradas por especialistas
do BCE para a inflagdo foram ligeiramente



revistas em alta em relagdo as projecgdes
macroecondémicas elaboradas por especialistas
do Eurosistema em Dezembro de 2005. Segundo
as projecgdes, a inflagdo média anual medida
pelo IHPC devera situar-se entre 1.9% e 2.5%
em 2006 e entre 1.6% e 2.8% em 2007. Os
riscos respeitantes a esta perspectiva sobre a
evolugdo dos pregos continuaram a ser
ascendentes, estando particularmente relacio-
nados com eventuais efeitos de segunda ordem
resultantes dos aumentos do prego do petroleo
no passado.

Face ao vigor do crescimento monetario, num
contexto de ampla liquidez na area do euro,
a analise monetdria confirmou os sinais
provenientes da analise econémica, segundo os
quais predominam os riscos ascendentes para a
estabilidade de precos. Nao obstante sinais de
retoma de uma inversdo de ajustamentos de
carteira ocorridos no passado, que privilegiaram
0s activos monetarios, a taxa de crescimento
homologa do agregado monetario M3 manteve-
-se robusta. Analisando para além dos efeitos
de curto prazo gerados por esse comportamento
de carteira, a tendéncia subjacente da expansdo
monetaria continuou forte, reflectindo o
impacto estimulante do nivel baixo das taxas de
juro. Para além disso, no que respeita as
contrapartidas do M3, a expansdo do crédito
registou um novo fortalecimento, com o
endividamento das familias — especialmente
empréstimos para aquisicdo de habitagdo — e
das sociedades nao financeiras a aumentar a um
ritmo acentuado.

De um modo geral, no contexto de riscos
ascendentes para a estabilidade de pregos a
médio prazo, como indicado pelas analises
econdmica e monetaria do BCE, o Conselho do
BCE reajustou a orientagdo acomodaticia da
politica monetéaria, aumentando as suas taxas
de juro directoras em 25 pontos base, em 2 de
Margo de 2006. O Conselho do BCE considerou
que, ao ter uma actuagdo atempada, contribuia
para manter as expectativas de inflagdo a médio
¢ longo prazo solidamente ancoradas em niveis
compativeis com a estabilidade de pregos e,
desse modo, dava um contributo continuo para

um crescimento econdmico sustentavel e para a
criagdo de emprego. Em particular, salientou
que as taxas de juro em todo o espectro de
prazos se mantinham em niveis muito baixos,
em termos quer reais quer nominais, € que a
politica monetdria do BCE continuava
acomodaticia.

Nos meses seguintes e ndo obstante um aumento
temporario da volatilidade do mercado em
Maio, no contexto de uma reavaliagdo mundial
do risco, a informagdo disponivel confirmou a
opinido do Conselho do BCE de que, em Margo,
se tinha justificado um ajustamento da
orientacdo acomodaticia da politica monetaria
do BCE, para fazer face a riscos ascendentes
para a estabilidade de pregos. O crescimento do
PIB real situou-se em 0.6% numa base trimestral
em cadeia no primeiro trimestre do ano (valor
posteriormente revisto em alta para 0.8%), e os
dados disponiveis confirmaram o parecer de
que o crescimento se estava a generalizar ¢ a
tornar mais sustentado. Ao mesmo tempo, a
inflacdo medida pelo IHPC aumentou para
2.5% em Maio, devido principalmente a
evolucdo dos pregos dos produtos energéticos.
Segundo as projecgdes, as taxas de inflagdo
deverdo manter-se acima de 2% em 2006 e
2007. Nas projeccdes macroeconémicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema em
Junho, o intervalo para a inflagdo medida pelo
IHPC em 2006 foi ligeiramente revisto em alta
em relacdo as projecgdes elaboradas por
especialistas do BCE em Margo, para um valor
entre 2.1% e 2.5%, face a um valor entre 1.9%
e 2.5%, mantendo-se os riscos ascendentes para
a evolugdo dos precos.

A andlise monetaria também continuou a
apontar para riscos ascendentes para a
estabilidade de pregos a médio e a mais longo
prazo. No contexto de uma nova aceleracio do
crescimento da moeda e do crédito, a taxa de
crescimento homoéloga dos empréstimos ao
sector privado atingiu os dois digitos. Em
particular, o endividamento das familias —
especialmente sob a forma de empréstimos
hipotecarios — e das sociedades ndo financeiras
continuou a registar um crescimento muito
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forte. Esta evolugdo voltou a confirmar que o
impacto estimulante das baixas taxas de juro
continuou a ser o principal factor subjacente a
elevada taxa de expansdo monetaria.

Em geral, o cruzamento do resultado da analise
econémica com o da analise monetaria
confirmou o predominio de riscos ascendentes
para a estabilidade de pregos a médio prazo.
Assim, em 8 de Junho, o Conselho do BCE
decidiu voltar a aumentar as suas taxas de
juro directoras, em 25 pontos base. O Conselho
do BCE salientou que uma nova redugdo
da orientagdo acomodaticia da politica
monetaria continuava a justificar-se se se
confirmassem o0s seus pressupostos e cenario
de referéncia.

Em Junho e Julho de 2006, os dados disponiveis
voltaram a confirmar a avaliagcdo do Conselho do
BCE segundo a qual o crescimento econémico
tinha voltado a ganhar dinamismo, tornando-se
mais generalizado no primeiro semestre do ano.
Os indicadores de sentimento continuaram muito
fortes ¢ o crescimento do emprego robusto. Para
além disso, continuaram a verificar-se condi¢des
para que o PIB real na area do euro cresga
proximo da sua taxa potencial. Ao mesmo
tempo, as taxas de inflagdo mantiveram-se
significativamente acima de 2% em Junho e
Julho e, segundo as projecgoes, deveriam situar-
-se acima desse nivel, em média, quer em 2006
quer em 2007, com os riscos para esta perspectiva
a continuarem no sentido ascendente.
Considerando o forte dinamismo actual do
crescimento monetario, numa conjuntura
caracterizada por uma ja ampla liquidez, os sinais
provenientes da analise monetaria confirmaram o
resultado da analise econdémica de que
predominavam os riscos ascendentes para a
estabilidade de precos a médio prazo. Para conter
estes riscos e manter as expectativas de inflagao
a mais longo prazo firmemente ancoradas,
em 3 de Agosto de 2006, o Conselho do
BCE decidiu aumentar as suas taxas de juro
directoras em 25 pontos base. O Conselho do
BCE também salientou a necessidade de
continuar a acompanhar de muito perto todos
os desenvolvimentos, de modo a evitar a
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materializagdo de riscos para a estabilidade de
precos.

Ao longo do terceiro trimestre, os dados
disponiveis sobre a actividade econdmica na
area do euro confirmaram uma aceleragdo
significativa da expansdo econémica ao longo
dos ultimos trimestres. Com base em dados
revistos, a actividade econdmica tinha crescido
a uma taxa trimestral em cadeia média de 0.7%,
entre o terceiro trimestre de 2005 e o segundo
trimestre de 2006, ou seja, muito acima da
maior parte das estimativas para a taxa
potencial. Além disso, a taxa de desemprego
tinha seguido uma tendéncia descendente,
o crescimento do emprego tinha registado um
fortalecimento e as expectativas de emprego,
deduzidas dos inquéritos as empresas, tinham-se
mantido favoraveis. Os indicadores disponiveis
respeitantes ao terceiro trimestre voltaram
a corroborar a avaliacdo de que a actividade
econdmica deveria continuar a expandir-se
a um ritmo robusto, com uma possivel
moderagdo se comparada com as taxas de
crescimento muito fortes registadas no primeiro
semestre do ano. Em geral, continuam a existir
condi¢des para a economia da area do euro
crescer a taxas solidas proximo do potencial.
Assim, em Setembro de 2006, segundo as
projeccdes macroecondmicas elaboradas por
especialistas do BCE, os intervalos projectados
para o crescimento real do PIB em 2006 ¢ 2007
foram novamente revistos em alta face as
ultimas projeccdes elaboradas por especialistas
do Eurosistema, para um valor entre 2.2% e
2.8% em 2006 e entre 1.6% e 2.6% em 2007,
reflectindo principalmente um crescimento
mais forte do que projectado no primeiro
semestre do ano.

As taxas de inflacdo medidas pelo THPC
mantiveram-se em niveis acima de 2%
em Julho e Agosto e, segundo as projeccdes
macroecondmicas elaboradas por especialistas
do BCE em Setembro, a inflagdo média anual
deveria situar-se entre 2.3% e 2.5% em 2006 ¢
entre 1.9% e 2.9% em 2007. Estas projeccdes
representaram revisdes em alta. O intervalo
para 2006 passou para a parte superior do



intervalo divulgado nas projec¢des elaboradas
por especialistas do Eurosistema de Junho; o
intervalo projectado para 2007 também registou
um ligeiro ajustamento ascendente, reflectindo
principalmente a revisdo em alta do pressuposto
em que assenta a projecc¢do para os pregos do
petréleo. O cenario modificou-se ligeiramente
no final de Setembro, devido a reducdo
significativa dos precos do petréleo em Agosto
e Setembro e a efeitos de base favoraveis. Tal
levou a uma descida acentuada da taxa de
inflagdo global, para um nivel inferior a 2% a
partir de Setembro. Contudo, manteve-se a
opinido de que a inflagdo poderia voltar a
aumentar para niveis acima de 2% no final de
2006 e no inicio de 2007, devido principalmente
ao impacto de impostos indirectos mais
elevados e, em menor escala, de efeitos de base
desfavoraveis. Assim, na opinido do Conselho
do BCE seria possivel a existéncia de um grau
consideravel de volatilidade de curto prazo na
taxa de inflagdo homodloga medida pelo IHPC,
mas, em média, a inflagdo deveria permanecer
em niveis superiores a 2% em 2006 e 2007.
Os riscos para a estabilidade de precos
encontram-se claramente no sentido ascendente,
opinido confirmada cruzando com a andlise
monetaria.

Em suma, esta evolucdo levou a decisdo do
Conselho do BCE, de 5 de Outubro de 2006, de
aumentar as taxas de juro directoras, novamente
em 25 pontos base. O Conselho do BCE
salientou que se continuaria a justificar uma
nova reducdo da orientagdo acomodaticia da
politica monetaria, se o seu cenario de
referéncia se voltasse a confirmar.

Os dados disponiveis e, em particular, os fortes
indicadores dos inquéritos respeitantes ao
quarto trimestre de 2006, suportaram a razdo
subjacente a decisdo do Conselho do BCE de
aumentar as taxas de juro em Outubro. O
Conselho do BCE voltou a confirmar a
avaliagdo de que a actividade econdmica
continuava a expandir-se de forma robusta,
continuando a procura interna a ser o principal
impulsionador no terceiro trimestre do ano. Tal
confirmou a expansdo esperada da recuperagdo

economica e apontou para uma natureza mais
auto-sustentada da expansdo econémica na area
do euro. Perspectivando 2007, continuavam a
verificar-se condi¢cdes para a economia da area
do euro crescer a taxas solidas proximo do
potencial. Embora parecesse provavel o
aparecimento de alguma volatilidade nas taxas
de crescimento trimestrais na viragem do ano,
associada ao impacto das alteracdes nos
impostos indirectos, a perspectiva de médio
prazo para a actividade econémica manteve-se
favoravel. Esta perspectiva também esta
reflectida nas projec¢des macroeconomicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema em
Dezembro de 2006, as quais incorporaram
revisdes em alta, em relacdo as projeccgdes
elaboradas por especialistas do BCE em
Setembro, reflectindo principalmente o
pressuposto de pregos mais baixos dos produtos
energéticos e o seu impacto sobre o rendimento
disponivel real. O crescimento médio anual do
PIB real deveria situar-se entre 1.7% e 2.7% em
2007 e entre 1.8% e 2.8% em 2008.

No que respeita a evolugdo dos precos, a
inflagdo homodloga medida pelo IHPC manteve-
-se abaixo de 2% no ultimo trimestre de 2006.
Considerando os pressupostos revistos em
baixa para os pregos dos produtos energéticos,
o intervalo para a inflacdo medida pelo IHPC
em 2007 foi ligeiramente mais baixo nas
projec¢des macroecondmicas elaboradas por
especialistas do Eurosistema em Dezembro do
que nas projeccdes elaboradas por especialistas
do BCE em Setembro. De acordo com as
projeccgdes, a inflagdo média anual medida pelo
IHPC deveria situar-se entre 1.5% e 2.5% em
2007 e entre 1.3% e 2.5% em 2008. As
perspectivas para a evolucdo dos pregos
continuavam sujeitas a riscos ascendentes. Para
além disso, o cruzamento dos resultados da
analise econdmica com os da analise monetaria
continuavam a corroborar a avaliacdo de que
prevalecem riscos ascendentes para a
estabilidade de pregos a médio e a mais longo
prazo.

Neste contexto, o Conselho do BCE decidiu
aumentar as suas taxas de juro directoras,
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em 25 pontos base, em 7 de Dezembro de 2006.
O Conselho afirmou que também apds este
aumento da taxa a orientagdo da politica
monetaria do BCE se manteve acomodaticia,
com as taxas de juro directoras do BCE
permanecendo em niveis baixos, o crescimento
da moeda e do crédito mantendo-se forte ¢ a
liquidez na area do euro continuando ampla,
por qualquer medida razoavel. Assim, o
Conselho do BCE expressou a opinido que se
justifica actuar com firmeza e atempadamente,
de modo a assegurar a estabilidade de pregos a
médio prazo. O Conselho do BCE também
afirmou que ird acompanhar de muito perto
todos os desenvolvimentos, de modo a evitar a
materializacdo de riscos para a estabilidade de
precos a médio prazo.
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2 EVOLUCAO MONETARIA,

ECONOMICA

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
MUNDIAL

CRESCIMENTO MUNDIAL MODEROU-SE, MAS
PERMANECEU ROBUSTO

Em 2006, a economia mundial continuou a
expandir-se a um ritmo robusto, ndo obstante
alguma moderacdo gradual no dinamismo do
crescimento. Ao forte crescimento em todas as
principais regides observado no primeiro
semestre seguiu-se uma ligeira desaceleragao
no segundo semestre, em particular nos Estados
Unidos (ver Grafico 2). Em termos globais,
porém, o crescimento mundial permaneceu em
niveis muito proximos dos registados em 2004
e 2005, beneficiando em particular da
continuacdo de condi¢des de financiamento
favoraveis, lucros robustos e melhorias
significativas nos balangos das empresas na
maior parte das economias mundiais. Além
disso, o crescimento robusto de algumas
grandes economias emergentes, em conjunto
com uma forte actividade no comércio,
contribuiu para o ritmo robusto da expansdo
mundial. Embora o crescimento se tenha
tornado mais equilibrado entre as principais
economias industrializadas, os desequilibrios
externos internacionais tenderam a aumentar
novamente, principalmente em resultado dos
excedentes no comércio de produtos energéticos
dos paises exportadores de petroleo.

Os pregos do petrdleo permaneceram em niveis
elevados em 2006. Apés um maximo historico
de USD 78 por barril no inicio de Agosto, o
prego do petroleo bruto Brent tinha diminuido
até Dezembro para cerca de USD 60, ou seja, o
nivel prevalecente no final de 2005. Em 2006,
a inflagdo global dos precos no consumidor,
reflectindo amplamente a evolugdo dos pregos
dos produtos energéticos, atingiu um pico
durante o Verdo, tendo posteriormente registado
uma descida. As pressoes inflacionistas
subjacentes  mantiveram-se, no  geral,
relativamente contidas em 2006 na maior
parte dos paises. Em termos gerais, as taxas
de inflagdo mundial permaneceram muito
proximas dos niveis atingidos em 2004 e 2005.
Para os paises da OCDE, a inflagdo homologa

FINANCEIRA E

medida pelo IPC global foi de 2.6% no conjunto
do ano, ¢ a inflagdo anual excluindo produtos
alimentares e energéticos foi de 2.0%.

Grafico 2 Principais desenvolvimentos nas

maiores economias industrializadas
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Nos Estados Unidos, a taxa homologa de
crescimento do PIB real para o conjunto de
2006 situou-se em 3.3%. Ao longo do ano,
porém, a actividade econdmica desacelerou,
com o crescimento do PIB a descer abaixo da
sua taxa potencial. Este abrandamento decorreu
sobretudo de uma descida do investimento
residencial, enquanto o crescimento do consumo
privado se manteve resiliente. Embora a despesa
das familias tenha sido negativamente afectada
pelo abrandamento no mercado da habitagdo e
por pregos elevados dos produtos energéticos,
foi suportada por um crescimento robusto
dos rendimentos do trabalho e condigdes de
financiamento favordveis. O investimento
empresarial ndo residencial registou um forte
crescimento, apoiado por condicdes de
financiamento favoraveis e niveis elevados de
rendibilidade das empresas. O contributo do
comércio liquido para o crescimento em 2006
foi igual a zero.

O saldo das contas externas deteriorou-se
durante 2006 em comparagdo com 2005. O
agravamento do défice da balanga de bens
esteve na origem de grande parte da
deterioracdo, reflectindo um crescimento solido
do consumo das familias. No entanto, a
actividade das exportacdes revelou alguns
sinais de melhoria, reflectindo o dinamismo do
crescimento econémico no resto do mundo e a
depreciacao da taxa de cambio efectiva real do
dolar dos EUA.

Nos Estados Unidos, a taxa de variagdo
homéloga do IPC para o conjunto de 2006 foi
de 3.2%. A inflagdo dos pregos no consumidor
aumentou na primeira metade do ano devido a
elevada utilizagdo de recursos, a aumentos
significativos dos precos dos produtos
energéticos e a uma aceleracdo da componente
“custos de ocupagdo de habitagdo propria”
do IPC. No seguimento de um pico no Verdo,
as pressdes inflacionistas regrediram
posteriormente, com a inflagio homologa
medida pelo IPC a situar-se em 2.5% em
Dezembro. A taxa de inflagdo homologa
excluindo produtos energéticos e produtos
alimentares seguiu um padrdo globalmente
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semelhante, alcancando em Setembro o
nivel maximo em dez anos, 2.9%, tendo
posteriormente registado uma moderagdo
gradual. A descida das taxas de inflagdo no
final do ano podera ter reflectido o abrandamento
das pressdes subjacentes sobre os precos em
resultado de um crescimento da procura
agregada mais moderado, bem como de precos
dos produtos energéticos mais baixos.

Na primeira metade de 2006, o Comité de
Operagdoes de Mercado Aberto (FOMC) do
Sistema da Reserva Federal aumentou o
objectivo para a taxa dos fundos federais num
total de 100 pontos base em quatro ectapas
sucessivas de 25 pontos base. Este aumento
levou o objectivo para a taxa dos fundos
federais até 5.25% em 29 de Junho. Embora o
FOMC tenha mantido o objectivo para a taxa
directora constante durante o resto do ano,
referiu repetidamente nas suas declaragdes que
permaneciam alguns riscos inflacionistas,
embora uma maior restritividade da orientacdo
de politica dependesse da evolucdo das
perspectivas macroeconomicas. No que respeita
a politica orgamental nos Estados Unidos, o
défice orcamental do governo federal diminuiu
no exercicio de 2006 face a 2005, principalmente
devido ao aumento das receitas fiscais das
empresas e dos particulares. De acordo com as
estimativas do Congressional Budget Office, o
défice orcamental do governo federal situou-se
em 1.9% do PIB no exercicio de 2006.

No Japio, a recuperagdo econémica continuou
em 2006, com o PIB real a registar uma taxa de
crescimento de 2.2%, o que compara com 1.9%
em 2005. O crescimento do PIB manteve-se
acima do potencial pelo terceiro ano
consecutivo. A actividade econdémica foi
suportada por uma rdpida expansdo do
investimento nao residencial privado e pela
continuagdo do fortalecimento das exportagdes.
A robustez do investimento ndo residencial
reflectiu  principalmente condigdes de
financiamento favoraveis, o aumento de lucros
empresariais e uma forte confianga nas
empresas. Em termos gerais, a recuperagdo da
procura interna manteve-se resiliente, nao



obstante um abrandamento significativo do
crescimento do consumo privado em 2006 em
comparagdo com o ano anterior. A actividade
das exportagdes beneficiou do efeito estimulante
do enfraquecimento do iene e da maior procura
de maquinas e equipamento. Reflectindo a
melhoria dos balancos dos bancos japoneses ¢ a
sua renovada capacidade de assuncdo de riscos,
bem como os efeitos da recuperagdo em curso,
os empréstimos bancarios aumentaram em 2006
pela primeira vez em dez anos.

As preocupacdes deflacionistas abrandaram
novamente no Japdo em 2006. A taxa de
variagdo homodloga dos pregos no consumidor
voltou a ser positiva no decurso do ano. No
entanto, a inflacdo manteve-se moderada,
devido a pressdes descendentes persistentes,
em particular, sobre os salarios. No conjunto do
ano, a taxa de variagdo homologa dos precos no
consumidor foi de 0.3%, o que compara com
-0.3% em 2005. Em Margo de 2006, o Banco
do Japao terminou a sua politica de menor
restritividade quantitativa, a qual tinha vigorado
desde Margo de 2001, e em Julho aumentou o
objectivo da taxa overnight ndo garantida de
zero para 0.25%. Em 2006, o Banco do Japdo
retirou liquidez excedentaria do sector bancario,
e o nivel de saldos das contas correntes detidas
junto do Banco do Japdo por bancos privados
japoneses diminuiu significativamente, de
JPY 31000 mil milhdes em Margo para cerca de
JPY 10000 mil milhdes no final do ano.

Nos paises emergentes da Asia, o crescimento
permaneceu forte em 2006 devido a procura
interna resiliente, em particular nas maiores
economias da regido, ndo obstante a
desaceleragdo da procura externa no segundo
semestre. As pressdes sobre os pregos foram
contidas por medidas de maior restritividade da
politica monetaria em grande parte da regido e,
apos o Verdo, pela queda dos precos do petroleo.
A evolucao cambial foi divergente: em termos
efectivos reais, as moedas da Coreia, Tailandia
e Indonésia apreciaram-se em 2006, enquanto
as moedas de outros paises emergentes da Asia
se depreciaram (por exemplo, R.A.E. de Hong
Kong e Taiwan, Provincia da China) ou

se mantiveram globalmente inalteradas (China,
india, Malésia). Ao mesmo tempo, as reservas
cambiais continuaram a crescer em varias
economias da regido.

No que respeita a China, a economia continuou
a registar um forte crescimento em 2006.
A actividade econdémica acelerou no primeiro
semestre em resultado de uma recuperagdo
do investimento do sector da industria
transformadora, imobiliario e da administragao
local em conjunto com fortes exportagdes.
O crescimento do investimento em capital fixo
e do valor acrescentado industrial registou
uma ligeira moderagdo na segunda metade de
2006 em resultado da maior restritividade da
politica  monetaria, incluindo medidas
administrativas, porém, o crescimento global
do PIB manteve-se praticamente inalterado.
As pressdes inflacionistas permaneceram
reduzidas, mas reforcaram-se no final do ano.
Apos a introducdo de um regime cambial mais
flexivel em 2005, o renminbi chinés continuou,
em 2006, a apreciar-se de forma gradual mas
constante face ao doélar dos EUA, embora se
tenha depreciado face ao euro. O excedente da
balanga corrente ultrapassou o anterior nivel
historico alcancado em 2005, contribuindo
assim para o aumento das reservas cambiais da
China, as quais alcangcaram um nivel acumulado
de mais de USD 1000 mil milhdes.

Na América Latina, o crescimento econdémico
manteve-se  dindmico, suportado pela
continua¢do da conjuntura externa favoravel
(incluindo os pregos elevados das matérias-
-primas exportadas pela regido) ¢ pela procura
interna robusta. Entre as maiores economias
da América Latina, a Argentina continuou
a registar elevadas taxas de crescimento
economico real, embora a inflagdo
persistentemente elevada tenha constituido um
desafio para as autoridades. O ritmo de
expansdo econdmica nas principais economias
da regido, Brasil e México, foi mais moderado,
embora ainda robusto, em particular em relagdo
a este ultimo, enquanto a inflagdo permaneceu
contida. Muitas economias da América Latina
continuaram a aproveitar as condi¢des de
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financiamento internacional ainda favoraveis
para se envolverem em operagdes activas de
gestdo da divida, em parte através de operagdes
de recompra a titulo definitivo, bem como de
swaps, numa tentativa de reduzir os custos com
o servico da divida e de melhorar os perfis de
prazos. Em conjunto com a melhoria dos
fundamentos econdémicos, tal ajudou a
concretizar umanovareducao da vulnerabilidade
financeira em toda a regido.

EVOLUGAO DOS PRECOS DAS MATERIAS-PRIMAS
EM 2006

Os pregos do petrdleo aumentaram fortemente
durante a maior parte de 2006 (ver Grafico 3),
com o pre¢o do petrdleo bruto Brent a atingir
um novo maximo histérico de USD 78 por
barril no inicio do Agosto (aproximadamente
35% acima do nivel observado no inicio do
ano). Porém, posteriormente aqueles precos
registaram uma queda significativa e, num
contexto de volatilidade consideravel, atingiram
o valor de USD 61 no final do ano. O prego
médio do petréleo bruto Brent situou-se em
USD 65 em 2006, ou seja, aproximadamente
20% acima da média do ano anterior.

O crescimento da procura mundial de petrdleo,
que tinha conduzido a restrigdes em termos de
capacidade ao longo da cadeia de fornecimento
de petroleo desde meados de 2003, abrandou
ligeiramente em 2006 em comparagdo com 0s
anos anteriores. Tal ficou a dever-se
principalmente ao enfraquecimento da procura
de petrdleo por parte de paises da OCDE, que
compensou em parte o aumento da procura por
parte de paises ndo pertencentes a OCDE, em
particular a China. Porém, os precos foram
impulsionados por outros factores que surgiram
no lado da oferta. Em particular, o grande
aumento dos precos do petrdleo ao longo dos
primeiros sete meses do ano reflectiu
principalmente perturbagdes no fornecimento e
uma maior preocupac¢do sobre a seguranca da
oferta de petrdleo no futuro, numa altura em
que os fundamentos do mercado petrolifero
eram jarestritivos. Tais receios foram agravados
pela persisténcia de tensdes geopoliticas no
Médio Oriente — em particular no que respeita
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Grafico 3 Principais desenvolvimentos

nos mercados das matérias-primas
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ao programa nuclear do Irdo ¢ ao eclodir da
guerra entre Israel ¢ o Libano.

No entanto, apds terem registado um pico no
inicio de Agosto, os pregos do petroleo
diminuiram significativamente a medida que
regredia a ameaga de furacdes no Golfo do
México, que se moderavam consideravelmente
as tensdes geopoliticas ¢ que diminuia a
restritividade do mercado petrolifero retirando
alguma pressdo dos mercados petroliferos. A
queda dos precos levou a Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) a
anunciar em Outubro um corte na produgdo no
valor de 1.2 milhdes de barris por dia a partir
de Novembro, a que se seguiu a decisdo em
Dezembro de proceder a um novo corte da
produgdo no valor de 0.5 milhdes de barris por
dia a partir de Fevereiro de 2007. No entanto,
um inicio invulgarmente moderado do Inverno
na maior parte do Hemisfério Norte, que teve
um efeito atenuante sobre a procura de
combustiveis para aquecimento, ¢ o limitado
cumprimento por parte da OPEP do corte
anunciado exerceram pressdes descendentes
sobre os precos no final de 2006 ¢
particularmente no inicio de Janeiro de 2007.



Os pregos registaram uma recuperacdo na
segunda metade de Janeiro, reflectindo
condigdes meteoroldogicas mais frias no
Hemisfério Norte e o resultante aumento da
procura, a descida da oferta da OPEP e o
aumento das preocupagdes geopoliticas.

Os precos das matérias-primas ndo energéticas
aumentaram consideravelmente no decurso de
2006, no contexto de alguma volatilidade. Os
precos das matérias-primas ndo energéticas,
medidos pelo indice agregado do Instituto de
Economia Internacional de Hamburgo (ver
Grafico 3), subiram acentuadamente no
primeiro semestre, principalmente suportados
pelo aumento significativo dos precos dos
metais. A so6lida procura por parte das economias
emergentes da Asia, em particular da China,
os precos elevados dos produtos energéticos,
o crescimento limitado da produgao e os niveis
de existéncias baixos impulsionaram os precos
da maior parte dos metais industriais. Depois
de terem alcangado um pico em Maio, 0s pregos
das matérias-primas ndo energéticas registaram
posteriormente uma ligeira descida, mas
mantiveram-se em niveis elevados em termos
historicos. O aumento dos pregos dos produtos
agricolas também contribuiu para um nivel
elevado do preco das matérias-primas ndo
energéticas no final do ano. Em termos
agregados, os pregos das matérias-primas nao
energéticas (denominados em ddlares dos EUA)
aumentaram, em média, cerca de 26% em 2006
face ao ano anterior. No inicio de 2007, os
precos das matérias-primas ndo energéticas
continuaram a aumentar, ¢ o indice de pregos
total atingiu um novo maximo, em termos
nominais, no final de Fevereiro.

2.2 EVOLUCAO MONETARIA E FINANCEIRA

CRESCIMENTO DO M3 CONTINUOU A SUBIR,
MOTIVADO SOBRETUDO PELO NiVEL BAIXO DAS
TAXAS DE JURO E PELO FORTALECIMENTO DA
ACTIVIDADE ECONOMICA

Em 2006, o crescimento monetario continuou a
aumentar, atingindo, no final do ano, a taxa
homologa mais elevada registada desde o inicio
da Terceira Fase da UEM. O forte crescimento
do M3 foi motivado sobretudo pelo nivel baixo
das taxas de juro e pela robustez da actividade
econémica na area do euro, a qual também
apoiou de forma vigorosa a expansdo do crédito
ao sector privado. Ao mesmo tempo, a subida
das taxas de juro comegou a afectar a evolugdo
monetaria no decurso do ano, embora em
grande medida através da substitui¢do entre as
componentes do M3, e ndo com uma redugdo
do crescimento global deste agregado
monetario. No geral, a continuagdo do
fortalecimento do crescimento monetario deu
um maior contributo para a ja ampla situacdo
de liquidez e, em conjunto com a forte expansao
do crédito, apontou para riscos ascendentes
para a estabilidade de precos a médio e mais
longo prazo.

Depois da descida registada no quarto trimestre
de 2005, o crescimento do M3 acelerou nos
primeiros meses de 2006, tendo a taxa de
crescimento homologa atingido 8.6% no
segundo trimestre. O crescimento homoélogo do
M3 registou uma moderagdo temporaria no
terceiro trimestre, antes de se fortalecer
novamente, cifrando-se em 9.0% no quarto
trimestre. O resultado de 9.8% registado em
Dezembro representou a taxa de crescimento
homologa mais elevada registada desde o inicio
da Terceira Fase da UEM. Em termos gerais,
a evolug¢do do crescimento homoélogo do M3
caracterizou-se por um grau de volatilidade
relativamente elevado em 2006. A grande
variacdo também foi visivel na dindmica a mais
curto prazo do M3 (isto ¢, as taxas de crescimento
a um més, a trés meses ¢ a seis meses,
anualizadas), o que significa que a variabilidade
da taxa homoéloga ndo esteve principalmente

relacionada com efeitos de base.
BCE
Relatorio Anual )
2006



No que respeita a evolugdo das componentes do
M3, na primeira metade de 2006 o maior
contributo para o crescimento homoélogo do M3
foi dado pela expansdo dos depdsitos overnight
contidos no agregado monetario estreito M1, tal
como tinha acontecido em 2005. Em contraste,
na segunda metade do ano, os depdsitos a prazo
(que sdo incluidos no agregado mais largo
M2, mas ndo no M1) deram o maior contributo.
No que respeita as contrapartidas do M3, a forga
da expansdao monetaria em 2006 foi motivada
pelo crescimento robusto do crédito das [FM ao
sector privado, o qual comegou, todavia, a
moderar-se ligeiramente no final do ano.
Paralelamente, as descidas pronunciadas na
posicao das disponibilidades liquidas sobre o
exterior das IFM observadas até ao final de
2005 desvaneceram nos primeiros meses de
2006. Perto do final do ano, registaram-se
aumentos  significativos no fluxo de
disponibilidades liquidas sobre o exterior, que
terdo contribuido para o novo aumento do
crescimento homologo do M3.

No geral, a evolugdo em 2006 sugere que o
vigoroso crescimento monetario observado foi
motivado sobretudo pelo nivel baixo das taxas
de juro e pela robustez da actividade econémica
na darea do euro. Estes desenvolvimentos
dindmicos podem ser vistos como uma
continuagdo da tendéncia ascendente do
crescimento monetario verificada desde meados
de 2004 ¢ que reflectiu a subida constante da
taxa de crescimento homologa dos empréstimos
ao sector privado (ver Grafico 4). Isto sugere
que os factores subjacentes ao forte crescimento
do M3 nos ultimos anos, incluindo 2006,
diferem dos subjacentes ao forte crescimento
do M3 observado entre 2001 e inicio de 2003.
No ultimo caso, os ajustamentos de carteira
para activos monetarios resultantes da
intensificacdo da incerteza geopolitica,
econdémica e financeira prevalecente na altura
foram o principal factor impulsionador da
expansdo monetaria, enquanto o crescimento
dos empréstimos ao sector privado se apresentou
moderado. Nesta perspectiva, a actual robustez
do crescimento do M3 pode ser motivo de maior
preocupacdo em termos da avaliacdo dos riscos
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Grafico 4 M3 e empréstimos ao sector

privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos
de sazonalidade e de calendario)
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para a estabilidade de precos do que a observada
entre 2001 ¢ o inicio de 2003.

DIFERENTES DESENVOLVIMENTOS NAS PRINCIPAIS
COMPONENTES DO M3

No lado das componentes, a taxa de crescimento
homéloga do M1 registou uma descida
significativa em 2006, apesar de um ligeiro
aumento no final do ano, de 10.3% em Janeiro
para 7.5% em Dezembro (ver Grafico 5).
Embora o contributo para o crescimento
homologo do M3 tenha caido para 3.5 pontos
percentuais no final de 2006, manteve-se
significativo. Entre os activos liquidos contidos
no M1, a taxa de crescimento homdloga das
detengdes de moeda em circulagdo foi de 11.1%
em Dezembro, face a 13.5% em Janeiro, em
linha com expectativas de uma continuagdo do
processo prolongado de ajustamento de
detengdes de notas e moedas no seguimento da
introdug¢do do euro fiduciario em Janeiro de
2002. Contudo, o principal factor subjacente a
diminui¢@o significativa do crescimento do
M1, especialmente na segunda metade do ano,
foi o crescimento homologo bastante mais
baixo dos depdsitos overnight, que se situaram



Grafico 5 Principais componentes do M3

Grafico 6 Taxas de juro das IFM
sobre depositos de curto prazo e
instrumentos negociaveis

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos
de sazonalidade e de calendario)
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em 6.9% em Dezembro de 2006, face a 9.7%
em Janeiro.

Em contraste, a taxa de crescimento homoéloga
dos depositos de curto prazo excepto depdsitos
overnight (M2-M1) fortaleceu-se acentuadamente
no decurso de 2006, de 6.4% em Janeiro para
11.8% em Dezembro. O contributo destes outros
depdsitos de curto prazo para o crescimento
homologo do M3 aumentou para 4.3 pontos
percentuais no final de 2006, ou seja, estes
depdsitos foram responsaveis pelo contributo
mais importante. Este maior contributo mais do
que compensa a menor contribui¢do do M,
tendo reflectido a subida significativa da taxa de
crescimento homoéloga dos depdsitos a curto
prazo (ou seja, depdsitos com prazo acordado até
dois anos, inclusive), que cresceu 27.3% no ano
até Dezembro, de longe a taxa de crescimento
mais elevada desta componente do M3 desde o
inicio da série em 1998. Em contraste, a taxa de
crescimento homologa dos depositos de poupanga
de curto prazo (isto é, depdsitos reembolsaveis
com pré-aviso até trés meses, inclusive) registou
uma forte descida durante o ano.

Os desenvolvimentos divergentes na dindmica
dos depositos de curto prazo incluidos no M3

(percentagens por ano)

m— depositos overnight

«sese depositos com prazo acordado até um ano
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em 2006 foram, em grande medida, explicados
pelos maiores diferenciais entre a remuneragao
dos depdsitos a prazo (que aumentou, em larga
medida, em linha com as taxas de juro do
mercado monetario desde o final de 2005) e dos
depositos overnight (a qual, de acordo com
padrdes historicos, reagiu de forma mais
lenta e mais modesta ao aumento das taxas de
mercado) (ver Grafico 6). Tal originou uma
transferéncia de depositos overnight para
depositos a prazo, reduzindo assim o
crescimento do M1, mas com pouco impacto no
crescimento do M3 no seu conjunto. No geral,
estes desenvolvimentos demonstraram que as
subidas das taxas de juro directoras do BCE
desde Dezembro de 2005 tiveram um impacto
notdrio na evolucdo monetaria em 2006, embora
principalmente sob a forma de substitui¢do
entre as componentes do M3 e ndo pelo
condicionamento do crescimento deste
agregado monetario.

A taxa de crescimento homodloga dos
instrumentos negociaveis (M3-M2) também
aumentou fortemente em 2006, situando-se em
12.4% em Dezembro, face a 3.2% em Janeiro
(ver Grafico 5). Consequentemente, o contributo
destes instrumentos para a taxa de crescimento
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homologa do M3 aumentou de forma acentuada,
para 1.7 pontos percentuais no final de 2006,
embora ocultando desenvolvimentos bastante
diferentes nas subcomponentes. A taxa de
crescimento homoéloga das acgdes/unidades de
participacdo em fundos do mercado monetario
apresentou-se ligeiramente negativa na primeira
metade de 2006, antes de se tornar positiva na
segunda metade do ano. O fortalecimento do
crescimento das ac¢des/unidades de participagao
em fundos do mercado monetario no decurso
do ano poderd reflectir uma normalizagdo
parcial da procura destes instrumentos apos
um periodo prolongado de crescimento
excepcionalmente baixo, com o desaparecimento
dos ajustamentos de carteira (que tinham
resultado em detengdes excessivas destes
activos entre 2001 e o inicio de 2003, um
periodo de maior incerteza economica e
financeira), tendo os investidores mudado para
instrumentos mais liquidos.

A procura de titulos de divida com prazo até
dois anos aumentou de forma acentuada em
2006, representando a maior parte do crescente
contributo dos instrumentos negociaveis para o
crescimento homoélogo do M3. As taxas de
crescimento elevadas destes titulos de divida
de curto prazo estiveram relacionadas, em
parte, com as subidas das taxas de juro de curto
prazo no decurso do ano. Os titulos de divida
de curto prazo sdo predominantemente emitidos
a taxas varidveis, caracteristica que permite aos
investidores beneficiarem dos aumentos das
taxas de juro antes do vencimento do titulo'. A
taxa de crescimento homoéloga dos acordos de
reporte também se fortaleceu ligeiramente entre
a primeira e a segunda metade de 2006, num
contexto de consideravel volatilidade de curto
prazo.

Uma desagregacdo por sector dos depositos de
curto prazo e dos acordos de reporte (isto €, a
agregacdo mais ampla das componentes do M3
para a qual se encontra disponivel informagao
fiavel por sector detentor) revela que as familias
continuaram a dar o maior contributo para o
forte crescimento monetario em 2006, o que
reflecte a grande percentagem do stock total
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Grafico 7 Depositos de curto prazo

em |IFM e acordos de reporte do sector
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Notas: O sector que reporta os dados abrange as IFM excluindo
o Eurosistema. Além disso, ndo se incluem as responsabilidades
monetarias da administracdo central (correios, Tesouro).

destes depositos de curto prazo que ¢ detida
pelo sector das familias. A taxa de crescimento
homologa das detengdes de moeda das familias
tem seguido uma tendéncia ascendente
constante desde o inicio de 2004 (ver
Grafico 7), apesar dos fortes rendimentos de
activos concorrentes (como as acgdes e a
habitacdo) ao longo dos tultimos anos, mas
manteve-se bastante abaixo das taxas de
crescimento dos restantes sectores privados
detentores de moeda.

Em 2006, o crescimento homdlogo das
detengdes de moeda das sociedades néo
financeiras situou-se proximo de 10%,
representando cerca de um quarto do
crescimento vigoroso dos depoésitos de curto
prazo e acordos de reporte. A forte rendibilidade,
o investimento empresarial elevado e a intensa
actividade de fusdes e aquisi¢cdes (F&A) foram
os principais factores subjacentes a forte
procura de activos liquidos pelas empresas?.

1 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Developments in
short-term debt securities within M3”, na edi¢do de Janeiro de
2007 do Boletim Mensal do BCE.

2 Ver também o artigo intitulado “Sectoral money holding:
determinants and recent developments”, na edi¢ao de Agosto de
2006 do Boletim Mensal do BCE.



O grau relativamente elevado de volatilidade
no crescimento global do M3 em 2006 ficou a
dever-se, na sua maioria, a evolucdo das
detencdes de depositos por intermediarios
financeiros ndo monetarios excepto sociedades
de seguros e fundos de pensdes (ou seja, o
sector dos “outros intermedidrios financeiros”
ou dos OIF). Os OIF tornaram-se detentores
significativamente mais importantes de activos

evolugdo prende-se com a desregulamentagdo
e a liberalizagdo financeiras ¢ com o
desenvolvimento associado de mercados de
titulos mais profundos e mais liquidos. A
crescente importancia dos OIF tem sido
particularmente visivel desde meados de 2004
(ver a Caixa 1 para uma discussdo sobre o
crescente papel dos OIF na determinagdo da
dindmica monetaria).

monetarios ao longo da ultima década. Esta

0 PAPEL DOS OUTROS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS NA DINAMICA MONETARIA

A moeda detida por intermediarios financeiros ndo monetarios tornou-se significativamente
mais importante na analise da evolugdo monetaria ao longo da ultima décadal. Isto verifica-se
em particular no sector “outros intermediarios financeiros” (OIF), ou seja, os intermediarios
financeiros ndo monetarios excepto sociedades de seguros e fundos de pensdes. Em parte, a
maior importancia deste sector para a analise monetaria reflecte a liberalizagdo ¢ a inovagao
financeiras, bem como o correspondente desenvolvimento de mercados de titulos mais
profundos e mais liquidos. A importancia crescente do sector dos OIF tem sido particularmente
visivel desde meados de 2004, tal como reflectido nos seus contributos para a taxa de
crescimento anual dos depositos de curto prazo incluindo acordos de reporte (referidos aqui
como depositos do M3) — a agregacdo mais ampla de componentes do M3 para a qual estd
disponivel uma desagregacao por sector. Em 2006, o contributo do sector dos OIF para a taxa
de crescimento homologa média de 8.1% ascendeu a 1.8 pontos percentuais. Neste contexto, a
presente caixa toma em consideragao o papel dos OIF na dindmica monetaria ao longo dos
ultimos anos.

A natureza do sector dos OIF e a sua procura de moeda

Os OIF proporcionam tipicamente servicos financeiros a familias e a sociedades nao financeiras
e/ou operam em mercados financeiros em nome proprio. O sector dos OIF também inclui
institui¢des criadas por [IFM de modo a facilitar a titularizacdo de empréstimos no balango das
IFM. O sector das OIF ¢é, assim, heterogéneo, consistindo num conjunto de entidades muito
diferentes, tais como fundos de investimento, sociedades envolvidas na concessdo de crédito,
locagdo financeira e factoring, sociedades de titularizagdo e corretores de titulos e derivados.
Esta heterogeneidade tem implicagdes para a relagdo financeira entre OIF e IFM e, deste modo,
para o padrdo de detencdo de moeda no sector dos OIF. Enquanto as sociedades de locacao
financeira tém maior probabilidade de serem mutuarios liquidos do sector das IFM, os fundos
de investimentos e empresas de factoring sdo tipicamente depositantes liquidos. Para outras
institui¢des pertencentes ao sector dos OIF, tais como as sociedades de titularizagdo, a posigdo
liquida junto das IFM é menos clara.

1 Ver o artigo intitulado “Sectoral money holding: determinants and recent developments”, na edi¢ao de Agosto de 2006 do Boletim
Mensal do BCE.
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A procura de moeda por parte dos OIF parece reflectir motivos relacionados com carteiras e €,
assim, determinada pelas taxas de rendibilidade relativas de moeda, obrigacdes, titulos de
participagdo e activos reais (tais como capital fisico, matérias-primas e terrenos). Além disso,
a procura de moeda originada por transac¢des de OIF devera estar estreitamente relacionada
com a necessidade de liquidar transacc¢des financeiras, ¢ ndo com a aquisi¢do de bens e
Servigos.

Detencées por OIF de depdsitos e empréstimos de IFM

De modo a avaliar o modo como a natureza dos OIF e os seus motivos para deterem moeda se
reflectem na evolucdo monetaria, ¢ util analisar os seus contributos para a evolugdo das
componentes do M3 (depositos de curto prazo e acordos de reporte) e das contrapartidas do M3
(depositos de mais longo prazo e empréstimos de [FM).

Analisando em primeiro lugar as componentes do M3, a estreita ligacdo entre as detencdes de
depositos de OIF e a evolucao dos mercados de capitais reflecte-se na percentagem consideravel
de acordos de reporte (repos) nas detengdes globais de depdsitos do M3 dos OIF. Os acordos
de reporte representam cerca de um quarto do total de detengdes pelos OIF de depdsitos do M3,
uma percentagem muito superior a observada para o sector privado ndo financeiro. As operagoes
de recompra sdo realizadas de modo a tomar de empréstimo titulos e/ou obter liquidez. Muitas
estratégias de engenharia financeira moderna empregues por investidores institucionais
dificilmente seriam implementadas caso tais operagdes nao fossem realizadas.

Porém, o contributo significativo dos acordos de reporte para a taxa de crescimento anual dos
depositos do M3 detidos por OIF em 2005 (ver Grafico A) também reflecte, em parte, a
migracdo das actividades das instituicdes de crédito no mercado monetario do comércio
interbancario directo para plataformas comerciais electronicas. Varias destas plataformas
comerciais sdo operadas por camaras de compensagdo de titulos, fazendo, assim, parte do
sector dos OIF2. Numa perspectiva econdmica, transacgdes anteriormente realizadas ao balcido
entre IFM, mas agora realizadas através de uma plataforma detida por OIF, continuam a
constituir actividade interbancaria. Porém, numa perspectiva estatistica, dao agora origem a
posicdes credoras e devedoras face a OIF ao nivel do balanco das I[FM, incluindo rubricas que
contribuem para a expansao do M3. Para avaliar as implica¢des do crescimento monetario para
a evolugdo macroeconomica, essas distor¢des devem ser claramente corrigidas.

Mais recentemente, as detengdes de depositos do M3 por parte dos OIF foram impulsionadas
em larga medida pelas suas detengdes de depdsitos de curto prazo (depdsitos a prazo até dois
anos). Esta evolucdo ¢ igualmente visivel para as detengdes de depositos por parte do sector
privado ndo financeiro e devera reflectir um movimento de fundos de depdsitos overnight com
rendibilidade reduzida para depdsitos de curto prazo com remuneragdo cada vez mais elevada
e um prazo apenas ligeiramente mais longo. No caso dos OIF, existe alguma evidéncia de que
o aumento das detengdes destes depodsitos podera estar relacionado com a antecipagdo por parte
das IFM do quadro “Basileia II”’, no sentido em que as IFM tém vindo a realizar titulariza¢des
sintéticas adicionais utilizando sociedades de titularizacdo, que colocaram fundos sob a forma
de depositos a prazo durante a transacgao.

2 Ver a edi¢do de Novembro de 2005 do Relatorio Mensal do Deutsche Bundesbank.
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Grafico A Depositos de curto prazo em IFM

e acordos de reporte de outros
intermediarios financeiros nao monetarios

(taxas de variagdo homologas (%); contributos em pontos
percentuais; dados ndo corrigidos de efeitos de sazonalidade ou
de calendario)
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Notas: O sector que reporta os dados abrange as IFM excluindo
o Eurosistema. As contribui¢des podem ndo corresponder a
soma das parcelas devido a arredondamentos.

Grafico B Desagregacao por sector de

depositos a mais longo prazo das IFM

(taxas de variacdo homoélogas (%); contributos em pontos
percentuais; dados nao corrigidos de efeitos de sazonalidade ou
de calendario)
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Notas: O sector que reporta os dados abrange as IFM excluindo
o Eurosistema. As contribui¢des podem ndo corresponder a
soma das parcelas devido a arredondamentos.

Analisando as contrapartidas do M3, o crescimento das detengdes de OIF esta na origem da
maior parte do crescimento anual dos depositos a mais longo prazo das IFM (cerca de 90% em
2006; ver Grafico B), explicando assim uma percentagem importante da evolucdo das
responsabilidades financeiras a mais longo prazo das IFM (excluindo capital e reservas), as
quais consistem em titulos de divida das IFM emitidos com prazo superior a dois anos e
depositos com prazo superior a dois anos ou com pré-aviso superior a trés meses. O forte
crescimento dos depdsitos a mais longo prazo reflecte factores relacionados com mudangas na
natureza da intermediacdo financeira.

A crescente utilizagdo da titularizagdo — um processo no qual as sociedades de titularizag@o estao
crucialmente envolvidas — é um exemplo de tais factores. Quando um crédito titularizado ¢é
removido do balango de uma IFM e ¢ transferido para o balango de uma sociedade de titularizag@o
(ou seja, ¢ realizada uma titularizagdo “fora do balango”), tipicamente ndo existe um impacto
imediato sobre a evolugdo das responsabilidades financeiras a mais longo prazo das IFM. No
entanto, quando o crédito titularizado permanece no balango das IFM (isto é, titularizagdo
sintética), o risco ¢ transferido para a sociedade de titularizagdo, a qual emite titulos garantidos por
activos e tipicamente investe as receitas em activos seguros, que com grande probabilidade
incluem depdsitos a mais longo prazo de IFM ou titulos de divida de mais longo prazo de IFM

3 O facto de tal implicar um impacto liquido sobre os agregados monetarios depende de quem adquire o instrumento de divida
titularizado e do modo como a aquisi¢do ¢ financiada. Por exemplo, se o instrumento de divida titularizado for comprado por um nao
residente, tal resultara em primeira instancia num aumento de depdsitos do sector dos OIF e numa melhoria da posigdo das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM. Porém, se, por exemplo, o instrumento de divida titularizado for adquirido por
uma sociedade de seguros que financia a aquisi¢do com depositos de curto prazo, e a sociedade de titularizagdo mantiver os fundos
sob a forma de activos seguros e muito liquidos, o impacto sobre a evolugdo monetaria agregada seria entdo neutro.
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de Contablhdade’ € alteragoes nos lmp()StOS mmmm  empréstimos a OIF com prazo superior a cinco anos

nos paises da area do euro encoraj aram as [FM wams— empréstimos a OIF com prazo entre um e cinco anos
g . . . ~ . .- === empréstimos a OIF com prazo até um ano

a realizar mais titularizagdes sintéticas nos T B o

ultimos anos, impulsionando assim mais
responsabilidades financeiras a mais longo
prazo das IFM detidas por OIF.

No lado das contrapartidas, os OIF também
influenciam a evolu¢do monetaria através da
sua procura de empréstimos. O contributo dos
OIF para o crescimento anual dos empréstimos

ao sector privado aumentou de % ponto 0 0
percentual em meados de 2004 para 1% pontos ‘ HmHHHHHHHHHHH

. S ] -5
percentuais na segunda metade de 2006. T 004 " 2005 T 2006

A procura de empréstimos por parte dos

OIF centrou-se priHCipalmente nos prazos g(:)l:;e::fsci;ntribuigées podem ndo corresponder a soma das
inferiores a um ano €, em menor medida, parcelas devido a arredondamentos.

nos prazos superiores a cinco anos (ver

Grafico C). A natureza de curto prazo dos empréstimos concedidos a OIF sugere que, em parte,
os empréstimos foram contraidos de modo a satisfazer necessidades de financiamento. No
processo de titularizagdo sintética, por exemplo, tais empréstimos de curto prazo poderdo ser
utilizados para equilibrar fluxos de tesouraria entre a aquisi¢do dos activos e a finalizagdo do
financiamento a mais longo prazo. Uma segunda fonte de forte procura de empréstimos de
curto prazo por parte dos OIF resultou da migracdo de comércio interbancario directo para
plataformas comerciais electronicas. A interposi¢do de uma plataforma comercial electronica
resulta na desagregacdo de uma operagdo de reporte em duas transac¢des independentes: o
acordo de recompra original e uma transac¢cdo compensatoria (um “acordo de revenda”), que
na realidade representa um empréstimo de curto prazo concedido por uma IFM a plataforma
comercial.

A procura de empréstimos com prazos mais longos por parte de OIF provavelmente reflecte as
actividades de sociedades financeiras concessoras de crédito ao sector ndo financeiro, embora
em alguns casos as sociedades de titularizagao envolvidas em titularizagdo também possam ter
solicitado empréstimos de fundos com prazos superiores a cinco anos.

Implica¢des das detengdes de moeda por OIF para os riscos para a estabilidade de precos

As detengoes de moeda por OIF tendem a ser de natureza ligeiramente diferente das referentes
as familias ou as sociedades ndo financeiras. Deste modo, o impacto da detencao de moeda por
OIF sobre a actividade econdmica e os precos pode ser menos 6bvio. No entanto, o sector dos
OIF deve ser tomado em consideracdo na analise de riscos inflacionistas resultantes da evolugdo
monetaria, dado que os OIF afectam a evolugdo da economia através das suas ligacdes
financeiras com outros sectores, na medida em que permitem as empresas ou familias modificar
os seus padroes de despesa e poupanca. Neste sentido, as detengdes de moeda por parte de OIF
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deverao conter informagao relevante no médio a mais longo prazo que seria ignorada caso o
sector detentor de moeda fosse analisado sem este grupo.

O contetido informativo dos agregados monetarios assenta no facto de estes subsumirem os
complexos processos de substituicdo que ocorrem entre uma grande variedade de activos e que
tém impacto sobre os prémios de liquidez e de risco ndo observaveis. Estes prémios afectam a
capacidade das familias e das empresas para contrairem ou concederem empréstimos, isto €,
para antecipar ou adiar a despesa. Devido a sua gestdo de risco profissional, os OIF podem
realizar transacgoes, por exemplo, cedendo liquidez através da compra de carteiras de crédito
hipotecario e empresarial ou através do factoring, que os investidores ndo especializados
consideram comportar demasiado risco. Em certa medida, o recente crescimento dos depositos
e empréstimos de OIF pode reflectir um ajustamento estrutural pontual no funcionamento do
sistema financeiro. Porém, os efeitos ciclicos relacionados com o nivel baixo das taxas de juro
— induzindo uma procura de rendimento — poderdo estar a fortalecer a atractividade de
determinados investimentos de cedéncia de liquidez por parte dos OIF.

A evidéncia empirica sugere que a evolucao das detencdes de depositos de OIF aumenta a
volatilidade de curto prazo no crescimento monetario e, deste modo, pode complicar a avaliagdo
da dinamica monetéria subjacente. Além disso, a cobertura por sector mais alargada do agregado
monetario reduz a proximidade do co-movimento entre a tendéncia de crescimento monetario
e a inflacdo. No entanto, a evidéncia indica igualmente que a evolucao subjacente num agregado
monetario mais largo incluindo deten¢des de depositos de OIF permite identificar pontos de
viragem da inflagdo com maior antecedéncia*. Esta conclusido sugere que as detengdes de
depositos de OIF poderao conter informagdo nao fornecida por outros sectores ¢ que podera ser
relevante para a avaliagdo dos riscos para a estabilidade de precos.

Em conclusdo, ao longo da ultima década, os OIF tornaram-se significativamente mais
importantes para a evolugdo monetaria. O aprofundamento dos mercados financeiros mundiais
em conjunto com os processos em curso de integragdo e inovagdo financeiras na area do euro
sugerem que a sua importancia continuard a crescer. A procura de moeda por parte dos OIF
deve, assim, ser analisada e avaliada com precau¢do, de modo a extrair em tempo real os sinais
da evolucdo monetaria relevantes para a avaliagcdo dos riscos para a estabilidade de pregos.
Com base nos dados disponibilizados por [FM, esta analise e avaliacdo ndo sdo totalmente
possiveis. Esta em curso um processo de compilagdo de dados mais abrangentes.

4 Ver também a caixa intitulada “Deten¢do de moeda por sector e contetido de informagdo da moeda em relagéo a inflagdao”, na edigdo
de Setembro de 2006 do Boletim Mensal do BCE.

CRESCIMENTO DO CREDITO DAS IFM AO SECTOR
PRIVADO FORTALECEU-SE DE NOVO

No lado das contrapartidas, a dindmica
monetaria em 2006 reflectiu principalmente o
forte crescimento do crédito das IFM ao sector
privado (ver Grafico 8). Em particular, a taxa
de crescimento homologa dos empréstimos
das IFM ao sector privado aumentou
significativamente no inicio de 2006, tendo
depois oscilado em torno de uma taxa

ligeiramente acima de 11% durante a maior
parte do ano de 2006. Perto do final do ano,
o crescimento dos empréstimos ao sector
privado comecgou a apresentar alguns sinais de
moderagdo, embora com taxas ainda vigorosas.
A continuagdo da forte procura de empréstimos
foi apoiada pelo nivel baixo das taxas de juro,
por condi¢des favoraveis de concessdo de
crédito, de acordo com os dados do inquérito
aos bancos sobre o mercado de crédito do
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Eurosistema, por uma actividade econdémica
mais forte e por uma evolucdo robusta do
mercado imobiliario em diversas partes da area
do euro. A ligeira desaceleracdo do crescimento
dos empréstimos no final do ano sugere que as
subidas das taxas de juro directoras do BCE
podem ter comecado a influenciar gradualmente
a dindmica do endividamento.

O forte dinamismo dos empréstimos das IFM
ao sector privado foi generalizado nos principais
sectores detentores de moeda, embora a
evolucdo por sector tenha apresentado padroes
ligeiramente diferentes durante o ano. Na
primeira metade de 2006, o maior contributo
para o crescimento dos empréstimos ao sector
privado reflectiu a procura por parte do sector
das familias. Contudo, o crescimento dos
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo
moderou-se a partir de Maio de 2006, com a
subida das taxas hipotecarias ¢ o arrefecimento
dos mercados da habitagdo em algumas partes
da area do euro, enquanto os empréstimos a
sociedades ndo financeiras aceleraram de novo,
0 que possivelmente esteve associado a robustez
continuada do investimento empresarial ¢ da
actividade de F&A (para mais pormenores, ver
a subseccdo abaixo, relativa a procura de
financiamento externo das sociedades ndo
financeiras). Consequentemente, na segunda
metade do ano, o maior contributo para o
crescimento dos empréstimos foi proveniente
do sector empresarial nio financeiro.

Entre as outras contrapartidas do M3, o
crescimento homoélogo das responsabilidades
financeiras a mais longo prazo das IFM
(excluindo capital e reservas) manteve-se forte
em 20006, fortalecendo-se mesmo perto do final
do ano.

O fluxo anual da posicdo das disponibilidades
liquidas sobre o exterior das IFM oscilou numa
banda relativamente estreita em torno de zero
durante os trés primeiros trimestres de 2006, o
que implicou o desaparecimento do efeito
atenuante das descidas pronunciadas na posi¢ao
das disponibilidades liquidas sobre o exterior
das IFM sobre a dinamica anual do M3
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Grafico 8 Contrapartidas do M3

(fluxos anuais; EUR mil milhdes; dados corrigidos de efeitos de
sazonalidade e de calendario)
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(M3=1+2+3-4+5). As responsabilidades financeiras a mais
longo prazo (excluindo capital e reservas) sdo apresentadas
com sinal contrario, uma vez que sdo responsabilidades do
sector das IFM.

observada na segunda metade de 2005. Os
dados da balanca de pagamentos sugerem que a
evolucdo globalmente neutra da posicdo das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das
IFM nos trés primeiros trimestres de 2006
ocultou um fortalecimento gradual tanto do
investimento de carteira liquido, como do
investimento directo estrangeiro na area do
euro. Tal prendeu-se sobretudo com uma
melhoria das perspectivas econémicas para a
area do euro desde o inicio do ano, com a
apreciacdo da taxa de cambio do euro
relativamente ao délar dos EUA e com a
reducdo do diferencial de taxa de juro entre os
Estados Unidos e a area do euro nos prazos
curtos da curva de rendimentos no decurso do
ano.

Perto do final de 2006, o fluxo anual da posi¢do
das disponibilidades liquidas sobre o exterior
das IFM tornou-se bastante positivo e parece
ter tido um impacto ascendente sobre o



crescimento homologo do M3 nos dois ultimos
meses do ano. O forte aumento das entradas de
capital na area do euro perto do final de 2006
pode ter reflectido, em parte, as expectativas
prevalecentes de um fortalecimento da taxa de
cambio do euro.

LIQUIDEZ PERMANECEU AMPLA

A continuagdo do forte crescimento do M3 ao
longo de 2006 veio acrescer ao stock de liquidez
ja amplo na area do euro. Os indicadores
disponiveis da situagdo de liquidez continuaram
a aumentar (ver Grafico 9). Quer o desvio
monetario 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 seu valor de referéncia de
4% desde Dezembro de 1998, quer o desvio
monetario real, que corrige o desvio monetario
nominal da liquidez excedentaria absorvida
pela evolugdo dos pregos passada (isto é, o
desvio acumulado das taxas de inflagdo face a
defini¢do de estabilidade de pregos do BCE),
aumentaram de forma acentuada novamente em
2006. No final do ano, ambas as medidas se
situavam nos niveis mais elevados observados
desde o inicio da Terceira Fase da UEM, néo
tendo apresentado quaisquer sinais claros de
estabilizacdo.

O BCE também publicou regularmente desvios
monetarios construidos com base numa série
do M3 ajustada, que tenta corrigir o impacto
estimado de ajustamentos de carteira para
activos monetarios desencadeado pelo aumento
da incerteza econdmica e financeira observada
entre 2001 e 2003%. Visto ndo ter havido
qualquer sinal de um novo desvanecimento de
ajustamentos de carteira passados apos a retoma
temporaria no quarto trimestre de 2005, estas
medidas corrigidas continuaram a mover-se
em paralelo com os correspondentes desvios
monetarios obtidos com base na série oficial do
M3 também em 2006. Nao obstante, as medidas
do desvio monetario calculadas a partir da série
corrigida permaneceram significativamente
abaixo das baseadas na série oficial do M3.
Ao se avaliar estes indicadores da situacdo de
liquidez, convém ter em conta que se trata

Grafico 9 Estimativas do desvio
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(em percentagem da medida relevante do stock de M3; dados
corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario; Dezembro
de 1998 = 0)

desvio monetario nominal com base no M3 oficial
desvio monetario real com base no M3 oficial
desvio monetario nominal com base no M3 corrigido
do impacto estimado de ajustamentos de carteira?)
desvio monetario real com base no M3 corrigido

do impacto estimado de ajustamentos de carteira?

18 18
16 /| 16
14 ///: 14
12 e 12

10 o

8 .N"/ ...'-- . / 3

6 / . .""' et 6

P3N /
4 SR 4 4
i

2 " s /\/"/ 2

0 wﬁ' \'/: Pl 0

L LI L[ |,
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: BCE.

1) O desvio monetario 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 seu
valor de referéncia de 4/2% desde Dezembro de 1998. O desvio
monetario real ¢ definido como a diferenca entre o nivel
observado do M3 deflacionado pelo IHPC ¢ o nivel deflacionado
do M3 que teria resultado do crescimento constante do M3
nominal de acordo com o seu valor de referéncia de 4'2% 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
para o M3 sdo construidas utilizando a abordagem descrita no
artigo intitulado “Andlise monetaria em tempo real” da edi¢do
de Outubro de 2004 do Boletim Mensal do BCE.

apenas de estimativas, sendo, assim,
inevitavelmente imperfeitas e devendo, por
conseguinte, ser tratadas com precaugao.

Nio obstante a incerteza em torno das
estimativas a nivel individual, o quadro geral
veiculado por estes indicadores aponta para
uma maior acumulacdo de liquidez em 2006, o
que tende a confirmar a ideia de ampla
liquidez.

3 Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “Analise
monetaria em tempo real”, na edicdo de Outubro de 2004 do

Boletim Mensal do BCE.
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AUMENTO DAS TAXAS DO MERCADO MONETARIO,
APOS SUBIDAS DAS TAXAS DE JURO DIRECTORAS
DO BCE

Durante 2006, as taxas do mercado monetario
subiram em todo o espectro de prazos, em linha
com os aumentos das taxas de juro directoras
do BCE que ocorreram durante o ano. A
evolucao regular das taxas de juro do mercado
monetario, juntamente com o nivel geralmente
baixo da volatilidade por estas registado, sugere
que as medidas de politica monetaria foram
bem antecipadas pelos participantes no
mercado, reflectindo a transparéncia e
previsibilidade das decisdes de politica do
BCE.

Depois de dois anos e meio a manter as taxas de
juro directoras do BCE em niveis historicamente
baixos, em Dezembro de 2005 o Conselho do
BCE aumentou as taxas de juro directoras em
25 pontos base. Durante 2006, o Conselho do
BCE aumentou as taxas de juro directoras do
BCE em degraus de 25 pontos base em cinco
outras ocasides. Em linha com estas subidas

Grafico 10 Taxas de juro do mercado

monetario na area do euro e inclinagao da

das taxas de juro directoras do BCE, as taxas de
juro do mercado monetario aumentaram de
forma constante no decurso do ano em todo o
espectro de prazos. No dia 2 de Marco de 2007,
as taxas de juro a um e a doze meses situavam-
-se em 3.79% e 4.05%, respectivamente, isto &,
139 e 119 pontos base acima do nivel registado
no inicio de Janeiro de 2006.

Analisando mais de perto os desenvolvimentos
no decurso de 2006, as taxas do mercado
monetario com prazos mais longos aumentaram
até ao inicio de Novembro (ver Grafico 10). Em
Novembro, as taxas de juro de mais longo prazo
do mercado monetario desceram ligeiramente,
reflectindo expectativas de uma certa
desaceleracdo na reducdo da orientacao
acomodaticia da politica monetaria pelo
Conselho do BCE. Todavia, as taxas de juro do
mercado monetario voltaram a aumentar em
Dezembro, em particular ap6s a ultima reunido
de 2006 do Conselho do BCE e estabilizaram,
de um modo geral, depois do final do ano. Em
contraste com esta evolugdo, as taxas de juro de

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

curva de rendimentos do mercado monetario
(percentagens por ano; pontos percentuais; dados diarios)
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mais curto prazo aumentaram de forma continua
ao longo do ano, ndo apresentando qualquer
inversdo  temporaria  desta  tendéncia
ascendente.

Entre Janeiro e meados de Maio de 2006, a
inclinagdo da curva de rendimentos do mercado
monetario, medida pela diferenca entre a
EURIBOR a doze meses e a um més, acentuou-
-se, atingindo 71 pontos base em 12 de Maio.
A inclinag@o tornou-se entdo mais horizontal,
estabilizando em cerca de 50 pontos base ao
longo do periodo de Julho a Outubro de 2006.
A curva tornou-se de novo mais marcadamente
horizontal desde a primeira semana de
Novembro de 2006 até aos dias que antecederam
a reunido do Conselho do BCE de 7 de
Dezembro de 2006, com a descida temporaria
da taxa a doze meses. Apds a reunido de 7 de
Dezembro do Conselho do BCE, a inclinagdo
da curva de rendimentos do mercado monetario
acentuou-se progressivamente, estabilizando
em cerca de 45 pontos base depois do final do
ano, antes de diminuir para aproximadamente
30 pontos base no inicio de Margo de 2007.

As taxas de juro implicitas nos futuros da
EURIBOR a trés meses transmitem um
cenario globalmente semelhante. Estas taxas
aumentaram de um modo constante entre
Janeiro e Novembro de 2006, tendo a tunica
excepgdo ocorrido no periodo entre meados
de Maio e o final de Junho de 2006 (ver
Grafico 11). Em Novembro de 2006, estas taxas
registaram uma descida, mas aumentaram
novamente, de forma acentuada, em Dezembro.
A 2 de Margo de 2007, a taxa de juro a trés
meses implicita no contrato de futuros de
Junho de 2007 situava-se em 3.97%, isto é,
81 pontos base acima do valor registado no
inicio de Janeiro de 2006.

Durante 2006, a volatilidade implicita nas
opgdes de contratos de futuros sobre a
EURIBOR a trés meses foi, no geral,
moderada. A volatilidade implicita diminuiu
progressivamente entre Janeiro ¢ Dezembro,
sugerindo um elevado grau de previsibilidade
das decisdes de politica monetaria do BCE para

os participantes no mercado monetario. As duas
unicas excepcdes foram a subida ligeira da
volatilidade em Maio e uma estabilizacdo
global observada entre o final de Outubro e o
inicio de Dezembro, associada a referida
incerteza em torno de movimentos futuros das
taxas de juro directoras antes da reunido de
Dezembro do Conselho do BCE. Apoés esta
reunido, a volatilidade implicita diminuiu de
forma constante, seguindo uma tendéncia
negativa, invertida apenas alguns dias antes da
reunido de Margo de 2007 do Conselho do
BCE.

TAXAS DE RENDIBILIDADE DAS OBRIGACOES DE
LONGO PRAZO DA AREA DO EURO RECUPERARAM
EM 2006

Em 2006, as taxas de rendibilidade das
obrigacdes de longo prazo na area do euro
continuaram a recuperar face aos niveis
historicamente baixos observados no final de
2005. No geral, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica a dez anos da areca
do euro aumentaram 70 pontos base em 2006,
para 4.0% no final do ano (ver Grafico 12).
Este aumento das taxas de juro de longo prazo
tera reflectido principalmente o maior
optimismo dos investidores no que respeita as
perspectivas de crescimento para a economia
da area do euro. A corroborar esta ideia, a taxa
de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica indexadas com vencimento em 2015 —
uma medida das taxas de juro reais de longo
prazo — aumentou 60 pontos base entre o final
de 2005 e o final de Dezembro de 2006. Pelo
contrario, as taxas de inflacdo implicitas a dez
anos, que medem as expectativas de inflagdo
dos participantes no mercado ¢ os prémios de
risco relacionados, variaram pouco, em termos
gerais, nesse periodo.

Na primeira metade de 2006, as taxas de
rendibilidade das obriga¢des de longo prazo
aumentaram de forma acentuada em ambos os
lados do Atlantico. Tanto na area do euro como
nos Estados Unidos, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes a dez anos aumentaram cerca de
80 pontos base entre o final de Dezembro de
2005 ¢ o final de Junho de 2006. Para além das
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ligagdes de taxa de juro internacionais
normalmente fortes, a subida das taxas de juro
de longo prazo da area do euro também reflectiu
reaccdes do mercado a divulgacdes de dados
sobre a actividade econdmica e o sentimento
empresarial, que os investidores interpretaram,
em termos gerais, como apontando para a
melhoria das perspectivas de crescimento da
area do euro. Em conformidade com esta
interpretagdo, a subida relativamente forte das
taxas de rendibilidade das obrigagdes nominais
na primeira metade de 2006 foi motivada
sobretudo por um aumento na componente de
taxa de juro real. Contudo, perto do final de
Junho, a tendéncia ascendente geral das taxas
de rendibilidade das obriga¢des dos EUA e da
area do euro chegou ao fim.

A queda posterior das taxas de rendibilidade
das obrigagdes de longo prazo no terceiro
trimestre, que ocorreu, de novo, de forma
altamente sincronizada em ambos os lados
do Atlantico, esteve, em parte, relacionada
com a turbuléncia nos mercados accionistas
internacionais que teve inicio em Maio e
levou os investidores mundiais a optarem
temporariamente pela seguranca relativa de
produtos de rendimento fixo liquidos. Além
disso, o forte aumento dos pregos do petroleo a
luz das tensdes geopoliticas no Médio Oriente
podera ter afectado as perspectivas mundiais de
crescimento. Ao mesmo tempo, € provavel que
os sinais emergentes de um abrandamento na
economia norte-americana, que causaram uma
descida acentuada das taxas de juro dos EUA
em todo o espectro de prazos, também tenham
afectado em alguma medida as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
da area do euro, através da transmissdo
internacional normalmente forte dos choques
do mercado obrigacionista. Perto do final de
2006, as taxas de rendibilidade das obrigagdes
de longo prazo da area do euro registaram uma
recuperac¢do, num contexto de divulgacdes de
dados favoraveis sobre a actividade econémica
na area do euro.

Apesar do aumento global das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo da
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Grafico 12 Taxas de rendibilidade das

obrigacoes de divida publica de longo
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Fontes: Reuters, Bloomberg e Thomson Financial Datastream.
1) Obrigagdes a dez anos ou a maturidade disponivel mais
proxima das obrigagdes.

area do euro, a curva de rendimentos da area do
euro tornou-se mais horizontal em 2006, o que
se traduziu numa descida correspondente do
“diferencial de prazo”, medido pela diferenga
entre a taxa de rendibilidade de uma obrigagdo
de divida publica a dez anos e a EURIBOR
a trés meses. O diferencial de prazo da area do
euro reduziu-se cerca de 50 pontos base no
decurso de 2006, tendo atingido o nivel
relativamente baixo de aproximadamente
30 pontos base no final do ano. A menor
inclinagdo da curva de rendimentos da area do
euro em 2006 decorreu de forma gradual
juntamente com os cinco aumentos consecutivos
das taxas de juro directoras do BCE. Em termos
historicos, um diferencial de prazo baixo —
e, em particular, um diferencial negativo — (uma
“curva de rendimentos invertida”) tem sido,
frequentemente, prentincio de um abrandamento
subsequente na actividade econdmica, ou
mesmo uma recessdo. Todavia, a menor
inclinagdo da curva de rendimentos da area do
euro em 2006 tem de ser interpretada a luz dos
prémios de risco incluidos nas taxas de
rendibilidade das obrigac¢des de longo prazo. Os
prémios de risco dos mercados obrigacionistas
terdo atingido niveis extraordinariamente



baixos ao longo dos tltimos dois anos. Quando
se consideram os niveis baixos dos prémios
de risco dos mercados obrigacionistas, o
diferencial de prazo no final de 2006 deixa de
se apresentar muito baixo*.

Em 2006, as expectativas de inflagdo a longo
prazo dos participantes no mercado e os prémios
de risco relacionados, reflectidos nas taxas de
inflagdo implicitas, parecem ter permanecido
globalmente inalterados e estaveis nos varios
horizontes, em niveis ligeiramente superiores a
2% por ano. A informacdo acerca das
expectativas de inflagdo e dos prémios de risco
relacionados em horizontes especificos pode
ser obtida a partir da decomposi¢do das taxas
de inflagdo implicitas a dez anos em taxas
implicitas a cinco anos e taxas implicitas a
prazo a cinco anos com uma antecedéncia de
cinco anos extraidas das estruturas de prazos
estimadas das taxas de inflagdo implicitas (ver
Grafico 13)°. A decomposi¢do mostra que as
expectativas de inflagdo a médio e longo prazo
relativamente estaveis, reflectidas pelo
movimento lateral das taxas implicitas a prazo
a cinco anos com uma antecedéncia de cinco
anos, estiveram associadas a uma evolucdo
mais volatil das expectativas de inflagdo a curto
e médio prazo. De facto, na primeira metade de
2006 as expectativas de inflagdo a curto e
médio prazo medidas pela taxa de inflagdo
implicita a cinco anos aumentaram cerca de
30 pontos base. Este aumento das expectativas
de inflacdo a curto ¢ médio prazo no contexto
de uma subida dos precos do petrdleo foi quase
compensado por uma correspondente redugdo
na segunda metade de 2006. Consequentemente,
na segunda metade de 2006, a curva da
inflagdo implicita da area do euro tornou-se

consideravelmente mais horizontal (ver
Grafico 13).
A volatilidade implicita no mercado

obrigacionista da area do euro aumentou
ligeiramente em Maio e Junho de 2006, tendo
depois diminuido de forma constante na
segunda metade do ano. O aumento temporario
da volatilidade implicita nos mercados
obrigacionistas em Maio e Junho tera reflectido

Grafico I3 Taxas de inflagdo implicitas
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um aumento da incerteza dos participantes no
mercado quanto aos movimentos futuros nas
taxas de juro, dada a turbuléncia do mercado
accionista nesta altura. No Gltimo trimestre de
2006, a volatilidade implicita nos mercados
obrigacionistas da drea do euro diminuiu para
valores historicamente baixos, indicando um
nivel bastante baixo de incerteza dos
participantes no mercado em relagdo a evolugao
de curto prazo das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de longo prazo.

Nos dois primeiros meses de 2007, as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo da
area do euro mantiveram-se globalmente
inalteradas, situando-se em 4% a 2 de Margo.
Durante esse periodo, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de longo prazo da area do euro
comegaram por aumentar de novo para cerca de

4 Ver a caixa intitulada “4 recente menor inclinag¢do da curva de
rendimentos da drea do euro: qual o papel desempenhado pelos
prémios de risco?”, na edigdo de Dezembro de 2006 do Boletim
Mensal do BCE.

5 Para pormenores sobre a estimacdo, ver a caixa intitulada
“Estimation of constant-maturity index-linked bond yields and
break-even inflation rates for the euro area”, na edigdo de

Julho de 2006 do Boletim Mensal do BCE.
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4.2% até meados de Fevereiro, tendo
posteriormente registado uma descida. As taxas
de rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
dos EUA também desceram na segunda metade
de Fevereiro. Estes desenvolvimentos terdo
resultado, em larga medida, de ajustamentos de
carteira que privilegiaram a “fuga para a
seguran¢a”, no sentido de obrigacdes de divida
publica de longo prazo, a luz da turbuléncia
no mercado accionista mundial no final de
Fevereiro.

FORTE AUMENTO DOS PRECOS DAS ACCOES DA
AREA DO EURO EM 2006

Os precos das acgdes da area do euro, apesar de
algumas flutuagdes, registaram um forte
aumento em 2006, mantendo assim a tendéncia
ascendente que tinha comecado no inicio de
2003 (ver Grafico 14). O indice Dow Jones
EURO STOXX terminou o ano com um ganho
de 20% relativamente ao final de 2005, tendo
assim superado quer o indice Standard & Poor’s
500, quer o indice Nikkei 225. O forte
desempenho do mercado accionista da area do
euro relativamente aos mercados accionistas
norte-americano e japonés devera ser analisado
a luz de uma apreciagdo relativamente forte do
euro em relagdo ao dolar dos EUA e ao iene
japonés em 2006. O efeito atenuante da
apreciacdo do euro sobre as perspectivas de
lucros das empresas da area do euro em sectores
sensiveis as exportacdes tera sido mais do que
compensado pela robustez do crescimento dos
lucros observados e previstos das empresas da
area do euro, no contexto de uma forte melhoria
das perspectivas econdmicas para a area do
euro. O periodo recente de crescimento rapido
dos pregos das acgodes difere em relagdo a
segunda metade da década de 90, uma vez que
os racios dos pregos em relacdo aos lucros se
mantiveram mais proximo dos seus valores
médios de longo prazo.

O forte desempenho global do mercado
accionista da area do euro em 2006 oculta uma
descida temporaria, embora acentuada, dos
precos das acgdes no segundo trimestre do ano.
No seguimento de um aumento de dois digitos
nos precos das acg¢des nos quatro primeiros
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meses do ano, os pregos das acgdes da area do
euro comegaram a descer no inicio de Maio ¢
registaram uma depreciacdo na ordem de 13%
ao longo do més seguinte, em consequéncia da
turbuléncia nos mercados accionistas mundiais.
Indicando condi¢des turbulentas nos mercados,
a volatilidade implicita nos mercados
accionistas dos Estados Unidos e da area do
euro aumentou significativamente em Maio e
Junho, para niveis que ndo eram observados
desde 2003 e 2004, respectivamente (ver
Grafico 15). Para além do aumento da percepgéo
de incerteza do mercado accionista, como
indicado pela volatilidade implicita, os
participantes no mercado também terdo
reduzido a sua apeténcia pelo risco durante o
periodo de turbuléncia nos mercados. Na
auséncia de deterioragdes significativas nos
fundamentos, as variagdes na apeténcia pelo
risco e nas percepgdes de risco dos investidores
parecem ser, assim, a explicagdo mais provavel
para a queda temporaria nos pregos das acgoes
no segundo trimestre de 2006. Este ponto de
vista é consistente com o facto de as correc¢des
acentuadas dos pregos das acgdes da area do
euro terem ocorrido apesar das revisdes
ascendentes das expectativas de lucros dos
analistas no segundo trimestre de 2006. Na
segunda metade do ano, a volatilidade implicita
no mercado accionista caiu, retomando os
niveis historicamente baixos, ¢ a apeténcia pelo
risco dos investidores parece ter recuperado. A
descida resultante dos prémios de acgdes,
juntamente com perspectivas persistentes de
crescimento so6lido dos lucros empresariais,
terdo contribuido para a forte recuperagdo dos
precos das acgdes da area do euro ao longo da
segunda metade de 2006.

Desagregando por sector, o sector dos servigos
basicos registou o melhor desempenho em
2006, com um aumento dos pregos das acgdes
superior a 30%. Este forte desempenho ficou
provavelmente a dever-se a intensa actividade
de F&A a luz da consolidagdo no sector dos
servigos basicos da area do euro. Apoiado pela
melhoria do sentimento empresarial na area
do euro, o sector industrial também superou
significativamente o indice global. Ao contrario



Grafico 14 Principais indices de
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1) indice Dow Jones EURO STOXX alargado para a 4rea do
euro, indice Standard and Poor’s 500 para os Estados Unidos e
indice Nikkei 225 para o Japao.

dos desenvolvimentos em 2005, o sector do
petréleo e do gés teve um desempenho aquém
do indice global em 2006. A evolucdo dos
precos do petréleo podera ter contribuido para
o desempenho comparativamente fraco deste
sector. O sector da saude, onde os lucros sdo
normalmente menos dependentes da posi¢do no
ciclo econéomico, também teve um desempenho
aquém do esperado em 2006.

No principio de 2007, os pregos das acgdes
mundiais inicialmente continuaram a aumentar
a um ritmo comparavel ao registado durante o
segundo semestre de 2006. A tendéncia
ascendente dos precos das acgdes terminou em
27 de Fevereiro de 2007, altura em que os
precos das accdes, impulsionados por uma
queda acentuada dos precos dos titulos de
participacdo chineses, registaram uma descida
significativa em todo o mundo. Os indices
Dow Jones EURO STOXX e Standard and
Poor’s 500 cairam ambos cerca de 5% em
poucos dias. As descidas marcadas dos pregos

(percentagens por ano; dados diarios)
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Fonte: Thomson Financial Datastream.

1) A volatilidade implicita para a area do euro ¢ medida pelo
indice VSTOXX, que se refere ao indice Dow Jones EURO
STOXX 50, e a volatilidade implicita para os Estados Unidos
¢ medida pelo indice VIX, que se refere ao indice Standard and
Poor’s 500. Ambos os indices reflectem o desvio padrdo
esperado das variagdes em percentagem dos indices do mercado
bolsista correspondentes ao longo de um periodo de 30 dias.

das acgdes apagaram os aumentos das primeiras
oito semanas do ano e, em 2 de Margo de 2007,
ambos os indices do mercado accionista se
situavam em niveis ligeiramente mais baixos
do que no final de 2006. Além disso, no inicio
de Margo, a volatilidade implicita aumentou
em todos os principais mercados accionistas,
provavelmente assinalando uma reavaliagdo
significativa dos riscos destes mercados.

CONTINUAGAO DO FORTE FINANCIAMENTO DAS
FAMILIAS

O endividamento das familias permaneceu forte
em 2006, sustentado por condi¢des de
financiamento favordveis, pela forte dindmica
do mercado da habitacdo e pela melhoria da
confianca dos consumidores. A procura de
empréstimos das IFM por parte das familias
acelerou nos primeiros meses do ano, atingindo
um pico na Primavera, com uma taxa homoéloga
de 9.8%, moderando depois gradualmente,
situando-se numa taxa homologa de de 8.2% em
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Dezembro. Os ultimos dados disponiveis das
contas financeiras trimestrais da area do euro,
disponibilizados até ao terceiro trimestre de
2006, indicam que a taxa de crescimento
homéloga da divida do sector das familias as
institui¢des financeiras ndo monetarias (sector
nao monetario), que inclui OIF e sociedades de
seguros ¢ fundos de pensdes, permaneceu
relativamente estavel em 2006, oscilando em
torno de 8% durante o ano.

Analisando a desagregacdo dos empréstimos
das IFM as familias por objectivo, o vigor do
endividamento das familias continuou a ser
explicado principalmente pela procura robusta
de empréstimos para aquisicdo de habitagdo
(ver Grafico 16). A actual robustez do crédito
hipotecario foi facilitada pelo nivel baixo das
taxas de juro em toda a area do euro e pela
evolu¢do dindmica do mercado da habitacdo
em muitas regides que criaram elevadas
necessidades de financiamento (ver Secgdo 2.3
do presente capitulo). Além disso, os resultados
do inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito do Eurosistema indicam que a
continuagdo do forte crescimento dos
empréstimos para aquisi¢do de habitagdo
também esteve relacionada com uma menor
restritividade dos critérios aplicados pelos
bancos a aprovagdo de crédito. Segundo os
dados fornecidos pelos bancos, a concorréncia
por parte de outros bancos e de ndo-bancos e
uma percep¢do de menores riscos em termos
de expectativas relativamente a actividade
econdémica geral sdo os principais factores
subjacentes a menor restritividade dos critérios
aplicados a concessao de crédito. As alteragdes
nestes critérios foram implementadas, na sua
maioria, através da redu¢do das margens dos
empréstimos médios e do alargamento dos
prazos.

Na Primavera de 2006, a taxa de crescimento
homéloga dos empréstimos das [FM as familias
para aquisicao de habitagdo comegou a registar
uma ligeira moderagdo face a taxas superiores a
12%, situando-se em 9.5% em Dezembro. Este
desenvolvimento esteve de acordo com o
aumento das taxas dos empréstimos hipotecarios
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Grafico 16 Empréstimos de IFM as
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Fonte: BCE.

no decurso do ano, face aos niveis muito
baixos observados em anos anteriores
(ver Grafico 17), no contexto de subidas das
taxas de juro directoras do BCE e das taxas de
mercado. As taxas activas sobre novos
empréstimos a habitagdo foram entre 50 e 120
pontos base mais elevadas em Dezembro de
2006 do que no final de Novembro de 2005,
antes do inicio do aumento pelo BCE das taxas
de juro directoras em Dezembro de 2005. As
taxas dos empréstimos com um menor periodo
de fixagdo inicial de taxa aumentaram de forma
mais intensa do que as dos empréstimos com
um maior periodo de fixacdo inicial de taxa. Os
resultados do inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito do Eurosistema também
sugerem que a procura de empréstimos a
habitagdo foi atenuada pelas perspectivas
menos optimistas do mercado da habitagdo na
segunda metade de 2006, como também ficou
reflectido num certo enfraquecimento do
crescimento dos pregcos da habitagdo e da
actividade do mercado da habitagdo em algumas
partes da area do euro que anteriormente se
tinham mostrado robustas.

A semelhanca dos empréstimos para aquisi¢ao
de habitacdo, embora a um nivel ligeiramente
mais baixo, a taxa de crescimento homdloga do
crédito ao consumo fortaleceu-se de novo
até meados do ano, antes de desacelerar



Grafico 17 Taxas de juro aplicadas aos
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Grafico 18 Divida e encargos com
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Notas: 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 12 meses dos volumes das novas operagdes.
Relativamente ao periodo anterior, de Janeiro a Novembro de
2003, as taxas de juro das IFM com ponderadores ajustados sao
calculadas utilizando pesos dos paises construidos a partir da
média dos volumes das novas operagdes em 2003. Para mais
informagdes, ver a Caixa 3 na edi¢do de Agosto de 2004 do
Boletim Mensal do BCE.

ligeiramente na segunda metade do ano e se
situar em 7.8% em Dezembro. De acordo com
os resultados do inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito do Eurosistema, a procura
de crédito ao consumo foi motivada sobretudo
por uma melhoria da confianca dos
consumidores e por um aumento da despesa em
bens de consumo duradouros, embora a
importancia do ultimo factor tenha diminuido
perto do final do ano. Além disso, os critérios
aplicados a aprovacdo de crédito ao consumo
foram menos restritivos em 2006, implicando
que as condic¢des de concessdo de empréstimos
melhoraram durante o ano.

NOVA SUBIDA DO ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

Reflectindo a continuagdo da forte dindmica de
endividamento, o racio da divida das familias
em relagdo ao rendimento disponivel aumentou
de novo em 2006 (ver Grafico 18). Porém,

(em percentagem do rendimento disponivel)

=== pagamentos de juros (escala da direita)
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Fonte: BCE.
Nota: Os dados para 2006 sdo estimativas.

o nivel de endividamento das familias na area do
euro manteve-se abaixo do observado nos outros
grandes paises industrializados, nomeadamente
os Estados Unidos, o Reino Unido ¢ o Japdo. O
grau de esfor¢o associado ao servigo da divida
do sector das familias (ou seja, o racio dos
pagamentos de juros e reembolsos do capital em
relagdo ao rendimento disponivel) aumentou
ligeiramente em 2006, devido ao crescimento
ainda vigoroso dos empréstimos ¢ a subida
modesta das taxas dos empréstimos bancarios.

A continuagdo do aumento do endividamento
das familias fez aumentar a sua exposicao a
variagdes nas taxas de juro, no rendimento e
nos pregos dos activos. Ao avaliar estes valores
agregados, convém notar que representam
médias para o sector consolidado das familias e
que variam de forma acentuada entre paises da
area do euro e entre familias. Assim sendo, o
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nivel da divida e o grau de esforgo associado ao
servico da divida sdo, por exemplo, mais
elevados se a analise se restringir as familias
que tém efectivamente uma hipoteca por
liquidar. Além disso, os niveis da divida e o
grau de esfor¢o associado ao servi¢o da divida
variam consoante os diferentes niveis de
rendimento: enquanto, em termos absolutos, a
maior parte da divida é detida pelas familias
com elevados niveis de rendimento, as quais
podem ser mais resistentes a uma deterioragao
nas condi¢des macroecondmicas e/ou a taxas
de juro mais elevadas, o grau de esforgo
associado ao servigo da divida é claramente
maior para as familias com baixos rendimentos.
Por ultimo, existe alguma incerteza relacionada
com o facto de a percentagem da divida
hipotecaria exposta a variagdes nas condigdes
das taxas de juro prevalecentes depender
das caracteristicas especificas dos contratos
hipotecarios subjacentes, as quais variam
consideravelmente dentro da area do euro.

CONTINUAGAO DO BAIXO CUSTO REAL DO
FINANCIAMENTO EXTERNO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS

As condi¢des de financiamento das sociedades
ndo financeiras na area do euro mantiveram-se
favoraveis em 2006, incentivando assim o
crescimento econdémico. Tal encontrava-se
reflectido no baixo custo do financiamento ¢
no facil acesso a fontes de financiamento. As
sociedades ndo financeiras aumentaram, em
particular, o endividamento bancario, enquanto
a sua emissdo de instrumentos baseados no
mercado foi mais moderada. Apesar da recente
subida dos racios da divida ¢ dos pagamentos
de juros liquidos, a situagdo financeira das
sociedades ndo financeiras manteve-se
favoravel em 2006, sobretudo devido a forte
rendibilidade em combinacdo com o custo
ainda baixo do financiamento.

Apds a subida das taxas de juro directoras do
BCE, o custo real global do financiamento
externo das sociedades ndo financeiras
aumentou, mas manteve-se baixo, quando
comparado com padrdes historicos, ao longo de
2006 (ver Grafico 19)°.
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Grafico 19 Custo real do financiamento
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Fontes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch e
previsdes da Consensus Economics.

Notas: O custo real do financiamento externo de sociedades nao
financeiras ¢ calculado como uma média ponderada do custo
dos empréstimos bancarios, do custo dos titulos de divida e do
custo das acgdes, com base nos respectivos saldos e deflacionado
pelas expectativas de inflagdo (ver a Caixa 4 na edigdo de
Margo de 2005 do Boletim Mensal do BCE). A introdugdo de
taxas activas harmonizadas das I[FM no inicio de 2003 deu
origem a uma quebra nas séries estatisticas.

Relativamente as componentes do custo do
financiamento, as taxas de juro sobre os
empréstimos das IFM a sociedades ndo
financeiras aumentaram no decurso de 2006,
tanto em termos reais como em termos nominais
(ver Grafico 17). A subida das taxas de juro do
mercado monetario — que ascendeu a 155
pontos base entre Setembro de 2005 ¢ Dezembro
de 2006 no caso da EURIBOR a trés meses —
repercutiu-se, em geral, sobre os empréstimos
das IFM. As taxas de juro das IFM sobre
empréstimos com taxa varidvel e fixacao inicial
de taxa até um ano aumentaram entre
aproximadamente 125 e 155 pontos base

6 O custo real do financiamento externo das sociedades ndo
financeiras ¢ calculado ponderando as diferentes fontes de
financiamento externo com base nos respectivos saldos
(corrigidos de efeitos de valorizagdo). Para uma descri¢ao
pormenorizada desta medida, ver a caixa intitulada “Medida do
custo real do financiamento externo das sociedades ndo
financeiras da area do euro”, na edigdo de Margo de 2005 do
Boletim Mensal do BCE.



durante o mesmo periodo, embora se deva ter
em conta que continua a haver uma certa
dispersdo entre paises (ver Caixa 2). A maioria
das taxas de juro de longo prazo das IFM
também seguiu estes movimentos ascendentes
observados nas taxas de juro do mercado com
prazos comparaveis. Estes aumentos — que
oscilaram entre aproximadamente 60 e 135
pontos base — de um modo geral seguiram os
movimentos das taxas de juro de longo prazo
do mercado, mantendo assim os diferenciais
dos bancos em niveis baixos.

O custo real da divida baseada no mercado das
sociedades ndo financeiras, embora tenha
aumentado mais do que o custo da divida
baseada nos bancos em 2006, também se
manteve relativamente reduzido. Os diferenciais
das obrigacdes de empresas com notagdo BBB
flutuaram em torno de uma média de
aproximadamente 75 pontos base em 2006. E
provavel que o nivel baixo dos diferenciais
reflicta um baixo risco de crédito, apoiado pela
baixa volatilidade dos precos dos activos e pela
robustez dos lucros empresariais’. Apesar do
desempenho relativamente positivo em 2006, a
prazo, pode ser necessaria precaucdo, dado
existirem alguns sinais de deterioragdo no
ambiente geral de negocios das empresas e no

mercado de crédito. De facto, existem
indicagdes de que o nimero crescente de fusdes
e aquisi¢cdes financiadas por divida e de
transaccdes de empresas envolvendo elevados
endividamentos  (“leveraged  buyouts”),
recompra de ac¢des e pagamentos de dividendos
especiais podem ter um impacto adverso na
sustentabilidade dos niveis de divida das
empresas®.

O custo real das ac¢des cotadas das sociedades
ndo financeiras registou algumas flutuagdes no
decurso de 2006, mas, no geral, situou-se em
niveis comparaveis aos de 2005, apesar da
recuperacdo nos precos das accdes. O custo
do financiamento por accdes permanece
significativamente superior ao das outras
formas de financiamento, embora — também
devido ao aumento do custo do financiamento
por divida em 2006 — o diferencial dos custos
tenha diminuido ligeiramente.

7 Ver a caixa intitulada “The outlook for corporate credit spreads
in the euro area”, na edigdo de Novembro de 2006 do Boletim
Mensal do BCE.

8 Ver a caixa intitulada “Tendéncias recentes nas transacg¢des de
empresas envolvendo elevados endividamentos na area do
euro”, na edigdo de Dezembro de 2006 do Boletim Mensal do
BCE.

DISPERSAO DAS TAXAS DE JURO NOS MERCADOS DA BANCA A RETALHO ENTRE OS PAISES

DA AREA DO EURO

Nao obstante a consideravel convergéncia das taxas de juro observada durante o periodo que
antecedeu a conclusdo da UEM, as taxas de juro das [FM relativas a depdsitos de e empréstimos
as familias e sociedades ndo financeiras ainda diferem entre os paises da area do euro. Os
mercados da banca a retalho contam-se entre os mais fragmentados do sistema financeiro da
area do euro'. O propoésito da presente caixa ¢ ilustrar as diferengas entre paises e salientar
algumas das suas causas. A compreensao destas diferencas fornece informagdes adicionais para
a interpretacdo da evolugdo na area do euro e para a avaliagdo do potencial impacto das decisdes
de politica monetaria sobre as varias economias da area do euro. Os bancos desempenham um
papel fundamental no sistema financeiro e, deste modo, influenciam as decisdes de poupanga,
financiamento e despesa das familias e sociedades nao financeiras.

1 Ver, por exemplo, “Indicators of financial integration in the euro area”, BCE, 29 de Setembro de 2006.
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Variagdo entre paises nas taxas de juro das IFM sobre novas operagdes ' ?

(coeficiente de variagdo entre paises; média de Janeiro de 2003 a Dezembro de 2006)

Depésitos de familias

Depositos overnight 0.51
Depositos com prazo acordado até um ano 0.08
Depésitos de sociedades nao financeiras
Depositos overnight 0.43
Depositos com prazo acordado até um ano 0.03
Empréstimos as familias
Descobertos bancarios 0.17
Empréstimos ao consumo com taxa variavel e fixagdo inicial de taxa até um ano 0.26
com fixagdo inicial de taxa superior a um e até cinco anos 0.15
com fixagdo inicial de taxa superior a cinco anos 0.12
Empréstimos para aquisi¢do de habitagdo  com taxa varidvel e fixa¢do inicial de taxa até um ano 0.10
com fixagdo inicial de taxa superior a um e até cinco anos 0.09
com fixagdo inicial de taxa superior a cinco e até dez anos 0.07
com fixagdo inicial de taxa superior a dez anos 0.07
Empréstimos a sociedades nio financeiras
Descobertos bancarios 0.20
Empréstimos até ao valor de €1 milhdo com taxa variavel e fixagdo inicial de taxa até um ano 0.11
com fixagdo inicial de taxa superior a um e até cinco anos 0.07
com fixagdo inicial de taxa superior a cinco anos 0.07
Empréstimos acima do valor de €1 milhdo com taxa variavel e fixagdo inicial de taxa até um ano 0.08
com fixagdo inicial de taxa superior a um e até cinco anos 0.11
com fixagdo inicial de taxa superior a cinco anos 0.09
Fonte: BCE.

1) O coeficiente de variagdo ¢ calculado como o desvio padrdo dividido pela taxa de juro da area do euro. O desvio padrao ¢ calculado
como a raiz quadrada da variancia ponderada das taxas de juro das IFM nacionais relativamente a taxa de juro da area do euro. A
variancia ponderada corresponde aos desvios quadrados entre as taxas de juro das IFM nacionais e da area do euro, calculados de acordo
com a percentagem nacional no total do volume de operagdes da area do euro para uma determinada categoria de instrumento.

2) Este quadro apresenta um subconjunto dos coeficientes de variagdo para as taxas de juro das IFM da area do euro sobre novas
operagdes, disponivel a partir do site do BCE.

Grande parte desta analise tem por base um relatorio preparado pelo Comité de Politica
Monetaria e pelo Comité de Estatisticas do Eurosistema e publicado em Setembro de 20062
Desde entdo, as taxas de juro por pais relativas a um grupo de taxas de juro das IFM
seleccionadas também foram divulgadas em conjunto nos sites do BCE ¢ dos BCN da area do
euro. Com base nesta selecgdo, a comparagdo apresentada na presente caixa aplica-se
principalmente as dez taxas de juro das IFM relativas a novas operagdes, dado que sdo
compiladas para o mesmo periodo de referéncia entre os paises.

O quadro apresenta uma visdo geral da dispersdo relativa do nivel das taxas de juro das IFM
entre paises, medida pelo coeficiente de variagdo. O nivel de dispersdo é mais elevado para as
taxas de juro dos depdsitos overnight e consideravelmente mais baixo para os depositos com
prazo de vencimento acordado até um ano. No que respeita aos empréstimos, os descobertos
bancarios e os empréstimos as familias para consumo apresentam as maiores diferencas entre
os paises, enquanto a dispersdo das taxas de juro dos empréstimos a sociedades ndo financeiras
e dos empréstimos a habitacdo ¢ menor. Além disso, na maior parte das categorias, a dispersao
relativa a novos empréstimos com taxa variavel e fixagao inicial de taxa até um ano tende a ser
ligeiramente mais elevada do que a relativa a novos empréstimos com periodos de fixagdo
inicial de taxa mais longos.

2 “Differences in MFI interest rates across euro area countries”, BCE, 20 de Setembro de 2006.
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Existem varias explicagdes possiveis para as diferengas nas taxas de juro das [FM entre os
paises, incluindo a concorréncia no mercado, varios prémios de risco (por exemplo, para risco
de crédito ou risco de pré-pagamento), caracteristicas dos bancos e determinantes ciclicos, tais
como o ciclo econdmico, a evolucdo da oferta de depdsitos e procura de crédito, ou a dindmica
dos precos da habitagdo. Analises recentes sugerem que as taxas de juro diferem entre si porque
os produtos bancarios nacionais sdo diferentes ou porque estes sdo diferenciados por factores
nacionais®. As diferengas nos periodos médios de fixagdo inicial de taxa sdo uma explicagdo
possivel para a dispersdo das taxas de juro das IFM que cobre varias categorias de empréstimos.
Além disso, quando se comparam as taxas de juro das IFM nacionais individuais, deve-se ter
em conta que os volumes das operagdes variam muito entre paises e que em alguns paises
certos mercados sdo muito pequenos ou praticamente inexistentes*. Nesses casos, os volumes
subjacentes de novas operagdes poderdo ser muito volateis e as taxas de juro poderdo reflectir
transacgdes ocasionais realizadas em condigdes atipicas.

O restante texto da presente caixa analisa mais pormenorizadamente os varios segmentos de
mercado, centrando-se em particular na influéncia da heterogeneidade de produtos, nas
diferencas institucionais resultantes dos quadros regulamentar e orcamental, bem como em
questdes de medigao.

Taxas de juro das IFM sobre depositos de familias

As diferencas entre paises ao nivel das taxas
de juro das IFM sobre depdsitos de familias
podem estar frequentemente associadas a
diferencas nas caracteristicas dos produtos,
tais como o grau de liquidez e a estrutura de — overnight

rendimentos dos depositos, a regulamentagdo ) GO ) SRR N AT

Grafico A Taxas de juro das IFM sobre

depésitos de familias "2

(percentagens por ano; média de Janeiro de 2003 a Dezembro
de 2006)

do mercado e praticas de negocio. Outros 30 3
factores importantes resultam de diferencas ;5 - 25
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remuneram estes depositos, enquanto noutros
paises os depositantes podem receber, em
média, mais de 1.30% sobre os saldos das suas
contas a ordem (ver Grafico A). Esta dispersdo
significativa pode ser causada pelo facto de os
bancos utilizarem diferentes estratégias para a

Fonte: BCE.

1) Aabreviatura “AE” representa a taxa de juro média ponderada
para a area do euro.

2) As barras a vazio indicam os paises em que a categoria da
taxa de juro ¢ de pouca relevdncia num contexto de area do
euro. Para pormenores sobre os critérios determinantes desta
relevancia, ver a publicagdo do BCE citada na nota 2 da presente
caixa.

3 As diferengas nacionais podem ser parcialmente explicadas por variaveis que reflectem as caracteristicas dos depositantes e
mutudrios nacionais e pelas caracteristicas dos sistemas bancarios (ver M. Affinito e F. Farabullini, “An empirical analysis of
national differences in the retail bank interest rates of the euro area”, Temi di Discussione n.® 589, Banca d’Italia, Maio de 2006).
Uma comparagdo pormenorizada entre paises das taxas de juro das IFM também ¢ apresentada no Apéndice II do Relatorio
Intercalar II sobre “Current accounts and related services”, Comissao Europeia, 17 de Julho de 2006.

4 Por exemplo, o relatério do BCE referido na nota 2 documenta as diferengas entre paises em termos da prevaléncia dos empréstimos
com taxa variavel ou empréstimos com diferentes periodos de fixag¢ao inicial de taxa.
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fixagdo de precos das contas a ordem e servigos relacionados. Por exemplo, alguns bancos
podem pagar taxas de juro overnight mais elevadas mas cobram comissdes elevadas por
servigos relacionados com contas a ordem ou, pelo contrario, alguns bancos podem pagar taxas
mais baixas e cobram comissdes mais reduzidas. Os dados recolhidos pela Comissdo Europeia
no seu inquérito sectorial sobre a banca a retalho mostram que tal sera o caso em varios paises
da area do euro, embora em alguns paises da area do euro as reduzidas taxas de depdsito
estejam associadas a comissoes elevadas®.

Além disso, a crescente popularidade em alguns paises de contas na Internet e outros depositos
de elevada rendibilidade, que permitem retirar fundos no prazo de um dia mas que ndo podem
ser utilizados para efeitos de pagamentos, podera resultar numa tendéncia para aumentar as
taxas de juro dos depositos overnight®.

A excepgao assinalavel as diferengas pronunciadas entre paises em termos de taxas de depdsitos
de familias diz respeito a depositos com prazo acordado até um ano, que sdo mais homogéneos
entre paises.

Taxas de juro das IFM sobre empréstimos a familias para consumo

No que respeita as taxas de Juro SCCBN Grifico B Taxas de juro das IFM sobre
empréstimos, as taxas sobre empréstimos a BN ITHALTIREN L [FERY

familias para consumo apresentam o maior
’ . ~ . (percentagens por ano; média de Janeiro de 2003 a Dezembro
nivel de dispersdao. Em particular, as taxas de 2006)

de juro dos descobertos bancarios variam m— descobertos
consideravelmente. oscilando entre menos mmm empréstimos ao consumo com fixagdo inicial de taxa
D entre um e cinco anos

de 7.00% e 13.50% ou mais (ver Grafico B). ====_empréstimos para aquisi¢do de habita¢do com taxa
. , variavel e fixagdo inicial de taxa até um ano
As dlferengas entre paises quanto a outros

. L g N 16 16
tipos de crédito ao consumo sdo menos
. . . . 14 14
pronunciadas, mas continuam significativas. .
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Existem grandes diferencas nao apenas no que
se refere a dimensao do mercado do crédito ao 8
consumo, mas também ao leque de produtos 6
oferecidos (incluindo praticas em termos de 4
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garantias), a utilizacao do crédito baseado em
cartoes de crédito, ao enquadramento de
mercado, particularmente em termos da
influéncia de mutuantes especializados, bem  Fonte: BCE.

como aos periodos de fixagdo inicial de taxa’. 1) Ver notas a0 Gréfico A.

Em geral, esses factores podem também

reflectir-se, pelo menos em parte, nas diferencas entre paises relativamente as taxas de juro das
IFM. Por exemplo, as diferencas no tratamento estatistico do crédito baseado em cartdes de
crédito nos dados correntes poderdo ter um impacto dado que as taxas de juro sobre esse
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5 Ver “Report on the retail banking sector inquiry”, documento de trabalho dos servigos da Comissao, SEC(2007) 106, 31 de Janeiro
de 2007.

6 Ver, por exemplo, a caixa intitulada “Factors explaining the robust growth of M1” na edigdo de Abril de 2006 do Boletim Mensal do
BCE.

7 Ver, por exemplo, K. Lannoo, R. Ayadi e C. Selosse, “Consumer credit in Europe: riding the wave”, Mercer Oliver Wyman e o
European Credit Research Institute, Novembro de 2005.
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crédito sdo tipicamente mais elevadas do que as taxas sobre o restante crédito ao consumo.
Além disso, as caracteristicas dos descobertos bancarios e empréstimos concedidos através de
linhas de crédito diferem entre paises.

Taxas de juro das IFM sobre empréstimos a familias para aquisicio de habitacao

Embora alguns dos niveis mais reduzidos de dispersao entre paises possam ser observados em
termos das taxas de juro das [FM sobre empréstimos a familias para aquisi¢ao de habitacdo
(ver Grafico B), uma comparacdo com os Estados Unidos sugere que a dispersdo das taxas
hipotecarias entre as regides norte-americanas ¢ inferior a observada entre paises da area do
euro®. Andlises recentes dos mercados hipotecarios europeus sublinham as grandes diferencas
no que respeita ao leque de produtos e ao quadro fiscal e regulamentar, factores que deverao
explicar grande parte das diferencas observadas ao nivel das taxas de juro das IFM sobre
empréstimos a familias para aquisi¢do de habitagao®.

Um factor importante esta relacionado com as diferengas no periodo de fixagao inicial de taxa,
que torna as taxas observadas para empréstimos sensiveis a inclinacdo da curva de rendimentos.
A prevaléncia de regimes especificos de financiamento para aquisi¢do de habitacdo em alguns
paises também pode ter importancia. Os quadros fiscal e regulamentar num pais deverao ter um
impacto superior sobre os empréstimos hipotecarios (do que sobre outros tipos de empréstimos)
devido a importancia habitualmente atribuida a posse de habitagdo propria'®.

Além disso, como a maior parte dos empréstimos as familias para aquisi¢do de habitacdo ¢é
garantida por imoéveis, as diferengas nas taxas de juro podem estar em parte relacionadas com
diferencas na evolugdo esperada do mercado imobiliario. As diferengas na evolugao dos pregos
dos edificios residenciais poderdo ter afectado o valor das garantias de empréstimos.

Por ultimo, as praticas de financiamento na area do euro encontram-se também bastante
fragmentadas, variando entre o financiamento por depositos e obrigacdes cobertas e titulos
hipotecarios, em comparagdo com o mercado hipotecario norte-americano, que se movimenta
em torno de agéncias hipotecarias.

Taxas de juro das IFM sobre empréstimos a sociedades nio financeiras

O nivel de dispersdo nas taxas de juro dos descobertos bancarios a sociedades nao financeiras
¢ um dos mais elevados (e superior ao dos descobertos bancarios a familias), como se ilustra
no Grafico C. A dispersdo nas taxas de juro sobre os outros empréstimos as empresas ¢é
consideravelmente mais baixa, situando-se, de facto, entre as mais baixas de todos os tipos de
empréstimos, embora em alguns casos seja ligeiramente superior a do crédito a habitagdo. As
principais razdes para estas diferencas entre paises incluem as varias facetas da heterogeneidade
dos produtos e os ambientes de negocios especificos nas quais as sociedades ndo financeiras
operam (por exemplo, dependendo da dimensao da empresa).

8 Ver a caixa intitulada “Comparagdo inter-regional entre as taxas hipotecarias na area do euro e nos Estados Unidos” no Relatorio
Anual de 2005 do BCE.

9 Por exemplo, “The costs and benefits of integration of EU mortgage markets”, relatorio da London Economics para a Comissao
Europeia, Agosto de 2005.

10 Os mercados da banca a retalho contam-se entre as prioridades da politica de servigos financeiros da Comissao Europeia até 2010,
de acordo com o definido no seu Livro Branco sobre os servigos financeiros 2005-2010.
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Persistem diferengas relativamente as praticas
em termos de garantias, ndo apenas para
empréstimos, mas também para descobertos
bancarios. Em alguns paises, os descobertos
bancarios habitualmente ndo sdo garantidos,
enquanto noutros paises sdo frequentemente
garantidos (por exemplo, através de facturas
ou parte da carteira da empresa). Além disso,
uma taxa de juro elevada sobre descobertos
bancéarios podera reflectir a sua ndo
autorizagdo e a inclusdo de uma penalizagdo
na taxa de juro. Os bancos podem igualmente
considerar o recurso a este tipo de crédito um
sinal de fraca gestdo de tesouraria por parte da
empresa, cobrando assim uma taxa mais
elevada para compensar a percepcao de risco
mais elevado.

Além disso, no que respeita aos empréstimos
(excepto descobertos bancarios) existem

Grafico C Taxas de juro das IFM sobre

empréstimos a sociedades nao
financeiras

(percentagens por ano; média de Janeiro de 2003 a Dezembro
de 2006)
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Fonte: BCE.

1) Ver notas ao grafico A.

diferencas no periodo médio de fixagdo inicial de taxa por categoria de instrumentos. Dado que
a curva de rendimentos geralmente apresenta uma inclinagdo ascendente, as taxas de juro
deverao ser mais elevadas nos paises onde o periodo médio de fixagao inicial de taxa esta mais
proximo da banda superior de uma determinada categoria de instrumentos. Uma questdo
relacionada prende-se com o potencial impacto do método de agregagao de taxas de juro
relativas a novas operagdes, dado que os empréstimos com prazos mais curtos tendem a ser
concedidos com maior frequéncia do que os empréstimos com prazos mais longos.

Por ultimo, outros factores importantes deverdo incluir algumas caracteristicas especificas do
quadro de mercado relativamente a empréstimos a sociedades ndo financeiras, em particular a
dimensdo da empresa, o acesso ao financiamento nao bancdario, tipos de mutuantes e banca

personalizada (relationship banking).

NOVO AUMENTO DA PROCURA DE FINANCIAMENTO
EXTERNO PELAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
As sociedades ndo financeiras aumentaram a
procura de financiamento externo, de novo, no
decurso de 2006.

A procura de financiamento externo aumentou,
apesar da abundancia de fundos internos. A
rendibilidade das sociedades ndo financeiras
cotadas da area do euro permaneceu forte em
2006, como indicado, por exemplo, pelo racio
do rendimento liquido em relagdo as vendas
(ver Grafico 20)°. Os racios dos lucros
aumentaram, em particular, no sector dos
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transportes e das comunicagdes, enquanto
a subida dos lucros nos sectores do comércio
a retalho e por grosso se mantiveram abaixo
do aumento médio para todas as sociedades
nao financeiras cotadas. Este ultimo
desenvolvimento pode reflectir o crescimento
relativamente moderado do consumo privado
na area do euro.

No final de 2006, a taxa de crescimento
homologa real do financiamento das sociedades
9 Ver a caixa intitulada “Evolu¢do da rendibilidade e do

endividamento de sociedades ndo financeiras cotadas da area do
euro”, na edigdo de Junho de 2006 do Boletim Mensal do BCE.



Grafico 20 Racios dos lucros de

sociedades nao financeiras cotadas da
area do euro

Grafico 21 Desagregacdo da taxa de
crescimento homologa real do financiamento
externo de sociedades nao financeiras "
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Fontes: Thomson Financial Datastream e calculos do BCE.
Notas: O calculo baseia-se em demonstragdes financeiras
trimestrais agregadas de sociedades ndo financeiras cotadas na
area do euro. Foram excluidas da amostra as observagdes
excepcionais. Quando comparado com o rendimento de
exploragdo, que ¢ definido como vendas menos despesas de
exploragdo, o rendimento liquido refere-se ao rendimento de
exploragdo e de ndo exploragdo, apos dedugdo de impostos e
rubricas extraordinarias.

ndo financeiras subiu para 4.5%, face a 1.2%
no final de 2004. Esta evolucdo deveu-se
principalmente a um forte aumento do
contributo dos empréstimos concedidos por
IFM, enquanto a subida dos contributos dos
titulos de divida e das acg¢des cotadas foi mais
modesta (ver Grafico 21).

O crescimento robusto dos empréstimos das
IFM em todo o espectro de prazos continuou
em 2006, e em Dezembro de 2006 os
empréstimos das IFM a sociedades nao
financeiras cresceram a uma taxa homodloga de
13.0% em termos nominais. Embora ndo se
observem estes niveis da taxa de crescimento
homoéloga desde a introducdo do euro em 1999,
convém ter em conta que a dindmica dos
empréstimos bancarios a sociedades ndo
financeiras também foi robusta nas outras
economias principais, nomeadamente nos
Estados Unidos, onde se registou um
crescimento ainda mais forte do crédito
bancario ao longo dos ultimos anos. De acordo
com a avaliagdo dos bancos, como explicado no

(taxas de variagdo homoélogas (%))

acgodes cotadas
titulos de divida
empréstimos de IFM

6.0 6.0

" 2003 | 2004 2005 2006

Fonte: BCE.
1) A taxa de crescimento homoéloga real ¢ definida como a

diferenga entre a taxa de crescimento homoéloga observada e a
taxa de crescimento do deflator do PIB.

inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
do Eurosistema, o papel das necessidades de
financiamento relacionadas com a actividade
economica real — nomeadamente de existéncias,
fundos de tesouraria e investimento em capital
fixo — tornou-se mais importante para explicar
a continuagdo da intensificagdo da procura de
empréstimos na area do euro em 2006. Contudo,
outros factores de natureza mais financeira, tais
como as necessidades de financiamento para
a actividade de F&A, também continuaram
a contribuir para a procura liquida de
empréstimos. Um afrouxamento das condi¢des
de concessdo de empréstimos bancarios ao
longo dos ultimos anos pode ter actuado como
um impulso adicional para a evolugdo actual do
crédito as empresas.

Contrastando com a robustez do financiamento
das empresas baseado nos bancos, o
financiamento baseado no mercado — através de
divida e de ac¢des — manteve-se relativamente
baixo. A taxa de crescimento homdloga dos
titulos de divida emitidos por sociedades ndo
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financeiras, que se situou em cerca de 4.0%, em
média, em 2006, permaneceu relativamente
modesta, como aconteceu em anos anteriores.
As explicagdes provaveis para o crescimento
moderado sdo o aumento mais forte do custo da
divida baseada no mercado, em comparagdo
com a divida baseada nos bancos em 2006, ¢ a
substitui¢do de titulos de divida por empréstimos
para o financiamento de fusdes e aquisigoes.
Existem, de facto, dados que comprovam que
a crescente actividade de F&A estd a ser
predominantemente financiada por empréstimos
bancarios sindicados, ¢ nf@o por titulos de
divida, os quais foram empregues de forma
mais extensiva para este tipo de transacg¢des em
ocasides anteriores.

A taxa de crescimento homodloga das acgdes
cotadas emitidas por sociedades ndo financeiras
apresentou uma certa tendéncia ascendente ao
longo de 2006, mas manteve-se, no geral,
moderada. O contributo globalmente modesto
da emissdo liquida de acgdes cotadas para o
financiamento liquido do sector empresarial da
area do euro esta provavelmente relacionado
com o custo real significantemente mais
elevado das acg¢des, em comparagdo com o
custo real do financiamento por divida. Este
baixo crescimento pode também ser explicado
pela continuagdo da popularidade dos programas
de recompra de ac¢des. Ao mesmo tempo, a
emissdo bruta tem aumentado ligeiramente no
passado recente, apoiada pelo desenvolvimento
de ofertas publicas iniciais e secundarias. No
geral, é provavel que a recuperacdo da emissdo
bruta de titulos de participagdo por sociedades
ndo financeiras esteja relacionada com a retoma
do crescimento econdmico na area do euro'®.

AUMENTO DA DiVIDA DAS EMPRESAS

No que respeita ao desenvolvimento da posi¢do
do balango das sociedades n3o financeiras na
area do euro, a subida significativa do
financiamento por divida do sector levou a uma
continuagdo do aumento do racio da divida em
relagdo ao PIB em 2006. Apdés um periodo de
consolidagdo, o racio da divida das sociedades
ndo financeiras ¢ actualmente mais elevado do
que o registado no pico anterior em 2003, o

BCE
Relatorio Anual
VI 006

Grafico 22 Divida e pagamentos de

juros liquidos do sector empresarial
nao financeiro
(em percentagem do PIB)

mmmm  pagamentos de juros liquidos (escala da esquerda)
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Fontes: BCE e Eurostat.
Nota: Os dados para 2006 sdo estimativas.

qual se seguira a um aumento acentuado da
divida na segunda metade da década de 90.

Os pagamentos de juros liquidos das sociedades
ndo financeiras sobre os seus empréstimos ¢
depositos de IFM em percentagem do PIB
desceram de modo significativo na primeira
metade da década de 90, tendo atingido um
nivel relativamente baixo em 2005. A evolucao
recente da divida, juntamente com a evolugdo
das taxas de juro, levou a um aumento
significativo dos encargos com juros das
sociedades ndo financeiras no decurso de
2006.

2.3 EVOLUCAO DOS PRECOS E DOS CUSTOS

A inflagdo global medida pelo IHPC situou-se,
em média, em 2.2% em 2006, mantendo-se
inalterada face a 2005. Apesar desta estabilidade
geral, as taxas de inflagdo homdlogas revelaram
uma volatilidade consideravel ao longo do ano,
em larga medida relacionada com a evolugdo
dos precos dos produtos energéticos.

10 Ver o artigo intitulado “Equity issuance in the euro area”, na
edicdo de Maio de 2006 do Boletim Mensal do BCE.



Continuaram a verificar-se algumas pressoes
iminentes adicionais associadas, em particular,
a forte subida observada nos pregos mundiais
das matérias-primas nao energéticas. Assim, a
inflagdo dos pregcos dos bens intermédios
aumentou significativamente em 2006. Ao
longo da cadeia de produgdo, alguns
movimentos ascendentes nos pregos no produtor
de bens de consumo podem significar o
aparecimento de potenciais efeitos indirectos
de anteriores aumentos nos pre¢os das matérias-
-primas. Até a data, estes efeitos mantiveram-
-se contidos. Por ultimo, a evolugdo moderada
dos custos do trabalho em 2006 continuou a
contribuir para pressdes inflacionistas globais

Grafico 23 Desagregacao da inflagao

medida pelo IHPC: principais

moderadas, enquanto a apreciagdo do euro teve
um efeito idéntico.

INFLACAO GLOBAL INFLUENCIADA
SIGNIFICATIVAMENTE PELA EVOLUCAO DOS
PRECOS DOS PRODUTOS ENERGETICOS

As flutuagdes de curto prazo dos precgos do
petroleo ¢ os efeitos de base da anterior
evolucdo dos precos dos produtos energéticos
contribuiram fortemente para o perfil da
inflacdo global medida pelo IHPC em 2006 (ver
Grafico 23).

O preco médio (em euros) de um barril de
petroleo bruto Brent aumentou cerca de 20%

Grafico 24 Contributos das principais
componentes para a inflagio medida

componentes
(taxas de variagdo homologas (%); dados mensais)
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Nota: Devido a arredondamentos, os contributos podem ndo
corresponder exactamente ao indice global.
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Quadro | Evolugdao dos pregos

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

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
‘ ‘ T4 T1 T2 T3 T4 ‘ Jan Fev.
IHPC e suas componentes
indice global » 2.1 22 2.2 2.3 2.3 2.5 2.1 1.8 1.8 1.8
Produtos energéticos 4.5 10.1 7.7 11.1 12.2 11.6 6.3 1.5 0.9
Produtos alimentares
transformados 3.4 2.0 2.1 2.2 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2
Produtos alimentares nao
transformados 0.6 0.8 2.8 1.4 1.4 1.6 3.9 4.1 3.7
Produtos industriais nao
energéticos 0.8 0.3 0.6 0.4 0.3 0.7 0.7 0.8 0.9
Servigos 2.6 2.3 2.0 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 2.3
Outros indicadores de precos
e de custos
Pregos da produgdo industrial 2 2.3 4.1 5.1 4.4 5.2 5.8 5.4 4.1 2.9 .
Pregos do petroleo (EUR por barril)¥  30.5 44.6 52.9 48.6 52.3 56.2 55.7 473 42.2 449
Pregos das matérias-primas ¥ 10.8 9.4 24.8 23.2 23.6 26.2 26.6 23.0 15.6

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Instituto de Economia Internacional de Hamburgo e calculos do BCE.
1) A inflagdo medida pelo IHPC em Fevereiro de 2007 refere-se a estimativa provisoria do Eurostat.

2) Excluindo a construgao.
3) Brent Blend (para entrega a um més).
4) Excluindo produtos energéticos; em euros.

em 2006, em comparagdo com uma subida de
cerca de 45% em 2005 (ver Quadro 1). Os
precos do petrdleo revelaram também uma
volatilidade consideravel em 2006, tendo
aumentado na primeira metade do ano e atingido
niveis historicamente elevados em Agosto,
antes de descerem acentuadamente. Esta
descida nos pregos do petroleo bruto foi
acompanhada por uma queda rapida dos precos
dos produtos energéticos relacionados com o
petroleo ao nivel do consumidor. Além disso, o
impacto sobre os precos parece ter sido
refor¢ado por uma descida significativa da
margem de refinacdo da gasolina'!. O contributo
dos aumentos dos pregos dos produtos
energéticos para a taxa de inflacdo global
medida pelo THPC, que foi particularmente
forte na primeira metade de 2006, diminuiu
substancialmente na segunda metade do ano
(ver Grafico 24). Os fortes aumentos dos pregos
dos produtos energéticos ocorridos em 2005
tiveram como resultado efeitos de base
favoraveis ao longo da maior parte de 2006'2.

O contributo dos precos dos produtos
alimentares ndo transformados para a taxa de
inflagdo global foi consideravelmente mais
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forte em 2006 do que nos anos anteriores,
devido a evolucdo particularmente acentuada
no terceiro ¢ quarto trimestres. Tal deveu-se
principalmente as condigdes meteorologicas
verificadas ao longo do Verdo em quase toda a
Europa, o que afectou a oferta de frutos e
vegetais. Além disso, o contributo dos pregos
da carne aumentou também ao longo do ano.

A taxa de crescimento homologa do IHPC
excluindo produtos energéticos ¢ produtos
alimentares ndo transformados situou-se em
média em 1.5% em 2006, mantendo-se
praticamente inalterada face a 2005. Porém,
observou-se ao longo do ano um ligeiro
aumento da inflagdo medida pelo IHPC
excluindo produtos energéticos ¢ produtos
alimentares nao transformados, de 1.4% no
primeiro trimestre para 1.6% no quarto
trimestre. Este padrdo ascendente deveu-se
principalmente ao aumento observado da taxa
de crescimento homodloga dos pregos dos
11 Ver a caixa intitulada “Recent developments in oil and petrol
prices” na edigdo de Novembro de 2006 do Boletim Mensal do
BCE.
12 Ver a caixa intitulada “The role of base effects in driving recent

and prospective developments in HICP inflation” na edigao de
Janeiro de 2007 do Boletim Mensal do BCE.



produtos industriais ndo energéticos, de 0.3%
no primeiro trimestre para 0.8% no quarto
trimestre, reflectindo, muito provavelmente,
uma repercussdo gradual para os consumidores
de anteriores aumentos dos custos das matérias-
-primas energéticas e nao energéticas. A inflagao
dos precos nos servigos manteve-se bastante
estavel em torno de 2.0% ao longo de 2006,
apesar de alguma volatilidade de curto prazo
devida a algumas subcomponentes, tais como o
preco das férias organizadas, que foram
afectadas por uma mudanca no calendario das
férias da Primavera em 2006. Em termos gerais,

estado contidas ¢ as repercussdes de anteriores
aumentos dos precos das matérias-primas
petroliferas e ndo petroliferas para o consumidor
permaneceram limitadas.

Apesar dos significativos choques inflacionistas
em 2006, em particular devido a evolugdo dos
precos dos produtos energéticos, ¢ embora a
inflacdo global se tenha mantido constantemente
acima de 2% nos trés primeiros trimestres, as
expectativas de inflagdo a mais longo prazo
mantiveram-se ancoradas em niveis consistentes
com a estabilidade de pregos (ver Caixa 3).

em 2006, as pressdes dos pregos internos terdo

EXPECTATIVAS DE INFLACAO A MAIS LONGO PRAZO NA AREA DO EURO

O objectivo primordial da politica monetaria do BCE ¢ a manutengdo da estabilidade de precos.
Com esta finalidade, o Conselho do BCE procura manter a taxa de crescimento homdloga do
IHPC da area do euro num nivel inferior a, mas proximo de, 2% no médio prazo. A estabilizagdo
das expectativas de inflacdo a mais longo prazo dos agentes econémicos da area do euro em
niveis consistentes com a estabilidade de pregos ¢ uma condi¢do prévia para a eficiéncia da
politica monetaria. Enquanto os choques fora do controlo da politica monetaria, tais como as
subidas dos precos do petroleo, podem ter um impacto sobre a inflagdo global no curto prazo,
podendo, portanto, afectar as expectativas de inflagdo a curto prazo, as expectativas de inflagao
a mais longo prazo deverao reflectir a medida em que os agentes acreditam que o BCE atingira
0 seu objectivo de estabilidade de pregos. Uma politica monetaria credivel contribui para
ancorar as expectativas de inflagdo a mais longo prazo ao objectivo. A presente caixa analisa
as diferentes medidas das expectativas de inflagdo a mais longo prazo que poderao ser utilizadas
para aferir a credibilidade da politica monetaria na area do euro e avalia a evolugdo destas
medidas desde 2001.

Diferentes medidas das expectativas de inflagdo a mais longo prazo

A informagao sobre as expectativas de inflagdo a mais longo prazo dos agentes econdomicos da
area do euro ¢ disponibilizada a partir de dois tipos de medidas: com base em inquéritos e com
base no mercado financeiro. Estas diferem quanto ao tipo de medida (directa ou indirecta),
a categoria do agente envolvido e ao horizonte temporal utilizado'. A informag¢ao com base em
inquéritos sobre as expectativas de inflagdo a longo prazo encontra-se actualmente disponivel
ao nivel da area do euro em trés fontes. Em primeiro lugar, o Inquérito aos Analistas
Profissionais (IAP) do BCE publica trimestralmente desde 2001 previsdes de inflagdo com uma
antecedéncia de cinco anos, preparadas por um painel de especialistas de instituicdes financeiras

1 Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “Measures of inflation expectations in the euro area” na edigdo de Julho de 2006 do
Boletim Mensal do BCE.
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e ndo financeiras com sede na UE?. Em segundo lugar, a Consensus Economics publica
semestralmente previsdes a longo prazo (com uma antecedéncia de seis a dez anos) para os
precos no consumidor da area do euro, fornecidas por especialistas de bancos e outras
institui¢des financeiras. Por ultimo, o Barémetro da Zona Euro fornece trimestralmente
previsdes para a inflacdo com uma antecedéncia até quatro anos.

As expectativas de inflacdo a mais longo prazo podem também ser calculadas a partir de
instrumentos do mercado financeiro. A informagao quanto as expectativas de inflagdo média
dos participantes no mercado financeiro ao longo do prazo até ao vencimento de
uma obrigacdo pode ser calculada como a diferenca entre a taxa de rendibilidade de uma
obrigagao padréo e a taxa de rendibilidade de uma obrigacao indexada a inflagdo com prazo
semelhante. Esta medida é geralmente conhecida como taxa de inflagdo implicita. Uma outra
medida com base no mercado financeiro para as expectativas de inflagdo a longo prazo pode
ser extraida de swaps indexados a inflagdo com prazos correspondentes. Todas as medidas do
mercado financeiro tém a vantagem de estar disponiveis em tempo real para uma vasta gama
de horizontes possiveis. Contudo, em geral, ndo sdo medidas directas de expectativas de
inflacdo, visto ser provavel que incluam prémios de risco ndo observaveis (em particular, um
prémio de risco de inflagdo e um prémio de
liquidez) e possam por vezes ser distorcidas
por factores de mercado técnicos. Apesar
disso, quando comparados com os inquéritos,
os indicadores com base no mercado estdo
mais estreitamente relacionados com o
desempenho economico verificado. Em termos °
gerais, uma vez que apenas se encontram
disponiveis indicadores imperfeitos de
expectativas de inflagdo a mais longo prazo, ¢
preferivel basear a analise numa combinagao
destas medidas, procedendo a uma verificagdo

Grafico A Medidas das expectativas de

inflacio a mais longo prazo para a area
do euro
(taxas de variagdo médias anuais (%))

Consensus Economics — com uma antecedéncia entre
seis e dez anos
¢ Inquérito aos Analistas Profissionais (IAP) do BCE —
com uma antecedéncia de cinco anos
A Barémetro da Zona Euro — com uma antecedéncia
de quatro anos
= taxa de inflagdo implicita a prazo a cinco anos, com
uma antecedéncia de cinco anos
«+«+. taxa de inflagdo implicita a dez anos

cruzada da informagdo proveniente de varias 238 238
fontes. 26
Evolucio das expectativas de inflacdo a o
mais longo prazo desde 2001 22
2.0
O Grafico A apresenta das medidas de I8
expectativas de inflagdo a mais longo prazo
acima referidas. Apesar dos diferentes ¢
horizontes temporais, as medidas transmitem 14 14
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mensagens relativamente semelhantes. Em
Fontes: Consensus Economics, Barometro da Zona Euro, BCE,

particular, as medidas dos inquéritos das
expectativas de inflacdo média a mais longo
prazo mostram geralmente uma estabilidade
assinalavel, que se situa em niveis inferiores
a, mas proximos de, 2%. As taxas de inflagdo
implicita tém sido mais volateis, apresentando

Reuters e calculos do BCE.

Notas: A taxa de inflagdo implicita a dez anos ¢ calculada
a partir de obrigagdes com vencimento em 2012 até Margo de
2005 e, apos esta data, calculada a partir de obrigagdes com
vencimento em 2015. O inquérito mais recente da Consensus
Economics refere-se ao periodo 2012-16; os inquéritos mais
recentes do IAP e do Barémetro da Zona Euro referem-se
a2011.

2 Em 1999 e 2000, as expectativas de inflagdo a mais longo prazo apenas se encontravam disponiveis numa base anual.
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niveis acima de 2%, mas tal poderd estar
relacionado com o facto de ndo reflectirem ST T e EON: R { EETINTT I ER LY (AR
apenas expectativas de inflagio mas incluirem IEUEIUCONIUCCERUC TN IOCTR LG E D)
também um prémio positivo, mas variavel no

Grafico B Distribuicao da frequéncia das

tempo, dos riscos de inflagao. — 2001 s 2004
w2002 w2005
= 2003 mmmm 2006

A estabilidade das medidas médias dos ) ) ,
Eixo dos x: taxa de inflagao a mais longo prazo;

inquéritos das expectativas de inflagdo ¢ taxas de variagdo homélogas (%)

assinalavel. Porém, oculta revisdes regulares Eixo dos y: percentagem de inquiridos 10
das previsdes individuais que se compensaram i
entre si. Por exemplo, como se ilustra no 4, I 30
Grafico B, os resultados do IAP tém revelado . %
uma mudanga gradual na distribuicdo da 1| o
frequéncia das expectativas desde 2001, o que |5 il 5

conduz a um menor desvio padrdo nas |,
respostas individuais e a uma maior proporgao 5 u
de inquiridos que colocam as suas expectativas 0 J_{_Jl_il
de inflagdo a mais longo prazo em 1.9% e sLsLen LT
2.0%. Por seu lado, a percentagem de  Fonte: BCE.

inquiridos que esperam que a inflagdo se situe
num valor igual ou inferior a 1.6% diminuiu
desde 2001. Grafico C Relagdao entre revisdes das
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expectativas de inflagdo a curto prazo e
a mais longo prazo no IAP (2001-06)
A capacidade de um banco central ancorar as (pontos percentuais)

expectativas de inflacdo pode ser avaliada
com base na medida em que as expectativas
de inflacdo a longo prazo reagem a alteracdes

Eixo dos x: variagdo nas expectativas de inflagdo a curto

nas expectativas de inflagdo a muito curto prazo (com uma antecedéncia de um ano)

R c o~ Eixo dos y: variagdo nas expectativas de inflagdo a mais
prazo. O Grafico C apresenta as revisoes longo prazo
individuais das expectativas de inflagdo a 13 13
curto prazo (i.e. com uma antecedéncia de um 1.0 S 1.0

1 1 *> *
ano) ¢ a mais longo prazo (i.e. com uma 05 : . Qs
antecedéncia de cinco anos) entre duas rondas EZETx: ﬁ,{‘ Ve,

. , . . .. 0.0 - eesals 2.3 - 0.0
de inquéritos, fornecidas pelos participantes RIS B I3
— , * *e 0: 00:

no IAP. Estas revisdes sugerem que ha de  -05 -0.5
facto pouca correlagdo entre os movimentos ;g 4 10
das previsoes de inflagdo a curto prazo e os s s
movimentos das expectativas a longo prazo. 5 10 05 00 05 10 15

Apesar de varios choques ascendentes sobre ... pep

0s pregos a curto prazo (por exemplo, subidas

dos precos do petroleo, choques relacionados

com as condigdes meteorologicas e com os produtos alimentares ¢ aumentos imprevistos dos
precos administrados e da tributagdo indirecta), em conjugacdo com um enviesamento
descendente persistente nas expectativas de inflagdo a curto prazo dos analistas profissionais,
ndo ¢é visivel qualquer impacto sobre as expectativas de inflagdo a mais longo prazo. A
resisténcia das expectativas de inflagdo a mais longo prazo sugere que, na opinido dos agentes
economicos, o BCE assegurara que esses choques a curto prazo ndo afectardo a evolugdo dos
precos de médio a longo prazo.
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Movimentos da distribuicao de
probabilidades como indicacio da
percepcio de riscos para a estabilidade
dos precos

Grafico D Taxa de inflagao implicita e probabilidade

de a inflagdo medida pelo IHPC com uma antecedéncia
de cinco anos ser igual ou superior a 2%
(taxas de variagdo homoélogas (%); percentagens)

= taxa de inflag@o implicita a dez anos

(escala da esquerda)
«+«+. probabilidade de a inflagdo com uma antecedéncia
101 4 de cinco anos ser igual ou superior a 2%, como
No IAP, os participantes devem também reportado no TAP (sseals da direita)

associar uma distribui¢do de probabilidades a

25 50
sua previsao. Esta distribuigdo, expressa em
percentagem, fornece informagdes sobre a 23 47
probabilidade de o resultado futuro se situar an
num intervalo especifico. Aum nivel agregado,
contribui para avaliar a forma como, em M
média, os inquiridos aferem o risco de o 17 38
resultado observado se situar abaixo ou acima 3§

. . , . 55 35
do intervalo mais provavel. Considerando a
definicdo quantitativa do objectivo de 13 — 32

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

estabilidade de precos do BCE, a probabilidade,
tal como apresentada pelo IAP, de inflagdo a
mais longo prazo ser igual ou superior a 2%
podera ser utilizada como um novo indicador
para avaliar os riscos para a estabilidade
de pregos detectados pelos inquiridos. A
probabilidade apresentada pelos participantes no IAP de que a inflagdo a mais longo prazo (ou
seja, com uma antecedéncia de cinco anos) se situe num nivel igual ou superior a 2% aumentou
gradualmente, passando de cerca de 35% em 2001 para aproximadamente 40% em 2003. Nos
anos mais recentes, estabilizou ligeiramente, flutuando num intervalo entre 40-45%. Uma vez
que a média das expectativas de inflacdo a mais longo prazo do IAP se tem mantido
inalterada em 1.9% desde o inicio de 2002, estes movimentos da probabilidade parecem
reflectir alteragdes na avaliagao de risco por parte dos inquiridos. Esta analise é confirmada
pelo Gréfico D, que sugere algum co-movimento entre a probabilidade de a inflagdo com uma
antecedéncia de cinco anos se situar num nivel igual ou superior a 2% e a medida da taxa de
inflagdo implicita a dez anos, que incorpora um prémio de risco de inflagdo.

Fontes: BCE, Reuters ¢ calculos do BCE.

Nota: A taxa de inflagdo implicita a dez anos ¢ calculada a partir
de obrigagdes com vencimento em 2012 até Margo de 2005 e,
apos esta data, ¢ calculada a partir de obrigagdes com
vencimento em 2015.

Conclusao

Em termos gerais, uma analise cruzando as diferentes medidas das expectativas de inflagdo a
mais longo prazo sugere que, apesar dos aumentos da inflagdo verificada e das expectativas de
inflacdo a curto prazo devido a choques recentes, as expectativas de inflacdo a mais longo
prazo revelaram uma resisténcia consideravel e mantiveram-se, em geral, solidamente
ancoradas em niveis consistentes com o objectivo do BCE de manutencao da inflagdo num
nivel inferior a, mas proximo de, 2%. Ao mesmo tempo, ndo héa lugar a complacéncia, uma vez
que aumentou ao longo do tempo a percep¢do de risco para a inflagdo num nivel igual ou
superior a 2% a mais longo prazo. Se por um lado tal exige vigilancia, de um modo geral,
todavia, a evidéncia relativa as expectativas de inflacdo a longo prazo apoia a ideia de que a
politica monetaria do BCE ¢ considerada credivel pelos agentes econémicos da area do euro.
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EFEITOS INDIRECTOS CONTINUAM

LIMITADOS EM FASES MAIS AVANCADAS DA
CADEIA DE PRODUCAO

A taxa de crescimento homologa global dos
precos da produgdo industrial (excluindo a
constru¢do) na area do euro aumentou, em
média, de 4.1% em 2005 para 5.1% em 2006
(ver Grafico 25). Embora este aumento tenha
sido principalmente impulsionado pelos pregos
dos produtos energéticos, a taxa de crescimento
homoéloga dos precos da producdo industrial
excluindo a construgdo e os produtos energéticos
seguiu também uma tendéncia ascendente em
2000, reflectindo uma presséo forte dos pregos
das matérias-primas ndo energéticas e os efeitos
indirectos de pregos do petroleo mais
elevados.

A taxa de crescimento homodloga dos pregos
dos bens intermédios acelerou de forma
significativa na primeira metade de 2006,
subindo de 1.9% em Dezembro de 2005 para
6.4% em Agosto de 2006. Tratou-se da taxa de
crescimento mais elevada registada desde ha
mais de uma década ¢ deveu-se em grande parte
a um aumento dos precos das matérias-primas
industriais, em particular dos pre¢os dos metais.
Além disso, o efeito indirecto do aumento dos
precos do petroleo contribuiu também, embora
em menor escala, para a pressdo ascendente
sobre os pregos dos bens intermédios. Na
segunda metade de 2006, a inflagdo dos precos
dos bens intermédios manteve-se elevada.
Contudo, a sua dinamica de curto prazo
abrandou no final do ano, provavelmente em
resultado de alguma atenuagdo do crescimento
dos precos das matérias-primas ndo energéticas,
bem como da descida observada nos pregos do
petréleo e da apreciagdo do euro face ao ddlar
dos EUA.

Ao longo da cadeia de produgdo, a inflacdo dos
precos no produtor foi mais moderada, embora
o crescimento homologo dos precos dos bens
de investimento e dos bens de consumo tenha
mantido a tendéncia ascendente observada
desde meados de 2005. Esta evolugdo reflectiu
em larga medida o impacto ascendente
associado aos efeitos indirectos de anteriores

Grafico 25 Desagregacao dos precos da

produgao industrial

(taxas de variagdo homoélogas (%); dados mensais)
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Fonte: Eurostat.

aumentos dos precos das matérias-primas. No
caso dos bens de consumo, foi possivel observar
alguma desaceleragdo apds Agosto, devido ao
impacto combinado de dois factores especificos
(relacionados com os precos do tabaco e de
rubricas relacionadas com a saude). Excluindo
o efeito destes factores, o padrdo subjacente
indicou que as empresas puderam transmitir
parcialmente os custos mais elevados dos
factores de producéo aos consumidores.

Em termos gerais, no final de 2006, as
repercussoes de anteriores aumentos dos pregos
das matérias-primas terdo sido limitadas ao
nivel do produtor, possivelmente mitigadas por
descidas nos precos do petrdleo depois de
Agosto e pela apreciacdo do euro ao longo do
quarto trimestre. As pressdes reduzidas sobre
o mercado de trabalho terdo também
desempenhado um papel atenuante das pressoes
externas sobre os pregos. Nao obstante,
em termos prospectivos, existem riscos
ascendentes para a inflagdo, na medida em que
os custos mais elevados dos factores de
produgdo ndo relacionados com os salarios em
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alguns sectores possam ter repercussdes sobre
os consumidores, caso o poder de fixa¢do de
precos das empresas se reforce de acordo com a
melhoria das perspectivas econdmicas.

EVOLUCAO DOS CUSTOS DO TRABALHO
MANTEM-SE MODERADA

Ataxa de crescimento homoéloga da remuneracgio
por empregado aumentou moderadamente em
2005 e 2006, subindo para 2.1%, em média, ao
longo dos trés primeiros trimestres de 2006, e
recuperando de umnivel médio substancialmente
inferior (1.6%) em 2005 (ver Quadro 2).

Uma vez que o crescimento dos custos horarios
totais do trabalho se manteve relativamente
estavel ao longo do mesmo periodo, o perfil
ascendente da taxa de crescimento da
remuneracao por empregado terd provavelmente
reflectido um ajustamento ascendente das horas
trabalhadas por empregado, em linha com a
recuperagdo gradual da actividade economica'’.
A nivel sectorial observou-se uma evolugdo
idéntica em 2006, com um crescimento da
remuneragdo por empregado ligeiramente mais
dinamico e volatil nos sectores industriais do
que nos sectores dos servigos (ver Grafico 26).
Estas variagdes no numero de horas trabalhadas
por empregado tiveram também um impacto
ascendente sobre a produtividade do trabalho
por empregado, implicando a sua neutralidade
no que se refere a evolucdo dos custos unitarios
do trabalho.

Em termos gerais, os indicadores dos custos do
trabalho disponiveis confirmaram um cenario

de continuagdo de evolugdo salarial moderada
em 2000, apesar das situagdes variarem bastante
entre os varios paises. O aumento da taxa de
crescimento destes indicadores observado no
segundo trimestre parece ter sido de natureza
temporaria, devido ao impacto de pagamentos
pontuais em determinados paises. O crescimento
dos acordos salariais continuou a ser moderado
em 2006 (situando-se em 2.2%, em média, em
comparagdo com 2.1% em 2005), apesar da
volatilidade ao longo do ano.

A taxa de crescimento homologa dos custos
unitarios do trabalho manteve-se estavel em
0.8% nos trés primeiros trimestres de 2006, em
niveis inferiores aos observados em 2005 e nos
anos anteriores. Em termos gerais, os custos do
trabalho continuaram a contribuir para pressoes
inflacionistas internas moderadas na area do
euro. Assim, o refor¢o da actividade econémica
e a melhoria das condigoes do mercado de
trabalho em 2006 nao parecem ter resultado
numa acumulagdo significativa de pressoes
salariais ao longo do ano. Tal reflecte
provavelmente o impacto sobre as negociagdes
salariais de determinados factores, tais como a
ameaga de mudanga para outro pais num
contexto de fortes pressdes concorrenciais a
nivel mundial, em especial no sector da
industria transformadora, e wuma maior
consciencializacdo da necessidade de preservar
a competitividade dos custos. Outros elementos
poderdo ter também desempenhado um papel,

13 Ver caixa intitulada “Evolucdo recente no total de horas
trabalhadas na area do euro” na edi¢do de Setembro de 2006 do
Boletim Mensal.

Quadro 2 Indicadores de custos do trabalho

(taxas de variagdo homoélogas (%))

2004

Acordos salariais 2.1

Custos horarios totais do trabalho 2.4

Remuneragdo por empregado 2.1
Por memoria

Produtividade do trabalho 1.0

Custos unitarios do trabalho 1.1

2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

T4 T1 T2 T3 T4

2.1 2.2 2.0 2.1 2.4 2.0 2.4
2.4 . 2.4 2.3 2.4 2.0
1.6 . 1.9 2.1 23 2.0
0.7 . 1.0 1.2 1.5 1.2
0.9 : 0.9 0.8 0.8 0.8

Fontes: Eurostat, dados nacionais e calculos do BCE.

Nota: Os dados relativos aos acordos salariais nao incluem a Eslovénia.
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Grafico 26 Remuneracao por empregado,

por sector

Grafico 27 Evolucao dos precos dos
edificios residenciais na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%); dados trimestrais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

tais como os efeitos favoraveis de uma politica
monetaria credivel sobre as expectativas de
inflagdo, a reduzida participagdo dos
trabalhadores nos sindicatos e a elevada
percentagem de contratos de trabalho a tempo
parcial e de curto prazo. A este respeito, as
reformas do mercado de trabalho podem ter
tido um papel na continuacdo da moderagdo
dos custos do trabalho.

O crescimento moderado dos salarios e a
crescente actividade econdmica estiveram
subjacentes a evolucdo dos lucros na area do
euro em 2006. O indicador da margem de venda
global, medido pela diferenca entre o deflator
do PIB e os custos unitarios do trabalho,
apontou para a continuagdo de um crescimento
robusto dos lucros até ao terceiro trimestre de
2006.

PRECOS DOS EDIFiC10S RESIDENCIAIS MOSTRAM
ALGUNS SINAIS DE MODERACAO

Os precos dos edificios residenciais da area do
euro, nao incluidos no IHPC, revelaram sinais
de uma nova desaceleragdo gradual em 2006
(ver Grafico 27). Com base na informagdo
disponivel, estima-se que a taxa de crescimento
homologa tenha descido para 6.8% na primeira

taxas de variagdo homologas (%); dados anuais
( ¢ gas (%); )

= pregos dos edificios residenciais
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8 8
//\\
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6 \ _,/_ 6

V
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Fonte: Céalculos do BCE, com base em dados nacionais nio
harmonizados.
Nota: Os dados para 2006 referem-se a primeira metade do ano.

metade de 2006, face a 7.3% na segunda metade
de 2005 e a 8.0% na primeira metade de 2005.
Por pais, foi possivel observar alguma
moderacdo na evolugdo dos precos dos edificios
residenciais, em compara¢do com a segunda
metade de 2005, na Bélgica, Espanha, Franca
e Italia. Em outros paises da area do euro,
as taxas de crescimento mantiveram-se
praticamente estaveis, a excepcdo da Irlanda,
onde aumentaram de forma significativa. A
informagdo disponivel sugere que a evolugdo
dos pregos dos edificios residenciais continuou
a revelar uma diversidade consideravel em toda
a area do euro em 2006. Em particular, o
enfraquecimento prolongado do mercado da
habitagdo alemao contrasta com a evolugdo na
maior parte das restantes economias da area do
euro.
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2.4 EVOLUGAO DO PRODUTO, DA PROCURA E DO
MERCADO DE TRABALHO

CRESCIMENTO ECONOMICO RECUPEROU EM 2006
Depois de se ter situado em 1.5% em 2005, o
crescimento do PIB real na area do euro
aumentou fortemente em 2006 para 2.8%
(corrigido do numero de dias tuteis), um nivel
que excedeu as estimativas disponiveis do
crescimento do produto potencial e que
constituiu o crescimento mais forte registado
desde 2000. A actividade econdmica, que tinha
comecado a melhorar na segunda metade de
2005, ganhou novo dinamismo na primeira
metade de 2006, abrandando depois apenas
marginalmente. Este forte desempenho foi em
parte inesperado e reflectiu, em particular, um
fortalecimento significativo da confianga das
empresas e dos consumidores, juntamente com
uma melhoria substancial das condigdes no
mercado de trabalho, enquanto na segunda

metade do ano se assistiu a uma diminuicdo
significativa do efeito de anteriores choques
adversos (em particular os aumentos dos precos
do petrdleo).

Com efeito, a economia da area do euro
recuperou em 2006, apds um periodo prolongado
de crescimento moderado, iniciado em 2001.
Apesar da forte expansdo da economia mundial,
o decepcionante ritmo da actividade anterior a
2006 esteve relacionado com diversos factores,
em particular a auséncia de resisténcia a varios
choques, tais como aumentos muito acentuados
dos pregos do petrdleo. A lentidio da
procura interna durante este periodo pode ter
também reflectido a incerteza dos agentes
privados quanto ao seu rendimento futuro.
O abrandamento ciclico que se iniciou em 2001
esteve também associado a um forte ajustamento
em baixa dos pregos dos activos financeiros ¢
a premente necessidade das empresas de

Quadro 3 Composicao do crescimento do PIB real

(variagdes em percentagem, salvo indicagdao em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

Taxas homélogas "

Taxas trimestrais ?

2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
T4 T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

Produto interno bruto real 1.8 1.5 2.8 1.8 2.2 2.8 2.7 3.3 0.3 0.8 1.0 0.6 0.9

do qual:

Procura interna 1.6 1.8 2.5 2.0 22 2.5 2.8 2.3 0.6 0.5 0.9 0.7 0.1
Consumo privado 1.4 1.5 1.8 1.2 1.8 1.7 1.7 2.1 0.1 0.6 0.3 0.7 0.5
Consumo publico 1.4 1.4 2.3 1.6 2.5 2.0 2.1 2.5 0.1 1.4 0.0 0.6 0.5
Formacdo bruta de capital fixo 1.7 2.7 43 3.2 3.6 4.7 4.0 4.8 0.4 0.8 2.1 0.6 1.2
Variagdes de existéncias ¥ 0.2 0.0 0.0 03 -0.1 0.2 05 -0.5 05 -03 0.3 0.0 -0.5

Exportagdes liquidas ¥ 02 -0.2 0.3 -0.1 0.0 0.3 0.0 1.1 -03 0.3 0.0 -0.1 0.8
Exportagdes > 6.4 4.5 8.1 4.8 8.4 7.5 6.7 9.8 0.7 3.1 0.9 1.8 3.7
Importagdes > 6.3 5.4 7.5 5.4 8.8 6.9 7.0 7.3 1.5 2.3 0.8 22 1.9

Valor acrescentado bruto real

do qual:

Industria excluindo construgdo 1.5 1.7 4.0 2.9 3.5 4.1 43 4.2 0.5 1.3 1.4 1.0 0.4
Construgio 1.5 1.1 3.7 2.1 2.4 3.5 4.1 4.8 09 -03 2.4 1.1 1.5
Servigos relacionados

exclusivamente com o mercado® 1.9 2.0 2.9 2.0 2.2 3.0 2.9 3.4 0.3 1.0 1.2 0.5 0.8

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Nota: Os valores apresentados sdo corrigidos de sazonalidade e parcialmente corrigidos de dias uteis, dado que nem todos os paises da area
do euro apresentam séries trimestrais relativas as contas nacionais corrigidas do numero de dias uteis.
1) Variagao 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 aquisi¢des liquidas de cessdes de objectos de valor.

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

ndo sdo totalmente comparaveis aos da balanga de pagamentos.

6) Inclui comércio, transportes, reparagdes, hotéis e restaurantes, comunicagdes, finangas, servigos empresariais, imobilidrios e alugueres.
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Grafico 28 Contributos para o
crescimento trimestral do PIB real

Grafico 29 Indicadores de confianga

(contributos trimestrais em pontos percentuais; dados corrigidos
de sazonalidade)

= PIB real )
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Variagdo em percentagem em comparagdo com o trimestre
anterior.

reestruturar os seus balangos, o que limitou o
investimento e a criagdo de emprego. A medida
que o processo de reestruturacdo dos balangos
obtinha progressos significativos ao nivel das
empresas ¢ a confianga das empresas melhorava,
no contexto da continuacdo de condi¢des de
financiamento favoraveis, o investimento ¢, em
menor escala, a procura de trabalho recuperaram,
conduzindo a uma procura interna robusta em
2006. Por seu lado, o forte crescimento mundial
apoiou as exportagdes. Contudo, o sector
externo teve um contributo praticamente neutro
para o crescimento econéomico (ver Grafico 28),
o que se deveu, nomeadamente, ao dinamismo
econdémico interno mais forte que impulsionou
as importac¢des do resto do mundo.

No que se refere as componentes internas do
crescimento, o crescimento do investimento
total recuperou de forma vigorosa em 2006,
atingindo 4.3%, o seu nivel mais elevado desde

(saldos de respostas extremas; corrigidos de sazonalidade)

= confianga dos consumidores
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Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e
Consumidores.
Nota: Os dados apresentados sdo corrigidos da média.

2000, o que compara com 2.7% em 2005 (ver
Quadro 3). Esta aceleracdo foi particularmente
assinalavel no sector da constru¢do, mas também
foi observada noutros sectores que nao o da
construgdo. Beneficiando de uma conjuntura
externa favoravel, o crescimento do investimento
foi ainda apoiado por taxas de lucro elevadas e
ascendentes, por perspectivas positivas para a
procura e por baixos custos do financiamento
externo. Além disso, o investimento em
construcdo foi forte na habitacdo e, em
particular, em outra construgdo.

O crescimento do consumo privado aumentou
de 1.5% em 2005 para 1.8% em 2006. No
contexto de uma melhoria acentuada da
confianga dos consumidores, a aceleragdo
modesta das despesas das familias em 2006 tera
sido positivamente influenciada por um maior
crescimento do rendimento disponivel real.
Os ganhos em termos de rendimento real em
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2006 foram alcancados principalmente através
do forte crescimento do emprego e do
rendimento ndo relacionado com o emprego,
tendo ocorrido apesar do impacto negativo dos
elevados custos dos produtos energéticos sobre
o poder de compra das familias. Em comparacao,
a remuneragdo real por empregado aumentou
apenas ligeiramente. Estes efeitos ndo foram
compensados por maiores poupangas das
familias. O impacto positivo sobre a taxa de
poupanca devido a algum comportamento de
alisamento do consumo — num contexto de
maior crescimento do rendimento, bem como
de taxas de juro mais elevadas ao longo de todo
o espectro de prazos — foi mais do que
compensado por uma reducdo da poupanga por
motivo de precaug¢do, resultante da evolucdo do
mercado de trabalho e possivelmente pelo forte
dinamismo da riqueza liquida das familias.

De uma perspectiva sectorial, a aceleragdo da
actividade em 2006 foi mais pronunciada no
sector da industria (excluindo a constru¢éo),
enquanto o crescimento do valor acrescentado
no sector dos servigos de mercado aumentou
de forma mais moderada. Esta evolugdo ¢
consistente com a melhoria significativa da
confianga na industria registada desde a
segunda metade de 2005, enquanto a melhoria
da confianga nos servigos foi menos pronunciada
(ver Grafico 29).

Diversas medidas de dispersdo indicam que o
grau de divergéncia das taxas de crescimento
do PIB real entre paises da areca do euro se
reduziu ligeiramente em 2006 (ver Caixa 4).
Em comparagdo com o ano anterior, o
crescimento homologo do PIB real aumentou
na maior parte dos paises da area do euro em

2006 e manteve-se estavel nos restantes.

DIFERENCIAIS DE CRESCIMENTO DO PRODUTO ENTRE OS PAiSES DA AREA DO EURO

Em qualquer unido monetaria ha diferencas entre os desenvolvimentos econémicos registados
pelos seus membros. Esta caixa apresenta uma breve panordmica geral da dimensdo dos
diferenciais de crescimento do produto entre os paises da area do euro e a forma como estes
evoluiram ao longo do tempo. Além disso, menciona alguns factores subjacentes a estas
diferencas e discute implicac¢des de politica.

A dispersao das taxas de crescimento do PIB real entre os paises da area do euro, medidas pelo
desvio padrao nao ponderado, tem flutuado em torno de um nivel de 2 pontos percentuais e, em
termos gerais, nao tem revelado qualquer tendéncia evidente ascendente ou descendente ao
longo dos tltimos 35 anos (ver o grafico). O mesmo padrdo ¢ também aplicavel a dispersdo
ponderada do crescimento do produto, embora o desvio padrao neste caso tenha flutuado em
torno de 1 ponto percentual. Porém, desde o inicio da Terceira Fase da UEM em 1999, a
dispersdo nao ponderada tem-se reduzido entre os paises da area do euro, enquanto a dispersao
ponderada se tem mantido praticamente estavel. A diferenca entre estas duas medidas reflecte
o facto de o crescimento do PIB real em algumas economias mais pequenas da area do euro se
ter aproximado da média registada na area do euro desde 1999.

Em alguns paises da area do euro, o PIB real tem crescido consistentemente num nivel superior
ou inferior a média registada na area do euro nos ultimos anos. Em particular, o crescimento do
produto na Grécia, Espanha, Irlanda, Luxemburgo e Finlandia tem excedido a média da area do
euro todos os anos desde meados de 1990. Em contraste, o crescimento do PIB real na Alemanha
e em [talia foi inferior a média da area do euro todos os anos entre meados de 1990 e 2005.
Estes diferenciais persistentes parecem indicar que a dispersao das taxas de crescimento do
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Dispersdo do crescimento do PIB real nos

PIB real entre os paises da area do euro
reflecte, em larga medida, diferengas de
crescimento estruturais e, em menor dimensao,
diferencas ciclicas'.

paises da area do euro

(pontos percentuais)

e desvio padrdo ndo ponderado
esse« desvio padrdo ponderado

Sdo naturais e desejaveis algumas diferengas >0 S
de desempenho do crescimento do produto ,, ag
nos paises da area do euro. Tal ¢ o caso, por
exemplo, em que as diferengas reflectem 30 ) 3
efeitos de convergéncia de paises com | a0
rendimentos mais baixos ou tendéncias f V\A
demograficas diferentes. Além disso, podem 10\ et 10
verificar-se diferencas temporarias entre as 00 00
T S S S S S

taxas de crescimento do produto dos paises 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
devido, por exemplo, a um processo de
ajustamento de equilibrio na unido monetaria
na sequéncia de um choque. Contudo,
diferencas persistentes nas taxas de
crescimento do produto podem também reflectir: politicas economicas nacionais inadequadas;
ineficiéncias e rigidez estruturais; ou um mecanismo de ajustamento com funcionamento
deficiente em alguns paises ou entre eles, o que se reflecte em crescentes desequilibrios internos

e desenvolvimentos divergentes da competitividade.

Fonte: Comissdo Europeia.

Notas: Os dados da Alemanha referem-se a Alemanha Ocidental
até 1991. Os valores para 2006 sdo estimativas da Comissdo
Europeia. A area do euro ndo inclui a Eslovénia.

A politica monetaria unica ndo pode influenciar os diferenciais de crescimento do produto
entre os paises da area do euro. Fracos desempenhos da tendéncia de crescimento do produto
devem ser solucionados por meio de politicas nacionais adequadamente concebidas para
abordar questdes or¢gamentais e estruturais. Estas politicas deverao incidir, em particular, sobre
a melhoria da capacidade das economias nacionais se ajustarem a choques e, nos paises onde
se regista um crescimento mais lento, sobre a promoc¢ao de niveis mais elevados de produtividade
e de utilizacao do trabalho, bem como sobre o aprofundamento do Mercado Unico, mantendo
condigdes macroeconomicas estaveis.

1 Para mais pormenores, ver a caixa intitulada “Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?”
na edigdo de Outubro de 2005 do Boletim Mensal do BCE.

MELHORIAS EM CURSO NO MERCADO DE
TRABALHO

As condi¢des no mercado de trabalho na area
do euro melhoraram de forma significativa em
2006, com o emprego a crescer a uma taxa de
0.3% a 0.5% em termos trimestrais em cadeia
(ver Quadro 4) e com o nivel de emprego a
aumentar mais de 2 milhdes. Este desempenho
parece estar em linha com o padrio de
crescimento econdmico, a contengdo dos custos
reais do trabalho ¢ o provavel impacto das
recentes medidas de politica adoptadas no
mercado de trabalho, que facilitaram a expansdo

do emprego a tempo parcial e por conta propria.
Além disso, uma vez que parte do ajustamento
ciclico do factor trabalho durante a ultima
contrac¢do ocorreu através de uma reducao das
horas trabalhadas por empregado (empregados
quer a tempo parcial, quer a tempo inteiro), o
trabalho foi também apoiado por uma
recuperacdo das horas trabalhadas no passado
recente. De uma perspectiva sectorial, o
emprego cresceu fortemente nos sectores dos
servigos e da construgdo, enquanto terminava a
descida prolongada na industria (excluindo a

COnStI‘uQaO) .
m
'
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Quadro 4 Evolugao do mercado de trabalho

(variagdes em percentagem face ao periodo anterior; percentagens)

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006

T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Populagdo activa 1.0 0.5 0.3 0.2 0.1 -0.0 -0.1 0.2 0.3 0.1 0.1
Emprego 0.8 0.8 0.3 0.3 0.1 0.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.3
Agricultura D 1.2 -14 1.5 -1.1  -13 0.0 0.1 0.1 0.2 0.7 -1.8
Industria ? -0.5  -0.1 -0.0 0.1 -0.2 0.0 -0.2 0.3 0.1 0.3 0.2
— excluindo construgao -1.3 -1.3 -0.4 0.1 -0.7 -04 -0.1 -0.0 -0.1 0.1 -0.0
— construgao 1.5 2.7 1.1 0.2 1.0 0.9 -03 0.9 0.6 0.7 0.9
Servigos ¥ 1.4 1.2 0.4 0.5 0.3 0.1 0.3 0.3 0.7 0.5 0.4

Taxas de desemprego ¥

Total 8.8 8.6 7.8 8.8 8.8 8.8 8.7 8.4 8.4 8.2 7.8 7.7 7.5

Idade < a 25 anos 182 17.7 165 182 181 182 177 173 174 172 164 16.5 16.1

Idade > a 25 anos 7.5 7.4 6.7 7.5 7.5 7.5 7.4 7.2 7.2 7.0 6.7 6.6 6.4

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 6rgéos e organizagdes extraterritoriais.
4) Percentagem da populagdo activa, em conformidade com recomendagdes da OIT.

Grafico 30 Desemprego

(dados mensais; corrigidos de sazonalidade)

A taxa de desemprego, que tinha comegado a
descer em meados de 2004, diminuiu de novo
em 2006, atingindo 7.5% no quarto trimestre

mmmm  variagdo homologa em milhdes (escala da esquerda) 1)
«+«+« percentagem da populagdo activa (escala da direita)

2.5

2.0

2002 2003

Fonte: Eurostat.

2004

2005 * 2006

9.0

8.8

8.6

8.4

8.2

8.0

7.8

7.6

7.4

72

1) As variagdes homologas ndo sdo corrigidas de sazonalidade.
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(ver Gréfico 30). E de realgar que foi a primeira
vez que se atingiram tais niveis desde o inicio
da série em 1993. Embora isso indique

Grafico 31 Produtividade do trabalho

(taxas de variagdo homoélogas (%))
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claramente uma recuperagdo ciclica das
condi¢des do mercado de trabalho em 2006,
parte da descida da taxa de desemprego pode ser
considerada de natureza estrutural, reflectindo o
impacto das reformas no mercado de trabalho
em alguns paises da area do euro. Enquanto
varios paises fizeram progressos consideraveis
no sentido de uma maior flexibilidade dos
mercados de trabalho, em muitos paises sdo
ainda necessarias reformas mais ambiciosas.

O crescimento da produtividade do trabalho
para o conjunto da economia acelerou de novo
ao longo de 2006. A aceleracdo da produtividade
do trabalho foi principalmente impulsionada
pelo sector industrial (excluindo a construcao),
enquanto o crescimento da produtividade no

A recuperagdo da produtividade do trabalho
deveu-se em parte a recuperagdo ciclica da
economia da area do euro registada em 2006.
Porém, o crescimento da produtividade na
area do euro continuou decepcionante e
factores estruturais explicam também este
comportamento fraco. O abrandamento do
crescimento da produtividade observado desde
meados de 1990 pode ter sido em parte
impulsionado pelos efeitos transitorios de um
aumento estrutural da utilizagdo de trabalho
relativamente menos qualificado, no contexto
da adopgéo de reformas no mercado de trabalho.
Contudo, o menor crescimento da produtividade
na area do euro reflecte também uma utilizacgio
insuficiente das novas tecnologias que
aumentam a produtividade, bem como falta de

sector dos servicos se manteve estavel a
um nivel significativamente inferior ao do
crescimento da produtividade no sector
industrial (ver Grafico 31).

concorréncia e um quadro
apertado nos mercados
Caixa 5).

regulamentar
do produto (ver

EVOLUCAO DA PRODUTIVIDADE NA AREA DO EURO E NECESSIDADE DE REFORMAS ESTRUTURAIS

A melhoria da produtividade constitui um determinante-chave do crescimento econémico e do
aumento do rendimento real per capita no médio a longo prazo. Neste contexto, a presente
caixa revé os principais desenvolvimentos da produtividade do trabalho na area do euro ao
longo dos ultimos quinze anos e analisa a necessidade de politicas que contribuam para que o
crescimento da produtividade continue a aumentar no futuro. A produtividade ¢ medida em
termos da produtividade do trabalho, definida como o produto real por unidade do factor
trabalho. Por seu lado, o factor trabalho é medido de duas formas, nomeadamente em termos
do total de horas trabalhadas ou do numero de individuos empregados'.

Nos ultimos dez anos, a evolucao da produtividade na area do euro tem sido decepcionante. Foi
observada uma descida do crescimento da produtividade do trabalho na area do euro face aos
Estados Unidos, independentemente do factor trabalho ser medido por hora trabalhada ou por
individuo empregado®. A média do crescimento anual da produtividade do trabalho por hora
trabalhada desceu de 2.1% no periodo de 1990-1995 para 1.3% no periodo de 1996-2005°, o
que contrasta com uma subida de 1.1% para 2.4% do crescimento da produtividade do trabalho

1 E de referir que, enquanto a utilizacio do total de horas trabalhadas é a op¢do preferida do ponto de vista econémico, as estimativas
de horas trabalhadas estdo sujeitas a erros de medi¢do. Embora os dados fornegam informagdes relevantes em termos de comparagao
de tendéncias ao longo do tempo, ndo sdo adequados para comparagdes entre paises no que se refere ao nivel de horas trabalhadas
num determinado ano.

2 Devido a descida tendencial da média de horas trabalhadas, o crescimento da produtividade do trabalho na area do euro tende a ser
mais lento quando medido por individuo empregado.

3 Ver também o artigo intitulado “Evolugdo da produtividade do trabalho na area do euro: tendéncias agregadas e padrdes sectoriais”
na edi¢do de Julho de 2004 do Boletim Mensal do BCE e a caixa intitulada “Developments in euro area labour quality and their
implications for labour productivity growth” na edigao de Outubro de 2005 do Boletim Mensal do BCE.
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Grafico A Crescimento da produtividade Grafico B Crescimento da produtividade

do trabalho por hora trabalhada do trabalho por individuo empregado
(taxas de variagdo médias anuais (%)) (taxas de variagdo médias anuais (%))

= [990-1995 = |990-1995

mmmm 1996-2005 mmmm 1996-2005
2.5 2.5 2.5 2.5
2.0 2.0 2.0 2.0
1.5 1.5 1.5 1.5
1.0 | 1.0 1.0 1.0
0.5 05 0.5 0.5
0.0 - 0.0 0.0 ; - 0.0

Area do euro EUA Area do euro EUA

Fontes: Growth and Development Centre de Groningen e Fontes: Growth and Development Centre de Groningen e
calculos do BCE. céalculos do BCE.

por hora trabalhada nos EUA no mesmo periodo (ver Grafico A). Medido em termos de
individuos empregados, o crescimento da produtividade do trabalho na area do euro desceu de
1.7% no periodo de 1990-1995 para 0.8% no periodo de 1996-2005, enquanto o indicador
correspondente americano subiu de 1.3% para 2.1% (ver Grafico B)*. Verificou-se, portanto,
uma viragem do crescimento da produtividade do trabalho (quer por hora trabalhada, quer por
individuo empregado), tendo a area do euro sido ultrapassada pelos Estados Unidos nos tltimos
dez anos. Embora esta evolugdo possa ter sido em parte influenciada por factores ciclicos, o
papel desempenhado por factores estruturais ndo pode ser ignorado.

O abrandamento observado no crescimento da produtividade do trabalho na area do euro pode
ser em parte atribuido a uma maior utilizagdo do trabalho. Um factor subjacente a esta ultima
evolugdo pode ter consistido nas reformas especificas do mercado de trabalho adoptadas em
alguns paises da area do euro, tais como a reducdo das discrepéncias fiscais e o imposto
implicito sobre a reforma antecipada®, bem como a menor restritividade da legislagdo de
proteccdo do emprego (em especial na década de 90) e o apoio ao desenvolvimento do trabalho
a tempo parcial. Estas medidas, todas destinadas a aumentar as oportunidades de emprego, em
particular para trabalhadores pouco qualificados, mulheres, jovens e trabalhadores mais velhos,
tiveram um claro efeito positivo sobre as taxas de emprego (ver Quadro A).

No entanto, os impostos e subsidios, bem como o grau de legislacao de protec¢do ao emprego,
continuam a ser significativamente baixos nos Estados Unidos. Como resultado, a taxa de
emprego global na area do euro ¢ claramente inferior a registada nos Estados Unidos (ver
Quadro A). A necessidade de aumentar os niveis de emprego na area do euro continuara, em
certa medida, a exercer pressdo sobre o crescimento da produtividade do trabalho na area do
euro. Contudo, € provavel que este compromisso evidente entre o emprego e a produtividade
seja de natureza temporaria, o que, todavia, sublinha a importancia crucial da adopgdo do

4 Sio utilizados nesta analise dados da base de dados do Growth and Development Centre de Groningen (GGDC), estando a respectiva
fonte disponivel em www.ggdc.net. Os dados da GGDC tém por base fontes da OCDE, mas incluem também calculos adicionais (que
justificam, principalmente, diferencas nos ajustamentos de qualidade).

5 Ataxa do imposto implicita ¢ definida como o racio do montante de pensdes “perdidas” devido a uma reforma mais tardia (em termos
de valor actualizado) em relagdo ao rendimento do trabalho.
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enquadramento institucional adequado para a JRAECHLSLLHEL LTINS IIITETD
, g ~ seleccionados
area do euro para melhorar a inovagio e a sua

difusdo, a fim de impulsionar o crescimento Area do euro? Btk Wit

da produtividade do trabalho. 1995 2005 1995 2005
Mercado de trabalho

g g N (percentagens)
Um outro factor importante subjacente a w1 6 e

evolucdo divergente do crescimento da global 58 64 73 72
produtividade do trabalho na 4rea do euro e  Taxade emprego
. , ) das mulheres 47 55 66 66
nos Estados Unidos ¢ o maior aumento da  raxa de emprego
intensidade capitalistica (servigos de capital  dos trabalhadores
e , is velh 33 40 55 61
por hora trabalhada) neste ultimo pais, " O
flectind 2 g ti t Percentagem de
reflectindo  maiores investimentos em g 4 tempo
equipamento de tecnologia de informagdo e  parcial 12.7 17.0 142 12.8
comunicagdes (TIC), em particular no sector Inovac
K . novacio
dos servigos (ver Quadro A). Analisando a  jyestimento
evoluc¢do sectorial, a produtividade na area do ~ em TIC (em
curo parece registar um desfasamento em  PSeoniEe™m
p g : ' do PIB)? 1.9 22 3.4 37
relagdo aos Estados Unidos, em especial na  Investimento
area dos servigos que utilizam TIC, incluindo ~ °™! &tD (em
fos percentagem
os sectores do comércio a retalho € por grosso, 4, prg)® 1.8 1.9 25 27
e no sector da intermediagdo financeira (ver
, . Fontes: Eurostat e OCDE.
Quadro B). Além disso, o papel do sector 1) 0s valores da area do euro sio médias ponderadas.
4 g 2) Os dados referem-se a 2003.
proqutor de .TIC‘na area do euro tem sido 3) 03 dados reforom-s a 2004,
limitado devido a sua parcela relativamente
pequena no PIB real. O crescimento da
produtividade apenas foi mais elevado na area do euro do que nos Estados Unidos nos sectores
tradicionais nao relacionados com a TIC, mas esta lideran¢a enfraqueceu claramente nos
ultimos dez anos. As caracteristicas estruturais da economia dos EUA — um mercado de trabalho
mais flexivel, um grau mais elevado de concorréncia nos mercados do produto e menores
barreiras a entrada de novas empresas, bem como um mercado de capitais mais eficiente —
foram aparentemente mais conducentes ao aproveitamento das oportunidades proporcionadas

pelas novas tecnologias®.

Ao longo dos ultimos quinze anos, a area do euro alcangou progressos significativos e
constantes em termos do afrouxamento da regulamentacao do mercado do produto ¢ da criagdo
de um contexto econdmico mais favoravel as empresas. Além disso, a adopgdo pelo Parlamento
Europeu, em Dezembro de 2006, da Directiva relativa aos Servigos ira sem duvida contribuir
para melhorar a situag@o nesta area. Porém, a dimenséao ¢ o aprofundamento do mercado interno
continuam uma prioridade, uma vez que a conjuntura regulamentar existente na area do euro ¢
ainda demasiado complexa, em particular em comparagdo com os Estados Unidos, colocando
por conseguinte um obstaculo a inovacao e aos ganhos de produtividade do trabalho. Tal podera
explicar por que motivo a I&D e o investimento em capital de risco — duas importantes forgas
impulsionadoras da inovagdo — se situam ainda significativamente abaixo das observadas nos
Estados Unidos.

6 Task Force do Comité de Politica Monetaria do SEBC, “Competition, productivity and prices in the euro area services sector”,
Documento de Trabalho Ocasional do BCE n.° 44, Abril de 2006; e R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker e J. Turunen, “Labour
productivity developments in the euro area”, Documento de Trabalho Ocasional do BCE n.° 53, Outubro de 2006.
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Todavia, a fim de tirar total partido de uma
conjuntura regulamentar mais eficiente, estas
medidas devem ser acompanhadas por
esfor¢os no sentido de melhorar o nivel de
qualificacdes e competéncia da populacdo
activa. Os avangos tecnologicos tém como
resultado a substituicdo de trabalho pouco
qualificado por outro mais qualificado, através
de um processo de “destruicdo produtiva”.
Assim, as medidas que promovem uma
melhoria das qualificagdes e da aprendizagem
ao longo da vida contribuem para a inovagao
e facilitam a utilizagdo de tecnologias
avancadas. Até a data, o investimento em
capital humano na Europa ndo tem sido
adequado para uma economia “intensiva em
conhecimento”. Em 2004, por exemplo,
apenas 23% do escaldo etdrio de 25-64 anos
na area do euro atingiu um nivel de educagao
terciario, o que compara com 39% nos Estados
Unidos.

Em suma, a conjuntura
desempenha um papel

regulamentar
importante na

Quadro B Crescimento da produtividade do

trabalho, por sector, por hora trabalhada
(contributos médios anuais em pontos percentuais)

Area do euro Estados Unidos
1990-1995 1996-2003 |1990-1995 1996-2003

Todos os sectores 2.3 1.5 1.0 2.5

Sector produtor

de TIC 0.3 0.4 0.7 0.9
Industria
transformadora 0.2 0.2 0.5 0.6
Servigos 0.1 0.2 0.2 0.3

Sector utilizador

de TIC 0.5 0.4 0.3 1.3
Industria
transformadora 0.2 0.1 0.0 0.1
Servigos 0.3 0.3 0.3 1.1

Sector nio

relacionado

com as TIC 1.5 0.7 0.1 0.3
Industria
transformadora 0.5 0.3 0.2 0.2
Servigos 0.6 0.2 -0.2 0.1
Outros 0.5 0.3 0.0 0.0

Fontes: Growth and Development Centre de Groningen e
céalculos do BCE.

1) Os valores podem ndo corresponder a soma das parcelas
devido a arredondamentos.

explicag@o da evolugdo da produtividade do trabalho. Em termos gerais, apesar dos progressos
significativos em alguns dominios, as reformas estruturais na area do euro ndo tém sido
suficientemente abrangentes e a sua implementacao tem sido demasiado lenta para impulsionar
0 aparecimento de uma “economia baseada no conhecimento”, com o objectivo de incentivar o
crescimento da produtividade do trabalho e de melhorar a criacdo de emprego. Ambos os
desafios e respectivas solucdes foram claramente identificados, em particular no contexto da
estratégia de Lisboa renovada. O desafio ¢ agora aumentar o ritmo global de reforma.

2.5 EVOLUGAO ORGAMENTAL

MELHORIA ORCAMENTAL EM 2006

A evolucdo orcamental na area do euro foi
relativamente favoravel em 2006, no contexto
de um forte crescimento do produto e de
receitas inesperadas. Segundo os programas
de estabilidade actualizados dos paises
membros da area do euro, o rdcio médio do
défice das administracdes publicas situou-se
em cerca de 2.0% do PIB, face a 2.4% em 2005
(ver Quadro 5). No que se refere aos cinco
paises com um procedimento relativo aos
défices excessivos em 2006, estima-se que na
Alemanha, Grécia e Franca os défices
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or¢amentais tenham sido mantidos ou reduzidos
para um valor inferior ao valor de referéncia de
3% do PIB, embora gracas a um importante
contributo de medidas temporarias destinadas a
reduzir o défice nos dois ultimos paises. Dois
paises, Itdlia e Portugal, continuaram a
apresentar défices bastante superiores a 3% do
PIB. No caso da Italia, de acordo com as
estimativas mais recentes, o défice atingiu
4.4% do PIB (bastante inferior ao valor
apresentado no programa de estabilidade
actualizado); excluindo efeitos temporarios que
aumentaram o défice, este teria atingido 2.4%.
Continuam também a verificar-se desequilibrios
significativos, se bem que inferiores ao limite



Quadro 5 Posicoes or¢amentais na area do euro

(em percentagem do PIB)

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

‘ 2004 2005 2006
Area do euro -2.8 -2.4 -2.1
Bélgica 0.0 -2.3 0.0
Alemanha -3.7 -3.2 -2.1
Irlanda 1.5 1.1 2.3
Grécia 7.8 -5.2 -2.6
Espanha -0.2 1.1 1.4
Franga -3.7 -2.9 -2.7
Italia -34 -4.1 -5.7
Luxemburgo -1.1 -1.0 -1.5
Paises Baixos -1.8 -0.3 0.1
Austria -1.2 -1.5 .
Portugal -3.2 -6.0 -4.6
Finlandia 2.3 2.7 2.9
Divida bruta das administragdes publicas
2004 2005 2006
Area do euro 69.8 70.8 69.6
Bélgica 94.3 93.2 87.7
Alemanha 65.7 67.9 68.0
Irlanda 29.7 27.4 25.1
Grécia 108.5 107.5 104.1
Espanha 46.2 43.1 39.7
Franga 64.4 66.6 64.6
Italia 103.9 106.6 107.6
Luxemburgo 6.6 6.0 o3
Paises Baixos 52.6 52.7 50.2
Austria 63.8 63.4 .
Portugal 58.6 64.0 67.4
Finlandia 443 41.3 39.1

Fontes: Comissdo Europeia (para 2004-05), actualizagdes dos programas de estabilidade de 2006 (para 2006) e calculos do BCE.
Notas: Os dados baseiam-se na defini¢cdo do procedimento relativo aos défices excessivos. Os saldos orgamentais excluem as receitas

da venda de licengas de UMTS.

do défice de 3% em relacdo ao PIB, no
Luxemburgo e na Austria, enquanto para a
Bélgica, Irlanda, Espanha, Paises Baixos e
Finlandia se estimam posi¢des orgamentais em
equilibrio ou excedentarias.

A comparacdo entre 0s objectivos or¢camentais
para 2006 das ultimas actualizacdes dos
programas de estabilidade e os publicados no
final de 2005 e na primeira metade de 2006,
mostra que o défice da area do euro diminuiu,
em média, cerca de 0.2 pontos percentuais do
PIB. Tal reflecte resultados significativamente
melhores do que o esperado para a Alemanha
(onde se estima que o défice se tenha reduzido
para um valor inferior ao valor de referéncia de
3% do PIB um ano antes do previsto) e para

varios paises da area do euro que registam ja
uma situagdo orcamental solida.

Neste contexto, o racio da divida publica da
area do euro desceu em 2006, pela primeira vez
desde 2002, para um valor ligeiramente inferior
a 70% do PIB, o que, por seu lado, reflecte
descidas dos racios da divida na maioria dos
paises, sendo as excep¢des mais notorias a
Italia — que se tornou o pais com o racio da
divida mais elevado — e Portugal.

Esta evolugdo orgamental foi principalmente o
resultado de um forte crescimento do produto e
de receitas inesperadas e, apenas em pequena
medida, de efectiva consolidagdo or¢amental.
A melhoria do saldo orgamental estrutural
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(saldo ajustado do ciclo excluindo medidas
pontuais e outras medidas temporarias), que se
tera situado em cerca de 0.4% em 2006, pode
em parte reflectir as receitas inesperadas
acima referidas, podendo portanto sobrestimar
o ritmo de consolidagdo efectivo subjacente. O
dinamismo das receitas publicas pode ter
origem em diversos factores, incluindo os
lucros mais elevados das empresas, o forte
desempenho dos mercados de titulos e, em
alguns paises, os crescentes precos da habitagdo
ou uma maior eficacia da administragdo fiscal.
Estes factores deram origem a um aumento das
receitas fiscais provenientes dos rendimentos e
da riqueza, mas ¢ dificil distinguir o contributo

exacto de cada um destes factores. A evolugdo
dos agregados da area do euro oculta diferencas
substanciais entre os paises da area do
euro, nomeadamente entre os que registam
défices  excessivos ou  desequilibrios
or¢amentais significativos. A Grécia e Portugal
apresentaram melhorias assinalaveis nos saldos
estruturais, esperando-se que tenham ocorrido
também progressos na Alemanha e, em menor
dimensdo, em Franga. Em contraste, o saldo
estrutural no Luxemburgo deteriorou-se
consideravelmente. A evolugdo orgamental
reflectiu-se também no volume de emissdo de
titulos de divida ptblica (ver Caixa 6).

EVOLUGAO DA EMISSAO DE TiTULOS DE DiVIDA PUBLICA E DIFERENCIAIS DAS TAXAS DE
RENDIBILIDADE DAS OBRIGAGOES NA AREA DO EURO

Em 2006, a emissao de titulos de divida pelas administra¢des publicas diminuiu, bem como os
racios do défice e da divida em relacdo ao PIB, na maior parte dos paises da area do euro, num
contexto de fortalecimento da actividade econdmica. Com efeito, as actualizagdes dos
programas de estabilidade para 2006 indicam, para esse ano, a primeira descida do racio da
divida publica na area do euro desde 2002 para um valor ligeiramente abaixo de 70% do PIB.
Em termos liquidos, o endividamento das administra¢des publicas da area do euro cresceu
2.1% em 2006, face a 4.1% em 2005 (ver Quadro A)'.

Quadro A Titulos de divida emitidos pelas administracoes pablicas da area do euro

(taxas de variagdo homdlogas (%); dados de fim de periodo)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Total da administragdo central 3.5 2.6 2.6 4.1 4.7 53 4.1 2.1
Longo prazo 5.7 3.3 2.2 2.9 3.9 5.7 4.9 3.1
a taxa fixa 5.1 5.2 3.9 5.1 6.0 4.6 3.1

a taxa variavel -4.0 -16.1 -9.4 -6.2 5.0 9.6 2.8
Curto prazo -17.2 -6.5 8.1 19.3 13.8 2.1 4.9 -8.3

Fonte: BCE.

Uma analise da estrutura do saldo de titulos de divida publica revela que a emissdo destes
titulos € predominantemente realizada pela administragdo central, que representa 93.5% do
saldo de titulos de divida em 2006. O sector das outras administragdes publicas ¢ responsavel
pelos remanescentes 6.5%, contudo este sector tornou-se mais activo. Entre 1999 e 2006, a

1 As taxas de crescimento sdo calculadas com base em transacgdes financeiras e, portanto, excluem reclassificagdes, reavaliagdes,
variagdes cambiais e quaisquer outras variagoes que ndo sejam devidas a transacg¢des. Para mais pormenores, ver as notas técnicas
relacionadas com os Quadros 4.3 e 4.4 da secgdo “Estatisticas da area do euro” do Boletim Mensal do BCE.
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Quadro B Estrutura dos saldos de titulos de divida emitidos pelas administragoes

publicas da area do euro
(percentagens do total de titulos de divida emitidos pelas administragdes publicas; dados de fim de periodo)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Administragdo central 96.9 96.7 96.3 95.4 94.7 94.3 93.9 93.5
Titulos de longo prazo 89.3 89.8 89.0 87.2 85.8 85.7 86.0 86.5
Titulos de curto prazo 7.6 6.9 7.2 8.2 8.9 8.6 7.9 7.0
Outras administragdes piblicas 3.1 3.3 3.7 4.6 5.3 5.7 6.1 6.5
Titulos de longo prazo 3.0 3.2 3.6 4.5 5.2 5.6 6.0 6.4
Titulos de curto prazo 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Total das administragdes piblicas
Longo prazo 92.3 93.0 92.6 91.7 91.0 91.3 92.0 92.9
a taxa fixa 79.2 81.1 82.4 82.0 82.1 82.6 83.1 84.9
a taxa variavel 10.6 10.0 8.8 8.1 7.6 7.6 7.9 8.0
Curto prazo 7.7 7.0 7.4 8.3 9.0 8.7 8.0 7.1
Total das administragdes publicas
em EUR mil milhdes 34515 35494 37713 39462 4149.0 4388.0 4602.0 47053

Fonte: BCE.

percentagem de titulos de divida emitidos pela administragdo central desceu de forma continua,
enquanto a percentagem de titulos de divida emitidos pelas outras administragdes publicas
praticamente duplicou.

Um factor importante que tornou a emissdo de titulos de divida de longo prazo pelas
administragdes publicas mais atractiva do que a de divida de curto prazo em 2006 foi o
estreitamento do diferencial entre as taxas de longo prazo e de curto prazo. Por conseguinte,
embora a taxa de crescimento homdloga dos titulos de divida de longo prazo tenha caido de
4.9% em 2005 para 3.1% em 2006, a taxa de crescimento homdloga dos titulos de divida de
curto prazo desceu de forma mais acentuada, acabando por se tornar negativa em 2006,
reflectindo amortizacgdes liquidas de titulos de
divida de curto prazo.

Variagoes acumuladas em diferenciais

seleccionados das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida puablica face a Alemanha

Assim, os paises da area do euro continuaram
a adoptar uma orientacdo a longo prazo na sua
gestdo da divida. Com efeito, a divida de
longo prazo representava cerca de 92.9% do
saldo total de titulos em 2006, ou seja,
ligeiramente acima do nivel registado em
2005, enquanto a percentagem de titulos de
divida de curto prazo foi de apenas 7.1% (ver
Quadro B). O Quadro B indica que a maior
proporcao dos titulos de divida publica de
longo prazo foi emitida a taxa fixa. Apesar de
uma pequena subida em 2006, a percentagem
de emissdes a taxa variavel diminuiu, ao longo
do tempo, de 10.6% em 1999 para 8.0% em
2006. De um modo geral, as tendéncias
recentes na estrutura de financiamento das
administracdes publicas reflectem os
beneficios significativos que surgiram com a
transicdo para politicas econdomicas mais
orientadas para a estabilidade, que, por seu

(em pontos base; dados diarios)
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Fontes: Reuters e calculos do BCE.

Notas: Estas s3o variagdes acumuladas nos diferenciais,
excluindo os dias em que ocorreram variagdes na obrigacdo de
referéncia subjacente, dado que as variagdes no referencial dao
normalmente origem a subidas acentuadas nos diferenciais
medidos. Dados disponiveis a partir de Maio de 2004.
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Quadro C Notagdes de crédito soberano para os paises da area do euro

(final de 2006)

Caracterizagiao da Notacoes
divida e do emitente S&P Paises Moody’s Paises Fitch Paises
Qualidade mais AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
elevada ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Qualidade elevada AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- IT
Forte capacidade de A+ 1T Al GR A+
pagamento A GR A2 A GR
A- A3 A-

Fontes: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch.

lado, contribuiram para o nivel baixo das taxas de juro de longo prazo registado nos tltimos
anos. O beneficio mais visivel consiste na propor¢ao significativamente mais baixa do
orcamento publico dispendida com o pagamento de juros.

Em termos de diferencas entre paises, as taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida
publica a dez anos alemas tém sido, até a data, as mais baixas em média entre os paises da area
do euro, devido, principalmente, a sua elevada liquidez e ao correspondente estatuto de emitente
de referéncia. O grafico mostra as variagdes acumuladas dos diferenciais de taxas de
rendibilidade das obrigagdes da divida publica para os paises sujeitos ao procedimento relativo
aos défices excessivos até ao final de 2006, face a obrigagdes alemas.

As diferencas das taxas de rendibilidade das obrigacdes de divida publica entre os paises da
area do euro reflectiram diferengas de liquidez e de risco de crédito. Nos paises que ndo
estiveram sujeitos ao procedimento relativo aos défices excessivos, os diferenciais das
obrigacdes de divida publica mantiveram-se baixos, ndo tendo sido registados movimentos
significativos ao longo de 2006. Pelo contrario, durante a primeira metade de 2006, os
diferenciais para a Italia e a Grécia registaram uma subida. Além disso, os diferenciais em
Itdlia aumentaram acentuadamente, na sequéncia das elei¢cdes na Primavera, no quadro de
incerteza quanto aos resultados. Na segunda metade de 2006, os diferenciais em Italia e na
Grécia desceram, mas ndo regressaram aos niveis registados no inicio do ano.

As notacdes da divida soberana na area do euro mantiveram-se inalteradas em 2006, a excepgao
da notacdo para a Italia. De facto, em Outubro de 2006, a Standard & Poor’s desceu a
classificacdo da sua notagdo da divida soberana italiana de AA- para A+, enquanto a Fitch
reduziu a sua propria avaliagdo de notagdo de AA para AA- (ver Quadro C)%. O antincio da
reducdo da notagdo para a Italia teve um efeito diminuto sobre o diferencial das taxas de
rendibilidade face a Alemanha. Os diferenciais para Portugal e Franga face a Alemanha
mantiveram-se mais ou menos estaveis ao longo de todo o periodo.

2 Os dados disponiveis apontam para a relevancia de variaveis or¢amentais como determinantes das notagdes de crédito soberano.
Ver A. Afonso, P. Gomes e P. Rother, “What ‘hides’behind sovereign debt ratings?”, Documento de Trabalho do BCE n.° 711, Janeiro
de 2007.
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PERSPECTIVAS PARA AS FINANCAS PUBLICAS

EM 2007

Os programas de estabilidade actualizados do
final de 2006 sugerem uma nova descida do
défice médio da area do euro em 2007, para
1.4% do PIB, reflectindo uma melhoria
estrutural de cerca de 0.4 pontos percentuais.
Para o conjunto da area do euro, a consolidagdo
or¢amental prevista baseia-se quer em medidas
do lado da receita, quer na contencdo da
despesa. Contudo, as projeccdes quer da receita
quer da despesa sdo mais elevadas do que em
anteriores rondas de programas de estabilidade.
Tal sugere que se prevé, pelo menos em parte,
que as receitas inesperadas sejam de natureza
permanente e afectas a despesas adicionais.
Espera-se que o racio médio da divida publica
da area do euro des¢a de novo para 68% do
PIB, principalmente impulsionado pelo
excedente primario.

Prevé-se que a consolidagdo orgamental na area
do euro em 2007 seja, em larga medida, o
resultado dos esforcos de ajustamento na
Alemanha e em Italia. Na Alemanha, a
continuacdo da contencdo da despesa e os
aumentos da tributacdo indirecta estio a
contribuir para o ajustamento or¢camental. O
défice em Italia devera cair para um nivel
ligeiramente inferior a 3% do PIB, de acordo
com o limite imposto na respectiva
Recomendacdo do Conselho; tal podera ser em
grande medida explicado pelo pacote de
consolidacdo, baseado principalmente na
tributagdo, no orcamento de 2007 e pela
dissipacdo dos factores temporarios que
aumentaram o défice. Portugal, o outro pais
com um défice superior a 3% em 2006, mas
cujo prazo limite para a correc¢do do défice
excessivo ¢ 2008, tenciona prosseguir os
esforcos de ajustamento, mas tem, contudo,
como objectivo um défice significativamente
superior ao valor de referéncia de 3% do PIB
em 2007. Na maioria dos paises com
desequilibrios orcamentais, ¢ modesta a
consolidagdo prevista no sentido dos objectivos
or¢amentais de médio prazo.

ESTRATEGIAS ORCAMENTAIS DEVEM INCIDIR
SOBRE O FORTALECIMENTO DOS ESFORCOS DE
CONSOLIDAGAO

Embora as actualizagdes dos programas de
estabilidade para 2006 indiquem de um modo
geral que os governos tencionam prosseguir no
sentido de posicdes orgamentais sdlidas, alguns
sinais indicam também que nem sempre oS
objectivos  orcamentais implicam uma
consolidagdo suficiente ou que ndo foram ainda
especificadas em pormenor medidas concretas
e crediveis. Esta situacdo implica riscos para o
futuro. Em face do impeto favoravel do
crescimento econdémico e do dinamismo da
receita sobre as perspectivas or¢amentais na
maioria dos paises, as estratégias or¢amentais
deverdo precaver-se da complacéncia e centrar-
-se no fortalecimento dos esfor¢os de
consolidagdo. As perspectivas de continuagdo
dos “bons tempos” no futuro préximo deverdo
ser totalmente exploradas com o objectivo de
serem alcangadas, logo que possivel, posicdes
or¢amentais so6lidas ¢ uma rapida descida do
racio da divida, tendo também em consideragio
os desafios demograficos a sustentabilidade
or¢amental. E importante que sejam cumpridos
os compromissos assumidos ao abrigo do Pacto
de Estabilidade e Crescimento revisto em todos
os paises, de forma a melhorar a credibilidade
do quadro orcamental da UE.

A experiéncia passada confirma que, numa fase
de recuperagdo, a complacéncia constitui o
principal risco para as politicas orgamentais.
Tal como sucedeu nos primeiros anos da UEM,
as receitas extraordindrias durante as fases de
recuperagdo podem tentar os governos a
introduzir cortes fiscais ndo financiados e/ou a
afrouxar a contencdo das despesas. A fim de
evitar uma repeticdo de erros anteriores e de
prevenir o aparecimento de desequilibrios
macroeconomicos, ¢ essencial que todos os
paises se abstenham de prosseguir um
abrandamento pro-ciclico da restritividade
orcamental e tenham como objectivo alcangar
posi¢des orcamentais s6lidas na actual fase de
recuperagdo. Caso contrario, haveria uma
limitada margem de manobra para o
funcionamento dos estabilizadores automaticos
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numa fase de abrandamento subsequente,
resultando novamente na necessidade de
reforgar a restritividade da politica orgamental
de forma pro-ciclica. Progressos insuficientes
em termos de consolidagdo poderdo ainda
colocar novas pressdes sobre a aplicagdo do
Pacto de Estabilidade e Crescimento numa
proxima fase de arrefecimento.

Os paises membros com desequilibrios
or¢amentais que nao estejam em situagdo de
défice excessivo deverdo aumentar os esforgos
de consolidagdo orgcamental, recorrendo a
medidas crediveis, ¢ alcangar os seus objectivos
de médio prazo antes do previsto nas
actualizagdes dos programas de estabilidade.
De facto, como se indica no Pacto de
Estabilidade e Crescimento revisto, a actual
conjuntura econémica exige que se ultrapasse a
referéncia de ajustamento de 0.5%.

Paises com défices superiores ao valor de
referéncia de 3% do PIB devem tomar todas as
medidas necessarias para corrigir a situacdo
logo que possivel, com o apoio da aplicagdo
rigorosa das recomendagdes do Conselho. A
melhoria das perspectivas orgamentais aumenta
as hipdteses de derrogagdo das decisdes
relativas aos défices excessivos em muitos
paises, no futuro préoximo. A este respeito, ¢
essencial que os défices excessivos sejam
corrigidos de forma sustentavel através de
medidas de consolidagdo permanentes e
crediveis. Subsequentemente, deverdo ser
rapidamente alcangados novos progressos no
sentido dos objectivos de médio prazo dos
paises, de forma que haja margem de manobra
que permita evitar novos incumprimentos do
limite do défice. Nos paises onde as previsdes
apontam para riscos de incumprimento dos
compromissos, sSa0 necessarios maiores
esforcos para alcangar os objectivos e para
evitar que sejam dados novos passos, no quadro
dos procedimentos relativos aos défices
excessivos.

Os paises membros que tenham ja atingido
posi¢des  orcamentais soélidas  deverdo
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manté-las ou procurar consolida-las ainda mais.
Em alguns casos, onde as situagdes or¢amentais
sdo0 ja excedentarias e onde a procura econdémica
¢ dindmica, uma orientagdo orcamental mais
rigorosa podera contribuir para reduzir os riscos
de sobreaquecimento.

Continuam a ser essenciais dados estatisticos
de elevada qualidade e um reporte estatistico
solido para uma avaliagdo correcta da situagéo
or¢amental ¢ da necessidade de medidas de
ajustamento.

Por ultimo, ¢ de salientar que a consolidagdo
or¢amental devera ser conduzida como parte de
programas abrangentes de reformas estruturais
com base na despesa, de acordo com a estratégia
de Lisboa. Tal contribuird ndo s6 para mitigar
os efeitos adversos da consolidagio na
procura através da crescente confianga, mas
também para a sustentabilidade or¢amental, o
crescimento do produto e o emprego na area do
euro.

2.6 TAXAS DE CAMBIO E EVOLUCAO DA BALANGA
DE PAGAMENTOS

0 EURO APRECIOU-SE EM 2006 EM TERMOS
EFECTIVOS

A tendéncia ascendente da taxa de cambio
efectiva nominal do euro teve inicio no quarto
trimestre de 2005 e intensificou-se ao longo de
2006. A apreciagdo do curo foi bastante
generalizada no primeiro semestre de 2006,
reflectindo sobretudo a sua apreciagdo em
relagdo ao dolar dos EUA, ao iene japonés, ao
renminbi chinés e a diversas moedas asiaticas
ligadas formalmente ou de facto a moeda norte-
-americana. Na segunda metade do ano, o euro
comecou por registar um periodo de estabilidade
global, retomando posteriormente a sua
tendéncia ascendente no final de Outubro. No
final do ano, apresentava-se — em termos
efectivos nominais — num nivel cerca de 5%
mais forte do que o registado no inicio de
Janeiro e 2.5% acima do seu nivel médio em
2005.



A robustez do euro ao longo de quase todo o
ano de 2006 terd sido causada, entre outros
factores, pelas percepgdes dos mercados de que
a evolucdo econdmica global se estava a tornar
mais favoravel na area do euro. Embora novos
sinais de aumento do défice da balanga corrente
dos EUA tenham presumivelmente apoiado o
euro em relacdo ao dolar dos EUA no inicio do
ano, a aten¢do dos mercados voltou-se
gradualmente para as diferengas no ciclo
econéomico ¢ para a evolucdo futura da
orientagdo de politica monetaria nas duas areas
economicas. Esta mudanca foi principalmente
motivada por uma melhoria das perspectivas
economicas na area do euro, contrastando com
as preocupacdes do mercado de que a actividade
economica nos EUA poderia vir a registar um
abrandamento significativo. Perto do final do
ano, novos elementos acerca da desaceleracao
do ciclo econdémico norte-americano, no
contexto de aumentos mais moderados dos
pregos no consumidor nos EUA e de um
mercado da habitagcdo mais fraco, levaram a
uma maior reducdo dos diferenciais de taxa de
juro em relagdo a activos denominados em
euros ¢ a uma nova apreciagdo do euro em
relacdo ao ddlar.

O iene japonés depreciou-se progressivamente
em relacdo ao euro ao longo de 2006, apesar da
continuagdo do crescimento econémico no
Japdo durante o mesmo periodo. Um factor que
contribuiu para a fragilidade da moeda japonesa
tera estado relacionado com o amplo diferencial
de taxa de juro dos activos japoneses em relagdo
aos activos de outras economias principais,
que alegadamente incentivaram volumes
substanciais de transac¢des “carry trade”, num
contexto de baixa volatilidade implicita nas
taxas de cambio'*.

Em 29 de Dezembro de 2006, o euro situava-se
em USD 1.32 e JPY 156.93, respectivamente
11.4% e 12.4% acima do valor registado no
inicio do ano. Também se apreciou
consideravelmente em relagdo ao dolar
canadiano (11.2%), ao dolar de Hong Kong
(11.7%) e ao renminbi chinés (cerca de 8%) e,
de forma mais moderada, aproximadamente

3%, em média, face ao dolar australiano, ao
franco suico, a coroa norueguesa ¢ a maioria
das restantes moedas asiaticas. Estes ganhos
foram parcialmente contrabalangados pela
depreciagdo do euro face a libra esterlina
(2.2%) e a diversas moedas dos Estados-
-Membros da UE, especialmente a coroa
eslovaca (aproximadamente 9%), e a coroa
checa (5.3%).

Nos dois primeiros meses de 2007, a taxa de
cambio do euro manteve-se globalmente
inalterada em termos efectivos nominais.

As taxas de cambio efectivas reais do euro —
baseadas em diferentes medidas de precos e de
custos — também se apreciaram durante 2006,

14 A expressdo “carry trade” refere-se a uma estratégia comercial
que pretende tirar partido do diferencial de taxa de juro entre
duas areas monetarias, ou seja, pedem-se empréstimos numa
moeda com uma taxa de juro mais baixa e investe-se numa
moeda com uma taxa de juro mais elevada, ganhando assim
“carry”. Estas estratégias sdo lucrativas, desde que a moeda
com mais rentabilidade ndo se deprecie em relagdo a moeda
com menor rentabilidade de tal forma que anule a vantagem da
taxa de juro.

Grafico 32 Taxas de cimbio efectivas

nominais e reais do euro'

(indice: T1 1999 = 100; dados mensais/trimestrais)

= nominal

eeees real, IPC
= = = real, [PP
—— real, CUTIT
110 110
105 AT L‘ .:LA» 105
v A PP ‘ Vel
v AL e
100 r NI 100
r 2 N
95 g/ = 95
¢ -
90 | o™ 90
g
85 85
bl
80 —r—r—r——r—r—r——r—r—r——r——r———r—r— 80
2002 2003 2004 2005 2006
Fonte: BCE.

1) Um movimento dos indices das TCE-24 no sentido ascendente
representa uma apreciagao do euro. As ultimas observagdes dos
dados mensais sdo de Fevereiro de 2007 para as taxas de cimbio
efectivas nominais e de Janeiro de 2007 para as taxas de cAmbio
efectivas reais. No caso da TCE-24 real com base nos CUTIT, a
ultima observagdo refere-se ao terceiro trimestre de 2006 e

baseia-se parcialmente em estimativas do BCE.
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aproximadamente no mesmo montante que
a taxa de cambio efectiva nominal (ver
Grafico 32). No ultimo trimestre de 2006, a
taxa de cambio efectiva real do euro baseada
nos precos no consumidor situava-se cerca de
3% acima dos niveis observados um ano antes.

DEFICE LIGEIRAMENTE MAIS ELEVADO DA
BALANCA CORRENTE EM 2006

Em 2006, a balanga corrente da area do euro
registou um défice no valor de €16.2 mil
milhdes (ou seja, 0.2% do PIB), o que compara
com um défice no montante de €6.8 mil milhoes
em 2005 (ou 0.1% do PIB). O défice
ligeiramente mais elevado resultou sobretudo
de um menor excedente de bens (de €20.3 mil
milhdes), dado que as importagdes de bens
cresceram a um ritmo mais rapido do que as
exportacdes de bens em termos de valor
(16.1% e 13.8%, respectivamente, em 2006).
A diminui¢cdo do excedente de bens, assim
como um défice ligeiramente mais elevado das
transferéncias  correntes, foram apenas
parcialmente compensados por um menor
défice de rendimentos, enquanto o excedente
de servigos se manteve globalmente inalterado
(ver Grafico 33).

Grafico 33 Saldo da balanga corrente

e suas componentes

O comércio de bens extra-area do euro
expandiu-se de modo robusto em 2006. No lado
das importagdes, os volumes aceleraram no
decurso de 2006, reflectindo a recuperagdo da
actividade econdémica da area do euro e a
apreciacdo do euro. Contudo, 0s pregos mais
elevados das importacdes de matérias-primas
petroliferas e nf@o petroliferas foram os
principais factores subjacentes ao aumento dos
valores das importagdes e, por conseguinte,
a diminuicdo do excedente de bens (ver
Grafico 34).

Embora o efeito da subida dos pregos do
petrdleo na balanca comercial da area do euro
tenha sido parcialmente compensado pela
apreciagdo do euro em relacdo ao doélar dos
EUA, o défice comercial desta matéria-prima
continuou a aumentar, situando-se em €181 mil
milhdes (mais de 2% do PIB) no periodo
acumulado de 12 meses até Outubro de 2006,
isto ¢, €39 mil milhdes acima do valor registado
um ano antes. Numa perspectiva mais positiva,
a areca do euro parece ter beneficiado da
reciclagem das receitas do petroleo — através da
procura acrescida dos paises exportadores de
petroleo —, o que compensou alguma da
transferéncia de riqueza resultante dos pregos
mais elevados das importacdes.

Grafico 34 Importagoes de bens da
area do euro e precos do petroleo

(EUR mil milhdes; dados anuais; corrigidos de sazonalidade)
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No lado das exportagdes, os aumentos dos
precos ¢ dos volumes das exportagdes
contribuiram para o crescimento dos valores
das exportacdes em 2006. Os volumes das
exportacdes da area do euro aumentaram de
forma vigorosa durante o ano, sobretudo devido
a robustez da procura externa. As exportagdes
para a Asia (especialmente a China) e para
os novos Estados-Membros da UE foram
particularmente dindmicas, no contexto da forte
actividade economica nestas regidoes. Os pregos
das exportagdes aumentaram menos do que no
ano anterior, sobretudo devido a menores
aumentos dos precos dos bens de investimento.

representou uma descida da competitividade
dos precos e dos custos e pode ter contribuido
para uma maior perda nas quotas de mercado
das exportacdes da area do euro.

Atendéncia descendente das quotas de mercado
das exportacdes da area do euro também esteve
relacionada com factores estruturais da
economia mundial, como a importancia
crescente dos novos intervenientes globais nos
mercados de exportagdo mundiais. A Caixa 7
descreve com mais pormenor de que forma a
area do euro se estd a ajustar a uma conjuntura
econdmica cada vez mais global e competitiva.

Entretanto, a apreciagdo do euro em 2006

Caixa 7

GLOBALIZACAO E COMPETITIVIDADE DA AREA DO EURO'

Embora a globalizagdo nao seja um fendmeno recente, ¢ cada vez maior o consenso de que o
seu impacto esta a alterar profundamente os padrdes mundiais de producdo e comércio.

Esta caixa avalia as mudancas recentes na estrutura das exportagdes da area do euro e de outras
economias importantes, no contexto da globalizagido?. Utilizando o indice Balassa das vantagens
comparativas reveladas (ver quadro), que assume um valor superior a 1 se as exportacdes de
um pais num determinado sector forem mais elevadas do que a média mundial, no periodo de
1993-2004 a area do euro parece revelar uma estrutura de exportagdes relativamente
diversificada, especializada em exportagdes de bens predominantemente intensivos em
investimento e investigacdo, e também em bens intensivos em trabalho. A especializacdo
parcial da area do euro em producgdo intensiva em trabalho é a primeira vista surpreendente,
uma vez que o racio do capital em relagdo ao trabalho da area do euro ¢ elevado em relacdo a
muitas economias em desenvolvimento. Consequentemente, os resultados apresentados no
quadro seguinte podem estar sujeitos a algumas limitagdes. Em primeiro lugar, o indice Balassa,
que nao ¢ corrigido da compra de bens intermédios importados, pode, até certo ponto, induzir
em erro, uma vez que as vantagens comparativas estdo provavelmente relacionadas com os
processos e actividades desenvolvidos do ambito de cada sector interno. Em segundo lugar, a
classificagdo de bens em quatro grupos no quadro baseia-se em categorias de exportagdo
relativamente generalizadas®.

Em contraste, as trés principais economias concorrentes desenvolvidas — Japao, Reino Unido e
Estados Unidos — ndo tém vantagens comparativas reveladas nas exportacdes intensivas em
trabalho; pelo contrario, sdo bastante mais especializadas em produtos intensivos em

1 A presente caixa baseia-se em U. Baumann e F. Mauro, “Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”, Documento
Ocasional do BCE n.° 55.

2 O cenario agregado para a area do euro oculta diferengas significativas na estrutura de comércio e no desempenho dos paises da area
do euro a nivel individual.

3 Para uma medida alternativa da especializagdo relativa das exportagdes, ver “Estruturas de exportagdo relativas e especializagao
vertical: um indice simples de comparagao dos paises”, Banco de Portugal, Working Papers, Janeiro de 2007.
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Vantagem comparativa revelada por intensidade dos factores'

(]
m

(indice?; média 1993-2004)

Economias
As exportacgdes sao Area do Estados Reino asiaticas
predominantemente: euro” Unidos Unido Japio China dindmicas PECO
Intensivas em matérias-primas 0.5 0.7 0.6 0.1 0.6 0.7 1.6
Intensivas em trabalho 1.1 0.7 0.9 0.5 2.2 1.2 1.2
Intensivas em capital 1.2 0.9 1.0 1.5 0.4 0.5 1.2
Intensivas em investigagdo 1.1 1.4 1.2 1.4 0.9 1.3 0.5

Fontes: Base de dados CHELEM do Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII) e calculos do BCE.

1) Ver o Anexo A (Quadro A3) do Documento Ocasional do BCE n.° 55 para uma lista de sectores que pertencem a cada uma das
categorias enumeradas da intensidade dos factores.

2) indice Balassa da vantagem comparativa revelada, que calcula a especializagio relativa das exportagdes dos paises a nivel individual
em quatro grupos de produtos (isto ¢, sectores intensivos em matérias-primas, sectores intensivos em trabalho, sectores intensivos em
capital e sectores intensivos em investiga¢do), em relagdo a médias mundiais da seguinte forma: RCAKk,j=(Xk,j/Y Xk,j)/(Xw,j/> Xw,]).
O numerador representa a percentagem do sector j nas exportagdes totais do pais k, ¢ o denominador corresponde a percentagem do
sector j no total das exportagdes mundiais.

3) Apenas se consideram as exportagdes extra-area do euro.

investigacdo. Além disso, o Japdo é também especializado em bens predominantemente
intensivos em capital, reflectindo o seu elevado stock de capital. Sem surpresa, a China, outras
economias asiaticas (aqui referidas como economias asiaticas dindmicas*) e os paises da Europa
central e de leste (PECO)’ sdo especializados em bens intensivos em trabalho, reflectindo as
respectivas intensidades relativas de factores. As economias asiaticas dindmicas, apesar da sua
vantagem comparativa em actividades intensivas em trabalho, sdo também mais especializadas
em produtos intensivos em investiga¢do do que a area do euro. Os PECO, onde a auséncia de
vantagens comparativas reveladas em bens intensivos em investigacdo reflecte claramente
niveis baixos de investimento em I&D®, tém um nivel relativamente elevado de especializagdo
em bens intensivos em matérias-primas.

A especializagdo das exportagdes na area do euro e em outros paises desenvolvidos em sectores
intensivos em investigacdo mostra poucas mudangas ao longo do tempo, em comparagdo com
algumas das principais economias emergentes, como a China, as quais estdo a transferir
rapidamente o seu interesse para estes sectores (ver Grafico Al)’. Da mesma forma, ndo se
tém verificado mudancas significativas na especializacdo das economias desenvolvidas
em bens intensivos em trabalho, que se mantém relativamente elevada na area do euro
(ver Grafico A2).

Embora com principal incidéncia em produtos de média tecnologia, tais como maquinas ¢
equipamento, veiculos automoveis, produtos quimicos e material eléctrico, a area do euro, em
média, ¢ também especializada em alguns sectores de rapido crescimento da procura mundial,
tais como produtos farmacéuticos, aparelhos e instrumentos médico-cirurgicos, ortopédicos,

4 As economias asiaticas dindmicas sdo a india, Indonésia, Regido Administrativa Especial de Hong Kong, Singapura, Coreia do Sul,
Taiwan, Malasia, Filipinas e Tailandia.

5 Os PECO sao a Comunidade de Estados Independentes (Arménia, Azerbaijdo, Bielorussia, Cazaquistdo, Federagdo da Russia,
Georgia, Quirguizistao, Republica da Moldavia, Tajiquistdao, Turquemenistdo, Ucrania, Usbequistdo), Estonia, Lituania, Letonia,
ex-Jugoslavia, (subsequentemente Bosnia e Herzegovina, Croacia, Antiga Republica Jugoslava da Macedonia, Sérvia, Montenegro
¢ Eslovénia), Albania, Bulgaria, ex-Checoslovaquia (subsequentemente Republica Checa e Eslovaquia), Hungria, Polonia, Roménia
e Turquia.

6 A despesa interna bruta em I&D nos PECO ¢, em média, inferior a 1% do PIB, o que compara com 1.9 % na area do euro, 2.6% nos
Estados Unidos e 3.2% no Japao (fontes: OECD Science, Technology and Industry: Scoreboard 2005 e Eurostat, Structural Indicators
Database).

7 Embora esta evolugdo possa ser influenciada por um elevado peso relativo da produgdo geral das economias avangadas face as
economias emergentes, pode também reflectir a convergéncia tecnologica dos paises emergentes.
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Grafico A Evolugao da vantagem comparativa revelada

(indice "; dados anuais)
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1) Indice Balassa da vantagem comparativa revelada (para mais pormenores, ver a nota 2 do quadro anterior)

de precisdo e de optica, bem como aeronaves e veiculos espaciais. Contudo, a sua especializagdo
em alguns sectores de crescimento mais lento, tais como produtos minerais ndo metalicos, é
também bastante forte. Em termos gerais, a area do euro ndo tem uma especializagdo elevada
num sector em particular e a sua estrutura de exportagdo ¢ relativamente diversificada, quando
comparada com outras economias industrializadas. Eventualmente tal protege a producdo
agregada na area do euro em periodos de fraca procura mundial em sectores especificos.
Embora em geral a especializagdo das exportagdes na drea do euro em sectores intensivos em
investigagdo revele poucas alteragdes ao longo do tempo, dados mais desagregados, no entanto,
mostram que os exportadores da area do euro aumentaram a sua especializacdo em alguns
sectores de alta tecnologia (tais como produtos farmacéuticos, aparelhos e instrumentos
médico-cirurgicos, ortopédicos, de precisdao e de dptica, bem como em sectores de tecnologias
de informagdo e comunicagdo (TIC)), nos quais a procura mundial estd a crescer de forma
robusta. Pelo contrario, outros paises desenvolvidos, como o Japao ou os Estados Unidos, tém
diminuido a sua especializagdo nesta area, possivelmente devido a intensa concorréncia dos
paises emergentes da Asia e ao rebentamento da bolha do mercado bolsista das TIC em 2000.

Um impacto positivo sobre o desenvolvimento da competitividade das exportacdes da area do
euro terd também decorrido de outros factores. Inquéritos recentes, estudos empiricos e
modelos teéricos sugerem que as empresas beneficiam do investimento no estrangeiro. Por
conseguinte, a forte actividade de investimento directo estrangeiro das empresas da area do
euro podera ter contribuido para o aumento da produtividade geral da area do euro®.

8 Ver, por exemplo, o artigo intitulado “Germany in the Globalization Process”, na edi¢do de Dezembro de 2006 do Relatorio Mensal
do Deutsche Bundesbank; A. Bernard, J. Jensen e P. Schott (2005), “Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in
the US that trade goods”, Documento de Trabalho do NBER 11404; e E. Helpman, M. Melitz e S. Yeaple (2004), “Exports versus
FDI”, American Economic Review, 94, pp. 300-316.
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globalizagdo teve também um impacto
significativo na taxa de penetracdo das
importagdes e na composi¢ao das importagdes entre paises. A liberalizagdo do comércio ¢ a
expansao das redes de producao internacionais contribuiram para um acentuado aumento da
taxa de penetracdo das importacdes para as maiores economias industrializadas ao longo da
ultima década. Entre 1991 e 2005, o racio das importagdes de bens de servicos em relacao ao
PIB, em termos reais, mais do que triplicou nos Estados Unidos e quase duplicou no Japao,
enquanto a evolucdo na area do euro e no Reino Unido se situava num nivel intermédio. Além
disso, o aumento geral da taxa de penetragdo das importagdes foi acompanhado por um maior
crescimento das importagdes de paises em desenvolvimento. Para a area do euro, tal implicou
uma substituicdo relativa dos parceiros comerciais intra-area do euro e de outras economias
industriais por paises emergentes, com baixos custos, como fornecedores de produtos
transformados (Grafico B). Esta substituicdo foi particularmente visivel nos bens intermédios
e de investimento. Isso revela claramente que as economias emergentes estdo a ganhar terreno
como fornecedores de factores para os processos de produgdo. Esta tendéncia esta associada a
tendéncia mais generalizada no sentido de um contetido importado mais elevado nas exportacdes
da area do euro.

Em suma, embora a area do euro enfrente ja uma maior concorréncia dos paises emergentes,
perspectivam-se novos ajustamentos. Em comparagdo com os Estados Unidos, que parecem
dirigir-se de forma mais decisiva no sentido de produtos intensivos em investigacao, a area do
euro mantém-se parcialmente especializada em bens intensivos em trabalho. Além disso, os
paises emergentes estdo a adquirir importancia como concorrentes na exportacdo, nao s em
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sectores de baixa tecnologia e intensivos em trabalho — como sugerem as respectivas dotagdes
de factores — mas também, cada vez mais, em bens intensivos em tecnologia e capital. Ao
mesmo tempo, a area do euro perde terreno em alguns sectores tradicionais fortes, incluindo
maquinas e equipamento. Esta tendéncia é corroborada por sinais de um forte aumento das
importacdes de bens de investimento dos novos Estados-Membros da UE, que parecem estar,
em parte, a destronar as importagdes intra-area do euro.

O sucesso de novos ajustamentos as mudangas estruturais ndo serd possivel com base num
aumento do proteccionismo, uma vez que isso apenas daria origem a periodos de ajustamento
mais prolongados. Serd mais provavel que se alcance um ajustamento com sucesso, se forem
asseguradas as necessarias mudancgas estruturais num contexto que permita minimizar as perdas
de bem-estar transitorias (como aumentos temporarios do desemprego) e promover a
transferéncia flexivel de recursos para as novas areas em expansao. Esta sera a melhor resposta
de uma economia aos desafios da globalizagdo. De novo, tal requer reformas estruturais na area
do euro, bem como maiores despesas em I&D, a fim de facilitar a inovagdo necessaria ao
desenvolvimento de novas e promissoras areas de especializagao.

ENTRADAS LiQUIDAS DE INVESTIMENTO DIRECTO  milhdes em 2005. Este valor resultou
E DE CARTEIRA EM CONJUNTO EM 2006 principalmente de saidas liquidas
Na balanca financeira, a area do euro registou substancialmente menores de investimento
entradas liquidas no valor de €109.2 mil directo e de maiores entradas liquidas de
milhdes no investimento directo e de carteira investimento de carteira em titulos de
em conjunto em 2006, o que compara com participagdo ¢ titulos de divida (ver
saidas liquidas no montante de €45.4 mil Grafico 395).

Grafico 35 Investimento directo e de Grafico 36 Saidas financeiras da area
carteira da area do euro do euro para os novos Estados-Membros
(EUR mil milhdes; dados anuais) (em percentagem do PIB dos novos Estados-Membros da UE)
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Excluindo os efeitos de uma unica grande
transac¢do associada a reestruturagdo de uma
empresa de grande dimensdo da area do euro
em 2005, o aumento do défice de investimento
directo em 2006 foi causado por um aumento
do investimento directo no estrangeiro por
residentes na area do euro, sobretudo sob a
forma de investimento em participagdes no
capital de empresas nos novos Estados-
-Membros da UE, assim como no Reino Unido
¢ nos Estados Unidos. Ao mesmo tempo, as
entradas de investimento directo na area do
euro mais do que duplicaram em comparagdo
com os niveis baixos registados em 2004 ¢
2005, possivelmente reflectindo, em parte, as
expectativas do mercado de melhoria das
perspectivas econdmicas para a area do euro.

Novamente excluindo os efeitos da
reestruturacdo acima mencionada, o aumento
das entradas liquidas de investimento de
carteira em 2006 emanou de um aumento das
aquisi¢oes liquidas de titulos de participagdo
no capital da area do euro por nao residentes, o
que foi suportado pelo desempenho favoravel
do crescimento dos lucros das empresas da area
do euro e pela maior rendibilidade das acgdes
na area do euro do que nos Estados Unidos.
A evidéncia crescente de melhoria das
perspectivas econémicas na area do euro no
decurso do ano podera ter sido um importante
factor subjacente a estes desenvolvimentos.

No que respeita a actividade em titulos de
rendimento fixo, as entradas liquidas de titulos
de divida ascenderam a €79.2 mil milhdes (por
oposi¢do a €8.7 mil milhdes em 2005) devido a
um aumento acentuado das aquisi¢cdes de
obrigagdes e outros titulos de divida da area do
euro por nao residentes.

No que respeita a desagregagdo geografica dos
fluxos de carteira, com base nos fluxos
acumulados ao longo dos primeiros trés
trimestres de 2006, os Estados Unidos, os
centros financeiros offshore ¢ a Asia excluindo
o Japdo foram os principais destinatarios do
investimento de carteira em ac¢des da area do
euro. Os investidores da area do euro também
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foram grandes compradores liquidos de titulos
de divida emitidos por estas regides, assim
como pelo Reino Unido. As empresas da
industria transformadora da 4area do euro
poderao ter continuado a reafectar parte da sua
produgdo para os novos Estados-Membros da
UE em particular, com os fluxos de investimento
directo estrangeiro para estes paises (medidos
em percentagem do PIB destes paises)
a aumentar nos ultimos quatro anos (ver
Grafico 36).

NOVA DETERIORAGAO DA POSICAO DE
INVESTIMENTO INTERNACIONAL EM 2006

Os dados sobre a posigdo de investimento
internacional (p.i.i.) da drea do euro face ao
resto do mundo, disponiveis até ao terceiro
trimestre de 2006, indicam que a area do euro
registou uma posicdo devedora liquida no
valor de €965 mil milhdes (representando
11.5% do PIB da area do euro), o que compara
com €811 mil milhdes (10.1% do PIB) no final
de 2005 (ver Grafico 37). A posigdo devedora
liquida mais elevada em 2006 resultou em larga
medida de um aumento das posig¢des devedoras
liquidas de investimento de carteira
(de €145 mil milhdes) e de outro investimento
(de €83 mil milhdes), as quais foram apenas
parcialmente compensadas por um aumento da
posicdo credora liquida de investimento directo
(de €70 mil milhodes) e dos activos de reserva
(de €5 mil milhdes).

Grafico 37 Posicao de investimento

internacional liquida

(em percentagem do PIB)

2002 2003 2004 2005 2006

Fonte:BCE.
Notas: Os dados referem-se a saldos em fim de periodo. Para
2006, os dados referem-se ao final do terceiro trimestre.



Dado que o défice da balanga corrente da area
do euro ascendeu a apenas €20 mil milhdes em
2006, o aumento da posi¢do devedora liquida
internacional da drea do euro foi largamente
motivado por efeitos de reavaliacdo resultantes
de alteragdes nos precos dos activos e de
movimentos nas taxas de cambio.
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3 EVOLUGCAO ECONOMICA E MONETARIA NOS
ESTADOS-MEMBROS DA UE NAO PERTENCENTES

A AREA DO EURO

ACTIVIDADE ECONOMICA

O crescimento real do PIB nos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area
do euro acelerou acentuadamente em 2006
(ver Quadro 6)°. Embora este padrdo de
actividade econdmica mais forte tenha sido
largamente observado em varios paises, as
taxas de crescimento homologas foram
consideravelmente diferentes. Entre os paises
que aderiram a Unido Europeia em Maio de
2004, o crescimento do produto mais elevado
foi registado na Estonia e Letonia, situando-se
num valor igual ou superior a 11.4%. Na
Reptblica Checa, Lituania e Eslovaquia, o
crescimento real do PIB também foi muito
forte, situando-se entre 6.1% e 8.3%. Malta
registou o crescimento real do PIB mais baixo.
Nos outros paises, nomeadamente, Dinamarca,
Suécia e Reino Unido, o crescimento acelerou
face a 2005, situando-se num nivel igual ou
superior ao da area do euro em 2006.

Na maior parte dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro, a actividade
econoémica foi impulsionada pela procura
interna. O consumo privado foi incentivado por
ganhos crescentes no rendimento disponivel
real, associados ao crescimento robusto dos

salarios ¢ a diminui¢do do desemprego, ¢
pelo dinamismo dos pregos da habitagéo.
O crescimento da formacgdo bruta de capital
fixo acelerou, beneficiando, nomeadamente, de
um periodo alargado de condigdes de
financiamento favoraveis, da melhoria do
enquadramento dos negoécios e, em alguns
paises, de entradas significativas de
investimento directo estrangeiro (IDE). Na
maioria dos paises, o rapido crescimento do
crédito resultante, em parte, de condigdes
financeiras favoraveis, contribuiu igualmente
para o robusto crescimento da procura interna.

O crescimento das exportagdes acelerou em
muitos paises, suportado pela forte procura em
parceiros comerciais-chave e por entradas
significativas de IDE nos tltimos anos.
Contudo, na maior parte dos paises, o
crescimento das importagdes manteve-se a par,
devido a procura interna robusta e, em muitos
deles, ao relativamente elevado contetdo
importado das exporta¢des. Em consequéncia,
15 Os Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro

referidos nesta secgdo compreendem os 13 Estados-Membros

da UE fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro

de 2006 (ou seja, Republica Checa, Dinamarca, Estonia, Chipre,

Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Eslovénia,
Eslovaquia, Suécia e Reino Unido).

Polonia,

Quadro 6 Crescimento do PIB real

(taxas de variagdo homoélogas (%))

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

‘ ‘ T1 T2 T3 T4

Republica Checa 3.6 4.2 6.1 6.1 6.4 6.2 5.9 5.8
Dinamarca 0.4 2.1 3.1 32 3.5 3.0 3.0 3.1
Estonia 7.1 8.1 10.5 11.4 11.6 11.8 11.0 11.2
Chipre 1.8 4.2 3.9 3.8 3.5 42 3.8 3.6
Letonia 7.2 8.7 10.6 11.9 13.1 11.1 11.9 11.7
Lituania 10.3 7.3 7.6 7.5 7.9 8.3 6.9 7.0
Hungria 4.1 4.9 42 39 4.4 4.0 39 3.4
Malta =23 1.1 3.0 2.9 3.0 2.6 2.7 3.1
Polonia 3.8 5.3 3.5 5.8 4.8 5.6 59 6.6
Eslovénia 2.7 4.4 4.0 5.2 4.9 5.2 5.9 5.8
Eslovéaquia 4.2 5.4 6.0 8.3 6.7 6.7 9.8 9.6
Suécia 1.8 3.6 2.9 4.7 4.4 5.0 4.5 4.9
Reino Unido 2.7 3.3 1.9 2.7 2.4 2.7 2.9 3.0
UE10Y 4.1 5.2 4.8 5.9 5.5 5.8 6.1 6.2
UE13? 2.7 3.6 2.7 3.6 3.3 3.6 3.7 3.8
Area do euro 0.8 1.8 1.5 2.8 2.2 2.8 2.7 3.3

Fonte: Eurostat.

1) O agregado UE10 inclui os dados dos dez paises que aderiram a Unido Europeia em 1 de Maio de 2004.
2) O agregado UEI3 inclui os dados dos 13 Estados-Membros da UE fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro de

2006.
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o contributo das exportagdes liquidas para o
crescimento real do PIB em 2006 foi
globalmente neutro no conjunto dos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro e significativamente positivo apenas na
Hungria, Malta, Eslovdquia e Suécia. As
elevadas taxas de crescimento das importagdes
e exportagdes em muitos paises sugerem que,
embora numa fase ja avangada, o processo de
integragdo do comércio nos paises que aderiram
a UE em Maio de 2004 ainda ndo terminou.

Paralelamente a actividade econdmica mais
forte, a situacdo no mercado de trabalho
continuou a melhorar em 2006 em muitos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a
area do euro. Contudo, existem diferencas
significativas entre os paises. Enquanto o
desemprego continua muito elevado na Polonia
¢ Eslovaquia, em outros paises, tais como
Dinamarca, Estados balticos e Reino Unido, as
condi¢des no mercado de trabalho tornaram-se
muito restritivas. Na maior parte dos paises que
aderiram a UE em Maio de 2004, o crescimento
do emprego manteve-se mais moderado do que
sugerido pelo rapido crescimento do produto.
Tal deveu-se ao facto de o crescimento real do
PIB ter sido principalmente impulsionado pela

adopcdo de novas tecnologias ¢ pelo forte
crescimento da produtividade, resultante,
nomeadamente, de entradas significativas de
IDE nos tultimos anos. Em muitos dos paises
que aderiram a Unido Europeia em Maio de
2004 continuam a existir estrangulamentos
estruturais, tais como desajustamentos geo-
graficos ¢ de qualificagdes entre a oferta ¢ a
procura de mao-de-obra. Conjuntamente com
os fluxos migratorios, que contribuiram para
uma maior restritividade dos mercados de
trabalho, esses estrangulamentos ameagam
tornar-se num entrave ao crescimento em paises
onde surgiu uma escassez de mao-de-obra.

EVOLUCAO DOS PRECOS

A inflagdo medida pelo IHPC aumentou
significativamente em quase todos os Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro em 2006 (ver Quadro 7). A inflagdo
continuou mais elevada nos Estados balticos,
Hungria e Eslovaquia, paises onde se regista
um rapido crescimento, situando-se proximo ou
moderadamente acima da média da area do euro
nos outros Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro. A inflagdo média
situou-se abaixo de 2% na Dinamarca, Poldnia

Quadro 7 Inflagao medida pelo IHPC

(taxas de variagdo homoélogas (%))

2003 2004
Republica Checa -0.1 2.6
Dinamarca 2.0 0.9
Estonia 1.4 3.0
Chipre 4.0 1.9
Letonia 2.9 6.2
Lituania -1.1 1.2
Hungria 4.7 6.8
Malta 1.9 2.7
Polonia 0.7 3.6
Eslovénia 5.7 3.7
Eslovéaquia 8.4 7.5
Suécia 2.3 1.0
Reino Unido 1.4 1.3
UEI0Y 1.9 4.1
UE13? 1.6 2.2
Area do euro 2.1 2.1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
T1 T2 T3 T4

1.6 2.1 2.4 2.5 2.4 1.1
1.7 1.9 2.0 2.0 1.8 1.6
4.1 4.4 4.4 4.5 4.4 4.5
2.0 2.2 2.3 2.6 2.6 1.5
6.9 6.6 7.0 6.5 6.6 6.2
2.7 3.8 3.3 3.6 4.0 4.2
3.5 4.0 2.4 2.7 4.6 6.4
2.5 2.6 2.6 3.4 3.2 1.1
27 1.3 0.9 1.4 1.5 1.3
2.5 2.5 2.3 3.1 2.5 23
2.8 43 4.2 4.6 4.8 3.5
0.8 1.5 1.2 1.9 1.5 1.4
2.0 2.3 2.0 27 2.4 2.7
2.5 2.4 2.0 2.4 2.7 2.5
2.1 2.3 1.9 27 2.4 2.5
2.2 2.2 2.3 2.5 2.2 1.8

Fonte: Eurostat.

1) O agregado UE10 inclui os dados dos dez paises que aderiram a Unido Europeia em 1 de Maio de 2004.
2) O agregado UEI13 inclui os dados dos 13 Estados-Membros da UE fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro de

2006.
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¢ Suécia, enquanto na Republica Checa ndo
excedeu 2.1% em 2006.

A tendéncia ascendente da inflagdo em 2006
nos Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro pode ser, em parte, atribuivel a
alteracdo dos precos administrados e dos
impostos indirectos em varios paises como, por
exemplo, Republica Checa, Letonia, Litudnia,
Hungria, Malta e Eslovaquia. Para além disso,
a subida significativa dos pregos dos produtos
energéticos foi largamente responsavel pelo
aumento da inflagdo no Verdo de 2006.
Em varios paises, as tendéncias da inflagdo
foram igualmente influenciadas pelos aumentos
dos precos dos produtos alimentares, que
comecaram a crescer a uma taxa mais rapida
em 2006, apds aumentos muito moderados ou
quedas em 2005. Contudo, na maior parte dos
paises, o rapido crescimento da procura interna
contribuiu para as pressdes inflacionistas
subjacentes.

Nos paises que permitem um grau significativo
de flexibilidade cambial, a aprecia¢do da moeda
teve um grande impacto atenuante sobre os
precos das importagdes e — dado o nivel de
abertura relativamente elevado destes paises —
acabou por se reflectir na inflacdo global.
Considerando o dinamismo da actividade
econdmica na maior parte dos Estados-Membros
da UE ndo pertencentes a area do euro, a
evolugdo salarial, em média, foi acentuada em
2006. O crescimento nominal dos salarios foi
particularmente significativo nos paises com as
taxas de crescimento do produto mais elevadas
(ou seja, nos Estados balticos), onde excedeu
os ganhos de produtividade e contribuiu para
fomentar pressdes inflacionistas.

POLITICAS ORGAMENTAIS

Em 2006, as politicas orcamentais dos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro continuaram a ser heterogéneas. Trés
paises (Dinamarca, Estonia e Suécia) registaram
um excedente orgamental, enquanto os restantes
dez paises registaram défices orgamentais (ver
Quadro 8). A excep¢io da Hungria, a execugio
or¢amental em 2006 esteve amplamente em
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linha com, ou foi melhor do que, o objectivo
para o saldo or¢gamental previsto nos programas
de convergéncia actualizados apresentados no
final de 2005. Contudo, em muitos casos, tal
deveu-se a uma posicdo de partida mais
favoravel no final de 2005 e ao dinamismo das
receitas fiscais, as quais, por seu lado, podem
ser, em parte, explicadas pelo crescimento mais
rapido do PIB do que inicialmente esperado.
Os progressos na consolidagdo orgcamental
estrutural parecem ter estagnado na maior parte
dos paises. Apenas Malta parece ter registado
uma variagdo positiva no saldo orgamental
corrigido do ciclo de, pelo menos, 0.5% do PIB
(liquido de medidas extraordinarias e outras
medidas tempordarias). Pelo contrario, em varios
paises, a orientacdo orcamental até se tornou
menos restritiva, de modo pré-ciclico, apesar
do forte crescimento do produto.

No final de 2006, Republica Checa, Hungria,
Malta, Poloénia, Eslovaquia e Reino Unido
estavam sujeitos a procedimentos relativos aos
défices excessivos. De acordo com os
respectivos programas de convergéncia
actualizados de 2006-07, o racio do défice
diminuiu em todos estes paises — excepto na
Hungria e na Eslovaquia — em 2006, caindo
para valores abaixo de 3% do PIB em Malta e
no Reino Unido. Na Polonia, tal como em 2005,
foi registado um racio do défice abaixo do valor
de referéncia. Contudo, excluindo a derrogagao
estatistica relativa a tomada em consideracdo
dos sistemas de pensdes de capitalizagdo
obrigatérios no sector das administragdes
publicas (que expira em 2007), o racio do défice
teria excedido o limite de 3%.

Relativamente as principais decisdes do
Conselho  ECOFIN no que respeita ao
procedimento relativo aos défices excessivos
em 2006, este procedimento foi revogado em
relagdo a Chipre, em Julho, na sequéncia do
reporte de um racio do défice abaixo do valor
de referéncia de 3% do PIB em 2005. Ao invés,
o Conselho iniciou um procedimento no caso
do Reino Unido em Janeiro de 2006 e apelou
para que o défice excessivo fosse corrigido,
o mais tardar, até ao exercicio de 2006/07.



Quadro 8 Posi¢des orcamentais

(em percentagem do PIB)

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

Dados do programa
de convergéncia

‘ 2003 2004 2005 para 2006
Republica Checa -6.6 -2.9 -3.7 -3.5
Dinamarca 1.1 2.7 4.9 4.1
Estonia 1.9 2.3 2.3 2.6
Chipre -6.3 -4.4 -2.3 -1.9
Letonia -1.2 -1.0 0.0 -0.4
Lituania -1.3 -1.5 -0.5 -1.2
Hungria -7.2 -6.7 -7.8 -10.1
Malta -10.0 -5.0 -3.4 -2.6
Polonia -4.7 -3.9 -2.5 -1.9
Eslovénia -2.8 =23 -1.4 -1.6
Eslovéaquia -3.7 -3.0 -3.1 -3.7
Suécia 0.1 1.8 3.0 3.0
Reino Unido =33 -3.2 -3.3 -2.8
UELOY -5.1 -3.8 -3.4 -3.4
UE13? -3.0 -2.3 -2.0 -1.9
Area do euro -3.1 -2.8 2.4 -1.9
Divida bruta das administracdes publicas Dados do programa
de convergéncia
2003 2004 2005 para 2006
Republica Checa 30.1 30.7 30.4 30.6
Dinamarca 44.4 42.6 35.9 28.6
Estonia 5.7 5.2 4.5 3.7
Chipre 69.1 70.3 69.2 64.7
Letonia 14.4 14.5 12.1 10.7
Lituania 21.2 19.4 18.7 18.4
Hungria 58.0 59.4 61.7 67.5
Malta 70.2 74.9 74.2 68.3
Polonia 439 41.8 42.0 42.0
Eslovénia 28.5 28.7 28.0 28.5
Eslovaquia 42.7 41.6 34.5 33.1
Suécia 51.8 50.5 50.4 46.5
Reino Unido 38.9 40.4 42.4 43.7
UE10Y 41.6 41.0 40.7 41.2
UE132 41.1 41.8 42.4 42.7
Area do euro 69.3 69.8 70.8 69.6

Fontes: Comissao Europeia (para 2004-05), actualizagdes dos programas de convergéncia de 2006-07 (para 2006) e calculos do BCE.
Notas: Os dados baseiam-se na defini¢ao do procedimento relativo aos défices excessivos. Os saldos orcamentais (dados da Comissao)
excluem as receitas da venda de licengas de UMTS. No caso da Dinamarca, da Polonia e da Suécia, os dados incluem fundos de pensdes
do segundo pilar. O efeito estimado de melhoria do saldo destes fundos em 2006 ¢ o seguinte: Dinamarca 1.0% do PIB, Polonia 2.0%
do PIB e Suécia 1.1% do PIB. Tal como na ultima actualizagdo dos programas de convergéncia e nas previsdes do Outono de 2005 da
Comisséo, os valores da Hungria deixaram de incluir fundos de pensdes do segundo pilar.

1) O agregado UE10 inclui os dados dos dez paises que aderiram a UE em | de Maio de 2004.

2) O agregado UEI13 inclui os dados dos 13 Estados-Membros da UE fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro de

2006.

Em Setembro de 2006, a Hungria apresentou
um programa de convergéncia corrigido —
solicitado pelo Conselho em Janeiro -
projectando um défice de 10.1% do PIB em
2006, ou seja, substancialmente acima do
objectivo inicial. Na recomendag@o do Conselho
de Outubro de 2006, o prazo para a correcgao
do défice excessivo da Hungria foi alargado um
ano até 2009. Em relacdo a Poldonia, o Conselho

adoptou uma decisdo em Novembro de 2006,
afirmando que as medidas tomadas pelas
autoridades polacas se estavam a mostrar
desadequadas para corrigir o défice excessivo
do pais até ao prazo estabelecido de 2007.

Em 2006, o racio da divida publica manteve-se
substancialmente abaixo de 60% do PIB na
maior parte dos Estados-Membros da UE nao
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pertencentes a area do euro. Em Chipre e Malta,
o racio da divida manteve-se acima do valor
de referéncia de 60%, embora tenha caido
em 2006, enquanto na Hungria aumentou
acentuadamente para um valor superior a 67%
do PIB. Na maior parte dos outros Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro, o racio da divida diminuiu ou manteve-se
praticamente inalterado.

EVOLUCAO DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Em 2006, o saldo conjunto da balanga corrente
¢ de capital dos Estados-Membros da UE néo
pertencentes a area do euro continuou a variar
consideravelmente entre paises (ver Quadro 9),
embora o quadro global mostre uma deterioracdo
em comparacdo com 2005. Enquanto a
Dinamarca e a Suécia registaram excedentes
significativos, o Reino Unido e todos os paises
que aderiram a Unido Europeia em Maio de
2004 registaram défices. Em comparagdo com
2005, estes défices aumentaram na maior parte
dos paises e, especialmente, na Letonia, onde o

nivel do défice em 2006 se situou em cerca de
20% do PIB. A Estonia e a Lituania registaram
défices superiores a 10% do PIB. Na Republica
Checa, Chipre, Hungria, Malta e Eslovaquia,
o défice situou-se entre 4% ¢ 8% do PIB,
registando-se défices mais moderados nos
restantes paises.

Em muitos dos paises que aderiram a Unido
Europeia em Maio de 2004, esses défices
podem, em parte, ser explicados como corolario
do processo de convergéncia, na medida em
que reflectem investimentos na capacidade
produtiva, que ndo teriam sido possiveis apenas
com base na poupanga interna. Contudo, os
elevados défices da balanca corrente e de
capital em alguns Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a 4area do euro, poderiam
sinalizar riscos para a sustentabilidade das
posi¢des externas, particularmente se fossem
impulsionados pela dinamica do consumo
publico ou privado, pelo elevado crescimento
do crédito ou pelo investimento residencial.

Quadro 9 Balang¢a de pagamentos — rubricas seleccionadas

(em percentagem do PIB)

Saldo da balanca corrente e da
balanca de capital, em conjunto

2003 2004 2005 2006" 2003
Republica Checa -6.2 -6.5 -1.9 -4.5 2.1
Dinamarca 33 2.4 3.9 2.4 0.1
Estonia -11.1 -11.7 9.5  -10.2 8.1
Chipre -2.0 -4.1 -5.1 -5.1 2.4
Letonia -1.5 0 -11.9  -11.2 -19.7 2.3
Lituania -6.4 -6.4 -5.9  -104 0.8
Hungria -8.0 -8.1 -5.9 -5.6 0.6
Malta? -3.7 -6.4 -6.3 -7.6 8.3
Polonia -2.1 -3.8 -1.4 -1.4 2.0
Eslovénia -1.4 -3.1 -2.4 -3.4 -0.6
Eslovaquia -0.5 -3.3 -8.6 -7.9 2.2
Suécia 7.3 6.9 6.3 6.1 -53
Reino Unido -1.2 -1.5 -2.2 -3.0 -2.2
UEL0Y -4.6 -5.6 -4.3 -5.3 2.2
UE1349 -0.6 -1.2 -1.4 -1.8 -1.5
Area do euro 0.6 0.9 0.0 -0.3 -0.2

Fluxos liquidos de IDE

Fluxos liquidos de
investimento de carteira

2004 2005 2006V 2003 2004 2005 2006V
3.7 8.2 3.8 -1.4 2.1 -2.4 -2.2
0.4 -0.7 -0.6 -7.0 -6.0 -4.3 -5.9
6.0 16.8 1.5 1.8 62 -15.8 -1.8
2.5 43 3.8 1.9 7.2 -0.8 -3.2
3.9 3.7 5.8 -2.0 1.7 -0.7 0.0
23 2.7 4.8 1.5 0.9 -1.0 -0.9
3.3 4.7 6.2 3.5 6.7 4.0 2.9
7.6 11.4 259 -323 -38.2  -46.0 -62.9
4.7 2.1 3.1 1.1 3.7 4.1 -0.8
0.9 -0.2 -0.2 -0.9 -24 -5.9 -4.6
3.3 3.7 6.7 -1.7 2.1 -2.1 2.9
-2.6 -3.0 0.5 -2.2 -6.5 1.1 -11.8
-1.0 4.7 2.3 5.3 -4.6 -3.4 0.6
4.6 4.8 4.7 0.5 2.8 0.9 -1.0
0.0 3.6 1.8 2.7 -3.4 -2.1 -2.7
-0.8 -2.5 -1.5 1.0 0.9 2.0 1.2

Fonte: BCE.

1) Os dados para 2006 para a Estonia, Malta, Suécia e Reino Unido referem-se a soma acumulada de quatro trimestres até ao terceiro
trimestre de 2006, por ndo estarem ainda disponiveis dados mais recentes.

2) As consideraveis saidas de investimento de carteira liquido de Malta reflectem as actividades financeiras de bancos internacionais
a operar a partir deste pais. Estas saidas liquidas de carteira sdo quase totalmente compensadas por outras entradas de investimento.
3) O agregado UE10 inclui os dados dos dez paises que aderiram a Unido Europeia em 1 de Maio de 2004; média de quatro trimestres

até ao terceiro trimestre de 2006.

4) O agregado UE13 inclui os dados dos 13 Estados-Membros da UE fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro de 2006;

média de quatro trimestres até ao terceiro trimestre de 2006.
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Em comparacdo com 2005, as entradas liquidas
de IDE em 2006 aumentaram na maior parte
dos Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro. De um modo geral, embora as
entradas liquidas de IDE tenham continuado
a constituir uma importante fonte de
financiamento em alguns Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro, estas
entradas, particularmente nos Estados balticos,
foram insuficientes para cobrir o défice
conjunto da balanga corrente e de capital. Ao
mesmo tempo, as entradas liquidas de carteira
continuaram negativas ou praticamente neutras
em todos os Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro, a excepcdo da
Hungria e Eslovaquia. Nestes dois paises, as
entradas liquidas de investimento de carteira
foram motivadas por entradas liquidas de divida
mais elevadas, em alguns casos relacionadas,
em parte, com diferenciais das taxas de
rendibilidade, embora as entradas liquidas de
titulos de participagdo também tenham sido
importantes. Os outros fluxos de investimento
foram largamente positivos na maior parte
dos paises que aderiram a Unido Europeia em
Maio de 2004, reflectindo principalmente
empréstimos de bancos-mae as suas filiais na
regido.

EVOLUCAO CAMBIAL

A evolugdo cambial nos Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro em 2006
reflectiu sobretudo os regimes cambiais de cada
pais. As moedas da Dinamarca, Estonia, Chipre,

Leténia, Lituania, Malta, Eslovénia ¢
Eslovaquia participaram todas no MTC II com
uma banda de flutuagdo padrdo de £15% em
torno das respectivas taxas centrais face ao
euro, excepto no caso da coroa dinamarquesa, a
qual foi aplicada uma banda mais estreita de
+2.25%. Os acordos de participagdo relativos
aos paises cujas moedas aderiram ao MTC II
em 2004 e 2005 (ou seja, todos os paises
mencionados acima excepto a Dinamarca)
basearam-se em diversos compromissos de
politica pelas respectivas autoridades. Estes
estavam relacionados, nomeadamente, com a
prossecug¢do de politicas orgamentais s6lidas, a
promocdo da moderacdo salarial e a evolugdo
salarial em linha com o crescimento da
produtividade, a contenc¢do do crescimento do
crédito e a implementacdo de novas reformas
estruturais. A entrada no MTC II esteve também
relacionada, em alguns casos, com
compromissos unilaterais por parte dos paises
em questao, no sentido de manterem bandas de
flutuagdo mais estreitas. Estes compromissos
unilaterais nao impuseram obrigacdes
adicionais ao BCE. Em particular, foi acordado
que a coroa estonia e a litas lituana poderiam
aderir ao MTC II com os respectivos fundos de
estabilizagdo cambial em vigor. As autoridades
de Malta expressaram a intencdo de manter a
taxa de cambio da lira maltesa a sua taxa central
face ao euro e as autoridades da Letonia
manifestaram a intengdo de manter a taxa de
cambio do lats letdo a taxa central face ao euro,
com uma banda de flutuagao de £1%.

Quadro 10 Evolugao no MTC Il

Desvio maximo (%)

Moeda Data de entrada Taxa maxima Taxa central Taxa minima Ascendente Descendente
DKK 1 de Janeiro de 1999 7.62824 7.46038 7.29252 0.09 0.95
EEK 28 de Junho de 2004 17.9936 15.6466 13.2996 0.00 0.00
CYP 2 de Maio de 2005 0.673065 0.585274 0.497483 0.00 2.01
LVL 2 de Maio de 2005 0.808225 0.702804 0.597383 0.74 0.98
LTL 28 de Junho de 2004 3.97072 3.45280 2.93488 0.00 0.00
MTL 2 de Maio de 2005 0.493695 0.429300 0.364905 0.00 0.00
SIT 28 de Junho de 2004 275.586 239.640 203.694 0.02 0.08
SKK 28 de Novembro de 2005 44.2233 38.4550 32.6868 0.68 10.93
Fonte: BCE.

Notas: Um desvio descendente (ascendente) corresponde a um movimento no sentido da taxa minima (maxima) e constitui um
fortalecimento (enfraquecimento) da moeda face ao euro. O periodo de referéncia para os desvios maximos apresentados face as
respectivas taxas centrais do MTC II situa-se entre 2 de Janeiro de 2006 e 2 de Margo de 2007.
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Aparticipacdono MTC Il tem sido relativamente
tranquila no caso da maior parte das moedas
participantes. A coroa dinamarquesa, a coroa
estonia, a libra cipriota, o lats letdo, a litas
lituana, a lira maltesa e o tolar esloveno
mostraram-se muito estaveis face ao euro em
2006. No inicio de 2007 e até 2 de Margo de
2007, estas moedas — excluindo o tolar
esloveno, convertido irrevogavelmente ao euro
na sequéncia do alargamento da area do euro
em 1 de Janeiro de 2007 — foram continuamente
transaccionadas em valores iguais ou proximos
das respectivas taxas centrais. Apenas a coroa
eslovaca registou um grau de volatilidade
relativamente elevado (ver Quadro 10). Na
sequéncia de elei¢des parlamentares na
Eslovaquia e de um periodo de turbuléncia nos
mercados de capitais internacionais, a coroa
sofreu uma pressdo descendente ao longo de
Julho e foi, temporariamente, transaccionada
pela primeira vez a um nivel mais baixo do que
o da sua taxa central no MTC II. Contudo,
suportada pelas intervengdes do Narodna banka
Slovenska, pela confianga renovada do mercado
na politica econémica do novo governo, por
uma solida evolugdo macroecondémica e por
uma melhoria da apeténcia pelo risco por parte
dos investidores mundiais, a moeda registou
uma apreciacdo a partir de meados de Julho.Em
28 de Dezembro de 2006, o Narodna banka
Slovenska interveio no mercado cambial para
aliviar pressoes no sentido da apreciagdo da sua
moeda. Contudo, no inicio de 2007, a coroa
eslovaca continuou a apreciar-se e, em 2 de
Margo de 2007, era transaccionada 10.7%
acima da sua taxa central no MTC II.

Passando a analise das moedas dos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro que ndo participam no MTC 11, a evolugdo
foi diferente nos varios paises (ver Grafico 38).
Em 2006, a coroa checa e a coroa sueca
registaram uma apreciagdo gradual face ao
euro, mas perderam algum terreno no inicio de
2007, encontrando-se, respectivamente, 3.0% e
1.1% mais fortes face ao euro em 2 de Margo
de 2007 do que no inicio de 2006. Apesar de
alguma flutuacdo no segundo semestre de 20006,
a libra esterlina fortaleceu-se a partir do inicio
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Grafico 38 Variagdes na taxa de cambio

do euro face as moedas da UE nao
participantes no MTC Il

(percentagens)
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Fonte: BCE.

Notas: Um valor positivo (negativo) representa uma depreciagdo
(aprecia¢do) da moeda face ao euro. As variagdes referem-se ao
periodo entre 2 de Janeiro de 2006 e 2 de Margo de 2007.

de Julho de 2006, suportada por uma evolugdo
econémica positiva no Reino Unido e pela
expectativa de taxas de juro mais altas. Em 2 de
Margo de 2007, a libra situava-se 1.4% acima
do seu nivel de Janeiro de 2006. Durante o
mesmo periodo, o forint hungaro e o zloti
polaco  depreciaram-se ligeiramente e
registaram alguma volatilidade cambial. Na
primeira metade de 2006, ambas as moedas
registaram uma forte depreciagdo face ao euro,
em resposta ao aumento da aversdo mundial ao
risco relativamente aos mercados emergentes.
Na Hungria, a pressdo descendente sobre o
forint pode também ter reflectido a situagdo
orcamental e as preocupagdes do mercado
relativamente aos desequilibrios externos do
pais. Contudo, a partir do inicio de Julho 2006,
o forint hiingaro e o zloti polaco comecaram a
registar um fortalecimento face ao euro,
suportado pela melhoria da apeténcia pelo risco
por parte dos investidores mundiais e, no caso
da Hungria, pelo aumento das taxas de juro
directoras e pela implementacdo de um plano
de consolidagdo or¢amental. Até 2 de Marco de
2007, em comparag@o com o inicio de 2006, o
forint htingaro e o zloti polaco tinham-se
tornado, em geral, estaveis face ao euro.

EVOLUCAO FINANCEIRA

Entre Janeiro de 2006 e¢ Fevereiro de 2007, a
evolucdo das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica de longo prazo na



maior parte dos Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro foi semelhante a da
area do euro, com um aumento na primeira
parte do ano, seguido por uma ligeira descida a
partir de Junho de 2006. Em Fevereiro de 2007,
as taxas de juro de longo prazo nos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro situavam-se, em média, cerca de 60 pontos
base acima do valor registado no inicio de
2006. O maior aumento foi observado na
Letonia (cerca de 150 pontos base), reflectindo
amplamente a deterioracdo das perspectivas
para a inflacdo. Nos outros Estados-Membros
da UE néo pertencentes a area do euro, as taxas
de juro de longo prazo registaram um aumento
menor do que na area do euro. Face as taxas da
area do euro, os diferenciais das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
dos Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro em Fevereiro de 2007 situavam-
-se, em média, num nivel inferior ao registado
no inicio de 2006. O diferencial da taxa de juro
de longo prazo manteve-se comparativamente
elevado na Hungria, situando-se, em Fevereiro
de 2007, em cerca de 285 pontos base. Neste
pais, a evolugdo orcamental ¢ os desequilibrios
externos tenderam a manter num nivel elevado
os diferenciais das obrigagdes de longo prazo.

Os mercados bolsistas na maior parte dos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a
area do euro tiveram um desempenho positivo
entre Janeiro de 2006 e Fevereiro de 2007. Os
mercados bolsistas registaram um aumento na
Estonia, Chipre e Polonia, ultrapassando
claramente a evolu¢do média dos indices
bolsistas na area do euro, medida pelo indice
Dow Jones EURO STOXX. Contudo, os
mercados bolsistas em todos os Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro reagiram negativamente a turbuléncia no
mercado mundial registada no final de
Fevereiro.

Em 2006, o crescimento do crédito ao sector
privado manteve-se elevado em todos os
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a
area do euro (a uma taxa média homodloga de
24% no conjunto dos Estados-Membros da UE

Grafico 39 Crédito ao sector privado

em 2006

(taxas de variagdo homoélogas (%); em percentagem do PIB)
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Fontes: BCE, Eurostat, Central Bank of Cyprus e Bank of
England.

Notas: Os dados do Chipre e do Reino Unido tém por base uma
definicdo nacional. Os dados referem-se a taxa de crescimento
homoéloga do crédito em Dezembro de 2006.

ndo pertencentes a area do euro). No final de
2006, o crescimento homologo do crédito
pareceu ter desacelerado ou estabilizado em
muitos paises, embora frequentemente em
niveis relativamente elevados. Esta evolucao
podera ser explicada pelos aumentos da taxa de
juro, decididos em 2006 pelo BCE e pela
maioria dos bancos centrais nacionais nao
pertencentes a area do euro (ver a seguir), e pela
maior restritividade da orientagdo da politica
monetaria dai resultante. A expansdo do crédito
foi mais dinamica nos Estados balticos, que
registam um rapido crescimento (na Letdnia
situava-se proximo de 60% no final de 2006)
(ver Grafico 39). Na Republica Checa, Hungria,
Polonia, Eslovénia e Eslovaquia, o crescimento
anual do crédito ao sector privado aumentou
para um nivel igual ou superior a 20% no final
de 2006. A rapida expansdo do crédito nestas
economias em processo de convergéncia deve
ser vista no contexto do aprofundamento
financeiro. De facto, o racio do crédito ao
sector privado em relagdo ao PIB em todos os
paises que aderiram a Unido Europeia em Maio
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de 2004, a excepgdo de Chipre e Malta,
permaneceu muito abaixo da média da area do
euro. Ndo obstante, a rapida expansdo do
crédito também representa um risco em termos
de sobreaquecimento e de desequilibrios
internos e externos excessivos. A percentagem
elevada e crescente do endividamento
denominado em moeda estrangeira ¢
particularmente preocupante. Na Dinamarca,
Suécia e Reino Unido, a taxa de crescimento
homologa do crédito ao sector privado acelerou
em 2006, face a 2005, situando-se entre 12% e
15% no final de 2006.

POLITICA MONETARIA

O objectivo primordial da politica monetaria
em todos os Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro ¢ a estabilidade de
precos. Contudo, as estratégias de politica
monetaria diferem consideravelmente de pais
para pais (ver Quadro 11).

Em 2006, a politica monetaria e os regimes
cambiais dos Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro mantiveram-se
praticamente inalterados, embora tenham sido
efectuados alguns aperfeicoamentos nos
quadros de politica monetaria em alguns paises,
tendo em vista a futura integragdo monetaria.

No que respeita as decisdes de politica
monetdaria entre Janeiro de 2006 e Fevereiro de
2007, a maior parte dos bancos centrais que
participam no MTC II adoptaram medidas
destinadas a aumentar a restritividade das
condigdes da politica monetaria. Estas
reflectiram muitas vezes as decisdes do BCE,
que, em 2006, aumentou a taxa minima de
proposta aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema num total de
125 pontos base, para 3.5%. Em meados de
Fevereiro de 2006, o Danmarks Nationalbank
aumentou a sua taxa de juro directora em
10 pontos base, para 2.5%, devido a saidas
de capital no inicio do més, resultantes,
nomeadamente, de aquisigdes de acgdes e
outros titulos por investidores institucionais
dinamarqueses. Posteriormente, o banco central
nacional acompanhou os movimentos das taxas

BCE
VLo B Relatorio Anual

I 006

de juro directoras do BCE e aumentou a sua
principal taxa de politica, de 2.5% para 3.75%.
O Eesti Pank ¢ o Lictuvos bankas, que ndo tém
taxas de politica oficiais, uma vez que possuem
fundos de estabilizagdo cambial, adoptaram
automaticamente as alteracdes na orientagdo da
politica monetéaria do BCE. Para além disso, o
Eesti Pank, por motivos de precaucdo, adoptou
diversas medidas de politica no sector
financeiro, incluindo um aumento do racio das
reservas minimas de 13% para 15%, para fazer
face a potenciais riscos de estabilidade
financeira relacionados com o forte crescimento
continuo do crédito, especialmente sob a forma
de hipotecas. O Central Bank of Cyprus
aumentou a sua taxa de juro directora em
25 pontos base, para 4.5%, no contexto da
decisdo do BCE de aumentar a restritividade da
politica monetaria e de pressdes inflacionistas
crescentes. Numa nova tentativa de restringir
as condicdes de liquidez da economia, o
Latvijas Banka aumentou a sua taxa de juro
directora, em duas ocasides, de 4% para 5%, e
alargou a base de incidéncia de modo a incluir
as responsabilidades dos bancos com prazo fixo
superior a dois anos. O Central Bank of Malta
aumentou a sua taxa de intervenc¢do central, em
trés ocasides, num total de 75 pontos base,
fixando-a em 4.0%, no contexto da reducgdo do
diferencial da taxa de juro de curto prazo face
ao curo a favor da lira maltesa. O Narodna
banka Slovenska aumentou a sua principal taxa
de politica, em quatro ocasides, de 3.0% para
4.75%, reflectindo principalmente revisdes em
alta das suas previsoes de inflacdo, devido aos
precos mais elevados dos produtos energéticos.
Por ultimo, o Banka Slovenije, que teve de
alinhar a sua taxa de juro directora (taxa de juro
dos titulos em tolares a 60 dias) com o nivel da
area do euro antes da adopg¢do do euro em 1 de
Janeiro de 2007, reduziu gradualmente a sua
principal taxa de politica na primeira metade de
2006, mantendo-a estavel em 3.5% a partir de
Agosto (ver também Capitulo 3).

Fora do MTC II, a maior parte dos bancos
centrais da UE ndo pertencentes a area do euro
aumentaram as suas taxas de juro directoras,
devido sobretudo a preocupagdes relacionadas



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

pertencentes a area do euro durante 2006

Estratégia de politica
monetaria Moeda

Caracteristicas

Republica Checa

Dinamarca

Estonia

Chipre

Letonia

Lituania

Hungria

Malta

Polonia

Eslovénia

Eslovaquia

Suécia

Reino Unido

Objectivo para a inflagdo Coroa checa

Objectivo cambial

Objectivo cambial Coroa estonia

Objectivo cambial Libra cipriota

Objectivo cambial Lats letdo

Litas lituana

Objectivo cambial

Objectivo para a inflagdo
e cambial em conjunto

Forint hungaro

Objectivo cambial Lira maltesa

Objectivo para a inflagdo Zloti polaco

Estratégia de dois pilares Tolar esloveno
para o acompanhamento

dos indicadores monetarios,

reais, externos e financeiros

das condi¢des macroecondmicas

Objectivos para a inflagdo Coroa eslovaca
dentro das condigoes

do MTC II

Objectivo para a inflagdo Coroa sueca

Objectivo para a inflagdo Libra esterlina

Coroa dinamarquesa

Objectivo: 3%, assegurando que os resultados da in-
flagdo ndo diferem desse objectivo mais de 1 ponto
percentual para cada sentido. Taxa de cambio flutuante
controlada.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagao de
+2.25% em redor da taxa central de DKK 7.46038 por
euro.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagéo de
+15% em redor da taxa central de EEK 15.6466 por
euro. A Estonia mantém o seu fundo de estabilizagdo
cambial como compromisso unilateral.

Participa no MTC I com uma margem de flutuagdo de
+15% em redor da taxa central de CYP 0.585274 por
euro.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagdo de
+15% em redor da taxa central de LVL 0.702804 por
euro. A Letonia continua com uma margem de flutuagao
de £1% como compromisso unilateral.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagdo de
+15% em redor da taxa central de LTL 3.45280 por euro.
A Lituania mantém o seu fundo de estabilizagdo cambial
como compromisso unilateral.

Objectivo cambial: ligagdo cambial ao euro a uma taxa
de HUF 282.36 por euro, com uma margem de flutuagao
de + 15%. Objectivo para a inflagdo: 3.5% (+1 ponto
percentual) no final de 2005 e 3% (+1 ponto percentual)
como objectivo de médio prazo a partir de 2007.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagdo de
+15% em redor da taxa central de MTL 0.429300 por
euro. Malta mantém inalterada a taxa de cambio face
ao euro em relagdo a taxa central como compromisso
unilateral.

Objectivo para a inflagdo: 2.5% (+1 ponto percentual)
(aumento de 12 meses do IPC) a partir de 2004. Taxa de
cambio flutuante.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagao
de £15% em redor da taxa central de SIT 239.640
por euro. No dia 1 de Janeiro de 2007, a Eslovénia
aderiu a area do euro.

Participa no MTC II com uma margem de flutuagao de
+15% em redor da taxa central de SKK 38.4550 por
euro. O objectivo para a inflagdo para o periodo
2006-2008 ¢ fixado num valor inferior a 2.5% para o
final de 2006 e inferior a 2% no final de 2007

e no final de 2008.

Objectivo para a inflagao: aumento de 2% do IPC com
uma margem de tolerancia de £1 ponto percentual.
Taxa de cambio flutuante.

Objectivo para a inflagao: 2% medido pelo aumento

de 12 meses do IPCY. No caso de um desvio superior

a 1 ponto percentual, o Comité de Politica Monetaria
do Bank of England devera redigir uma carta aberta ao
Ministro das Finangas do Reino Unido. Taxa de cambio
flutuante.

Fonte: SEBC.

1) O IPC ¢ idéntico ao IHPC.
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com a inflacdo. O Ceskd narodni banka
aumentou a sua taxa das operacdes principais
de refinanciamento, em 50 pontos base, para
2.5%, em grande parte devido as perspectivas
para a inflacdo. O Magyar Nemzeti Bank
aumentou a sua taxa de juro directora, em
cinco ocasides, num total de 200 pontos base,
fixando-a em 8.0%, principalmente devido
a deterioracdo das perspectivas de inflagdo.
O Bank of England também aumentou a
sua principal taxa de politica, num total de
75 pontos base, para 5.25%, devido
principalmente as taxas de crescimento fortes
¢ a um nivel de inflagdo elevado, que
provavelmente permaneceria acima do objectivo
do banco central durante algum tempo. O
Sveriges Riksbank aumentou a sua principal
taxa de politica de 1.5% para 3.25%, de modo a
assegurar uma taxa de inflacdo préoxima do
respectivo objectivo.

O Narodowy Bank Polski foi o unico banco
central da UE nfo pertencente a area do euro
fora do MTC II a baixar a sua taxa de juro
directora, em duas ocasides, de 4.5% para 4%,
com base numa reducdo da inflagdo mais forte
do que a esperada e em perspectivas para a
inflagdo mais favoraveis.
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CAPITULO 2

OPERACOES

E ACTIVIDADES
DOS BANCOS
CENTRAIS



| OPERAQQES DE POLITICA MONETARIA,
OPERACOES CAMBIAIS E ACTIVIDADES DE

INVESTIMENTO
I.I OPERACOES DE POLITICA MONETARIA

O quadro operacional para a implementagdo da
politica monetaria Ginica! continuou a funcionar
com eficacia em 2006, confirmando a
experiéncia globalmente positiva com as novas
caracteristicas introduzidas no quadro em
Margo de 2004. A EONIA continuou a registar
niveis muito baixos de volatilidade em 2006: o
desvio padrao do diferencial entre a EONIA e a
taxa minima de proposta situou-se em 5 pontos
base em 2006, ou seja, o mesmo nivel do que
em 2005 ¢ 4 pontos base abaixo do nivel
observado em 2004. Esta volatilidade reduzida
das taxas de juro de curto prazo do mercado
monetario contribuiu para uma clara sinalizacio
da orientagdo da politica monetdria. Nao
obstante as condi¢des globalmente estaveis do
mercado monetario, o diferencial entre a
EONIA e a taxa minima de proposta continuou
a aumentar em 2006. De modo a conter o
alargamento deste diferencial, o BCE colocou
montantes acima do montante de referéncia’
nas operagdes principais de refinanciamento
(OPR) relevantes.

A evolugdo em 2006 proporcionou a
oportunidade de continuar a testar a capacidade
do quadro operacional para neutralizar, no
prazo de um periodo de manuteng¢do, o impacto
de variacdes nas expectativas quanto as taxas
de juro directoras do BCE®. Em todos os
periodos de manutencdo que antecederam um
aumento das taxas de juro em 2006, o diferencial
médio entre a EONIA e a taxa minima de
proposta situou-se entre 7 ¢ 8 pontos base, a
excepcdo do periodo de manutengdo terminado
em 8 de Agosto, quando se situou em 5 pontos
base. Tais diferenciais foram comparaveis aos
observados nos periodos de manutengdo aos
quais ndo se seguiu um aumento das taxas de
juro directoras do BCE, quando o diferencial
médio se situou em 8 pontos base. Em
comparagdo com a situagdo antes da alteragdo
do quadro em Margco de 2004, quando o
diferencial médio nos periodos de manutengao
durante os quais se observou um aumento da
taxa ascendeu a 17 pontos base — muito superior
ao diferencial tipicamente observado —, a
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Grafico 40 Factores de liquidez na area

do euro em 2006

(EUR mil milhdes)

= contas a ordem
factores autonomos
reservas minimas

320 320
300 300
280 St 5 =280
260 5 73 = : SN L 260
240 " &, G e 210 £ 240
220 220
200 200
180 I kil | 180
160 MW 160
o)
120 120

’ Jan. ’ Fev. 'Mar.'Abr. 'Maio' Jun.' Jul. 'Ago.' Set. 'Out.lNov.' Dez.

Fonte: BCE.

experiéncia em 2006 sugere que o quadro
alterado ajudou significativamente a proteger
as taxas de juro de curto prazo do mercado
monetario do impacto de alteragdes nas
expectativas acerca das taxas de juro.

AVALIACAO E GESTAO DAS CONDICOES DE
LIQUIDEZ

A gestdo de liquidez do Eurosistema assenta na
avaliacdo diaria das condi¢des de liquidez no
sistema bancario da area do euro, com vista a
determinar as necessidades de liquidez do
sistema e, por esse meio, o volume de liquidez
a colocar nas OPR semanais ¢, eventualmente,
através de outras operagdes de mercado aberto,
tais como as operagdes ocasionais de
regularizagdo. As necessidades de liquidez do
sistema bancario sdo definidas com base na
soma das reservas minimas impostas aos
bancos, nos fundos detidos por institui¢des de
crédito junto dos seus BCN que ultrapassam as

1 Uma descrigdo pormenorizada do quadro operacional consta da
publicagdo intitulada “A execu¢do da politica monetaria na area
do euro: documentagdo geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”, Setembro
de 2006.

2 O montante de referéncia ¢ o montante de colocacdo
normalmente necessario para o estabelecimento de condigdes
equilibradas no mercado monetario de curto prazo, tendo em
conta a previsdo completa de liquidez do BCE. A colocagédo de
referéncia publicada ¢ arredondada aos €500 milhdes mais
proximos.

3 As alteragdes as taxas de juro directoras do BCE, ao abrigo do
quadro alterado de Margo de 2004, apenas sdo implementadas
no inicio do novo periodo de manutengao.



reservas minimas (reservas excedentarias) e em
factores auténomos. Estes ultimos sdo um
conjunto de rubricas do balango do Eurosistema
que tém um impacto nas necessidades de
liquidez dos bancos mas, normalmente, ndo
estdo sob o controlo directo da gestdo de
liquidez do Eurosistema (por exemplo, notas
em circulacdo, depositos das administragdes
publicas e disponibilidades liquidas sobre o
exterior).

Em 2006, as necessidades de liquidez diarias
do sistema bancario da area do euro ascenderam,
em média, a €422.4 mil milhdes, representando
um aumento de 12% em comparac¢do com 2005.
Em média, as reservas minimas obrigatorias
situaram-se em €163.7 mil milhdes, as reservas
excedentarias em €0.7 mil milhdes e os factores
autonomos em €257.9 mil milhdes. Entre os
factores auténomos, as notas em circulacdo
aumentaram 12% em 2006, o que compara com
uma taxa de crescimento anual de cerca de 15%
em 2005. As notas atingiram um nivel maximo
histérico de €629.2 mil milhdes em 28 de
Dezembro de 2006.

OPERAGOES PRINCIPAIS DE REFINANCIAMENTO

As OPR siao operacdes de cedéncia de liquidez
semanais com um prazo de uma semana,
realizadas sob a forma de leildes de taxa
varidvel com uma taxa minima de proposta
utilizando o procedimento de leildo de taxa
multipla. As OPR sdo as operagdes de mercado
aberto mais importantes conduzidas pelo
Eurosistema, dado que desempenham um papel
crucial na orientacdo das taxas de juro, na
gestdo da situagdo de liquidez do mercado ¢ na
sinalizagdo da orientacdo da politica monetaria
através do nivel da taxa minima de proposta.

De modo a ajudar as instituicdes de crédito na
preparacdo das suas propostas nas OPR, em
2006, o BCE continuou a publicar todas as
semanas uma previsdo da média diaria dos
factores autonomos e do montante de colocacio
de referéncia. A finalidade desta politica de
comunicacdo ¢ evitar interpretagdes erradas por
parte do mercado sobre se as decisdoes de

colocacdo nas OPR tém ou ndo por objectivo
equilibrar as condigdes de liquidez.

Em 2006, os montantes colocados nas OPR
situaram-se entre €280 mil milhdes e €338 mil
milhdes. O nimero médio de licitantes nas OPR
foi de 377, evidenciando um ligeiro aumento
do nivel de participacdo desde a implementagao
do novo quadro em Margo de 2004. A liquidez
cedida através de OPR representou, em média e
em termos liquidos, 73% do total da liquidez
fornecida pelo Eurosistema através de operagdes
de politica monetaria. O diferencial médio entre
a taxa marginal ¢ a taxa minima de proposta
ascendeu a 5.5 pontos base, 0 que compara com
5.3 pontos base em 2005 e 1.6 pontos base em
2004.

Tendo sido observado um desvio ascendente no
diferencial entre a taxa marginal ¢ a taxa
minima de proposta, em Outubro de 2005 o
BCE deu inicio a uma politica de colocagdo de
€1 mil milhdes acima do montante de referéncia
em todas as OPR de um periodo de manutengao,
a excep¢do da ultima. Posteriormente, entre
Outubro de 2005 ¢ Margo de 2006, o diferencial
estabilizou, em média, em 5 pontos base. No
entanto, comegou a aumentar novamente em
Abril de 2006, alcancando 9 pontos base no
final do més. Em consequéncia, o BCE
comunicou novamente a sua inquietacdo
relativamente a um tal desvio, a semelhanca do
que tinha sucedido em Outubro de 2005, ¢
aumentou o montante colocado em excesso do
montante de referéncia de €1 para €2 mil
milhdes. A medida foi alargada a ultima OPR
de um periodo de manutengdo, com o BCE
ainda a visar condigdes de liquidez equilibradas
no final do periodo de manutengdo de reservas.
Esta politica reduziu o diferencial e, deste
modo, o BCE retomou gradualmente o montante
de colocagdo de referéncia em Setembro
de 2006. Quando o diferencial aumentou
novamente em Outubro, o BCE colocou
€1 mil milhdes acima do montante de referéncia
e manteve esta politica até Dezembro de 2006,
quando aumentou gradualmente a colocagdo
mais acima do montante de referéncia de modo
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a promover a regularizacdo das condi¢des no
mercado monetario de curto prazo durante a
época de férias e no virar do ano.

OPERAGOES OCASIONAIS DE REGULARIZACAO
Como consequéncia das alteracdes ao quadro
operacional implementadas em Margo de 2004,
o numero de dias entre a ultima OPR e o Gltimo
dia de um periodo de manutengdo aumentou,
dando origem a um maior risco de erros na
previsdo do Eurosistema para os factores
autonomos de liquidez e, deste modo, a
desequilibrios de liquidez potencialmente mais
elevados. A diferenga absoluta entre a previsdo
¢ o resultado observado ao longo de oito dias
atingiu, em média, €7.21 mil milhdes em 2006.
Para evitar que estes erros provocassem um
recurso significativo as facilidades permanentes,
e para evitar grandes diferenciais entre a
taxa overnight ¢ a taxa minima de proposta,
o Eurosistema realizou operagdo ocasionais de
regularizacdo no ultimo dia do periodo de
manutengdo de reservas sempre que esperava
um desequilibrio consideravel de liquidez. No
total, foram realizadas onze operagdes
ocasionais de regularizagdo em 2006, cinco de
cedéncia de liquidez (17 de Janeiro, 7 de
Fevereiro, 11 de Abril, 10 de Outubro ¢ 12 de
Dezembro) e seis de absor¢do de liquidez (7 de
Margo, 9 de Maio, 14 de Junho, 11 de Julho,
8 de Agosto ¢ 5 de Setembro).

OPERAGOES DE REFINANCIAMENTO DE PRAZO
ALARGADO

As operagdes de refinanciamento de prazo
alargado (ORPA) sdo operacdes de cedéncia de
liquidez numa base mensal. S3o normalmente
colocadas na ultima quarta-feira do més ¢ tém
um prazo de trés meses, o que proporciona aos
bancos a oportunidade de cobrirem as suas
necessidades de liquidez ao longo de um
periodo mais alargado. Contrariamente as OPR,
as ORPA ndo sdo utilizadas para sinalizar a
orientacdo da politica monetaria do Eurosistema.
Séo realizadas como verdadeiros leildes de taxa
variavel com um volume de colocagdo pré-
-anunciado e, por conseguinte, o Eurosistema
actua como um tomador de taxa.
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Em média, as ORPA representaram 27% do
total, em termos liquidos, da liquidez cedida
através de operagdes de mercado aberto em
2006. O BCE colocou o volume pretendido em
todas as ORPA de 2006. O volume de colocagao
para cada operacdo aumentou de €30 mil
milhdes para €40 mil milhdes em Janeiro de
2006 e para €50 mil milhdes em Janeiro de
2007.

FACILIDADES PERMANENTES

As duas facilidades permanentes oferecidas
pelo Eurosistema, ou seja, a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a
facilidade permanente de depdsito, cedem e
absorvem liquidez pelo prazo overnight a taxas
de juro que constituem um corredor para a taxa
interbancaria overnight. Em 2006, a amplitude
do corredor manteve-se inalterada em 200
pontos base, centrada em torno da taxa minima
de proposta das OPR. Ao longo do ano, as taxas
da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depodsito
foram aumentadas num total de 125 pontos
base, terminando o ano em 4.50% e 2.50%,
respectivamente.

Em 2006, o recurso médio diario a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez ascendeu a
€126 milhdes, ao passo que o recurso médio
diario a facilidade permanente de depodsito
ascendeu a €171 milhdes. O reduzido recurso
as facilidades permanentes em 2006 esteve em
linha com anos anteriores e reflecte a elevada
eficiéncia do mercado interbancario, bem como
os desequilibrios de liquidez mais baixos
observados no ultimo dia dos periodos de
manuten¢do de reservas. Esta reducdo nos
desequilibrios de liquidez é consistente com o
recurso a operacdes ocasionais de regularizacao
face a erros consideraveis nas previsdes de
liquidez.

SISTEMA DE RESERVAS MiNIMAS

As institui¢des de crédito na area do euro tém
obrigatoriamente de manter um montante
minimo de reservas junto dos BCN. As reservas
minimas representam 2% da base de incidéncia
de uma institui¢do de crédito, que ¢ calculada a



partir de elementos do balango dessa instituicao.
A obrigagdo de constituicdo de reservas
minimas deve ser cumprida, em média, ao
longo de um periodo de manutencao de reservas.
O sistema tem duas fungdes: a primeira ¢
estabilizar as taxas de curto prazo do mercado
monetario através da clausula de média, e a
segunda ¢ aumentar o défice de liquidez, ou
seja, a necessidade global por parte dos bancos
do refinanciamento proporcionado pelo
Eurosistema. O montante de reservas minimas
aumentou gradualmente em 2006, tendo
atingido €174.3 mil milhdes durante o Gltimo
periodo de manuteng@o do ano, o que compara
com €153.3 mil milhdes no periodo homdlogo
um ano antes.

ACTIVOS ELEGIVEIS PARA AS OPERACOES DE
POLITICA MONETARIA

O Eurosistema deve obrigatoriamente conduzir
as suas operacdes de crédito com base em
garantias adequadas. Este requisito destina-se a
proteger o Eurosistema de perdas e assegurar
que estdo disponiveis suficientes garantias para
uma potencial utilizacdo pelas contrapartes. As
operagdes de crédito também devem ser

Grafico 41 Activos transaccionaveis

elegiveis

conduzidas de um modo eficiente e transparente
e permitir a igualdade de acesso pelas
contrapartes do Eurosistema. Por estas razoes,
o Eurosistema aceita um conjunto de activos
abrangente como garantia.

Em 2006, o montante médio dos activos de
garantia transaccionaveis elegiveis aumentou
6% face a 2005, para um total de €8800 mil
milhoes (ver Grafico 41). A divida publica, no
valor de €4500 mil milhdes, representou 52%
do total, sendo a percentagem restante
constituida por obrigagdes garantidas (ou seja,
titulos do tipo Pfandbrief) ou ndo garantidas
emitidas por instituigdes de crédito (€2600 mil
milhdes, ou 29%), obrigagdes de empresas
(€800 mil milhodes, ou 9%), instrumentos de
divida titularizados (€500 mil milhdes, ou 6%),
e outras obrigacdes, tais como as emitidas por
organiza¢des supranacionais (€300 mil
milhdes, ou 4%). O valor médio dos activos
transaccionaveis depositados pelas contrapartes
como garantia nas operagdes de crédito do
Eurosistema situou-se em €930 mil milhdes em
2006, o que compara com €866 mil milhdes em
2005 (ver Grafico 42).

Grafico 42 Activos transaccionaveis
elegiveis apresentados como garantia
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Grafico 43 Diferenca entre a percentagem nos

activos transaccionaveis elegiveis e a percentagem
nas garantias apresentadas em 2006
(em pontos percentuais)
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O Gréafico 43 ilustra a diferenga entre os activos
elegiveis a ser utilizados como garantia (mas
ndo necessariamente o seu peso nos balangos
das contrapartes) ¢ os activos que, de facto,
foram apresentados como garantia nas
operagdes de crédito do Eurosistema,
desagregados por tipo de activo. A divida
publica representou 52% dos activos de garantia
transacciondveis disponiveis, mas apenas 28%
dos activos de garantia apresentados. Porém, as
obrigacdes ndo garantidas das instituicdes de
crédito representaram 16% dos activos de
garantia transaccionaveis disponiveis, mas
32% dos activos de garantia apresentados.
Os instrumentos de divida titularizados
representaram 6% dos activos de garantia
disponiveis, mas 12% dos activos de garantia
utilizados.

O Eurosistema continuou a melhorar o seu
quadro de activos de garantia em 2006. Em
particular, o trabalho preparatério para a
introducdo gradual de um quadro Unico para
activos elegiveis (também referido como a
“lista Unica”), comum a todas as operagdes de
crédito do Eurosistema, foi concluido em linha
com o calendario anunciado pelo Conselho do
BCE em Fevereiro de 2005.
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O primeiro passo desta introducdo gradual, que
envolve activos transaccionaveis, foi concluido
em 2005. O trabalho preparatério para o
segundo passo foi concluido em 2006, e em
1 de Janeiro de 2007 foi introduzida uma classe
de activos distinta, nomeadamente activos néo
transaccionaveis, incluindo em particular
créditos (também referidos como empréstimos
bancarios)*. O sistema de activos de garantia de
duas listas em vigor desde o inicio da Unido
Monetaria sera completamente substituido pela
lista unica em 31 de Maio de 2007.

O quadro unico de activos de garantia foi
introduzido em resposta as desvantagens do
quadro de activos de garantia de duas listas no
contexto do crescente grau de integracdo do
mercado financeiro na area do euro. Destina-se
a promover condi¢des de igualdade na area do
euro, continuando a assegurar a igualdade de
tratamento para as contrapartes e os emitentes,
e aumentando a transparéncia global do quadro
de activos de garantia. O quadro unico de
activos de garantia também tem em linha de
conta a crescente procura de constituigdo de
garantias nos mercados grossistas privados e o
aumento da utiliza¢do dos activos de garantia
pelo Eurosistema. De um modo mais geral, ao
aumentar a liquidez da totalidade de uma classe
de activos, tais como os créditos, o quadro
unico de activos de garantia promove o bom
funcionamento do sistema financeiro da area
do euro e reflecte melhor o lado do activo dos
balangos das contrapartes.

O Eurosistema definiu critérios especificos
de clegibilidade ¢ um quadro de avaliagdo
do crédito aplicaveis aos activos ndo
transaccionaveis em toda a drea do euro, com
vista a assegurar que estes activos cumprem
padrdes de garantia semelhantes aos dos activos
transacciondveis. Para os créditos, esta previsto
um periodo transitorio, que se estenderd até
31 de Dezembro de 2011, durante o qual um
numero limitado de critérios operacionais e de

4 Para informagdes mais pormenorizadas, ver “A execugdo da
politica monetaria na area do euro: documentagdo geral sobre
os instrumentos e procedimentos de politica monetaria do
Eurosistema”, Setembro de 2006.



elegibilidade continuardo a ser diferentes na
area do euro. Em particular, durante este
periodo transitorio, os BCN podem escolher o
limite minimo para a dimensdo dos créditos
elegiveis para uso doméstico e decidir se ¢ ou
nao necessario aplicar uma taxa pelo respectivo
processamento. Os activos da Lista 2 que ndo
satisfacam os critérios de elegibilidade do
quadro Unico serdo retirados gradualmente até
31 de Maio de 2007.

Desde Maio de 2006, tém sido aplicados novos
critérios de elegibilidade para instrumentos
de divida titularizados. Os novos critérios
restringem a elegibilidade a tipos de
instrumentos “fora do balang¢o” e, deste modo,
tém como principal objectivo a exclusdo de
instrumentos de divida titularizados com ou
sem capitalizagdo para os quais o risco de
crédito foi transferido sinteticamente utilizando
derivados de crédito. Além disso, apenas
tranches ndo subordinadas® sdo elegiveis. Os
instrumentos de divida titularizados que tinham
sido anteriormente elegiveis mas que ndo
cumpriam os novos critérios permaneceram
clegiveis até 15 de Outubro de 2006. As
unidades dos fonds communs de créances
franceses manter-se-do elegiveis por um
periodo transitorio até ao final de 2008.

Em Setembro de 2006, o Eurosistema decidiu
que o mercado dos Instrumentos de Divida de
Curto Prazo Europeus (Short-Term European
Paper — STEP) seria aceite como um mercado
ndo regulamentado para fins de garantia nas
operagdes de crédito do Eurosistema, logo que
as estatisticas STEP relativas as taxas de
rendibilidade fossem publicadas no site do
BCE. Os instrumentos de divida emitidos ao
abrigo de programas que cumprem a convengao
do programa STEP terdo de estar em
conformidade com os critérios de elegibilidade
gerais aplicaveis aos activos transaccionaveis.

Além disso, para serem considerados activos
de garantia elegiveis, os titulos de divida
internacionais sob a forma de certificados de
divida global ao portador devem, desde 1 de
Janeiro de 2007, ser emitidos sob a forma de

Novos Certificados de Divida Globais ¢ ser
depositados junto de um guarda de valores
comum. Os titulos de divida internacionais sob
a forma de certificados de divida global ao
portador emitidos sob a forma de certificados
de divida global classicos antes de 1 de Janeiro
de 2007 manter-se-3o elegiveis até a data de
vencimento.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO
O quadro de activos de garantia do Eurosistema
tem por objectivo, nomeadamente, transpor a
disposicao estatutdria de uma constitui¢do de
garantias adequada para instrumentos e
procedimentos concretos que garantam a
atenuacdo suficiente dos riscos financeiros nas
operagoes reversiveis. Para que tal se concretize,
as garantias aceites nessas operacdes devem ser
de tal qualidade ¢ quantidade que, em caso de
incumprimento de uma contraparte e da
posterior execu¢do da garantia no mercado,
seja altamente provavel que o Eurosistema
possa recuperar o montante total do seu
crédito.
5 Uma tranche (ou sub-tranche) ndo esta subordinada a outras
tranches (ou sub-tranches) da mesma emissdo se a essa tranche
(ou sub-tranche) for atribuida prioridade (apos interpelagdo)

sobre outras tranches ou sub-tranches na recepgdo de
pagamentos (capital ¢ juros) ou se for a ultima cujos activos

subjacentes venham a sofrer prejuizo.
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A atenuacdo do risco no quadro das operagdes
reversiveis de cedéncia de liquidez do
Eurosistema tem por base trés elementos:

— O Eurosistema utiliza activos com um
elevado nivel de qualidade de crédito para
garantir as suas operagdes. O quadro de
avaliagdo de crédito do FEurosistema
(Eurosystem credit assessment framework
— ECAF) define os procedimentos, normas e
técnicas que asseguram que todos os activos
elegiveis incluidos na lista unica de activos
de garantia cumprem os elevados padrdes
de crédito do Eurosistema. Para os activos
de garantia clegiveis para as operagdes de
crédito do Eurosistema, o limiar de
qualidade do crédito ¢ definido em termos
de uma avalia¢do do crédito com a notagdo
“single A°. O ECAF assegura a consisténcia,
o rigor e a comparabilidade das quatro
fontes de avaliagdo do crédito’ nas quais
assenta. Em preparacdo do lancamento da
lista unica de activos de garantia em 1 de
Janeiro de 2007, o Eurosistema finalizou o
ECAF durante 2006 de modo a englobar
os activos transaccionaveis e nao
transacciondveis.

— Osactivos de garantia devem ser valorizados
com precisdo e numa base didria. Na
auséncia de um prego de mercado valido
para um activo especifico no dia util
imediatamente anterior a data de valorizagao,
o Eurosistema define um preco teorico. Em
Abril de 2006, dois centros de valorizagdo
do Eurosistema entraram em funcionamento
com o objectivo de fornecerem valorizagdes
tedricas: um operado pelo Deutsche
Bundesbank para a valorizagdo de
instrumentos de divida de rendimento fixo
complexos e um operado pelo Banque de
France para a valorizacdo de instrumentos
de divida titularizados.

— De modo a fazer face ao risco de mercado e
de liquidez, sdo aplicadas medidas de
controlo de risco aos activos de garantia
depois de valorizados. Estas medidas, para
além de protegerem o Eurosistema de riscos
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financeiros nas suas operacgdes, tém por
objectivo evitar penalizar as contrapartes e
permitir-lhes uma utilizagdo eficiente de
activos elegiveis. Em 2006, o Eurosistema
definiu assim um quadro metodologico
unificado para calcular os esquemas das
margens de avaliagdo (haircut) para os
activos elegiveis transacciondveis ¢ nao
transaccionaveis, novamente tendo em
conta o lancamento da lista unica em 1 de
Janeiro de 2007.

1.2 OPERAGOES CAMBIAIS

Em 2006, o BCE nado realizou qualquer
intervencdo no mercado cambial por motivos
de politica. As suas transac¢des cambiais
estiveram exclusivamente relacionadas com
actividades de investimento. Além disso, o
BCE nao realizou qualquer operagdo cambial
nas moedas dos paises que ndo pertencem a
area do euro participantes no MTC II.

O acordo permanente entre o BCE e o FMI para
facilitar o inicio de transac¢des de direitos de
saque especiais (DSE) pelo FMI, em nome do
BCE, com outros detentores de DSE, foi
accionado trés vezes em 2006.

1.3 ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

As actividades de investimento do BCE estao
organizadas de modo a impedir a utilizagdo de
informagdo privilegiada sobre as medidas de
politica do banco central nas decisdes de
investimento. Um conjunto de normas ¢
procedimentos, conhecido como “muralha da
China”, separa as unidades funcionais

6 “Single A” ¢ equivalente a uma notagdo de longo prazo de, pelo
menos, “A-" da Fitch ou da Standard & Poor’s, ou “A3” da
Moody’s.

7 As quatro fontes sdo: instituigdes externas de avaliagdo de
crédito (agéncias de notagdo), sistemas internos de avaliagdo de
crédito dos BCN, sistemas de notagdo internos das contrapartes
e ferramentas de notagdo de fornecedores terceiros. Cada uma
das fontes de avaliagdo da qualidade do crédito inclui varios
sistemas de avaliagdo da qualidade do crédito diferentes.



envolvidas em actividades operacionais de
investimento das outras unidades funcionais.

GESTAO DE RESERVAS EXTERNAS

A carteira de activos de reserva externa do BCE
reflecte transferéncias de reservas externas dos
BCN da area do euro para o BCE, bem como
anteriores operacdes cambiais e de ouro
realizadas pelo BCE. O principal objectivo das
reservas externas do BCE consiste em garantir
que, sempre que necessario, o Eurosistema
dispde de um montante de recursos liquidos
suficiente para as suas operagdes de politica
cambial envolvendo moedas ndo pertencentes a
UE. Os objectivos da gestdo dos activos de
reserva externa do BCE sdo, por ordem de
importancia, liquidez, seguranca e rendimento.

A carteira do BCE consiste em dolares dos
EUA, ienes japoneses, ouro ¢ DSE. Em 2006,
ndo foram activamente investidas quaisquer
detengdes de ouro e DSE. As vendas de ouro do
BCE ascenderam a um total de 80 toneladas ao
longo do ano. Essas vendas estiveram em plena
conformidade com o Acordo dos Bancos
Centrais sobre o Ouro, de 8 de Margo de 2004,
do qual o BCE ¢ signatario. O total das receitas
das vendas de ouro foi adicionado a carteira de
ienes japoneses.

O valor dos activos de reserva externa® do BCE
as taxas de cambio e pregos de mercado correntes
desceu de €43.5 mil milhdes’ no final de 2005
para €42.3 mil milhdes no final de 2006, dos
quais €32.0 mil milhdes eram em moeda
estrangeira — iene japonés ¢ dolar dos EUA — e
€10.3 mil milhdes em ouro e DSE. Aplicando as
taxas de cambio observadas no final de 2006, os
activos denominados em doélares dos EUA
representavam 83% das reservas em moeda
estrangeira, enquanto os denominados em ienes
japoneses representavam 17%. A variacdo no
valor da carteira durante 2006 reflectiu,
sobretudo, a depreciacdo do délar dos EUA e do
iene japonés face ao euro, que foi apenas
parcialmente compensada pela apreciagdo do
ouro ¢ por rendimentos liquidos positivos
(incluindo mais-valias e juros recebidos) gerados
pelas actividades de gestao de carteira.

O novo quadro operacional para a gestdo dos
activos de reserva externa do BCE foi
implementado com sucesso em Janeiro de 2006.
Por norma, cada BCN apenas pode gerir uma
carteira (isto €, ou uma carteira de doélares dos
EUA ou uma carteira de ienes japoneses), com
dois BCN a gerirem actualmente duas carteiras!®.
Esta alteragdo teve por objectivo aumentar a
eficiéncia da execugdo descentralizada das
operagdes de investimento no ambito do
Eurosistema.

Em 2006, prosseguiu o trabalho no sentido de
alargar a lista de instrumentos elegiveis nos
quais as reservas externas podem ser investidas.
Foram adicionados a esta lista swaps cambiais
para fins de investimento e STRIP!! dos EUA.
Foi também realizado o trabalho preparatoério
para a introducdo de swaps de taxas de juro,
sendo que os testes internos aos sistemas estdo
quase completos. Foi criado um projecto-piloto
no sentido de estabelecer um programa
automatico de cedéncia de titulos, e o BCE
nomeara um adjudicatario que fornega um
programa automatico para a carteira de dolares
dos EUA.

GESTAO DOS FUNDOS PROPRIOS

A carteira de fundos proprios do BCE consiste
na contrapartida investida do capital realizado
do BCE, bem como em montantes detidos
ocasionalmente no seu fundo de reserva geral e
a sua provisdo contra riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro e de flutuagdo do prego do ouro.

8 Os activos liquidos de reserva externa sdo calculados como
activos de reserva oficiais, mais depdsitos em moeda estrangeira
junto de entidades residentes, menos fluxos liquidos
pré-determinados de detengdes de moeda estrangeira devido a
acordos de reporte e transacgdes a prazo. Para mais pormenores,
ver www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/index.
en.html

9 O montante indicado no Relatério Anual de 2005 (€41.0 mil
milhdes) apenas teve por base valores de activos de reserva
oficiais. A presente publicagdo aplica um aperfeicoamento da
definigdo de activos de reserva liquidos, os quais sdo explicados
na nota 8.

10 Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “Portfolio

management at the ECB” na edigao de Abril de 2006 do Boletim

Mensal do BCE.

STRIP significa “Separate Trading of Registered Interest and

Principal”, o que corresponde a um titulo criado pela separagdo

do capital da obriga¢do do pagamento de juros numa obrigag¢ao

de divida publica dos EUA.
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A finalidade desta carteira ¢ proporcionar ao
BCE rendimentos que ajudem a cobrir os custos
operacionais. Esta gestdo tem por objectivo
gerar, no longo prazo, rendimentos acima da
taxa média das operagdes principais de
refinanciamento do BCE. A carteira ¢ investida
em activos denominados em euros.

O valor da carteira a pregos de mercado
correntes subiu de €6.4 mil milhdes no final de
2005 para €7.5 mil milhdes no final de 2006. A
maior parte do aumento do valor de mercado
ficou a dever-se ao investimento na carteira de
fundos proprios da provisdo contra riscos de
taxa de cambio, de taxa de juro e de flutuacdo
do preco do ouro criada pelo BCE em 2005.
A remuneragdo do investimento também
contribuiu de forma positiva para o aumento do
valor de mercado.

Ao longo do ano, as obrigagdes de cupdo zero e
o papel comercial de elevada qualidade emitido
por entidades ja elegiveis para o investimento
de fundos proprios foram adicionados as opgdes
de investimento disponiveis para a gestdo desta
carteira. Além disso, a lista de emitentes
elegiveis de obrigac¢des garantidas e obrigagdes
nao garantidas ndo subordinadas foi alargada.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

Através das suas actividades de investimento,
0 BCE expde-se a riscos financeiros como, por
exemplo, riscos de mercado, de crédito e de
liquidez. Estes riscos sdo geridos através de
politicas e procedimentos rigorosos, uma
estrutura de limites abrangente ¢ o acom-
panhamento diario do cumprimento dos
limites'?. O quadro de gestdo de risco do BCE
para as operacdes de investimento foi
novamente melhorado em 2006. No que respeita
a gestdo do risco de taxa de juro, foram
introduzidos limites relativos vinculativos para
o valor-em-risco (VaR — Value-at-Risk)" para
as carteiras face aos referenciais, que
substituiram os limites de duragdo.

O principal risco ao qual o BCE esta exposto ¢
o risco de mercado. Uma desagregacdo do VaR
das carteiras de investimento do BCE revela
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que, a um qualquer nivel de confianga
convencional, mais de nove décimos do risco
de mercado ficam a dever-se ao risco cambial e
de flutuacdo do preco do ouro, sendo que o
restante risco tem origem no risco de taxa de
juro. As estimativas de VaR relativamente ao
risco de crédito do BCE sao ainda mais baixas
do que as relativas ao risco de taxa de juro,
dado que o risco de crédito ¢ atenuado através
de critérios de elegibilidade rigorosos e limites
para os paises, emitentes e contrapartes.

Os riscos financeiros sdo amplamente
determinados pela dimensdo e composi¢do por
moeda das reservas externas do BCE e, em
menor medida, pela afectagdo de activos nas
diferentes carteiras de moeda. Porém, o
reduzido risco de taxa de juro também reflecte
a duragdo modificada relativamente baixa das
carteiras de investimento do BCE.

12 Ver a nota 10.

13 O VaR com o nivel de confianca o e o horizonte T é definido
como o montante de perdas que serd ultrapassado no final do
horizonte 7 com a probabilidade 1-a. O calculo dos valores do
VaR para o risco de crédito ¢ mais dificil e estd sujeito a mais
pressupostos do que o calculo dos valores do VaR para o risco
de mercado.



2 SISTEMAS DE PAGAMENTOS E DE LIQUIDACAO DE

TiTULOS

O Eurosistema tem a atribuicdo estatutaria de
promover o bom funcionamento dos sistemas
de pagamentos. O seu principal instrumento
para o desempenho desta atribui¢do — para além
da funcdo de superintendéncia (ver Sec¢do 4 do
Capitulo 4) — ¢ a disponibilizagdo de facilidades
que garantam sistemas de pagamentos ¢ de
compensacdo solidos ¢ eficientes. Para este
efeito, o Eurosistema criou para o pagamento
de importancias avultadas em euros o Sistema
de Transferéncias Automaticas Transeuropeias
de Liquidag¢des pelos Valores Brutos em Tempo
Real, conhecido como TARGET. O trabalho ja
esta bastante avangado para o desenvolvimento
de um sistema de segunda gerag¢do, o TARGET2.
Segundo as previsdes, o primeiro grupo de
paises migrara para o TARGET2 em 19 de
Novembro de 2007.

No que se refere a liquidagao de titulos, o
Eurosistema e o mercado oferecem diversos
canais para facilitar a utilizagdo de activos de
garantia entre fronteiras nacionais. Para além
disso, o Eurosistema estd a avaliar as
oportunidades para prestar servigcos de
liquidagdo de titulos em moeda do banco central
a CDT através da plataforma tnica partilhada
com procedimentos harmonizados, que serd
utilizada para os servigos de pagamentos do
TARGET2 (TARGET2-Titulos).

2.1 O SISTEMA TARGET

O sistema TARGET actual ¢ um “sistema de
sistemas”, composto pelos sistemas de
liquidag@o por bruto em tempo real (SLBTR)
de 17 Estados-Membros da UE, o mecanismo
de pagamentos do BCE e um mecanismo de
interligacdo que permite o processamento de
pagamentos entre os sistemas ligados.

Em 2006, o TARGET continuou a contribuir
para o bom funcionamento do mercado
monetario do euro e, como as operagdes de
crédito do Eurosistema sdo processadas através
deste sistema, continuou a desempenhar um
papel importante na implementagéo da politica
monetaria unica. Considerando que o TARGET

oferece um servigo de liquidagdo em tempo real
em moeda do banco central e uma cobertura de
mercado alargada, o TARGET atrai igualmente
um grande nimero de outros pagamentos. Em
2006, o TARGET funcionou regularmente e
com ¢&xito, prosseguindo a tendéncia de
liquidagdo de um nUmero crescente de
pagamentos de importdncias avultadas em
euros, o que estd em linha com o objectivo de
politica do Eurosistema de promover a
liquidagdo em moeda do banco central como
uma forma uUnica de pagamento segura. Em
2006, 89% do movimento total de pagamentos
de importancias avultadas em ecuros foi
realizado através do TARGET. O TARGET
encontra-se  disponivel para todas as
transferéncias a crédito em euros entre bancos
interligados, sem qualquer valor limite maximo
ou minimo. Este tipo de transferéncias pode ser
efectuado quer entre bancos no mesmo Estado-
-Membro (trafego intra-Estados-Membros),
quer entre bancos de diferentes Estados-
-Membros (trafego inter-Estados-Membros).

Um inquérito realizado em 2006 revelou que,
em 31 de Dezembro de 2005, o TARGET tinha
10564 participantes. No geral, através do
TARGET e utilizando um codigo de
identifica¢do bancaria (Bank Identifier Code —
BIC), podem ser contactadas cerca de 53000
institui¢des, em particular, sucursais de
participantes.

Em 2006, o Sveriges Riksbank, na sequéncia da
sua decisdo de ndo aderir ao TARGET2,
preparou-se para desligar a sua componente do
TARGET, o E-RIX, a partir de 2 de Janeiro de
2007.

OPERAGOES NO TARGET

Em 2006, a média diaria de pagamentos
processados pelo TARGET teve um aumento
de 10% tanto em volume, como em valor.
O Quadro 12 apresenta uma visdo global do
trafego de pagamentos no TARGET em 2006,
comparando-o com o trafego de pagamentos no
ano anterior. Em 2006, a disponibilidade global
do TARGET, ou seja, a forma como os
participantes conseguiram utilizar o TARGET
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Quadro 12 Trafego de pagamentos no
TARGET "

Volume (nimero Variag¢ao
de transacgdes) 2005 2006 (%)
Global

Total 76 150 602 83 179 996 9
Média diaria 296 306 326 196 10
Intra-Estados-

-Membros ?

Total 58 467 492 64 162 211 10
Média diaria 227 500 251617 11
Inter-Estados-

-Membros

Total 17 683 110 19 017 785 8
Média diaria 68 806 74 580 8
Valor Variacio
(EUR mil milhdes) 2005 2006 (%)
Global

Total 488 900 533 541 9
Média diaria 1902 2092 10
Intra-Estados-

-Membros ?

Total 324 089 348 764 8
Média diaria 1261 1368 9
Inter-Estados-

-Membros

Total 164 812 184 777 12
Média diaria 641 725 13
Fonte: BCE.

1) Houve 257 dias de funcionamento em 2005 ¢ 255 em 2006.
2) Inclui o trafego de participantes remotos.

sem incidentes durante o seu hordrio de
funcionamento, atingiu  99.87%, sendo
processados em cinco minutos 96.75% dos
pagamentos inter-Estados-Membros.

MEDIDAS DE CONTINGENCIA PARA PAGAMENTOS
SISTEMICAMENTE IMPORTANTES NO TARGET

Em virtude do papel central do sistema
TARGET no mercado e da sua ampla cobertura
domercado, torna-se essencial ao funcionamento
fiavel e regular do sistema uma protecgdo
adequada face a uma grande variedade de
ameacas. E da maior relevincia que os
pagamentos sistemicamente importantes — ou
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 2006, os bancos
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centrais continuaram a efectuar testes (que
frequentemente envolveram bancos comerciais),
0s quais provaram a eficacia das medidas de
contingéncia do TARGET e confirmaram que o
Eurosistema tem boas condi¢des para assegurar
que os sistemas de pagamentos e os mercados
financeiros podem continuar a funcionar de
forma regular em situagdo de crise.

LIGACAO AO TARGET PARA 0S BCN DOS ESTADOS-
-MEMBROS QUE ADERIRAM A UE EM 2004

Em Outubro de 2002, o Conselho do BCE decidiu
que, ap6s o alargamento da UE em 2004, os BCN
dos novos Estados-Membros seriam autorizados
— mas nao obrigados — a proceder a uma ligagdo
ao actual sistema TARGET. Dado o limitado
periodo de vida remanescente do actual sistema
TARGET, e de modo a poupar custos, o
Eurosistema desenvolveu alternativas a plena
integragdo, permitindo a ligagdo dos sistemas
dos BCN dos Estados-Membros que aderiram a
UE em 2004 ao actual sistema TARGET.

Apo6s a ligacdo do Narodowy Bank Polski ao
TARGET através do SLBTR do Banca d’Italia
em 2005, em 20 de Novembro de 2006 o SLBTR
em euros do Eesti Pank também foi ligado ao
TARGET através do sistema do Banca d’Italia.
Os bancos da Eslovénia tém utilizado o TARGET
desde Julho de 2005 através de acesso remoto a
componente alemd do TARGET. No que respeita
a entrada da Eslovénia na area do euro em Janeiro
de 2007, o Banka Slovenije decidiu, por razdes
de eficiéncia, ndo desenvolver um SLBTR
proprio, utilizando o SLBTR do Deutsche
Bundesbank para se ligar ao TARGET. O Banka
Slovenije comecou a operar como membro do
Eurosistema em 2 de Janeiro de 2007.

RELAGOES COM UTILIZADORES DO TARGET

E OPERADORES DE SLBTR DE OUTRAS AREAS
MONETARIAS

O SEBC mantém relagdes estreitas com os
utilizadores do TARGET de forma a assegurar
que as suas necessidades sejam tomadas em
devida consideragdo e que recebam uma resposta
adequada. Em 2006, tal como nos anos anteriores,
realizaram-se reunides regulares entre os BCN
ligados ao TARGET e os grupos de utilizadores



nacionais deste sistema. Adicionalmente,
realizaram-se reunides conjuntas do Grupo de
Trabalho sobre 0o TARGET2 do SEBC ¢ do Grupo
de Trabalho sobre o 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 6rgdos de gestdo dos
bancos centrais ¢ comerciais. O Eurosistema,
como operador de um dos maiores SLBTR do
mundo em termos do valor das transacgdes
processadas, manteve contactos estreitos com os
operadores de SLBTR de outras areas monetarias
chave em 2006. As crescentes inter-relagdes,
como as originadas pelo Sistema de Liquidacao
em Continuo (Continuous Linked Settlement),
criaram a necessidade de discussdes conjuntas
sobre questdes operacionais.

2.2 TARGET2

Em 21 de Julho de 2006, o Conselho do BCE
publicou uma “Comunicagdo sobre o
TARGET?2”, explicando as ligeiras alteragdes
introduzidas no esquema de fixa¢do de pregos
para os servicos de base do TARGET2,
descrevendo os elementos basicos da fixacao
de pregos dos servigos de sistemas periféricos e
fornecendo explicagdes sobre as diferentes
formas de participar no TARGET2. A
comunicacao especificou ainda os novos pregos
do servigo opcional de agrupamento de liquidez
e alguns dos novos elementos da fixagdo de
precos. Estas especificagdes asseguram que os
precos do TARGET2 cobrem todos os tipos de
acesso ao sistema.

Para além disso, em 22 de Novembro de 2006,
o Conselho do BCE publicou o terceiro relatorio
intercalar sobre o TARGET2. Este relatorio
fornece informagao actualizada aos participantes
no mercado sobre as decisdes do Eurosistema
relativas a questdes juridicas e a fixagdo de
precos, bem como sobre procedimentos de
contingéncia e as proximas actividades de teste
e migragdo. De acordo com este relatorio, o
trabalho preparatorio progride de acordo com o

planeado, confirmando que o TARGET?2 entrara
em produ¢@o em 19 de Novembro de 2007. As
datas das duas janelas de migra¢do seguintes,
apos as quais todos os bancos centrais e os
utilizadores do TARGET terdo migrado para o
TARGET2, foram igualmente confirmadas
(18 de Fevereiro e 19 de Maio de 2008).

No que se refere ao esquema de fixagdo de
pregos para os servigos de base, o Conselho do
BCE decidiu acrescentar um escaldo de volume
adicional a estrutura da tarifa regressiva de
12.5 céntimos de euro para cada pagamento
para além de 100000 pagamentos por més. Esta
alteracdo ao esquema de fixacao de precos para
os servicos de base foi tornada possivel pela
revisdo em alta das expectativas relativamente
ao volume, depois da analise das tendéncias do
volume observadas no passado no sistema
TARGET ter sugerido um crescimento
sustentavel mais elevado do que inicialmente
previsto.

O Conselho do BCE tomou igualmente uma
decisdo sobre os trés elementos do esquema de
fixacdo de precos do sistema periférico.
Primeiro, sera cobrada uma tarifa fixa de
€12000 por ano a cada sistema periférico que
efectue liquidagdes em moeda do banco central,
independentemente da liquidagdo ser efectuada
no SLBTR ou nas contas locais do banco
central. Segundo, serd cobrada uma tarifa fixa
entre €5000 e €50000 por ano aos sistemas
periféricos com base no respectivo valor bruto
subjacente. Terceiro, sera cobrada uma tarifa
por transac¢do aos sistemas periféricos, os
quais podem escolher entre uma tarifa uniforme
ou uma tarifa regressiva (tendo ambas um
elemento fixo).

O Conselho do BCE decidiu igualmente reduzir
o prego do servico de agrupamento de liquidez,
de forma a tornd-lo mais atractivo para os
bancos'*. O agrupamento de liquidez ¢ tido

14 Para mais informagdes, ver o comunicado do BCE intitulado
“Communication on TARGET2”, publicado em 21 de Julho de
2006 (http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/index.en.html)
(para a versdo portuguesa, consultar o site do Banco de

Portugal).
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como uma fun¢do Util, uma vez que torna
possivel ultrapassar a fragmentagdo de liquidez
inerente a detengdo descentralizada de contas
no Eurosistema. Além disso, a fixagdo de pregos
para grupo aplicar-se-a4 dentro de um grupo de
contas, o que significa que serd aplicada a tarifa
regressiva a todos os pagamentos do grupo que
sejam enviados a partir da mesma conta.

Em termos de participagdo, o TARGET2
disponibiliza as opgdes “classicas” de
participagdo directa ¢ indirecta. A participagdo
pode igualmente ser organizada através de um
“acesso multi-destinatario”, o que significa que
um participante directo pode autorizar as suas
sucursais e/ou filiais — desde que se encontrem
localizadas no EEE e pertencam ao grupo — a
canalizar pagamentos através da respectiva conta
no SLBTR sem o seu envolvimento. Além disso,
qualquer cliente de um participante directo que
possua um BIC pode enviar ordens de pagamento
ou receber pagamentos através do respectivo
participante directo no TARGET2 (“addressable
BIC access”, ou seja, “acesso através dos BIC
enderecaveis”). De um ponto de vista técnico
¢ operacional, o addressable BIC access ¢
semelhante a participagdo indirecta, com a
diferenca que, no ultimo caso, o participante
indirecto ¢ reconhecido pelo sistema e, por
conseguinte, beneficia das disposi¢des relativas
a proteccdo previstas na legislacdo nacional
relevante que implementa a Directiva relativa ao
caracter definitivo da liquidacdo, desde que o
ambito da lei abranja os participantes indirectos.

Em 2006, para além do desenvolvimento
técnico da plataforma unica partilhada (Single
Shared Platform), o trabalho centrou-se no
enquadramento juridico do TARGET2, no
desenvolvimento de procedimentos operacionais
internos ¢ na defini¢do de actividades de teste
aos utilizadores. Segundo as previsdes, 0s
testes aos utilizadores terdo inicio em Maio de
2007 e o primeiro grupo de paises migrara para
0 TARGET2 em 19 de Novembro de 2007. Em
11 de Julho de 2006, foi disponibilizado a
comunidade bancaria um plano de projecto
centrado no utilizador, indicando os principais
marcos no projecto TARGET?2.
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Os sites do BCE e dos BCN dedicados ao
TARGET?2 publicam regularmente informagdes
uteis actualizadas, por exemplo:

— Em 17 de Fevereiro de 2006, o Eurosistema
disponibilizou informacao sobre a sobreposi¢ao
entre a migracdo para o TARGET2 ¢ a
migragdo para a SWIFTNet Fase 2. Foi
recomendado que a migragao paraa SWIFTNet
Fase 2 esteja concluida antes da migracdo para
o TARGET2, embora nfo exista dependéncia
técnica entre as duas migragdes.

— Os perfis de migragdo nacionais foram
regularmente actualizados entre Abril ¢
Novembro de 2006. Estes perfis mostram,
para cada banco central, quais os modulos
da plataforma unica partilhada que serdo
utilizados e como os sistemas periféricos
efectuardo as liquidagdes a partir do
primeiro dia apdés a migracdo para o
TARGET?2. Em 30 de Outubro de 2006, em
complemento destes perfis, foi publicada
uma panoramica global sobre a utilizagdo
das proprietary home accounts, ou seja,
contas detidas pelos bancos centrais fora da
plataforma unica partilhada.

— Em 7 de Dezembro de 2006, foi publicada
uma versdo final do manual do utilizador
sobre o Information and Control Module
(Moédulo de Informagdo e Controlo) da
plataforma unica partilhada, tendo sido
publicadas ao longo do ano actualizagdes
intercalares do livro 4 das User Detailed
Functional Specifications (Especificagdes
Funcionais Detalhadas do Utilizador) sobre
mensagens em XML e correspondentes
ficheiros de esquemas em XML.

— Em 7 de Novembro de 2006, foi publicada
uma versao preliminar do guia de teste para
o utilizador do TARGET2, destacando os
procedimentos de teste e cenarios de
certificagdo para os participantes. Além
disso, em 31 de Janeiro de 2007, foi
disponibilizada online uma aplicacdo de
rede, com informacédo sobre testes destinada
aos futuros participantes no TARGET?2.



2.3 TARGET2-TiTULOS

Em 7 de Julho de 2006, o BCE anunciou que o
Eurosistema estava a avaliar a oportunidade de
disponibilizar servigos de liquidacdo para as
transac¢des de titulos em euros que sdo
liquidadas em moeda do banco central.

Ao abrigo dos acordos em vigor, as centrais de
deposito de titulos (CDT) da area do euro
liquidam o segmento de moeda do banco central
das transacg¢des de titulos em euros através da
componente local do SLBTR do TARGET. Para
que este processo de liquidagdo seja possivel,
os participantes nas CDT devem também
participar no SLBTR nacional do pais onde se
encontra localizada a CDT, ou seja, as
instituicdes que participam como membro da
liquidagdo em mais de uma CDT devem ter uma
conta de liquidacdo em cada componente do
TARGET em questao.

Com a introdugdo do TARGET?2, passara a ser
tecnicamente possivel que cada participante
nesse sistema liquide, através de uma tUnica
conta TARGET?2, transac¢des realizadas através
de qualquer CDT que efectue liquidagdes em
moeda do banco central denominadas em euros.
A possibilidade disponibilizada pelo TARGET2
de centralizar as liquidagdes em numerario
numa unica conta deverd aumentar a procura
do mercado no sentido de ser igualmente
centralizada a liquidacdo de titulos através
de uma conta de titulos Unica. Assim, os
participantes no TARGET2 poderao optimizar
a respectiva gestdo de liquidez em relacdo a
transacgdes do mercado monetario garantidas e
ndo garantidas e, por conseguinte, usufruir
plenamente dos beneficios do TARGET2. A
opcao de os participantes no TARGET?2 gerirem
as respectivas carteiras de titulos de uma
forma integrada na conta em numerario
do TARGET2 sera disponibilizada se for
implementado um servigo comum do
Eurosistema para a liquidagdo de transacgdes
de titulos. Esta plataforma disponibilizara
apenas servicos de liquidagao as CDT, enquanto
as outras func¢des das CDT (como, por exemplo,
relacionadas com os valores mobiliarios de

empresas, fungdes de custodia, guarda de
valores ¢ administragdo) continuardo a ser
disponibilizadas pelas referidas centrais. Serdo
procuradas sinergias para o mercado com outras
facilidades operadas pelo FEurosistema, em
particular, em ligacdo com o sistema TARGET?2.

O Eurosistema anunciou um possivel novo
servi¢o, denominado TARGET2-Titulos, tendo
sido realizadas posteriormente discussdes a
nivel nacional e europeu com as CDT ¢ outros
participantes no mercado. Em 28 de Setembro
de 2006, foi publicada no site do BCE a reacgdo
preliminar do mercado ao TARGET2-Titulos.
Embora todo o sector tenha solicitado ao
Eurosistema mais pormenores sobre esta
iniciativa, os bancos, de um modo geral, viram
nela um maior potencial de oportunidades do
que as CDT. O projecto recebeu o firme apoio
da Comissdo Europeia.

Em 20 de Outubro de 2006, o BCE anunciou
que o Conselho do BCE tinha convidado o seu
Comité de Sistemas de Pagamentos e de
Liquidagao a preparar um estudo pormenorizado
destinado a analisar a viabilidade operacional,
econdmica, juridica e técnica do TARGET2-
-Titulos. No ambito dos preparativos para a
decisdo do Conselho do BCE sobre o langamento
do projecto TARGET2-Titulos, o BCE
estabeleceu contactos com participantes e infra-
-estruturas do mercado para apresentar as
principais opg¢des técnicas previstas para o
TARGET2-Titulos. A partir de meados de
Dezembro de 2006, foram realizadas diversas
reunides com varias partes interessadas para a
discussdo de um vasto conjunto de questdes
relacionadas com esta iniciativa.

A implementacdo da facilidade TARGET2-
-Titulos, que serd integralmente detida e
operada pelo Eurosistema, pode levar a
potenciais grandes poupancas de custos em
resultado do alto nivel de eficiéncia ¢ da
harmonizagdo técnica que proporcionard aos
participantes no mercado, em particular no
dominio das transac¢des transfronteiras. O
TARGET2-Titulos representara um grande
passo no sentido da concretizacdo de um
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interface unico entre o Eurosistema e o
mercado. Além disso, pode também tornar-se
no interface do sistema de gestdo dos activos de
garantia do Eurosistema e facilitar a gestdo de
liquidez pan-europeia. Esperam-se sinergias
com outras facilidades operadas pelo
Eurosistema — em particular, o TARGET2 e
solugdes para a utilizagdo transfronteiras de
activos de garantia.

2.4 PROCEDIMENTOS DE LIQUIDACAO DOS
ACTIVOS DE GARANTIA

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

O montante de activos de garantia transfronteiras
detidos pelo Eurosistema aumentou de
€444 mil milhdes em Dezembro de 2005 para
€514 mil milhdes em Dezembro de 2006. Em
termos gerais, no final de 2006, os activos de
garantia transfronteiras representavam 52.3%
do total dos activos de garantia fornecidos ao
Eurosistema. Em 2006, a utilizagdo de activos
de garantia numa base transfronteiras excedeu
pela primeira vez a sua utilizagdo a nivel
nacional. Estes valores confirmam a tendéncia
observada em anos anteriores de uma maior
integrac¢do dos mercados financeiros na area do
euro ¢ a vontade crescente das contrapartes de
deterem nas suas carteiras activos localizados
noutro pais da area do euro.

0 MODELO DE BANCO CENTRAL
CORRESPONDENTE

O MBCC continua a ser o principal canal para
a transferéncia de activos de garantia
transfronteiras em operagdes de politica
monetaria e de crédito intradiario do
Eurosistema, tendo sido responsavel por 39.7%
do total de activos de garantia fornecidos ao
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Eurosistema em 2006. Os activos detidos em
custodia através do MBCC aumentaram de
€353 mil milhdes no final de 2005 para
€414 mil milhdes no final de 2006.

Os trabalhos para a revisdo do quadro técnico e
operacional do MBCC, que tiveram em conta a
implementagdo do novo quadro de activos de
garantia do Eurosistema aprovado pelo
Conselho do BCE em Julho de 2005, foram
concluidos em 2006. Este quadro foi igualmente
revisto de modo a permitir a integragdo dos
novos paises da area do euro. Neste contexto, o
Acordo do MBCC com o Banka Slovenije foi
assinado em Dezembro de 2006.

Visto ndo existir nenhuma alternativa de
mercado abrangente aos servigos do MBCC,
que foi projectado originalmente como um
acordo intercalar, na auséncia de uma solugao
de mercado para o conjunto da area do euro, o
Conselho do BCE decidiu em 3 de Agosto de
2006 continuar a disponibilizar esse servigo
para além de 2007. O BCE esta igualmente a
analisar possiveis formas de harmonizar o
quadro operacional para a gestdo de activos de
garantia do Eurosistema.

LIGAGOES ELEGIVEIS ENTRE SISTEMAS DE
LIQUIDAGAO DE TiTULOS NACIONAIS

Os SLT nacionais 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
encontram-se ao dispor das contrapartes 59
ligacdes, das quais apenas um numero limitado
¢ activamente utilizado. Além disso, estas
ligacdes cobrem apenas parte da area do euro.
As ligacdes tornam-se elegiveis para operagdes
de crédito do Eurosistema se cumprirem os
nove padrdes de utilizagdo do Eurosistema'”.

15 “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.



O Eurosistema avalia quaisquer novas ligagdes
ou melhorias de ligagdes elegiveis com base
nestes padrdoes. Em 2006, trés ligagdes elegiveis
existentes foram melhoradas e avaliadas
positivamente. Além disso, encontra-se em fase
de avaliagdo a possivel utilizacdo de algumas
ligagdes encadeadas, ou seja, quando estdo
envolvidas mais de duas CDT.

Os activos de garantia detidos através de
ligagdes aumentaram de €91 mil milhdes em
Dezembro de 2005 para €99 mil milhdes em
Dezembro de 2006, mas representaram apenas
10.5% do total dos activos de garantia
(transfronteiras e nacionais) detidos pelo
Eurosistema.
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3 NOTAS E MOEDAS

3.1 A CIRCULACAO DE NOTAS E MOEDAS DE
EURO E O PROCESSAMENTO DE MOEDA

PROCURA DE NOTAS E MOEDAS DE EURO

No final de 2006, o nimero de notas de euro em
circulagdo situou-se em 11.3 mil milhdes, com
um valor de €628.2 mil milhdes, o que representou
um aumento de 9.5% em termos de volume e de
11.2% em termos de valor em comparagdo com
os niveis no final de 2005 (10.4 mil milhdes de
notas com um valor de €565.2 mil milhdes). O
valor de notas em circulagdo continuou a
aumentar desde a transi¢@o para o euro fiduciario
em 2002, embora com uma taxa de crescimento
anual decrescente (ver Graficos 44 e 45). Estima-
-se que, em termos de valor, entre 10% e 20% das
notas de euro em circulagdo sejam detidas por ndo
residentes na area do euro, que continuam a gerar
procura de notas de euro, principalmente como
reserva de valor ou como uma moeda paralela.

O crescimento do niamero de notas de €50, €100
e €500 em circulagdo continuou dindmico
em 2006, com taxas de 12.5%, 9.6% e
13.2%, respectivamente. O numero de outras
denominagdes em circulagdo registou taxas de
crescimento entre 2.7% e 8.2% (ver Grafico 46).

Em 2006, o numero total de moedas de euro em
circulagdo (ou seja, a circulagdo liquida excluindo
as reservas detidas pelos BCN) aumentou 10.4%
para 69.5 mil milhdes, enquanto o valor das

Grafico 44 Nimero total de notas de

euro em circulagcao entre 2002 e 2006

moedas em circulagdo aumentou 7.4% para €17.9
mil milhdes. O aumento comparativamente forte
do numero de moedas ficou a dever-se
principalmente a continuacdo da forte procura de
moedas das denominagdes mais baixas resultante
de taxas de perda relativamente elevadas e do
entesouramento.

PROCESSAMENTO DE NOTAS PELO EUROSISTEMA
A emissdo e a recolha de notas de euro
continuaram a seguir a tendéncia ligeiramente
ascendente observada nos anos anteriores.
Em 2006, os BCN da area do euro emitiram
32.5 mil milhdes de notas, tendo recolhido
31.5 mil milhdes de notas. A frequéncia de
retorno'® de notas em circulagdo caiu
ligeiramente, de 3.17 em 2005 para 3.03 em
2006. Todas as notas de euro recolhidas de
circulagdo pelos BCN da drea do euro sdo
autenticadas e verificadas, para determinar se
estdio ou ndo aptas para circulagdo. A
autenticagdo e verificacdo sao feitas recorrendo
a maquinas de processamento de notas
totalmente automatizadas, de modo a manter a
qualidade das notas em circulagdo. Neste
processo, cerca de 5.2 mil milhdes de notas (um
aumento de 26.2% em comparagdo com 0 ano
anterior) consideradas improprias para
circulacdo foram substituidas pelos BCN.

16 Definida como o nimero total de notas devolvidas aos BCN
num determinado periodo dividido pelo nimero médio de notas
em circulagdo durante esse periodo.

Grafico 45 Valor total de notas de euro
em circulagao entre 2002 e 2006
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Grafico 46 Nimero de notas de euro

em circulagao entre 2002 e 2006 por

denominagao
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3.2 CONTRAFACGAO DE NOTAS E DISSUASAO DA
CONTRAFACCAO

CONTRAFACCAO DE NOTAS DE EURO

Apos dois anos durante os quais o nimero de
contrafacgdes de notas de euro retiradas de
circulagdo se manteve estavel, foi observada
uma ligeira descida em 2006. O Grafico 47
mostra a tendéncia das contrafac¢des retiradas
de circulacdo, com valores em intervalos
semestrais desde o lancamento das notas de
euro. O numero total de contrafac¢des recebidas
pelos Centros Nacionais de Analise!” em 2006
foi de cerca de 565000'%. Em 2006, registou-se
uma alteragdo significativa na desagregacao
por denominagdes das contrafacgdes detectadas.
Antes de 2006, a nota de €50 era o principal
alvo dos falsificadores. Porém, a proporg¢io das
contrafac¢des de notas de €50 detectadas
registou uma descida acentuada, com um
aumento correspondente no numero de
contrafac¢cdes de notas de €20 e, em menor
medida, no nimero de contrafac¢des de notas

Quadro 13 Distribuicao de contrafacgoes

por denominagao

\ & | €10 | €0 | €50
Percentagem 1 4 40 34
| €100 | €00 | €500 | Total
Percentagem 18 2 1 100

Fonte: Eurosistema.
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de €100 (ver Quadro 13). Consequentemente, o
valor facial total das contrafac¢des retiradas de
circulagdo e, deste modo, os potenciais danos
financeiros causados pela contrafaccio,
diminuiu em 2006.

O publico pode ter confianga na seguranca do
euro: ¢ uma moeda bem protegida, quer em
termos da sofisticacdo dos seus elementos de
seguranca, quer da eficacia das autoridades
responsaveis pela aplicacdo da lei a nivel nacional
e europeu. No entanto, esta confianga nunca deve
dar lugar a complacéncia, e o BCE aconselha o
publico a estar atento e a ndo esquecer o teste de
“toque-aspecto-inclinagdo™".

DISSUASAO DA CONTRAFACCAO

Em 2006, o Eurosistema continuou a trabalhar
em estreita colaboragdo com a Europol e a
Comissdao Europeia (em particular com o
Organismo Europeu de Luta Antifraude —
OLAF) no combate a contrafac¢do do euro. O
Eurosistema esta activo, dentro e fora da UE,
na formacao de profissionais que operam com
numerario no reconhecimento e no tratamento
de contrafacgdes de notas.

17 Centros estabelecidos em cada Estado-Membro da UE para a
analise inicial de contrafac¢des de notas de euro a nivel
nacional.

18 Este valor esta sujeito a uma correcgdo muito ligeira devido a
relatorios posteriores, em particular com origem fora da UE.

19 Para mais pormenores, ver http://www.ecb.int/bc/banknotes/

security/html/index.pt.html
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Grafico 47 Nimero de contrafaccdes de

notas de euro retiradas de circulagao
entre 2002 e 2006
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Fonte: Eurosistema.

O Centro Internacional de Dissuasdo da
Contrafac¢do (ICDC — International Counterfeit
Deterrence Centre) continua a dar apoio ao
Grupo de Dissuasdo da Contrafaccdo dos
Bancos Centrais (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group), um grupo de 27 bancos
centrais que colaboram entre si sob os auspicios
do G10, e actua como centro técnico para todos
os seus membros. O seu principal papel consiste
em dar apoio técnico e gerir um sistema de
comunicagdo centralizado ao servigo de todas
as partes envolvidas na area dos sistemas de
dissuasdo da contrafaccao.

3.3 EMISSAO E PRODUCAO DE NOTAS

QUADRO PARA A DETECCAO DE CONTRAFACGOES
E PARA A SELECCAO DE NOTAS APTAS PARA
CIRCULACAO

O quadro para a recirculagdo de notas cobre a
detec¢do de contrafac¢des ¢ a selecgdo de notas
aptas para circulagdo por institui¢des de crédito e
outros profissionais que operam com numerario.
Estabelece uma politica comum para a recirculagio
de notas de euro no sector do crédito e define regras
uniformes e padrdes minimos de processamento de
notas a observar pelas instituicdes de crédito e
outros profissionais que operam com numerario.
No seguimento de uma decisdo tomada pelo
Conselho do BCE em Dezembro de 2004, todos os
BCN da area do euro, a excepgdo de dois,
transpuseram o quadro para a recirculagdo de notas
para acordos nacionais.
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As instituigdes de crédito e outros profissionais
que operam com numerario beneficiardo de um
periodo transitorio até ao final de 2007 para
adaptar as suas maquinas de tratamento de
notas aos novos requisitos. Face as diferencas
significativas ao nivel das infra-estruturas
nacionais de tratamento de notas, o Conselho
do BCE decidiu em Dezembro de 2006
prolongar o periodo transitério de um ano em
alguns paises da area do euro. O periodo
transitorio sera prolongado por dois anos para a
Franga, expirando no final de 2009, ¢ por trés
anos para a Grécia, Espanha, Irlanda, Italia ¢
Portugal, terminando no final de 2010.

Um elemento essencial do quadro para a
recirculagdo de notas ¢ a obrigacao de verificar
a autenticidade e a aptidao para circulagdo das
notas a serem distribuidas através de caixas
automaticos, utilizando maquinas operadas por
profissionais que estejam em conformidade
com os padroes do Eurosistema. As maquinas
de deposito e as maquinas de deposito, escolha
e levantamento de numerdrio operadas por
clientes também devem estar em conformidade
com alguns padrdes técnicos no que se refere a
verificagdo e posterior tratamento de notas. A
maior parte dos BCN da drea do euro forneceu
testes aos fabricantes de maquinas. Além disso,
o BCE criou uma pagina na Internet listando
todas as maquinas que passaram o procedimento
de teste comum do Eurosistema ¢ que, deste
modo, sdo adequadas para efeitos de
recirculagdo de notas.

Em Julho de 2006, o Conselho do BCE optou
por um regime transitéorio para a futura
implementagdo do quadro para a recirculagdo
de notas nos novos paises da area do euro.
Segundo este regime, os BCN dos Estados-
-Membros que adoptem o euro antes de 2010
deverdo implementar o quadro para a
recirculagdo de notas o mais tardar até 12 meses
apo6s a adesdo a area do euro. Seguir-se-a um
periodo transitéorio de um ano para as
institui¢des de crédito e outros profissionais
que operam com numerario. Os BCN dos
Estados-Membros que se juntarem a area do
euro a partir de 2010 deverdo implementar o



quadro para a recirculagdo de notas antes da
participacdo, mas as institui¢des de crédito e
outros profissionais que operam com numerario
beneficiardo ainda de um periodo transitorio de
um ano para se adaptarem ao equipamento.

Ao adaptarem as suas operagdes em conformidade
com o quadro para a recirculacdo de notas, as
instituicdes de crédito e outros profissionais
que operam com numerario refor¢ardo a sua
capacidade de detectar potenciais contrafac¢des
de notas de euro. Tal contribuira efectivamente
para o seu cumprimento da obrigagdo legal de
retirar imediatamente de circulagdo potenciais
contrafacgdes e entrega-las as autoridades
responsaveis pela aplicagdo da lei para que
procedam a uma investigagdo. Além disso,
assegurara que as instituicdes de crédito fornecem
aos clientes notas em boas condi¢des fisicas,
ajudando-os a distinguir entre notas genuinas e
contrafacgoes.

CRIAGAO DE UM PROGRAMA PILOTO DE
INVENTARIO DE CUSTODIA ALARGADO

Em 2006, o Conselho do BCE decidiu langar
um programa piloto de inventario de custddia
alargado (extended custodial inventory — ECI)
na Asia. Um programa de inventério de custodia
alargado consiste num depdsito em numerario
mantido num banco privado (banco ECI) que
detém o numerario a sua guarda. O Eurosistema
espera que o programa de inventario de custodia
alargado facilite a distribuic¢do internacional de
notas de euro e melhore o acompanhamento da
sua circulagdo fora da area do euro. Uma vez
que se calcula que entre 10% e 20% do valor
total das notas de euro em circulagdo se
encontre fora da area do euro, o Eurosistema
considera 1util obter mais informacdes sobre
estas notas. No seguimento de um leildo aberto,
dois grandes bancos comerciais activos
no mercado por grosso de notas foram
seleccionados para operar um ECI cada; um
ECI sera estabelecido em Hong Kong e o outro
em Singapura. O Deutsche Bundesbank sera a
contraparte logistica e administrativa dos
bancos ECI. Ambos os ECI se tornardo
operacionais durante o primeiro semestre de
2007. O programa piloto de inventario de

custodia alargado sera utilizado para avaliar o
funcionamento dos ECI, o seu contributo para a
informacdo sobre as notas de euro em circulacio
fora da area do euro e o seu impacto sobre o
mercado por grosso de notas. Com base neste
programa piloto, em 2008, o Conselho do BCE
decidira se o programa de inventario de custddia
alargado continuara.

DIALOGO COM O CONSELHO EUROPEU DE
PAGAMENTOS E OUTROS PARTICIPANTES NO
CICLO DO NUMERARIO

A informacédo sobre os requisitos de utilizagdo
de diferentes participantes — sendo o sector
bancario a principal contraparte dos BCN — ¢
importante para o bom funcionamento do ciclo
do numerdrio do euro e a prestacdo, pelo
Eurosistema, de servigos relacionados com
numerario adequados. Questdes especificas
relacionadas com numerario, como, por
exemplo, redugdes de custos globais, sio
discutidas com participantes europeus em
varios foruns, tais como o Grupo de Utilizadores
de Numerario do Euro ¢ o Grupo de Trabalho
de Moeda do Conselho Europeu de
Pagamentos.

A organizacdo da cadeia de oferta de numerario
difere de pais para pais, devido as diferentes
conjunturas nacionais (por exemplo, a estrutura
do banco central e dos sistemas de bancos
comerciais, o regime juridico, o comportamento
do publico em geral em termos de pagamentos,
a infra-estrutura de trdnsito de numerario, e
consideragdes geograficas). Consequentemente,
um modelo Unico para a oferta de numerario na
arca do euro ndo ¢ desejavel. Porém, em
Setembro de 2006, o Conselho do BCE decidiu
que se deveria estabelecer um calendario e um
plano com o objectivo de obter uma maior
convergéncia em termos de servicos dos BCN
relacionados com numerario no médio prazo.

ACORDOS DE PRODUCAO

Em 2006, foi produzido um total de 7.0 mil
milhdes de notas de euro, o que compara com
3.63 mil milhdes em 2005. O menor volume de
producdo em 2005 ficou a dever-se em larga
medida a utilizacdo de excedentes de notas
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Quadro 14 Distribuicdo da producao de
notas de euro em 2006

Quantidade
(milhdes de notas)

Denominac¢io BCN responsaveis

pela producio

€5 1080,0 ES, FR, IE, AT, FI
€10 1780,0 DE, GR, FR, NL
€20 1940,0 DE, ES, FR, IT, PT
€50 1920,0 BE, DE, ES, IT, NL
€100 280,0 IT, LU, AT
€200 - -
€500 - -
Total 7000,00

Fonte: BCE.

acumulados desde 2002, dado que a incerteza
em torno da introdug¢do do euro justificou
elevados volumes de produgao para o montante
inicial a ser fornecido.

A subida do crescimento da produgdo em 2006
reflectiu os seguintes factores: i) um aumento
da circulagdo, ii) um maior nimero de notas
improprias para circulagdo, iii) a redugdo dos
niveis das reservas nos BCN ¢ iv) a decisdo de
produzir em 2006 uma percentagem das futuras
necessidades de notas.

A distribui¢do da produ¢do de notas de euro
continuou a basear-se no cendrio de produgdo
descentralizado com acordos de produgdo
adoptado em 2002. Ao abrigo deste acordo,
cada BCN da area do euro ¢ responsavel pela
producdo de uma percentagem que lhe ¢
atribuida do total das necessidades de
determinadas denominagdes (ver Quadro 14).

A SEGUNDA SERIE DE NOTAS DE EURO

Em 2006, apds uma fase preparatoria durante a
qual foram estabelecidos os requisitos para a
nova série de notas e foi elaborado um
inventdrio de possiveis melhorias técnicas, o
Conselho do BCE aprovou o plano de projecto
global para o desenvolvimento da nova série e
o inicio da fase de validagdo industrial. Esta
fase envolve testes a diferentes elementos de
seguranca de modo a avaliar o seu desempenho
e identificar potenciais problemas numa
conjuntura de producdo em larga escala. A
maior parte das actividades de validagdo
industrial sdo levadas a cabo por fabricas de
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papel e fabricas de notas autorizadas pelo BCE
para a producdo da actual série. Com base nos
resultados da fase de validag¢do industrial, as
especificacdes gerais para a nova série de notas
serdo definidas e o trabalho no dominio do
desenho de notas arrancara.

O desenho das novas notas terd por base o tema
“épocas e estilos” da primeira série, e varios
elementos de desenho dessa série serdo
utilizados no novo desenho. Foi escolhido um
desenhador para a reformulacido do desenho da
actual série.

A primeira nota da nova série devera ser emitida
dentro de alguns anos. No entanto, o calendario
e a sequéncia precisos da emissdo dependerdo
dos progressos alcangados no desenvolvimento
de novos elementos de seguranca e da situacao
das contrafac¢des. As diferentes denominagdes
da nova série serdo lancadas ao longo de um
periodo de varios anos.



4 ESTATISTICAS

O BCE, coadjuvado pelos BCN, desenvolve,
recolhe e publica um amplo conjunto de
estatisticas que apoiam a politica monetaria da
area do euro e diversas atribuicdes do SEBC,
sendo também utilizadas pelos mercados
financeiros e pelo publico em geral. Em 2006,
tal como em anos anteriores, a disponibilizacao
de estatisticas — incluindo as relacionadas com
os preparativos para o alargamento da area do
euro ¢ da UE em 2007 — decorreu de forma
regular. Um marco importante na estratégia de
médio prazo do BCE em termos de estatisticas
foi alcangado no final de Maio, com a primeira
publicagdo conjunta pelo BCE/Eurostat de um
conjunto de contas anuais integradas financeiras
e ndo financeiras para os sectores institucionais
da 4area do euro. A publicagdo de estatisticas da
area do euro foi também substancialmente
melhorada, ap6s o langamento do novo servigo
de divulgagdo de estatisticas online do BCE, o
Statistical Data Warehouse. Além disso, o BCE,
em estreita colaboragdo com o Comité de
Estatisticas do SEBC, continuou a contribuir
para uma maior harmonizacdo dos conceitos
estatisticos na Europa e para a revisdo dos
principais padrdes estatisticos globais.

4.1 ESTATISTICAS NOVAS OU MELHORADAS NA
AREA DO EURO

No final de Maio de 2006, o BCE ¢ o Eurostat
publicaram conjuntamente, pela primeira vez,
um conjunto de contas anuais integradas dos
sectores financeiro ¢ ndo financeiro da area do
euro para os anos de 1999 a 2004. Estas contas
da area do euro podem ser consideradas “contas
nacionais” para a area do euro. Nomeadamente,
permitem uma analise abrangente das ligagdes
entre a evolugdo financeira e ndo financeira na
economia e das inter-relagdes entre os diferentes
sectores da economia (familias, sociedades nao
financeiras, sociedades financeiras e
administragdes publicas) e entre estes sectores
e o resto do mundo. Estas contas anuais
prepararam o caminho para a publicagdo de um
sistema completo de contas sectoriais
trimestrais integradas para a area do euro até
meados de 2007. Tais estatisticas estdo em fase

de preparacdo pelo Eurosistema, juntamente
com o Eurostat e com os institutos nacionais de
estatistica (INE).

Em Setembro de 2006, o BCE publicou no seu
site as primeiras estatisticas mensais de saldos
de Instrumentos de Divida de Curto Prazo
Europeus  (Short-Term  European  Paper
(STEP)). Ao longo de 2007, estas deverdo ser
complementadas com estatisticas diarias de
volumes e taxas de rendibilidade (ver Secgao 3
do Capitulo 4).

O quadro legal para a recolha de estatisticas
monetarias foi aperfeicoado com um novo
Regulamento aplicavel as instituicdes de contas
postais que recebem depodsitos e que fazem
parte do sector das sociedades ndo financeiras.
O Conselho do BCE introduziu também alguns
aperfeicoamentos nas Orientacdes do BCE
relativas as contas financeiras trimestrais e as
estatisticas das finangas publicas. Na sequéncia
da pratica estabelecida de complementar os
actos juridicos do BCE com guias de compilagéo
praticos, o BCE publicou também um “Guia
das Estatisticas das Financas Publicas”.

Estdo em curso trabalhos em diversos dominios
com o objectivo de continuar a melhorar as
estatisticas da area do euro nos préoximos anos.
Em particular, o Eurosistema continuou a
desenvolver em 2006 um quadro para a recolha
de estatisticas harmonizadas relativas as
institui¢des financeiras ndo monetarias que sdo
importantes intervenientes nos mercados
financeiros, tais como os fundos de investimento
e as sociedades de titularizagdo. Foram
alcancados progressos significativos a este
respeito, estando actualmente em preparagdo
um regulamento do BCE relativo aos requisitos
de reporte estatistico para os fundos de
investimento. Além disso, o Eurosistema avalia
a necessidade e a viabilidade de melhorar os
dados estatisticos sobre as sociedades de
seguros ¢ os fundos de pensdes. O quadro
regulamentar para as estatisticas do balango
das IFM e as estatisticas de taxas de juro das
IFM esta a ser também alvo de revisdo, tendo
como objectivo acomodar as novas exigéncias
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dos utilizadores, bem como a evolugdo
financeira ¢ econdémica. As estatisticas da
balanca de pagamentos e da posicdo de
investimento internacional da 4rea do euro
foram integradas num unico quadro, onde a
evolucdo em termos de posi¢cdes em fim de
periodo ¢ descrita ndo s6 através das
transac¢des, mas também através de variagdes
na valorizagdo resultantes de variagdes de
precos e cambiais e de outros ajustamentos.

Na compilagdo das estatisticas da area do euro
exigidas pelos utilizadores internos e externos,
o0 SEBC cuida em reduzir ao minimo o esforgo
de prestacao de informagdo. Neste contexto, o
SEBC prosseguiu em 2006 os trabalhos
relativos ao desenvolvimento de uma base de
dados de titulos centralizada, cujos efeitos se
deverdo tornar visiveis nos préoximos anos.
Trata-se de um projecto estatistico ao nivel do
SEBC, com intervenientes quer do BCE quer
dos BCN, que consiste numa base de dados
unica com informacao de referéncia sobre todos
os titulos individuais da area do euro relevantes
para os efeitos estatisticos do SEBC. Devera
ser utilizada como um instrumento para a
recolha ¢ aperfeigoamento da qualidade de uma
vasta gama de estatisticas financeiras do
SEBC.

Em Janeiro de 2007, o BCE publicou pela
primeira vez indicadores de competitividade
harmonizados para os paises da area do euro,
com base em indices de pregos no consumidor.
Estes indicadores foram construidos a partir da
mesma metodologia e fontes de dados utilizadas
para a taxa de cambio efectiva real do euro.

Por ultimo, foram incluidas no Boletim Mensal
do BCE estatisticas do stock de capital da area
do euro e da riqueza em habita¢do das familias
da area do euro.

4.2 OUTROS DESENVOLVIMENTOS ESTATIiSTICOS

Em Setembro de 2006, o BCE langou no seu
site um sistema de divulgacdo de dados para as
estatisticas do SEBC mais abrangente e de mais
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facil utilizacdo, o Statistical Data Warehouse®.
Este sistema ¢ constituido por interfaces de
facil utilizagdo que permitem ao utilizador
encontrar, visualizar e descarregar rapidamente
dados da area do euro, incluindo desagregagodes
nacionais em alguns casos. Além disso,
encontram-se agora disponiveis nos sites do
BCE e dos BCN quadros adicionais de
estatisticas da area do euro, juntamente com os
correspondentes dados nacionais. Um exemplo
destes consiste em quadros de taxas de juro
harmonizadas das IFM referentes a depdsitos
recebidos e empréstimos concedidos a familias
e sociedades ndo financeiras.

Desde Novembro de 2006 que os utilizadores
de estatisticas da area do euro tém tido também
acesso a uma descricdo mais abrangente de
informacdo e metainformagdo sobre o
Dissemination Standards Bulletin Board
(Padrdo Especial de Divulgacao de Dados) do
FMI?!. As descrigdes das estatisticas da area do
euro foram preparadas pelo BCE e pelo
Eurostat, com o apoio do FMI. A pagina da area
do euro no Dissemination Standards Bulletin
Board proporciona também acesso antecipado
ao calendario de divulgagdo e a estatisticas da
area do euro para diversas categorias de dados.

Tal como em anos anteriores, o BCE divulgou
varias publicacdes sobre estatisticas, tais como
“Estatisticas do BCE: apresentacdo geral”; os
resultados da terceira conferéncia do BCE
sobre estatisticas (“Financial statistics for a
global economy” (“Estatisticas financeiras
para uma economia global”), 4 ¢ 5 de Maio de
2006); e “Differences in MFI interest rates
across euro area countries” (“Diferencas nas
taxas de juro das IFM entre os paises da area do
euro”). Um documento de trabalho ocasional
do BCE intitulado “Revision analysis for
general economic statistics” (“Andalise de
revisdo na area das estatisticas econdmicas
gerais”) proporcionou uma avaliagdo detalhada
da fiabilidade das principais estatisticas
macroecondmicas da area do euro.

20 http://sdw.ecb.int/
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/



Outras publica¢des do BCE foram aperfeicoadas
com informagdo estatistica mais abrangente,
tais como o anexo estatistico a publicacdo
“Payment and securities settlement systems in
the European Union and in the acceding
countries” (“Sistemas de Pagamentos e de
Liquidacao de Titulos na Unido Europeia e nos
paises aderentes”) (conhecido como Livro
Azul). Na sequéncia de uma andlise mais
completa dos dados recolhidos, foram
introduzidos melhoramentos na defini¢cdo e
recolha de dados relativos a pagamentos e
titulos, que deram também origem a uma
melhoria de varios meses em termos da
actualidade da publicagdo. O leque de
indicadores de integracdo financeira incluido
no relatorio semestral do BCE intitulado
“Indicators of financial integration in the euro
area” (“Indicadores sobre integracdo financeira
na area do euro”) foi também alargado (ver
Secgdo 3 do Capitulo 4).

Em Fevereiro de 2007, o BCE publicou
o terceiro relatorio de qualidade anual relativo
as estatisticas da balanga de pagamentos e
da posicdo de investimento internacional da
area do euro. O relatorio inclui avaliagdes
qualitativas e indicadores quantitativos que
podem ajudar os utilizadores na analise destas
estatisticas??.

O BCE continuou a cooperar estreitamente com
o Eurostat e outras organizagdes internacionais
¢ esteve activamente envolvido na actualizagdo
em curso dos padrdes estatisticos globais (o
Sistema de Contas Nacionais (SCN 93) ¢ o
Manual da Balanca de Pagamentos do FMI),

bem como nas revisdes do Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment
(Definicao da referéncia do investimento

directo estrangeiro) da OCDE e da nomenclatura
ISIC%. Também apoiou e implementou diversos
padrdes técnicos globais para a troca de
dados®.

4.3 PREPARATIVOS PARA O ALARGAMENTO DA
AREA DO EURO

As estatisticas desempenham também um papel
importante no acompanhamento da convergéncia
dos Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro e, por conseguinte, na preparagao
dos relatorios de convergéncia (ver Secgdo 1.2
do Capitulo 5).

Os dados estatisticos necessarios para avaliar
os progressos alcancados pelo Estados-
-Membros no cumprimento dos critérios de
convergéncia relativos a estabilidade de precos,
posicdes orgamentais, taxas de cdmbio e taxas
de juro de longo prazo sdo fornecidos pelo
Eurostat. O BCE, juntamente com os BCN dos
Estados-Membros em causa, apoia o Eurostat
através da disponibilizacdo de estatisticas de
taxas de juro de longo prazo e recolhe e colige
dados estatisticos adicionais que complementam
os quatro principais indicadores de
convergéncia.

Uma vez que a avaliagdo do processo de
convergéncia depende essencialmente da
qualidade e integridade das estatisticas
subjacentes, o BCE acompanha de perto a
evolucdo da recolha e apresentacdo destas
estatisticas, em particular das estatisticas das
financas publicas. O BCE acolhe com agrado
as iniciativas desenvolvidas pela Comissdo
Europeia no que se refere a adopgdo de um
Codigo de Pratica para o Eurostat ¢ os INE. A
adesdo a este codigo devera reforcar a
independéncia, integridade e responsabilizagdo
destas institui¢cdes, o que ¢é crucial para a
produgdo de estatisticas fidveis ¢ de eclevada
qualidade na UE.

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf

23 Classificagdo tipo por sectores de todas as actividades
econdmicas.

24 Por exemplo, a iniciativa Statistical Data and Metadata
Exchange (SDMX) (intercambio de dados estatisticos e
metainformagdo), apoiada pelo BIS, BCE, Eurostat, FMI,
OCDE, Nagdes Unidas e Banco Mundial, com o objectivo de
promover os padroes globais para a troca de informagdes

estatisticas.
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5 ESTUDOS ECONOMICOS

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

5.1 PRIORIDADES DOS ESTUDOS

No BCE, os estudos econdmicos sdao conduzidos
sobretudo pela Direc¢do-Geral de Estudos
Econémicos, mas também por outras areas
de trabalho, em particular a Direcgdo-Geral
de Economia. Um Research Coordination
Committee (RCC) — Comité de Coordenagdo
dos Estudos Economicos — coordena estes
estudos, estabelecendo prioridades e juntando
as areas de trabalho envolvidas nos estudos
econdmicos, tanto as que usam como as que
produzem. Apdés um novo mandato acordado
em 2006, o RCC adopta um Relatoério de
Prioridades de estudo anual prospectivo e um
Relatério Anual retrospectivo das actividades
de investigacdo em todo o BCE, sendo ambos
aprovados pela Comissdo Executiva. O
Relatério de Prioridades sublinha as lacunas
actuais de conhecimento em cada area de
prioridade, define resultados e estabelece a
divisdo do trabalho entre as diferentes areas de
trabalho. O Relatorio Anual acompanha os
resultados dos estudos quer em termos da
qualidade académica, quer da relevancia de
politica, medindo os resultados em relacdo aos
que haviam sido definidos no Relatorio de
Prioridades prévio.

A agenda dos estudos de 2006 englobou as seis
seguintes 4reas principais: previsdes ¢
desenvolvimento de modelos; analise da
politica monetaria; o mecanismo de transmissao
da politica monetaria; estabilidade financeira;
eficiéncia do sistema financeiro europeu;
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questdes internacionais. De seguida, apresenta-
-se uma breve discussdo de algumas destas
areas de prioridade.

No que respeita as previsdes e ao
desenvolvimento de  modelos, foram
prosseguidas em 2006 duas linhas de

investigag¢do. Primeiro, o novo modelo para o
conjunto da area, um modelo de equilibrio geral
estocastico dinamico de caracteristicas
inovadoras para a area do euro, foi mais
desenvolvido e em breve o seu desempenho em
termos de previsoes sera testado pela primeira
vez. Segundo, foram implementados com éxito
modelos de factores dindmicos para a produgdo
de previsdes a curto prazo (trimestre actual e
seguinte) para o PIB. Uma avaliacdo em tempo
quase real do desempenho das previsdes dos
modelos demonstrou que estes apresentam um
comportamento muito favoravel em comparagao
com abordagens mais tradicionais.

Dado o papel proeminente da analise monetaria
na estratégia de politica monetaria do BCE, o
desenvolvimento de modelos e ferramentas
utilizados para extrair o conteudo informativo
dos agregados monetarios foi rigorosamente
analisado. Os resultados deste estudo e de
outros relacionados foram discutidos em
Novembro de 2006 na Quarta Conferéncia do
BCE sobre Banca Central, dedicada ao “Papel
da moeda: moeda e politica monetaria no século
XXI” (“The role of money: money and monetary
policy in the twenty-first century”). Sera
divulgada no Verdo de 2007 uma publicagado
contendo os documentos apresentados ¢ uma
sintese das discussdes da conferéncia.

No seguimento de um pedido dos responsaveis
pelos estudos dos bancos centrais do
Eurosistema, o Conselho do BCE aprovou em
Fevereiro de 2006 a criagdo de uma rede de
investigagdo sobre dindmica salarial. Esta rede,
que tem um horizonte de dois anos, conta com
a participagdo de investigadores de 20 BCN da
UE. O trabalho da rede ¢ organizado em quatro
linhas de investigagdo. A primeira explora a
caracterizacdo empirica da dindmica agregada,
sectorial ¢ por pais dos custos salariais e outros



custos do trabalho (ndo salariais) na area do
euro, bem como a analise estrutural dos
respectivos determinantes € a sua interac¢do
com a dinamica da inflacdo. A segunda linha
envolve a utilizagdo de microdados sobre
salarios e pretende determinar a natureza e
magnitude da possivel rigidez dos salarios e do
mercado de trabalho nos varios paises e sectores
na area do euro, bem como a ligacdo entre a
fixacdo de salarios e de precos a nivel das
empresas. A terceira linha de estudo explora o
lancamento de um inquérito ad hoc sobre
salarios, outros custos do trabalho e o
comportamento de fixacdo de precos a nivel
das empresas. A quarta area de estudo centra-se
numa andlise fundamental que combina os
resultados das outras areas de trabalho da rede,
com a intencdo de retirar as implicagdes de
politica para a area do euro. Os resultados de
todas as linhas de estudo deverdo ser
comunicados aos 6rgdos de decisdo do BCE até
meados de 2008.

A pedido da Presidéncia finlandesa da UE, o
BCE contribuiu com um documento para uma
discussdo na reunido informal do ECOFIN
em Helsinquia, nos dias 28 ¢ 29 de Setembro
de 2006. O documento, intitulado “The role
of financial markets and innovation for
productivity and growth in Europe” (“O papel
dos mercados financeiros e da inovacgdo para a
produtividade e o crescimento na Europa”),
reconheceu o progresso significativo a nivel da
integragdo financeira europeia e os seus efeitos
benéficos para a produtividade e o crescimento
econdémico. Sugeriu também, contudo, que as
politicas que prossigam a integracdo financeira
podem ser utilmente complementadas por
politicas que promovam a modernizacdo do
sistema financeiro, ou seja, melhorando o
enquadramento geral dos mercados financeiros.
Esta modernizacdo implicaria promover
inovagoes financeiras e melhorias institucionais
¢ organizativas para o reforgo da eficiéncia do
sistema financeiro, por exemplo, com a
reafectagdo de capital aos sectores com as
melhores perspectivas de crescimento. De
acordo com este trabalho, o enquadramento na
Europa poderia ser melhorado, por exemplo, no

que diz respeito a aspectos especificos da
governagao das empresas, a eficiéncia de alguns
sistemas juridicos na resolucdo de conflitos
financeiros e as caracteristicas estruturais de
alguns sectores bancarios europeus, incluindo
as tendéncias de concentragcdo nos mercados
a retalho locais e o peso dos bancos publicos.
O documento também apoiou o trabalho de
acompanhamento do financiamento com capital
de risco e as tendéncias no sentido da
titularizagao.

Como parte da segunda etapa da Research
Network on Capital Markets and Financial
Integration in Europe (Rede de Investigagdo
sobre Mercados de Capitais e Integragdo
Financeira na Europa) gerida pelo BCE e pelo
Center for Financial Studies (CFS) — Centro de
Estudos Financeiros —, foram realizadas duas
conferéncias em 2006. A sétima conferéncia
sobre a modernizacdo do sistema financeiro € o
crescimento econdmico na Europa, realizada
no Deutsche Bundesbank, teve lugar em Berlim,
em Setembro. Uma das conclusdes desta
conferéncia foi que as economias com maiores
mercados de capitais eram mais reactivas,
adaptando-se mais facilmente as inovagdes
tecnoldgicas. Este efeito relacionado com a
dimensdao dos mercados de capitais continua
relevante mesmo tendo em conta a percentagem
da participagdo de bancos ptblicos ¢ a eficiéncia
do sistema juridico. Além disso, uma legislagdo
inadequada no dominio dos valores mobiliarios
afecta o desenvolvimento e a liquidez dos
mercados accionistas. A oitava conferéncia da
rede abordou a integracdo e estabilidade
financeiras na Europa, tendo sido organizada
pelo Banco de Espafia, em Madrid, no final de
Novembro. Uma conclusdo a reter desta
conferéncia foi que a correlagdo entre os riscos
dos bancos a nivel individual na Europa tera
aumentado recentemente, em particular no que
se refere aos grandes bancos. Além disso, para
os paises industriais, encontrou-se alguma
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evidéncia de que as fusdes bancarias
transfronteiras, por oposi¢do as fusdes internas,
podem aumentar o nivel de risco dos bancos
incorporantes. Contudo, ao mesmo tempo, as
estimativas disponiveis sugeriram que uma

maior concorréncia entre bancos poderd
efectivamente aumentar a estabilidade
financeira.

Em Fevereiro de 2006, o Conselho do BCE, no
seguimento de uma proposta dos responsaveis
pelos estudos dos bancos centrais do
Eurosistema, autorizou a criagdo de um grupo
de trabalho para explorar a necessidade e
exequibilidade da recolha de dados de inquéritos
sobre financiamento e consumo das familias.
Em Dezembro, o grupo de trabalho apresentou
um relatério ao Conselho do BCE a explicar a
utilidade deste tipo de dados de inquérito para
a analise e formulagao de politica das principais
fungdes de politica do Eurosistema,
nomeadamente politica monetaria, estabilidade
financeira ¢ sistemas de pagamento. O inquérito
daria novas perspectivas, nomeadamente quanto
a vulnerabilidade do sector das familias aos
precos dos activos, a propensdo para 0 consumo
a partir da riqueza, aos efeitos da integragdo e
inovagdo financeira e ao impacto do
envelhecimento e das pensdes de reforma nos
padroes de poupanca e consumo das familias.
Os inquéritos sobre o financiamento e consumo
das familias sdo ja conduzidos em alguns paises
da area do euro, mas actualmente ainda nao
existem dados comparaveis para a area do euro
no seu conjunto. O Conselho do BCE decidiu
estabelecer uma rede para preparar uma
proposta completa relativamente ao inquérito,
incluindo uma especificagdo na integra do
questiondrio a ser utilizado, bem como as
modalidades para a sua implementacdo. Esta
proposta constituird a base de uma andlise final
de custos/beneficios que permitira ao Conselho
do BCE determinar se o inquérito serd
realizado.
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5.2 PUBLICACOES E CONFERENCIAS

A maior parte dos resultados das actividades de
investigagdo realizadas no BCE, ou em
cooperacdo com os seus especialistas, ¢
apresentada na série de Documentos de
Trabalho do BCE ¢, menos, na série de
Documentos Ocasionais do BCE, bem como em
diversas conferéncias e encontros de trabalho.
Em 2006, foram publicados 137 Documentos
de Trabalho do BCE. Destes, 87 contaram com
o envolvimento dos especialistas do BCE,
enquanto 50 foram preparados por autores nao
pertencentes ao pessoal do BCE, no contexto
dos programas de investigadores convidados,
das redes de investigacdo do Eurosistema ou
das conferéncias organizadas pelo BCE. As
copias impressas de cada Documento de
Trabalho sdo produzidas e distribuidas
sobretudo por bibliotecas e instituigdes, mas o
principal canal de divulgagdo da série ¢ o site
do BCE, com cerca de 280000 Documentos de
Trabalho descarregados por més em 2006.

Para além destas medidas respeitantes a procura
de Documentos de Trabalho, a qualidade da
série também pode ser avaliada de outras
formas. Os Documentos de Trabalho tém como
objectivo estimular a discussdo sobre os
resultados da investigacdo antes da publicacdo
final em revistas ou livros. A publicacao final
de um documento é, no entanto, um indicador
importante da sua qualidade académica. Dos
Documentos de Trabalho divulgados no periodo
de 1999 a 2002, aproximadamente 50% foram
publicados numa revista académica de
referéncia e 13% em livros editados. O impacto
da séric de Documentos de Trabalho pode
também ser aferido pelo namero de referéncias
a estes documentos noutros trabalhos. De
acordo com estatisticas baseadas na base de
dados de Documentos de Estudos Economicos,
cada Documento de Trabalho do BCE é citado,
em média, 3.4 vezes em publicagdes
académicas.

Desde Novembro de 2004, a Direc¢do-Geral de
Estudos Econémicos do BCE tem produzido
um Research Bulletin (Boletim de Estudos),



disponibilizado ao publico desde a quinta
edicdo em Dezembro de 2006. O objectivo
deste Boletim de 12 paginas ¢ informar uma
vasta audiéncia de especialistas e nao
especialistas acerca dos estudos realizados por
especialistas do BCE, ou em cooperagdo com
os mesmos, abordando topicos de relevancia
para os bancos centrais. Embora a série de
Documentos de Trabalho seja dirigida sobretudo
a especialistas, os artigos no Research Bulletin,
que reflectem as opinides dos autores, tém
como objectivo comunicar os resultados de
estudos de ponta num formato conciso e
acessivel.

Para além das publicacdes e eventos acima
mencionados, o BCE interagiu com a
comunidade académica ao longo do ano
organizando uma série de conferéncias de
investigacdo e encontros de trabalho, tal como
um coloquio realizado em Margo em honra do
entdo membro da Comissdo Executiva Otmar
Issing sobre “Monetary policy: a journey from
theory to practice” (“Politica monetaria: uma
viagem da teoria a pratica”); uma conferéncia
sobre “Issues related to central counterparty
clearing” (“Questdes relacionadas com
compensacdo pela contraparte central”) em
Abril; um encontro de trabalho sobre
“Corporate finance and monetary policy”
(“Financas das empresas e politica monetaria™)
em Maio; uma conferéncia sobre “Financial
globalisation and integration” (“Globalizacao
¢ integragdo financeiras”) em Julho; o sétimo
encontro de trabalho da Euro Area Business
Cycle Network (Rede sobre o Ciclo Econémico
da Area do Euro) sobre “Estimation and
empirical validation of structural models for
business cycle analysis” (“Estimacdo e
validacao empirica de modelos estruturais para
a analise do ciclo econdmico”) em Agosto; uma
conferéncia sobre “Monetary policy, asset
markets and learning” (“Politica monetaria,
mercados de activos e aprendizagem”) em
Novembro; a quarta conferéncia do international
research forum on monetary policy (“féorum de
investigacdo internacional sobre politica
monetaria”) em Dezembro; e o encontro de

trabalho conjunto sobre o mercado de trabalho
com o Centre for Economic Policy Research
(Centro de Estudos de Politica Econdmica)
sobre “Wage and labour cost dynamics”
(“Dinamica salarial e dos custos de trabalho”),
também em Dezembro.
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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, compete ao BCE acompanhar o
cumprimento, por parte de todos os BCN da
UE e pelo BCE, das proibigdes estipuladas nos
artigos 101.° e 102.° do Tratado e nos
Regulamentos (CE) n.° 3603/93 e n.° 3604/93
do Conselho. O artigo 101.° proibe a concessao
de créditos sob a forma de descobertos ou sob
qualquer outra forma pelo BCE e pelos BCN
em beneficio de governos e de instituigdes ou
organismos da Comunidade, bem como a
compra directa de titulos de divida a essas
entidades. O artigo 102.° proibe quaisquer
medidas, ndo baseadas em consideragdes de
ordem prudencial, que possibilitem o acesso
privilegiado as instituicdes financeiras por
parte dos governos e das instituigdes ou
organismos da Comunidade. A par do Conselho
do BCE, a Comissdo Europeia acompanha o
cumprimento por parte dos Estados-Membros
das disposi¢des 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¢@o de titulos
de divida do sector publico no mercado
secundario ndo deve servir para iludir o
objectivo visado no artigo 101.° do Tratado.
Tais aquisi¢des ndo se deverdo tornar uma
forma de financiamento monetario indirecto do
sector publico.

Em 2006, o Conselho do BCE identificou dois
casos de n3o cumprimento das referidas
disposi¢des do Tratado e dos regulamentos do
Conselho associados. O Banca d’Italia e o
Deutsche Bundesbank reportaram aquisi¢des
no mercado primario de instrumentos de divida
emitidos pelo Banco Europeu de Investimento
(BEI). Em 10 de Janeiro de 2006, o Banca
d’Italia adquiriu obrigagdes denominadas em

BCE
Relatorio Anual
2006

dolares dos EUA emitidas pelo BEI, no
montante de USD 50 milhdes, para efeitos de
gestdo dos activos de reserva externa. Enquanto
parte das operagdes de teste realizadas com o
objectivo de adquirir experiéncia operacional
com instrumentos de divida emitidos por
instituicdes supranacionais, o Deutsche
Bundesbank realizou trés transacg¢des no
mercado primario (em 9 de Janeiro de 2006 no
montante de USD 50 milhdes, em 20 de Abril
de 2006 no montante de USD 15 milhdes e em
16 de Maio de 2006 no montante de USD 10
milhdes), adquirindo obrigacdes denominadas
em dolares dos EUA emitidas pelo BEI no
montante de USD 75 milhdes. Dado que o BEI
¢ um organismo comunitario, as aquisi¢des em
questdo constituem um incumprimento da
proibicdo de financiamento monetario, de
acordo com o artigo 101.° do Tratado e o
Regulamento (CE) n.° 3603/93 do Conselho.
No caso do Banca d’Italia, os instrumentos de
divida emitidos pelo BEI adquiridos no mercado
primario foram vendidos em 8 de Margo de
2006. O Deutsche Bundesbank vendeu, em 6 de
Setembro de 2006, os instrumentos de divida
emitidos pelo BEI adquiridos no mercado
primario. Além disso, ambos os BCN tomaram
medidas imediatas no sentido de evitar a
ocorréncia de eventos deste tipo no futuro.

6.2 FUNGOES CONSULTIVAS

De acordo com o n.° 4 do artigo 105.° do Tratado,
o BCE deve ser consultado sobre qualquer
proposta de legislagdo comunitaria ou nacional,
no dominio das suas atribui¢cdes®.Todos os
pareceres do BCE sdo publicados no seu site.

O BCE adoptou 62 pareceres em 2006: 10 em
resposta a consultas pelo Conselho da UE e
52 em resposta a consultas por autoridades
nacionais. Tal compara com 61 consultas em 2005.
O presente Relatorio Anual inclui, em anexo, uma
lista dos pareceres adoptados em 2006.

25 Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposigoes
relacionadas com o Reino Unido da Gra-Bretanha ¢ da Irlanda
do Norte, anexo ao Tratado, a obrigagdo de consultar o BCE nao
se estende ao Reino Unido (JO C 191, 29.7.1992, p. 18).



Na sequéncia de uma decisdo dos orgdos de
decisdo do BCE em 2005, o formato e estrutura
dos pareceres do BCE relativos a propostas de
legislagdo comunitdria tém sido simplificados
de forma a facilitar a sua utilizacdo e melhorar
a sua eficacia.

Sdo de realgar os cinco pareceres do BCE que
se seguem relativos a propostas de legislagao
comunitaria.

Ap6s a revogacdo da derrogagdo da Eslovénia,
nos termos do procedimento estabelecido no
n.° 2 do Artigo 122.° do Tratado, o BCE foi
consultado sobre uma proposta de Regulamento
do Conselho que altera o Regulamento (CE)
n.° 974/98 relativo a introducdo do euro e sobre
uma proposta de Regulamento do Conselho que
altera o Regulamento (CE) n.® 2866/98 relativo
as taxas de conversdo entre o euro ¢ as moedas
dos Estados-Membros que adoptam o euro?.

No parecer sobre uma proposta de directiva
do Parlamento Europeu ¢ do Conselho relativa
aos servicos de pagamento no mercado interno
e que altera as Directivas 97/7/CE, 2000/12/CE
¢ 2002/65/CE?, o BCE acolheu favoravelmente
esta iniciativa para estabelecer um quadro legal
mais abrangente para os servicos de pagamento
na UE, facilitar a criagdo de uma Area Unica de
Pagamentos em Euros ( “Single Euro Payments
Area”) e conduzir a harmonizacao das regras de
acesso ao mercado dos servigos de pagamento.
Ao mesmo tempo, o BCE sublinhou alguns
pontos que requeriam mais atengdo, tais como a
recepcdo e detengdo pelas instituigdes que
procedem aos pagamentos de fundos com
caracteristicas econdmicas ¢ legais idénticas as
de depoésitos ou moeda electronica, algumas
deficiéncias no regime regulamentar e de
supervisdo previsto, a necessidade de melhor
proteccdo dos fundos de utilizadores dos
servigos de pagamento, a auséncia de requisitos
de capital e determinadas ambiguidades na lista
de actividades autorizadas.

O BCE foi também consultado ¢ formulou um
parecer?® sobre uma proposta de directiva do
Parlamento Europeu e do Conselho que altera a

Directiva 92/49/CEE? do Conselho ¢ as
Directivas ~ 2002/83/CE*,  2004/39/CE?*!,
2005/68/CE* e 2006/48/CE** no que se refere a
normas processuais e critérios para a avaliacao
prudencial das aquisi¢cdes e dos aumentos de
participagdes em entidades do sector
financeiro® (ver Sec¢do 2.2 do Capitulo 4).

O BCE emitiu por sua iniciativa um parecer®
sobre uma proposta de directiva da Comisséo
que adopta a Directiva do Conselho 85/611/CEE
que coordena as disposigdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes
a organismos de investimento colectivo em
valores mobiliarios (OICVM)3*¢, no que diz

26 CON/2006/36. O BCE foi também consultado pelas autoridades
da Eslovénia, Estonia, Chipre e Malta sobre a legislagdo
nacional destinada a facilitar a futura introdugdo do euro nestes
Estados-Membros  (ver ~ CON/2006/4, CON/2006/10,
CON/2006/17, CON/2006/23, CON/2006/28, CON/2006/29,
CON/2006/33 ¢ CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60, de 18 de Dezembro de 2006 (JO C 27, 7.2.2007,
p. 1).

29 Directiva 92/49/CEE do Conselho, de 18 de Junho de 1992,
relativa a coordenagdo das disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes ao seguro directo
ndo vida e que altera as Directivas 73/239/CEE e 88/357/CEE
(Terceira Directiva sobre o Seguro Nao Vida) (JO L 228,
11.8.1992, p. 1), com a ultima redacgdo que lhe foi dada pela
Directiva 2005/68/CE (JO L 323, 9.12.2005, p. 1).

30 Directiva 2002/83/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho,

de 5 de Novembro de 2002, relativa aos seguros de vida

(JO L 345, 19.12.2002, p. 1), com a ultima redacgdo que lhe foi

dada pela Directiva 2005/68/CE (JO L 323, 9.12.2005, p. 1).

Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho,

de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos

financeiros, que altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE
do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu

e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho

(JO L 145, 30.4.2004, p. 1), com a ultima redac¢do que lhe foi

dada pela Directiva 2006/31/CE (JO L 114, 27.4.2006, p. 60).

32 Directiva 2005/68/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de Novembro de 2005 , relativa ao resseguro e que altera
as Directivas 73/239/CEE e 92/49/CEE do Conselho, assim
como as Directivas 98/78/CE e 2002/83/CE (JO L 323,
9.12.2005, p. 1).

33 Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho,
de 14 de Junho de 2006, relativa ao acesso a actividade
das instituigdes de crédito e ao seu exercicio (reformulagdo)
(JOL 177, 30.6.2006, p. 1).

34 COM(2006) 507 final.

35 CON/2006/57 de 12 de Dezembro de 2006 (JO C 31, 13.2.2007,
p. 1).

36 Directiva 85/611/CEE do Conselho, de 20 de Dezembro de
1985, que coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares
e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM)
(JOL375,31.12.1985, p. 3), com a ultima redacgdo que lhe foi
dada pela Directiva 2005/1/CE do Parlamento Europeu e do

Conselho (JO L 79, 24.3.2005, p. 3).
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respeito a clarifica¢do de algumas defini¢cdes®’.
Este foi o primeiro parecer emitido pelo BCE
sobre projectos de medidas de execucdo
adoptado com base em procedimentos de
comitologia. O BCE deu aconselhamento
relativamente as  disposicdes sobre a
elegibilidade dos instrumentos do mercado
monetario para efeitos de investimento de
OICVM, sugerindo em particular que deveriam
ser aplicados os mesmos requisitos de
divulgagdo e informagdo as institui¢des
financeiras regulamentadas e as empresas
emitentes de instrumentos do mercado
monetario, a fim de promover a transparéncia
¢ a harmonizacdo no mercado europeu de
instrumentos do mercado monetario.

Por ultimo, em 15 de Fevereiro de 2007, o BCE
formulou um parecer®® sobre uma proposta de
alteragdo de oito directivas do sector financeiro,
com o objectivo de introduzir um novo
“procedimento regulamentar com escrutinio”
nos procedimentos de comitologia dessas
directivas e revogar as disposigdes que
estabelecem um prazo limite para a delegagdo
das competéncias de execucdo atribuidas a
Comissdo. No seu parecer, o BCE sublinha o
facto de os actos de execucdo do nivel 2 no
ambito do quadro Lamfalussy constituirem
“propostas de legislagdo comunitdria” com o
significado previsto no n.° 4 do artigo 105.° do
Tratado, sobre os quais o BCE devera ser
consultado®.

O BCE continuou a ser consultado por
autoridades  nacionais sobre questdes
relacionadas com os BCN, em particular sobre
alteragdes aos estatutos dos BCN da Bélgica,
Republica Checa, Franca, Italia, Chipre,
Letonia, Luxemburgo, Hungria, Malta, Paises
Baixos, Poldonia e Eslovénia*®, bem como sobre
legislagdo nacional que facilite a futura
introducdo do euro*. O BCE foi consultado
pela Letonia sobre um projecto de lei que altera
a Constituicdo da Letoénia no sentido de
confirmar o estatuto do Latvijas Banka na
Constituigdo. O BCE acolheu favoravelmente o
projecto de lei e salientou a importancia de
assegurar que as alteragdes propostas ndo
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dessem origem a outras altera¢des do estatuto e
das fungdes do Latvijas Banka, mas que apenas
confirmassem a sua posi¢do na hierarquia de
diferentes institui¢des a nivel constitucional. O
BCE foi também consultado pela Finlandia
sobre uma reforma da Lei relativa aos poderes
de emergéncia®?. Tal como em pareceres
anteriores sobre questdes relacionadas com
poderes de emergéncia®*, o0 BCE recomendou a
alteragdo do projecto de lei de forma a que os
poderes que sdo da exclusiva competéncia do
SEBC nd@o possam ser exercidos pelas
autoridades nacionais na auséncia de uma das
situagdes de emergéncia previstas no artigo
297.° do Tratado.

Na area da politica monetaria, o BCE foi
consultado sobre o regime de reservas minimas
pela Estonia, Letonia e Eslovénia*. Nos seus
pareceres, o BCE sublinhou os beneficios de se
atingir gradualmente a compatibilidade com o
sistema de reservas minimas do BCE. Neste
contexto, o BCE referiu que, apds a introdugdo
do euro, as cooperativas de crédito na Letonia
ficariam sujeitas as reservas minimas do BCE.
O BCE foi também consultado por autoridades
nacionais sobre questdes relacionadas com a
introdu¢do de uma lista Unica de activos de
garantia, em particular sobre alteragdes aos
estatutos do Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique®.

Em termos de supervisdo financeira, o BCE
emitiu o seu primeiro parecer por iniciativa
propria sobre propostas de legislagdo nacional,
relacionado com a auséncia de consulta ao BCE

37 Documento de Trabalho da Comissdao ESC/43/2006.

38 CON/2007/4,J0 C 39, 23.2.2007, p.1.

39 CON/2007/4,J0 C 39, 23.2.2007, p.1.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 ¢ CON/2006/58.

41 Em particular, o BCE foi consultado pelas autoridades da
Eslovénia, Estonia, Chipre e Malta sobre legislagcdo nacional
que facilite a futura introdugdo do euro nesses Estados-Membros
(ver CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/28,
CON/2006/29, COM/2006/33 e CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 e CON/2006/41.

45 CON/2006/40.



por parte do Ministério das Finangas holandés
no que se refere a segunda parte de um projecto
de lei que introduz um modelo de supervisdo
funcional*. O BCE emitiu também um parecer
sobre um projecto de lei polaco que estabelece
um novo quadro institucional para a supervisao
da banca, dos mercados de capitais, das
sociedades de seguros e dos fundos de pensdes
na Polonia*’. De acordo com anteriores
pareceres do BCE sobre as reformas da
supervisdo bancaria e financeira, o parecer
favoreceu o envolvimento dos bancos centrais
na supervisdo prudencial, avaliou positivamente
o modelo de supervisdo existente ¢ salientou a
necessidade de manter a competéncia bancaria
e financeira ao abrigo do novo quadro de
supervisdo. Num parecer posterior, o BCE
recomendou que fosse expressamente atribuida
ao Narodowy Bank Polski a superintendéncia
dos sistemas de compensagdo ¢ de liquidagdo
de titulos, justificando que tal fungdo de
superintendéncia ¢ inerente a atribui¢do dos
bancos centrais de promover uma infra-
estrutura de mercado solida, a fim de
salvaguardar a eficacia da politica monetaria e
a estabilidade geral do sistema financeiro*.

6.3 ADMINISTRACAO DAS OPERACOES ACTIVAS E
PASSIVAS DA COMUNIDADE EUROPEIA

Nos termos do n.° 2 do artigo 123.° do Tratado ¢
do artigo 9.° do Regulamento (CE) n.° 332/2002
do Conselho, de 18 de Fevereiro de 2002, o BCE
continua a ser responsavel pela administracdo
das operagdes activas ¢ passivas da Comunidade
Europeia, ao abrigo do mecanismo de Assisténcia
Financeira a Médio Prazo. Em 2006, o BCE nio
realizou quaisquer atribuigdes administrativas
desta natureza. Nao existia qualquer saldo por
liquidar no final de 2005 e ndo se iniciaram novas
operacdes durante 2006.

6.4 SERVICOS DE GESTAO DE RESERVAS DO
EUROSISTEMA

Em 2006, continuou a ser oferecido um conjunto
abrangente de servigos, ao abrigo de um

enquadramento adoptado em Janeiro de 2005
para a gestao dos activos de reserva denominados
em euros de clientes do Eurosistema. O conjunto
completo de servigos — que estd ao dispor dos
bancos centrais, autoridades monetarias e
agéncias governamentais localizadas fora da
area do euro, bem como de organizacdes
internacionais — ¢ disponibilizado ao abrigo de
termos e condi¢des harmonizados, de acordo
com os padrdes de mercado gerais, por bancos
centrais individuais do Eurosistema (os
prestadores de servigos do Eurosistema) que
actuam como prestadores de servigos dedicados.
O BCE desempenha um papel de coordenagdo
global, assegurando o bom funcionamento do
enquadramento. O numero de clientes que
estabeleceram uma relacdo negocial com um
dos bancos centrais do Eurosistema em 2006
manteve-se estavel em comparagdo com 2005.
Quanto aos proprios servigos, as disponibilidades
de tesouraria totais e/ou detengdes de titulos de
clientes registaram um ligeiro aumento.

46 CON/2006/20.
47 CON/2006/15.
48 CON/2006/53.
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CAPITULO 3

ENTRADA DA
ESLOVENIA NA
AREA DO EURO



| EVOLUCAO ECONOMICA E MONETARIA

NA ESLOVENIA

Em 11 de Julho de 2006, o Conselho ECOFIN
adoptou uma decisdo que permitiu a Eslovénia
aderir a area do euro e adoptar o euro como
sua moeda a partir de 1 de Janeiro de 2007.
A decisdo do Conselho teve por base os relatorios
de convergéncia publicados pelo BCE e pela
Comissdao Europeia em Maio de 2006, um
parecer do Parlamento Europeu e uma proposta
da Comissdo Europeia. No mesmo dia, o
Conselho ECOFIN adoptou um regulamento
com a fixagao da taxa de conversdo irrevogavel
entre o tolar esloveno e o euro. A taxa de
conversdo foi fixada em SIT 239.640 face ao
euro, a taxa central acordada em 28 de Junho de
2004, quando o tolar aderiu ao MTC II. O tolar
tinha-se mantido proximo da sua taxa central
face ao euro durante todo o periodo em que
participou no MTC II, e foi transaccionado a
mesma taxa no dia em que foi fixada a taxa de
conversao.

Numa analise ao longo dos ultimos dez anos, a
Eslovénia fez progressos notaveis em termos de
taxas de infla¢do baixas. Partindo de um valor
maximo de 8.3% em 1997, a inflagdo dos pregos
no consumidor diminuiu gradualmente para se
situar em 6.1% em 1999. Apds uma interrupgao
temporaria devido, nomeadamente, a introducao
de um imposto sobre o valor acrescentado, a
um crescimento da procura interna, a fortes
aumentos salariais ¢ a uma subida nos precos
das importagdes, a inflagdo comegou a diminuir
de novo depois de 2000, atingindo 2.5% em
2005. Em 2006, a inflagdo média medida pelo
IHPC manteve-se em 2.5%, apesar da
volatilidade relativamente elevada decorrente
dos precos do petroleo. Em termos gerais, a
componente produtos industriais ndo energéticos
atenuou a recente evolugdo inflacionista,
enquanto as componentes servicos e produtos
energéticos tiveram o impacto ascendente mais
forte.

A reducdo da inflagdo devera ser vista no
contexto de um crescimento econémico robusto.
Ao longo da ultima década, o crescimento do
PIB real atingiu uma média de 4.1%, situando-
-se acima da média para a area do euro.
O crescimento do PIB real, apesar de ligeiramente
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moderado entre 2001 ¢ 2003, recuperou de novo
a partir de 2004. Em 2006, a taxa de crescimento
do PIB real foi de 5.2%, que compara com 4.0%
em 2005 (ver Quadro 15), o que levou a
progressos significativos na convergéncia real,
com o PIB per capita na Eslovénia (em termos
de paridade do poder de compra) a aumentar de
65% da média da area do euro em 1997, o nivel
mais elevado registado entre os paises da
Europa Central e de Leste que aderiram a UE
em Maio de 2004, para 78% em 2006. No que
se refere a evolugdo externa, a Eslovénia
registou em média um défice da balanga corrente
e de capital de 1.6% do PIB ao longo dos
ultimos dez anos. Em 2006, o défice da balanca
corrente ¢ de capital aumentou para 3.4%, face
a 2.4% registado em 2005.

As condi¢des no mercado de trabalho
mantiveram-se praticamente estaveis ao longo
da Gltima década, com a taxa de desemprego a
flutuar em torno de 6-7%. Em linha com o
fortalecimento da actividade econdmica em
2006, o crescimento do emprego aumentou
também para 0.6% (de 0.3% em 2005). Ao
mesmo tempo, a taxa de desemprego diminuiu
para 6.0% (de 6.5% em 2005). Em resultado de
ajustamentos estruturais no mercado de trabalho
ao longo dos ultimos anos, o emprego aumentou
no sector dos servigos, mas desceu na
industria transformadora. Existe um acrescido
desequilibrio no mercado de trabalho entre a
procura de trabalhadores muito qualificados e a
oferta de trabalhadores pouco qualificados.

O processo de convergéncia foi apoiado pela
politica or¢amental. Entre 2000 (o primeiro
ano para o qual existem dados disponiveis
comparaveis para o défice orcamental) e 2005,
o racio do défice em relagdo ao PIB caiu de
3.8% para 1.4%. Em 2006, o racio do défice
publico de 1.6% estava praticamente em linha
com o défice contido no programa de
convergéncia actualizado de 2005, apesar de
um crescimento mais elevado do que o previsto
e de um resultado mais favoravel em 2005.
Estima-se que o racio da divida publica tenha
aumentado ligeiramente para 28.5% em 2006,
de 28.0% em 2005. De acordo com o programa



de estabilidade actualizado, o racio da despesa
total continuou a descer em 2006 mais de 0.5%
do PIB. As despesas com as pensdes, que
ascenderam a 10.9% do PIB em 2005, foram
bastante elevadas em comparagdo com outros
paises da UE, antevendo-se que aumentem
consideravelmente até 2050, prevendo-se que o
impacto or¢amental a longo prazo se situe entre
os mais elevados da UE.

A convergéncia foi também impulsionada pela
politica monetaria. Em 2001, a Eslovénia
adoptou um novo quadro de politica monetaria,
estando o objectivo primordial da estabilidade
de precos consagrado na nova Lei do Banka
Slovenije. O anterior objectivo intermédio de
crescimento monetario foi abandonado e foi
introduzido um quadro de politica monetaria
baseado em dois pilares, abrangendo a evolucao
monetaria e a evolugdo econdémica real.
Simultaneamente, a politica monetaria foi
complementada com uma politica cambial

orientada por consideragdes relacionadas com a
paridade da taxa de juro ndo coberta. Tal levou
a uma descida gradual do tolar face ao euro, o
que permitiu ao Banka Slovenije manter taxas
de juro suficientemente elevadas para apoiar a
desinflacdo. Depois de 28 de Junho de 2004,
data em que a Eslovénia aderiu ao MTC 11, a
politica monetaria tinha como objectivo a
manutencdo da estabilidade cambial face ao
euro.

Ao longo de 2006, a politica monetaria do
Banka Slovenije continuou a ser orientada no
sentido de alcangar a estabilidade de pregos no
quadro do MTC II, mantendo simultaneamente
a estabilidade cambial face ao euro. Ao mesmo
tempo, o Banka Slovenije reduziu gradualmente
as taxas de juro de forma a assegurar uma
transicdo harmoniosa para a adopg¢do do euro.
Em Janeiro de 2006, a taxa de juro dos titulos a
60 dias denominados em tolares situou-se em
4.0%. Em Julho, quando o Conselho ECOFIN

Quadro I5 Principais indicadores economicos da Eslovénia

(taxas de variagdo anuais (%), salvo indica¢do em contrério)

| 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Crescimento do PIB real 4.8 3.9 5.4 4.1 2.7 3.5 2.7 4.4 4.0 5.2

Contributo para o crescimento do PIB real:

Procura interna incluindo stocks 5.0 5.2 9.0 1.4 0.8 2.4 4.9 53 1.9 5.5

Exportagdes liquidas 02 -1.3 3.6 2.7 1.8 . -22 -09 2.1 -03
Inflagdo medida pelo IHPC 8.3 7.9 6.1 8.9 8.6 7.5 5.7 3.7 2.5 2.5
Remuneragao por empregado 12.6 8.9 7.7 124 11.6 8.5 6.6 7.6 5.4
Custos unitarios nominais do trabalho, conjunto
da economia 5.3 4.6 3.6 8.9 9.2 6.5 3.5 3.6 1.6 .
Deflator das importagdes (bens e servigos) 5.0 1.9 1.9 139 6.3 2.5 2.0 4.1 5.0 4.7
Saldo conjunto das balangas corrente e de capital
(% do PIB) 03 -06 -33 -27 0.2 04 -14 31 -24 -34
Total do emprego -1.9  -0.2 1.4 0.8 0.5 1.5 -04 0.5 0.3 0.6
Taxa de desemprego (% da populagdo activa) 6.9 7.4 7.3 6.7 6.2 6.3 6.7 6.3 6.5 6.0
Excedente (+)/défice (-) das administragdes
publicas (% do PIB) 31 38 41 25 28 -23 -14 -16
Divida bruta das administragdes publicas
(% do PIB) 214 221 246 27.6 276 29.1 285 287 28.0 285
Taxa de juro a trés meses (% por ano)? 8.0 6.8 4.7 4.0 3.6
Taxa de rendibilidade a longo prazo das obrigagdes de
divida pablica a dez anos (% por ano)? . . . . 8.7 6.4 4.7 3.8 3.9
Taxa de cadmbio em relagdo ao euro -3 181.0 185.9 194.4 206.6 218.0 226.0 233.8 239.1 239.6 239.6

Fontes: BCE e Eurostat.

Nota: Devido a alteragdes na metodologia e nas fontes, a divida publica anterior a 1999 ndo ¢ comparavel com a divida a partir de 1999,
e o défice pliblico anterior a 2000 ndo ¢ comparavel com o défice a partir de 2000.

1) Corrigida de sazonalidade.
2) Média anual.

3) Até ao final de 1998, os valores referem-se ao tolar esloveno por ECU.
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confirmou que a Eslovénia preenchia as
condig¢des necessarias para a adopgdo da moeda
unica, o Banka Slovenije tinha reduzido a taxa
de juro dos titulos a 60 dias denominados em
tolares para 3.25%. Em Agosto, o Banka Slovenije
aumentou as taxas de juro em 25 pontos base,
reflectindo a subida das taxas de juro directoras
do BCE nesse més. A taxa de juro dos titulos a
60 dias denominados em tolares foi deixada
inalterada durante o resto do ano. Na sequéncia
dos aumentos das taxas de juro directoras do
BCE em Outubro ¢ Dezembro, a taxa de juro
dos titulos a 60 dias denominados em tolares
foi alinhada no final do ano com a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

Ao longo de 2006, a taxa de juro do mercado
monetario a trés meses na Eslovénia moveu-se
em linha com as taxas de juro oficiais do banco
central. A convergéncia gradual das taxas de
juro de curto prazo na Eslovénia para o nivel
verificado na area do euro ficou essencialmente
completada em Outubro. As taxas de juro de
longo prazo, pelo contrario, estavam ja proximo
dos niveis observados na area do euro desde
meados de 2004, o que reflectiu a confianga do
mercado na evolucdo econémica e orcamental
geral na Eslovénia e a credibilidade da politica
monetaria e cambial eslovena.

Apds a adopgdo do euro, o principal desafio
para a Eslovénia é conduzir politicas nacionais
adequadas a fim de prosseguir um crescimento
econdmico robusto sustentado e assegurar um
elevado grau de convergéncia sustentavel. Dado
que a Eslovénia deixou de poder utilizar uma
politica monetaria e cambial independente a
fim de alcancar os seus objectivos econémicos,
a conducao adequada das politicas estrutural
e orcamental tornou-se agora ainda mais
importante. Neste contexto, € crucial abordar a
restante rigidez estrutural no mercado de
trabalho e melhorar a flexibilidade do mercado
do produto. E desejavel que os salarios fiquem
aquém do crescimento da produtividade do
trabalho a fim de salvaguardar a competitividade
da economia, devendo ser eliminada a indexagao
remanescente dos saldrios e determinadas
transferéncias sociais. A prossecu¢do de um
percurso or¢amental ambicioso desempenhara
um papel primordial na prevencdo do
aparecimento de  eventuais  pressoes
inflacionistas induzidas pela procura nos
proximos anos. Além disso, considerando o
actual aprofundamento dos mercados financeiros
naEslovénia, que estd associado, nomeadamente,
a um rapido crescimento do crédito, sera
necessdria uma supervisdo financeira eficaz.

IMPLICACOES ESTATISTICAS DO ALARGAMENTO DA AREA DO EURO PARA INCLUIR A ESLOVENIA

O alargamento da area do euro para incluir a Eslovénia a partir de 1 de Janeiro de 2007 foi a
segunda ocasido em que foi necessario introduzir alteragcdes nas séries estatisticas para a area
do euro, a fim de incluir um novo pais membro. A preparacao das estatisticas para a area do
euro alargada foi coordenada, sempre que necessario, com a Comissdo Europeia.

A entrada da Eslovénia significa que os residentes neste pais passaram a ser residentes na area
do euro. Isso afecta as estatisticas para as quais os agregados da area do euro ndo sdo uma
simples soma de dados nacionais, tais como as estatisticas monetarias, da balanga de pagamentos
e da posicao de investimento internacional, bem como as contas financeiras, uma vez que as
transacc¢des entre os residentes na Eslovénia e outros residentes na area do euro devem ser

agora consolidadas.
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A partir de Janeiro de 2007, a Eslovénia foi, portanto, obrigada a cumprir todos os requisitos
estatisticos do BCE, ou seja, a fornecer dados nacionais comparaveis e totalmente harmonizados'.
Visto que a preparagdo de novas estatisticas requer um longo periodo de antecedéncia, o Banka
Slovenije e o BCE deram inicio aos preparativos estatisticos com bastante avanco em relagao
a adesdo da Eslovénia a UE. O Banka Slovenije intensificou os seus preparativos para o
cumprimento dos requisitos do BCE depois de se tornar membro do SEBC, ficando portanto
apto a cumprir as obrigacdes estatisticas que abrangem estatisticas monetarias, bancarias, da
balanga de pagamentos e outras estatisticas financeiras na data de adesdo a area do euro. Além
disso, o Banka Slovenije teve de proceder aos preparativos necessarios para a integracdo das
institui¢des de crédito eslovenas no sistema de reservas minimas do BCE e de preencher os
requisitos estatisticos relevantes.

Para as entidades que reportam dados ¢ os BCN dos actuais paises da area do euro, o alargamento
da area do euro significou que, a partir de Janeiro de 2007, tiveram de reportar transac¢des
(ou fluxos) e posi¢des com residentes na Eslovénia como parte dos dados da area do euro, ao
invés de transacgdes e posicdes com nao residentes na area do euro.

Além disso, a Eslovénia e os outros paises da area do euro tiveram de apresentar dados
retrospectivos com suficiente detalhe geografico e sectorial, desde pelo menos 2004, o ano em
que a Eslovénia aderiu a UE.

No que se refere a publicagdo de estatisticas da area do euro, o BCE concedeu aos utilizadores
acesso directo (online) a dois conjuntos de séries temporais, um que contém dados relativos a
actual area do euro (ou seja, incluindo a Eslovénia) com a maior antecedéncia disponivel, e um
que liga as varias composigoes da area do euro, que se inicia com os 11 paises em 1999.

1 Os requisitos estatisticos do BCE encontram-se resumidos no documento “Estatisticas do BCE: apresentagdo geral”, Abril de
2006.
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2 ASPECTOS JURIDICOS DA INTEGRACAO DO BANKA
SLOVENIJE NO EUROSISTEMA

Nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado,
0 BCE analisou os estatutos do Banka Slovenije
e outra legislagdo eslovena relevante para
o cumprimento do artigo 109.° do Tratado.
O BCE fez uma avaliagdo favoravel da
compatibilidade da legisla¢do eslovena com o
Tratado e os Estatutos do SEBC, conforme
indicado no seu Relatério de Convergéncia
sobre a Lituania e a Eslovénia publicado em
Maio de 2006.

O BCE e o Banka Slovenije adoptaram varios
instrumentos juridicos com o objectivo de
assegurar a integragdo do Banka Slovenije no
Eurosistema em 1 de Janeiro de 2007. O quadro
juridico do Eurosistema foi adaptado em
consequéncia da decisdo tomada pelo Conselho
ECOFIN em 11 de Julho de 2006 no sentido
de revogar a derrogagdo da Eslovénial. A
introdugdo do euro na Eslovénia ¢ a integragdo
do Banka Slovenije no Eurosistema também
tornaram necessarias alteragdes a alguns
instrumentos juridicos na Eslovénia. Em 30 de
Margo de 2006, os estatutos do Banka
Slovenije foram tornados compativeis com as
recomendacdes expressas no Relatorio de
Convergéncia de 2004 do BCE. A Eslovénia
tinha consultado o BCE quanto ao projecto de
alteracdes aos estatutos do Banka Slovenije em
13 de Margo de 2006. O BCE adoptou um
parecer propondo novas alteracdes, que se
reflectiram na versdo final dos estatutos do
Banka Slovenije?. Ao longo de 2006, o BCE
também foi consultado relativamente a
alteracdes a outra legislacdo eslovena, regulando
dreas como a banca’, reservas minimas* e
garantias’.

A decisdo do Conselho ECOFIN de 11 de Julho
de 2006 conduziu a alteracdes ao Regulamento
(CE) n.° 974/98 do Conselho para permitir a
introdu¢@o do euro como moeda da Eslovénia®,
e aadopcdo do Regulamento (CE) n.° 1086/2006
do Conselho que altera o Regulamento (CE)
n.° 2866/98, o qual determinou a taxa de
conversao irrevogavel do tolar esloveno face ao
euro’. O Conselho consultou o BCE relativamente
a propostas para ambos os regulamentos, sobre
as quais o BCE adoptou um parecer®.
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De modo a facilitar a introdu¢do do euro como
a moeda da Eslovénia, o BCE adoptou
duas orientacdes. A Orientacdo BCE/2006/10
assegurou que as notas de tolar poderiam ser
cambiadas por notas e moedas de euro em todos
os paises da area do euro’. A Orientagdo
BCE/2006/9 permitiu o fornecimento de notas
e moedas de euro antes da transi¢do para o euro
fiduciario'>. O BCE também foi consultado
relativamente aos preparativos em termos de
legislag@o nacional para a transigdo para o euro
fiduciario!.

No que respeita aos preparativos juridicos para
aintegragdo do Banka Slovenije no Eurosistema,
o BCE adoptou os instrumentos juridicos

\

necessarios para proceder a realizacdo do
capital remanescente e a transferéncia pelo
Banka Slovenije das suas reservas cambiais
para o BCE. Nos termos do artigo 27.°-1 dos
Estatutos do SEBC, o Conselho do BCE adoptou
uma recomendagdo relativa aos auditores
externos do Banka Slovenije para as contas
anuais com inicio no exercicio de 2007'2. O
BCE também analisou o seu quadro juridico e
introduziu, sempre que necessario, alteragdes
resultantes da entrada do Banka Slovenije no

1 Decisdo 2006/495/CE do Conselho de 11 de Julho de 2006, nos

termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado, relativa a adopgao

da moeda unica pela Eslovénia em 1 de Janeiro de 2007,

JO L 195, 15.7.2006, p. 25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Regulamento (CE) n.° 1647/2006 do Conselho, de 7 de

Novembro de 2006, que altera o Regulamento (CE) n.° 974/98

relativo a introdugdo do euro, JO L 309, 9.11.2006, p. 2.

7 Regulamento (CE) n.° 1086/2006 do Conselho, de 11 de Julho
de 2006, que altera o Regulamento (CE) n.° 2866/98 relativo as
taxas de conversdo entre o euro ¢ as moedas dos Estados-
-Membros que adoptam o euro, JO L 195, 15.7.2006, p. 1.

8 CON/2006/36, JO C 163, 14.7.2006, p. 10.

9 Orientagdo BCE/2006/10 de 24 de Julho de 2006 relativa ao
cambio de notas de banco apos a fixacgdo irrevogavel das taxas
de cambio em relagdo com a introdugdo do euro, JO L 215,
5.8.2006, p. 44.

10 Orientagdo BCE/2006/9 de 14 de Julho de 2006 relativa a
determinados preparativos com vista a passagem para o euro
fiduciario e ao fornecimento e sub-fornecimento prévios de
notas e moedas de euro fora da area do euro, JO L 207,
28.7.2006, p. 39.

11 CON/2006/29.

12 Recomendagdo BCE/2006/14 de 9 de Outubro de 2006 ao
Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagdo dos auditores
externos do Banka Slovenije, JO C 257, 25.10.2006, p. 19.

N B W



Eurosistema a partir de 1 de Janeiro de 2007.
Tal incluiu o regime para a reparticdo dos
proveitos monetarios dos BCN da area do
euro’®. Além disso, o BCE analisou os
regulamentos eslovenos para a implementacao
do quadro juridico do Eurosistema relativo a
politica monetaria e ao TARGET. Deste modo,
as contrapartes eslovenas puderam participar
nas operagdes principais de refinanciamento a
partir de 3 de Janeiro de 2007. O BCE também
adoptou um regulamento relativo as disposigoes
transitorias em matéria de aplicagao das reservas
minimas pelo BCE na sequéncia da introdugdo
do euro na Eslovénia'®. Por ltimo, o acordo
relativo ao MTC II'S foi revogado para o Banka
Slovenije.

13 Decisdao BCE/2006/7 de 19 de Maio de 2006, que altera a
Decisdo BCE/2001/16, relativa a reparti¢do dos proveitos
monetarios dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros
participantes a partir do exercicio de 2002, JO L 148, 2.6.2006,
p. 56.

14 Regulamento BCE/2006/15 de 2 de Novembro de 2006 relativo
as disposigdes transitorias em matéria de aplicagdo das reservas
minimas pelo BCE na sequéncia da introdug¢do do euro na
Eslovénia, JO L 306, 7.11.2006, p. 15.

15 Acordo, de 21 de Dezembro de 2006, entre o Banco Central
Europeu e os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros
ndo participantes na area do euro que altera o Acordo de 16 de
Margo de 2006 entre o Banco Central Europeu ¢ os bancos
centrais nacionais dos Estados-Membros ndo participantes na
area do euro que estabelece os procedimentos operacionais
relativos ao mecanismo de taxas de cdmbio na terceira fase da
unido econdmica ¢ monetaria, JO C 14, 20.1.2007, p. 6.
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3 ASPECTOS OPERACIONAIS DA INTEGRACAO DO
BANKA SLOVENIJE NO EUROSISTEMA

Na sequéncia da decisdo do Conselho ECOFIN
de 11 de Julho de 2006 relativa a adopgdo do
euro pela Eslovénia em 1 de Janeiro de 2007, o
BCE levou a cabo preparativos técnicos no
sentido de integrar completamente o Banka
Slovenije no Eurosistema. Em linha com as
disposi¢des do Tratado, o Banka Slovenije
aderiu ao Eurosistema com os mesmos direitos
e obrigacdes do que os BCN dos Estados-
-Membros da UE que ja tinham adoptado o
euro.

Os preparativos técnicos para a integragdo do
Banka Slovenije no Eurosistema foram levados
a cabo em estreita cooperacdo com o Banka
Slovenije e, sempre que adequado, de modo
multilateral com os 12 BCN da area do euro.
Estes preparativos englobaram um vasto
conjunto de areas, nomeadamente o reporte
financeiro e a contabilidade, operagdes de
politica monetaria, gestdo de reservas externas
¢ operagdes cambiais, sistemas de pagamentos,
estatisticas ¢ produgdo de notas. No dominio
das operagdes, os preparativos envolveram
testes exaustivos dos instrumentos e
procedimentos para a implementagdo de
operagdes de politica monetaria e cambiais.

3.1 OPERACOES DE POLiTICA MONETARIA

A adopg¢do do euro pela Eslovénia em 1 de
Janeiro de 2007 significou que as instituigdes
de crédito localizadas na Eslovénia passaram a
estar sujeitas as reservas minimas do
Eurosistema a partir dessa data. Porém, dado
que o dia 1 de Janeiro de 2007 praticamente
coincidiu com o meio do periodo de manutengdo
de reservas regular do Eurosistema entre 13 de
Dezembro de 2006 a 16 de Janeiro de 2007,
foram necessarias disposi¢des transitorias para
a aplicacdo de reservas minimas na Eslovénia
durante este periodo de manuten¢do. Também
foram necessarias disposi¢des transitorias para
o célculo da base de incidéncia das contrapartes
eslovenas. A lista das 27 instituigdes de crédito
eslovenas sujeitas as reservas minimas do
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Eurosistema foi publicada no site do BCE pela
primeira vez em 29 de Dezembro de 2006.

A adesdo da Eslovénia a area do euro aumentou
as reservas minimas agregadas das instituicdes
de crédito da area do euro em €0.3 mil milhoes.
Os factores de liquidez autonomos no balango
do Banka Slovenije contribuiram, em média,
para uma cedéncia de liquidez global no valor
de €3.5 mil milhdes no periodo de 1 a 16 de
Janeiro de 2007. De modo a obter um quadro
abrangente dos efeitos de liquidez da adesdo da
Eslovénia, era necessario ter em conta que
algumas das operagdes de politica monetaria
realizadas pelo Banka Slovenije em 2006 ndo
venceriam até 2007. Estas incluiam alguns
depodsitos a prazo fixo de contrapartes e
certificados de divida emitidos pelo Banka
Slovenije. O valor médio destes instrumentos
ascendia a €2.3 mil milhdes no periodo entre
1 ¢ 16 de Janeiro de 2007. Deste modo, a
Eslovénia contribuiu com um excedente de
liquidez médio em termos liquidos para a areca
do euro neste periodo de €0.9 mil milhdes.

O BCE teve em consideragdo o impacto sobre
as condicdes de liquidez da area do euro ao
ajustar os montantes de colocacdo nas suas
operacdes principais de refinanciamento ja no
inicio de 2007.

Em 1 de Janeiro de 2007, o Banka Slovenije
adoptou o quadro unico de activos de garantia
do Eurosistema e reportou activos elegiveis
eslovenos no valor de €6.3 mil milhdes. Estes
activos tinham sido adicionados a lista de
activos elegiveis publicada no site do BCE em
29 de Dezembro de 2006, e tornaram-se
elegiveis para as operagdes de crédito do
Eurosistema a partir de | de Janeiro de 2007.

3.2 CONTRIBUTO PARA O CAPITAL, RESERVAS E
ACTIVOS DE RESERVA EXTERNA DO BCE

Aquando da adesdo ao SEBC em 1 de Maio de
2004, o Banka Slovenije realizou 7% da sua
subscri¢do do capital do BCE como um
contributo para os custos operacionais do BCE.



Nos termos do artigo 49.° dos Estatutos do
SEBC, o Banka Slovenije realizou o
remanescente da sua subscricdo em 1 de Janeiro
de 2007. O total da participagdo do Banka
Slovenije no capital do BCE ascende a
€18.4 milhdes, o que equivale a 0.3194%
do capital subscrito do BCE, no valor de
€5.761 milhdes, em 1 de Janeiro de 2007.

No inicio de 2007, de acordo com o disposto
nos artigos 30.° ¢ 49.°-1 dos Estatutos do SEBC,
o Banka Slovenije transferiu activos de reserva
externa (no valor de €191.6 milhdes) para o
BCE proporcionalmente, com base na sua
participacao no capital subscrito do BCE, aos
activos de reserva externa ja transferidos para o
BCE pelos outros BCN. Do contributo total,
15% foi efectuado sob a forma de ouro e 85%
sob a forma de activos denominados em délares
dos EUA. O Banka Slovenije e o Banque
centrale du Luxembourg gerem esta carteira
denominada em dolares dos EUA na qualidade
de agentes do BCE, constituindo assim a
primeira carteira de activos de reserva externa
global (pooled) do BCE. No ambito da
transferéncia dos activos de reserva externa
para o BCE, foram atribuidos ao Banka
Slovenije activos denominados em euros sobre
o BCE.
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4 A TRANSICAO DA ESLOVENIA PARA O EURO

FIDUCIARIO

Em 1 de Janeiro de 2007, as notas e moedas de
euro entraram em circulacdo na Eslovénia.
Apds um periodo de dupla circulagdo de duas
semanas, ja tinham substituido na totalidade as
notas e moedas de tolar esloveno.

Em preparagdo para este evento, o Conselho de
BCE, em 14 de Julho de 2006, adoptou uma
orientagdo relativa a determinados preparativos
com vista a passagem para o euro fiduciario e
ao fornecimento e sub-fornecimento prévios de
notas ¢ moedas de euro fora da area do euro’®.
Esta orientagdo, que reflecte amplamente o
quadro juridico adoptado com vista a transi¢do
para o euro fiduciario em 2002, serviu de base
para o quadro nacional da transi¢do para o euro
fiducidrio do Banka Slovenije.

O Banka Slovenije estabeleceu o quadro
juridico para as partes envolvidas no
fornecimento e sub-fornecimento prévios de
notas ¢ moedas de euro na Eslovénia. Também
foram aplicados procedimentos ¢ métodos para
o cambio de notas e moedas de tolar por notas
e moedas de euro, ¢ foram definidas as condi¢des
para o transporte, armazenamento, seguranga,
disponibilizagdo de garantias e acompanhamento
estatistico.

Para preparar a transi¢ao para o euro fiduciario,
bem como para cobrir a procura nacional
estimada para o conjunto de 2007, o Eurosistema
forneceu ao Banka Slovenije um total de 94.5
milhdes de notas de euro, com um valor facial
de €2175 milhoes, que faziam parte dos seus
stocks. Por motivos geograficos e logisticos, o
Oesterreichische Nationalbank procedeu a
entrega fisica em nome do Eurosistema. Apos
concurso publico, as moedas de euro da
Eslovénia foram produzidas pela Casa da
Moeda da Finlandia. Foram cunhadas moedas
de euro num total de 296.3 milhdes, com um
valor facial de €104 milhdes.

O Banka Slovenije comegou a fornecer
previamente moedas de euro as institui¢des de
crédito em 25 de Setembro de 2006 e notas de
euro em 29 de Novembro de 2006. O sub-
-fornecimento prévio, ou seja, a entrega de
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notas ¢ moedas de euro a outros profissionais
(por exemplo, retalhistas e industria de
maquinas de venda automatica) pelas
institui¢des de crédito, teve lugar ao longo de
Dezembro. Paralelamente, 150000 kits iniciais
de moedas de euro para retalhistas, cada um
com um valor de €201, ¢ 450000 kits de moedas
de euro para as familias, cada um com um valor
de €12.52, foram preparados de modo a
assegurar a distribui¢do generalizada de moedas
antes do langamento. No final de 2006, o Banka
Slovenije tinha fornecido previamente aos
bancos 100% das notas e moedas de euro
necessarias para a transicdo para o euro
fiduciario, criando as condigdes para uma
transicdo harmoniosa e rapida.

Um outro factor que contribuiu para a eficiéncia
da transicdo para o euro fiduciario foi a rdpida
conversdo dos caixas automaticos (ATM) e
terminais de pagamento automatico (POS):
todos os ATM acessiveis ao publico ¢ todos
os POS foram convertidos no primeiro dia
da transi¢do. A conversio de maquinas de
venda automatica foi concluida num prazo de
15 dias.

O artigo 52.° dos Estatutos do SEBC exige que
o Conselho do BCE tome as medidas necessarias
para assegurar que as notas denominadas em
moedas irrevogavelmente fixadas em relagdo
ao euro sejam trocadas pelos BCN da area do
euro ao seu valor nominal. Em linha com este
requisito, e na sequéncia da adopg¢do em 24 de
Julho de 2006 da Orientacdo BCE/2006/10
relativa ao cambio de notas apds a fixagdo
irrevogavel das taxas de cambio em relagdo
com a introducio do euro!’, os BCN da area do
euro asseguraram que, durante os dois primeiros
meses de 2007, as notas denominadas em
tolares, até ao valor de €1000 por cada parte/
transaccao por dia, poderiam ser cambiadas por
euros ao seu valor nominal pelo menos num
local nos seus respectivos paises. O Banka
Slovenije aceitard notas de tolar por um periodo
ilimitado e moedas de tolar durante dez anos.

16 JO L 207, 28.7.2006, p. 39.
17 OJ L 215, 5.8.2006, p. 44.



A CAMPANHA DE INFORMACAO SOBRE A
INTRODUCAO DO EURO

Em 2006, o BCE, em coopera¢do com o Banka
Slovenije, organizou uma campanha de
informag¢do em preparagdo para a introducgdo do
euro na Eslovénia em 1 de Janeiro de 2007. O
objectivo da campanha de informagdo era
familiarizar os profissionais que lidam com
numerario ¢ o publico em geral com o aspecto
grafico e os elementos de seguranga das notas e
moedas de euro, bem como comos procedimentos
de transi¢do para o euro fiduciario. Como
parte da campanha, mais de 700000 panfletos
informativos produzidos pelo BCE sobre as
notas ¢ moedas de euro, juntamente com um
conversor disponibilizado pelo Banka
Slovenije, foram enviados as familias eslovenas.
Foram distribuidos pdsteres e um panfleto, do
tamanho de um cartdo de crédito, ilustrando os
elementos de seguranga das notas de euro, bem
como guias para pessoas que lidam regularmente
com numerario no seu posto de trabalho. Além
disso, a comunidade empresarial eslovena
recebeu informagdo em primeira mio sobre o
aspecto grafico e os elementos de seguranca das
notas e moedas de euro a ser utilizada no seu
proprio material informativo. Foi realizado no
BCE um semindrio de dois dias para
representantes dos meios de comunicagdo
eslovenos, que forneceu informagao aprofundada
sobre a organizagdo, responsabilidades e
actividades do BCE e do Eurosistema.
Posteriormente, foi  organizada uma
“€ Conferéncia Eslovénia 2007 pelo Banka
Slovenije em cooperagdo com o BCE, de modo
a proporcionar um foérum para a troca de
experiéncias ¢ a promog¢do do dialogo sobre o
impacto economico da introdugdo do euro e
sobre a transi¢do para o euro fiducidrio. Na
conferéncia, que teve lugar em 15 de Janeiro
de 2007, participaram representantes da
comunidade empresarial, autoridades publicas
e meios de comunicagao.
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CAPITULO 4

ESTABILIDADE E
INTEGRACAO
FINANCEIRAS



| ESTABILIDADE FINANCEIRA

O Eurosistema contribui para a boa condugdo
das politicas desenvolvidas pelas autoridades
nacionais competentes no que se refere a
supervisdo prudencial das instituicoes de
crédito e a estabilidade do sistema financeiro.
Da também o seu parecer a estas autoridades e
a Comissdo Europeia sobre o ambito e a
aplicagdo da legislacdo comunitaria nestas
areas.

1.1 ACOMPANHAMENTO DA ESTABILIDADE
FINANCEIRA

O BCE, em colaboracio com o Comité de
Supervisdo Bancaria (BSC) do SEBC, analisa
os riscos para a estabilidade financeira por
forma a avaliar a capacidade de absor¢do de
choques do sistema financeiro!. As actividades
de acompanhamento incidem essencialmente
sobre os bancos, dado que estes continuam a
ser os principais intermediarios de fundos e,
por conseguinte, também o principal canal
potencial de risco no sistema financeiro. Ao
mesmo tempo, a crescente importancia de
outras institui¢des e mercados financeiros e das
suas interligagdes com os bancos exige o
acompanhamento pelo SEBC da vulnerabilidade
destas componentes do sistema financeiro.

EVOLUGAO CiCLICA

Em 2006, a situacdo financeira das institui¢des
financeiras da area do euro continuou a
melhorar, com a sua consolidagdo a basear-se
nas melhorias verificadas desde 2003. As
institui¢des financeiras beneficiaram de
condi¢des macroecondémicas e financeiras
favoraveis, apesar da maior restritividade
incipiente da oferta de liquidez a nivel global e,
no caso das companhias de seguros, da auséncia
de desastres naturais de grandes proporgdes. A
vulnerabilidade das institui¢des financeiras da
area do euro a desenvolvimentos adversos
diminuiu consideravelmente devido a resultados
positivos sustentados, e as perspectivas
mantém-se positivas; contudo, permanecem
alguns riscos. Apesar de um certo reequilibrar
das tendéncias de crescimento a nivel
internacional e das recentes descidas nos pregos
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do petrdleo, os grandes desequilibrios finan-
ceiros mundiais continuam a ser uma fonte
de risco a médio prazo; além disso, o potencial
para uma viragem adversa no ciclo de crédito
pode ter aumentado, assim como o potencial
para um desaparecimento abrupto de posig¢des
especulativas de endividamento. Paralelamente,
a exposi¢do dos bancos da area do euro ao risco
de crédito cresceu, no seguimento da expansao
dos empréstimos bancarios, embora os bancos
tenham utilizado produtos de transferéncia de
risco de crédito para minorar o risco. Alguns
bancos também se tornaram crescentemente
expostos ao financiamento com recurso a
endividamento de curto prazo, especialmente
no tocante a transac¢des envolvendo acgdes
privadas, onde a concorréncia por negocios de
dimensdo cada vez maior poderd ter exercido
pressdo sobre os critérios aplicados pelos
bancos a concessdo de crédito. Por ultimo, a
volatilidade persistentemente baixa nos
mercados financeiros poderd ter também
encorajado os bancos a expandir as suas
posi¢des em diversas classes de activos,
aumentando assim a sua exposi¢do ao risco de
mercado. Neste contexto, a crescente utilizagio
pelos bancos de instrumentos financeiros novos
e complexos no mercado por grosso fez surgir
novos riscos de contraparte relacionados com
questdes juridicas e de reputacado.

A rendibilidade dos grandes bancos da area do
euro fortaleceu-se de novo em 2006. Embora a
transi¢do pouco regular para as Normas
Internacionais de Reporte Financeiro pela
area do euro afecte a avaliagdo actual, a
comparabilidade dos principais indicadores de
desempenho foi, no geral, preservada, e os
valores relativos a rendibilidade apontam para
uma melhoria generalizada. A elevada rendi-
bilidade foi motivada sobretudo pelo forte

1 O BCE publica, desde o final de 2004, um relatério semestral
sobre a estabilidade do sistema financeiro da area do euro,
intitulado  “Financial stability (“Relatorio de
Estabilidade Financeira”). Em 2006 também publicou as quintas
edigdes dos relatorios sobre “EU banking sector stability”
(“Estabilidade do sector bancario da UE”) e “EU banking
structures” (“Estruturas bancarias da UE”). Estas publicagdes
apresentam as principais conclusdes do acompanhamento
regular pelo BSC da estrutura e estabilidade do sector bancario,
encontrando-se disponiveis no site do BCE.
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crescimento dos empréstimos as familias ¢ ao
sector empresarial ndo financeiro, embora o
crescimento dos resultados liquidos de juros
tenha sido moderado pela persisténcia da
compressdo das margens de taxa de juro e
pela horizontalidade da curva de rendimentos.
O rendimento de comissdes ¢ outras taxas,
bem como as receitas comerciais, também
contribuiram para o crescimento do rendimento.
Além disso, os lucros foram suportados pela
continuagdo de medidas de contengdo de custos
e de encargos por imparidade, que atingiram
novos minimos historicos em resultado de uma
melhor gestdo de risco dos bancos e de um
ambiente de concessdo de crédito muito
favoravel. A prazo, embora diversos bancos
prevejam uma deterioracdo no ciclo de crédito
a curto prazo, a maioria dos grandes bancos da
area do euro encontra-se numa posi¢do
confortavel para absorver o aumento gradual
subsequente nos encargos por imparidade.

O racio de solvabilidade dos bancos da area do
euro desceu ligeiramente em 2006, devido a um
forte aumento dos activos ponderados pelo
risco; contudo, os seus niveis de solvabilidade
mantiveram-se fortes, tendo excedido confor-
tavelmente os requisitos regulamentares. Este
foi o resultado do crescimento sustentado do
rendimento ao longo dos trés anos anteriores,
o qual suportou uma substancial geragao interna
de capital, e da retencdo de lucros.

De acordo com a avaliagdo mais recente das
autoridades europeias de supervisdo de seguros,
a rendibilidade no sector dos seguros da
area do euro continuou a aumentar em
2006, prolongando a melhoria nas condigdes
financeiras do sector desde 2004. O crescimento
recente dos prémios reais totais foi mais forte
nas empresas de seguros do ramo vida do que
no ramo ndo vida. O desempenho positivo das
empresas de seguros do ramo vida foi apoiado
por fortes vendas de produtos associados a
unidades de participagdo, no contexto de
aumentos dos pregos das acgdes, e pelo
crescimento das vendas de outros produtos
mais tradicionais. A substancial transformagao
estrutural do mercado de seguros de vida da

-

area do euro, que esta a ser motivada sobretudo
pela reforma fiscal em curso e por um aumento
a mais longo prazo da taxa de penetragdo dos
seguros na economia, também apoiou o
crescimento dos prémios. No sector do ramo
ndo vida, os aumentos das taxas dos prémios,
que impulsionaram o crescimento dos prémios
em anos anteriores, registaram recentemente
um abrandamento, reflectindo sobretudo a
intensa concorréncia no sector. A posicdo
financeira dos fundos de pensdes melhorou de
novo face a anos anteriores, mas continuou a
ser negativamente afectada pelas baixas taxas
de rendibilidade das obriga¢des em 2006.

Os sectores dos fundos com cobertura de risco
(hedge funds) e das acgdes privadas mundiais
continuaram a crescer em 2006. Depois de se
terem registado saidas liquidas do sector dos
fundos com cobertura de risco durante o Gltimo
trimestre de 2005, as entradas liquidas
agregadas registaram uma recuperacdo na
primeira metade de 2006, aumentando para
niveis préoximos do pico observado durante
2004. Alguns fundos com cobertura de risco,
em especial aqueles com estratégias direccionais
(ou seja, bascados em expectativas da direcgdo
das variagdes no mercado), sofreram perdas
financeiras, principalmente em consequéncia
da turbuléncia nos mercados financeiros
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durante os meses de Maio e Junho de 2006 ¢ de
desenvolvimentos adversos no mercado do gas
natural em Agosto ¢ Setembro. Ndo obstante,
no seu conjunto o sector continuou a apresentar
resultados positivos.

EVOLUGAO ESTRUTURAL

A evolugdo estrutural que ocorreu no sector
bancario pode afectar a natureza e a estabilidade
do sistema financeiro no sentido mais lato. As
tendéncias de longo prazo de consolidacgéo,
integracdo e internacionalizagdo no sector
bancario da UE continuaram ao longo de 2006.
Estes desenvolvimentos podem beneficiar os
consumidores através de um acréscimo da
concorréncia, da melhor qualidade e inovagdo a
nivel dos servigos, mas ao mesmo tempo
comportam o risco de facilitar a disseminagdo
de perturbacdes financeiras entre fronteiras.
Embora as tendéncias observadas sejam comuns
a maioria dos Estados-Membros, existem
diferencas significativas entre estes, em
particular no que respeita a consolidagdo, a
qual prevalece em maior grau nas economias
mais maduras.

A consolidagdo, reflectida na redugdo do
numero de institui¢des de crédito, ocorreu em
paralelo com uma recuperagdo na actividade de
fusdes e aquisi¢cdes (F&A) transfronteiras no
sector bancario da UE durante 2005 ¢ na
primeira metade de 2006. A conclusdo de
diversas transac¢des de grande dimensdo ¢ o
nivel mais elevado da actividade de F&A
podem apontar para o fim da tendéncia
descendente observada desde 2000. A recente
actividade transfronteiras de F&A também
implicou um envolvimento cada vez maior dos
intermediarios do mercado a retalho.

O crescimento sustentado dos activos bancarios
foi acompanhado por uma desintermediagao,
uma vez que os activos dos intermedidrios
financeiros nao bancarios (tais como sociedades
de seguros e fundos de pensdoes e de
investimento) também  registaram  um
crescimento consideravel. Aparentemente, os
bancos estdo a ajustar-se a esta tendéncia,
expandindo as suas actividades pagas com base
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em comissdes, incluindo a banca de investimento
¢ a gestdo de activos. A resultante diversificag@o
das fontes de rendimento pode contribuir
para a diminuicdo dos riscos dos bancos e a
estabilizacdo dos seus lucros. No entanto,
canalizar os riscos dos bancos para outros
intermediarios financeiros, frequentemente
menos regulamentados, poderd também
aumentar o nivel geral de incerteza quanto ao
risco.

Estdo a ocorrer importantes mudangas
demograficas na UE, as quais poderdo também
ter impacto no sector bancario. Mudangas na
esperanga de vida, nas taxas de fertilidade ¢
na migracdo podem resultar em pressdo
descendente sobre os racios de intermediacao
dos bancos e sobre a procura de crédito ao
consumo ¢ hipotecas, reduzindo assim os
resultados de juros liquidos. Os bancos podem
reagir, por seu turno, oferecendo novos produtos
adaptados aos clientes mais antigos, bem como
servigos de gestdo de activos e de consultadoria,
levando a um aumento do rendimento nao
proveniente de juros. Podem também optar por
uma diversificacdo a nivel internacional,
tornando-se mais activos nas economias dos
mercados emergentes com diferentes estruturas
demograficas.

A base de financiamento dos bancos da UE
continua a ser constituida sobretudo por
depositos de clientes, embora estes se tenham
tornado mais diversificados, tanto a nivel
sectorial, como a nivel geografico. A crescente
comercializa¢do de instrumentos de deposito
mais complexos junto de uma base de
investidores alargada pode expor os bancos a
riscos de reputacdo. Registou-se uma ligeira
mudanca para o financiamento (sobretudo de
curto prazo) de mercado, sendo que os bancos
se tornaram cada vez mais dependentes de
instrumentos como as obrigagdes hipotecarias e
a titularizagdo. Estes instrumentos oferecem
vantagens de escala, mas sdo mais dispendiosos
do que o financiamento através de depositos.
Também se observou wuma crescente
centralizacdo da gestdo de liquidez intra-grupo,
que tem vantagens claras em termos da



eficiéncia dos fluxos de capitais internos, mas
pode também resultar em maiores riscos de
contagio intra-grupo e transfronteiras.

1.2 COOPERAGAO EM SITUAGOES DE CRISE
FINANCEIRA

Os acordos para a resolucdo de crises financeiras
entre as autoridades responsaveis pela
salvaguarda da estabilidade financeira a nivel
da UE foram mais refor¢ados no decurso de
2006. A Directiva relativa aos requisitos de
capital, adoptada em Junho de 2006, transpde
para a legislagdo da UE os requisitos de capital
revistos para as instituicdes de crédito e
empresas de investimento e estabelece uma
série de disposi¢cdes com implicacdes directas
em situacdes de emergéncia. Em particular,
especifica os fluxos de informagdo entre as
autoridades potencialmente envolvidas em
crises transfronteiras, incluindo autoridades de
supervisdo e bancos centrais.

O BSC ¢ o Comité das Autoridades Europeias
de Supervisdo Bancaria (CEBS) fizeram
progressos significativos na identificagdo das
praticas da banca central e da supervisdo no
dominio do intercdmbio de informagdo e da
cooperagdo em caso de crise financeira a nivel
transfronteiras. O objectivo deste trabalho foi
reforgar a eficacia operacional dos acordos
existentes e identificar as areas em que ¢
Necessario um maior progresso.

Por forma a reforgar o entendimento da
implementacdo pratica dos acordos da UE,
foram organizados diversos exercicios de
simula¢do de crises financeiras. Em Abril de
2006, um exercicio de simulagdo a nivel de
toda a UE teve lugar sob a égide do Comité
Econémico e Financeiro, com o objectivo de
testar o Memorando de Acordo (MdA)
concluido em 20052, O SEBC contribuiu para a
preparacdo e organizacio do exercicio.

Os bancos centrais da area do euro também
levaram a cabo exercicios de simulagdo de
crises financeiras para testar a capacidade do

Eurosistema de fazer face, de forma eficiente, a
crises financeiras com potenciais implicagdes
sistémicas transfronteiras. O exercicio mais
recente teve lugar em Maio de 2006 e envolveu
a condug¢do de operagdes de politica monetaria,
a supervisdo e operagdo de infra-estruturas de
mercado e a salvaguarda da estabilidade
financeira. Dado o elevado grau de integragdo
financeira a nivel da area do euro, o exercicio
deu énfase particular as interligagdes entre
instituicdes financeiras, mercados e infra-
-estruturas de mercado, tanto numa base nacional
como transfronteiras. O exercicio confirmou o
estado de preparagdo do Eurosistema para fazer
face a eventos potencialmente sistémicos que
possam afectar o sistema financeiro da area do
euro.

2 Para mais pormenores sobre este MdA, consultar o Relatorio

Anual de 2005 do BCE, p. 131.
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2 REGULAMENTACAO E SUPERVISAO FINANCEIRAS

2.1 QUESTOES GERAIS

Em 5 de Dezembro de 2005, a Comissdo
Europeia langou o White Paper on Financial
Services Policy 2005-2010 (Livro Branco sobre
Politica de Servigos Financeiros 2005-2010). O
documento, que moldara o programa de politica
a médio prazo da Comissdo no dominio dos
servicos financeiros, pretende apoiar uma maior
integracdo no sector financeiro da UE, ao
consolidar de forma dindmica o quadro
regulamentar ja estabelecido pelo Plano de
Accdo para os Servigos Financeiros. O objectivo
global do Livro Branco foi, no geral,
apoiado pelo Eurosistema no seu contributo
para a consulta puiblica da Comissdo sobre o
documento®. Face ao facto de o Livro Branco
estar actualmente em fase de implementagdo, o
BCE continuara a cooperar com a Comissao ¢ a
acompanhar a sua agenda de politica, bem
como a assegurar o envolvimento atempado do
Eurosistema nas suas esferas de competéncia.
O BCE também prestarda apoio técnico as
iniciativas da Comissdo que possam ter
importancia para a estabilidade financeira e
para a integracdo dos mercados financeiros
europeus.

No que diz respeito ao quadro Lamfalussy®, a
Comissdo e o Parlamento Europeu acordaram
numa revisdo dos procedimentos de comitologia
(sistema de comités através do qual ¢ adoptada
a legislacdo comunitaria) que concedem ao
Parlamento poderes de escrutinio sobre as
medidas adoptadas pela Comissdo para a
implementagdo de legislagdo-quadro do nivel
1. Isto permitirda aos comités Lamfalussy
continuar a contribuir de forma eficiente para o
processo de legislagdo relativa aos servigos
financeiros da UE°. A adopgdo pelo Conselho
ECOFIN das recomendagdes feitas pelo Comité
dos Servigos Financeiros® resultard no maior
desenvolvimento de algumas ferramentas de
supervisdo existentes de forma a explorar em
pleno o quadro Lamfalussy. Neste contexto, o
CEBS continuou o seu trabalho para a
implementagdo da Directiva relativa aos
requisitos de capital, com vista a por em pratica
a convergéncia a nivel da supervisdo. O Comité
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das Autoridades de Regulamentagdo dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(CESR) também se centrou na concretizagdo de
uma convergéncia efectiva a nivel da supervisao
no sector dos valores mobiliarios (nivel 3).

Em 23 de Outubro de 2006, o BCE publicou um
relatério que forneceu uma panoramica das
alteracdes recentes nas estruturas de supervisao
dos entdo 25 Estados-Membros da UE e de dois
paises aderentes’. O relatorio identificou as
seguintes tendéncias. Primeira, existe uma
mudanga no sentido da consolidagdo das
autoridades de supervisdo a nivel nacional, com
o0 objectivo de reforgar a eficiéncia e a eficacia.
Asrazdesparaaunificacdo dasresponsabilidades
de supervisdo podem incluir o esbater das
linhas de demarcagdo entre os sectores
financeiros ou a existéncia de um mercado
financeiro relativamente pequeno. Todavia,
nem todos os Estados-Membros utilizam o
mesmo modelo de supervisdo, uma vez que a
estrutura institucional escolhida depende do
enquadramento nacional especifico. Segunda,
os bancos centrais t€ém importdncia em quase
todos os sistemas nacionais de supervisdo. Em

3 Ver o Relatério Anual de 2005 do BCE, p. 132.

4 “Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets” (“Relatorio Final do Comité
de Sabios sobre a Regulamentagdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobiliarios™), 15 de Fevereiro de 2001. Este relatorio
encontra-se disponivel no site da Comissdo Europeia. Ver
também o Relatorio Anual de 2003 do BCE, p. 122. A abordagem
Lamfalussy consiste num processo em quatro niveis para a
aprovagdo de legislagdo relativa a titulos, banca e seguros. O
nivel 1 ¢ constituido pelos principios basicos, sob a forma de
directivas ou regulamentos, a serem adoptados por
procedimentos legislativos normais da UE. O nivel 2 estabelece
a implementagdo de medidas detalhadas que seguem os
principios basicos do nivel 1. O nivel 3 consiste no reforgo da
cooperagdo e da criagdo de redes entre as autoridades de
supervisdo da UE, por forma a assegurar uma transposig¢do
consistente e equivalente da legislagdo de nivel 1 e nivel 2. O
nivel 4 consiste no reforgo da aplicagdo, nomeadamente com a
actuagdo da Comissdo em termos da aplicagdo da legislagdo
comunitaria, sustentada por uma maior coopera¢do entre os
Estados-Membros, os respectivos 6rgdos regulamentares ¢ o
sector privado.

5 Ver Decisdo do Conselho, de 17 de Julho de 2006, que altera a
Decisdo 1999/468/CE, JO L 200, 22.7.2006, p. 11.

6 “Report on financial supervision” (“Relatorio de supervisdo
financeira”), Comité dos Servigos Financeiros, Fevereiro de
2006.

7 Foi realizada uma anélise semelhante em 2003. Ambos os
relatorios estdo disponiveis no site do BCE.



alguns casos, possuem responsabilidades de
supervisdo directas ou concluiram acordos de
cooperagdo com as autoridades nacionais de
supervisdo segundo os quais assumem
determinadas tarefas de supervisdo. Em alguns
paises, a procura de uma maior eficiéncia levou
a acordos de partilha de recursos entre bancos
centrais ¢ autoridades de supervisdo. Por
ultimo, praticamente todos os Estados-Membros
estdo a mudar para acordos formais, a fim de
assegurar a cooperagio ¢ partilha de informagao
entre bancos centrais e autoridades de
supervisdo bancaria. Os acordos que envolvem
questdes importantes de politica ou gestdo de
crises incluem frequentemente os ministérios
das financas.

2.2 SECTOR BANCARIO

O BCE continuou a contribuir em 2006 para o
trabalho do CEBS e do Comité de Basileia de
Supervisdo Bancaria (CBSB) através da sua
participagdo nos comités principais e em
algumas das suas subestruturas. No seguimento
da defini¢do dos elementos conceptuais do
quadro revisto paraa “International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards”
(“Convergéncia Internacional de Medicdo de
Capital e Padrdes de Capital”, ou “Basileia I17),
em Maio de 2006 o CBSB concordou em manter
os parametros quantitativos inalterados e, assim,
finalizar o quadro revisto. Esta decisdo foi
apoiada pelos resultados do quinto Quantitative
Impact Study (Estudo de Impacto Quantitativo,
0 “QIS 57), um exercicio de recolha de dados
organizado pelo CBSB para avaliar o impacto
nos bancos das regras de fundos proprios
revistas. O CEBS desempenhou um papel
proeminente na realizagdo do QIS 5 a nivel da
UE. Em termos gerais, os resultados do QIS 5
revelaram-se consistentes com a estrutura de
incentivos incorporada no quadro que permite
as institui¢des de crédito mudar para abordagens
mais avancadas de calculo dos respectivos
requisitos de capital.

A Directiva relativa aos requisitos de capital
foi adoptada em Junho de 2006, transpondo

para a legislacdo comunitaria as regras de
fundos proprios revistas. O processo legislativo
relativo a Basileia II estd, por conseguinte,
concluido a nivel da UE, e o quadro revisto dos
fundos proprios, incluindo a utilizacdo das
abordagens mais avangadas, estara plenamente
operacional na UE a partir de Janeiro de 2008.
Desde Janeiro de 2007 que as institui¢des de
crédito ja podem adoptar as abordagens menos
avancadas para o calculo dos requisitos de
capital para o risco operacional ¢ de crédito. Os
acordos transitorios para a implementagdo
agendada do quadro nos Estados Unidos
diferem dos da UE, pretendendo os Estados
Unidos disponibilizar aos seus bancos apenas
os métodos mais avancados, com um
desfasamento de um ano. O BCE continua a
acompanhar estes desenvolvimentos, a fim de
avaliar o possivel impacto para o sector
bancario da UE.

Em 18 de Dezembro de 2006, o BCE emitiu um
parecer sobre a proposta da Comissao de alterar
o quadro existente para a avaliagdo prudencial
de aquisigdes ¢ aumentos de participagdes
qualificadas em instituigdes financeiras®. A
proposta pretende clarificar o procedimento
aplicavel e os critérios de avaliacdo. O BCE
acolheu com agrado a proposta, considerando-a
uma medida importante para assegurar que tais
avaliagdes seguem critérios estritamente
prudenciais, que sdo transparentes em relacdo
aos participantes no mercado e que sdo
implementadas consistentemente nos varios
paises. Ao mesmo tempo, o BCE expressou
uma série de preocupagdes relativas a certos
elementos da proposta. Em particular, propds
que os critérios de avaliacdo fossem mais
alinhados com os critérios considerados durante
o processo de autorizacdo e que se esclarecesse
que se espera que a instituigdo-alvo cumpra
todos os requisitos prudenciais aplicaveis.
Além disso, o BCE sugeriu que a Comissao, em
estreita cooperagdo com as autoridades de
supervisdo, reconsiderasse os limites de tempo
propostos para assegurar decisdes correctas e
fundamentadas.

8 CON/2006/60.
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2.3 VALORES MOBILIARIOS

O novo quadro regulamentar para o sector dos
valores mobiliarios dado pelo Plano de Accdo
para os Servicos Financeiros foi concluido em
2006 com a adopgao das medidas de execugdo
de nivel 2 que ndo tinham sido ainda adoptadas,
no ambito da Directiva relativa aos mercados
de instrumentos financeiros e da Directiva
relativa a transparéncia. Além disso, no inicio
de 2007 a Comissdo adoptou uma directiva do
nivel 2 com vista a esclarecer certas disposigdes
da Directiva 85/611/CEE do Conselho que
estabelece os activos elegiveis para investimento
por organismos de investimento colectivo em
valores mobilidrios (OICVM), o que assegurard
a implementagdo e interpretagdo consistentes
da legislacao relativa aos OICVM em toda a
UE. Dada a importancia destas medidas para a
integragdo dos mercados financeiros europeus
e para o refor¢o da estabilidade financeira, o
BCE acompanhou de perto e contribuiu para os
trabalhos nesta area, através da sua participacio
no Comité Europeu de Valores Mobiliarios.

O Eurosistema avaliou regularmente se as
medidas de execu¢do do nivel 2 a serem
adoptadas pela Comissdo estavam abrangidas
pelas competéncias consultivas do BCE,
desencadeado, assim, potencialmente, um
parecer formal do Banco Central. Foi adoptado
um parecer do BCE sobre a Directiva acima
mencionada relativa aos activos elegiveis para
OICVM, uma vez que o projecto de directiva
continha disposi¢des que poderiam afectar o
funcionamento dos mercados monetarios
europeus, importante para a implementacdo da
politica monetaria da area do euro.

Por ultimo, no seguimento da consulta publica
da Comissdo Europeia em 2005 sobre um Livro
Verde — para o qual o Eurosistema contribuiu
— ¢ do trabalho de grupos de especialistas do
mercado, em que o BCE também participou, a
Comissdo publicou um Livro Branco sobre o
refor¢o do quadro da UE para os fundos de
investimento em Novembro de 2006. Nele,
identificou-se um pacote de medidas concebido
para simplificar o contexto operacional dos
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fundos de investimento. Estas medidas incluirdo
ajustamentos programados da Directiva relativa
aos OICVM para simplificar as regras existentes
que permitem que os fundos de investimento
sejam transaccionados entre fronteiras na UE,
para expandir as liberdades dos fundos de
OICVM e respectivos gestores e para reforcar a
cooperagdo em matéria de supervisdo. Os
objectivos e iniciativas previstas no Livro
Branco da Comissdo contam com o apoio global
do BCE.

2.4 CONTABILIDADE

Ao longo do ano, o BCE continuou a contribuir
para os trabalhos levados a cabo na 4rea da
contabilidade através da sua participacdo nos
subgrupos de contabilidade do CBSB e no
CEBS, bem como no Standards Advisory
Council (Conselho Consultivo sobre as Normas)
do International Accounting Standards Board
(Comité de Normas Internacionais de
Contabilidade).

Na sequéncia do seu mandato de avaliacdo da
evolucdo regulamentar e de supervisdo numa
perspectiva de estabilidade financeira, o BSC
elaborou um relatério sobre a avaliacdo das
normas de contabilidade®. Este relatério centra-
-se na introducdo recente na Europa de um novo
quadro contabilistico, baseado nas Normas
Internacionais de Reporte Financeiro (IFRS),
analisando as suas possiveis consequéncias
para o sector bancario e outras empresas
financeiras e a sua adequag@o numa perspectiva
de estabilidade financeira de todo o sistema. A
premissa subjacente ¢ que a contabilidade ¢
relevante para a estabilidade financeira e
deverd, sempre que possivel, contribuir de
forma eficiente para o seu maior reforgo. O
relatorio apresenta dez critérios de referéncia
gerais para a avaliagdo das normas de
contabilidade. Com base numa anélise do grau
de cumprimento destes critérios pelas IFRS, o
relatorio identifica os aspectos positivos de
certas caracteristicas destas Normas, bem como

9 O relatorio esta disponivel no site do BCE.



preocupagdes ¢ possiveis arecas a melhorar
numa perspectiva de estabilidade financeira.
Estas propostas centram-se em trés areas
principais, nomeadamente a fiabilidade dos
“justos” valores, a base econdmica para a
contabilidade da cobertura de risco e o regime
de provisdes para risco de crédito.
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3 INTEGRACAO FINANCEIRA

O Eurosistema tem um grande interesse na
integracdo financeira na Europa, uma vez que
um sistema financeiro bem integrado reforca a
transmissdo regular e efectiva dos impulsos de
politica monetdria na area do euro, tendo
implicacdes para a atribuicdo do Eurosistema
de salvaguarda da estabilidade financeira. A
integragdo financeira também apoia o
funcionamento eficiente e regular dos sistemas
de pagamentos ¢ de compensagdo. Além disso,
a integracdo financeira — um objectivo
prioritario da Comunidade — pode ajudar a
promover o desenvolvimento do sistema
financeiro, aumentando o potencial de
crescimento econémico.

O Eurosistema faz a distingdo entre quatro tipos
de actividades através das quais contribui
para a melhoria da integracdo financeira
europeia: i) aumentar a consciencializagdo ¢ o
acompanhamento da integragdo financeira,
i) actuar como catalisador para as actividades
do sector privado, facilitando a ac¢do colectiva,
iii) fornecer aconselhamento sobre o quadro
regulamentar ¢ legislativo do sistema financeiro
¢ o estabelecimento directo de regras, e
iv) prestar servigos de banca central também
conducentes a integracdo financeira. O BCE
prosseguiu as suas actividades em todas estas
quatro areas ao longo de 2006.

AUMENTAR A CONSCIENCIALIZACAO E 0

ACOMPANHAMENTO DA INTEGRACAO FINANCEIRA
Em Setembro de 2006, o BCE publicou um
relatoério sobre indicadores de integracdo
financeira para os principais segmentos do
sistema financeiro da area do euro'’. Este
relatorio ampliou o ambito da analise fornecida
em 2005, em particular ao incluir indicadores
adicionais relacionados com bancos e infra-
-estruturas financeiras. A analise dos mercados
bancarios foi melhorada acrescentando-se
indicadores relativos a presenga transfronteiras
dos bancos da area do euro e a banca
institucional. Os indicadores relacionados com
infra-estruturas financeiras estdo afectos ao
mercado financeiro principal assistido pela
respectiva infra-estrutura, em reconhecimento
do papel significativo desempenhado pelas
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infra-estruturas financeiras na integragdo dos
mercados financeiros. Além disso, foram
calculados, numa base sistematica, indicadores
da integragdo financeira baseados na quantidade
para os principais segmentos de mercado. A
medida que se fazem maiores progressos na
investigacdo e analise economica ¢ que sdo
disponibilizadas mais estatisticas, prevé-se que
o conjunto de indicadores seja mais alargado,
por exemplo, com indicadores relativos a
integracdo dos mercados de seguros. Numa
perspectiva mais lata, o BCE utilizara os
indicadores quantitativos para acompanhar o
progresso na integragdo financeira, para
identificar as areas em que ha falta de integragéo
e para sustentar a sua analise de questdes
actuais relevantes em termos de politica no
dominio da integragdo financeira.

Em 2006, o BCE continuou a estar envolvido na
Rede de Investigagdo sobre Mercados de
Capitais e Integragdo Financeira na Europa, a
qual gere juntamente com o Center for Financial
Studies (Centro de Estudos Financeiros). A rede
continuou a sua série de conferéncias com
académicos, participantes no mercado ¢
decisores de politica, com a participagdo activa
dos BCN. A sua sétima conferéncia, organizada
pelo Deutsche Bundesbank em 28 e 29 de
Setembro de 2006, centrou-se no tema
“Financial system modernisation and economic
growth” (“Modernizacdo do sistema financeiro
e crescimento econdmico”). A oitava conferéncia
sobre “Financial integration and stability in
Europe” (“Integragdo financeira e estabilidade
na Europa”), organizada pelo Banco de Espaiia,
teve lugar em 30 de Novembro ¢ 1 de Dezembro
de 2006.

No contexto da rede, o BCE atribui, todos
os anos, a jovens investigadores, cinco
“Lamfalussy Fellowships” (“Bolsas de Estudo
Lamfalussy”). Uma das razdes do interesse do
BCE na promogao da investigagdo nesta area ¢

10 “Indicators of financial integration in the euro area”
(“Indicadores de integragdo financeira na area do euro”),
Setembro de 2006. Para a actualizagdo bianual dos indicadores,
consultar o site do BCE, em http://www.ecb.int/stats/finint/
html/index.en.html



que se prevé que a integracdo financeira tenha
implicagdes no desenvolvimento do sistema
financeiro e no crescimento econdémico. O
trabalho do BCE no que concerne a integragao
financeira estd, portanto, estreitamente
relacionado com a sua andlise mais alargada
dos factores subjacentes ao funcionamento
adequado dos sistemas financeiros. Os trabalhos
nesta area prosseguiram em 2006, tendo como
objectivo estabelecer um enquadramento
conceptual para medir o desempenho do sistema
financeiro.

Em 20 de Setembro de 2006, o BCE publicou
um relatério sobre diferengas nas taxas de juro
das IFM nos véarios paises da area do euro,
preparado pelo Comité de Politica Monetéria e
pelo Comité de Estatisticas. No seguimento do
relatorio, o Eurosistema divulga agora quadros
que dao uma panoramica de 15 tipos de taxas
de juro activas e passivas médias em cada pais
da area do euro. Ao disponibilizar informagao
pormenorizada e abrangente sobre as taxas de
juro médias das IFM, o Eurosistema pretende
assegurar que se efectuem comparagdes nos
varios paises devidamente documentadas. Em
25 de Outubro de 2006, o BCE publicou o seu
relatério anual sobre estruturas bancdrias da
UE (ver também a Seccdo 1.1 do presente
capitulo).

Por ultimo, para além das estatisticas das IFM,
o SEBC desenvolve também informagdo
estatistica sobre o sector ndo monetario enquanto
investidor institucional (por exemplo, fundos de
investimento). Estas estatisticas sdo relevantes
numa perspectiva de politica monetaria, dando
também apoio no acompanhamento do processo
de integragdo financeira. Um regulamento do
BCE relativo a exigéncias de informagdo
estatistica para fundos de investimento esta em
fase de preparagdo. Estdo igualmente a decorrer
trabalhos para a avaliagdo da necessidade e
exequibilidade de melhoria da informagédo
estatistica disponivel sobre empresas de seguros
e fundos de pensdes, com enfoque nas formas
de melhorar a disponibilidade de dados
financeiros intra-anuais  (principalmente
trimestrais).

ACTUAGCAO COMO CATALISADOR PARA AS
ACTIVIDADES DO SECTOR PRIVADO

O progresso na integracdo financeira europeia
depende em larga medida das iniciativas do
sector privado para aproveitar as oportunidades
existentes de negodcio transfronteiras. As
autoridades publicas apoiam este tipo de
esfor¢os de coordenagdo privada. Em 2006, o
Eurosistema actuou como catalisador de duas
iniciativas deste tipo: a iniciativa STEP (Short-
Term European Paper) e a iniciativa da Area
Unica de Pagamentos em Euros (SEPA).

O BCE apoiou a iniciativa STEP desde o seu
inicio, em 2001. Esta iniciativa pretende
promover a integra¢do dos mercados europeus
de titulos de curto prazo através da convergéncia
de padrdes e praticas de mercado. Em 11 de
Julho de 2006, o BCE realizou uma conferéncia
de imprensa juntamente com a ACI - a
Associagdo dos Mercados Financeiros — e a
Federacdo Bancaria Europeia, para assinalar o
langamento oficial do mercado STEP. A
contribui¢cdo do Eurosistema para o mercado
STEP centra-se em duas actividades. Na
primeira, o BCE e nove BCN da area do euro
prestardo, até Junho de 2008, assisténcia técnica
ao Secretariado do STEP no processo de
classificacdo STEP, no qual reside, em ultima
instancia, a responsabilidade de conceder e
retirar a classificagdo STEP. Na segunda, o
BCE produzird regularmente estatisticas de
taxas de rendibilidade e volumes no mercado
STEP e publica-las-a no seu site.

Prevé-se que as estatisticas STEP desempenhem
um papel importante na promocao da integragao
deste mercado ao criar uma maior transparéncia
do mercado. Seguindo uma abordagem gradual,
o BCE publicou primeiro estatisticas STEP
sobre saldos mensais, com cobertura total,
desde Setembro de 2006, e posteriormente
preparou-se para a publicagdo de estatisticas
STEP de volumes e taxas de rendibilidade numa
base diaria, com fornecedores de dados
seleccionados. Planeia-se que estatisticas
diarias para todos os fornecedores de dados
sejam publicadas a partir de 2008. Em 14 de
Setembro de 2006, o Conselho do BCE decidiu

BCE
Relatorio Anual )
2006



que o mercado STEP seria aceite enquanto
mercado ndo regulamentado para efeitos de
garantia em operacdes de crédito do Eurosistema
logo que as estatisticas STEP de taxas de
rendibilidade fossem publicadas no site do
BCE.

O projecto SEPA foi langado em 2002 pelo
Conselho Europeu de Pagamentos (EPC), com
o objectivo de concretizar um mercado
totalmente integrado de servigos de pagamento
de retalho na area do euro, tendo o Eurosistema
vindo a desempenhar o papel de catalisador
desde o inicio do projecto. Em 2006, o BCE
deu uma panordmica actualizada do progresso
alcangado na conclusdao da SEPA e definiu as
suas expectativas para o futuro proximo!!. Em
4 de Maio de 2006, o BCE e a Comissao
Europeia emitiram uma declaragdo conjunta a
apresentar a sua visdo da SEPA e declarando a
inten¢do de trabalharem em estreita cooperagao
na criagdo desta Area Unica de Pagamentos em
Euros. Em particular, o sector bancario europeu
e outros intervenientes relevantes foram
incitados a criarem as condi¢des para a
realizagdo da Area Unica de Pagamentos em
Euros até ao inicio de 2008, e para atingir uma
massa critica de transac¢des SEPA até ao final
de 2010. O Eurosistema organizou diversas
reunides em 2006 com diferentes intervenientes,
isto ¢, reunidoes SEPA de alto nivel com o sector
bancario e reunides com utilizadores finais e
provedores de infra-estruturas e de cartoes.
O BCE patrocinou igualmente o congresso
SEPA durante a Euro Finance Week (Semana
Financeira do Euro) em Novembro de 2006.
Além disso, o BCE participou na qualidade de
observador em sessdes plenarias e grupos de
trabalho do EPC. Ao longo de 2006, o
Eurosistema continuou a prestar assisténcia ao
sector bancario no que diz respeito a concepg¢ao
e preparagdo dos novos instrumentos e quadros
SEPA, tais como a criagdo de um conjunto
comum de regras para a transferéncia de
crédito SEPA e instrumentos SEPA de débito
directo, orientagdo pormenorizada para o
sector bancario relativa aos pagamentos com
cartdes'? ¢ normas técnicas e orientagdes de
implementacdo para assegurar o funcionamento
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regular e seguro dos diferentes sistemas. No
que respeita a infra-estruturas, o Eurosistema
aconselhou o mercado a prosseguir o
desenvolvimento atempado de sistemas de
pagamentos de retalho que possam processar
instrumento SEPA e sejam totalmente
interoperaveis. Também recomendou que as
infra-estruturas de mercado explorassem
economias de escala e utilizassem a tecnologia
moderna para redugdes de custos. O Eurosistema
também contribuiu para os preparativos para a
implementagdo e migracdo para a SEPA e
continuou a apoiar o projecto SEPA através das
suas ferramentas de comunicagdo (tais como
comunicados, relatérios, discursos e, mais
recentemente, a brochura SEPA).

ACONSELHAMENTO SOBRE O QUADRO
REGULAMENTAR E LEGISLATIVO DO SISTEMA
FINANCEIRO E ESTABELECIMENTO DIRECTO DE
REGRAS

O BCE e o Eurosistema contribuem
regularmente para o aperfeigoamento do
quadro regulamentar e legislativo da UE,
fornecendo aconselhamento sobre os principais
desenvolvimentos de politica ¢ iniciativas em
curso.

Aactividade respeitante ao quadro de supervisao
financeira da UE centrou-se, em 2006, na
salvaguarda da implementagdo efectiva do

quadro institucional revisto (ver também a

Secgdo 2 do presente capitulo). O Livro Branco

sobre Politica de Servigos Financeiros 2005-

2010 da Comissao Europeia, que contou com o

contributo do Eurosistema, ¢ o “Relatorio de

supervisdo financeira” do Comité dos Servigos

Financeiros, para o qual o BCE contribuiu,

identificam medidas adequadas de politica

neste ambito. Como parte da sua fungdo
consultiva, nos termos do n.° 4 do artigo 105.°
do Tratado, o BCE ¢ regularmente consultado
sobre propostas da Comissao para legislacdo do

nivel 2 (ver Secgdo 2).

11 “Progressos realizados no sentido de um espago Unico de
pagamentos em euros — Objectivos e prazos (4.° Relatorio
Intercalar)”, Fevereiro de 2006.

12 Para mais pormenores, ver “A perspectiva do Eurosistema sobre

um espago Unico de pagamentos em euros para os cartdes”,
20 de Novembro de 2006.



O BCE prosseguiu o seu trabalho na integragao

dos mercados hipotecarios europeus, no
seguimento do contributo do Eurosistema, no
final de 2005, para o Livro Verde da Comissdo
Europeia sobre este assunto'>. O reforgo da
integragdo e do desenvolvimento dos mercados
hipotecarios (e de outros mercados da banca a
retalho) sdo importantes para a transmissao da
politica monetaria na area do euro. Além disso,
a integracdo financeira pode ter importantes
implicacdes para a estabilidade financeira. No
seguimento da sua consulta do Livro Verde, a
Comissao devera publicar um Livro Branco em
Maio de 2007. O BCE contribui para a
integragdo nesta area, nomeadamente através
da sua participagdo no grupo de especialistas
da Comissao sobre financiamento por hipoteca
e no contexto do European Financial Markets
Lawyers Group (EFMLG — Grupo de Juristas
dos Mercados Financeiros Europeus), no que
respeita aos obstaculos juridicos a titularizagao
a nivel transfronteiras na UE.

Por 1ultimo, no dominio da infra-estrutura
financeira, o BCE deu o seu contributo para
questdes relacionadas com a integracdo de
sistemas de liquidagdo de titulos e de sistemas
de pagamentos. A fragmentacdo actual da infra-
-estrutura de liquidacdo e de compensacdo de
titulos da UE constitui um grande obstaculo a
maior integracdo dos mercados accionistas e
obrigacionistas europeus. Em Julho de 2006, a
Comissdo Europeia sublinhou a importancia de
iniciativas lideradas pelo mercado nesta area e
sugeriu que o sector da liquidagdo ¢ compensagéo

trabalhasse num codigo de conduta para as
melhores praticas de mercado. Este “European
Code of Conduct for Clearing and Settlement”
(“Cédigo de Conduta Europeu no dominio da
Compensacdo e Liquidagdo™) foi assinado em
7 de Novembro de 2006. Tem como objectivo
promover a concorréncia ¢ melhorar a eficiéncia,
por exemplo, assegurando a transparéncia de
pregos e servigos. Ao mesmo tempo, continuaram
os esforgos da politica publica para a reducéo
das barreiras juridicas e orcamentais. O BCE
esta bastante envolvido neste trabalho, através
da sua participag@o no Clearing and Settlement
Advisory and Monitoring Experts Group (Grupo
Consultivo e de Acompanhamento em matéria
de Compensagdo e Liquidacdo) e no Legal
Certainty Group (Grupo de Certeza Juridica). O
BCE também acompanha o trabalho do Clearing
and Settlement Fiscal Compliance Expert Group
(Grupo de Cumprimento Or¢amental em matéria
de Compensacédo e Liquidacdo), o qual fornece
aconselhamento a Comissdo sobre formas
possiveis de ultrapassar barreiras relacionadas
com impostos a compensagdo e liquidagdo
transfronteiras na UE. No que respeita a
integragdo nos servicos de pagamento, as
barreiras técnicas e comerciais estdo a ser
abordadas no contexto do projecto SEPA (ver
acima), ¢ o BCE emitiu um parecer sobre a
proposta da Comissdo de uma directiva relativa

13 “The European Commission’s Green Paper on mortgage credit
in the EU — Eurosystem contribution to the public consultation”
(“Livro Verde da Comissdo Europeia sobre o crédito hipotecario
na UE — Contributo do Eurosistema para a consulta publica”),

1 de Dezembro de 2005.
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a servi¢os de pagamento no mercado interno, a
qual pretende eliminar os obstaculos juridicos'®.
O BCE acolheu a proposta de directiva com
agrado, na medida em que esta estabeleceria um
quadro juridico abrangente para os servigos
de pagamento na UE. Considerou que a
harmonizagdo dos requisitos regulamentares
para os servigos de pagamento proporcionaria a
certeza juridica para a prestacdo transfronteiras
alargada deste tipo de servigos, e que a adopgao
e transposicao atempadas da directiva apoiariam
os esfor¢os do sector bancario no sentido do
estabelecimento da SEPA. O BCE referiu que
os prestadores de servigos de pagamento ndo
bancarios deveriam  estar sujeitos a
regulamentacdo em propor¢do do ambito das
suas actividades. A adopcdo da proposta de
directiva nao devera ser atrasada, uma vez que a
introdugdo de sistemas nacionais compativeis
com a SEPA a 1 de Janeiro de 2008 e a migragao
total para estes sistemas até 2010 poderiam ser
postas em causa. Neste contexto, os Titulos [Il e
IV da proposta de directiva sdo cruciais, por
introduzirem um conjunto harmonizado de
regras relativas a requisitos de informacao,
autorizagdo, tempo de execugdo ¢
responsabilidade relativamente as transacgdes
de pagamento.

PRESTACAO DE SERVICOS DE BANCA CENTRAL
CONDUCENTES A INTEGRAGAO FINANCEIRA

Em 21 de Outubro de 2005, o Eurosistema
confirmou que o TARGET2 entraria em
funcionamento em 19 de Novembro de 2007. O
Eurosistema prosseguiu o seu trabalho no novo
sistema em 2006 (ver Seccdo 2.2 do Capitulo 2).

Com vista a colher todos os beneficios do
estabelecimento do sistema TARGET2, o
Eurosistema comegou a explorar a possibilidade
de prestar servigos de liquidacdo em moeda do
banco central a CDT para transac¢des de titulos
em euros. A possibilidade dada pelo TARGET?2
de centralizar a liquidacdo financeira numa
unica conta devera aumentar também a procura
do mercado para a centraliza¢do da liquidagdo
de titulos através de uma tinica conta de titulos.
O objectivo deste novo servico, designado por
TARGET2-Securities (TARGET2-Titulos), sera
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fornecer uma infra-estrutura técnica comum
para a liquidagdo em euros de transacc¢des de
titulos em moeda do banco central por CDT e
processar liquidacdes financeiras e de titulos
numa unica plataforma técnica (ver Seccao 2.3
do Capitulo 2).

Em 20 de Outubro de 2006, o BCE anunciou
que o seu Conselho tinha discutido as reacgdes
do mercado a consulta informal sobre a proposta
de oferecer este tipo de servigo, tendo solicitado
ao Comité de Sistemas de Pagamentos e de
Liquidagdo que preparasse um estudo de
viabilidade sobre o projecto.

No que respeita ao quadro de activos de garantia
do Eurosistema, em 2006, o Eurosistema
especificou os critérios de elegibilidade para os
activos ndo transaccionaveis a ser incluidos na
lista Ginica de activos de garantia. Estes critérios
foram definidos em “A execucdo da politica
monetaria na area do euro: documentagdo geral
sobre instrumentos e procedimentos de politica
monetaria do Eurosistema”, publicada em
15 de Setembro de 2006. A inclusdo dos activos
ndo transaccionaveis na lista unica desde 1 de
Janeiro de 2007 marca a etapa final na
substituicdo gradual do sistema de activos de
garantia de duas listas do Eurosistema.

Finalmente, o Conselho do BCE decidiu em
3 de Agosto de 2006 alargar, para além de 2007,
o modelo de banco central correspondente para
a transferéncia transfronteiras de activos de
garantia a nivel do Eurosistema (ver também a
Sec¢do 2.4 do Capitulo 2).

14 COM(2005)603 final.



4 SUPERINTENDENCIA DE
MERCADO

A superintendéncia dos sistemas de pagamentos
¢ uma das principais atribui¢des do Eurosistema.
Ao exercer a superintendéncia dos sistemas
de pagamentos, em particular os que sdo
sistemicamente importantes'’, o Eurosistema
contribui para a segurancga e eficiéncia das infra-
-estruturas financeiras e, consequentemente,
para a eficiéncia dos fluxos de pagamentos de
bens, servigos e activos financeiros na economia.
O estreito relacionamento entre os sistemas de
pagamentos ¢ os sistemas de compensacao e de
liquidagdo de titulos significa que os bancos
centrais em geral e o Eurosistema em particular
tém também um forte interesse na compensagio
¢ liquidacdo de titulos. O objectivo geral do
Eurosistema ¢ minimizar o risco sistémico.

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

4.1

O papel de superintendéncia do Eurosistema
abrange todos os sistemas de pagamentos ¢ infra-
-estruturas que processam e/ou procedem a
liquidacdo de transac¢des em euros, incluindo
os que sdo geridos pelo proprio Eurosistema. O
Eurosistema aplica os mesmos padrdes de
superintendéncia quer aos seus proprios sistemas,
quer aos sistemas operados a nivel privado.
Estes padroes sdo os Principios Fundamentais
para Sistemas de Pagamentos Sistemicamente
Importantes, definidos pelo Comité de Sistemas
de Pagamentos ¢ de Liquidag¢ao (CPSS) do G10 e
adoptados pelo Conselho do BCE em 2001. Em
2006, 0 Conselho do BCE adoptou as expectativas
de continuidade operacional para os sistemas de
pagamentos sistemicamente importantes. Estas
fazem agora parte integrante do quadro de
superintendéncia do Eurosistema e contribuem
para assegurar um nivel suficiente e consistente
deresisténcia em todos os sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes localizados na area
do euro e que funcionam em euros.

TARGET

De acordo com os objectivos ¢ o quadro de
superintendéncia comuns do TARGET, o BCE
¢ os BCN desempenham actividades de

INFRA-ESTRUTURAS DE

superintendéncia regulares e¢ motivadas por
altera¢des no ambito quer dos SLBTR nacionais
que participam no TARGET ou estdo a este
ligados, quer do mecanismo de pagamentos do
BCE. Sempre que sdo introduzidas alteragdes
substanciais no sistema TARGET, os aspectos
relevantes sdo sujeitos a uma analise de
superintendéncia antes de ficarem operacionais.
De acordo com a sua politica de superintendéncia
comum, o Eurosistema realizou em 2006 uma
avaliagdo de superintendéncia aprofundada
relativamente ao impacto da ligacdo do SLBTR
em euros do Eesti Pank ao sistema TARGET
existente, através do SLBTR do Banca d’Italia.
Concluiu que a ligagdo ndo teria um impacto
negativo sobre o funcionamento regular do
TARGET. Quanto a adesdao da Eslovénia a area
do euro, o Banka Slovenije decidiu ndo
desenvolver o seu préoprio SLBTR em euros,
mas antes utilizar o SLBTR do Deutsche

Bundesbank. Como resultado, ndo foi
considerada necessaria uma analise de
superintendéncia, uma vez que nao foi

introduzida qualquer nova infra-estrutura no
TARGET.

O futuro sistema TARGET2 devera obedecer
aos padroes de superintendéncia do Eurosistema
da mesma forma que qualquer outro sistema
de pagamentos em euros sistemicamente
importante na area do euro e, por conseguinte,
ficara sujeito a uma analise de superintendéncia.
Apds aimplementagdo do quadro organizacional
geral para a superintendéncia do TARGET2, o
BCE tem orientado e coordenado as actividades
de superintendéncia do TARGET2. Os BCN
sd0 os principais responsaveis pelas actividades
de superintendéncia relacionadas com as
caracteristicas locais do sistema, sempre que
tais caracteristicas sejam apenas relevantes
para o contexto nacional. Contribuem também
para as actividades de superintendéncia
relacionadas com as caracteristicas do
TARGET?2 central. Uma vez que o TARGET2
esta ainda em fase de projecto, os

15 Um sistema de pagamentos ¢ considerado sistemicamente
importante se uma sua ruptura desencadear ou transmitir novas
rupturas entre os participantes, acabando por afectar o sistema

financeiro a um nivel mais alargado.
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superintendentes do TARGET realizaram em
2006 uma avaliacdo de superintendéncia
preliminar da concep¢do do sistema. Os
superintendentes continuam a acompanhar o
desenvolvimento do sistema TARGET2 e
realizardo uma avaliacdo abrangente antes da
sua entrada em funcionamento.

EUROI

O EUROI1 ¢ o maior sistema de pagamentos
operado por uma entidade privada para as
transferéncias de crédito em euros na area do
euro. E operado pela sociedade de compensagio
da Agéncia Bancaria do Euro, a EBA
CLEARING. O EUROI1 funciona numa base
liquida multilateral. As posi¢cdes em fim de dia
dos participantes no EUROI1 s3o em ultima
instancia liquidadas através do sistema
TARGET. Em 2006, as actividades de
superintendéncia do BCE incidiram sobre a
avaliacdo de uma nova caracteristica de gestao
de liquidez, a “ponte de liquidez”, antes da sua
adopcdo. O objectivo da ponte de liquidez ¢
permitir aos bancos participantes transferir a
capacidade de pagamento do e para o EUROI1
numa base intra-diaria, levando-os a adaptar a
sua capacidade de processamento no EUROI
as respectivas necessidades de pagamento
individuais. A avaliacdo de superintendéncia da
ponte de liquidez ndo revelou qualquer impacto
negativo sobre o cumprimento dos Principios
Fundamentais por parte do EURO1. O BCE
continuard a acompanhar o funcionamento
desta caracteristica e quaisquer novos
desenvolvimentos no EUROI.

SISTEMA DE LIQUIDACAO EM CONTINUO
O Sistema de Liquidagdo em Continuo
(Continuous Linked Settlement — CLS) liquida

transaccdes cambiais em 15 importantes
moedas em todo o mundo. Gerido pelo CLS
Bank, este sistema elimina um nivel

significativo de risco de liquidagdo cambial ao
liquidar em simultaneo as duas componentes de
moeda envolvidas nas transacgdes cambiais,
ou seja, numa base de pagamento-contra-
-pagamento, e apenas quando estiverem
disponiveis fundos suficientes. A seguranca e
eficacia continuas do CLS sdo de primordial
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importancia para o Eurosistema, uma vez que o
sistema CLS, em termos de valor, ¢ o maior
sistema de pagamentos que liquida transacgdes
em euros fora da area do euro. No contexto dos
acordos de superintendéncia cooperativa do
CLS, sob a lideran¢a do Sistema da Reserva
Federal, o BCE ¢ o supervisor principal para a
liquidagdo das transac¢des em euros.

Em Dezembro de 2006, o CLS liquidou, em
média, 290000 transac¢des cambiais por dia,
com um valor de liquidagdo médio diario
equivalente a €2 bilides'®. O euro, com uma
percentagem de 19% de todas as transacgdes
liquidadas no CLS, continuou a ser, depois do
dolar dos EUA (46%), a moeda de liquidacdo
mais importante. O valor médio didrio das
transaccdes liquidadas em euros no CLS foi de
€489 mil milhdes.

Em 2006, o Eurosistema participou num estudo
realizado pelo BIS entre os principais
participantes no mercado cambial, com o
objectivo de identificar os métodos de mitigacéo
do risco por eles utilizados para reduzir o risco
de liquidacdo cambial. Os resultados deste
estudo ficardo disponiveis em 2007 ¢
constituirdo a base de uma avalia¢do por parte
dos bancos centrais da estratégia do G10 para
reduzir o risco de liquidagdo cambial, como
definida num relatério do BIS, publicado em
1996, intitulado “Settlement risk in foreign
exchange transactions” (“Risco de liquidagao
nas transac¢des cambiais”™).

CONTINUIDADE OPERACIONAL

Em Maio de 2006, o Conselho do BCE aprovou
o relatorio “Business continuity oversight
expectations for systemically important
payment systems (SIPS)” (“Expectativas de
superintendéncia da continuidade operacional
para sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes (SPSI)”). O relatério destina-se a
estabelecer um quadro para a superintendéncia
harmonizado  relativo a  continuidade

16 Cada transac¢do cambial implica duas transac¢des, uma para
cada moeda envolvida. Assim, em Dezembro de 2006, o CLS
liquidou transacg¢des com um valor médio diario equivalente a
cerca de €1.3 bilides.



operacional na area do euro, promovendo assim
condicdes de igualdade. O relatorio proporciona
orientagdes de superintendéncia aos operadores
de SPSI, de forma a permitir alcancar niveis
suficientes e consistentes de resisténcia,
sustentando os esforcos do mercado para
melhorar as capacidades de recuperagdo e
reposicao da situagdo. Sublinha as expectativas
especificas relativas a implementacdo de uma
localizagdo secundaria totalmente operacional
e salienta a necessidade de testar e treinar com
regularidade o pessoal que desempenha fungdes
criticas. Os testes deverdo basear-se num
leque variado de cenarios plausiveis e os
resultados deverdo ser partilhados com
outros intervenientes relevantes. Por ultimo, o
relatorio realca a necessidade de os SPSI
i) adoptarem procedimentos claros de gestao de
crises e de comunicagdo a fim de fazer face a
situagdes de crise, ii) disporem de meios de
comunicagdo alternativos para a partilha de
informagdo apds uma crise ¢ iii) assegurarem
que dispéoem de adequados canais de
comunicagdo com as autoridades relevantes.
Algumas das expectativas tém impacto sobre os
participantes criticos nos SPSI e sobre os
terceiros que fornecem servigos criticos
externos a SPSI. As expectativas de
superintendéncia deverdo ser implementadas e
testadas pelos SPSI até Junho de 2009 e pelos
participantes criticos e terceiros fornecedores
de servigos criticos até Junho de 2010. O
Eurosistema realizard revisdes regulares até
Junho de 2009 a fim de medir os progressos
alcancados pelos SPSI na implementagdo das
expectativas e de avaliar o risco de quaisquer
eventuais atrasos.

Em Setembro de 2006, o BCE organizou uma
conferéncia com o objectivo de partilhar
informagdo e experiéncia nesta area e discutir
questdes relacionadas com a continuidade
operacional numa area do euro integrada.
Participaram nesta conferéncia representantes
da UE e dos bancos centrais ndo pertencentes a
UE, institui¢des financeiras e operadores de
infra-estruturas de pagamentos ¢ de mercados
de titulos.

SWIFT

A SWIFT néo é, em si propria, um sistema de
pagamentos ou de liquidagdo e, por conseguinte,
ndo ¢ uma entidade regulada. Contudo, devido
a sua importancia sistémica para o mercado
financeiro global, os bancos centrais do G10
foram de opinido que a SWIFT deveria ficar
sujeita a superintendéncia cooperativa pelos
bancos centrais, desempenhando o Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
o papel de superintendente principal. A
superintendéncia da SWIFT incide sobre os
objectivos  de  seguranca, fiabilidade
operacional, continuidade operacional e
resisténcia da infra-estrutura da SWIFT. A fim
de determinar se a SWIFT prossegue estes
objectivos, os superintendentes avaliam
regularmente se a SWIFT implementou acordos
de gestdo, estruturas, processos, procedimentos
de gestdo de risco e controlos adequados, que
lhe permitam gerir efectivamente os potenciais
riscos que possam ser colocados a estabilidade
financeira e a solidez das infra-estruturas
financeiras. A superintendéncia da SWIFT
baseia-se actualmente em principios e praticas
comuns de mercado amplamente aceites. Estes
constituem a base para uma metodologia de
superintendéncia com base no risco aplicada as
actividades operacionais da SWIFT relevantes
para a estabilidade financeira. No contexto
da sua participacdo na superintendéncia
cooperativa da SWIFT, o BCE colaborou com
os bancos centrais do G10, em 2006, com o
objectivo de estabelecer um conjunto de
expectativas de superintendéncia de elevado
nivel adequadas para a avaliagdo da SWIFT,
tendo em consideragdo a estrutura, processos,
controlos ¢ procedimentos actuais da SWIFT.
Prevé-se que as expectativas de superintendéncia
fiquem concluidas e sejam integradas na
metodologia de superintendéncia com base no
risco do grupo de superintendéncia ao longo de
2007 (ver também Secg¢do 2 do Capitulo 6).

4.2 SERVICOS DE PAGAMENTO DE RETALHO

A superintendéncia do Eurosistema abrange
também os sistemas de pagamentos de retalho.
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Em 2006, o BCE continuou a acompanhar o
funcionamento regular da primeira camara de
compensacdo automatica pan-europeia para
pagamentos avultados em euros, o STEP2, que
¢ gerido e operado pela EBA CLEARING. Uma
vez que as avaliagdes de superintendéncia dos
sistemas de pagamentos de retalho no ambito
da superintendéncia do Eurosistema foram
concluidos em 2005, n3o foi considerado
necessario realizar uma nova ronda de
avaliag¢des coordenadas em 2006.

4.3 COMPENSACAO E LIQUIDAGAO DE TiTULOS

O Eurosistema tem um forte interesse no bom
funcionamento dos sistemas de compensagao e
de liquidagdo de titulos, dado que falhas durante
a compensagdo, liquidacdo e guarda de activos
poderiam pdr em perigo a execugdo da politica
monetaria, o bom funcionamento dos sistemas
de pagamentos ¢ a manutencdo da estabilidade
financeira.

O Eurosistema avalia o cumprimento por parte
dos sistemas de liquidagao de titulos (SLT) da
area do euro, bem como das ligagdes entres
esses SLT, dos “Padrdes para a utilizagdo de
sistemas de liquidacdo de titulos da UE nas
operacdes de crédito do SEBC” (conhecidos
por “Padrdes do utilizador do Eurosistema”).

Em 2006, o BCE contribuiu para os trabalhos
desenvolvidos pela Comissdo Europeia e pelo
Conselho da UE sobre a revisdao da Directiva
relativa ao caracter definitivo da liquidagdo e o
debate sobre se a Comunidade devera assinar a
Convengdo de Haia sobre valores mobiliarios.
O BCE contribuiu também para um relatério em
preparacdo pelo Comité de Sistemas de
Pagamentos e de Liquidagao sobre os acordos
de compensagdo e de liquidacdo de derivados
over-the-counter'’. Em Abril de 2006, o BCE
e o Banco da Reserva Federal de Chicago
organizaram conjuntamente uma conferéncia
em Frankfurt sobre questdes relacionadas com a
compensacdo pela contraparte central.
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AVALIAGAO DOS SISTEMAS DE LIQUIDAGAO DE

TITULOS FACE AOS PADROES DO UTILIZADOR

Em 2006, foi adoptado um novo acordo relativo
a emissdo, custddia e liquidacdo de titulos de
divida internacionais. Esses titulos, emitidos
conjuntamente nas duas centrais de deposito de
titulos internacionais (CDTI), ou seja, o
Euroclear Bank (Bélgica) e o Clearstream
Banking Luxembourg, representam uma parte
significativa dos titulos elegiveis para operagdes
de crédito do Eurosistema. Nesta nova estrutura,
que foi avaliada pelo Eurosistema, uma nova
forma de certificado de divida global ao
portador — o “Novo Certificado de Divida
Global ao Portador” (NCDG) (“New Global
Note — (NGN)”) — representa a emissdo de
titulos. Os titulos de divida internacionais sob a
forma de certificado de divida global ao
portador que tenham sido emitidos por centrais
de deposito de titulos internacionais depois de
31 de Dezembro de 2006 apenas serdo elegiveis
como garantia para operagdes do Eurosistema
se forem utilizados sob a forma de NCDG. Os
titulos emitidos antes dessa data continuardo a
ser elegiveis como garantia até ao vencimento.

A avaliagdo anual dos SLT da area do euro e
uma avaliagdo ad hoc das ligagdes entre SLT
confirmaram que o nivel geral de cumprimento
dos padrdes ¢ elevado e que os SLT tém mantido
esforcos no sentido de melhorar esse
cumprimento.

Na preparagdo para a adesdo da Eslovénia a
area do euro em 1 de Janeiro de 2007, o
Conselho do BCE avaliou o SLT da Eslovénia
(KDD). A analise detalhada revelou que o
sistema esloveno era elegivel para as operagdes
de politica monetaria e de crédito intradiario do
Eurosistema.

DESENVOLVIMENTO DOS PADROES PARA A
COMPENSAGAO E LIQUIDAGAO DE TiTULOS NA
UNIAO EUROPEIA

Em 2001, o Conselho do BCE aprovou um
quadro de cooperagdo para os sistemas de
compensagdo ¢ de liquidagdo de titulos entre o

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm



SEBC ¢ o CESR. Um grupo de trabalho do
SEBC-CESR elaborou em 2004 um relatorio
preliminar sobre os “Standards for securities
clearing and settlement in the European Union”
(“Padroes para a compensagdo e liquidacao de
titulos na Unido Europeia”), com o objectivo
de adaptar as recomendacdes da CPSS-OICVM
para os SLT ao contexto da UE. Nos dois anos
seguintes, o grupo de trabalho do SEBC-CESR
prosseguiu os trabalhos nesta area a fim de
desenvolver uma “metodologia de avaliagdo”
que possa fornecer orientagdes sobre a
implementacdo efectiva dos padrdes. Foram
analisadas diversas questdes em aberto, em
estreita cooperacdo com os participantes no
mercado e os supervisores bancarios, tais como
os requisitos especificos para as centrais de
deposito de titulos com licenga bancéria e a
cooperagcdo entre autoridades relevantes.
Porém, foram alcangados poucos progressos
nesta area em 2006.

Em 11 de Julho de 2006, a Comissdo Europeia
convidou o sector a reduzir os custos de
compensagdo ¢ liquidacdo na UE. Com este
objectivo, em 7 de Novembro de 2006, foi
assinado um codigo de conduta por
representantes da Federagdo das Bolsas
Europeias, da Associacao Europeia das Camaras
de Compensacao pela Contraparte Central e da
Associagao de Centrais de Deposito de Titulos
Europeias, bem como das instituigdes membros
destes grupos. O cddigo tem como objectivo
promover a concorréncia e melhorar a eficiéncia
da compensagdo ¢ da liquidagdo na UE,
assegurando a transparéncia de precos, os
direitos de acesso, a inter-operacionalidade
entre as infra-estruturas, a diferenciagdo de
servigos e a separacdo de contas. Contudo, nédo
incide sobre a estabilidade financeira e a
harmonizacdo regulamentar, pelo que se
mantém a necessidade dos padrdes SEBC-
CESR.
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CAPiTULO 5

RELACOES EUROPEIAS
E INTERNACIONAIS



| QUESTOES EUROPEIAS

Em 2006, o BCE continuou os contactos
regulares com institui¢des e foruns europeus,
em particular com o Parlamento Europeu, o
Conselho ECOFIN, o Eurogrupo ¢ a Comissdo
Europeia (ver Capitulo 6). O Presidente do
BCE participou em reunides do Conselho
ECOFIN quando foram discutidas questdes
relacionadas com os objectivos e as atribuigdes
do SEBC, bem como nas reunides do Eurogrupo.
O Presidente do Eurogrupo ¢ o Comissario
para os Assuntos Econdmicos e Monetarios
estiveram presentes em reunides do Conselho
do BCE, sempre que o consideraram
adequado.

I.I QUESTOES DE POLITICA

0 PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Em 2006, foram accionados procedimentos
relativos aos défices excessivos para cinco
Estados-Membros da area do euro (Alemanha,
Grécia, Franca, Italia e Portugal) e para sete
Estados-Membros ndo pertencentes a area do
euro (Republica Checa, Chipre, Hungria, Malta,
Polénia, Eslovaquia e Reino Unido). A
existéncia de um défice excessivo no Reino
Unido foi confirmada pelo Conselho ECOFIN
em Janeiro de 2006. Pelo contrario, os
procedimentos para o Chipre e para a Franga
foram revogados em Junho de 2006 ¢ Janeiro
de 2007, respectivamente, apds a confirmagao
de que o défice nestes paises se tinha reduzido,
de forma credivel e sustentavel, para um nivel
inferior ao valor de referéncia de 3% do PIB.

Em Mar¢o de 2006, o Conselho ECOFIN
notificou a Alemanha, nos termos do n.° 9 do
artigo 104.° do Tratado, de que deveria tomar
medidas para reduzir o défice. Esta foi apenas a
segunda vez que o Conselho ECOFIN tomou
esta iniciativa, sendo a primeira vez desde a
revisdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento
em Margo de 2005. Neste contexto, o Conselho
decidiu prolongar até 2007 o prazo para que a
Alemanha possa corrigir o défice excessivo.
Em Outubro de 2006, o Conselho ECOFIN
emitiu uma recomendagdo revista para a
Hungria, a qual, tendo em vista a deterioragdo
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da situag@o or¢gamental naquele pais, prolongou
de 2008 para 2009 o prazo para que a Hungria
possa corrigir o défice excessivo. Em Novembro
de 2006, o Conselho adoptou uma decisdo nos
termos do n.° 8§ do artigo 104.° do Tratado,
declarando que as medidas tomadas pela
Polénia eram inadequadas para corrigir o défice
excessivo até 2007.

Em todos os restantes casos, a avaliagdo das
medidas tomadas pelos Estados-Membros em
reposta as recomendacdes e notificagcdes
recebidas ndo deram origem a novas medidas
processuais. No entanto, em alguns paises
(nomeadamente Italia e Portugal), foram
identificadas falhas em termos de cumprimento
dos objectivos de consolidagdo intermédia e/ou
riscos para as trajectérias de consolidagdo
previstas, exigindo a continuagdo de um
acompanhamento atento. Em Fevereiro de
2007, o instituto de estatisticas alemao
confirmou que o défice na Alemanha se tinha
situado num nivel bastante abaixo de 3% do
PIB em 2006, enquanto os sinais mais recentes
sugerem que a Grécia, Malta ¢ Reino Unido
poderdo apresentar também défices inferiores a
3% do PIB para 2006. Porém, estes resultados
deverdo ser ainda confirmados e a sua
sustentabilidade avaliada antes de serem
concluidos os procedimentos relativos aos
défices excessivos nestes paises.

Foram alcangados novos progressos em 2006
na avaliacdo da sustentabilidade a longo prazo
das finangas publicas nos Estados-Membros da
UE. Em Fevereiro, o Comité de Politica
Econémica da UE (CPE) e a Comisséo Europeia
publicaram um relatério que avalia o impacto
or¢amental do envelhecimento da populagdo'.
O relatério, que actualizou os relatoérios do
CPE/Comissdao de 2001 e 2003 relativos
ao envelhecimento, apresentou estimativas
I “The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)” (“O
impacto do envelhecimento da populagdo na despesa publica:
projecgdes para os 25 Estados-Membros da UE sobre pensdes,
servicos de saude, cuidados prolongados, educagdo e
pagamentos de subsidios de desemprego (2004-2050)7),

European Economy Special Report N.° 1/2006, Comité de
Politica Economica ¢ Comissdo Europeia.



dos encargos org¢amentais induzidos pelo
envelhecimento da populagdo para os Estados-
-Membros da UE com base em pressupostos
comummente acordados relativamente ao
comportamento das principais varidveis
demograficas e macroeconémicas. Para a area
do euro, ¢ para a UE no seu conjunto, o estudo
indica que seria necessdria uma melhoria da
situacdo orcamental estrutural de cerca de 3%:%
do PIB face ao nivel de 2005 a fim de ser
alcancada uma posicdo sustentavel. Porém, os
calculos actualizados dependem fortemente dos
pressupostos utilizados, salientando assim a
importancia de aperfeigoar as metodologias
existentes. As estimativas contidas no relatorio
constituiram dados para uma analise
subsequente da sustentabilidade orcamental a
longo prazo nos Estados-Membros da UE, no
ambito quer da andlise dos programas de
estabilidade e convergéncia, quer do primeiro
“relatorio de sustentabilidade” da Comisséo,
publicado em Novembro de 20062 Neste
contexto, prosseguem os trabalhos de
desenvolvimento de uma metodologia adequada
que tome em consideragdo as responsabilidades
implicitas quando sao calculados os objectivos
or¢amentais a médio prazo dos Estados-
-Membros.

A ESTRATEGIA DE LISBOA

No Outono de 2006, os Estados-Membros
apresentaram relatorios intercalares sobre os
seus programas de reforma nacionais para
2005-08, nos termos das conclusdoes do
Conselho Europeu de 2005 sobre a revisdo da
estratégia de Lisboa, o programa alargado de
reformas econdmicas, sociais € ambientais da
UE e o novo quadro de governagdo®. Os
programas estabeleceram as estratégias de
reforma estrutural dos Estados-Membros e
analisaram os progressos alcancados até a data
em termos do cumprimento dos respectivos
compromissos. Estes incluem assegurar a
sustentabilidade das financas publicas (em
particular através da reforma das pensdes e dos
sistemas de saude), reformar os mercados
de trabalho e do produto e os sistemas de
seguranca social, investir em investigacdo ¢
desenvolvimento e inovagdo e melhorar a

conjuntura regulamentar da actividade
empresarial (ver também Capitulo 1).

Os relatdrios intercalares sobre os programas
de reforma nacionais foram avaliados pelo
Conselho ECOFIN, com o apoio do CPE, e pela
Comissdo Europeia, que publicou, em
Dezembro de 2006, o segundo “Annual Progress
Report on Growth and Jobs” (“Relatorio Anual
Intercalar sobre o Crescimento e o Emprego”).
O BCE atribui grande importdncia a
implementacdo de reformas estruturais e acolhe
favoravelmente a determinagdo da Comissdo e
dos Estados-Membros de adoptar a estratégia
de Lisboa a nivel comunitario e nacional. E de
particular importancia que os paises da area do
euro apliquem medidas de reforma abrangentes,
dado que partilham a responsabilidade de
assegurar o bom funcionamento da UEM.

DIRECTIVA RELATIVA AOS SERVICOS NO MERCADO
INTERNO

Como parte do objectivo de concluir o Mercado
Interno, a Comissdo Europeia propds em
Janeiro de 2004 uma directiva destinada a
eliminar as barreiras juridicas e administrativas
a prestagdo de servigos transfronteiras. Apos
revisdes substanciais durante o processo
legislativo, o Parlamento Europeu e o Conselho
da UE chegaram a acordo quanto a directiva em
15 de Novembro de 2006, tendo esta sido
adoptada em 12 de Dezembro de 2006.

Se adequadamente aplicada, a directiva trara
claros beneficios quer para os prestadores, quer
para os utilizadores de servigos. A directiva
proibira determinadas restrigdes quanto a
prestagdo de servicos transfronteiras e
estabelecera critérios claros para os requisitos
que os Estados-Membros sdo autorizados a
impor sobre os prestadores de servigos de
outros paises da UE. A directiva facilitara
também a “liberdade de estabelecimento”,
tornando mais facil aos prestadores de servigos
estabelecer a sua actividade noutros Estados-
-Membros.

2 “The long-term sustainability of public finances in the European
Union”, European Economy n.° 4/2006, Comissao Europeia.
3 Ver o Relatorio Anual do BCE de 2005, pp. 150-151.
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A directiva devera permitir a UE explorar o
potencial ndo aproveitado de crescimento
econémico e expansdo do emprego no sector
dos servicos, em particular ao promover a
concorréncia transfronteiras e ao reduzir o
custo da actividade. Como resultado, espera-se
que a directiva promova a produtividade do
trabalho e o crescimento do produto e do
emprego no médio a longo prazo e que contribua
para uma redugdo dos pregos no sector dos
servicos, beneficiando assim os consumidores.
E provavel que outros sectores da economia
que utilizam servigos como factores no seu
processo de produgdo venham também a colher
beneficios®.

1.2 QUESTOES INSTITUCIONAIS

RELATORIOS DE CONVERGENCIA

Apbds os pedidos da Lituania ¢ da Eslovénia,
o BCE e a Comissdo Europeia, nos termos
do artigo 122.° do Tratado, prepararam
individualmente um relatério de convergéncia
sobre os progressos alcancados por estes dois
paises no cumprimento das condigdes para
adesdo a area do euro. Com base nestes
relatérios de convergéncia, publicados em 16
de Maio de 2006, e numa proposta da Comissao,
o Conselho ECOFIN adoptou, em 11 de Julho
de 2006, uma decisdo que permitiu a Eslovénia
introduzir o euro como moeda legal a partir de
1 de Janeiro de 2007 (ver Capitulo 3). No dia
5 de Dezembro de 2006, o BCE ¢ a Comissao
Europeia publicaram os relatorios de
convergéncia regulares, preparados com uma
frequéncia bienal, analisando a Republica
Checa, Estonia, Chipre, Leténia, Hungria,
Malta, Poldnia, Eslovaquia e Suécia. Nenhum
destes Estados-Membros cumpria as condi¢des
para a adopg¢ao do euro.

Na sequéncia de um debate no Conselho
ECOFIN, a Comissdo Europeia e o BCE
clarificaram a interpretagdo e aplicacdo do
critério de estabilidade de pregos em relagdo ao
alargamento da area do euro. Em 10 de Outubro
de 2006, o Conselho ECOFIN reafirmou que o
valor de referéncia para a estabilidade de pregos
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devera ser calculado como a taxa de inflagdo
média dos trés Estados-Membros da UE com
melhores resultados, mais 1.5 pontos
percentuais.

0 TRATADO CONSTITUCIONAL

Em 2006, o BCE continuou a acompanhar o
processo de ratificagdo do Tratado que
estabelece uma constitui¢do para a Europa
(Tratado Constitucional), uma vez que diversas
das suas disposi¢gdes sdo relevantes para o
SEBC. O BCE registou que o processo de
ratificagdo prosseguiu apesar da rejeicdo do
Tratado Constitucional em Franca e nos Paises
Baixos em 2005. Séo ja 18 os Estados-Membros
que ratificaram o Tratado Constitucional ou
que estdo muito proximo da conclusdo formal
do processo de ratificacdo: Bélgica, Bulgaria,
Alemanha, Estonia, Grécia, Espanha, Itélia,
Chipre, Letonia, Litudnia, Luxemburgo,
Hungria, Malta, Austria, Roménia, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia.

O BCE apoia os objectivos do Tratado
Constitucional, que se destina a clarificar o
quadro legal e institucional da UE, a aumentar
a capacidade da Unido para actuar quer a nivel
Europeu quer internacional e a confirmar o
actual quadro de politica monetaria. O debate
sobre os novos progressos em termos da
reforma institucional da UE prosseguird em
2007 sob as presidéncias alema e portuguesa da
UE.

REPRESENTACAO EXTERNA
O BCE estabeleceu-se como parceiro-chave a
nivel internacional desde o inicio da Unido
Monetaria ¢ esta representado em instituigdes
internacionais relevantes.

Na area dos assuntos economicos, os acordos
de representagdo externa da UEM reflectem o
facto de as politicas econémicas permanecerem
em larga medida da competéncia dos Estados-
-Membros. Contudo, nos ultimos anos, foram

4 Para mais informagdes, ver “Competition, productivity and
prices in the euro area services sector”, Documento de Trabalho
Ocasional do BCE n.° 44, Abril de 2006.



alcancados alguns progressos no sentido de
uma representacdo mais unificada.

O Eurogrupo e o Conselho ECOFIN
consideraram recentemente propostas para
reforcar a representagdo em questdes
relacionadas com a UEM a nivel internacional
¢ para melhorar a coordenagdo interna a este
respeito. Em particular, aprovaram um
envolvimento mais abrangente do Presidente
do Eurogrupo nas reunides do G7 e a
participacdo da Comissdo FEuropeia em
instancias internacionais como o G20.

REFORMA DOS PROCEDIMENTOS DE COMITOLOGIA
DA UE

Em Julho de 2006, o Conselho da UE, o
Parlamento Europeu e a Comissdo Europeia
acordaram numa reforma do sistema de comités
através dos quais a legislacdo comunitaria ¢
adoptada, conhecido como procedimentos de
comitologia. O principal elemento da reforma ¢
a introducdo de um “procedimento regulamentar
com escrutinio”, que fortalece substancialmente
os poderes do Parlamento Europeu nas medidas
de execucgio.

A reforma ¢ de particular importancia no ambito
do quadro Lamfalussy para o sector financeiro,
cuja principal caracteristica ¢ a delegacao das
competéncias de execucdo a Comissdo. Esta
reforma permitird que o processo Lamfalussy
continue a desempenhar um papel importante
ao facilitar e acelerar a integragdo financeira na
UE (ver também Capitulo 4).

1.3 EVOLUGAO E RELAGOES COM OS PAISES
ADERENTES E OS PAISES CANDIDATOS A UE

O BCE intensificou a sua cooperagdo com 0s
bancos centrais dos paises aderentes e dos
paises candidatos, tendo como objectivo
assegurar um processo regular de integragdo
monetaria na UE. Esta cooperagdo foi
desenvolvida em paralelo com o didlogo
institucional global entre a UE e estes paises.

Apds a assinatura do Tratado de Adesdo pela
Bulgaria ¢ pela Roménia em 25 de Abril de
2005, os governadores do Banca Nationald a
Romaniei e do bwarapcka Hapospna OaHka

(banco central nacional da Bulgaria)
participaram, como observadores, nas reunioes
do Conselho Geral do BCE a partir de 16 de
Junho de 2005, e especialistas dos dois
bancos centrais estiveram envolvidos, como
observadores, nas reunides dos comités do
SEBC. Além disso, reunides ao mais alto nivel
com o Banca Nationald a Romaniei e o
brearapcka Hapomma Oanka (banco central
nacional da Bulgaria) tiveram lugar em
Frankfurt, em 15 de Novembro e 6 de Dezembro
de 2006, respectivamente. Em Outubro de
2006, trés BCN da area do euro (Banque de
France, Banca d’Italia ¢ De Nederlandsche
Bank) concluiram a sua cooperagdo técnica
com o Banca Nationald a Romaniei sob a forma
de um programa geminado financiado pela UE,
que tinha comeg¢ado no inicio de 2005. Um
esquema idéntico foi iniciado com o bearapcka
HapomgHa Oanka (banco central nacional da
Bulgaria) em Outubro de 2006.

Em 26 de Setembro de 2006, a Comissdo
Europeia concluiu que a Bulgaria ¢ a Roménia
tinham alcancado soélidos progressos nos
preparativos de adesdo a UE. A Comissdo
propos algumas medidas adicionais para
continuar a acompanhar a aplicacdo dos
requisitos da UE num numero limitado de areas,
nenhumas das quais, porém, relacionada com a
esfera monetaria. A Bulgaria ¢ a Roménia
aderiram a UE em 1| de Janeiro de 2007 e os
respectivos bancos centrais tornaram-se
membros de pleno direito do SEBC.

Apos a abertura das negocia¢des de adesdo com
a Turquia em 3 de Outubro de 2005, a Comissao
iniciou as negociagdes relativas a cada capitulo
do acervo comunitario em 12 de Junho de 2006.
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No dia 29 de Novembro de 2006, a Comissido
apresentou as suas recomendacdes sobre a
continuagdo das negociagdes de adesdo da
Turquia. Recomendou que os capitulos para os
quais os preparativos técnicos tinham sido
concluidos deveriam permanecer abertos,
enquanto o inicio das negociagdes relativamente
a outros oito capitulos deveria ser suspenso até
que a Turquia cumprisse 0s seus cCompromissos.
O Conselho Europeu, na reunido de 14 e 15 de
Dezembro de 2006, decidiu seguir as
recomendagdes da Comissdo. O BCE prosseguiu
o dialogo de politica de longa data ao mais
alto nivel com o banco central nacional da
Turquia, que incluiu uma visita ao BCE, ao
nivel da Comissdo Executiva, em 28 de Junho
de 2006. Os debates incidiram sobre a recente
evolucdo macroeconomica e financeira na
Turquia, a transi¢cdo da politica monetaria do
banco central nacional da Turquia para um
verdadeiro regime de objectivo cambial e a
situacdo econdmica ¢ monetaria na area do
euro.

Apds a decisdo do Conselho da UE de iniciar
negociacdes de adesdo com a Croacia em 3 de
Outubro de 2005, a primeira fase das
negociacdes teve inicio em Junho de 2006. O
BCE fortaleceu as suas relagdes bilaterais com
o banco central nacional da Croacia, recebendo
o Governador em Frankfurt para o primeiro
didlogo pré-adesdo ao mais alto nivel, em
Outubro de 2006.

A antiga Republica Jugoslava da Macedonia
obteve o estatuto de pais candidato a adesdo em
Dezembro de 2005. Contudo, o Conselho
Europeu decidiu que as negociagdes ndo seriam
abertas até que fossem cumpridas varias
condicdes, incluindo a aplicagdo efectiva do
Acordo de Estabilizacdo e Associagdo assinado
com a UE. Em 2006, foram intensificados
os contactos entre o BCE e o banco central
nacional da Republica da Macedodnia, reflectido,
nomeadamente, na assisténcia técnica prestada
pelo BCE, para além da assisténcia prestada
por diversos BCN.
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2 QUESTOES INTERNACIONAIS

2.1 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS NO
SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO
INTERNACIONAL

SUPERVISAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS
NA ECONOMIA MUNDIAL

O Eurosistema desempenha um papel importante
no processo de supervisdo multilateral
internacional das politicas macroecondmicas,
que decorre principalmente nas reunides de
organismos internacionais, tais como o FMI, a
OCDE ¢ o BIS, bem como em féruns como os
dos ministros das finangas ¢ dos governadores
dos bancos centrais do G7 e do G20. Em todas
as institui¢des e foruns relevantes, o BCE tem o
estatuto de membro (por exemplo, no G20) ou
de observador (por exemplo, no FMI). O BCE
avalia a evolucdo da politica econdmica
internacional com o objectivo de contribuir
para uma conjuntura macroeconoémica estavel e
para politicas macroecondémicas e financeiras
solidas.

Em 2006, a conjuntura econémica internacional
continuou a ser dominada pela persisténcia de
clevados desequilibrios das balangas correntes
a nivel mundial®. Nos Estados Unidos, o défice
da balanga corrente atingiu quase 6.6% do PIB,
que compara com 6.4% no ano anterior; os
Estados Unidos absorvem actualmente cerca de
75% das poupangas liquidas mundiais. As
principais contrapartes do défice dos EUA
encontram-se na Asia e nos paises exportadores
de petroleo. Na Asia, os excedentes das
balangas correntes mantém-se elevados,
atingindo cerca de 4.3% do PIB, em média,
aproximadamente o mesmo registado em 2005.
Em particular, o excedente da balanga corrente
atingiu mais de 7.2% na China, cerca de 3.7%
no Japdo e 2.7% no grupo de “outros paises
emergentes da Asia”. Os paises exportadores
de petréleo registaram, em média, um excedente
da balanga corrente substancialmente mais
elevado em 2006 (18.2% do PIB) do que em
2005 (15.1%)°. Algumas economias asiaticas e
exportadoras de petréleo continuaram também
a acumular niveis significativos de activos
de reserva. A acumulagdo de reservas foi
particularmente elevada no caso da China, onde

o nivel de reservas cambiais ascendeu a cerca
de USD 1 bilido.

O Eurosistema continuou a dar énfase, em
varias ocasides, aos riscos e incertezas
relacionados com a persisténcia desses
desequilibrios e a apoiar integralmente uma
abordagem cooperativa desta questdo, como
sublinhado nos comunicados do G7 de 21 de
Abril e de 16 de Setembro de 2006. Todas as
principais economias deverdo procurar
contribuir para um ajustamento gradual e
regular dos desequilibrios, a fim de preservar e
reforgar as perspectivas de crescimento ¢
estabilidade mundiais. A agenda de politica
internacional inclui politicas para: i) aumentar
a poupanca privada e publica nos paises com
défice, ii) aplicar novas reformas estruturais
em economias maduras com potencial de
crescimento relativamente baixo, assim como
em economias de mercados emergentes com
necessidade de aumentar a absor¢do interna e
melhorar a afectagdo de capital, ¢ iii) promover
a flexibilidade cambial nos principais paises ¢
regides que revelem falta dessa flexibilidade.
Embora diversos desenvolvimentos e medidas
de politica estivessem na direc¢do certa em
2006, incluindo o facto de ter sido autorizada
uma maior volatilidade intradiaria ao renminbi
chinés desde o inicio do ano, sdo necessarios
outros ajustamentos para que os desequilibrios
mundiais se reduzam significativamente.

Por ultimo, a propria area do euro encontra-se
sujeita a exercicios internacionais de supervisao
de politicas. O FMI e o Comité de Exame das
Situacdes Econdmicas ¢ dos Problemas de
Desenvolvimento da OCDE realizaram analises
regulares da area do euro, em complemento
das suas revisdes dos paises da area do euro a
nivel individual. As andlises incidiram sobre a

5 As estimativas para 2006 apresentadas nesta sec¢do baseiam-se
nas projecgdes contidas no “World Economic Outlook” do FMI,
de Setembro de 2006.

6 Expressos em percentagem do PIB mundial, os valores
correspondentes para 2006, com base em dados do FMI, foram
um défice de cerca de 1.8% para os Estados Unidos e excedentes
de cerca de 0.4% para a China, 0.35% para o Japdo, 0.2% para
o grupo de “outros paises emergentes da Asia” e 1.2% para os

paises exportadores de petroleo.
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politica econdmica, financeira e monetaria
da area do euro. As consultas ao abrigo do
Artigo IV do FMI ¢ a analise do Comité de
Exame das Situagdes Econdmicas e dos
Problemas de Desenvolvimento da OCDE
proporcionaram uma oportunidade para um
intercdmbio proveitoso de opinides entre
estas organizagdes internacionais e o BCE,
a presidéncia do Eurogrupo e¢ a Comissdo
Europeia. Na sequéncia destas discussdes, o
FMI e a OCDE produziram um relatorio que
avalia as politicas da area do euro’.

ARQUITECTURA FINANCEIRA INTERNACIONAL

O FMI esta a obter progressos nos trabalhos
relativos a uma revisdo estratégica cujo
objectivo consiste em definir prioridades a
médio prazo e melhorar a eficiéncia dos
instrumentos operacionais do Fundo. O SEBC
acompanha ¢ dd o seu contributo para as
discussdes actualmente em curso, ndo s6 no
proprio FMI, mas também em varios foruns
internacionais, como o G7 ¢ o G20. Areas
importantes abrangidas nesta revisdo incluem a
supervisdo do FMI, o seu papel nas economias
dos mercados emergentes ¢ questdes rela-
cionadas com a governacdo, como as quotas e
a representacdo no FMI.

A reforma do quadro de supervisdo do FMI esta
a ganhar forma. H4 uma concordancia geral
entre os membros do Fundo de que a supervisdo
deve abranger questdes dos mercados financeiro
e de capitais em maior pormenor. Além disso,
dar maior énfase as questdes multilaterais e as
repercussdes internacionais de medidas de
politica nacionais foi identificado como um
passo importante para o futuro. Em Junho de
2006, o FMI lancou um novo processo, a
consulta multilateral, destinada a proporcionar
um férum para o debate entre as partes
envolvidas sobre uma questdo econdmica
comum, caracterizada por ligagdes entre essas
partes e outras economias. Complementando a
supervisao bilateral do FMI, a primeira consulta
multilateral incide sobre a adopgao de politicas
destinadas a atenuar de forma regular os
desequilibrios mundiais, mantendo ao mesmo
tempo o crescimento mundial. As cinco partes
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envolvidas na consulta sdo os Estados Unidos,
o Japdo, a China, a Arabia Saudita ¢ a area do
euro, sendo esta ultima representada pela
presidéncia do Eurogrupo, a Comissdo Europeia
e o BCE. Além disso, a fim de melhorar a
eficdcia da supervisdo, os membros do FMI
continuam a debater se os fundamentos
juridicos da supervisdo do Fundo deverdo ser
alterados. Por tltimo, prosseguem as discussdes
sobre a forma como deverdo ser tratadas as
questdes cambiais no contexto das actividades
de supervisdo do FMI.

No que se refere ao papel do FMI nas economias
de mercados emergentes, os membros do Fundo
discutem a criagdo de um novo instrumento de
liquidez e as caracteristicas da sua concepg¢do
para os paises que tém acesso a mercados de
capitais internacionais e prosseguem politicas
econdmicas fortes.

Foram também alcangados progressos quanto
ao fortalecimento da governagdo do FMI, uma
matéria que tem sido amplamente discutida no
ultimo ano, com o objectivo de assegurar uma
representagdo justa ¢ adequada para todos os
membros do FMI. Mais especificamente, a
distribuicdo de quotas devera ser proporcional
a posi¢cdo relativa dos paises na economia
mundial, devendo ser reforcada a representacao
dos paises em desenvolvimento e em transi¢ao.
Na sua reunido anual em Setembro de 2006, os
membros do FMI chegaram a acordo quanto a
um aumento ad hoc das quotas de quatro paises
(China, Coreia, México ¢ Turquia). Prosseguem
os trabalhos relacionados com as quotas e a
representacdo, incluindo uma nova férmula
para o calculo das quotas, uma segunda ronda
de aumentos ad hoc das quotas — a ser baseada
na nova formula — para uma gama mais alargada
de paises, e um aumento dos votos de base,
de forma a melhorar a representagdo e a
participacdo no FMI de paises em transicdo e

7 “Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV
consultation” (“Politicas da area do euro: Relatério do Corpo
Técnico da consulta ao abrigo do Artigo IV”), FMI, Junho de
2006 e “Economic survey of the euro area” (“Andlise
economica da area do euro”), OCDE, Janeiro de 2007. Ambos
os relatorios sublinham a necessidade de acelerar o ritmo de
reforma estrutural na area do euro.



de baixo rendimento. Este conjunto de reformas
devera estar concluido, o mais tardar, a data das
reunides anuais de 2008. No que se refere as
finangas do FMI, o Director-Geral nomeou uma
comissdo, em Maio de 2006, que se destina a
apresentar recomendagdes especificas para o
financiamento sustentavel a longo prazo dos
custos operacionais do FMI, face a forte
reducdo do rendimento proveniente do crédito
e as insuficiéncias estruturais do actual modelo
de financiamento. O comité apresentou as suas
conclusdes no primeiro trimestre de 2007.

Por Gltimo, promover a prevengdo ¢ a resolugdo
organizada de crises tem sido, desde ha varios
anos, um dos pontos da agenda da comunidade
internacional. Os Principios para fluxos de
capitais estaveis e reestruturacdo justa da divida
em mercados emergentes, aprovados pelo G20
em 2004, tém ganho apoio internacional, e os
trabalhos incidem actualmente sobre questdes
relacionadas com a sua aplicagdo. O objectivo
destes principios voluntarios ¢ baseados no
mercado consiste em proporcionar orientagdes
para o comportamento de emitentes soberanos
¢ os seus credores privados relativamente a
partilha de informagdo, dialogo e cooperacdo
estreita. Até a data, mais de 30 paises emitentes
manifestaram o seu apoio aos principios e
expressaram um interesse particular em avangar
com a sua aplicagdo. Do lado dos investidores,
um numero crescente de institui¢des financeiras
tem apoiado os principios. Estes esforgos em
curso foram acolhidos favoravelmente pelos
ministros das finangas e governadores dos
bancos centrais do G20 na reunido em
Melbourne, em 19 de Novembro de 2006. O
processo de aplicagdo dos principios tem por
base os trabalhos do Principles Consultative
Group (Grupo Consultivo sobre os Principios),
que ¢ composto por altos funcionarios das
financas e dos bancos centrais de mercados
emergentes ¢ altos representantes da
comunidade financeira privada. Foi criado um
Grupo de Mandatarios, que compreende
importantes lideres no ambito das finangas
mundiais, para orientar a aplicagdo ¢ evolucdo
dos principios. Na reunido inaugural em
Singapura, em Setembro de 2006, o Grupo de

fez incidir o debate sobre

Mandatarios
a revisdo dos principios e a sua aplicagdo

no contexto da financeira

internacional.

arquitectura

2.2 COOPERAGCAO COM PAISES FORA DA UE

Como parte das suas actividades internacionais,
o FEurosistema continuou a desenvolver
contactos no seio da comunidade de bancos
centrais fora da UE, principalmente através da
organizagdo de semindrios e encontros de
trabalho. O objectivo desses contactos consiste
na recolha de informagdes e no intercambio de
opinides sobre a evolucdo econdmica e
monetaria em diferentes regides do mundo com
potencial influéncia sobre a conjuntura
economica mundial e sobre a area do euro.
Neste contexto, a cooperacdo técnica tem sido
um importante instrumento no apoio ao
estabelecimento de institui¢des, no reforgo das
capacidades e na melhoria do cumprimento
efectivo dos padrdes europeus e internacionais.
O Eurosistema aprofundou a cooperacgdo
com os bancos centrais das regides vizinhas, ¢
o BCE confia a um pequeno numero de
funcionarios a func¢do de coordenac¢do da

assisténcia técnica do Eurosistema.
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O Eurosistema realizou o seu terceiro seminario
bilateral ao mais alto nivel com o Banco Central
da Federacdo da Russia, em Outubro de 2006,
em Dresden, que foi organizado conjuntamente
pelo Deutsche Bundesbank e pelo BCE. O
objectivo do semindrio foi reforgar o didlogo e
melhorar o relacionamento entre o Banco
Central russo e o Eurosistema, que se
intensificou nos ultimos anos. Os participantes
no semindrio trocaram impressdes sobre os
desafios que actualmente se colocam as
politicas monetaria e cambial na Russia, bem
como sobre o papel das regras orgamentais na
area do euro e na Ruassia, e discutiram as
perspectivas de crescimento a longo prazo para
a economia russa. Serdo organizados eventos
semelhantes com regularidade, ocorrendo o
préoximo em Moscovo, no Outono de 2007.

O terceiro e quarto seminarios ao mais alto
nivel do Eurosistema com os governadores dos
bancos centrais dos parceiros mediterranicos
da UE realizaram-se, respectivamente, em
Nafplion em 25 de Janeiro de 2006 e em
Valéncia em 28 de Margo de 2007. As discussdes
em Nafplion centraram-se, nomeadamente, no
processo de liberalizacdo da balanga de capital
e nos progressos alcancados na modernizagdo
dos quadros operacionais da politica monetaria.
O terceiro semindrio ao mais alto nivel do
Eurosistema com os bancos centrais da América
Latina teve lugar em Madrid, em 4 de Dezembro
de 2006. Os principais topicos discutidos foram
as implicagdes monetarias e financeiras da
globalizagdo, a gestdo da politica monetaria e a
acumulagdo de reservas externas. Por ultimo, o
terceiro seminario ao mais alto nivel do
Eurosistema com os bancos centrais da regido
da Asia Oriental-Pacifico foi realizado em
Sidney, em 21 de Novembro de 2006, e incidiu,
nomeadamente, nos desequilibrios mundiais e
estabilidade financeira, bem como na integracao
financeira regional.

Em 1 de Fevereiro de 2007, o Eurosistema
realizou um seminario ao mais alto nivel com
os bancos centrais da Africa Ocidental e
Central®, em Paris, conjuntamente organizado
pelo Banque de France e pelo BCE. O seminario
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proporcionou uma plataforma proficua para a
discussdo de experiéncias no ambito da
integracdo econdmica e monetaria regional, o
impacto da evolugdo dos precos das matérias-
-primas sobre as politicas monetdria e
or¢amental na regido e questdes relacionadas
com a governagdo dos bancos centrais.

O BCE, juntamente com quatro BCN (Deutsche
Bundesbank, Bank of Greece, Banque de France
¢ Banca d’Italia) prosseguiu a sua cooperagdo
com o Banco Central do Egipto, através de um
programa de assisténcia técnica que ¢ financiado
pela UE por meio de um programa de ajuda aos
paises do Mediterraneo (MEDA). O programa
foi langado em 1 de Dezembro de 2005 com um
horizonte de dois anos e destina-se a apoiar uma
reforma abrangente da supervisdo bancaria do
Banco Central do Egipto. O programa incidiu
sobre a introducdo de novos procedimentos ¢
instrumentos para a supervisdo bancaria, que
estdo a ser conjuntamente desenvolvidos e
implementados pelo Eurosistema e pelo Banco
Central do Egipto. O seu objectivo é também
desenvolver as capacidades do Banco Central
do Egipto na area da supervisdo macro-
prudencial, regulamenta¢do e formacdo. Além
disso, o BCE apoiou um especialista junto do
Banco Central do Egipto, o qual, sob a égide do
FMI, contribuiu para a reforma do quadro
operacional da politica monetaria.

O BCE continuou a aprofundar as suas relagdes
com paises dos Balcas Ocidentais. Foi realizada
em Frankfurt, em 10-11 de Abril de 2006, uma
conferéncia do BCE intitulada “Monetary
policy and financial stability in south-east
Europe” (“Politica monetaria e estabilidade
financeira no sudeste europeu”). Assistiram a
conferéncia técnicos dos bancos centrais de
todos os paises da Europa do Sul e de Leste,

8 Participaram neste seminario representantes dos bancos centrais
de Cabo Verde, Gambia, Guiné, Libéria, Mauritania, Republica
Democratica do Congo, Sdo Tomé e Principe, Serra Leoa, o
banco central dos estados da Africa Ocidental (banco central da
unido monetaria que compreende o Benim, Burquina Faso,
Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo)
e o banco central dos estados da Africa Central (banco
central da unido monetaria que compreende os Camardes,
Chade, Congo, Gabdo, Guiné Equatorial e Republica Centro-
-Africana).



bem como representantes da Comissdo
Europeia, organizagdes internacionais e
académicos.

Em 16 de Fevereiro de 2007, o BCE, em seu
proprio nome e em nome de oito BCN parceiros
(Deutsche Bundesbank, Eesti Pank, Bank of
Greece, Banco de Espafia, Banque de France,
Banca d’Italia, Oesterreichische Nationalbank
e Banka Slovenije), assinou um protocolo
tripartido com o Banco Central da Bosnia e
Herzegovina e com a Delegacdo da Comissdo
Europeia para a Bosnia e Herzegovina,
preparando uma cooperacdo mais estreita entre
estas partes. Ao longo de um periodo de seis
meses a partir de Mar¢o de 2007, o BCE e os
oito parceiros realizardo uma avaliagdo das
necessidades, a fim de identificar em que areas
devera o Banco Central da Bosnia e Herzegovina
alcancar progressos nos proximos anos, a fim
de poder avangar com os preparativos
operacionais para a aplicagdo de padrdes
em linha com os adoptados pelo SEBC. O
programa de avaliagdo das necessidades ¢
financiado pela Comissdo Europeia através do
Programa de Assisténcia Comunitaria a
Reconstrucdo, Desenvolvimento e Estabilizacdo
e ¢ coordenado pelo BCE.

A Albéania assinou um Acordo de Estabilizagcdo
e Associacdao com a UE em Junho de 2006, apos
a conclusdo das negociagdes iniciadas em 2003.
O BCE participou, juntamente com outras
instituicdes ¢ bancos centrais internacionais,
num didlogo com o Banco Central da Albéania
sobre a melhor forma de introduzir uma
estratégia com objectivo de inflagdo para a
politica monetaria.

Em Fevereiro de 2006, o Conselho de
Cooperagio dos Estados Arabes do Golfo
(CCQG), cujos membros sao Arabia Saudita,
Barém, Catar, Emirados Arabes Unidos, Koweit
¢ Oma, abordou o BCE com um pedido de apoio
para o estabelecimento de uma unido monetaria
entre os Estados-Membros do CCG, incluindo
a criacdo de um quadro institucional adequado.
O BCE aceitou este pedido e entregou um
documento preparado por especialistas, onde se

identificam as principais caracteristicas legais
e operacionais a considerar pelas autoridades
relevantes do CCG no desenvolvimento de
um quadro institucional para uma unido
monetaria.
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CAPITULO 6

RESPONSABILIZACAO



| RESPONSABILIZACAO PERANTE O PUBLICO EM
GERAL E O PARLAMENTO EUROPEU

Para um banco central independente, a
responsabilizagdo é amplamente entendida
como a obrigagdo de explicar e justificar as
suas decisdes aos cidaddos e aos seus
representantes eleitos, permitindo-lhes, assim,
responsabilizar o banco central pela realizacao
dos seus objectivos. Como tal, ¢ uma importante
contrapartida da independéncia de um banco
central.

O BCE sempre reconheceu a importancia
fundamental da responsabilizagdo pelas suas
decisdes de politica, mantendo, para esse efeito,
um dialogo regular com os cidaddos da UE e o
Parlamento Europeu. O BCE excede os
requisitos de reporte estatutdrios previstos no
Tratado, uma vez que publica, por exemplo, um
Boletim Mensal, e ndo apenas um relatério
trimestral, como exigido. Realiza também uma
conferéncia de imprensa apo6s a primeira
reunido do més do Conselho do BCE. O
compromisso assumido pelo BCE para com o
principio de responsabilizagdo traduziu-se na
divulgag@o de numerosas publicagdes do BCE e
no grande nimero de discursos proferidos pelos
membros do Conselho do BCE em 2006,
explicando as decisdes de politica do Banco
Central.

A nivel institucional, o Parlamento Europeu — o
orgdo cuja legitimidade provém directamente
dos cidaddos da UE — desempenha um papel
determinante na responsabilizagdo do BCE. Em
2006, em conformidade com o disposto no
artigo 113.° do Tratado, o Presidente apresentou
o Relatorio Anual do BCE de 2005 na sessdo
plenaria do Parlamento Europeu. Além disso, o
Presidente continuou a comunicar regularmente
sobre a politica monetaria do BCE e sobre as
restantes atribuicdes nas audiéncias trimestrais
perante a Comissdao dos Assuntos Econéomicos
e Monetarios. O Presidente foi também
convidado a participar numa audiéncia no
Parlamento Europeu de modo a explicar o papel
do BCE na superintendéncia da SWIFT (ver
Seccdo 2 do presente capitulo).

outros membros da
foram igualmente

Em varias ocasioes,
Comissdo Executiva
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convidados a comparecer perante o Parlamento
Europeu. O Vice-Presidente apresentou o
Relatério Anual do BCE de 2005 a Comissdo
dos Assuntos Econdémicos e Monetarios.
Gertrude Tumpel-Gugerell compareceu por
duas vezes perante a Comissao para explicar as
opinides do BCE sobre questdes relativas a
sistemas de pagamentos e sobre a recente
evolugdo na area da compensagdo e liquidagdo
de titulos.

A semelhanga de anos anteriores, uma delegagio
da Comissdo dos Assuntos Econdmicos e
Monetarios visitou o BCE para uma troca de
opinides sobre varias questdes com os membros
da Comissao Executiva. O BCE também
continuou a sua pratica voluntaria de responder
a questdes escritas apresentadas por membros
do Parlamento Europeu sobre assuntos da area
de competéncia do BCE.

De acordo com o artigo 112.° do Tratado, o
Parlamento Europeu da o seu parecer sobre os
candidatos para a Comissdo Executiva antes da
sua nomeagdo. Para tal, o Parlamento Europeu
convidou Jurgen Stark para uma audiéncia
perante a Comissdo dos Assuntos Econémicos
e Monetarios para apresentar os seus pontos de
vista e responder a questdes de membros da
Comissdo. Na sequéncia desta audiéncia, o
Parlamento Europeu aprovou a sua nomeacao.



2 QUESTOES ESPECIFICAS ABORDADAS NAS
REUNIOES COM 0 PARLAMENTO EUROPEU

Durante as varias trocas de opinido entre o
Parlamento Europeu e o BCE foram discutidas
diversas questdes. As principais questdes
abordadas pelo Parlamento Europeu durante
estas trocas de opinido sdo apresentadas a
seguir.

CONTRIBUTO DA POLIiTICA MONETARIA PARA AS
POLITICAS ECONOMICAS GERAIS DA COMUNIDADE
O contributo da politica monetaria para as
politicas econdmicas gerais da Comunidade foi
uma das questdes abordadas durante as
audiéncias do Presidente perante o Parlamento
Europeu. O Presidente salientou que a
estabilidade de precos era uma condigdo prévia
e um meio de reforcar o crescimento econdmico
sustentdvel e o bem-estar. Ao prosseguir de
forma credivel a estabilidade de pregos e ao
proporcionar uma ancora solida para as
expectativas de inflagdo, o BCE da o seu melhor
contributo para a criagdo de um cenario
conducente ao crescimento econdémico € ao
emprego. Na sua Resolucdo sobre o Relatério
do BCE de 2005, o Parlamento Europeu elogiou
o BCE por se concentrar na manutencdo da
estabilidade de pregos e solicitou-lhe que
continuasse a sua politica de proporcionar uma
ancora solida para as expectativas de inflagdo
em niveis consistentes com a estabilidade de
precos.

DIFERENCIAIS DE INFLACAO E DE CRESCIMENTO
DO PRODUTO ENTRE PAISES DA AREA DO EURO
Os membros do Parlamento Europeu abordaram
a questdo dos diferenciais de inflagdo ¢ de
crescimento do produto entre paises da area do
euro. Na sua Resolucdo sobre o Relatorio Anual
do BCE de 2005, o Parlamento Europeu
considerou que estes diferenciais “constituem
uma ameaca consideravel para a UEM no longo
prazo”.

O Presidente explicou que os diferenciais de
inflacdo e de crescimento do produto existentes
entre paises da area do euro permaneceram
contidos, e ndo eram invulgares quando
comparados com os de outras grandes areas
monetarias. Os diferenciais podem ter resultado
de processos de convergéncia, de diferentes

tendéncias demograficas, ou de ajustamentos
em curso conducentes a uma afectacdo de
recursos mais eficiente. Porém, a persisténcia
dos diferenciais de inflagdo e de crescimento
do produto durante periodos mais longos, se
induzida pela rigidez estrutural ou politicas
incoerentes, pode, de facto, ser motivo de
preocupacao. Neste contexto, o Presidente
sublinhou a necessidade de reformas estruturais
apropriadas e expressou o seu apoio aos
governos que deram inicio a essas reformas
(ver Caixa 5).

INTEGRAGAO E REGULAMENTACAO FINANCEIRAS
O Parlamento Europeu e o BCE continuaram
igualmente o seu didlogo estreito relativamente
a questdes relacionadas com a integracdo e
estabilidade financeiras. O Parlamento atribuiu
particular importancia ao forte crescimento do
sector dos hedge funds (fundos com cobertura
de risco). Na sua resolucdo sobre o Relatoério
Anual do BCE de 2005, o Parlamento expressou
a sua preocupacdo nesta matéria e solicitou ao
BCE que aprofundasse a analise nesta area.

O Presidente recordou o papel benéfico destes
fundos no incremento da liquidez dos mercados
e na promog¢do da inovagdo financeira.
Paralelamente, salientou os potenciais riscos
para a estabilidade financeira resultantes do
crescimento muito rapido da sua presenga no
sistema financeiro (ver Sec¢do 1 do Capitulo 4)
e a consequente intencdo das autoridades
publicas, incluindo o BCE, de continuar a
acompanhar de perto a sua evolugdo. Explicou
igualmente que quaisquer melhorias ao quadro
regulamentar existente deveriam ser acordadas
a nivel internacional.

O BCE também informou o Parlamento Europeu
sobre as actividades em curso na area dos
sistemas de pagamentos e dos sistemas de
compensacdo e de liquidagdo de titulos,
incluindo os progressos realizados no
desenvolvimento do TARGET2. Gertrude
Tumpel-Gugerell compareceu perante a
Comissdo dos Assuntos Econdémicos e
Monetarios para explicar as opinides do BCE
sobre a proposta de directiva relativa a servigos
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de pagamentos no Mercado Interno, a criagdo
de uma Area Unica de Pagamentos em Euros
(Single Euro Payments Area — SEPA) e os
padroes de compensagao e liquidagdo de titulos
desenvolvidos conjuntamente pelo SEBC e
pelo Comité das Autoridades de Regulamentacao
dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios.
Informou igualmente o Parlamento sobre a
possivel criagdo de uma infra-estrutura do
Eurosistema para a prestacdo de servigos de
liquidagdo de titulos em moeda do banco
central, designada por TARGET2-Securities
(TARGET2-Titulos). O Parlamento Europeu
manifestou o seu apoio a implementagdo do
TARGET2 e da SEPA. O Parlamento também
tomou conhecimento da possivel criagdo de um
sistema TARGET2-Titulos e solicitou ao BCE
que estabelecesse um quadro de governagdo
adequado antes da introducdo desse sistema.

PAPEL DO BCE NA SUPERINTENDENCIA DA SWIFT
Em 6 de Julho de 2006, o Parlamento Europeu
adoptou uma “Resolucdo sobre a intercepgdo
de dados relativos a transferéncias bancarias do
sistema SWIFT pelos servigos secretos norte-
-americanos”, exigindo que a Comissdo
Europeia, o Conselho da UE ¢ o BCE
explicassem em que medida tinham
conhecimento de qualquer acordo entre a
SWIFT e o Governo norte-americano. Em 4 de
Outubro de 2006, o Presidente do BCE foi
convidado para uma audiéncia publica
organizada pelo Parlamento sobre esta matéria.
O Presidente explicou que a SWIFT nao era
uma instituicdo de crédito, nem um sistema de
pagamentos. No entanto, tendo em conta a
importancia sistémica da SWIFT enquanto
sistema mundial de troca de mensagens
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financeiras, os bancos centrais do G10 e 0o BCE
decidiram — com o acordo da SWIFT — criar um
Oversight Group (Grupo de Superintendéncia)
(ver Secgdo 4.1 do Capitulo 4). O mandato
deste Grupo consiste em assegurar que a SWIFT
possua um quadro de governagdo adequado de
modo a evitar riscos sistémicos. Acompanha as
actividades da SWIFT apenas na medida em
que sejam relevantes para o funcionamento
regular dos sistemas de pagamentos e para a
estabilidade financeira. O Grupo de
Superintendéncia ndo tem autoridade para
supervisionar a SWIFT no que respeita ao
cumprimento de legislagdo relativa a protecg¢do
de dados, que se situa na competéncia das
autoridades de protecgdo de dados. O Grupo de
Superintendéncia tomou conhecimento do
Programa de Repressdo do Financiamento do
Terrorismo norte-americano (Terrorist Finance
Tracking Program) referente a SWIFT. Foi
igualmente informado de que a SWIFT tinha
beneficiado de aconselhamento juridico
adequado quer nos Estados Unidos, quer na
UE. O Grupo de Superintendéncia considerou
que o cumprimento por parte da SWIFT das
notificagdes norte-americanas ndo teria
implicacdes para a estabilidade financeira, ndo
se enquadrando, portanto, no ambito do seu
papel de superintendéncia. Além disso, dado
que o BCE esta sujeito a um regime de estrita
confidencialidade, ndo lhe ¢ permitido fazer
uso da informagao obtida no contexto do quadro
de superintendéncia para outros fins, ou
partilhar essa informacdo com autoridades de
protec¢do de dados ou autoridades responsaveis
pela aplicacao da lei.









CAPITULO 7

COMUNICACAO EXTERNA



| POLIiTICA DE COMUNICACAO

A comunicag¢do no BCE tem como objectivo
melhorar a compreensdo do publico sobre as
decisdes do BCE. E uma parte integrante da
politica monetaria do BCE e 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 e, além disso, apoiam os
seus esforcos para dar conta na integra de todas
as suas acgdes, como explicado mais
pormenorizadamente no Capitulo 6.

O conceito de explicagcdo em tempo real, regular
¢ abrangente das avaliagdes e decisdes de
politica monetaria, introduzido em 1999,
representa uma abordagem unica de abertura e
transparéncia da comunicagdo dos bancos
centrais. As decisdes de politica monetaria sdo
explicadas numa conferéncia de imprensa
imediatamente apos terem sido tomadas pelo
Conselho do BCE. Na conferéncia de imprensa,
o Presidente apresenta uma declaragdo
introdutoria pormenorizada que explica as
decisdes do Conselho do BCE e, em conjunto
com o Vice-Presidente, esta a disposi¢do dos
meios de comunicacdo para responder a
questdes. Desde Dezembro de 2004, sdo
publicadas todos os meses nos sifes dos bancos
centrais do Eurosistema as decisdes tomadas
pelo Conselho do BCE para além das decisdes
sobre as taxas de juro.

A legislagdo do BCE, bem como a situacdo
financeira consolidada do Eurosistema, ¢
disponibilizada em todas as linguas oficiais
da UE'. As outras publicagdes estatutarias
do BCE - Relatorio Anual, versdo trimestral
do Boletim Mensal e Relatorio de
Convergéncia® — sdo também disponibilizadas
nas linguas oficiais da UE®. Para efeitos de
responsabilizagdo e transparéncia, o BCE
publica também outra documentacdo em todas
as linguas oficiais, em particular comunicados
sobre decisdes de politica monetaria, projecc¢des
macroecondmicas elaboradas por especialistas
¢ posigdes de politica de relevancia para o
publico em geral. A elaboragdo, publicagdo e
distribui¢do das versdes das linguas nacionais
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das principais publicagdes do BCE sdo levadas
a cabo em cooperagdo estreita com os BCN.

1 Alingua irlandesa beneficia de uma derrogagao.

2 No caso do Relatorio de Convergéncia, apenas a introdugdo e o
sumario executivo se encontram disponiveis em todas as
linguas.

3 A derrogagdo temporaria aplicavel a lingua maltesa sera
suprimida em Maio de 2007.



2 ACTIVIDADES
DE COMUNICACAO

O BCE tem de se dirigir a uma variedade de
audiéncias, tais como especialistas do sector
financeiro, meios de comunicagdo, governos,
parlamentos e o publico em geral, com
diferentes niveis de conhecimento em finangas
e economia. Deste modo, o seu mandato e as
suas decisdes de politica sdo explicados através
de um conjunto de instrumentos ¢ actividades
de comunicagdo, os quais sdo constantemente
aperfeicoados de modo a torna-los o mais
eficazes possivel.

O BCE publica varios estudos e relatorios, como,
por exemplo, o Relatorio Anual, que apresenta
uma analise das actividades do BCE no ano
anterior, contribuindo para a responsabilizacao
do BCE pelas suas ac¢des. O Boletim Mensal
disponibiliza actualiza¢des regulares da
avalia¢do do BCE acerca da evolugdo econdémica
e monetaria ¢ informacdo pormenorizada
subjacente as suas decisdes. O Financial Stability
Review (Relatorio de Estabilidade Financeira)
avalia a estabilidade do sistema financeiro da
area do euro quanto a sua capacidade para
absorver choques adversos.

Com o objectivo de reforgar a identidade do
Eurosistema e a sua percep¢do por parte do
publico, o Conselho do BCE aprovou em
2006 a adopg¢do de uma assinatura comum
do Eurosistema, em conformidade com a
declaracdo de missdo do Eurosistema*. Em
Janeiro de 2007, o BCE e todos os BCN da area
do euro tinham ja incorporado o termo
“Eurosistema” no seu logotipo.

Todos os membros do Conselho do BCE
contribuem directamente para melhorar o
conhecimento e a compreenséo do publico acerca
das atribuicdes e politicas do Eurosistema através
de testemunhos perante o Parlamento Europeu e
os parlamentos nacionais, da apresentagdo de
discursos publicos e de entrevistas aos meios de
comunicagdo. Em 2006, o Presidente do BCE
compareceu seis vezes perante o Parlamento
Europeu. Em 2006, os membros da Comissdo
Executiva proferiram cerca de 200 discursos,
deram numerosas entrevistas e publicaram
artigos em revistas e jornais.

Os BCN da area do euro desempenham um
papel importante assegurando a disseminagdo a
nivel nacional de informagdes e mensagens
relativas ao Eurosistema junto do publico em
geral e das partes interessadas, dirigindo-se a
uma diversidade de audiéncias nacionais e
regionais nas respectivas linguas e contextos
proprios.

O BCE contribui para a dissemina¢do dos
resultados da investigacdo ao publicar
Documentos de Trabalho e Documentos
Ocasionais e ao organizar conferéncias
académicas, seminarios e encontros de trabalho.
Em 2006, foi realizada a quarta conferéncia do
BCE sobre Banca Central. A conferéncia
acolheu representantes dos bancos centrais,
académicos, participantes no mercado ¢ meios
de comunicacdo social de todo o mundo, a
fim de debater “The role of money: money
and monetary policy in the twenty-first
century” (“O papel da moeda: moeda e politica
monetaria no século XXI”) (ver Seccao 5.2 do
Capitulo 2).

Em 2006, o BCE, em cooperagdo com o Banka
Slovenije, organizou uma campanha de
informagdo para a preparacdo para a introdugao
do euro na Eslovénia em 1 de Janeiro de 2007.
A campanha de informagdo, que foi idéntica a
organizada por ocasido da primeira transi¢do
para o euro fiduciario em 2002, tinha como
objectivo familiarizar os profissionais que
lidam com numerario e o publico em geral com
o0 aspecto visual e as caracteristicas de seguranca
das notas e moedas de euro e também com os
procedimentos da transicdo para o euro
fiduciario (ver Capitulo 3).

O BCE acolheu cerca de 10000 visitantes nas
suas instalagdes em Frankfurt em 2006. Os

4 Adeclaragdo de missdo foi publicada em 5 de Janeiro de 2005.
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visitantes receberam informagdes em primeira-
-mao sob a forma de palestras e apresentagdes
realizadas por funcionarios do BCE. Os
visitantes foram, na sua maioria, estudantes
universitarios e profissionais do sector
financeiro.

Todos os documentos publicados pelo BCE e as
suas varias actividades sdo apresentados no site
do BCE. Em 2006, foram recebidas cerca de
90000 solicitagdes por parte do publico
envolvendo pedidos de informagdo sobre
diversos aspectos das actividades do BCE.

O BCE realiza um programa anual de Jornadas
Culturais que tem por objectivo tornar a
diversidade cultural dos Estados-Membros da
UE mais proxima do publico, bem como dos
proprios funcionarios do BCE e do Eurosistema.
Todos os anos, esta iniciativa real¢a a riqueza
cultural de um pais, promovendo assim uma
melhor compreensdo das nagdes da UE. Em
2006, o programa das Jornadas Culturais focou
a Austria, ap6s a Hungria em 2005 e a Polonia
em 2004. A agenda de eventos foi organizada
em cooperagdo estreita com o Oesterreichische
Nationalbank ¢ teve lugar entre 18 de Outubro
e 14 de Novembro.
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CAPITULO 8

ENQUADRAMENTO
INSTITUCIONAL,
ORGANIZACAO E
CONTAS ANUAIS






| ORGAOS DE DECISAO E GESTAO DO BCE

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’lItalia

BbArapcka HapoaHa 6aHka
(banco central nacional
da Bulgaria)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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O Eurosistema ¢ o sistema de banca central da
area do euro. E composto pelo BCE e pelos
BCN dos Estados-Membros da UE cuja moeda
¢ o euro (13 desde 1 de Janeiro de 2007). 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
cooperacdo de todos os seus membros.

O SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos BCN
de todos os Estados-Membros da UE (27 desde
1 de Janeiro de 2007), ou seja, inclui os BCN
dos Estados-Membros que ainda ndo adoptaram
0 euro.

O BCE ¢ o nucleo do Eurosistema ¢ do SEBC e
assegura a realizag@o das respectivas atribuigdes

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

0 EUROSISTEMA E O SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS

Banco Central Europeu (BCE)

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSISTEMA

Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

quer através das suas proprias actividades, quer
através dos BCN. Ao abrigo do direito ptblico
internacional, tem personalidade juridica.

Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislacdo do respectivo 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 participacdo nos diversos comités
do Eurosistema/SEBC (ver Sec¢do 1.5 do
presente capitulo). Podem exercer fungdes que
ndo sdo consideradas fun¢des do Eurosistema,
sob a sua propria responsabilidade, salvo se o
Conselho do BCE for de opinido que tais
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fungdes interferem com os
atribui¢oes do Eurosistema.

objectivos ¢

O Eurosistema e o SEBC sao dirigidos pelos
orgaos de decisdo do BCE: o Conselho do BCE
¢ a Comissdo Executiva. O Conselho Geral ¢
constituido como um terceiro 6rgao de decisdo
do BCE, enquanto existirem Estados-Membros
da UE que ndo tenham ainda adoptado o euro.
O funcionamento dos orgdos de decisdo ¢
regulamentado pelo Tratado, pelos Estatutos
do SEBC e pelos Regulamentos Internos
relevantes!. A tomada de decisdes a nivel do
Eurosistema e do SEBC ¢ centralizada.
Contudo, o BCE e os BCN da area do
euro contribuem, em conjunto, estratégica e
operacionalmente, para a consecu¢do dos
objectivos comuns do Eurosistema, no devido
respeito pelo principio da descentralizacdo, em
conformidade com os Estatutos do SEBC.

1.2. 0 CONSELHO DO BCE

O Conselho do BCE ¢ composto pelos membros
da Comissdo Executiva do BCE e pelos
governadores dos BCN dos Estados-Membros
que adoptaram o euro. Nos termos do Tratado,
as suas principais atribui¢des 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, estabelecendo as orientacdes
necessarias a respectiva execugao.

O Conselho do BCE retne, regra geral, duas
vezes por més nas instalacdes do BCE em
Frankfurt am Main, na Alemanha. Realiza,
nomeadamente, uma analise aprofundada da
evolucdo monetaria e econdmica e toma,
especificamente na primeira reunido do més, as
decisdes relacionadas, enquanto a segunda
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reunido se concentra normalmente em questdes
relativas a outras atribui¢des e responsabilidades
do BCE e do Eurosistema. Em 2006 foram
realizadas duas reunides fora de Frankfurt: uma
foi organizada pelo Banco de Espafla, em
Madrid, e a outra pelo Banque de France, em
Paris.

Quando tomam decisdes sobre politica
monetaria e sobre outras atribui¢des do BCE ¢
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.

1 Para mais pormenores sobre o Regulamento Interno do BCE,
ver Decisdo BCE/2004/2, de 19 de Fevereiro de 2004, que
adopta o Regulamento Interno do Banco Central Europeu,
JO L 80, 18.3.2004, p. 33; Decisdo BCE/2004/12, de 17 de
Junho de 2004, que adopta o Regulamento Interno do Conselho
Geral do Banco Central Europeu, JO L 230, 30.6.2004, p. 61;
e Decisdo BCE/1999/7, de 12 de Outubro de 1999, relativa ao
regulamento interno da Comissdo Executiva do Banco Central
Europeu, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Estes regulamentos
também se encontram disponiveis no site do BCE.



0 CONSELHO DO BCE

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Jaime Caruana (até 11 de Julho de 2006)
Governador do Banco de Espaia

Vitor Constancio

Governador do Banco de Portugal
Vincenzo Desario (até 15 de Janeiro de 2006)
Governador em exercicio do Banca d’Italia
Mario Draghi (a partir de 16 de Janeiro de 2006)
Governador do Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordéiiez

(a partir de 12 de Julho de 2006)
Governador do Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Governador do Bank of Greece

Mitja Gaspari?

(a partir de 1 de Janeiro de 2007)
Governador do Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Paramo

Membro da Comissdo Executiva do BCE
John Hurley

Governador do Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing (até 31 de Maio de 2006)
Membro da Comissdo Executiva do BCE

Klaus Liebscher

Governador do Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Governador 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

Jiirgen Stark (a partir de 1 de Junho de 2006)
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Axel A. Weber

Presidente do Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presidente do De Nederlandsche Bank

2 O Governor do Banka Slovenije participou nas reunides do
Conselho do BCE em 2006 na qualidade de “convidado
especial”, no seguimento da decisdo do Conselho ECOFIN de
11 de Julho de 2006 de revogar a derrogagio da Eslovénia, com
efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007.

Fila de tras

(da esquerda para a direita):
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi

BCE
Relatorio Anual )
2006



1.3 A COMISSAO EXECUTIVA para tal, dar as instru¢des necessarias aos
BCN da area do euro;

A Comissdo Executiva ¢ composta pelo — gerir as actividades correntes do BCE;
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por — exercer determinados poderes que lhe
quatro vogais nomeados de comum acordo tenham sido delegados pelo Conselho,
pelos Chefes de Estado ou de Governo dos incluindo os de natureza regulamentar.

Estados-Membros que adoptaram o euro. As
principais responsabilidades da Comissdo A Comissdo Executiva ¢ coadjuvada por um
Executiva, que, em regra, se reine com uma Comité de Gestdo em questdes relacionadas
frequéncia semanal, sdo: com a gestdo, plancamento das actividades ¢
processo or¢amental anual do BCE. O Comité
— preparar as reunides do Conselho do BCE;  de Gestdo ¢ composto por um membro da
— executar a politica monetaria na area do Comissdo Executiva, que actua na qualidade de
euro de acordo com as orientagdes ¢ Presidente, e por diversos gestores de topo.
decisdes estabelecidas pelo Conselho e,

Fila de tras

(da esquerda para a direita):
Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet Otmar Issing (até 31 de Maio de 2006)
Presidente do BCE Membro da Comissao Executiva do BCE
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark (a partir de 1 de Junho de 2006)
Vice-Presidente do BCE Membro da Comissao Executiva do BCE
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissdo Executiva do BCE Membro da Comissao Executiva do BCE

José Manuel Gonzalez-Paramo
Membro da Comissdo Executiva do BCE
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! Inclui a fungdo de protecgio de dados.
2 Reporta directamente & Comissio Executiva.

Direc¢ao-Geral
de Secretariado
e Servigos Linguisticos
Pierre van der Haegen
Adjunto: Klaus Riemke
Direc¢ao-Geral
de Estudos Econémicos
Lucrezia Reichlin
Adjunto: Frank Smets

Direc¢do-Geral de Sistemas de Pagamentos
e de Infra-estruturas de Mercado
Jean-Michel Godeffroy
Adjunto: Daniela Russo

Direc¢io-Geral
de Operacdes de Mercado

Francesco Papadia
Adjuntos: Paul Me
Werner Studener

Direccdo-Geral
de Servigos Juridicos
Antonio Sainz de Vicufia

Direc¢io-Geral
de Relacdes Internacionais
e Europeias
Frank Moss
Adjunto: rges Pineau

Fila de tras (da esquerda para a direita):
Fila da frente (da esquerda para a direita):

Direccao-Geral
de Estatistica

Direc¢io-Geral

Steven Keuning
Adjunto: Werner Bier

Comissao Executiva

Direccao de
Auditoria Interna

Direc¢ao-Geral

Klaus Gressenbauer : yert Penzel
rangois Laurent

Comissao Executiva

de Sistemas de Informacéo

Direc¢iio
de Notas de Banco

Antti Heinonen

Direcc¢ao
de Comunicagio

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Consultores
da Comissdao Executiva

Gilles Noblet

Representacio permanente
do BCE em Washington D.C.

Johannes Onno de Beaufort

Direcc¢ao-Geral
de Economia
Wolfgang Schill
Adjunto: Philippe Moutot

Direcc¢ao
de Estabilidade
e Superv
Financeiras
Direccao-Geral
de Recursos Humanos,
Orcamento e Organizacio
Koenraad De Geest
Adjunto:
Berend van Baak

Mauro Grande

Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Presidente), Lucas D. Papademos (Vice-Presidente)



Fila de tras

(da esquerda para a direita):
Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Ilmars Rimsévic¢s, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordofiez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Nota: Mervyn King ndo
esteve presente para a fotografia

m

1.4 0 CONSELHO GERAL

O Conselho Geral é composto pelo Presidente
e pelo Vice-Presidente do BCE e pelos
governadores dos BCN de todos os Estados-
-Membros da UE. Compete-lhe essencialmente
as atribui¢des anteriormente desempenhadas
pelo IME e que o BCE deve ainda levar a cabo
devido ao facto de nem todos os Estados-

-Membros terem adoptado o euro. Em 2006, o
Conselho Geral reuniu seis vezes. Desde
Janeiro de 2007, sdo membros do Conselho
Geral os governadores do bearapcka mapogna
6anka (banco central nacional da Bulgéria) e do
Banca Nationala a Romaniei. Apos a assinatura
do Tratado de Adesdo em Abril de 2005, estes
tinham participado nas reunides do Conselho
Geral na qualidade de observadores.

Jean-Claude Trichet Presidente do BCE

Lucas D. Papademos Vice-Presidente do BCE
Leszek Balcerowicz (até 10 de Janeiro de 2007)
Presidente do Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

Governador do Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Governador do Central Bank of Malta

Jaime Caruana (até 11 de Julho de 2006)
Governador do Banco de Espaia

Christodouloes Christodoulou

Governador do Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio Governador do Banco de Portugal
Vincenzo Desario (até 15 de Janeiro de 2006)
Governador em exercicio do Banca d’Italia
Mario Draghi (a partir de 16 de Janeiro de 2006)
Governador do Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez

(a partir de 12 de Julho de 2006)

Governador do Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas Governador do Bank of Greece
Mitja Gaspari Governador do Banka Slovenije
John Hurley Governador do Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland

Stefan Ingves Governador do Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isirescu

(a partir de 1 de Janeiro de 2007)

Governador do Banca Nationald a Romaniei
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Ivan Iskrov (a partir de 1 de Janeiro de 2007)
Governador do brarapcka HaponHa 6aHKa

(banco central nacional da Bulgaria)

Zsigmond Jarai (até 2 de Margo de 2007)
Governador do Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King Governador do Bank of England
Klaus Liebscher

Governador do Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok Governador do Eesti Pank

Yves Mersch

Governador do Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Governador do Banque de France
Guy Quaden Governador do Nationale Bank

van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimseéviés Governador do Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presidente do Conselho de Administragao

do Lietuvos bankas

Stawomir Skrzypek (a partir de 11 de Janeiro de 2007)
Presidente do Narodowy Bank Polski

Andras Simor (a partir de 3 de Margo de 2007)
Governador do Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko Governador do Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima Governador do Ceské nérodni banka
Axel A. Weber Presidente do Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Presidente do De Nederlandsche Bank



1.5 COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, O COMITE DE ORGAMENTO E A CONFERENCIA DE RECURSOS

HUMANOS

COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE ORGAMENTO, CONFERENCIA DE
RECURSOS HUMANOS E RESPECTIVOS PRESIDENTES

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento
Monetario (AMICO)

Comité de Supervisdo Bancaria (BSC)

Comité de Notas de Banco (BANCO)

Comité de Comunicacio do Eurosistema/SEBC (ECCO)

Comité de Tecnologias de Informagio (ITC)

Comité de Auditores Internos (IAC)

Comité de Or¢camento (BUCOM)

Os comités do Eurosistema/SEBC continuaram
a desempenhar um papel importante no apoio
aos orgaos de decisdo do BCE na execugdo das
suas atribui¢des. A pedido do Conselho do BCE
e da Comissdo Executiva, os comités deram
apoio em matéria especifica da sua competéncia
¢ facilitaram o processo de decisdo. A
participag@o nos comités € normalmente restrita
aos funciondrios dos bancos centrais do
Eurosistema. Contudo, os BCN dos Estados-
-Membros que ainda ndo adoptaram o euro
participam nas reunides de um comité 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 Supervisdo Bancaria. Actualmente,
existem 12 comités do Eurosistema/SEBC,
todos estabelecidos ao abrigo do artigo 9.° do
Regulamento Interno do BCE.

Comité de Relagdes Internacionais (IRC)
Comité de Questdoes Juridicas (LEGCO)
Comité de Operacdes de Mercado (MOC)
Comité de Politica Monetaria (MPC)
Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquidag¢io (PSSC)

Comité de Estatisticas (STC)

Conferéncia de Recursos Humanos (HRC)

O Comité de Or¢amento, estabelecido ao abrigo
do artigo 15.° do Regulamento Interno do BCE,
coadjuva o Conselho do BCE nas questdes
relacionadas com o or¢amento do BCE. A
Conferéncia de Recursos Humanos foi
estabelecida em 2005 ao abrigo da alinea a) do
artigo 9.° do Regulamento Interno como férum
de troca de experiéncias, conhecimentos
técnicos e informagdes entre os bancos centrais
do Eurosistema/SEBC no campo da gestdo de
recursos humanos.

1.6 GESTAO

Além dos orgdos de decisdo, a gestdo do BCE
inclui o controlo externo e interno a varios
niveis, trés codigos de conduta e normas
relativas ao acesso do publico aos documentos
do BCE.
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NiVEIS DE CONTROLO EXTERNO

Os Estatutos do SEBC prevéem dois niveis,
nomeadamente o auditor externo, nomeado
para fiscalizar as contas anuais do BCE (artigo
27.°-1 dos Estatutos do SEBC), e o Tribunal de
Contas Europeu, que examina a eficiéncia
operacional da gestdo do BCE (n.° 2 do artigo
27.°). O relatorio anual do Tribunal de Contas
Europeu, juntamente com a resposta do BCE, ¢
publicado no site do BCE e no Jornal Oficial da
Unido Europeia. De modo a reforgar a garantia
publica quanto a independéncia do auditor
externo do BCE, ¢é aplicado o principio de
rotatividade das empresas de auditoria®.

NiVEIS DE CONTROLO INTERNO

A estrutura de controlo interno do BCE tem por
base uma abordagem funcional. Cada uma das
unidades organizativas (seccdo, divisdo,
direc¢do ou direccao-geral) ¢ responsavel pelo
seu proprio controlo e eficiéncia internos. Para
tal, as unidades organizativas implementam
procedimentos operacionais de controlo dentro
da respectiva area de responsabilidade e
determinam o nivel de risco aceitavel. Por
exemplo, foi estabelecido um conjunto de
normas ¢ procedimentos — conhecido como
“muralha da China” — para evitar que a
informacdo 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 proéprios do
BCE. Para além dos controlos implementados
por cada unidade organizativa, diferentes
divisdes pertencentes a Direccdo-Geral de
Recursos Humanos, Orgamento ¢ Organizagdo
acompanham o processo de controlo e
apresentam propostas destinadas a melhorar a
eficacia da identificacdo, avaliagdo e atenuacao
do risco no conjunto do BCE.

Independentemente da estrutura de controlo e
do acompanhamento do risco pelo BCE, a
Direc¢ao de Auditoria Interna efectua missoes
de auditoria sob a responsabilidade da Comissao
Executiva. Nos termos do mandato definido
pela Carta de Auditoria do BCE*, os auditores
internos do BCE avaliam, numa base ad hoc, a
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adequagdo ¢ cficacia do sistema de controlo
interno do BCE, bem como o desempenho do
BCE na realizagdo das responsabilidades
que lhe sdo atribuidas. Os auditores internos
do BCE sdo orientados pelas International
Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing (Normas Internacionais para
a Pratica Profissional de Auditoria Interna) e
pelo Codigo de Deontologia estabelecidos 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.

De forma a reforcar adicionalmente o
enquadramento de gestdo do BCE e do
Eurosistema, o Conselho do BCE decidiu criar
um Comité de Auditoria do BCE a partir de
Abril de 2007, o qual sera composto por trés
dos seus membros.

CODIGOS DE CONDUTA

Encontram-se em vigor no BCE trés codigos
de conduta. O primeiro aplica-se aos membros
do Conselho do BCE e reflecte a sua
responsabilidade  pela  salvaguarda da
integridade e reputagdo do Eurosistema e pela
manutencdo da eficacia das suas operacdes®.
Fornece principios orientadores e estabelece
padroes éticos para os membros do Conselho
do BCE e respectivos suplentes no cumprimento
das suas fungdes na qualidade de membros do
Conselho do BCE. O Conselho do BCE também
nomeou um consultor, para aconselhar os seus
membros em alguns aspectos da conduta

3 Apds um procedimento de leildo em 2002, foi nomeada a KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft como o auditor externo do BCE, com um mandato
de cinco anos abrangendo os exercicios de 2003 a 2007.

4 Esta Carta encontra-se publicada no site do BCE, com o
objectivo de promover a transparéncia dos acordos de auditoria
em vigor no BCE.

5 Ver o Codigo de Conduta dos membros do Conselho do Banco
Central Europeu, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, a respectiva
alteragdo, JO C 10, 16.1.2007, p. 6 ¢ o site do BCE.



profissional. O segundo codigo ¢ o Codigo de
Conduta do BCE, que 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 do Cédigo de Conduta
respeitantes as operagdes de iniciados, os
membros do pessoal do BCE e da Comissdo
Executiva estdo impedidos de tirar partido de
informagdo privilegiada na realizagdo de
actividades financeiras privadas, por conta e
risco proprios ou de terceiros’. O terceiro
codigo ¢ um Cddigo Deontoldgico Suplementar
para os membros da Comissdo Executiva®.
Este complementa os outros dois codigos,
especificando o regime deontolégico aplicavel
aos membros da Comissdo Executiva. Um
Consultor de Etica nomeado pela Comissdo
Executiva garante uma interpretagdo coerente
destas regras.

MEDIDAS ANTIFRAUDE

Em 1999, o Parlamento Europeu ¢ o Conselho
da UE adoptaram um regulamento’ com vista a
intensificar o combate a fraude, corrupgdo
e outras actividades ilegais lesivas dos
interesses financeiros das Comunidades. Este
regulamento prevé, nomeadamente, a realizacao
pelo Organismo Europeu de Luta Antifraude
(OLAF) de inquéritos internos em caso de
suspeitas de fraude a nivel de instituicdes,
orgdos e organismos comunitarios.

O Regulamento OLAF prevé que estes ultimos
adoptem decisdes que permitam ao OLAF
efectuar os seus inquéritos no seio destas
instituicdes, Orgdos 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.

ACESSO DO PUBLICO AOS DOCUMENTOS DO BCE

A Decisdo do BCE relativa ao acesso do publico
aos documentos do BCE!" adoptada em Margo
de 2004 estda em conformidade com os
objectivos ¢ 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 consideracdo a independéncia do BCE
e dos BCN e assegura a confidencialidade
de determinadas matérias especificamente
relacionadas com o cumprimento das atribuigdes
do BCE™.

Em 2006, o numero de pedidos de acesso do
publico continuou a ser limitado.

6 Ver o Codigo 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.

7 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.

8 Ver o Codigo deontologico suplementar para os membros da
Comissdo executiva do Banco Central Europeu, JO C 230,
23.9.2006, p. 46, ¢ o site do BCE.

9 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.

10 Decisdo BCE/2004/11 relativa aos termos e condi¢des 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 condi¢des de emprego do pessoal do Banco Central Europeu,
JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Esta decisdo foi adoptada em
resposta ao acorddo do Tribunal de Justica Europeu de 10 de
Julho de 2003 no Processo C-11/00 da Comissdo v. Banco
Central Europeu, ECR, I-7147.

11 JO L 80, 18.3.2004, p. 42.

12 Em linha com o compromisso do BCE para com a abertura ¢ a
transparéncia, foi acrescentada ao site do BCE em 2006 uma
nova sec¢do, “Archives”, a qual permite o acesso a documentagao

historica.
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2 EVOLUCAO ORGANIZACIONAL

2.1 RECURSOS HUMANOS

EVOLUCAO DO PESSOAL

O numero total dos postos de trabalho
or¢amentados para 2006 foi de 1343 posicdes
equivalentes a tempo inteiro'3, que compara
com 1369.5 posi¢des equivalentes a tempo
inteiro em 2005, correspondendo a uma redugdo
de 26.5 posi¢des resultante do exercicio de
or¢amentagdo de base zero realizado em 2005.

Todo o recrutamento externo destinado a
preencher posi¢des permanentes foi efectuado
com base em contratos a termo de cinco anos
para funcdes de gestdo, ¢ de trés anos para
todas as restantes fungdes. Os contratos a termo
oferecidos para posi¢des permanentes podem
ser convertidos em contratos de duragdo
ilimitada, sujeitos a um processo de revisdo
que pondera consideragdes organizacionais
e desempenho individual.

Em 2006, o BCE celebrou 99 contratos de curto
prazo inferiores a um ano (que compara com
106 em 2005), para prover a necessidades
temporarias de pessoal (substitui¢do de
funcionarios em licenca de parto, licenca
parental ou licenca sem vencimento, por
exemplo).

O BCE celebrou também 93 contratos de curto
prazo com especialistas dos BCN (incluindo o
bearapcka Haponna Oanka (banco central
nacional da Bulgaria) e o Banca Nationald a
Romaniei), de outras institui¢des da UE e de
organizagdes internacionais. Tal compara com
80 contratos deste tipo em 2005. Estes contratos
de curto prazo constituiram uma oportunidade
para os funcionarios do BCE e dos BCN
aprenderem através do intercambio de
experiéncias, fomentando assim um espirito de
equipa ao nivel de todo o SEBC. Continuaram
também a contribuir para a integracdo do
bearapcka Hapomma Oamka (banco central
nacional da Bulgaria) e do Banca Nationala a
Romaniei no SEBC.

Em Setembro de 2006, o BCE admitiu, através
de contratos de dois anos ndo convertiveis, os
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primeiros seis participantes no Programa para
Licenciados do BCE, que se destina a recém-
-licenciados com habilitagdes académicas de
banda larga.

O BCE proporcionou oportunidades de estagio
a estudantes e diplomados nas dareas de
economia, estatistica, administragdo de
empresas, direito e tradugdo. Em 2006, foram
realizados 173 estagios em todo o BCE.

O BCE proporcionou também duas bolsas de
estudo inseridas no programa de estudos “Wim
Duisenberg Research Fellowship”, aberto a
economistas de primeiro plano, e cinco bolsas
de estudo a jovens investigadores no contexto
do programa “Lamfalussy Fellowship”.

MOBILIDADE INTERNA

A mobilidade interna representa uma
oportunidade para o alargamento do
conhecimento técnico dos funcionarios e uma
forma de aumentar sinergias entre areas de
trabalho. A este respeito, a politica de
recrutamento interno, que coloca énfase em
competéncias mais alargadas, tem por objectivo
tornar mais facil a mobilidade interna dos
funcionarios. Outras iniciativas, tais como
trocas entre funciondrios e transferéncias
internas temporarias de modo a suprir a
auséncia de colegas, também promovem a
mobilidade interna. Em 2006, mais de 80
funcionarios, incluindo 15 gestores ¢
consultores, foram transferidos internamente
para outras fungdes, quer numa base temporaria,
quer a longo prazo.

Em 2006, o BCE introduziu os principios gerais
de mobilidade, os quais encorajam o0s
funciondrios a mudar de fungdes apds cada
periodo de cinco anos de servico.

13 O numero efectivo de posi¢des equivalentes a tempo inteiro em
31 de Dezembro de 2006 era de 1367. Esta discrepancia deveu-
-se principalmente ao facto de terem sido atribuidos a contratos
a termo substitui¢des de funciondrios que estiveram ausentes
durante um periodo superior a 12 meses e a existéncia no final
do ano de um pequeno excedente de reestruturagdo resultante
do exercicio de or¢amentagdo de base zero.



MOBILIDADE EXTERNA

O esquema de experiéncia profissional no
exterior do BCE facilita o envio de funcionarios
para os 27 BCN ou para institui¢cdes financeiras
internacionais relevantes (por exemplo o FMI
e o BIS) por periodos de 2 a 12 meses. 24
funciondrios foram enviados ao abrigo deste
esquema em 2006. Além disso, o BCE concedeu
licengca sem vencimento, até trés anos, a 29
funcionarios que aceitaram emprego num BCN,
numa institui¢do da UE ou numa organizacio
internacional.

ESTRATEGIA DE DIVERSIDADE

Ao recrutar funciondrios dos 27 Estados-
-Membros da UE, o BCE integrou a gestdo da
diversidade nas suas praticas de recursos
humanos, de forma a assegurar que as
competéncias individuais dos funcionarios
sejam reconhecidas e totalmente utilizadas na
realizag@o dos objectivos do BCE. A politica da
diversidade iniciada pelo BCE em 2005 foi
oficialmente langada em 2006. A gestio da
diversidade do BCE procura assegurar que
todos os funcionarios sejam tratados com
respeito ¢ que sejam avaliados com base no
mérito.

REFORCO DOS RECURSOS HUMANOS

Para além de promover a mobilidade, incluindo
arotatividade nos cargos de gestdo, a estratégia
de recursos humanos continua a centrar-se no
desenvolvimento da gestdo do BCE. As aptidoes
de gestdo e lideranca continuam a ser reforgadas
através da formagdo e treino individual. A
formagdo para responsaveis pela gestdo
concentrou-se na melhoria das capacidades de
lideranga, na gestdo de desempenho ¢ em
importantes altera¢des organizacionais. Apds o
lancamento da estratégia de diversidade do
BCE em 2006, foi implementado um curso de
formacdo especifico para responsaveis pela
gestdo sobre a “dignidade no trabalho”.

Além disso, os responsaveis pela gestdo
participaram num exercicio obrigatdrio anual
de reacgdes (feedback) de varias fontes, no qual
colaboradores directos, pares e contactos
externos  identificam  arecas para o

desenvolvimento pessoal dos responsaveis pela
gestdo, o que se reflecte na sua avaliagdo anual
de desempenho. O treino individual ¢ prestado
com base nos resultados do exercicio de
reacgdes de varias fontes.

Em 2006, o BCE introduziu um Quadro de
Fungdes Consultivas que proporciona uma
estrutura de carreiras paralela a estrutura de
gestdo tradicional. O papel de um consultor ¢
contribuir com a sua elevada competéncia a
nivel técnico ou de politica, coordenagdo inter-
organizacional e/ou consultoria de gestdo numa
vasta gama de matérias.

Os seis valores comuns do BCE (competéncia,
eficacia e eficiéncia, integridade, espirito de
equipa, transparéncia e responsabilizacdo e
trabalho para a FEuropa) foram mais
profundamente integrados nas politicas de
recursos humanos, de modo que possam ser
transmitidos para o comportamento e
desempenho diarios. Os instrumentos ¢
procedimentos de recursos humanos (por
exemplo, gestdo de desempenho, recrutamento
e selecgdo, formagdo e desenvolvimento)
deverdo continuar a estar em sintonia com estes
valores.

A aquisi¢do e desenvolvimento continuos de
capacidades e competéncias continuam a estar
entre os aspectos mais importantes da estratégia
de recursos humanos do BCE. Como principio
basico, a aprendizagem ¢ o desenvolvimento
sdo uma responsabilidade partilhada entre os
funcionarios e a instituicdo. O BCE proporciona
0s recursos or¢amentais ¢ o quadro de formacao,
os responsaveis pela gestdo definem as
necessidades de formagdo de modo a assegurar
que o pessoal mantém o elevado nivel de
conhecimentos e competéncias profissionais
necessarios para a sua actual funcdo, e os
funciondrios tém a responsabilidade primordial
de aprendizagem e desenvolvimento. Para
além de varias oportunidades de formacgdo
interna, os funcionarios continuaram a recorrer
a formagdo externa no sentido de abordar
necessidades de formagdo individuais
especificas de natureza mais “técnica”.
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Beneficiaram também de oportunidades de
formagdo organizadas no ambito de programas
comuns do SEBC ou oferecidos pelos BCN.

O BCE concedeu licencas sem vencimento para
efeitos de estudo a 10 funcionarios e, no
contexto da Politica de Formagao Secundaria,
apoiou 14 funcionarios na aquisi¢do de
qualificagcdes no sentido de aumentar a sua
competéncia profissional para além do ambito
dos requisitos da sua actual fungdo.

A CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS E 0
ACOMPANHAMENTO DA DECLARAGAO DE MISSAO
DO EUROSISTEMA

Com o objectivo de promover ainda mais a
cooperagdo e o espirito de equipa entre os bancos
centrais do Eurosistema/SEBC na area da gestdo
de recursos humanos, o Conselho do BCE
estabeleceu em 2005 uma Conferéncia de Recursos
Humanos, formalizando assim a cooperagdo de
longa data entre os responsaveis pelos recursos
humanos dos bancos centrais da UE.

As actividades da Conferéncia de Recursos
Humanos em 2006 abrangeram varios aspectos
da formag¢do e desenvolvimento dos
funciondrios, incluindo oportunidades de
actividades de formacdo comuns, politicas de
carreiras, sistemas de avaliagdo de desempenho,
politicas de requisi¢do e procedimentos de
selecgdo. Os trabalhos da referida Conferéncia
nesta area serdo alargados ao desenvolvimento
de medidas destinadas a promover o intercambio
de pessoal.

A Conferéncia de Recursos Humanos trocou
também informacdes sobre os custos com
pessoal e, juntamente com o ECCO, propds um
quadro abrangente para lidar com os principais
topicos abordados na declaragdo de missdo
do Eurosistema, os propositos estratégicos
¢ os principios organizativos nos programas
partilhados de admissdo de pessoal do
Eurosistema/SEBC.
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2.2 NOVAS INSTALACOES DO BCE

Continuaram a verificar-se progressos no
planeamento da nova sede do BCE. Apos a
optimizagdo pela COOP HIMMELB(L)AU do
seu projecto vencedor com base na revisao dos
requisitos funcionais, espaciais e técnicos, bem
como num objectivo inferior para os custos de
constru¢do, o projecto passou a fase de
planeamento em 2006. Esta fase envolve:

— a preparagdo ¢ implementagdo dos
necessarios procedimentos de concurso
publico para a contratagdo de servigos de
projectistas, arquitectos, engenheiros ¢
empresas de construgdo que estardo
envolvidos no planeamento e construcio
das instalagoes;

— apresentacdo dos planos as autoridades da
cidade de Frankfurt, para a obtencdo das
necessarias autorizagdes de construgdo e
revisdo de todos os planos para assegurar o
cumprimento dos regulamentos de
construcdo aplicaveis, como, por exemplo,
o codigo de construgdo, a protec¢do contra
incéndios e os padroes de saude e
seguranca;

— preparagdo e actualizacdo dos calculos de
custos a fim de confirmar o quadro de custos
totais (€500 milhdes para custos de
construcdo ¢ €850 milhdes para custos de
investimento totais, com base em pregos de
2005);

— desenvolvimento de planos detalhados para
0 projecto, com base nas especifica¢des de
constru¢do ¢ em engenharia de valor
continuo.

Assim, os arquitectos apresentaram um projecto
preliminar, que incluia varias adaptagdes
relativamente ao projecto optimizado. Em
primeiro lugar, o arranha-céus e a entrada que
ira ligar o edificio do Grossmarkthalle ao
arranha-céus foram desviados ligeiramente
para oeste, seguindo as especificagdes das
autoridades responsaveis pela preservacgio



historica. Em segundo lugar, as funcdes
previstas para o edificio do Grossmarkthalle
foram reorganizadas com base em requisitos de
preservagdo historica e de espago. Em terceiro
lugar, a fachada do arranha-céus foi tornada
mais eficiente em termos de energia, melhorando
a protecg¢do solar. O projecto de enquadramento
paisagistico do edificio foi também redefinido
e especifica a incorporagdo de medidas de
seguranca. Por ultimo, a forma da parte superior
do arranha-céus foi alterada, passando a ter um
telhado inclinado, o que melhora a forma geral
e a claridade do edificio no seu contexto
urbano.

As autoridades da cidade de Frankfurt, em
cooperagdo com o BCE, continuaram a preparar
um plano juridicamente vinculativo de
utilizacdo do terreno para a nova sede. Neste
contexto, foram realizadas ao longo do ano
diversas reunides com autoridades da cidade. O
processo de submissdo do pedido de
autorizagdes de construcdo devera estar
finalizado, como previsto, no final de Outubro
de 2007. A construcdo devera comegar no inicio
de 2008, prevendo-se a sua conclusdo até ao
final de 2011.

Ira também ser construido um espago
informativo ¢ um monumento a memoria dos
cidaddos judeus deportados a partir do
Grossmarkthalle. Foi criado um grupo de acgéo
composto por representantes do BCE, da
Camara e da comunidade judaica de Frankfurt
que ird preparar um concurso internacional
de concepg¢do arquitectonica do monumento
e espago informativo. O concurso deverd ser
langado em 2007.
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3 DIALOGO SOCIAL DO SEBC

O Dialogo Social do SEBC ¢é um foérum
consultivo que envolve o BCE e representantes
dos trabalhadores de quase todos os bancos
centrais do SEBC e das federacdes de sindicatos
europeus'®. O seu objectivo ¢é prestar
informagdes e trocar opinides sobre questdes
que possam ter um impacto importante na
situagdo de emprego nos bancos centrais do
SEBC.

Foram realizadas reunides no ambito do
Dialogo Social do SEBC em Junho e Dezembro
de 2006. Para além de questdes relacionadas
com a produgdo e circulagdo de notas, sistemas
de pagamentos (TARGET2) e supervisdo
financeira, que sdo topicos regularmente
abordados pelo Dialogo Social, as discussdes
trataram da implementacdo de medidas
relacionadas com a declaragdo de missdo do
Eurosistema, propésitos estratégicos e
principios organizativos e suas implicagdes
para o trabalho diario do pessoal do Eurosistema.
Os representantes dos trabalhadores foram
também informados dos trabalhos desenvolvidos
pela Conferéncia de Recursos Humanos.

O BCE continuou a emitir um boletim
informativo semestral com o objectivo de
manter informados os representantes dos
trabalhadores quanto aos ultimos
desenvolvimentos no ambito dos temas acima
mencionados.

Medidas adicionais para melhorar o Dialogo
Social do SEBC foram discutidas na reunido de
Dezembro e acordadas entre o BCE e as
federagdes de sindicatos europeus. Foi
estabelecido um mecanismo através do qual os
representantes dos trabalhadores poderdo ser
informados, numa fase inicial, das questdes a
debater pelo Conselho do BCE que sejam
relevantes para o Didlogo Social.
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A convite das federa¢des dos sindicatos, o
BCE participou também em dois seminarios
sobre relagdes laborais ¢ cultura empresarial,
destinados principalmente aos representantes
dos trabalhadores dos BCN dos Estados-
-Membros que aderiram a UE em Maio de 2004
e em Janeiro de 2007.

14 Comité Permanente dos Sindicatos dos Bancos Centrais
Europeus, UNI Finance e Federagdo Europeia de Sindicatos dos
Servigos Publicos.
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RELATORIO DE GESTAO RELATIVO AO EXERCICIO
FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006

I NATUREZA DAS ACTIVIDADES

As actividades do BCE em 2006 sdo descritas
em pormenor nos capitulos correspondentes do
presente relatorio anual.

2 OBJECTIVOS E ATRIBUICOES

Os objectivos e atribui¢cdes do BCE encontram-
-se descritos nos Estatutos do SEBC (artigos
2.° e 3.°). Além disso, o prefacio do Presidente
do BCE a este relatorio anual inclui uma
apresentagdo geral desses objectivos.

3 PRINCIPAIS RECURSOS, RISCOS E PROCESSOS
GESTAO DO BCE

A informacgdo relativa a gestdo do BCE ¢
apresentada no capitulo 8.

MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA

Os membros da Comissdo Executiva,
seleccionados de entre personalidades de
reconhecida competéncia e com experiéncia
profissional nos dominios monetdrio ou
bancario, sdo nomeados de comum acordo
pelos governos dos Estados-Membros, a nivel
de chefes de Estado ou de governo, sob
recomendagdo do Conselho da UE e apos
consulta ao Parlamento Europeu e ao Conselho
do BCE.

Os termos ¢ condigdes de emprego dos membros
da Comissdo Executiva sdo fixados pelo
Conselho do BCE, com base numa proposta de
um comité composto por trés membros
nomeados pelo Conselho do BCE e trés
membros nomeados pelo Conselho da UE.

PESSOAL

O niimero médio de funcionarios do BCE (em
termos equivalentes a tempo inteiro) com
contratos permanentes ou a termo aumentou de
1331 em 2005 para 1 360 em 2006. No final de
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2006, o BCE tinha ao seu servigo 1 367 pessoas.
Para mais pormenores, consultar as notas a
conta de resultados e a sec¢do 2 do capitulo 8,
que também descreve a estratégia de recursos
humanos do BCE.

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO E GESTAO DE
RISCO

A carteira de reservas externas do BCE ¢
composta pelos activos de reserva que os BCN
da area do euro 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 operagdes
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, a
contrapartida da provisao constituida para fazer
face a riscos de taxa de cambio, de taxa de juro
¢ de flutuagdo do pre¢o do ouro, o fundo de
reserva geral e os proveitos da carteira
acumulados no passado. A sua finalidade ¢
proporcionar ao BCE proveitos que contribuam
para cobrir os seus custos operacionais.

As actividades de investimento do BCE e a sua
gestdo dos riscos associados sdo descritas com
maior detalhe no capitulo 2 deste relatério
anual.

0 PROCESSO ORCAMENTAL

O Comité de Or¢gamento (BUCOM), constituido
por peritos do BCE e dos BCN da area do euro,
desempenha um papel fundamental no processo
de gestao financeira do BCE. Em conformidade
com o artigo 15.° do Regulamento Interno, o
BUCOM apoia o Conselho do BCE através da
apresentacdo de uma avaliagdo detalhada das
propostas de or¢amento anual do BCE e dos
pedidos de financiamento suplementar de
orcamento, elaborados pela Comissdo
Executiva, antes da sua apresentagdo ao
Conselho do BCE para aprovacdo. A execugio
das despesas face aos orcamentos aprovados
¢ analisada regularmente pela Comissdo



Executiva, tendo em conta o parecer emitido
pela fungdo de controlo interno do BCE, e pelo
Conselho do BCE com o apoio do BUCOM.

4  RESULTADOS FINANCEIROS
CONTAS FINANCEIRAS

Nos termos do artigo 26.°-2 dos Estatutos do
SEBC, as contas anuais do BCE sdo elaboradas
pela Comissdo Executiva de acordo com os
principios estabelecidos pelo Conselho do
BCE. As contas sd3o subsequentemente
aprovadas pelo Conselho do BCE, sendo
publicadas em seguida.

PROVISAO PARA RISCOS DE TAXA DE CAMBIO,
DE TAXA DE JURO E DE FLUTUACAO DO PRECO
DO OURO

Uma vez que a maioria dos activos e passivos
do BCE ¢ periodicamente objecto de uma
reavaliacdo cambial ¢ a precos de mercado, a
rendibilidade do BCE estda fortemente
condicionada pela exposi¢do ao risco cambial
e, em menor grau, pela sua exposicdo ao risco
de taxa de juro. Ambas as situacdes se devem
principalmente aos activos de reserva detidos
pelo BCE em doélares dos Estados Unidos,
ienes japoneses e ouro, que sdo investidos
predominantemente em instrumentos
remunerados.

Em 2005, tendo em consideracdo a grande
exposi¢do do BCE a estes riscos e a dimensao
das suas contas de reavalia¢do, o Conselho do
BCE decidiu criar uma provisdo contra riscos
de taxa de cambio, de taxa de juro e de flutuagdo
do pre¢o do ouro. Por conseguinte, em
31 de Dezembro de 2005, um montante de
€992 milhdes foi registado nessa provisao. Em
31 de Dezembro de 2006, foi registado um
montante adicional de €1 379 milhdes nessa
provisdo, aumentando o seu valor para
€2 371 milhdes, o que, tal como em 2005, teve
como resultado a reducdo do lucro liquido do
exercicio para exactamente zero.

Esta provisdo sera utilizada para cobrir perdas
realizadas ¢ ndo realizadas, sobretudo perdas
de reavaliagdo ndo cobertas pelas contas de
reavaliacdo. A sua dotacdo e necessidade de
manutenc¢do sdo revistas anualmente.

RESULTADOS FINANCEIROS DE 2006

Se nao tivesse sido aumentada a provisdo contra
riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e de
flutuagdo do prego do ouro, o lucro liquido do
BCE em 2006 teria sido de €1 379 milhdes.

Em 2006, a apreciagdo do euro face ao iene
japonés resultou num decréscimo do contravalor
em euros dos activos denominados em ienes
detidos pelo BCE na ordem dos €0.6 mil
milhdes, reconhecidos na conta de resultados.

O resultado liquido de juros e de custos e de
proveitos equiparados aumentou de €1 270
milhdes em 2005 para €1 972 milhdes em 2006,
principalmente devido a (a) um aumento do
montante de notas de euro em circula¢do e da
taxa marginal das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema, que determina
a remuneracdo que o BCE recebe pela sua
participacdo nas notas de euro no Eurosistema,
e a (b) uma subida das taxas de juro do dolar
dos Estados Unidos.

Os ganhos realizados liquidos resultantes
de operagdes financeiras aumentaram de
€149 milhdes em 2005 para €475 milhdes em
2006. A depreciacdo do euro face ao ouro, em
conjunto com os maiores volumes de vendas de
ouro em 2006, resultou em maiores ganhos
realizados. Essas vendas foram realizadas em
conformidade com o “Central Bank Gold
Agreement” (Acordo dos Bancos Centrais sobre
o Ouro), de 27 de Setembro de 2004, do qual o
BCE ¢ signatario.

O total dos custos administrativos incorridos
pelo BCE, incluindo amortizagdes, aumentou
de €348 milhdes em 2005 para €361 milhoes
em 2006.
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Os custos com pessoal aumentaram
principalmente devido a um acréscimo do
nimero médio de funcionarios contratados
durante o ano e a um maior encargo com
pensdes em 2006. Os emolumentos dos
membros da Comissdo Executiva totalizaram
€2.2 milhdes (€2.1 milhdes, em 2005).
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BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006

ACTIVO

Ouro e ouro a receber

Activos sobre nio residentes na 4rea do

euro denominados em moeda estrangeira
Fundo Monetario Internacional
Depositos e investimentos em titulos,
empréstimos ao 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

Depdsitos, investimentos em titulos

e empréstimos

Outros activos sobre instituicoes de crédito
da area do euro denominados em euros

Activos intra-Eurosistema
Activos relacionados com a reparticao das
notas de euro no Eurosistema
Outros activos sobre o Eurosistema (liquidos)

Outros activos
Activos imobilizados corporeos
Outros activos financeiros
Diferengas de reavaliagdo de instrumentos
extrapatrimoniais
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagio

Total do activo

2006
€

9929 865 976

414 768 308
293133772717
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435
3545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389

29518 315

1 094 509 354
5580 697

9 525 059 744

105 766 455 243

2005

10 064 527 857

170 162 349
31062 557 242
31232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810
5147 038 409
50 363 822 219

175 237 902
6 888 490 580

0

679 603 366
4397 807

7 747 729 655

102 331 056 422
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PASSIVO NOTA 2006 2005

€ €
Notas em circulacio 7 50 259 459 435 45216 783 810
Responsabilidades para com outras entidades
da area do euro denominadas em euros 8 1065 000 000 1 050 000 000
Responsabilidades para com néo residentes
na area do euro denominadas em euros 9 105 121 522 649 304 896
Responsabilidades para com néo residentes na
area do euro denominadas em moeda estrangeira 10
Depositos, saldos e outras responsabilidades 330 955 249 855933 000
Responsabilidades intra-Eurosistema 11
Responsabilidades equivalentes a transferéncia
de activos de reserva externa 39 782 265 622 39 782 265 622
Outras responsabilidades 12
Acréscimos e diferimentos 1262 820 884 919 344 079
Contas diversas e de regularizagio 899 170 800 632 012 224
2161 991 684 1 551 356 303
Provisoes 13 2393 938 510 1027 507 143
Contas de reavaliacao 14 5578 445 671 8108 628 098
Capital e reservas 15
Capital 4 089 277 550 4 089 277 550
Resultado do exercicio 0 0
Total do passivo 105 766 455 243 102 331 056 422
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Resultado do exercicio

NOTA

Juros e outros proveitos equiparados de activos

de reserva externa

Juros da reparticdo das notas de euro

no Eurosistema

Outros juros e proveitos equiparados

Juros e outros proveitos 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

20

Resultados realizados em operagdes financeiras 21
Prejuizos ndo realizados em operagdes

financeiras 22
Transferéncia para/de provisdes para riscos
de taxa de cambio e pregos
Resultado liquido de operacdes financeiras,
menos-valias e provisdes para riscos
Resultado liquido de comissdes e de outros
custos e proveitos bancarios 23
Rendimento de acc¢des e participacoes 24
Outros proveitos e ganhos 25
Total de proveitos e ganhos liquidos
Custos com pessoal 26
Custos administrativos 27
Amortizagdo de imobilizado corporeo
Custos de produgdo de notas 28

Frankfurt am Main, 27 de Fevereiro de 2007
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2006

1318 243 236

1318 852 000
2761697 060
5398792 296

(965 331 593)
(2 461 625 254)
(3426 956 847)

1971 835 449
475380 708
(718 467 508)

(1379351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)
911 866

11 407 583
361 169 899
(160 847 043)
(166 426 595)
(29 162 141)
(4 734 120)

0

BANCO CENTRAL EUROPEU

Jean-Claude Trichet
Presidente

CONTA DE RESULTADOS DO EXERCICIO FINDO
EM 31 DE DEZEMBRO DE 2006

2005

889 408 789

868 451 848
1794267 421
3552128 058

(710 160 404)
(1572 338 709)
(2282499 113)

1269 628 945
149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)

(182 373)
853 403

17 428 558
347560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4165 974)

0



POLITICAS CONTABILISTICAS '

FORMA E APRESENTAGCAO DAS DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS

As demonstracdes financeiras do Banco Central
Europeu (BCE) foram preparadas para
reproduzirem de forma apropriada a situacdo
financeira do BCE ¢ 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, reconhecimento de
acontecimentos posteriores a data do balango,
materialidade, especializagdo do exercicio,
continuidade, consisténcia e comparabilidade.

RECONHECIMENTO DE ACTIVOS E PASSIVOS

Um activo ou passivo apenas ¢ reconhecido no
balanco quando ¢ provavel que qualquer
beneficio econdmico futuro venha a fluir de, ou
para, o BCE, os riscos ¢ beneficios associados
tenham sido substancialmente transferidos para
o BCE ¢ o custo ou o valor do activo ou o
montante da obrigagdo possam ser mensurados
com fiabilidade.

BASES DE APRESENTACAO

A preparagdo das contas seguiu o principio do
custo historico, tendo, porém, sido modificadas
de modo a incluirem a valorizagdo a pregos de
mercado dos titulos transaccionaveis, do ouro e
dos outros activos e passivos patrimoniais e
extrapatrimoniais denominados em moeda
estrangeira. As transac¢des com activos e
passivos financeiros sdo contabilizadas na data
da respectiva liquidacao.

Com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007, a
base para o registo de opera¢des cambiais, de
instrumentos financeiros denominados em
moeda estrangeira e dos respectivos acréscimos
nas contas dos bancos centrais do Eurosistema

foi alterada. Visto ter sido permitida a aplicagdo
antecipada da alteragdo em causa, o BCE
adoptou o0 novo método a partir de 1 de Outubro
de 2006, com os efeitos referidos a seguir. A
excepcao dos titulos, as transacgdes sdo agora
registadas em contas extrapatrimoniais na data
de contrato. Na data de liquidagdo os
langamentos extrapatrimoniais sdo revertidos e
efectuam-se os correspondentes langamentos
em contas de balango. As compras e vendas de
moeda estrangeira afectam a posigdo cambial
na data de contrato ¢ ndo na data de liquidacgéo,
ao contrario do que acontecia anteriormente, ¢
os resultados realizados decorrentes de vendas
sdo também calculados na data de contrato. Os
juros e prémios e descontos especializados
relacionados com instrumentos financeiros
denominados em moeda estrangeira sdo
calculados e lancados nas contas numa base
diaria, sendo a posicdo na moeda estrangeira
também afectada diariamente por esta
especializagdo e ndo apenas quando os fluxos
financeiros efectivamente ocorrem, como era
antes o caso. A aplicagdo retrospectiva desta
alteracdo das politicas contabilisticas a periodos
anteriores ndo ¢ possivel.

OURO, ACTIVOS E PASSIVOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

Os activos e passivos em moeda estrangeira sdo
convertidos em euros a taxa de cambio em
vigor na data do balanco. Os proveitos e custos
sdo convertidos a taxa de cadmbio em vigor na
data de registo. A reavaliacdo dos activos e
passivos em moeda estrangeira, incluindo
instrumentos patrimoniais e extrapatrimoniais,
¢ efectuada moeda a moeda.

A reavaliacdo ao preco de mercado dos activos
e passivos denominados em moeda estrangeira

1 As politicas contabilisticas pormenorizadas do BCE estdo
definidas na Decisao BCE/2002/11, JO L 58, 3.3.2003, p. 38,
com as alteragdes que lhe foram introduzidas. Com efeitos a
partir de 1 de Janeiro de 2007, esta decisdo foi revogada e
substituida pela Decisdao BCE/2006/17, JO L 348 de 11.12.2006,
p. 38.

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 prestagao de informagao

financeira, no contexto do Eurosistema.
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¢ tratada
cambial.

separadamente da reavaliagdo

O ouro ¢ reavaliado aos precos de mercado em
vigor no final do exercicio, ndo sendo feita
qualquer distin¢do entre a reavaliagdo a pregos
de mercado e a reavaliagdo cambial. Pelo
contrario, € contabilizada uma tnica reavaliagao
do ouro com base no pregco em euros por onga
de ouro fino, que, para o exercicio findo em
31 de Dezembro de 2006, resultou da taxa de
cambio do euro face ao délar dos Estados
Unidos em 29 de Dezembro de 2006.

TiTULOS

Todos os titulos de divida negocidveis e outros
activos semelhantes sdo valorizados aos precos
de mercado em vigor a data do balango numa
base titulo-a-titulo. Para o exercicio que
terminou em 31 de Dezembro de 2006, foram
utilizados os pre¢os médios de mercado do dia
29 de Dezembro de 2006. 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 e perdas realizados
sdo calculados tendo por base o respectivo
custo médio de aquisigdo do activo.

Os ganhos nao realizados ndo sdo reconhecidos
como proveitos, sendo transferidos directamente
para uma conta de reavaliagdo.

As perdas ndo realizadas sdo levadas a conta de
resultados caso excedam os ganhos de
reavaliacdo 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 ¢
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igualado a taxa de cambio e/ou ao preco de
mercado em vigor no final do exercicio.

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

As operagdes reversiveis sdo as operagdes
através das quais o BCE compra ou vende
activos ao abrigo de um acordo de reporte ou
realiza operagdes de crédito com garantias.

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
preco previamente acordado. Estes acordos de
recompra sdo registados como depdsitos com
garantia 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 como
empréstimos garantidos no activo do balango, ¢
ndo como titulos da carteira, e ddo 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 2006, o BCE nao recebeu
qualquer garantia, sob a forma de numerario
para operagdes desta natureza.



INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

Os instrumentos de moeda, nomeadamente as
operacdes cambiais a prazo, as componentes a
prazo de swaps cambiais e outros instrumentos
monetarios que impliquem a troca de uma
moeda por outra em data futura, sdo incluidos
na posi¢do cambial para efeitos de calculo dos
resultados cambiais.

Os instrumentos de taxa de juro sdo reavaliados
operacdo a operacdo. As oscilagdes diarias da
conta-margem dos contratos de futuros de taxa
de juro em aberto sdo registadas na conta de
resultados. A valorizacdo das transacgdes a
prazo de titulos baseia-se num método
geralmente aceite que recorre aos pregos de
mercado observados e a factores de desconto
desde a data de liquidagdo até a data de
valorizagao.

ACONTECIMENTOS POSTERIORES A DATA DO
BALANGO

O activo e o passivo sdo ajustados em fungdo
das ocorréncias verificadas entre a data do
balango anual ¢ a data em que o Conselho do
BCE aprova as demonstracdes financeiras,
desde que estas afectem materialmente a
situagdo do activo e do passivo a data do
balanco.

POSICOES INTRA-SEBC/POSICOES
INTRA-EUROSISTEMA

As transacgdes intra-SEBC sdo transacgdes
transfronteiras que ocorrem entre dois bancos
centrais da UE. Estas transac¢des sdo
essencialmente  processadas através do
TARGET - o Sistema de Transferéncias
Automaticas Transeuropeias de Liquidagdes
pelos Valores Brutos em Tempo Real (ver
o capitulo 2) — e dao origem a saldos bilaterais
nas contas entre os bancos centrais da UE
ligados ao TARGET. Estes saldos bilaterais sdo
compensados por novagdo com o BCE numa
base diaria, ficando cada BCN com uma tUnica
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 em relagdo 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 posi¢des 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
inica posigdo credora ou devedora liquida.

Os saldos intra-Eurosistema resultantes da
reparti¢do de notas de euro no Eurosistema sdo
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 néo participantes
na area do euro (o Danmarks Nationalbank e o
Bank of England) junto do BCE, decorrentes da
respectiva participacdo no TARGET, sao
apresentados na rubrica “Responsabilidades
para com ndo residentes na area do euro
denominadas em euros”. Em 31 de Dezembro
de 2006, o Sveriges Riksbank deixou de
participar no TARGET.

TRATAMENTO DO IMOBILIZADO CORPOREO E
INCORPOREO

Activos imobilizados corpdreos e incorpéreos,
com excepg¢do de terrenos, sdo valorizados ao
custo de aquisi¢do, deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas. Os terrenos sio
valorizados a pregos de custo. As amortizagdes
sdo calculadas de acordo com um esquema
linear, com inicio no trimestre seguinte a
aquisicdo e estendendo-se pelo periodo de vida
esperado para esse activo, como a seguir
indicado:
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Computadores, outro equipamento informatico

e veiculos motorizados 4 anos
Equipamento, mobilidrio e instalagdes 10 anos
Custos com edificios e obras 25 anos

Amortizados
no ano de
aquisi¢ao

Activos fixos de custo inferior a €10 000

O periodo de amortizagdo dos custos com
edificios e obras relacionadas com as actuais
instalagdes do BCE foi reduzido de modo a
assegurar que estes activos sejam totalmente
amortizados antes de o BCE mudar para a sua
nova sede.

0 PLANO DE REFORMAS E OUTROS BENEFiCIOS
POS-EMPREGO DO BCE

O BCE dispde de um plano de beneficios
definidos para o seu pessoal, financiado pelos
activos que detém num fundo de beneficios a
longo prazo para esse fim.

BALANGO

Em relagdo aos planos de beneficios definidos,
a responsabilidade reconhecida no balango
corresponde ao valor actual da obrigagdo de
beneficios definidos a data do balango menos o
justo valor dos activos do fundo utilizados para
financiar esta obriga¢do, ajustado pelos ganhos
ou perdas actuariais ndo reconhecidos.

As responsabilidades, relativas a obrigacdo de
beneficios definidos, sdo calculadas anualmente
por actuarios independentes através do
método da unidade de crédito projectada.
Para determinar o valor actual destas
responsabilidades, os fluxos financeiros futuros
esperados sdo descontados com base em taxas
de juro de obrigacdes de empresas de rating
elevado e com prazos de maturidade que
coincidem com o termo das responsabilidades
em causa.

Os ganhos e as perdas actuariais podem resultar
de ajustamentos (derivados da diferenca entre
os resultados realmente ocorridos ¢ os
pressupostos actuariais prévios) e de alteragdes
nos pressupostos actuariais.
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CONTA DE RESULTADOS

O montante liquido registado na conta de
resultados refere-se:

(a) ao custo de servico corrente relativo ao
exercicio;

(b) ao custo esperado dos juros, calculado a
taxa de desconto aplicada a obrigagdo de
beneficios definidos;

(c) ao rendimento esperado dos activos do
fundo; e

(d)a quaisquer ganhos e perdas actuariais
reconhecidos na conta de resultados,
determinados com base num “corredor”
com limite de 10%.

METODO DO “CORREDOR” COM LIMITE DE 10%

Ganhos e perdas actuariais que excedam 10%
do maior entre (a) a obrigacdo de beneficios
definidos ¢ (b) o justo valor dos activos do
fundo tém de ser amortizados pelo periodo
equivalente a restante vida de trabalho média
esperada do pessoal participante no fundo.

REFORMAS E OUTRAS OBRIGAGOES POS-REFORMA
DOS MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA

Existem acordos, ndo abrangidos pelos planos
do fundo, que garantem as pensdes de reforma
dos membros da Comissao Executiva e os
beneficios por presumivel incapacidade do
pessoal. Os custos esperados destes beneficios
sdo acumulados durante os mandatos/o periodo
de servigo com base numa metodologia
contabilistica semelhante a dos planos de
beneficios de reforma definidos. Os ganhos e
perdas actuariais serdo reconhecidos tal como
atras descrito.

Estas obrigagdes sdo avaliadas anualmente por
actuarios independentes para determinar a
responsabilidade adequada a contabilizar nas
demonstra¢des financeiras.



NOTAS EM CIRCULAGCAO

O BCE e os 12 BCN da area do euro, que em
conjunto compdem o Eurosistema, emitem
notas de euro®. A reparti¢do pelos bancos
centrais do Eurosistema do valor total de notas
em circulacdo ¢é feita no ultimo dia 1til de cada
més, de acordo com a tabela de reparticdo de
notas de banco*.

Ao BCE foi atribuida uma participacdo de 8%
do valor total das notas de euro em circulagéo,
registada na rubrica do passivo “Notas em
circulag¢do”, por contrapartida de créditos sobre
os BCN. Estes créditos, que vencem juros®, sio
apresentados sob a rubrica “Activos intra-
-Eurosistema: activos relacionados com a
reparticdo de notas de euro no Eurosistema”
(ver “Posi¢des intra-SEBC/Posi¢des intra-
-Eurosistema”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas). Os juros sobre estas posigdes
sdo incluidos na rubrica “Resultado liquido de
juros e de custos e proveitos equiparados”. Até
2005, estes proveitos eram distribuidos
separadamente pelos BCN sob a forma de uma
distribuigdo intercalar ap6s o final de cada
trimestre®. Porém, o Conselho do BCE decidiu
que, a partir de 2006, estes proveitos seriam
devidos aos BCN no exercicio em que sdo
reconhecidos mas que seriam distribuidos no
segundo dia til do exercicio subsequente’. A
distribui¢do ¢ feita na totalidade, excepto nos
casos em que o lucro liquido do BCE relativo
ao exercicio seja inferior aos proveitos
referentes as notas de euro em circulagdo, ou
apos qualquer decisdo do Conselho do BCE de
proceder a transferéncias para uma provisio
para riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e
de flutuacdo do preco do ouro ¢ de abater a
esses proveitos os custos incorridos pelo BCE
relacionados com a emissdo e tratamento das
notas de euro.

OUTRAS QUESTOES

Tendo em considera¢do o papel do BCE como
banco central, a Comissdo Executiva é de
opinido que a publicagdo de uma demonstragao
dos fluxos de caixa ndo fornece aos leitores das

demonstrac¢des financeiras qualquer informagéo
adicional relevante.

Em conformidade com o disposto no artigo
27.° dos Estatutos do SEBC, e com base
numa recomendac¢do do Conselho do BCE, o
Conselho da UE aprovou a nomeacgdo da
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft/
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft na qualidade de auditores externos
do BCE por um periodo de cinco anos até ao
final do exercicio de 2007.

3 Decisdao BCE/2001/15, de 6 de Dezembro de 2001, relativa a
emissdo de notas de euro, JO L 337, 20.12.2001, p. 52, com as
alteragdes que lhe foram introduzidas.

4 “Tabela de repartig¢do de notas de banco”: indica as percentagens
que resultam de se levar em conta a participagdo do BCE no
total de emissdo de notas de euro e de se aplicar a tabela de
reparti¢do do capital subscrito a participagdo dos BCN nesse
total.

5  Decisdo BCE/2001/16, de 6 de Dezembro de 2001, relativa a
reparticdo dos proveitos monetarios dos bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros participantes do exercicio de
2002, JO L 337, 20.12.2001, p. 55, com as alteragdes que lhe
foram introduzidas.

6 Decisdo BCE/2002/9, de 21 de Novembro de 2002, relativa a
distribuigdo, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros participantes, dos proveitos do Banco Central
Europeu referentes as notas de euro em circulagdo, JO L 323,
28.11.2002, p. 49.

7 Decisao BCE/2005/11, de 17 de Novembro de 2005, relativa a
distribui¢do, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros participantes, dos proveitos do Banco Central
Europeu referentes as notas de euro em circulagdo, JO L 311,
26.11.05, p. 41. Esta decisdo revogou a Decisdo BCE/2002/9.
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NOTAS AO BALANCO

I OURO E OURO A RECEBER

Em 31 de Dezembro de 2006, o BCE detinha
20.6 milhdes de ongas de ouro fino
(23.1 milhdes de ongas, em 2005). A reducao
deveu-se a vendas de ouro em conformidade
com o “Central Bank Gold Agreement”
(Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro), de
27 de Setembro de 2004, do qual o BCE ¢
signatario. A redugdo do valor em euros deste
saldo resultante destas vendas foi parcialmente
compensada por uma subida significativa do
preco do ouro durante 2006 (ver “Ouro, activos
¢ 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 2006. Resulta de um acordo
bidireccional para a compra ¢ venda de DSE
com o Fundo Monetario Internacional (FMI),
segundo o qual o FMI est4 autorizado a efectuar,
em nome do BCE, vendas e compras de DSE
contra euros, dentro de um limite maximo e
minimo, determinado em fun¢dao dos montantes
obtidos. 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 ¢ ddlar 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).
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DEPOSITOS E INVESTIMENTOS EM TiTULOS,
EMPRESTIMOS AO EXTERIOR E OUTROS ACTIVOS
EXTERNOS

ACTIVOS SOBRE RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA

Estes activos consistem em depodsitos em
bancos, empréstimos denominados em moeda
estrangeira e investimentos em titulos,
denominados em dolares dos Estados Unidos e
ienes japoneses, como a seguir indicado:

Activos

sobre nao

residentes na 2006 2005
area do euro € € €

Variagao

Depositos

a ordem 1388630590 5149 756 962 (3 761 126 372)

Aplicagdes
no mercado
monetario 1352326 756

1182580317 169 746 439

Compras
com acordo
de revenda

330983321 1306216228 (975232907)

Investimentos

em titulos 26241436 610 23 424003 735 2817 432875
Total 29313377277 31062 557 242 (1 749 179 965)
Activos

sobre

residentes na 2006 2005 Variagdo
area do euro € € €
Depositos

a ordem 18 535 25019 (6 484)
Aplicagdes

no mercado

monetario 2621949594 2908790370 (286 840 776)
Compras

com acordo

de revenda 151 860 288 0 151 860 288
Total 2773828417 2908 815389 (134986 972)

A redugdo destas posi¢des em 2006 resulta
principalmente da depreciacdo do dolar dos
Estados Unidos face ao euro e, em menor grau,
da depreciagdo do iene japonés em relagdo ao
euro (ver “Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).



Em 31 de Dezembro de 2006, as posi¢des
cambiais® em doélares dos Estados Unidos e
ienes japoneses eram as seguintes:

(milhdes da unidade monetaria)
35000
856 308

Délar dos Estados Unidos

Iene japonés

3 ACTIVOS SOBRE NAO RESIDENTES NA AREA
DO EURO DENOMINADOS EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2006, estes activos
consistiam em depositos bancarios junto de
entidades ndo residentes na area do euro.

4  OUTROS ACTIVOS SOBRE INSTITUICOES DE
CREDITO DA AREA DO EURO DENOMINADOS
EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2006, estes activos
consistiam em depositos bancarios junto de
entidades residentes na area do euro.

5 ACTIVOS INTRA-EUROSISTEMA

ACTIVOS RELACIONADOS COM A REPARTICAO DAS
NOTAS DE EURO NO EUROSISTEMA

Esta rubrica consiste nos activos do BCE sobre
os BCN da area do euro relacionados com a
reparti¢ao de notas de euro 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 distribuigdes
intercalares dos proveitos do BCE referentes a
notas de euro. Em 31 de Dezembro de 2005,
constou o montante de €634 milhdes relativo as
distribui¢des intercalares dos proveitos do BCE
referentes a notas. Esse valor representava as
distribuigdes intercalares dos referidos

proveitos aos BCN da area do euro, respeitantes
aos trés primeiros trimestres do ano, ¢ que
foram subsequentemente devolvidos. Essas
distribuicdes intercalares cessaram em 2006
(ver “Notas em circulagdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas, e nota 20, “Resultado
liquido de juros e de custos e proveitos
equiparados”).

2006 2005

Créditos sobre BCN da
area do euro relacionados
com o0 TARGET
Responsabilidades para
com BCN da area do

euro relacionadas com
o TARGET

83 764 470 700 75 906 443 905

(80218 602 205) (71 393 877 603)

Posicdo 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 de euro 0

3545868495 4512566302

634 472 107

Outros activos sobre

o Eurosistema (liquidos) 3 545 868 495 5147 038 409

6  OUTROS ACTIVOS
ACTIVOS IMOBILIZADOS CORPOREOS

Em 31 de Dezembro de 2006, estes activos
eram constituidos pelas seguintes rubricas
principais:

8 Activos liquidos denominados na respectiva moeda estrangeira
que estdo sujeitos a reavaliagdo. Sdo incluidos nas rubricas do
activo, “Activos sobre ndo residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira”, “Activos sobre residentes
na area do euro denominados em moeda estrangeira” e
“Acréscimos e deferimentos”, e nas rubricas do passivo,
“Responsabilidades para com ndo residentes na area do euro
denominadas em moeda estrangeira” e “Acréscimos e
deferimentos”, tendo igualmente em conta os swaps e operagdes
cambiais a prazo registados nas rubricas extrapatrimoniais. Os
efeitos dos ganhos resultantes da reavaliagdo do prego de titulos
denominados em moeda estrangeira néo sio incluidos.
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2006 2005 Variagao
€ € €

Custo
Terrenos e
edificios 160 272 602

158 681 104 1591 498

Equipamento
¢ programas
informaticos 157 573 338

147 880 213 9693 125

Equipamento,
mobiliario,
instalagdes e
veiculos
motorizados 26 670 476

26238 407 432069

Imobiliza¢des

em curso 28 790 200 11576491 17213 709

Outras
imobilizagdes
corporeas 1232143

1126210 105933

Custo total 374538759 345502425 29036 334

Depreciacao
acumulada
Terrenos e
edificios (39 696 727)

(29694 172) (10 002 555)

Equipamento
e programas
informaticos (135057 096) (117 129 048) (17 928 048)
Equipamento,
mobiliario,
instalagdes e
veiculos
motorizados (24471 251) (23308719) (1162 532)
Outras
imobilizagdes
corporeas (132 696)

(132 584) (112)

Total de
depreciacdo

acumulada (199 357 770) (170 264 523) (29 093 247)

Valor de balanco

liquido 175180 989 175237 902 (56 913)

O aumento na categoria “Terrenos e edificios”
deve-se sobretudo aos custos relacionados com
a aquisi¢do de uma nova residéncia oficial para
o presidente do BCE em Dezembro de 2006. A
residéncia inicial, adquirida em 2001, foi
vendida em Janeiro de 2007.

O aumento na categoria “Imobiliza¢des em
curso” esta relacionado principalmente com os
trabalhos iniciais no local da nova sede do
BCE. As transferéncias desta categoria para as
rubricas referentes a imobilizagdes corpdreas
serdo efectuadas assim que os activos
comecarem a ser utilizados.
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OUTROS ACTIVOS FINANCEIROS

As componentes mais importantes desta rubrica
sdo as seguintes:

2006 2005 Variagdo
€ € €
Titulos
denominados
em euros 7303413758 5710256343 1593157415

Compras com
acordo de revenda

em euros 874 669 464 1136 043 600 (261 374 136)
Outros activos
financeiros 42 187 167 42 190 637 (3 470)

Total 8220270 389 6888490 580 1331779809

(a) Titulos denominados em euros e operacdes
de compra com acordo de revenda em euros
constituem o investimento dos fundos
proprios do BCE (ver nota 12, “Outras
responsabilidades”). O aumento dos titulos
detidos deveu-se sobretudo ao investimento
na carteira de fundos proprios da
contrapartida da provisdo do BCE para fazer
face a riscos de taxa de cambio, de taxa de
juro e de flutuagdo do preco do ouro,
constituida pelo BCE em 2005.

(b) O BCE detém 3 211 acg¢des do Banco de
Pagamentos Internacionais, que estdo
registadas ao custo de aquisi¢do de
€41.8 milhdes.

DIFERENCAS DE REAVALIACAO DE INSTRUMENTOS
EXTRAPATRIMONIAIS

Esta rubrica é composta pelas variagdes
resultantes da valorizagdo dos swaps e
operagdes cambiais a prazo em curso em
31 de Dezembro de 2006 (ver nota 19, “Swaps
e operagdes cambiais a prazo”). As diferengas
resultam da conversdo dessas transacgdes em
euros, as taxas de cambio prevalecentes a data
do balango, face aos valores em euros aos quais
as transac¢des sdo efectuadas nas contas
(ver “Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).



ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 2005, os juros especializados sobre os
activos do BCE relacionados com a reparti¢ao
de notas de euro no Eurosistema (ver “Notas
em circulagdo”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas) foram registados no balango
pelo seu valor bruto, na rubrica “Acréscimos e
diferimentos” do activo e do passivo. Estes
juros sdo agora registados em termos liquidos
na rubrica “Acréscimos ¢ diferimentos” do
activo, para melhor reflectir a realidade
econdomica. Para efeitos de comparagdo,
€412 341 791 eram classificados no balanco de
2005 como “Acréscimos e diferimentos” do
passivo e agora sdo classificados como
“Acréscimos e diferimentos” do activo,
reduzindo em conformidade o saldo destas duas
posicdes.

Esta rubrica do activo inclui igualmente juros
especializados, incluindo a amortizagdo de
descontos, de titulos e de outros activos
financeiros.

CONTAS DIVERSAS E DE REGULARIZACAO

Esta rubrica inclui um crédito sobre o Ministério
Federal das Financas da Alemanha relativo a
valores a recuperar do imposto sobre o valor
acrescentado e outros impostos indirectos
suportados. Esses impostos sdo reembolsaveis
nos termos do artigo 3.° do Protocolo relativo
aos Privilégios e Imunidades das Comunidades
Europeias, que se aplica ao BCE por forga do
artigo 40.° dos Estatutos do SEBC.

7 NOTAS EM CIRCULAGAO

Esta rubrica consiste na participacdo do BCE
(8%) no total de notas de euro em circulagdo
(ver “Notas em circulagdo”, 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
como garantia ao BCE para os pagamentos da
ABE liquidados através do sistema TARGET.

9  RESPONSABILIDADES PARA COM NAO
RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM EUROS

Estas responsabilidades representam
principalmente os saldos das contas que os
BCN néo participantes na area do euro detém
junto do BCE resultantes de transacc¢des
efectuadas através do sistema TARGET
(ver “Posi¢des intra-SEBC/Posi¢des intra-
-Eurosistema”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

10 RESPONSABILIDADES PARA COM NAO
RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA

Esta posi¢do consiste em acordos de recompra
celebrados com ndo residentes na area do euro,
relacionados com a gestdo das reservas em
moeda estrangeira do BCE.

11 RESPONSABILIDADES INTRA-EUROSISTEMA

Representam as responsabilidades para com os
BCN da area do euro, decorrentes da
transferéncia de activos de reserva para o BCE
quando passaram a fazer parte do Eurosistema.
Nao foram realizados ajustamentos em 2006.

Estas responsabilidades s@o remuneradas a
ultima taxa marginal disponivel, aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento,
ajustada de forma a reflectir uma remuneragao
zero da componente ouro (ver nota 20,
“Resultado liquido de juros ¢ de custos e

proveitos equiparados”).
BCE
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Reparti¢do das
subscrigdes
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial

25502
21 1364

1419101 951
11761707 508

Services Authority of Ireland 09219 513 006 858
Bank of Greece 18974 1055840343
Banco de Espafia 77758 4326975513
Banque de France 14 8712 8275330931
Banca d’Italia 130516 7262783715
Banque centrale du Luxembourg 01568 87254 014
De Nederlandsche Bank 39955 2223363598
Oesterreichische Nationalbank 20800 1157451203
Banco de Portugal 17653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 12887 717 118 926
Total 71 4908 39 782 265 622

12 OUTRAS RESPONSABILIDADES

Esta rubrica ¢ essencialmente constituida por
juros devidos aos BCN resultantes da
remuneracao dos activos de reserva transferidos
(ver nota 11, “Responsabilidades intra-
-Eurosistema”). Estdo também incluidos neste
saldo (a) outros acréscimos e diferimentos,
incluindo a amortizagdo de prémios de
obrigagdes de cupdo, e operagdes de venda com
acordo de recompra por liquidar, no montante
de €772 milhoes, relacionadas com a gestdo
dos fundos proprios do BCE (ver nota 6,
“Outros activos™) e (b) as responsabilidades

liquidas respeitantes as obrigagdes de reforma
do BCE.

0 PLANO DE REFORMAS E OUTROS BENEFiCI0S
POS-EMPREGO DO BCE

Os montantes reconhecidos no balango
referentes as responsabilidades relativas as
obrigagdes de reforma do BCE (ver “O plano
de reformas e outros beneficios pds-emprego
do BCE”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas) sdo os seguintes:
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2006 2005
(em milhdes  (em milhdes
de €) de €)
Valor actual das responsabilidades 258.5 223.5
Justo valor dos activos do fundo (195.3) (161.2)
Ganhos/(perdas) actuariais nao
reconhecidos 17.3 6.5
Responsabilidades reconhecidas
no balango 80.5 68.8

O valor actual das responsabilidades incluem
obrigagdes ndo abrangidas pelo fundo de
pensdes, no montante de €32.6 milhdes
(€30.4 milhdes, em 2005), relacionadas com as
reformas dos membros da Comissdo Executiva
e com os beneficios por presumivel incapacidade
do pessoal.

Os montantes reconhecidos na conta de
resultados de 2006 e de 2005 relativos as
categorias “Custo de servigo corrente”, “Custo
dos juros” e “Rendimento esperado de activos
do fundo” sdo os seguintes:

2006 2005

(em milhdes  (em milhdes

de €) de €)

Custo do servigo corrente 27.3 24.6

Custo dos juros 6.8 6.2
Rendimento esperado

de activos do fundo (6.7) (5.2)
(Ganhos)/perdas actuariais

reconhecidos no ano 0 0
Total incluido nos

“Custos com pessoal” 27.4 25.6

De acordo com o método do “corredor” com
limite de 10% (ver “O plano de reformas e
outros beneficios pos-emprego do BCE”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas), ndo
foram reconhecidos quaisquer ganhos actuariais
na conta de resultados de 2006.

As variagdes no valor actual das
responsabilidades relativas as obrigacdes de
beneficios definidos sdo as seguintes:



2006 2005
(em milhdes  (em milhdes
de €) de €)
Responsabilidades iniciais 223.5 178.5
Custo de servi¢o 27.3 24.6
Custo dos juros 6.8 6.2
Contribuigdes pagas pelos
participantes no fundo 10.4 9.3
Outras variagdes liquidas
nas responsabilidades que
representam contribuigdes
dos participantes do fundo 3.7 6.1
Beneficios pagos (2.6) 2.2)
(Ganhos)/perdas actuariais (10.6) 1.0
Responsabilidades finais 258.5 223.5
As variagdes no justo valor dos activos do
fundo sdo as seguintes:
2006 2005
(em milhdes  (em milhdes
de €) de €)
Justo valor inicial dos activos
do fundo 161.2 120.2
Rendimento esperado 6.7 5.2
Ganhos/(perdas) actuariais 0.2 7.5
Contribuigdes pagas pelo
empregador 15.4 14.7
Contribuig¢des pagas pelos
participantes no fundo 10.3 9.3
Beneficios pagos 2.2) (1.8)
Outras variagdes liquidas nos
activos que representam
contribui¢des dos participantes
do plano 3.7 6.1
Justo valor final dos activos do
plano 195.3 161.2

Nas avalia¢des efectuadas, os actuarios utilizaram
pressupostos aceites pela Comissdo Executiva
para efeitos contabilisticos e informativos.

Os principais pressupostos actuariais utilizados
para efeitos de calculo da responsabilidade com
o plano de pensdes do pessoal sdo apresentados
na tabela a seguir. Para o calculo dos montantes
a registar na conta de resultados, os actudrios
utilizaram a taxa esperada de rendimento dos
activos do fundo.

2006 2005
% %
Taxa de desconto 4.60 4.10
Rendimento esperado
de activos do fundo 6.00 6.00
Aumentos futuros de salarios 2.00 2.00
Aumentos futuros de pensdes
de reforma 2.00 2.00

13 PROVISOES

Tendo em consideragdo a grande exposi¢do do
BCE ariscos de taxa de cambio, de taxa de juro
e de flutuacdo do preco do ouro e a dimensdo
das suas contas de reavaliagdo, o Conselho do
BCE decidiu constituir uma provisdo contra
tais riscos. Por conseguinte, em 31 de Dezembro
de 2005, um montante de €992 milhdes foi
registado nessa provisdo. Em 31 de Dezembro
de 2006, foi langado um montante adicional de
€1 379 milhdes nessa provisdo, que aumentou
para €2 371 milhdes, o que, tal como em 2005,
teve como resultado a redug@o do lucro liquido
do exercicio para exactamente zero.

A provisado serd utilizada para cobertura futura
de perdas realizadas e ndo realizadas, em
particular menos-valias ndo abrangidas pelas
contas de reavalia¢do. A dotagdo e a necessidade
de manutengao dessa provisdo serdo reavaliadas
anualmente, com base na avalia¢do efectuada
pelo BCE da sua futura exposigdo a riscos de
taxa de cambio, de taxa de juro e de flutuagdo
do prego do ouro. Essa avaliagdo baseia-se em
métodos geralmente aceites para a estimativa
de riscos financeiros.

Nesta rubrica estdo incluidas uma provisdo
especifica destinada ao cumprimento das
obrigagdes contratuais do BCE de restituir, nas
condigdes iniciais, os edificios onde actualmente
se encontra instalado quando mudar para a sua
sede definitiva, bem como outras provisdes.

14 CONTAS DE REAVALIACAO

Estas contas representam reservas de
reavaliacdo decorrentes de ganhos ndo
realizados em activos e passivos.
2006 2005 Variagao
€ € €
Ouro 4861 575989 4362459301 499 116 688
Moeda
estrangeira 701 959 896 3 737 934 137 (3035974 241)
Titulos 14909786 8234660 6675126
Total 5578445 671 8108 628 098 (2530 182 427)
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As taxas de cambio utilizadas na reavaliagdo de
fim de exercicio foram as seguintes:

Taxas de cambio 2006 2005
Dolares dos Estados Unidos por

euros 1.3170 1.1797
Ienes japoneses por euros 156.93 138.90
Euros por DSE 1.1416 1.2099
Euros por onga de ouro fino 482.688 434.856

15 CAPITAL E RESERVAS
CAPITAL

O capital subscrito do BCE corresponde a
€5.565 mil milhdes. O capital realizado totaliza
€4.089 mil milhdes. Os BCN da area do euro
realizaram integralmente as respectivas
subscri¢des, no valor de €3.978 mil milhdes
(sem alteragdes em 2006), como a seguir
indicado’:

Repartigdo das

subscrigdes

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2.5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21.1364 1176 170 751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0.9219 51300 686
Bank of Greece 1.8974 105 584 034
Banco de Espaiia 7.7758 432697 551
Banque de France 14.8712 827 533 093
Banca d’Italia 13.0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0.1568 8725 401
De Nederlandsche Bank 3.9955 222 336 360
Oesterreichische Nationalbank 2.0800 115745 120
Banco de Portugal 1.7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1.2887 71 711 893
Total 71.4908 3978 226 562

Aos 13 BCN ndo participantes na area do euro
¢ exigida a realizacdo de 7% das respectivas
participagdes no capital do BCE como
contribui¢do para a cobertura dos custos
operacionais do BCE. Esta contribui¢do, que
inclui os montantes recebidos dos dez novos
BCN néo participantes na area do euro, totalizou
€111 050 988 no final de 2006, sem alteragdes
em relagdo a 2005. Os BCN n#o participantes
na area do euro ndo tém direito a qualquer
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participacdo nos lucros distribuiveis do BCE,
incluindo os proveitos monetarios decorrentes
da repartigdo de notas de euro no Eurosistema,
nem sao obrigados a financiar quaisquer perdas
incorridas pelo BCE.

Os BCN nao participantes na area do euro
realizaram as respectivas subscrigdes, como a
seguir indicado:

Repartigdo das
subscrigdes

% €
Ceska narodni banka 1.4584 5680 860
Danmarks Nationalbank 1.5663 6101 159
Eesti Pank 0.1784 694916
Central Bank of Cyprus 0.1300 506 385
Latvijas Banka 0.2978 1160011
Lietuvos bankas 0.4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1.3884 5408 191
Central Bank of Malta 0.0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5.1380 20013 889
Banka Slovenije 0.3345 1302967
Narodna banka Slovenska 0.7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2.4133 9400 451
Bank of England 14.3822 56 022 530
Total 28.5092 111 050 988

16 ACONTECIMENTOS POSTERIORES A DATA DO
BALANCO

ALTERACOES A TABELA DE REPARTICAO DO
CAPITAL SUBSCRITO DO BCE

ENQUADRAMENTO

Nos termos do artigo 29.° dos Estatutos do
SEBC, as participagdes dos BCN no capital
subscrito do BCE sdo ponderadas de acordo
com as parcelas dos respectivos Estados-
-Membros no total da populagdo e no PIB da
UE, na mesma medida, com base nos dados
transmitidos ao BCE pela Comissao Europeia.
Essas ponderacdes sdo ajustadas de cinco em
cinco anos e sempre que se verificam novas
adesodes a UE. Com base na Decisao 2003/517/CE

9 Cada montante indicado foi arredondado para o euro mais
proximo. Os totais podem ndo corresponder a soma das parcelas
devido a arredondamentos.



do Conselho, de 15 de Julho de 2003, relativa
aos dados estatisticos a utilizar com vista a
adaptacdo da tabela de repartigdo para a
subscri¢do do capital do BCE, as participacdes
dos BCN foram ajustadas, como a seguir
descrito, em 1 de Janeiro de 2007, data em que
a Bulgaria ¢ a Roménia se tornaram Estados-
-Membros da UE.

De 1 de Maio
de 2004 a A partir de
31 de Dezembro 1 de Janeiro
de 2006 de 2007
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2.5502 2.4708
Deutsche Bundesbank 21.1364 20.5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0.9219 0.8885
Bank of Greece 1.8974 1.8168
Banco de Espafia 7.7758 7.5498
Banque de France 14.8712 14.3875
Banca d’Italia 13.0516 12.5297
Banque centrale du
Luxembourg 0.1568 0.1575
De Nederlandsche Bank 3.9955 3.8937
Oesterreichische Nationalbank 2.0800 2.0159
Banco de Portugal 1.7653 1.7137
Banka Slovenije - 0.3194
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1.2887 1.2448
Subtotal para os BCN
da drea do euro 71.4908 69.5092
Brarapcka HapoxHa GaHka
(banco central nacional
da Bulgaria) - 0.8833
Cesk4 narodni banka 1.4584 1.3880
Danmarks Nationalbank 1.5663 1.5138
Eesti Pank 0.1784 0.1703
Central Bank of Cyprus 0.1300 0.1249
Latvijas Banka 0.2978 0.2813
Lietuvos bankas 0.4425 0.4178
Magyar Nemzeti Bank 1.3884 1.3141
Central Bank of Malta 0.0647 0.0622
Narodowy Bank Polski 5.1380 4.8748
Banca Nationald a Romaniei - 2.5188
Banka Slovenije 0.3345 -
Narodna banka Slovenska 0.7147 0.6765
Sveriges Riksbank 2.4133 2.3313
Bank of England 14.3822 13.9337
Subtotal para os BCN ndo
participantes na drea do euro 28.5092 30.4908
Total 100.0000 100.0000

ENTRADA DA ESLOVENIA NA AREA DO EURO

Ao abrigo da Decisdo 2006/495/CE do
Conselho, de 11 de Julho de 2006, tomada em
conformidade com o n.° 2 do artigo 122.° do
Tratado, a Eslovénia adoptou a moeda unica em
1 de Janeiro de 2007. De acordo com o artigo
49.°-1 dos Estatutos do SEBC e da legislagao
adoptada pelo Conselho do BCE em
30 de Dezembro de 2006'°, o Banka Slovenije
transferiu para o BCE, em 1 de Janeiro de 2007,
um montante de €17 096 556, que representa o
remanescente da sua subscri¢do de capital do
BCE. Em 2 e 3 de Janeiro de 2007, nos termos
do artigo 30.°-1 dos Estatutos do SEBC, o
Banka Slovenije transferiu para o BCE activos
de reserva externa num valor total equivalente
a €191 641 809. O montante total transferido
foi determinado pela multiplicagdo do valor em
euros, a taxa de cambio prevalecente em 29 de
Dezembro de 2006, dos activos de reserva
externa ja transferidos para o BCE, pelo racio
entre as participagdes subscritas pelo Banka
Slovenije e as participagdes ja realizadas pelos
outros BCN sem derrogacgdo. Esses activos de
reserva externa incluiam montantes em dolares
dos Estados Unidos, sob a forma de numerario,
e ouro, numa propor¢do de, respectivamente,
85% e 15%.

Ao Banka Slovenije foram creditados activos,
relacionados com o capital realizado e com os
activos de reserva externa, equivalentes aos
montantes transferidos. Estes ultimos serdo
tratados de forma idéntica aos existentes activos
dos outros BCN participantes (ver nota 11,
“Responsabilidades intra-Eurosistema”).

10 Decisao BCE/2006/30, de 30 de Dezembro de 2006, relativa a
realizagdo do capital, transferéncia de activos de reserva e
contribui¢do para as reservas e provisdes do Banco Central
Europeu pelo Banka Slovenije, JO L 24, 31.1.2007, p. 17;
Acordo de 30 de Dezembro de 2006 entre o Banco Central
Europeu e o Banka Slovenije relativo ao crédito atribuido ao
Banka Slovenije pelo Banco Central Europeu ao abrigo do
artigo 30.°-3 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu, JO L 17, 25.1.2007,

p. 26.
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EFEITO DAS ALTERAGOES
0 CAPITAL DO BCE

O alargamento da Unido Europeia com a adesdo
da Bulgdria e da Roménia e a concomitante
alteracdo do capital subscrito e da tabela para
reparticdo do capital subscrito do BCE, a par da
entrada da Eslovénia para a area do euro,
resultou num aumento de €37 858 680 do
capital realizado do BCE.

ACTIVOS DOS BCN EQUIVALENTES AOS ACTIVOS DE
RESERVA EXTERNA TRANSFERIDOS PARA O BCE

A alteracdo das ponderacdes da tabela para a
reparticdo do capital subscrito do BCE ¢ a
transferéncia de activos de reserva externa pelo
Banka Slovenije resultou num aumento de
€259 568 376 dos activos dos BCN.

INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

17 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
operacdes de cedéncia de titulos em nome do
BCE com diversas contrapartes, designadas
pelo BCE como contrapartes elegiveis. Nos
termos deste acordo, o valor das operagdes
reversiveis por liquidar em 31 de Dezembro de
2006 ascendia a €2.2 mil milhdes (€0.9 mil
milhdes, em 2005) (ver “Operagdes reversiveis”,
nas notas sobre as politicas contabilisticas).

18 FUTUROS DE TAXAS DE JURO

Em 2006, foram utilizados futuros de taxas de
juro em moeda estrangeira no dmbito da gestdo
dos activos de reserva externa ¢ dos fundos
proprios do BCE. Em 31 de Dezembro de 2006,
encontravam-se por liquidar as seguintes
transacg¢oes:

BCE
. Relatorio Anual
2006

Futuros de taxas de juro Valor contratual

em moeda estrangeira €
Aquisigdes 9192 862 566
Vendas 367 444 345

Valor contratual

Futuros de taxa de juro em euros €
Aquisigdes 40 000 000
Vendas 147 500 000

19 SWAPS E OPERACOES CAMBIAIS A PRAZO

Encontravam-se por liquidar em 31 de
Dezembro de 2006 activos no valor de €207
milhdes ¢ passivos no valor de €204 milhoes
decorrentes de swaps e operacdes cambiais a
prazo. Estas transac¢des foram realizadas no
ambito da gestdo dos activos de reserva externa
do BCE.



NOTAS A CONTA DE RESULTADOS

20 RESULTADO LiQUIDO DE JUROS E DE CUSTOS
E PROVEITOS EQUIPARADOS

JUROS E OUTROS PROVEITOS EQUIPARADOS DE
ACTIVOS DE RESERVA

Esta rubrica inclui proveitos de juros, liquidos
de custos de juros, relacionados com os activos
e passivos denominados em moeda estrangeira,
como apresentado a seguir:

2006 2005 Variagao
€ € €

Juros relativos a

depositos a ordem 15399 229 7519 063 7 880 166

Juros decorrentes
de aplicagdes no
mercado
monetario 195 694 549

124 214 410 71 480 139

Juros de operagdes
de compra com
acordo de revenda 201 042 718

153 568 329 47 474 389

Juros liquidos
em investimentos
em titulos 934 077 489

641956 243 292 121 246

Juros liquidos de
operagdes a prazo
e de swap em
moeda estrangeira

3853216 0 3853216

Total de juros

(activos) 1350067201 927258 045 422 809 156

Juros e custos
equiparados
relativos a
depositos a ordem (225 549)

(221 697) (3 852)

Juros de acordos

de recompra (31598 416) (37562595) 5964179

Custos liquidos de

operagdes a prazo

e de swap em

moeda estrangeira 0

(64 964) 64 964

Juros (liquidos)
sobre activos

de reserva 1318243236 889408789 428 834 447

Os juros e outros proveitos equiparados
registaram um aumento significativo em 2006
devido ao efeito da subida das taxas de juro
sobre activos denominados em ddlares dos
Estados Unidos.

JUROS DA REPARTICAO DAS NOTAS DE EURO NO
EUROSISTEMA

Esta rubrica consiste nas receitas do BCE
referentes a sua participacao no total de notas
de euro emitidas. Os juros relativos aos activos
do BCE referentes a sua participagdo no total
de notas de euro sdo remunerados a ultima
taxa marginal disponivel para as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema.
O aumento dos juros em 2006 reflectiu
tanto o aumento geral do montante de notas
de euro em circulagdo como os aumentos da
taxa do BCE aplicavel as operagdes principais
de refinanciamento. Estes proveitos séo
distribuidos aos BCN, tal como descrito em
“Notas em circulagdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas.

Com base na estimativa dos resultados
financeiros do BCE para o exercicio de 2006, o
Conselho do BCE decidiu ndo proceder a
distribuicao da totalidade destes proveitos.

REMUNERAGCAO DOS ACTIVOS DOS BCN
RELACIONADOS COM OS ACTIVOS DE RESERVA
EXTERNA TRANSFERIDOS

A remuneracdo 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 JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS

Nestas rubricas estdo incluidos juros e outros
proveitos equiparados no montante de
€2.5 mil milhdes (€1.6 mil milhdes, em 2005) e
custos no valor de €2.4 mil milhdes
(€1.5 mil milhdes, em 2005) relativos
a saldos relacionados com o TARGET. Os
resultados referentes a outros activos e passivos
denominados em euros sdo igualmente aqui
apresentados.
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21 RESULTADOS REALIZADOS EM OPERACOES

FINANCEIRAS

Os ganhos realizados liquidos resultantes de
operagdes financeiras em 2006 foram os
seguintes:

2006 2005 Variagdo
€ € €

Ganhos/(perdas)
realizados
liquidos relativos
a titulos e
futuros de taxa
de juro

(103 679 801) 14854 774 (118 534 575)

Ganhos
realizados
liquidos relativos
a cambios e ao

prego do ouro 579 060 509 134514361 444 546 148
Ganhos

realizados em

operagdes

financeiras 475380 708 149369 135 326 011 573

22 PREJUIZ0S NAO REALIZADOS EM OPERAGOES
FINANCEIRAS

2006 2005 Variagao

€ € €
Perdas ndo
realizadas
relativas a

titulos (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149

Perdas cambiais

ndo realizadas (644 857 885) (6309) (644 851 576)

Total (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Estas perdas cambiais devem-se principalmente
a prejuizos ndo realizados relacionados com a
diferenca entre o custo médio de aquisi¢do de
ienes japoneses detidos pelo BCE e a respectiva
taxa de cadmbio no fim do exercicio, no
seguimento da depreciacdo desta moeda face ao
euro ao longo do ano.
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23 RESULTADO LiQUIDO DE COMISSOES E DE
OUTROS CUSTOS E PROVEITOS BANCARIOS

2006 2005 Variagdo
€ € €

Comissdes
recebidas e
outros proveitos

bancérios 338 198 473 432 (135 234)

Comissdes
pagas e outros

custos bancarios (884 678) (655 805) (228 873)

Resultado
liquido

de comissdes e
de outros custos
e proveitos

bancarios (546 480) (182 373) (364 107)

Os proveitos registados nesta rubrica incluem
sancdes impostas as instituicdes de crédito pelo
ndo cumprimento dos requisitos de reservas
minimas. Os custos dizem respeito a comissoes
a pagar relativamente a depositos a ordem e a
transacgoes de futuros de taxas de juro em
moeda estrangeira (ver nota 18, “Futuros de
taxas de juro”).

24 RENDIMENTO DE ACCOES E PARTICIPACOES

Os dividendos recebidos relativos a acgdes do
Banco de Pagamentos Internacionais (ver
nota 6, “Outros activos”), anteriormente
incluidos em “Outros proveitos e ganhos
(€853 403, em 2005), sdo agora registados
nesta rubrica.

25 OUTROS PROVEITOS E GANHOS

Os outros proveitos diversos do exercicio
derivam principalmente da reposi¢do na conta
de resultados de provisdes administrativas nao
utilizadas.

26 CUSTOS COM PESSOAL

Esta rubrica inclui remuneragdes, subsidios,
custos com seguros e outros custos diversos no
valor de €133.4 milhdes (€127.4 milhdes, em



2005). Os custos com pessoal, no montante de
€1.0 milhdes, relacionados com a construgdo
da nova sede do BCE foram capitalizados e
excluidos desta rubrica. Em 2005 ndo foram
capitalizados quaisquer custos com pessoal.

Os emolumentos dos membros da
Comissdo Executiva totalizaram €2.2 milhdes
(€2.1 milhdes, em 2005). Sao feitos pagamentos,
a titulo transitdrio, a ex-membros da Comissao
Executiva durante certo periodo apds o termo
do seu mandato. Em 2006, estes pagamentos
ascenderam a um total de €0.3 milhdes
(€0.4 milhdes, em 2005). Foram também
efectuados durante o ano pagamentos de
pensdes no valor de €0.1 milhdes (€0.1 milhdes,
em 2005) a ex-membros da Comissdo Executiva
ou aos seus descendentes.

As remuneracdes e subsidios, incluindo os
emolumentos dos o6rgdos de gestdo, sdo, na
esséncia, baseados e comparaveis com o0s
esquemas de remuneragdo praticados nas
Comunidades Europeias.

Inclui-se igualmente nesta rubrica um montante
de €27.4 milhdes (€25.6 milhdes, em 2005)
reconhecidos em relacdo ao plano de reformas
e outros beneficios pos-emprego do BCE (ver
nota 12, “Outras responsabilidades”).

No final de 2006, o BCE tinha ao seu servigo a
tempo inteiro, com contratos permanentes € a
termo, o equivalente a 1 367 pessoas, 138 das
quais com fungdes de gestdo. No que se refere
a alteragdes no numero de pessoas empregadas
ao longo de 2006, ha a registar:

2006 2005
Em 1 de Janeiro 1351 1309
Novos membros 55 82
Demissdes/fim de contrato? 39 40
Em 31 de Dezembro 1367 1351
Média de pessoal empregado 1360 1331

1) Esta rubrica inclui os efeitos de mudangas de trabalho a
tempo parcial para trabalho a tempo inteiro.

2) Esta rubrica também inclui os efeitos de mudangas de
trabalho a tempo inteiro para trabalho a tempo parcial.

O numero de pessoas ao servigo do BCE em
31 de Dezembro de 2006 inclui o equivalente a
63 funcionarios a tempo inteiro (59, em 2005)
em licenca sem vencimento e parental. Além
disso, em 31 de Dezembro de 2006, o BCE
tinha ao seu servigo, com contratos a curto
prazo para substitui¢cdo de pessoal em licenga
sem vencimento, parental ou de parto, o
equivalente a 70 funciondrios a tempo inteiro
(57, em 2005).

O BCE também proporciona aos funcionarios
de outros bancos centrais do SEBC a
oportunidade de aceitarem comissdes de servigo
temporario no BCE. Em 31 de Dezembro de
2006, o nimero de pessoas a participar neste
programa ascendia a 61 (46, em 2005), sendo o
seu custo incluido nesta rubrica.

27 CUSTOS ADMINISTRATIVOS

Esta rubrica inclui todos os outros custos
correntes, nomeadamente rendas e manutengao
das instalagdes, bens ¢ equipamento ndo
capitalizaveis, honorarios e outros servigos ¢
fornecimentos, bem como despesas relacionadas
com o recrutamento, mudanca, instalagdo,
formacdo profissional e reafectagdo de
pessoal.

28 CUSTOS DE PRODUCAO DE NOTAS

Estes custos estdo relacionados com as despesas
decorrentes da transferéncia de notas de euro
entre BCN para fazerem face a flutuacdes
inesperadas da procura ¢ foram suportados a
nivel central pelo BCE.
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NOTA SOBRE A DISTRIBU,I(,'AO DOS PROVEITOS/
REPARTICAO DOS PREJUIZOS

Esta nota ndo ¢é parte integrante das
demonstragées financeiras do BCE para o
exercicio de 2006.

PROVEITOS RELACIONADOS COM A PARTICIPAGAO
DO BCE NO TOTAL DE NOTAS DE EURO EM
CIRCULAGAO

Em 2005, na sequéncia de uma decisdo do
Conselho do BCE, os proveitos no valor de
€868 milhoes obtidos pela participacdo do BCE
no total de notas de euro em circulagdo foram
retidos, para assegurar que a distribuigdo total
dos lucros do BCE relativos ao exercicio nao
excedesse o resultado liquido para esse
exercicio. Pelos mesmos motivos, em 2006 ndo
foi distribuido o montante de €1 319 milhdes.
Ambos os montantes representaram a totalidade
dos proveitos obtidos pela participagdo do BCE
no total das notas de euro em circulagdo nos
exercicios em questdo.

DISTRIBUICAO DOS PROVEITOS/COBERTURA DOS
PREJUIZOS

Nos termos do artigo 33.° dos Estatutos do
SEBC, o lucro liquido do BCE deverd ser
transferido da seguinte forma:

(a) um montante a determinar pelo Conselho do
BCE, que ndo pode ser superior a 20% do
lucro liquido, sera transferido para o fundo
de reserva geral, até ao limite de 100% do
capital; e

(b) o remanescente do lucro liquido sera
distribuido aos accionistas do BCE
proporcionalmente as participacdes que
tiverem realizado.

Na eventualidade de o BCE registar perdas,
estas podem ser cobertas pelo fundo de reserva
geral do BCE e, se necessario, por decisao do
Conselho do BCE, pelos proveitos monetarios
do exercicio financeiro correspondente,
proporcionalmente e até aos montantes
repartidos entre os BCN, de acordo com o

disposto no artigo 32.°-5 dos Estatutos do
SEBC'.

Em 2006, o financiamento, no valor de
€1 379 milhdes, da provisdo para fazer face a
riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e de
flutuagdo do preco do ouro teve como efeito a
reducdo do resultado liquido para exactamente
zero. Consequentemente, tal como em 2005,
ndo foram efectuadas transferéncias para o
fundo de reserva geral nem se procedeu a
distribuicdo dos proveitos pelos accionistas do
BCE. Também nao houve necessidade de cobrir
perdas.

1 Nos termos no artigo 32.°-5 dos Estatutos do SEBC, o total dos
proveitos monetarios dos BCN participantes sera repartido
entre 0s mesmos proporcionalmente as participagdes que

tiverem realizado no capital do BCE.
BCE
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Esta informacio, que o BCE disponibiliza por cortesia, é uma traducio do relatoério de auditoria ao BCE.
Em caso de divergéncias de conteudo, faz fé a versao inglesa assinada pela KPMG.

Relatdrio de auditoria independente

Ao Presidente ¢ ao Conselho
do Banco Central Europeu
Frankfurt am Main

Auditamos as contas anuais do Banco Central Europeu, que incluem o balango em 31 de Dezembro de 2006, a conta de
resultados do exercicio findo na mesma data e um resumo das politicas contabilisticas relevantes e outras notas
explicativas.

A responsabilidade da Comissdo Executiva do Banco Central Europeu pelas contas anuais

A Comissdo Executiva ¢ responsavel pela preparacdo e apresentagdo apropriada destas contas anuais em conformidade
com os principios definidos pelo Conselho do BCE ¢ estabelecidos nas decisdes relativas as contas anuais do Banco
Central Europeu. Esta atribui¢do inclui: a concepcdo, implementagdo e manutengdo do controlo interno relevante para a
preparagao e a apresentagdo apropriada das contas anuais, sem distor¢des materialmente relevantes, quer devido a fraude
quer a erro, a selecgdo e aplicagdo das politicas contabilisticas adequadas ¢ a elaboragdo de estimativas das contas que,
nas circunstancias, sejam razoaveis.

Responsabilidade do auditor

A nossa responsabilidade consiste na emissdo de um parecer sobre as contas anuais baseado na auditoria por nos efectuada.
Anossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas internacionais de auditoria. Estas normas exigem que satisfacamos
os requisitos éticos e planeemos e executemos a auditoria por forma a obtermos um grau de seguranca razoavel sobre se
as referidas contas anuais contém, ou nao contém, distor¢des materialmente relevantes.

Uma auditoria envolve a execugdo de procedimentos com vista a obter as evidéncias que suportam os valores ¢ informagdes
constantes nas contas anuais. Os procedimentos seleccionados dependem do que o auditor considerar como adequado,
incluindo a avalia¢do dos riscos de distor¢do material das contas anuais, quer devido a fraude quer a erro. Na avaliagdo
destes riscos, o auditor tem em conta o controlo interno relevante para a preparagio ¢ a apresentacdo apropriada das contas
anuais da entidade por forma a seleccionar procedimentos de auditoria adequados as circunstancias, mas ndo com o
objectivo de expressar um parecer relativo a eficacia do controlo interno da entidade. Uma auditoria inclui igualmente uma
apreciagdo das politicas contabilisticas utilizadas e a razoabilidade das estimativas das contas efectuadas pela gestdo, bem
como a apreciagdo da apresentacdo geral das contas anuais.

Em nosso entender, as evidéncias de auditoria que obtivemos constituem uma base suficiente e adequada para a emissdo
do nosso parecer.

Parecer

Em nossa opinido, as contas anuais, elaboradas de acordo com os principios contabilisticos definidos pelo Conselho do
BCE e estabelecidos nas decisdes relativas as contas anuais do Banco Central Europeu, apresentam uma imagem verdadeira
¢ apropriada da situagdo financeira do Banco Central Europeu em 31 de Dezembro de 2006 e dos resultados do exercicio
findo nessa data.

Frankfurt am Main, 27 de Fevereiro de 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 BALANCO CONSOLIDADO DO EUROSISTEMA EM

31 DE DEZEMBRO DE 2006

(MILHOES DE EUROS)

ACTIVO 31 DE DEZEMBRO
DE 2006
1 Ouro e ouro a receber 176 768
2 Activos sobre ndo residentes na darea do euro
denominados em moeda estrangeira 142 288
2.1 Fundo Monetario Internacional 10 658
2.2 Depositos e investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior e outros activos externos 131 630
3 Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira 23 404
4 Activos sobre ndo residentes na drea do euro
denominados em euros 12 292
4.1 Depositos, investimentos em titulos e empréstimos 12 292
4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC II 0
5 Créditos a instituicdes de crédito da area
euro relacionados com operacdes de politica
monetaria denominados em euros 450 541
5.1 Operagoes principais de refinanciamento 330453
5.2 Operagoes de refinanciamento de prazo alargado 120 000
5.3 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizagdo 0
5.4 Operagdes reversiveis estruturais 0
5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 88
5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura
adicional 0
6 Outros activos para com instituicoes de crédito
da area do euro denominados em euros 11 036
7 Titulos emitidos por residentes na area
do euro denominados em euros 77 614
8 Crédito a Administracao Publica denominado em euros 39 359
9 Outros activos 216 728
Total do activo 1150 030

Os totais e subtotais podem ndo corresponder devido a arredondamentos.

BCE
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31 DE DEZEMBRO
DE 2005

163 881

154 140

16 391

137 749

23 693

9185
9185

405 966
315 000
90017
0

0

949

3636

92 367

40 113

145 635

1038 616



PASSIVO 31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO

DE 2006 DE 2005
1 Notas em circulagao 628 238 565 216
2 Responsabilidades para com instituicoes de crédito
da drea do euro relacionadas com operacdes de
politica monetaria denominadas em euros 174 051 155 535
2.1 Depositos a ordem (incluindo reservas obrigatorias) 173 482 155 283
2.2 Facilidade permanente de depdsito 567 252
2.3 Depositos a prazo 0 0
2.4 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizagdo 0 0
2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura adicional 2 0
3 Outras responsabilidades para com instituicoes
de crédito da drea do euro denominadas em euros 65 207
4 Certificados de divida emitidos 0 0
5 Responsabilidades para com outros residentes
na area do euro denominadas em euros 53 374 41 762
5.1 Administragao Publica 45166 34 189
5.2 Outras responsabilidades 8208 7573
6 Responsabilidades para com nio residentes na drea
do euro denominadas em euros 16 614 13 224
7 Responsabilidades para com residentes na drea
do euro denominadas em moeda estrangeira 89 366
8 Responsabilidades para com nio residentes
na area do euro denominadas em moeda estrangeira 12 621 8 405
8.1 Depositos, saldos e outras responsabilidades 12 621 8 405
8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade
de crédito no ambito do MTC II 0 0
9 Atribuicdo de contrapartidas de direitos de saque
especiais pelo FMI 5582 5920
10 Outras responsabilidades 71 352 67 325
11 Contas de reavaliacio 121 887 119 094
12 Capital e reservas 66 157 61 562
Total do passivo 1150 030 1038 616
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INSTRUMENTOS JURIDICOS ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte apresenta uma lista dos
instrumentos juridicos que foram adoptados
pelo BCE em 2006 e no inicio de 2007 e
publicados no Jornal Oficial da Unido Europeia.
O servico das Publicagdes Oficiais das
Comunidades 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
Jornal Oficial, consultar a seccdo “Legal
framework” no site do BCE.

Nimero Titulo Referéncia
do JO
BCE/2006/1 Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 1 de Fevereiro JO C 34 de
de 2006, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagdo 10.2.2006,
dos auditores externos do Oesterreichische Nationalbank p. 30
BCE/2006/2  Orientagdo do Banco Central Europeu, de 3 de Fevereiro de JO L 40 de
20006, que altera a Orientagdo BCE/2005/5 relativa as exigéncias 11.2.2006,
de informagdo estatistica do Banco Central Europeu e aos p. 32
procedimentos para o intercambio dessa informagao no seio do
Sistema Europeu de Bancos Centrais em matéria de estatisticas
das finangas publicas
BCE/2006/3 Decisdao do Banco Central Europeu, de 13 de Margo de 2006, JO L 89 de
que altera a Decisdo BCE/2002/11 relativa as contas anuais do  28.3.20006,
Banco Central Europeu p. 56
BCE/2006/4 Orientagdo do Banco Central Europeu, de 7 de Abril de 2006, JO L 107 de
relativa a prestacdo de servigcos de gestao de reservas em euros 20.4.2006,
pelo Eurosistema a bancos centrais e paises ndo pertencentes a p. 54
area do euro e a organizacdes internacionais
BCE/2006/5  Recomendacdo do Banco Central Europeu, de 13 de Abril de JO C 98 de
2006, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeacao dos 26.4.20006,
auditores externos do Banque de France p. 25
BCE/2006/6 Orientag¢do do Banco Central Europeu, de 20 de Abril de 2006, JO L 115 de
que altera a Orientacdo BCE/2002/7 relativa as exigéncias de 28.4.2000,
informagdo estatistica do Banco Central Europeu em matéria p. 46
de contas financeiras trimestrais
BCE/2006/7 Decisdao do Banco Central Europeu, de 19 de Maio de 2006, JO L 148 de
que altera a Decisao BCE/2001/16 relativa a reparticdo dos 2.6.2006,
proveitos monetarios dos bancos centrais nacionais dos p. 56
Estados-Membros participantes a partir do exercicio de 2002
Codigo deontologico suplementar para os membros da JO C 230 de
Comissao executiva do Banco Central Europeu 23.9.2006,
p. 46
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Numero

BCE/2006/8

BCE/2006/9

BCE/2006/10

BCE/2006/11

BCE/2006/12

BCE/2006/13

BCE/2006/14

BCE/2006/15

BCE/2006/16

BCE/2006/17

Titulo

Regulamento do Banco Central Europeu, de 14 de Junho de
2006, relativo aos requisitos de informacdo estatistica
aplicaveis as instituigdes de giro postal que recebem depositos
de entidades do sector ndo monetario residentes na area do
euro

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 14 de Julho de 2006,
relativa a determinados preparativos com vista a passagem
para o euro fiducidrio e ao fornecimento e subfornecimento
prévios de notas e moedas de euro fora da area do euro

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 24 de Julho de 2006,
relativa ao cambio de notas de banco apds a fixagdo irrevogavel
das taxas de cambio em relagdo com a introdugao do euro

Orientagao do Banco Central Europeu, de 3 de Agosto de 2006,
que altera a Orientagdo BCE/2005/16 relativa a um sistema de
transferéncias automaticas transeuropeias de liquidagdes pelos
valores brutos em tempo real (TARGET)

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 31 de Agosto de
2006, que altera a Orientagdo BCE/2000/7 relativa aos
instrumentos e procedimentos de politica monetaria do
Eurosistema

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 6 de Outubro de
2006, relativa a adopg¢do de determinadas medidas visando
proteger o euro mais eficazmente contra a falsificacao

Recomendacdo do Banco Central Europeu, de 9 de Outubro de
2006, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeacao dos
auditores externos do Banka Slovenije

Regulamento do Banco Central Europeu, de 2 de Novembro de
2006, relativo as disposi¢des transitorias em matéria de
aplicagdo das reservas minimas pelo Banco Central Europeu na
sequéncia da introdug@o do euro na Eslovénia

Orienta¢do do Banco Central Europeu, de 10 de Novembro de
2006, relativa ao enquadramento juridico dos processos
contabilisticos e da prestacio de informacdo financeira no
ambito do Sistema Europeu de Bancos Centrais

Decisdao do Banco Central Europeu, de 10 de Novembro de
20006, relativa as contas anuais do Banco Central Europeu

Referéncia
do JO

JO L 184 de
6.7.2000,
p. 12

JOL 207 de
28.7.2006,
p- 39

JOL215de
5.8.2006,
p. 44

JO L 221 de
12.8.2000,
p. 17

JO L 352 de
13.12.2006,

p. 1

JO C 257 de
25.10.2006,
p. 16

JO C 257 de
25.10.2006,
p. 19

JO L 306 de
7.11.2006,
p. 15

JO L 348 de
11.12.2006,

p. 1

JO L 348 de
11.12.2006,
p. 38
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Numero

BCE/2006/18

BCE/2006/19

BCE/2006/20

BCE/2006/21

BCE/2006/22

BCE/2006/23

BCE/2006/24

BCE/2006/25

BCE/2006/26
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Titulo

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 13 de Novembro
de 2006, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao
dos auditores externos do Banco de Espafia

Decisdo do Banco Central Europeu, de 24 de Novembro de
2006, relativa a aprovagdo do limite de emissdo de moeda
metalica em 2007

Regulamento do Banco Central Europeu, de 14 de Dezembro
de 2006, que altera o Regulamento BCE/2001/13 relativo ao
balango consolidado do sector das instituicdes financeiras
monetarias

Decisao do Banco Central Europeu, de 15 de Dezembro de
20006, relativa a participacdo percentual dos bancos centrais
nacionais na tabela de reparti¢do para a subscri¢do do capital
do Banco Central Europeu

Decisdao do Banco Central Europeu, de 15 de Dezembro de
2006, que estabelece as medidas necessarias a realizagao do
capital do Banco Central Europeu pelos bancos centrais
nacionais participantes

Decisdo do Banco Central Europeu, de 15 de Dezembro de
2006, que estabelece os termos e condigdes para as
transferéncias de participagdes no capital do Banco Central
Europeu entre os bancos centrais nacionais e para a adaptacao
do capital realizado

Decisao do Banco Central Europeu, de 15 de Dezembro de
2006, que estabelece as medidas necessarias para a contribuicao
para o valor acumulado dos fundos proprios do Banco Central
Europeu e para a adaptagdo dos créditos dos bancos centrais
nacionais equivalentes aos activos de reserva transferidos

Decisao do Banco Central Europeu, de 15 de Dezembro de
2006, que altera a Decisao BCE/2001/15, de 6 de Dezembro de
2001, relativa a emissao de notas de euro

Decisdao do Banco Central Europeu, de 18 de Dezembro de
2006, que estabelece as medidas necessarias a realizagao do
capital do Banco Central Europeu pelos bancos centrais
nacionais ndo participantes

Referéncia
do JO

JO C 283 de
21.11.2006,
p. 16

JO L 348 de
11.12.2006,
p. 52

JOL2de
5.1.2007,

p.-3

JOL 24 de
31.1.2007,

p. 1

JO L 24 de
31.1.2007,

p.3

JO L 24 de
31.1.2007,

p-5

JO L 24 de
31.1.2007,

p-9

JO L 24 de
31.1.2007,
p. 13

JO L 24 de
31.1.2007,
p. 15



Numero

BCE/2006/27

BCE/2006/28

BCE/2006/29

BCE/2006/30

Titulo

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 18 de Dezembro de
20006, que altera a Orientagao BCE/2005/5 relativa as exigéncias
de informagdo estatistica do Banco Central Europeu e aos
procedimentos para o intercambio dessa informagao no seio do
Sistema Europeu de Bancos Centrais em matéria de estatisticas
das financas publicas

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 21 de Dezembro de
2006, relativa a gestdo dos activos de reserva do Banco Central
Europeu pelos bancos centrais nacionais e a documentacao
legal para as operagdes envolvendo os referidos activos

Protocolo de Inten¢des que altera o Protocolo de Intengdes
relativo a um Codigo de Conduta dos membros do Conselho do
BCE

Recomendacdo do Banco Central Europeu, de 21 de Dezembro
de 2006, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao
dos auditores externos do Oesterreichische Nationalbank

Decisdao do Banco Central Europeu, de 30 de Dezembro de
2000, relativa a realizag@o do capital, a transferéncia de activos
de reserva e a contribuigdo para as reservas e provisdes do
Banco Central Europeu pelo Banka Slovenije

Referéncia
do JO

JOC 17 de
25.1.2007,

p. 1

JOC 17 de
25.1.2007,

p.- 5

JO C 10 de
16.1.2007,

p. 6
JOCS5de
10.1.2007,
p. 1
JOL 24 de

31.1.2007,
p. 17
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O quadro seguinte apresenta uma lista dos
pareceres adoptados pelo BCE em 2006 ¢ no
inicio de 2007, ao abrigo do n.° 4 do artigo 105.°
do Tratado e artigo 4.° dos Estatutos do SEBC,

PARECERES ADOPTADOS PELO BCE

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.

alinea b) do n.° 2 do artigo 112.° do Tratado e

M

(a) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por um Estado-Membro'

Nimero?

CON/2006/1

CON/2006/2

CON/2006/3
CON/2006/4

CON/2006/5

CON/2006/6

CON/2006/7

CON/2006/9

CON/2006/10

CON/2006/11

CON/2006/15

CON/2006/16

CON/2006/17

Origem

Hungria

Hungria

Estonia

Chipre

Lituania

Finlandia

Hungria

Chipre

Malta

Letonia

Polonia

Lituania

Eslovénia

Assunto

Termos e condi¢des gerais e regras de funcionamento de
organismos que disponibilizam servigos de camara de
compensagao

Protec¢do das notas e moedas de forint ¢ de euro contra
reproducdes ilegais ou irregulares

Reservas minimas

Alteragdes aos estatutos do Central Bank of Cyprus com
vista a adop¢ao do euro

Alargamento do ambito da legislacdo sobre o caracter
definitivo da liquidagdo nos sistemas de pagamentos ¢ de
liquidagdo de titulos

Poderes de emergéncia e competéncias do SEBC

Termos ¢ condigdes gerais e regulamentos internos das
camaras de compensacao para institui¢des de crédito

Alteracdes ao quadro regulamentar das Centrais de Deposito
e de Registo de titulos

Regime juridico previsto para a adopgao do euro

Alargamento da base de incidéncia das reservas minimas
obrigatérias e introdugdo de rdcios de reserva
diferenciados

Integracdo da supervisdo bancaria, dos mercados de capitais,
seguros e fundos de pensoes

Estabelecimento de uma base juridica relativa a participacao
do Lietuvos bankas no modelo de banco central
correspondente

Alteragdes aos estatutos do Banka Slovenije com vista a
adopcao do euro

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 apos a sua adopg@o e posterior transmissio a autoridade consultante.
2 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgao pelo Conselho do BCE.
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Nimero?

CON/2006/19

CON/2006/20

CON/2006/22

CON/2006/23

CON/2006/24

CON/2006/25

CON/2006/26

CON/2006/27

CON/2006/28

CON/2006/29

CON/2006/30

CON/2006/31

CON/2006/32

CON/2006/33

CON/2006/34

CON/2006/37

CON/2006/38

CON/2006/39

Origem

Letonia

Paises Baixos

Portugal

Malta

Eslovénia

Bélgica

Letonia

Letonia

Estonia

Eslovénia

Suécia

Polonia

Franca

Chipre

Bélgica

Chipre

Grécia

Polonia

Assunto

Alteragoes aos estatutos do Latvijas Banka
Supervisdo do sector financeiro

Codificagdo de legislagdo diversa relativa a emissdo,
cunhagem, colocag¢do em circulagdo e comercializagdo de
moeda metalica

Alteracdes aos estatutos do Central Bank of Malta com vista
a adopgdo do euro

Alteragdes a lei sobre activos de garantia financeiros

Introdugdo de um sistema de reporte directo para as
estatisticas da balanca de pagamentos e da posi¢do de
investimento internacional

Alteragdes aos requisitos minimos de liquidez

Alteracoes a Constitui¢do da Letonia relativas a situacdo do
estatuto do Latvijas Banka

Redenominacdo do capital e accdes das empresas e
introdu¢do de acg¢des sem indicagdo do valor nominal,
devidas a introducao do euro

Introducao do euro

Regulamentos do Sveriges Riksbank relativos a compra e
devolugdo de numerario

Disposigdes que permitem aos bancos que operam como
sociedades por acgdes serem divididos em conformidade
com o Codigo das Sociedades Comerciais

Alteragoes aos estatutos do Banque de France

Alteragdes aos estatutos do Central Bank of Cyprus com
vista a adop¢ao do euro

Alargamento da lista de participantes directos nos sistemas
de liquidagao de titulos

Alteragdes ao quadro regulamentar das Centrais de Deposito
e de Registo de titulos

Estabelecimento de um regime de protec¢do do consumidor
no ambito das fungdes de supervisdo prudencial do Bank of
Greece e outras disposigdes relacionadas com esta matéria

Alteracdo da composi¢do do Comité de Supervisdo
Bancaria
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Numero?

CON/2006/40

CON/2006/41
CON/2006/42

CON/2006/43

CON/2006/44

CON/2006/45

CON/2006/46

CON/2006/47

CON/2006/48
CON/2006/49
CON/2006/50

CON/2006/51
CON/2006/52
CON/2006/53

CON/2006/54

CON/2006/55

CON/2006/56
CON/2006/58

CON/2006/59

BCE
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Origem

Bélgica

Eslovénia

Chipre

Eslovénia

Italia

Republica
Checa

Hungria

Republica
Checa

Eslovénia
Letonia

Chipre

Italia
Letonia

Polonia

Paises Baixos

Hungria

Luxemburgo

Malta

Estonia

Assunto

Alteragdes aos estatutos do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique no que respeita a penhora de
créditos a seu favor como garantia das suas operacdes de
crédito

Reservas minimas

Condigdes de filiagdo de cooperativas de crédito num
organismo central

Base juridica da passagem para o euro fiducidrio e do
fornecimento e sub-fornecimento prévios de notas e moedas
de euro

Revisao geral dos estatutos do Banca d’Italia

Reprodugdo de notas, moedas e outros simbolos monetarios
na Republica Checa

Projecto de legislagdo hungara sobre transac¢des de
pagamentos e pagamentos de servigos ¢ instrumentos de
pagamento electronico

Algumas atribuicdes do Ceska narodni banka na 4rea da
protec¢@o do consumidor

Revisdo geral da lei bancaria
Instrumentos de politica monetaria

Alteragdes aos estatutos do Central Bank of Cyprus com
vista a adop¢ao do euro

Reparticdo de poderes entre as autoridades de supervisdao
Sistema de liquidag@o de titulos do Latvijas Banka

Supervisdo dos operadores de sistemas de compensagdo e
liquidagao

Incorporag@o nos estatutos do De Nederlandsche Bank de
novos principios de gestdo empresarial

Harmonizagdo dos estatutos do Magyar Nemzeti Bank com
o direito comunitario

Mercados de instrumentos financeiros

Alteracdes aos estatutos do Central Bank of Malta com vista
a adopgdo do euro

Reservas minimas



Numero?

CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/01

CON/2007/02

CON/2007/03

Origem

Portugal

Portugal

Chipre

Hungria

Irlanda

Assunto

Autenticagdo das moedas de euro e o destino a dar as moedas
improprias para circulagao/recirculagao

Estabelecimento de um regime juridico para a deteccao de
contrafac¢des e a escolha e verificagdo da qualidade das
notas de euro

Regime juridico previsto para a adop¢do e uma transi¢ao
regular para o euro

Estabelecimento de um sistema de reporte directo para as
estatisticas da balanga de pagamentos

Titulos cobertos por activos
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(b) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por uma instituicio europeia®

Nimero* Origem Assunto Referéncia
do JO
CON/2006/8 Conselho Revogagao de legislagdo obsoleta sobre JO C 49,
da UE o Sistema Monetario Europeu 28.2.2006,
p. 35
CON/2006/12  Conselho Revisdo do programa de transmissdo de JO C 55,
da UE dados sobre as contas nacionais — SEC 95 7.3.2006,
p. 61
CON/2006/13  Conselho Cobertura temporal da recolha de precos do JO C 55,
da UE indice harmonizado de pregos no 7.3.2006,
consumidor p. 63
CON/2006/14  Conselho Nomea¢do de um membro da Comissdao JO C 58,
da UE Executiva do BCE 10.3.2000,
p. 12
CON/2006/18  Conselho Revisdo significativa da nomenclatura JO C 79,
da UE estatistica das actividades econdmicas no 1.4.2000,
seio da Comunidade (NACE) p. 31
CON/2006/21  Conselho Servigos de pagamentos no mercado JO C 109,
da UE interno 9.5.2006,
p. 10
CON/2006/35  Conselho Alteragdo e extensdao do programa de ac¢do JO C 163,
da UE em matéria de intercambio, de assisténcia e 14.7.2006,
de formagao para a protecg¢ao do euro contra p. 7
a falsificagdo (programa “Péricles™)
CON/2006/36  Conselho Taxa de conversao entre o euro ¢ o tolar JO C 163,
da UE esloveno e outras medidas necessarias a 14.7.2006,
introdug@o do euro na Eslovénia p. 10
CON/2006/57  Conselho Proposta de directiva da Comissdo que JO C 31 de
da UE aplica a Directiva 85/611/CEE do Conselho 13.2.2007,
que coordena as disposi¢des legislativas, p. 1

3 Também publicados no site do BCE.

regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de
investimento  colectivo em  valores
mobilidrios (OICVM) no que se refere a
clarificacdo de determinadas defini¢cdes

4 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgédo pelo Conselho do BCE.
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Nimero* Origem Assunto Referéncia
‘ ‘ do JO
CON/2006/60  Conselho Proposta de directiva que altera determinadas JO C 27,
da UE directivas comunitarias no que se refere a 7.2.2007,
normas processuais e critérios para a p.l
avaliagdo prudencial das aquisi¢des e dos
aumento de participagdes em entidades do
sector financeiro
CON/2007/4 Conselho Introdu¢do de um novo procedimento de JO C 39,
da UE comitologia em oito directivas relativas ao 23.2.2007,
Plano de Accdo para os Servicos p.1

Financeiros

BCE
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CRONOLOGIA DAS MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DO EUROSISTEMA'

12 DE JANEIRO E 2 DE FEVEREIRO DE 2006

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 2.25%, 3.25% e 1.25%,
respectivamente.

2 DE MARCO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
2.50%, com efeitos a partir da operacdo a ser
liquidada em 8 de Marco de 2006. Decide ainda
aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito em 25 pontos
base, fixando-as em 3.50% e 1.50%,
respectivamente, ambas com efeitos a partir de
8 de Margo de 2006.

6 DE ABRIL E 4 DE MAIO DE 2006

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 2.50%, 3.50% ¢ 1.50%,
respectivamente.

8 DE JUNHO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento em 25 pontos base para 2.75%,
com efeitos a partir da operacdo a ser liquidada
em 15 de Junho de 2006. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
3.75% e 1.75%, respectivamente, ambas com
efeito a partir de 15 de Junho de 2006.

6 DE JULHO DE 2006

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 2.75%, 3.75% e 1.75%,
respectivamente.

3 DE AGOSTO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
3.0%, com efeitos a partir da operagdo a ser
liquidada em 9 de Agosto de 2006. Decide
ainda aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito em 25 pontos
base, fixando-as em 4.0% e 2.0%, ambas com
efeito a partir de 9 de Agosto de 2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

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 3.0%, 4.0% ¢ 2.0%,
respectivamente.

5 DE OUTUBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para

1 Acronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema
tomadas entre 1999 e 2005 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 Relatorio Anual do BCE de 2002, nas
paginas 237 a 239 do Relatorio Anual do BCE de 2003, nas
paginas 237 e 238 do Relatorio Anual do BCE de 2004 ¢ na

pagina 229 do Relatorio Anual do BCE de 2005.
BCE
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3.25%, com efeitos a partir da operagdo a ser
liquidada em 11 de Outubro de 2006. Decide
ainda aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito em 25 pontos
base, fixando-as em 4.25% ¢ 2.25%, ambas
com efeito a partir de 11 de Outubro de 2006.

2 DE NOVEMBRO DE 2006

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 3.25%, 4.25% ¢ 2.25%,
respectivamente.

7 DE DEZEMBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
3.50%, com efeitos a partir da operagdo a ser
liquidada em 13 de Dezembro de 2006. Decide
ainda aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de deposito em 25 pontos
base, fixando-as em 4.50% e 2.50%, ambas
com efeito a partir de 13 de Dezembro de
2006.

21 DE DEZEMBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar o
montante de colocacdo para cada uma das
operagdes de refinanciamento de prazo alargado
a serem realizadas no ano de 2007 de €40 mil
milhdes para €50 mil milhdes. Este aumento
tem em consideracdo os seguintes aspectos: as
necessidades de liquidez do sistema bancario
da area do euro registaram um forte crescimento
nos ultimos anos, prevendo-se que aumentem,
de novo, em 2007. Por conseguinte, o
Eurosistema decidiu aumentar ligeiramente a
percentagem das necessidades de liquidez

BCE
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2006

satisfeitas pelas operagdes de refinanciamento
de prazo alargado. No entanto, o Eurosistema
continuara a disponibilizar a maior parte da
liquidez através das suas operacdes principais
de refinanciamento. O Conselho do BCE pode
decidir ajustar o montante de colocagdo,
novamente, no inicio de 2008.

Il DE JANEIRO E 8 DE FEVEREIRO DE 2007

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operagdes principais de
refinanciamento ¢ as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito se mantém
inalteradas em 3.50%, 4.50% e 2.50%,
respectivamente.

8 DE MARCO DE 2007

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
3.75%, com efeitos a partir da operagdo a ser
liquidada em 14 de Margo de 2007. Decide
ainda aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito em 25 pontos
base, fixando-as em 4.75% e 2.75%, ambas

com efeito a partir de 14 de Margo de 2007.



DOCUMENTOS PUBLICADOS PELO
BANCO CENTRAL EUROPEU DESDE 2006

Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publicados
pelo Banco Central Europeu desde Janeiro de 2006. A lista de Documentos de Trabalho refere-se
apenas a publica¢des divulgadas entre Dezembro de 2006 ¢ Fevereiro de 2007. Salvo indicagdo
em contrdrio e dependendo do sfock existente, as versdes impressas podem ser obtidas
gratuitamente, também por assinatura, através do contacto info@ecb.int.

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
“Relatério Anual 20057, Abril de 2006.

RELATORIO DE CONVERGENCIA
“Relatorio de Convergéncia Maio de 2006”.
“Relatorio de Convergéncia Dezembro de 2006”.

ARTIGOS DO BOLETIM MENSAL

“The predictability of the ECB’s monetary policy”, Janeiro de 2006.

“Hedge funds: developments and policy implications”, Janeiro de 2006.

“Assessing house price developments in the euro area”, Fevereiro de 2006.

“Fiscal policies and financial markets”, Fevereiro de 2006.

“The importance of public expenditure reform for economic growth and stability”,

Abril de 2006.

“Portfolio management at the ECB”, Abril de 2006.

“Monetary and exchange rate arrangements of the euro area with selected third countries

and territories”, Abril de 2006.

“The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration”,

Maio de 2006.

“The single list in the collateral framework of the Eurosystem”, Maio de 2006.

“Equity issuance in the euro area”, Maio de 2006.

“Measures of inflation expectations in the euro area”, Julho de 2006.

“Competitiveness and the export performance of the euro area”, Julho de 2006.

“Sectoral money holding. determinants and recent developments”, Agosto de 2006.

“The evolution of large-value payment systems in the euro area”, Agosto de 2006.
“Demographic change in the euro area: projections and consequences”, Outubro de 2006.
“Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area”,
Outubro de 2006.

“Monetary policy ‘activism’”, Novembro de 2006.

“The Eurosystem’s experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period”, Novembro de 2006.

“Financial development in central, eastern and south-eastern Europe”, Novembro de 2006.
“The enlarged EU and euro area economies”, Janeiro de 2007.

“Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
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GLOSSARIO

O presente glossario contém termos e expressoes seleccionados utilizados no Relatorio Anual. No
site do BCE ¢ disponibilizado um glossario mais abrangente e pormenorizado.

Acordo de reporte (repurchase agreement): acordo segundo o qual um activo ¢ vendido e
simultaneamente o vendedor fica com o direito e a obrigagdo de o recomprar a um prego
especificado numa data futura ou a pedido. Um acordo deste tipo ¢ semelhante a um empréstimo
garantido, com a diferenga, no entanto, que a propriedade do titulo ndo ¢ mantida pelo vendedor.

Administracdo central (central government): administragdo tal como definida no Sistema
Europeu de Contas 1995, mas excluindo as administragdes regional e local (ver também
administracdes publicas).

Administracdes publicas (general government): sector definido no Sistema Europeu de Contas
1995 como sendo composto por entidades residentes cuja fungdo principal é a produgdo de bens e
servigos ndo mercantis destinados ao consumo individual e colectivo e/ou a redistribuicdo do
rendimento e da riqueza nacional. Estdo incluidas as autoridades da administra¢do central,
regional e local, bem como fundos de seguranca social. Excluem-se as entidades detidas pelo
Estado que realizem operacdes comerciais, como € o caso das empresas publicas.

Analise econémica (economic analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
para a condugdo 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 econémica incide
principalmente sobre a avaliagdo da actual evolugdo econdmica e financeira e os riscos implicitos
a curto ¢ a médio prazo para a estabilidade de precos, na perspectiva da interac¢do entre a oferta
e a procura nos mercados de bens, servigos e factores naqueles prazos. E prestada a devida
atencdo a necessidade de identificar a natureza dos choques que afectam a economia, os seus
efeitos sobre o comportamento de custos ¢ fixagdo de precos 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
para a conducdo 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 consideracdo 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 econémica).

Area do euro (euro area): drea que abrange os Estados-Membros que adoptaram o euro como
moeda Unica, nos termos do Tratado, e na qual ¢ conduzida uma politica monetdria unica sob a
responsabilidade do Conselho do Banco Central Europeu. Actualmente, a drea do euro inclui os
seguintes paises: Bélgica, Alemanha, Irlanda, Grécia, Espanha, Franca, Itdlia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia e Finlandia.

Balanca de pagamentos (BdP) (balance of payments (b.o.p.)): demonstracdo estatistica que
resume, para um periodo especifico, as transacgdes econdmicas realizadas por uma economia com
o resto do mundo. As transacg¢des consideradas sdo as que envolvem bens, servigos ¢ rendimentos,
as que envolvem créditos financeiros ou responsabilidades financeiras em relagdo ao resto do
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mundo ¢ todas as transac¢des que (tal como o perddo da divida) s@o classificadas como
transferéncias.

Balanco consolidado do sector das IFM (consolidated balance sheet of the MFI sector):
balango 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 area do euro que nio pertencem a este
sector (ou seja, administracdes publicas e outros residentes na area do euro) e face a néo
residentes na area do euro. Este balango 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 é o centro do
Eurosistema ¢ do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) ¢, em conformidade com o
Tratado (n.° 2 do artigo 107.°), ¢ dotado de personalidade juridica propria. Assegura que as
atribuigoes cometidas ao Eurosistema ¢ 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 Comissdo Executiva e, enquanto terceiro 6rgao 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 instituicao
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
remunera¢do, dos investimentos. A carteira referencial serve de base de comparagdo 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 transacc¢des 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 compensagdo e de liquidagio.

Comissao Executiva (Executive Board): um dos 6rgdos 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 Estados-Membros que adoptaram o
euro.

Comité Econémico e Financeiro (CEF) (Economic and Financial Committee (EFC)): 6rgéo
consultivo da Comunidade que contribui para a preparagdo dos trabalhos do Conselho ECOFIN
e da Comissdo Europeia. As suas atribui¢des incluem o acompanhamento da situagdo econdémica
e financeira dos Estados-Membros e da Comunidade e a supervisdo orcamental.

Conselho do BCE (Governing Council): o 6rgao 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 Estados-Membros que adoptaram o euro.
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Conselho ECOFIN (ECOFIN Council): Conselho da UE, quando composto pelos ministros da
Economia e das Finangas.

Conselho Geral do BCE (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 do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Contraparte (counterparty): a parte oposta numa transac¢do financeira (por exemplo, em
qualquer transac¢do com um banco central).

Contraparte central (central counterparty): entidade que se interpde entre as contrapartes de
transacgdes, actuando como comprador a todos os vendedores e 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 nao monetario residente na area do euro (incluindo as administracoes
publicas e o sector privado) e detengdes por IFM de titulos (acgdes, outras participacdes e titulos
de divida) emitidos pelo sector ndo monetario residente na area do euro.

Custo do financiamento externo de sociedades nio financeiras (real) (cost of the external
financing of non-financial corporations (real)): custo incorrido por sociedades ndo financeiras
ao obterem novos fundos externos. Para as sociedades ndo financeiras da area do euro, é calculado
como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancarios, do custo dos titulos de divida
e do custo das accdes, baseado nos respectivos saldos (corrigidos de efeitos de valorizagdo) e
deflacionado pelas expectativas de inflagdo.

Derivado de crédito (credit derivative): instrumento financeiro que separa o risco de crédito de
uma transac¢ao financeira subjacente, permitindo que seja atribuido um preco ao risco de crédito
e que este seja transferido separadamente.

Disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM (MFI net external assets): disponibilidades
sobre o exterior do sector das IFM da area 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 [IFM da area do euro
(tais como depositos e acordos de reporte de nio residentes na area do euro, bem como as
respectivas detengdes de acg¢des/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 manutencdo da estabilidade de pregos ¢ o objectivo
primordial do Eurosistema. O Conselho do BCE define estabilidade de precos como um aumento
homoélogo inferior a 2% do indice Harmonizado de Precos no Consumidor para a area do euro.
O Conselho do BCE também clarificou que, na prossecucio da estabilidade de pregos, pretende
manter as taxas de inflacdo abaixo, mas proximo, de 2% a médio prazo.
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Estabilidade financeira (financial stability): condicdo em que o sistema financeiro — que inclui
intermediarios financeiros, mercados financeiros e infra-estruturas do mercado financeiro — ¢
capaz de resistir a choques e de resolver desequilibrios financeiros, atenuando assim a possibilidade
de perturbacdes no processo de intermediacdo financeira que sejam suficientemente graves para
impedir, de forma significativa, a afectacdo de poupancas a oportunidades de investimento
lucrativas.

Estratégia de Lisboa (Lisbon strategy): agenda abrangente de reformas estruturais com vista a
transformar a UE na “economia baseada no conhecimento mais dindmica e competitiva do
mundo”, langada em 2000 pelo Conselho Europeu de Lisboa.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro interbank offered rate)):
taxa a qual um banco principal estd disposto a conceder empréstimos em euros a outro banco
principal, tal como comunicado por um painel de bancos contribuintes, que é calculada diariamente
para os depositos interbancarios com varios prazos até 12 meses.

Eurosistema (Eurosystem): o sistema de banca central da area do euro. E composto pelo Banco
Central Europeu e pelos BCN dos Estados-Membros que adoptaram o euro.

Excedente de exploracdo bruto (gross operating surplus): excedente (ou défice) do valor do
produto decorrente das actividades de producdo apds terem sido deduzidos os custos do consumo
intermédio, as despesas com pessoal e os impostos (menos subsidios) sobre a producdo, mas antes
de serem considerados os pagamentos e as receitas de rendimentos relacionados com a detengéo
ou o empréstimo/aluguer de activos financeiros ¢ ndo produzidos.

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 deposito.

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 depositos pelo prazo overnight num BCN,
remunerados a uma taxa de juro fixada antecipadamente (ver também taxas de juro directoras
do BCE).

Garantias (collateral): activos usados ou transferidos (por exemplo, por instituicées de crédito
para os bancos centrais) como cau¢do de reembolso de empréstimos, bem como activos vendidos
(por exemplo, por institui¢des de crédito aos bancos centrais) como parte de acordos de
reporte.

Gestiao empresarial (corporate governance): normas, procedimentos e processos segundo os

quais uma organizagdo ¢ gerida e controlada. A estrutura de gestdo empresarial especifica a
distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes na organizagio — tais
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como o conselho de administracdo, os gestores, 0s accionistas e outros participantes — ¢ estabelece
as normas ¢ procedimentos para a tomada de decisdo.

IFM (instituicdes 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 Eurosistema, instituicées de crédito residentes (segundo a definicdo do Direito Comunitario)
e todas as outras institui¢des financeiras residentes cuja actividade consiste em receber depdsitos
e/ou substitutos proximos de depositos de entidades, excepto IFM, e que, por sua propria conta
(pelo menos em termos econdmicos), concedem crédito e/ou efectuam investimentos em valores
mobiliarios. O ultimo grupo ¢ predominantemente constituido por fundos do mercado
monetario.

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP)): medida dos pregos no consumidor compilada pelo Eurostat ¢ harmonizada para
todos os Estados-Membros da UE.

Instituicdo de crédito (credit institution): 1) uma empresa cuja actividade principal consiste em
receber do publico depdsitos ou outros fundos reembolsdveis e em conceder crédito por sua
propria conta; ou ii) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo as incluidas em 1),
que emita 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 Unido Econémica e Monetaria a 1 de Janeiro de
1994. O IME entrou em liquidag@o apos a criagdo do Banco Central Europeu em 1 de Junho de
1998.

Investimento de carteira (portfolio investment): transacgdes e/ou posicdes liquidas de residentes
na area do euro em titulos emitidos por ndo residentes na area do euro (“activo”) e transacgdes
e/ou posicdes liquidas de ndo residentes em titulos emitidos por residentes na area do euro
(“passivo”). Inclui titulos de participacdo 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 participag@o de pelo menos 10% das ac¢des ordinarias ou do poder de voto).

M1 (M1): agregado monetario estreito que abrange circulagao monetaria mais depdsitos overnight
detidos em IFM e na administra¢ao 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 depdsitos com
prazo acordado até dois anos, inclusive (ou seja, depositos a curto prazo) detidos em IFM e na
administracio central.

M3 (M3): agregado monetario largo que abrange o M2 ¢ instrumentos negociaveis, em particular

acordos de reporte, ac¢cdes/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario e titulos
de divida com prazo até dois anos, inclusive, emitidos por IFM.
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Mercado de titulos (equity market): mercado em que os titulos de participaciao 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.

MTC II (mecanismo de taxas de cimbio II) (ERM II (exchange rate mechanism I1)): 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 néo pertencentes a area do euro.

Opcao (option): instrumento financeiro que confere ao seu detentor o direito, mas néo a obrigagao,
de comprar ou vender determinados activos (por exemplo, uma obriga¢do ou uma ac¢do) a um
preco pré-determinado (preco de exercicio) até ou numa certa data futura (data de exercicio ou de
vencimento).

Operacdo de mercado aberto (open market operation): operacdo 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: operag¢des principais de refinanciamento; operacdes de refinanciamento de prazo
alargado; operacdes ocasionais de regularizacdo; ¢ operagdes estruturais. Quanto aos
instrumentos utilizados, as operacdes reversiveis sdo o principal instrumento de mercado aberto
do Eurosistema ¢ podem ser utilizadas nas quatro categorias de operagdes. Além disso, as
operagdes estruturais podem ser executadas sob a forma de emissdo de certificados de divida ¢ de
transacc¢des definitivas, enquanto as operagdes ocasionais de regularizacdo podem ser executadas
sob a forma de transacg¢des definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depdsitos a prazo fixo.

Operacdo de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation):
operacdo 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 tém, normalmente, o prazo de trés meses.

Operacao ocasional de regularizaciio (fine-tuning operation): operacdo de mercado aberto
executada pelo Eurosistema para resolver situagdes de flutuagdo inesperada de liquidez no
mercado. A frequéncia e o prazo destas operagdes ndo sdo normalizados.

Operacao principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacao de mercado
aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdes reversiveis.
Estas operacdes sdo realizadas através de um leildo normal com uma frequéncia semanal e tém,
normalmente, o prazo de uma semana.

Operacio reversivel (reverse transaction): operagio através da qual o banco central compra ou

vende activos ao abrigo de um acordo de reporte ou realiza operagdes de crédito com
garantias.
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Outro intermediario financeiro (OIF) (other financial intermediary (OFI)): sociedade ou
quase-sociedade (excepto sociedade de seguros ou fundo de pensdes), cuja fungdo principal
consiste em fornecer servigos de intermediagdo financeira contraindo passivos sob outras formas
que ndo numerdrio, depdsitos e/ou substitutos proximos dos depdsitos junto de entidades
institucionais que nao IFM. Os OIF incluem, em particular, sociedades cuja funcdo principal € o
financiamento a longo prazo, como a locacdo financeira, as detencdes de activos titularizados,
outras detenc¢des financeiras, transacc¢des de titulos e derivados (em seu proprio nome), capital de
risco e capital-desenvolvimento.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact): o Pacto de Estabilidade ¢
Crescimento pretende servir como meio de salvaguarda da solidez das financas publicas na
Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria, de forma a reforcar as condi¢des para a
estabilidade de precos e para um crescimento forte e sustentdvel conducente a criacdo de
emprego. Para o efeito, prescreve que os Estados-Membros especifiquem os seus objectivos
or¢amentais de médio prazo. Contém igualmente especifica¢des concretas sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos. E constituido pela resolugdo do Conselho Europeu de Amesterdio,
de 17 de Junho de 1997, relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, e por dois regulamentos
do Conselho, nomeadamente i) o Regulamento (CE) n.° 1466/97 de 7 de Julho de 1997 relativo
ao refor¢o da supervisdo das posi¢des or¢gamentais e a supervisdo e coordenagdo das politicas
econdmicas, com as alteragdes introduzidas pelo Regulamento (CE) n.° 1055/2005 de 27 de Junho
de 2005, e ii) o Regulamento (CE) n.° 1467/97 de 7 de Julho de 1997 relativo a aceleragéo e
clarificagdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, com as alteragdes
introduzidas pelo Regulamento (CE) n.° 1056/2005 de 27 de Junho de 2005. O Pacto de
Estabilidade e Crescimento é complementado pelo relatério do Conselho ECOFIN sobre a
melhoria da sua aplica¢do (“Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”),
aprovado pelo Conselho Europeu de Bruxelas de 22 e 23 de Margo de 2005. E também
complementado pelo novo cédigo de conduta (“Specifications on the implementation of the
Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence
Programmes”), que fornece especificagdes quanto a aplicagdo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento e orientagdes quanto a apresentagdo e conteudo dos programas de estabilidade e
convergéncia e que foi aprovado pelo Conselho ECOFIN de 11 de Outubro de 2005.

Paises candidatos (candidate countries): paises relativamente aos quais a UE aceitou uma
candidatura de adesdo a UE. As negociagdes de adesdo com a Croacia e a Turquia tiveram inicio
em 3 de Outubro de 2005, ndo tendo ainda comecado com a Antiga Republica Jugoslava da
Macedonia.

Periodo de manutencao (maintenance period): periodo durante o qual se calcula o cumprimento
das reservas minimas por parte das instituicdes de crédito. Os periodos de manutengdo tém
inicio no dia de liquidacdo da primeira operacio principal de refinanciamento apds a reunido
do Conselho do BCE para a qual esta agendada a avaliagdo mensal da orientacdo de politica
monetaria. O Banco Central Europeu publica um calendario dos periodos de manutencdo 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 composi¢do dos créditos financeiros (ou responsabilidades financeiras) liquidos de uma
economia em relagdo ao resto do mundo.
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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¢do or¢amental estd em
défice excessivo e regula os passos a dar apds a constatagdo de que os requisitos para o saldo
or¢amental ou a divida publica ndo foram cumpridos. O artigo 104.° é complementado pelo
Regulamento do Conselho (CE) n.° 1467/97 de 7 de Julho de 1997 relativo a aceleragdo e
clarificagdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos (com as alteracdes
introduzidas pelo Regulamento do Conselho (CE) n.° 1056/2005 de 27 de Junho de 2005), que ¢
uma das partes constituintes do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Processamento directo (straight-through processing (STP)): processamento automatizado
directo de transacgdes/transferéncias de pagamentos, incluindo a conclusdo automatizada da
geragdo, confirmagdo, compensacdo ¢ liquidagdo de instrugoes.

Projeccdes (projections): resultados dos exercicios elaborados quatro vezes por ano no sentido
de projectar a possivel evolucdo macroecondmica futura na area do euro. As projec¢des elaboradas
por especialistas do Eurosistema sdo publicadas em Junho e Dezembro, enquanto as projecgdes
elaboradas por especialistas do Banco Central Europeu (BCE) sdo publicadas em Margo ¢
Setembro. As projecgdes sdo parte integrante do pilar de analise economica da estratégia de
politica monetaria do BCE, sendo, por conseguinte, um dos varios elementos considerados pelo
Conselho do BCE na avaliagdo dos riscos para a estabilidade de precos.

Proveitos monetarios (monetary income): rendimento que resulta para os BCN no desempenho
da fungdo de politica monetaria do Eurosistema, proveniente de activos consignados em
conformidade com as orientagdes estabelecidas pelo Conselho do BCE e detido em contrapartida
de notas em circulagdo ¢ de depdsitos no passivo de instituicoes de crédito.

Quadro de avaliacdo de crédito do Eurosistema (ECAF) (Eurosystem credit assessment
framework (ECAF)): quadro que define os procedimentos, regras e técnicas que asseguram que
todos os activos elegiveis cumprem os elevados padroes de crédito do Eurosistema.

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.

Rendibilidade empresarial (corporate profitability): medida dos lucros das empresas, em
relagdo, sobretudo, as suas vendas, activos ou titulos. Existe um conjunto variado de racios de
rendibilidade das empresas baseados nas demonstragdes financeiras das mesmas, tais como o
racio de rendibilidade operacional (vendas menos custos operacionais) em relacdo as vendas, o
racio do resultado liquido (proveitos operacionais e ndo operacionais, depois de impostos,
depreciacdes e rubricas extraordinarias) em relagdo as vendas, a rendibilidade do activo (que
relaciona o resultado liquido com o total do activo) e a rendibilidade dos capitais proprios (que
relaciona o resultado liquido com os fundos dos accionistas). A nivel macroeconémico, o
excedente de exploracio bruto, com base nas contas nacionais, por exemplo em relagdo ao PIB
ou ao valor acrescentado, ¢ frequentemente utilizado como uma medida da rendibilidade.

BCE
1] Relatorio Anual
) O SIS



Reservas minimas (reserve requirement): montante minimo de reservas que uma instituicao de
crédito deve constituir no Eurosistema. O cumprimento ¢ determinado com base na média dos
saldos diarios ao longo de um periodo de manutenco.

Responsabilidades financeiras a mais longo prazo das IFM (MFI longer-term financial
liabilities): depositos com prazo acordado superior a dois anos, depositos reembolsaveis com pré-
-aviso superior a trés meses, titulos de divida emitidos por IFM da drea do euro com prazo
original superior a dois anos ¢ 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 substituicdo e o risco de capital. Inclui ainda o risco de falha do banco de liquidagao.

Risco de liquidacio (settlement risk): expressdo de caracter geral utilizada para designar o risco
de uma liquidagdo 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 nao especificada.

Risco de mercado (market risk): risco de o valor de um investimento diminuir devido a
movimentos nos factores de mercado. Em termos gerais, considera-se que existem quatro factores
de risco de mercado: risco de acgdes, risco da taxa de juro, risco cambial e risco das matérias-
-primas.

Risco sistémico (systemic risk): risco de a incapacidade de uma instituicdo cumprir as suas
obriga¢des na data devida dar origem a incapacidade de outras institui¢des cumprirem as suas
obrigacdes na data devida. Este incumprimento pode conduzir a problemas significativos de
liquidez ou de crédito e, em resultado, pode ameacar a estabilidade dos mercados ou a confianca
nos mesmos.

Saldo primario (primary balance): crédito liquido ou endividamento liquido das administra¢des
publicas, excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos consolidados.

Sistema de liquidac¢ao 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 liquidacdo de
transacgdes de titulos ¢ para a guarda de titulos. Este sistema pode funcionar com base num
sistema de liquidagdo por bruto em tempo real, de liquidagao pelos valores brutos ou de liquidagdo
pelos valores liquidos. Um sistema de liquidagdo permite o calculo (compensacao) das obrigagdes
dos participantes.

Sistema de liquida¢ao por bruto em tempo real (SLBTR) (real-time gross settlement (RTGS)
system): sistema de liquidagdo no qual o processamento e a liquidagdo sdo efectuados por ordem
de chegada (sem compensagio) em tempo real (em continuo) (ver também TARGET).

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks (ESCB)):
constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos BCN dos 27 Estados-Membros da UE,
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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 ¢ pela Comissao 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 contas macroeconémicas abrangente e integrado, assente num conjunto de conceitos
estatisticos, defini¢des, classificagdes e normas contabilisticas internacionalmente acordados,
cujo objectivo ¢ obter uma descri¢gdo quantitativa harmonizada das economias dos Estados-

-Membros da UE. O SEC 95 é a versdo comunitaria do Sistema de Contas Nacionais mundial de
1993 (SCN 93).

Swap cambial (foreign exchange swap): duas transac¢des simultdneas a vista e a prazo de uma
moeda contra outra.

TARGET (Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidacdes 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. Sistema descentralizado composto por 17 SLBTR nacionais, o0 mecanismo
de pagamentos do BCE e o mecanismo de interligagdo.

TARGET?2 (TARGET2): a nova geragao do sistema TARGET, na qual a actual estrutura técnica
descentralizada sera substituida por uma plataforma unica partilhada que oferecera um servigo
harmonizado com um sistema de fixag¢ao de pregos uniforme.

Taxa de caAmbio efectiva (TCE) do euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)): média ponderada 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-24 (que abrange os
14 Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro e 10 dos principais parceiros
comerciais fora da UE) e 0 TCE-44 (composto pelo TCE-24 e outros 20 paises). Os pesos utilizados
reflectem a quota de cada pais parceiro no comércio da area do euro e ilustram a concorréncia em
mercados de paises terceiros. As TCE reais sao TCE nominais deflacionadas por uma média
ponderada de precos ou custos externos em relagdo aos internos. Sio, por conseguinte, medidas
da competitividade dos precos e dos custos.

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 operacgdes principais
de refinanciamento. E uma das taxas de juro directoras do BCE que reflecte a orientagdo da
politica monetaria.

Taxas de juro das IFM (MFI interest rates): taxas de juro aplicadas por instituicdes de crédito
residentes e outras IFM, excluindo bancos centrais e fundos do mercado monetario, a depdsitos
e 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 orientagdo da politica monetaria do Banco Central Europeu. Sio a taxa
minima de proposta das operacdes principais de refinanciamento, a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez ¢ a taxa de juro da facilidade permanente de deposito.
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Titulo de divida (debt security): promessa por parte do emitente (isto é, o mutuario) de efectuar
um ou mais pagamentos 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. Os titulos de divida emitidos com prazo
original superior a um ano sdo classificados como de longo prazo.

Titulos de participacdo no capital (equities): titulos que representam a deten¢do de uma
participacdo numa empresa. Abrangem acgdes transaccionadas nas bolsas de valores (acgdes
cotadas), acgdes ndo cotadas e outras formas de participagdo. As acgdes geram habitualmente
rendimentos sob a forma de dividendos.

Tratado (Treaty): refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia (o “Tratado de
Roma”). O Tratado foi alterado por diversas vezes, designadamente, pelo Tratado da Unido
Europeia (“Tratado de Maastricht”) que langou os fundamentos da Unidio Econémica e Monetaria
e do qual faziam parte os Estatutos do SEBC.

Unido Econémica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union (EMU)): processo que
conduziu a moeda Unica, ao euro e a politica monetaria Ginica na drea do euro, bem como a
coordenacdo das politicas econdmicas dos Estados-Membros da UE. Este processo, tal como
definido no Tratado, foi realizado em trés fases. A Terceira Fase (a ultima) teve inicio a 1 de
Janeiro de 1999, com a transferéncia da competéncia monetaria para o Banco Central Europeu
¢ a introducdo do euro. A transi¢do para o euro fiducidrio a 1 de Janeiro de 2002 concluiu o
processo de 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 manutencao da estabilidade de
precos. Actualmente, o valor de referéncia para o crescimento anual do M3 ¢ de 4%%.

Volatilidade implicita (implied volatility): volatilidade esperada (ou seja, desvio padrdo) das
taxas de variacdo do preco de um activo (por exemplo, uma ac¢do ou uma obrigacao). Pode ser
calculada a partir do prego do activo, da data de vencimento e do prego de exercicio das suas
opgdes, bem como a partir de uma taxa de remuneragdo sem risco, utilizando um modelo de
valorizagdo de opgdes, como, por exemplo, o modelo de Black-Scholes.
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