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A presente traducao para portugués do Relatério de Convergéncia do BCE de 2016

inclui apenas os seguintes capitulos: Introdugdo, Enquadramento para andlise,
Estado da convergéncia econdmica e Sumarios por pais. Para mais informagoes,

consultar a versao completa em lingua inglesa, disponibilizada no sitio Web do BCE.
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Introducao

O euro foi introduzido em 1 de janeiro 1999 em 19 Estados-Membros da Uniéo
Europeia (UE). O relatorio do Banco Central Europeu (BCE) avalia sete dos
nove paises da UE que ainda ndo adotaram a moeda Unica. Dois dos nove
paises, a Dinamarca e o Reino Unido, notificaram que nao participariam na Terceira
Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM). Consequentemente, apenas sera
necessario apresentar relatorios de convergéncia relativos aos dois paises se estes
o solicitarem. Dado néo se ter verificado tal pedido, o Relatério de Convergéncia do
BCE de 2016 avalia os seguintes sete paises: Bulgaria, Republica Checa, Croacia,
Hungria, Polonia, Roménia e Suécia. Estes sete paises estdo obrigados a adotar o
euro ao abrigo do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia (doravante
“Tratado”)*, devendo, para o efeito, esforcar-se por cumprir todos os critérios de
convergéncia.

Na elaboracédo do seu relatdrio, o BCE cumpre o requisito previsto no artigo
140.°do Tratado. Segundo o artigo 140.°, o BCE e a Comissdo Europeia devem
apresentar relatorios ao Conselho da Unido Europeia (Conselho da UE), pelo menos
de dois em dois anos ou a pedido de um Estado-Membro da UE que beneficie de
uma derrogacao, sobre os progressos alcangados pelos Estados-Membros que
beneficiam de uma derrogagédo no cumprimento das suas obrigacdes relativas a
realizacdo da UEM. Os sete paises em andlise no relatério foram examinados no
contexto do ciclo regular de dois anos. A Comisséo Europeia preparou igualmente
um relatorio, sendo que ambos os relatérios serédo apresentados ao Conselho da UE
em paralelo.

No seu relatério, o BCE utiliza o enquadramento aplicado nos anteriores
relatérios de convergéncia. Analisa se, nos sete paises em causa, foi alcancado
um elevado grau de convergéncia econdmica sustentavel, se a legislagdo nacional é
compativel com os Tratados e os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais
e do Banco Central Europeu (a seguir “Estatutos”) e se sdo observadas as
disposicbes estatutarias com vista a participacdo plena do respetivo banco central
nacional (BCN) no Eurosistema.

A analise do processo de convergéncia econdémica depende muito da
qgualidade e integridade das estatisticas subjacentes. A compilagdo e o reporte
de informacéo estatistica, em particular de estatisticas das financas publicas, ndo
podem estar sujeitos a interferéncia ou consideracdes politicas.

Os Estados-Membros da UE foram convidados a considerar a qualidade e a
integridade das suas estatisticas como uma questao de alta prioridade, a assegurar
um sistema adequado de controlo interno e externo aquando da compilagdo dessas

1 Vertambém a clarificagcdo dos termos “Tratado” e “Tratados” no glossario, incluido na versao

completa, em lingua inglesa, do relatério.
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estatisticas e a aplicar padrdes minimos no dominio das estatisticas. Tais padrdes
sdo da maior importancia para refor¢ar a independéncia, integridade e
responsabilizagdo dos institutos nacionais de estatistica e para apoiar a confianga
na qualidade das estatisticas das financas publicas (ver o capitulo 6 da versao
completa, em lingua inglesa, do relatério).

Convém relembrar que, desde 4 de novembro de 2014%, um pais cuja
derrogacéo seja revogada aderira ao Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS),
0 mais tardar, na data em que adotar o euro. A partir dessa data, todos os direitos
e obrigacdes associados ao MUS ser-lhe-do aplicaveis. Reveste-se, portanto, da
maior importancia que se proceda aos preparativos necessarios. Mais
especificamente, o sistema bancario de qualquer Estado-Membro que adira a area
do euro e, por conseguinte, ao MUS, seré objeto de uma avaliagdo completa®.

O relatério, na sua versdo completa em lingua inglesa, encontra-se
estruturado da seguinte forma: o capitulo 2 descreve o enquadramento utilizado
para a analise da convergéncia econémica e legal; o capitulo 3 fornece uma analise
horizontal dos aspetos fundamentais da convergéncia econdmica; o capitulo 4
consiste nos sumarios por pais, incidindo sobre os principais resultados da analise
da convergéncia econémica e legal; o capitulo 5 avalia em mais pormenor o estado
da convergéncia econémica em cada um dos sete Estados-Membros da UE
analisados; o capitulo 6 apresenta uma panoramica geral dos indicadores de
convergéncia e da metodologia estatistica utilizada na sua compilag&o. Por ultimo,
o capitulo 7 examina a compatibilidade da legislagdo nacional, incluindo os estatutos
do BCN, dos Estados-Membros objeto do relatério com os artigos 130.° e 131.° do
Tratado.

2 Nessa data, 0 BCE assumiu as funcdes que lhe foram conferidas pelo artigo 33.°, n.° 2, do

Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE
atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisédo prudencial das
instituicdes de crédito.

Ver o considerando 10 do Regulamento (UE) n.° 468/2014 do Banco Central Europeu, de 16 de abril
de 2014, que estabelece o quadro de cooperagao, no ambito do Mecanismo Unico de Supervis&o,
entre o Banco Central Europeu e as autoridades nacionais competentes e com as autoridades
nacionais designadas (Regulamento-Quadro do MUS) (BCE/2014/17).
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2.1

Enquadramento para analise

Convergéncia econémica

O BCE utiliza um enquadramento comum na analise do estado da
convergéncia econdmica nos Estados-Membros da UE que pretendem adotar
0 euro. Este enquadramento comum, que foi aplicado de forma consistente em
todos os relatérios de convergéncia elaborados pelo Instituto Monetario Europeu
(IME) e pelo BCE, tem por base, em primeiro lugar, as disposi¢des do Tratado e a
sua aplicacao pelo BCE no que se refere a evolugdo dos precos, dos saldos
orcamentais e dos racios da divida, das taxas de cambio e das taxas de juro de
longo prazo, bem como outros fatores relevantes para a integragéo e a
convergéncia econémicas. Em segundo lugar, baseia-se numa série de indicadores
economicos adicionais, retrospetivos e prospetivos, considerados Uteis para uma
anélise mais aprofundada da sustentabilidade da convergéncia. A andlise do
Estado-Membro em causa assente em todos estes fatores é importante para
assegurar que a sua integracao na area do euro se realize sem grandes
dificuldades. As caixas 1 a 5, incluidas nesta secc¢édo, resumem as disposicdes
legais e fornecem informagé&o sobre a metodologia utilizada pelo BCE na aplicacdo
dessas disposicoes.

O Relatorio de Convergéncia do BCE de 2016 tem em conta os principios
estabelecidos em relatérios anteriores publicados pelo BCE (e, antes deste,
pelo IME), com vista a assegurar a continuidade e um tratamento equitativo.
Mais especificamente, o BCE recorre a diversos principios orientadores na
aplicacao dos critérios de convergéncia. Primeiro, cada critério € interpretado e
aplicado de forma estrita. Este principio € justificado pelo facto de o objetivo
principal dos critérios consistir em assegurar que apenas 0s Estados-Membros com
uma situacao econdémica compativel com a manutencgéo da estabilidade de precgos e
com a coesdao da area do euro possam nela participar. Segundo, os critérios de
convergéncia constituem um conjunto coerente e integrado, devendo ser cumpridos
na sua totalidade, sendo que o Tratado enumera os critérios numa base de
igualdade, ndo sugerindo uma hierarquia. Terceiro, o0 seu cumprimento deve ser
avaliado a partir de dados observados. Quarto, a sua aplicacdo deve ser
consistente, transparente e simples. Além disso, a sustentabilidade é um fator
essencial na avaliagdo do cumprimento dos critérios de convergéncia, dado que a
convergéncia tem de ser alcancada de forma duradoura e ndo apenas num dado
momento. Por esta raz&o, a analise do pais examina a sustentabilidade da
convergéncia.

Para o efeito, a evolugdo econdmica dos paises em questéo é analisada
retrospetivamente, cobrindo, em principio, os Gltimos dez anos. Tal ajuda a
determinar até que ponto 0s progressos em curso resultam de verdadeiros
ajustamentos estruturais, o que, por sua vez, possibilita uma melhor avaliagédo da
sustentabilidade da convergéncia econémica.
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Além disso e na medida do adequado, € adotada uma perspetiva de futuro.
Neste contexto, ressalta-se, em particular, o facto de a sustentabilidade de uma
evolucao econémica favoravel depender, de forma critica, de respostas de politica
apropriadas e duradouras a desafios atuais e futuros. Uma governagéo forte,
instituicGes solidas e finangas publicas sustentaveis sao também cruciais para
apoiar um crescimento sustentavel do produto no médio a longo prazo. De um modo
geral, é realcado que assegurar a sustentabilidade da convergéncia econdémica
implica a consecucdo de uma posic¢éao inicial forte, a existéncia de instituicoes
sélidas e a prossecucédo de politicas adequadas apds a adocao do euro.

O enquadramento comum é aplicado individualmente aos sete
Estados-Membros da UE objeto do relatério. As analises do desempenho de
cada Estado-Membro devem ser consideradas numa base individual,

em conformidade com o estipulado no artigo 140.° do Tratado.

A data de fecho das estatisticas incluidas no relatério foi 18 de maio de 2016.
Os dados estatisticos utilizados na aplicagdo dos critérios de convergéncia foram
fornecidos pela Comissédo Europeia (ver o capitulo 6 e os quadros e gréficos da
versdo completa em lingua inglesa do relatério), em cooperagédo com o BCE no
caso das taxas de cambio e das taxas de juro de longo prazo. Os dados de
convergéncia relativos a evolugéo dos prec¢os e das taxas de juro de longo prazo
abrangem o periodo até abril de 2016, o ultimo més para o qual estao disponiveis
dados para o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). Quanto aos
dados mensais referentes as taxas de cambio, o periodo considerado termina em
abril de 2016. Os dados histéricos respeitantes as posi¢cdes orgamentais abrangem
o periodo até 2015. Sdo também levadas em conta previsfes de varias fontes, bem
como o programa de convergéncia mais recente do Estado-Membro em causa e
outras informacdes relevantes para uma andlise prospetiva da sustentabilidade da
convergéncia. As previsdes econdmicas da primavera de 2016 e o relatério sobre o
mecanismo de alerta de 2016 da Comisséo Europeia, tomados em consideracdo no
relatério do BCE, foram publicados, respetivamente, em 4 de maio de 2016 e 26 de
novembro de 2015. O Relatério de Convergéncia do BCE de 2016 foi adotado pelo
Conselho Geral do BCE em 31 de maio de 2016.

No que se refere a evolugéo dos pregos, as disposi¢cdes legais e a sua
aplicacdo pelo BCE séo apresentadas na caixa 1.
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Caixal
Evolucéo dos precos

1. Disposi¢bes do Tratado

No artigo 140.°, n.° 1, primeiro travessao, do Tratado, estabelece-se que o relatério de
convergéncia analisara a realizagdo de um elevado grau de convergéncia sustentada, com base
na observancia, por cada Estado-Membro, do seguinte critério:

a realizacdo de um elevado grau de estabilidade de pregos, que serd expresso por uma taxa de
inflacdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade de pregos.

O artigo 1.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia determina que:

Por critério de estabilidade de precos, a que se refere o artigo 140.°, n.° 1, primeiro travesséao, do
Tratado, entende-se que cada Estado-Membro deve registar uma estabilidade de pregcos
sustentavel e, no ano que antecede a andlise, uma taxa média de inflagdo que ndo exceda em
mais de 1% pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade de pregos. A inflagdo seré calculada com base no indice de
precos no consumidor numa base comparavel, tomando em consideragéo as diferengas nas
definicbes nacionais.

2. Aplicagao das disposicdes do Tratado

No seu relatério de convergéncia, o BCE aplica as disposi¢des do Tratado da forma a seguir
indicada.

Em primeiro lugar, no que se refere a uma “taxa média de inflagdo no ano que antecede a analise”,
a taxa de inflagdo foi calculada com base na varia¢do da ultima média de 12 meses disponivel para
o IHPC em relacdo a média de 12 meses anterior. Assim, no que respeita a taxa de inflagéo, o
periodo de referéncia considerado esta compreendido entre maio de 2015 e abril de 2016.

Em segundo lugar, o conceito de “no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados
em termos de estabilidade de pregos”, utilizado na definigdo do valor de referéncia, foi aplicado
recorrendo a média aritmética ndo ponderada das taxas de inflagéo nos trés seguintes
Estados-Membros: Bulgaria (-1.0%), Eslovénia (-0.8%) e Espanha (-0.6%). Como resultado, a taxa
média é de -0.8% e, adicionando 1Y% pontos percentuais, o valor de referéncia é de 0.7%. Importa
sublinhar que, em conformidade com o Tratado, o desempenho de um pais no tocante a inflagao é
analisado em termos relativos, ou seja, face ao nivel dos restantes Estados-Membros. Assim, o
critério da estabilidade de precos tem em conta o facto de choques comuns (decorrentes, por
exemplo, dos pre¢os mundiais das matérias-primas) poderem desviar temporariamente as taxas de
inflacdo dos objetivos dos bancos centrais.

As taxas de inflagéo de Chipre e da Roménia foram excluidas do célculo do valor de referéncia.

A evolucao dos precos nestes paises ao longo do periodo de referéncia resultou numa taxa de
inflacéo média de 12 meses de, respetivamente, -1.8% e -1.3%, em abril de 2016. Estes dois
paises foram considerados “exceg¢des” no calculo do valor de referéncia, uma vez que, em ambos
0s paises, as taxas de inflacdo foram significativamente inferiores as taxas comparaveis de outros
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Estados-Membros no periodo de referéncia e, em ambos, tal ficou a dever-se a fatores
excecionais. Chipre esta a atravessar uma recessdo extraordinariamente profunda e, em resultado,
a evolucéo de precos no pais foi atenuada por um desvio do produto negativo excecionalmente
grande. Na Roménia, os recentes cortes sucessivos do imposto sobre o valor acrescentado (IVA)
estdo a afetar fortemente a evolugdo dos pre¢os, mantendo a inflagdo medida pelo IHPC em
territério negativo.

E de sublinhar que o conceito de “excecéo” foi referido em anteriores relatérios de convergéncia do
BCE (ver, por exemplo, os relatérios de 2012, 2013 e 2014), bem como nos relatérios de
convergéncia elaborados pelo IME. Em conformidade com esses relatorios, um Estado-Membro é
considerado “excecao” quando se verificam duas condigdes: primeiro, se a respetiva taxa de
inflacdo média de 12 meses for significativamente inferior as taxas comparaveis de outros
Estados-Membros e, segundo, se a evolucao dos precos nesse Estado-Membro tiver sido
fortemente afetada por fatores excecionais. A identificacdo de excec¢des nao segue qualquer
abordagem mecénica. O método utilizado visa lidar de forma apropriada com potenciais distor¢des
significativas na evolucao da inflacdo de cada pais.

A inflag&o foi medida com base no IHPC, o qual foi desenvolvido para efeitos de avaliacdo da
convergéncia em termos de estabilidade de precos numa base comparavel (ver a seccao 2 do
capitulo 6 da versédo completa, em lingua inglesa, do relatorio).

A taxa média da inflagdo medida pelo IHPC, registada durante o periodo de
referéncia de 12 meses de maio de 2015 a abril de 2016, é analisada a luz do
desempenho da economia desse pais, em termos de estabilidade de precos,
nos ultimos dez anos. Tal permite uma analise mais pormenorizada da
sustentabilidade da evolugao dos precos no pais analisado. Nessa medida, é dada
especial aten¢éo tanto a orientacao da politica monetaria — avaliando, em particular,
se 0 objetivo das autoridades monetérias se centrou sobretudo em alcancar e
manter a estabilidade de precos—, como ao contributo de outras areas de politica
econOmica para esse objetivo. Além disso, sdo tomadas em consideracao as
implicacdes do enquadramento macroecondémico na consecucao da estabilidade de
precos. A evolugdo dos pregos é analisada a luz das condi¢des da oferta e da
procura, com destaque para, entre outros, os fatores que influenciam os custos
unitarios do trabalho e os precos das importa¢des. Por Ultimo, sdo consideradas as
tendéncias de outros indices de pregos pertinentes. Em termos prospetivos, é feita
uma analise da evolucao da inflacdo nos proximos anos, incluindo previsdes de
importantes organizagdes internacionais e participantes no mercado. Sao ainda
debatidos aspetos institucionais e estruturais relevantes para a manutencdo de um
enquadramento conducente a estabilidade de pregos ap6s a adogéo do euro.

Relativamente a evolugao orgamental, as disposi¢gdes legais e a sua aplicagéo
pelo BCE, bem como as questfes processuais, sdo apresentadas na caixa 2.
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Caixa 2
Evolucdo orcamental

1. Disposi¢cbes do Tratado e outras disposi¢cdes legais

No artigo 140.°, n.° 1, segundo travesséao, do Tratado, estabelece-se que o relatério de
convergéncia analisara a realizagédo de um elevado grau de convergéncia sustentada, com base na
observancia, por cada Estado-Membro, do seguinte critério:

a sustentabilidade das finangas publicas, que sera traduzida pelo facto de o Estado-Membro ter
alcancado uma situacao orcamental sem défice excessivo, determinado nos termos do artigo 126.°,
n.°6.

O artigo 2.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia determina que:

Por critério de situacao orgcamental, a que se refere o artigo 140.°, n.° 1, segundo travesséao, do
Tratado, entende-se que, aquando da analise, o Estado-Membro em causa nao é objeto de uma
deciséo do Conselho da UE, ao abrigo do disposto no artigo 126.°, n.° 6, do Tratado, que declare
verificada a existéncia de um défice excessivo nesse Estado-Membro.

O artigo 126.° estabelece o procedimento relativo aos défices excessivos. Nos termos do disposto
no artigo 126.°, n.° 2 e n.° 3, a Comisséo Europeia preparara um relatério se um Estado-Membro
ndo cumprir os requisitos de disciplina orcamental, em particular se:

1. oréacio entre o défice orcamental programado ou verificado e o produto interno bruto (PIB)
exceder um valor de referéncia (fixado em 3% do PIB, no Protocolo (n.° 12) sobre o
procedimento relativo aos défices excessivos), exceto:

a) se esse racio tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um nivel
préximo do valor de referéncia; ou, em alternativa,

b) se o excesso em relacdo ao valor de referéncia for meramente excecional e temporario e
se o racio permanecer proximo do valor de referéncia;

2. oracio entre a divida publica e o PIB exceder um valor de referéncia (fixado em 60% do PIB,
no Protocolo (n.° 12) sobre o procedimento relativo aos défices excessivos), exceto se esse
racio estiver a diminuir significativamente e a aproximar-se, de modo satisfatério, do valor de
referéncia.

Além disso, o relatério preparado pela Comissao Europeia devera ter em conta se o défice
orcamental excede as despesas publicas de investimento e todos os outros fatores pertinentes,
incluindo a situacao econémica e orcamental a médio prazo desse Estado-Membro. A Comisséo
pode ainda preparar um relatorio se, apesar de 0s requisitos estarem a ser cumpridos de acordo
com os critérios enunciados, for de opiniao de que existe um risco de défice excessivo em
determinado Estado-Membro. O Comité Econémico e Financeiro formulara um parecer sobre o
relatério da Comisséao. Por ultimo, nos termos do artigo 126.°, n.° 6, o Conselho da UE, sob
recomendacao da Comisséo, e tendo considerado todas as observagdes que o Estado-Membro
interessado possa pretender fazer, decidird, deliberando por maioria qualificada e excluindo o
Estado-Membro em questao, depois de ter avaliado globalmente a situacao, se existe ou ndo um
défice excessivo num Estado-Membro.
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As disposicdes do Tratado consagradas no artigo 126.° sdo clarificadas pelo Regulamento (CE)
n.° 1467/97%, alterado pelo Regulamento (UE) n.° 1177/2011°, que entre outros aspetos:

e confirma a relagéo de igualdade entre o critério da divida e o critério do défice, tornando o
primeiro operacional e prevendo um periodo de transi¢éo de trés anos para 0s
Estados-Membros que saiam de procedimentos por défice excessivo abertos antes de 2011.
O artigo 2.°, n.° 1-A, do referido regulamento estabelece que, quando exceder o valor de
referéncia, o racio da divida publica em relagdo ao PIB sera considerado como estando em
diminuicao significativa e a aproximar-se, de forma satisfatoria, do valor de referéncia, se, nos
trés anos anteriores, o diferencial relativamente ao valor de referéncia tiver diminuido a uma
média de um vigésimo por ano como padréo de referéncia, com base nas variacdes
verificadas durante os Ultimos trés anos, para 0s quais estejam disponiveis dados.
Considera-se também cumprido o requisito do critério da divida, se as previsdes or¢camentais
fornecidas pela Comissdo Europeia indicarem que a necessaria reducédo do diferencial ird
ocorrer durante um determinado periodo de trés anos. Na aplicacéo do valor de referéncia
para o ajustamento da divida, deve ser tida em conta a influéncia do ciclo econémico no ritmo
de reducéo da divida;

° pormenoriza os fatores pertinentes que a Comisséo deve tomar em consideragéo para efeitos
da preparacao do relatério previsto no artigo 126.°, n.° 3, do Tratado. Mais importante ainda,
especifica um conjunto de fatores considerados relevantes na avaliagcao da evolucao da
situacao econdémica e das posicdes orcamental e da divida publica no médio prazo (ver o
artigo 2.°, n.° 3, do regulamento e, mais adiante, os pormenores relativos a consequente
andlise realizada pelo BCE).

Além disso, o Tratado sobre Estabilidade, Coordenacgéo e Governacao na Unido Economica e
Monetaria (TECG), que tem por base as disposi¢cdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC) reforcado, foi assinado em 2 de marco de 2012 por 25 Estados-Membros da UE (todos os
Estados-Membros da UE, a excecao do Reino Unido, da Republica Checa e da Croéacia) e entrou
em vigor em 1 de janeiro de 2013°. O Titulo Il (relativo ao pacto orcamental) estabelece, entre
outros aspetos, uma regra de equilibrio orcamental vinculativa, com vista a assegurar que a
situacao orgcamental das administracdes publicas seja equilibrada ou excedentéaria. Considera-se
gue é respeitada esta regra, se o saldo estrutural anual das administragdes publicas tiver atingido o
objetivo de médio prazo especifico do pais e nao exceder um défice — em termos estruturais —

de 0.5% do PIB. Se o réacio da divida publica for significativamente inferior a 60% do PIB e os
riscos para a sustentabilidade orcamental a longo prazo forem reduzidos, o objetivo de médio
prazo pode ser fixado num défice estrutural de, no maximo, 1% do PIB. O TECG inclui igualmente

Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997, relativo & aceleracgéo e clarificagéo
da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, JO L 209 de 2.8.1997, p. 6.

Regulamento (UE) No 1177/2011 do Conselho, de 8 de novembro de 2011, que altera o Regulamento
(CE) n.° 1467/97 relativo & aceleragéo e clarificacédo da aplicagéo do procedimento relativo aos défices
excessivos, JO L 306 de 23.11.2011, p. 33.

O TECG aplica-se também aos Estados-Membros da UE com uma derrogag¢éo que o tenham
ratificado, a partir da data em que a decisé@o que revogar essa derrogacao produzir efeitos, ou mais
cedo, se o Estado-Membro em causa declarar a sua intencéo de ficar vinculado, em data anterior,
pela totalidade ou parte das disposicdes do TECG.
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um valor de referéncia para a redugdo da divida, estabelecido no Regulamento (UE) n.° 1177/2011
do Conselho, que altera o Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho’. Os Estados-Membros
signatarios estéo obrigados a introduzir na respetiva constituicdo — ou legislagédo equivalente com
primazia sobre a lei do orcamento anual — as regras orgamentais estipuladas, acompanhadas de
um mecanismo de corre¢do automatico em caso de desvio do objetivo orgamental.

2. Aplicagéo das disposi¢cdes do Tratado

Para efeitos de andlise da convergéncia, o BCE emite a sua opini&o sobre a evolugéo orcamental.
No que se refere a sustentabilidade, o BCE analisa os principais indicadores da evolugao
orgamental entre 2006 e 2015, bem como as perspetivas e os desafios para as financas publicas,
centrando-se na relacéo entre a evolugéo do défice e da divida. O BCE fornece uma andlise da
eficiéncia dos quadros or¢camentais nacionais, como exposto no artigo 2.°, n.° 3, alinea b), do
Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho e na Diretiva 2011/85/UE do Conselho®. Além disso, a
regra relativa a despesa, prevista no artigo 9.2, n.° 1, do Regulamento (CE) n.° 1466/97 do
Conselho®, com a redac&o que Ihe foi dada pelo Regulamento (UE) n.° 1175/2011, visa assegurar
um financiamento adequado dos aumentos da despesa. Por for¢ca da mesma, entre outras
guestdes, os Estados-Membros da UE que ainda néo tiverem alcangado o objetivo orcamental de
médio prazo devem assegurar que o crescimento anual da despesa primaria relevante ndo excede
uma taxa de referéncia de médio prazo para o crescimento do PIB potencial, a ndo ser que o
excedente seja compensado por medidas discricionarias a nivel da receita. O BCE apresenta um
relatério sobre a avaliacdo mais recente da Comissao Europeia relativa ao cumprimento pelos
Estados-Membros da regra relativa & despesa. No que respeita ao artigo 126.°, o BCE, ao contrario
da Comissao Europeia, ndo desempenha qualquer papel formal nos procedimentos relativos aos
défices excessivos. Por conseguinte, o relatério do BCE apenas menciona se um pais € objeto de
um procedimento por défice excessivo.

Quanto a disposicéo do Tratado segundo a qual um racio da divida superior a 60% do PIB devera
encontrar-se em diminuicao significativa e estar a aproximar-se, de forma satisfatéria, do valor de
referéncia, o BCE analisa as tendéncias passadas e futuras do racio da divida. No caso dos
Estados-Membros cujo racio da divida exceda o valor de referéncia, o BCE fornece a Comisséo
Europeia a avaliacdo mais recente do cumprimento do valor de referéncia para a reducao da divida
estabelecido no artigo 2.2, n.° 1-A, do Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho.

A analise da evolugdo orgcamental baseia-se em dados compilados para efeitos das contas
nacionais, em conformidade com o Sistema Europeu de Contas 2010 (ver o capitulo 6 da versao
completa, em lingua inglesa, do relatério). Os valores apresentados no relatdrio foram, na grande

défices excessivos, JO L 306 de 23.11.2011, p. 33.

aos quadros orgamentais dos Estados-Membros, JO L 306 de 23.11.2011, p. 41.

de 2.8.1997, p. 1.

Relatorio de Convergéncia do BCE, junho de 2016

Diretiva 2011/85/UE do Conselho, de 8 de novembro de 2011, que estabelece requisitos aplicaveis
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maioria, disponibilizados pela Comissdo Europeia em abril de 2016 e incluem a situacao das
financas publicas entre 2006 e 2015, bem como previsdes para 2016 e 2017.

No que respeita a sustentabilidade das finangas publicas, os resultados no
ano de referéncia, 2015, sédo vistos a luz do desempenho do pais em anélise
nos ultimos dez anos. Em primeiro lugar, é analisada a evolucéo do racio do
défice. Considera-se Util ter presente que a varia¢ao do racio do défice anual de um
pais é normalmente influenciada por diversos fatores subjacentes. Estas influéncias
podem ser divididas em, por um lado, “efeitos ciclicos”, que refletem a reacéo dos
défices a variagdes no ciclo econémico, e, por outro lado, “efeitos ndo ciclicos”, que
frequentemente refletem ajustamentos estruturais ou permanentes nas politicas
orcamentais. Porém, tais efeitos néo ciclicos, como quantificados no relatorio, ndo
podem ser necessariamente tomados como refletindo na integra uma mudanga
estrutural das posi¢des orgamentais, uma vez que incluem efeitos temporarios sobre
os saldos orgamentais decorrentes do impacto quer de medidas de politica, quer de
fatores especiais. De facto, é particularmente dificil avaliar as variag8es das
posi¢Bes orcamentais estruturais durante a crise, devido a incerteza quanto ao nivel
e a taxa de crescimento do produto potencial.

Além disso, é considerada a evolugéo do racio da divida publica nesse
periodo, bem como os fatores subjacentes a mesma. Estes fatores sé@o a
diferenca entre o crescimento do PIB em termos nominais e as taxas de juro, o
saldo primario e o ajustamento défice-divida. Esta perspetiva pode proporcionar
informag&o adicional sobre até que ponto o enquadramento macroeconémico, em
especial a combinagéo de taxas de crescimento e taxas de juro, afetou a dinamica
da divida. Pode também dar mais informagé&o sobre o contributo dos esfor¢os de
consolidacéo orcamental, conforme refletidos no saldo primario, e sobre o papel
desempenhado por fatores especiais, tomados em conta no ajustamento
défice-divida. E considerada ainda a estrutura da divida publica, com especial
énfase nas percentagens da divida de curto prazo e da divida denominada em
moeda estrangeira, bem como na sua evolu¢do. A comparacao destas
percentagens com o nivel atual do racio da divida pode revelar a sensibilidade dos
saldos or¢camentais a variagdes nas taxas de cambio e nas taxas de juro.

Numa analise prospetiva, sdo considerados os planos orcamentais nacionais
e previsdes recentes da Comisséo Europeia para 2016 e 2017, tomando em
conta a estratégia orcamental de médio prazo, como apresentada no programa
de convergéncia. Tal inclui uma avaliagcdo das proje¢6es quanto ao cumprimento
do objetivo orcamental de médio prazo do pais, como previsto no PEC, bem como
das perspetivas para o racio da divida com base nas politicas orcamentais atuais.
Por dltimo, sdo destacados os desafios de longo prazo para a sustentabilidade das
posicdes orcamentais e de areas gerais que requerem consolidacédo, em particular
no que se refere a questéo dos sistemas publicos de pensdes sem capitalizacéo,
num contexto de alteracdes demograficas, e as responsabilidades contingentes
assumidas pelos governos, sobretudo durante a crise econémica e financeira.

Em consonancia com a pratica anterior, a analise exposta compreende também a
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maioria dos fatores relevantes identificados no artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento
(CE) n.° 1467/97 do Conselho, como descrito na caixa 2.

Relativamente a evolugdo da taxa de cambio, as disposic8es legais e a sua

aplicacdo pelo BCE séo apresentadas na caixa 3.

Caixa 3
Evolucdo cambial

1. Disposi¢des do Tratado

No artigo 140.°, n.° 1, terceiro travessédo, do Tratado, estabelece-se que o relatério de
convergéncia analisara a realizacéo de um elevado grau de convergéncia sustentada, com base
no cumprimento, por cada Estado-Membro, do seguinte critério:

a observancia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuagdo previstas no
mecanismo de taxas de cambio (MTC) do Sistema Monetario Europeu, sem o Estado-Membro ter
procedido a uma desvalorizacdo em relacdo ao euro.

O artigo 3.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia determina que:

Por critério de participacdo no MTC do Sistema Monetério Europeu, a que se refere o artigo 140.°,
n.° 1, terceiro travessao, do Tratado, entende-se que cada Estado-Membro respeitou as margens
de flutuacdo normais previstas no MTC, sem tensdes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a analise e, nomeadamente, ndo desvalorizou por iniciativa prépria a taxa de
cambio central bilateral da sua moeda em relacéo ao euro durante o0 mesmo periodo.

2. Aplicagéo das disposi¢cdes do Tratado

No que respeita a estabilidade da taxa de cambio, o BCE avalia se o pais participou no MTC I
(que substituiu 0 mecanismo inicial em janeiro de 1999) durante, pelo menos, os dois anos
anteriores a analise da convergéncia, sem tensfes graves, em particular sem ter procedido a uma
desvalorizacdo em relacéo ao euro. Em casos de periodos de participacao mais curtos, a evolucao
da taxa de cambio € analisada ao longo de um periodo de referéncia de dois anos.

A andlise da estabilidade cambial face ao euro incide sobre a proximidade da taxa de cambio de
uma moeda em relacdo a respetiva taxa central no MTC Il, tomando também em conta fatores que
possam ter dado origem a uma apreciagéo, o que estd em consonancia com a abordagem seguida
no passado. Neste aspeto, a amplitude da banda de flutuagdo no MTC Il ndo afeta negativamente
a avaliacdo do critério da estabilidade cambial.

Além disso, a questdo da auséncia de “tensbes graves” é geralmente abordada: i) analisando o
grau de desvio da taxa de cambio de uma moeda em relacéo a respetiva taxa central no MTC Il
face ao euro; ii) recorrendo a indicadores, tais como a volatilidade da taxa de cambio face ao euro
e a sua tendéncia, assim como os diferenciais de taxa de juro de curto prazo face a area do euro e
a sua evolucéo; iii) considerando o papel desempenhado pelas intervencdes cambiais; e

v) examinando o papel dos programas de assisténcia financeira internacionais na estabilizac&o da
moeda.
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O periodo de referéncia considerado no relatorio é de 19 de maio de 2014 a 18 de maio de 2016.
Todas as taxas de cambio bilaterais sao taxas de referéncia oficiais do BCE (ver o capitulo 6 da
versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio).

Para além da participagcdo no MTC Il e da evolucéo da taxa de cambio nominal
face ao euro durante o periodo analisado, é feita uma breve analise da
evidéncia relevante para a sustentabilidade da taxa de cambio atual. Esta é
efetuada com base na evolucdo das taxas de cambio efetivas reais e das balancas
corrente, de capital e financeira da balanca de pagamentos. E também analisada a
evolucao da divida externa bruta e da posi¢éo de investimento internacional liquida
durante periodos mais longos. A seccao sobre a evolugcdo cambial considera ainda
o grau de integracdo dos paises em relagéo a area do euro, o qual € avaliado em
termos quer da integragdo do comércio externo (exportagdes e importagdes), quer
da integracéo financeira. Por ultimo, a secg¢éo relativa a evolugdo cambial reporta,
sempre que aplicavel, se o pais em analise beneficiou de apoio do banco central em
termos de liquidez ou de assisténcia ao nivel da balan¢a de pagamentos, quer de
forma bilateral quer multilateral, envolvendo o Fundo Monetério Internacional (FMI)
elou a UE. E tomada em conta tanto a assisténcia efetiva como cautelar, incluindo o
acesso a financiamento a titulo cautelar, ao abrigo, por exemplo, da linha de crédito
flexivel (Flexible Credit Line) do FMI.

No que se refere a evolugéo das taxas de juro de longo prazo, as disposic8es

legais e a sua aplicacao pelo BCE sao apresentadas na caixa 4.

Caixa 4
Evolucao das taxas de juro de longo prazo

1. Disposigbes do Tratado

No artigo 140.°, n.° 1, quarto travesséo, do Tratado, estabelece-se que o relatério de convergéncia
analisara a realizacao de um elevado grau de convergéncia sustentada, com base na observancia,
por cada Estado-Membro, do seguinte critério:

o carater duradouro da convergéncia alcangada pelo Estado-Membro que beneficia de uma
derrogacdo e da sua participacdo no MTC deve igualmente refletir-se nos niveis das taxas de juro
de longo prazo.

O artigo 4.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia determina que:

Por critério de convergéncia das taxas de juro, a que se refere o artigo 140.°, n.° 1, quarto
travessdo, do Tratado, entende-se que, durante o ano que antecede a analise, cada
Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média de longo prazo que néo
exceda em mais de 2 pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com
melhores resultados em termos de estabilidade de pregos. As taxas de juro serdo calculadas com
base em obrigacdes de divida publica de longo prazo ou titulos comparaveis, tomando em
consideracéo as diferengas nas definicdes nacionais.
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2. Aplicacao das disposicOes do Tratado
No seu relatorio de convergéncia, o BCE aplica as disposi¢des do Tratado da seguinte forma.

Em primeiro lugar, relativamente a “uma taxa de juro nominal média a longo prazo” registada
“durante o ano que antecede a analise”, a taxa de juro de longo prazo é a média aritmética dos
Ultimos 12 meses para os quais existem dados relativos ao IHPC. O periodo de referéncia
considerado no relatorio é de maio de 2015 a abril de 2016.

Em segundo lugar, o conceito de “no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados
em termos de estabilidade de precos”, utilizado na definigdo do valor de referéncia, foi aplicado
recorrendo & meédia aritmética ndo ponderada das taxas de juro de longo prazo dos mesmos trés
Estados-Membros incluidos no calculo do valor de referéncia para o critério da estabilidade de
precos (ver a caixa 1). No periodo de referéncia considerado no relatorio, as taxas de juro de longo
prazo dos trés paises com melhores resultados em termos de estabilidade de precos foram de
1.7% (Eslovénia), 1.7% (Espanha) e 2.5% (Bulgéria). Como resultado, a taxa média é de 2.0% e,
adicionando 2 pontos percentuais, o valor de referéncia € de 4.0%. As taxas de juro foram medidas
com base em taxas de juro de longo prazo harmonizadas, desenvolvidas com o objetivo de avaliar
a convergéncia (ver o capitulo 6 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio).

Como atras referido, o Tratado menciona explicitamente que o “carater
duradouro da convergéncia” se deve refletir no nivel das taxas de juro de
longo prazo. Assim, a evolugdo ao longo do periodo de referéncia de maio de 2015
a abril de 2016 é analisada face a trajetéria das taxas de juro de longo prazo
durante os ultimos dez anos (ou durante o periodo em relagédo ao qual estéo
disponiveis dados) e face aos principais fatores subjacentes aos diferenciais
relativamente a média das taxas de juro de longo prazo prevalecentes na area do
euro. No periodo de referéncia, a média das taxas de juro de longo prazo na area do
euro refletiu, em parte, os elevados prémios de risco especificos a cada pais a que
estiveram sujeitos varios paises da area do euro. Nessa medida, as taxas de
rendibilidade das obriga¢des de divida publica de longo prazo da area do euro com
notacdo AAA (ou seja, as taxas de rendibilidade de longo prazo da curva de
rendimentos com notagdo AAA da area do euro, a qual inclui os paises da area do
euro com notacdo AAA) sdo igualmente utilizadas para fins comparativos. Como
informacgédo de base para esta analise, o relatorio apresenta também informacgéo
sobre a dimenséo e evolugédo do mercado financeiro. Esta baseia-se em trés
indicadores (saldo de titulos de divida emitidos por sociedades né&o financeiras,
capitalizagdo do mercado bolsista e disponibilizacao de crédito bancéario ao setor
privado interno), que, no seu conjunto, medem a dimensao dos mercados
financeiros.

Por ultimo, o artigo 140.°, n.° 1, do Tratado estabelece que se tenham em conta
varios outros fatores relevantes (ver a caixa 5). A este respeito, entrou em vigor,
em 13 de dezembro de 2011, um quadro de governagdo economica reforcado,

em consonéancia com o artigo 121.°, n.° 6, do Tratado, a fim de garantir uma
coordenagdo mais estreita das politicas econémicas e uma convergéncia
sustentada do desempenho econémico dos Estados-Membros da UE.
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A caixa 5, a seguir, fornece uma breve descri¢cdo dessas disposi¢6es legais e da
forma como os referidos fatores adicionais sédo abordados no ambito da avaliacéo
da convergéncia realizada pelo BCE.

Caixab
Outros fatores relevantes

1. Disposi¢des do Tratado e outras disposicdes legais

O artigo 140.°, n.° 1, do Tratado prevé o seguinte: “Os relatérios da Comissao e do Banco Central
Europeu devem ter, de igual modo, em conta os resultados da integragéo dos mercados, o nivel e
a evolugdo da balanca de transag@es correntes e a andlise de evolugao dos custos unitarios de
trabalho e de outros indices de pregos”.

Nessa medida, o BCE tem em conta o pacote legislativo em matéria de governacdo econémica da
UE, que entrou em vigor em 13 de dezembro de 2011. Com base no disposto no artigo 121.2, n.° 6,
do Tratado, o Parlamento Europeu e o Conselho da UE adotaram regras detalhadas para o
procedimento de supervisdo multilateral referido no artigo 121.°, n.° 3 e n.° 4, do Tratado.

Estas regras foram adotadas “a fim de garantir uma coordenacao mais estreita das politicas
economicas e uma convergéncia sustentada dos comportamentos das economias dos
Estados-Membros” (artigo 121.°, n.° 3), a luz da necessidade de “extrair as ligbes da primeira
década de funcionamento da Unido Econdmica e Monetéaria e, em particular, melhorar a
governagéo econémica na Unido, com base numa maior apropriagdo nacional”*’. O pacote
legislativo inclui um quadro de superviséo reforcado (o procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconomicos), que visa evitar desequilibrios macroeconémicos e macrofinanceiros
excessivos, auxiliando os Estados-Membros da UE afetados a estabelecer medidas corretivas
antes de as divergéncias se enraizarem. O procedimento relativo aos desequilibrios
macroeconomicos compreende uma vertente preventiva e uma vertente corretiva e € aplicavel a
todos os Estados-Membros, exceto os que, estando ao abrigo de um programa de assisténcia
financeira internacional, ja se encontram sujeitos a um controlo mais rigoroso e a condicionalidade.
O procedimento relativo aos desequilibrios macroecondémicos compreende um mecanismo de
alerta para a detecao precoce de desequilibrios, assente na utilizacdo de um painel de avaliacéo
transparente, que inclui limiares indicativos para todos os Estados-Membros, conjugado com uma
apreciacao econdmica. Esta Ultima deve ter em conta, entre outros aspetos, a convergéncia
nominal e real dentro e fora da area do euro™*. Na avaliacdo dos desequilibrios macroeconémicos,
devera ser tida em devida conta a gravidade e as potenciais repercussdes economicas e
financeiras negativas que agravem a vulnerabilidade da economia da UE e ameacem o bom
funcionamento da UEM*.

10 ver o considerando 2 do Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de novembro de 2011, sobre prevencao e corregdo dos desequilibrios macroeconémicos.
™ Ver o artigo 4.°, n.° 4, do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.

2 Ver o considerando 17 do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.
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2. Aplicagéo das disposi¢des do Tratado

Em consonéancia com a pratica anterior, os fatores adicionais referidos no artigo 140.%, n.° 1, do
Tratado sdo analisados no capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatério, nas
seccdes relativas aos critérios individuais descritos nas caixas 1 a 4. A bem da exaustividade, os
indicadores que integram o painel de avaliagdo séo apresentados, no capitulo 3, para os paises
analisados no relatério (incluindo em relagdo aos limiares indicativos), assegurando assim que é
fornecida toda a informacé&o disponivel considerada relevante para a detecdo de desequilibrios
macroecondémicos e macrofinanceiros que possam prejudicar a consecucdo de um elevado grau
de convergéncia sustentavel, conforme estabelecido no artigo 140.2, n.° 1, do Tratado.

Em particular, dificilmente se podera considerar que os Estados-Membros da UE que beneficiam
de uma derrogacao e sdo objeto de um procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos
alcancaram um elevado grau de convergéncia sustentavel, como estipulado no artigo 140.°, n.° 1,
do Tratado.
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2.2

221

Compatibilidade da legislagéo nacional com os Tratados

Introducéo

O artigo 140.°, n.° 1, do Tratado impde ao BCE (assim como a Comisséo Europeia)
a obrigacgéo de, pelo menos de dois em dois anos ou a pedido de um
Estado-Membro que beneficie de uma derrogagdo, apresentar relatorios ao
Conselho da UE sobre os progressos alcangados pelos Estados-Membros que
beneficiam de uma derrogagédo no cumprimento das suas obrigagdes no tocante a
prossecucao da UEM. Tais relatérios tém de conter uma analise da compatibilidade
da legislacdo nacional desses Estados-Membros (incluindo os estatutos do BCN)
com o disposto nos artigos 130.° e 131.° do Tratado e nos artigos relevantes dos
Estatutos. Esta obrigagéo imposta pelo Tratado e aplicavel aos Estados-Membros
que beneficiam de uma derrogacéo é também designada “convergéncia legal”.

O BCE néo se limita a efetuar uma andlise formal da letra da legislacdo nacional ao
avaliar a convergéncia legal, podendo igualmente considerar se a implementacao
das disposicdes relevantes obedece ao espirito dos Tratados e dos Estatutos.

O BCE preocupa-se, em especial, com quaisquer sinais de pressdo sobre os 6rgaos
de decisédo do BCN de qualquer um dos Estados-Membros, o que seria incompativel
com o espirito do Tratado no que se refere a independéncia dos bancos centrais.

O BCE considera também necessario que os 6rgaos de decisdo dos BCN
funcionem de forma regular e ininterrupta. Neste contexto, as autoridades relevantes
de um Estado-Membro tém, em particular, o dever de tomar as medidas necessarias
para assegurar a nomeacao atempada de um sucessor, se a posi¢do de um
membro dos 6rgéos de decisdo de um BCN ficar vaga®®. O BCE acompanhara de
perto os desenvolvimentos neste dominio, antes de declarar definitivamente que a
legislacdo nacional de um Estado-Membro é compativel com o Tratado e os
Estatutos.

Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacgéao
e convergéncia legal

A Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Hungria, Pol6nia, Roménia e Suécia, cuja
legislacdo nacional € objeto de analise no relatério, tém o estatuto de
Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacéo, ou seja, ainda ndo adotaram
o0 euro. Esse estatuto foi conferido a Suécia por uma decisdo do Conselho da UE,

¥ pareceres CON/2010/37 e CON/2010/91.
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em maio de 1998™. No que refere aos restantes Estados-Membros,

os artigos 4.°"° e 5.°'° dos atos relativos as condicdes de ades&o estabelecem que
cada um dos novos Estados-Membros participard na UEM a partir da data da
adesdo, enquanto Estado-Membro que beneficia de uma derrogagdo na acecao do
artigo 139.° do Tratado. O relatério nao abrange a Dinamarca, nem o Reino Unido,
gue sao Estados-Membros com estatuto especial e ainda ndo adotaram o euro.

O Protocolo (n.° 16) relativo a certas disposi¢des respeitantes a Dinamarca, anexo
aos Tratados, estabelece que, tendo em conta a notificacéo feita ao Conselho pelo
Governo dinamarqués em 3 de novembro de 1993, a Dinamarca beneficia de uma
derrogacéao e o procedimento para revogar a mesma s6 serd iniciado a pedido do
pais. Como o artigo 130.° do Tratado se aplica a Dinamarca, o Danmarks
Nationalbank tem de cumprir os requisitos relativos a independéncia do banco
central. O Relatério de Convergéncia de 1998 do IME concluiu que este requisito
tinha sido cumprido. Dado o estatuto especial do pais, ndo é efetuada qualquer
anélise da convergéncia dinamarquesa desde 1998. Enquanto a Dinamarca ndo
comunicar ao Conselho a sua intencéo de adotar o euro, o0 Danmarks Nationalbank
nao carece de ser juridicamente integrado no Eurosistema e a legislacao
dinamarguesa néo tem de ser adaptada.

De acordo com o Protocolo (n.° 15) relativo a certas disposi¢des relacionadas com o
Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte, anexo aos Tratados, o Reino
Unido nédo esta obrigado a adotar o euro, a menos que notifique o Conselho de que
tenciona fazé-lo. Em 30 de outubro de 1997, o Reino Unido notificou o Conselho da
sua intencdo de ndo adotar o euro em 1 de janeiro de 1999 e a sua posicao
mantém-se inalterada. Na sequéncia desta notificagdo, certas disposi¢cdes do
Tratado (incluindo os artigos 130.° e 131.°) e dos Estatutos ndo se aplicam ao Reino
Unido. Por conseguinte, ndo existe atualmente qualquer obrigacao legal de
assegurar a compatibilidade da legislacéo nacional (incluindo os estatutos do Bank
of England) com o Tratado e os Estatutos.

A avaliacdo da convergéncia legal tem por finalidade facilitar as decis6es do
Conselho quanto ao grau de observancia, pelos Estados-Membros, das suas

4 Decisao n.° 98/317/CE do Conselho, de 3 de maio de 1998, nos termos do artigo 109.°-J, n.° 4,
do Tratado (JO L 139 de 1.5.1998, p. 30). Nota: O titulo da Decisdo n.° 98/317/CE faz referéncia ao
Tratado que institui a Comunidade Europeia (antes da renumeragédo dos artigos desse Tratado,
nos termos do artigo 12.° do Tratado de Amesterdao). Esta disposi¢éo foi revogada pelo Tratado
de Lisboa.

5 Ato relativo as condices de adesao da Republica Checa, da Repiblica da Esténia, da Republica de

Chipre, da Republica da Leténia, da Republica da Lituénia, da Republica da Hungria, da Republica de
Malta, da Republica da Polénia, da Republica da Eslovénia e da Republica Eslovaca e as adaptacdes
dos Tratados em que se funda a Unido Europeia (JO L 236 de 23.9.2003, p. 33).

Quanto a Bulgaria e & Roménia, ver o artigo 5.° do Ato relativo as condigdes de adesdo da Republica
da Bulgéaria e da Roménia e as adaptagdes dos Tratados em que se funda a Unido Europeia (JO L 157
de 21.6.2005, p. 203). No que respeita & Croacia, ver o artigo 5.° do Ato relativo as condicdes de
adesdo da Republica da Croacia e as adaptacdes do Tratado da Unido Europeia, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia e do Tratado que institui a Comunidade Europeia da Energia
Atémica (JO L 112 de 24.4.2012, p. 21).

16
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2.2.2
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obrigacdes relativas a realizagcdo da UEM (artigo 140.°, n.° 1, do Tratado).
No dominio juridico, essas condigdes referem-se, em particular, a independéncia do
banco central e a integracéo juridica deste no Eurosistema.

Estrutura da analise juridica

A andlise juridica segue, em linhas gerais, a estrutura dos anteriores relatérios do
IME e do BCE sobre a convergéncia legal®’.

A compatibilidade da legislagdo nacional é considerada a luz da legislagao
promulgada antes de 20 de marc¢o de 2016.

Ambito da adaptacéo

Areas de adaptacio

Com o objetivo de identificar as areas em que a legislacao nacional deve ser
adaptada, sdo examinados 0s seguintes aspetos:

e acompatibilidade com as disposi¢des do Tratado (artigo 130.°) e dos Estatutos
(artigos 7.° e 14.°-2) relativas a independéncia dos BCN e com as disposi¢des
sobre o segredo profissional (artigo 37.° dos Estatutos);

e acompatibilidade com as proibi¢cdes de financiamento monetario (artigo 123.°
do Tratado) e de acesso privilegiado (artigo 124.° do Tratado), bem como com
a ortografia Unica da designacéo do euro exigida pelo direito da UE; e

e aintegracdo juridica dos BCN no Eurosistema (designadamente no que
respeita aos artigos 12.°-1 e 14.°-3 dos Estatutos).

" Em particular, os relatérios de convergéncia publicados pelo BCE em junho de 2014 (Bulgéria,

Republica Checa, Croécia, Lituania, Hungria, Polénia, Roménia e Suécia), junho de 2013 (Letbnia),
maio de 2012 (Bulgéria, Republica Checa, Letonia, Lituania, Hungria, Polénia, Roménia e Suécia),
maio de 2010 (Bulgéria, Republica Checa, Estdnia, Letdnia, Lituania, Hungria, Pol6nia, Roménia e
Suécia), maio de 2008 (Bulgéria, Republica Checa, Estonia, Leténia, Lituania, Hungria, Polénia,
Roménia, Eslovaquia e Suécia), maio de 2007 (Chipre e Malta), dezembro de 2006 (Republica Checa,
Estonia, Chipre, Letonia, Hungria, Malta, Polonia, Eslovaquia e Suécia), maio de 2006 (Lituania e
Eslovénia), outubro de 2004 (Republica Checa, Esténia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polénia, Eslovénia, Eslovaquia e Suécia), maio de 2002 (Suécia) e abril de 2000 (Grécia e Suécia),

e ainda o relatério de convergéncia publicado pelo IME em margo de 1998.
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2.2.2.2

“Compatibilidade” versus “harmoniza¢ao”

O artigo 131.° do Tratado requer que a legislagado nacional seja “compativel’ com os
Tratados e os Estatutos, devendo, por conseguinte, ser eliminadas quaisquer
incompatibilidades. Nem o primado dos Tratados e dos Estatutos sobre a legislacéo
nacional, nem a natureza da incompatibilidade, afastam a necessidade de
cumprimento desta obrigacéo.

O requisito de que a legislagédo nacional seja “compativel” nao significa que o
Tratado exija a “harmonizagao” dos estatutos dos BCN, quer entre si quer com os
Estatutos. Podem subsistir particularidades nacionais, desde que n&o infrinjam a
competéncia exclusiva da UE em questdes monetarias. Com efeito, o artigo 14.°-4
dos Estatutos permite aos BCN desempenharem outras fung8es para além das
especificadas nos Estatutos, na medida em que essas fun¢des ndo interfiram com
0s objetivos e atribui¢cdes do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

As disposic¢des dos estatutos dos BCN que autorizam tais fun¢des adicionais sao
um exemplo claro de circunstancias em que as diferencas podem persistir. O termo
“compativel” indica, mais exatamente, que é necessario adaptar a legislagao
nacional e os estatutos dos BCN, a fim de eliminar incompatibilidades com os
Tratados e os Estatutos e assegurar 0 necessario grau de integragdo dos BCN no
SEBC. Devem, em especial, ser adaptadas todas as disposi¢des que violem a
independéncia de um BCN, tal como definida no Tratado, e o papel desse BCN
enquanto parte integrante do SEBC. E, portanto, insuficiente contar apenas com o
primado do direito da UE sobre a legislacdo nacional para que tal fiqgue garantido.

A obrigacao imposta pelo artigo 131.° do Tratado abrange apenas a
incompatibilidade com os Tratados e os Estatutos. Contudo, a legislagédo nacional
relevante para os dominios de adaptacdo analisados no relatério que se revele
incompativel com a legislacao derivada da UE deve também ser objeto de
compatibilizacdo. O primado do direito da UE n&o elimina a obrigag&o de adaptar a
legislacdo nacional. Este requisito geral decorre ndo apenas do artigo 131.° do
Tratado, mas também da jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Uni&o Europeia®®.

Os Tratados e os Estatutos ndo estipulam a forma de adaptacdo da legislacao
nacional, podendo esta ser efetuada quer mediante referéncias aos Tratados e aos
Estatutos, quer incorporando as disposi¢des destes e referindo a sua origem, quer
ainda através da eliminag¢ao de qualquer incompatibilidade ou da combinacao
destes métodos.

Além disso e, entre outras raz6es, como um meio para alcangar e manter a
compatibilidade da legislagdo nacional com os Tratados e os Estatutos, de acordo
com o disposto no artigo 127.2, n.° 4, e no artigo 282.°, n.° 5, do Tratado, assim

8 Ver, entre outros, o processo 167/73, Comissdo das Comunidades Europeias contra Republica

Francesa (Colet. 1974, p. 359) (Code du Travail Maritime).
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2.2.3

como no artigo 4.° dos Estatutos, o BCE tem de ser consultado pelas instituicdes da
UE e pelos Estados-Membros sobre projetos de disposi¢des legais nos dominios da
sua competéncia. A Decisdo 98/415/CE do Conselho, de 29 de junho de 1998,
relativa a consulta do Banco Central Europeu pelas autoridades nacionais sobre
projetos de disposicdes legais™ requer expressamente que os Estados-Membros
adotem as medidas necessérias para assegurar 0 cumprimento desta obrigagéo.

Independéncia dos BCN

No que respeita a independéncia do banco central e ao segredo profissional, a
legislagdo nacional nos Estados-Membros que aderiram a UE em 2004, 2007 ou
2013 teve de ser adaptada, de forma a cumprir as disposicfes relevantes do
Tratado e dos Estatutos e a estar em vigor, respetivamente, em 1 de maio de 2004,
1 de janeiro de 2007 e 1 de julho de 2013. A Suécia estava obrigada a proceder as
adaptacdes necessarias até a data de instituicdo do SEBC, em 1 de junho de 1998.

Independéncia do banco central

Em novembro de 1995, o IME estabeleceu uma lista de carateristicas do conceito
de independéncia do banco central (mais tarde descritas em pormenor na edi¢édo de
1998 do relatério de convergéncia), as quais serviram de base a andlise da
legislacdo nacional dos Estados-Membros na altura e, em particular, dos estatutos
dos BCN. O conceito de independéncia do banco central inclui vérios tipos de
independéncia que devem ser avaliados em separado, nomeadamente, 0s aspetos
da independéncia funcional, institucional, pessoal e financeira. Ao longo dos ultimos
anos, estes aspetos da independéncia do banco central tém vindo a ser objeto de
anélise mais aprofundada nos pareceres adotados pelo BCE. Os referidos aspetos
constituem a base para a avaliagdo do nivel de convergéncia da legislagédo nacional
dos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacdo com os Tratados e 0s
Estatutos.

Independéncia funcional

A independéncia do banco central ndo constitui um fim em si mesmo, mas é
essencial para atingir um objetivo que deve ser claramente definido e prevalecer
sobre qualquer outro. A independéncia funcional exige que a finalidade principal de
cada BCN seja expressa com clareza e certeza juridica e esteja em perfeita
harmonia com o objetivo primordial de manutencao da estabilidade de precos
enunciado no Tratado. A melhor forma de o conseguir € conceder aos BCN o0s

¥ JOL 189 de 3.7.1998, p. 42.
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instrumentos e 0s meios necessarios para alcancarem esse objetivo, sem
dependéncia de qualquer outra autoridade. A exigéncia do Tratado relativa a
independéncia do banco central reflete a opinido generalizada de que uma
instituic@o totalmente independente e dotada de um mandato definido de forma
precisa serve melhor o objetivo primordial de manutencéo da estabilidade de
precos. A independéncia do banco central é inteiramente compativel com a
responsabilizacdo dos BCN pelas respetivas decisdes, o que constitui um fator
importante para o refor¢o da confianga no seu estatuto independente. Tal implica
transparéncia e dialogo com terceiros.

No que respeita a prazos, o Tratado ndo é explicito quanto ao momento em que 0s
BCN dos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagéo tém de cumprir o
objetivo primordial de manutencéo da estabilidade de precos, previsto no n.° 1 do
artigo 127.° e no artigo 282.°, n.° 2, do Tratado, bem como no artigo 2.° dos
Estatutos. Para os Estados-Membros que aderiram a UE apés a data da introducao
do euro na UE, ndo é claro se esta obrigacdo deveria aplicar-se a partir da data de
adesao ou da data de adocao do euro. Se, por um lado, o artigo 127.°, n.° 1, do
Tratado ndo se aplica aos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacao
(ver o artigo 139.°, n.° 2 , alinea c), do Tratado), por outro, é aplicavel o artigo 2.°
dos Estatutos (ver o artigo 42.°-1 dos Estatutos). O BCE € de opinido que a
obrigacdo dos BCN de assumirem a estabilidade de pre¢cos como objetivo primordial
se aplica desde 1 de junho de 1998, no caso da Suécia, e desde 1 de maio de 2004,
1 de janeiro de 2007 e 1 de julho de 2013, no caso dos Estados-Membros que
aderiram a UE nestas datas. A interpretagdo assenta no facto de um dos principios
orientadores da UE, nomeadamente o da estabilidade de precos (artigo 119.° do
Tratado), também se aplicar aos Estados-Membros que beneficiam de uma
derrogacéo. Baseia-se igualmente no objetivo do Tratado de que todos os
Estados-Membros se esforcem por alcangar a convergéncia macroeconémica,
incluindo a estabilidade de prec¢os, sendo essa a inten¢éo subjacente a elaboragéo
de relatérios regulares pelo BCE e pela Comisséo Europeia. Esta concluséo
funda-se ainda na razéo de ser da independéncia do banco central, a qual s6 se
justifica caso seja dada primazia ao objetivo global de manutencao da estabilidade
de precgos.

As analises por pais apresentadas no relatério baseiam-se nas conclusdes
referentes ao momento em que os BCN dos Estados-Membros que beneficiam de
uma derrogacao ficam obrigados a assumir a estabilidade de precos como objetivo
primordial.

Independéncia institucional

O principio da independéncia institucional encontra-se expressamente consagrado
no artigo 130.° do Tratado e no artigo 7.° dos Estatutos. Estes dois artigos proibem
0s BCN e os membros dos respetivos 6rgéos de decisdo de solicitar ou receber
instrucdes das instituicdes ou organismos da UE, dos Governos dos
Estados-Membros ou de qualquer outra entidade. Além disso, proibem as
instituicbes, 6rgdos, organismos ou agéncias da UE e os Governos dos
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Estados-Membros de procurarem influenciar os membros dos 6rgédos de deciséo
dos BCN, cujas decisGes possam ter impacto no cumprimento pelos BCN das suas
atribuic6es relacionadas com o SEBC. Caso a legislagédo nacional reproduza o
artigo 130.° do Tratado e o artigo 7.° dos Estatutos, deve a mesma refletir ambas as
proibicdes e nao restringir o Ambito da sua aplicagio®.

Se um BCN estiver organizado como pessoa coletiva publica, organismo especial
de direito publico ou simplesmente como sociedade de responsabilidade limitada,
existe o risco de os titulares do seu capital tentarem influenciar a tomada de
decisGes relativas a atribuicdes no ambito do SEBC. Quer seja exercida através de
direitos de acionistas quer de outra forma, tal influéncia pode afetar a independéncia
de um BCN, devendo, portanto, ser limitada por lei.

Proibic&o de dar instrucdes

Os direitos de terceiros de darem instrucdes aos BCN, aos seus 6rgéos de decisao
ou aos membros destes Ultimos sdo incompativeis com o Tratado e os Estatutos no
gue respeita as atribuigcdes relacionadas com o SEBC.

Qualquer envolvimento de um BCN na aplicagdo de medidas de reforgo da
estabilidade financeira tem de ser compativel com o Tratado, ou seja, as fun¢des
dos BCN devem ser desempenhadas de forma plenamente compativel com a sua
independéncia funcional, institucional e financeira, a fim de salvaguardar o exercicio
adequado das respetivas atribuicées ao abrigo do Tratado e dos Estatutos®.

Caso a legislacdo nacional estipule que o papel de um BCN deve ir além das
funcdes consultivas e Ihe confira atribuicdes adicionais, é necessario assegurar que
tais funcdes ndo afetardo a capacidade desse BCN desempenhar as respetivas
atribuicdes no ambito do SEBC de um ponto de vista operacional e financeiro®.
Além disso, a inclusé@o de representantes de um BCN em organismos de supervisdo
de deciséo colegial ou outras autoridades deve contemplar devidamente a
salvaguarda da independéncia pessoal dos membros dos 6rgéos de decisao do
BCN?.

Proibicdo de aprovacéo, suspenséao, anulagcéo ou diferimento de decisdes
Os direitos de terceiros de aprovarem, suspenderem, anularem ou diferirem
decisdes dos BCN séo, no que respeita as atribui¢cdes relacionadas com o SEBC,
incompativeis com o Tratado e os Estatutos.

Proibicdo de censura de decisGes com base em fundamentos juridicos

O direito de outras entidades que nao tribunais independentes de vetarem, com
base em fundamentos juridicos, decisdes relativas ao desempenho das atribuicdes
relacionadas com o SEBC é incompativel com o Tratado e os Estatutos, uma vez

2 parecer CON/2011/104.
2L parecer CON/2010/31.
2 parecer CON/2009/93.
Z parecer CON/2010/94.
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que o desempenho dessas atribuigdes ndo pode ser reapreciado a nivel politico.

O direito de o governador de um BCN suspender, por motivos juridicos, a aplicagédo
de decisdes adotadas pelo SEBC ou pelos 6rgéos de decisdo de um BCN e de,
subsequentemente, as submeter a entidades politicas para decisao final seria
equivalente a solicitar instrucdes de terceiros.

Proibicdo de participacdo, com direito a voto, em 6rgaos decisorios de um
BCN

A participacé@o de representantes de terceiros num érgédo de decisédo de um BCN,
com direito de voto em questdes referentes ao exercicio das atribuicdes do BCN no
ambito do SEBC, é incompativel com o Tratado e os Estatutos, mesmo que esse
voto ndo seja decisivo. Tal participagdo, mesmo sem direito de voto, é incompativel
com o Tratado e os Estatutos se a mesma interferir com o desempenho de
atribuic6es relacionadas com o SEBC pelo 6rgao decisério em causa, ou colocar em
risco a observancia do regime de confidencialidade do SEBC*.

Proibic&o de obrigacdo de consulta prévia antes da tomada de decisdes por
um BCN

A imposicdo, a um BCN, de uma obrigacao estatutaria expressa de consulta prévia
de terceiros relativamente a uma decisdo de um BCN proporciona a estes ultimos
um mecanismo formal para influenciar a deciséo final, sendo, por conseguinte,
incompativel com o Tratado e os Estatutos.

Contudo, o dialogo entre um BCN e terceiros, mesmo que baseado em obrigacdes
estatutarias de prestacdo de informacéo e intercambio de opiniGes, é compativel
com a independéncia do banco central, desde que:

e dai ndo resulte interferéncia na independéncia dos membros dos érgéos de
decisdo do BCN;

e 0 estatuto especial dos governadores na qualidade de membros dos 6rgdos de
decisao do BCE seja integralmente respeitado; e

e osrequisitos de confidencialidade decorrentes dos Estatutos sejam
observados.

Exoneragao de responsabilidade quanto ao exercicio das fun¢des de
membros de 6rgdos decisérios de um BCN

As disposi¢cBes estatutarias relativas & exoneracéo de responsabilidade quanto ao
desempenho de fun¢des dos membros de 6rgdos de decisédo de um BCN

(por exemplo, no ambito da aprovacao de contas) por parte de terceiros (tais como
governos) devem conter as salvaguardas adequadas para que o exercicio desse
poder néo limite a capacidade de os membros do BCN adotarem, de forma
independente, decisdes relativas as atribuicdes no ambito do SEBC (ou de aplicar

2 pareceres CON/2014/25 e CON/2015/57.
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decisdes adotadas nesse ambito). Recomenda-se a incluséo, nos estatutos do BCN,
de uma disposicéo expressa nesse sentido.

Independéncia pessoal

A disposicéo dos Estatutos relativa a seguranga dos mandatos dos membros dos
6rgaos de decisao dos BCN prevé ainda outras salvaguardas da independéncia do
banco central. Os governadores dos BCN sdo membros do Conselho Geral do BCE
e serdo membros do Conselho do BCE apds adog¢é&o do euro pelos respetivos
Estados-Membros. O artigo 14.°-2 dos Estatutos estipula que os estatutos dos BCN
tém de prever, designadamente, que o mandato dos governadores néo seja inferior
a cinco anos. Além disso, protege os governadores de demissao arbitraria,
determinando que estes s6 podem ser demitidos das suas fungfes se deixarem de
preencher os requisitos necessarios ao exercicio das mesmas ou se tiverem
cometido falta grave, podendo interpor recurso para o Tribunal de Justiga da Unido
Europeia. Os estatutos dos BCN tém de ser compativeis com esta disposicéo,
nomeadamente nos aspetos a seguir indicados.

O artigo 130.° do Tratado proibe os governos nacionais e qualquer outra entidade
de influenciarem os membros dos érgéos de decisdo dos BCN no desempenho das
suas fun¢des. Em particular, os Estados-Membros ndo podem procurar influenciar
os membros dos 6rgdos de decisdo dos BCN, mediante a introducéo de alteracdes
a legislagcdo nacional que afetem a remuneragdo dos membros dos referidos érgéos,
as quais, por uma questéo de principio, deverao ser aplicaveis apenas a futuras
nomeacdes®’.

Duracao minima do mandato dos governadores

Nos termos do artigo 14.°-2 dos Estatutos, os estatutos dos BCN tém de determinar
uma duragdo minima de cinco anos para o mandato do governador. Esta disposicao
nao impede que seja fixada uma duragdo de mandato mais longa. Um mandato de
duragédo indeterminada ndo exige a adaptacdo dos estatutos, desde que as
condicdes para a demissao do governador estejam em consonancia com o disposto
no artigo 14.°-2 dos Estatutos. A legislacdo nacional que estabeleca uma idade de
reforma obrigatéria deverd assegurar que a idade de reforma nédo interrompe a
duragdo minima do mandato prevista no artigo 14.°-2 dos Estatutos, a qual
prevalecera sobre qualquer idade de reforma obrigatoria, se aplicavel a um
governador®. Em caso de alteragdo aos estatutos de um BCN, a lei que introduzir
as alteracdes deve salvaguardar a seguranca do mandato do governador e de
outros membros dos 6rgdos de decisdo que estejam envolvidos no desempenho de
atribuic6es relacionadas com o SEBC.

% Ver, por exemplo, os Pareceres CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 e CON/2011/106.
% Pparecer CON/2012/89.
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Motivos justificativos da demiss&o de governadores

Os estatutos dos BCN tém de assegurar que os governadores ndo possam ser
demitidos por outros motivos que n&o os referidos no artigo 14.°-2 dos Estatutos.
Este requisito tem por objetivo evitar que as autoridades envolvidas na nomeacao
de governadores, particularmente o governo ou o parlamento, exer¢gam 0s seus
poderes para os afastar do cargo. Os estatutos dos BCN devem quer fazer
referéncia ao artigo 14.°-2 dos Estatutos, quer incorporar as disposi¢fes deste e
indicar a sua origem, ou eliminar quaisquer incompatibilidades com os motivos de
demissdo enunciados no artigo 14.°-2, ou, ainda, omitir qualquer referéncia a
motivos de demissdo (uma vez que o artigo 14.°-2 é diretamente aplicavel).

Uma vez eleitos ou nomeados, os governadores ndo podem ser demitidos noutras
condi¢des que ndo as mencionadas no artigo 14.°-2 dos Estatutos, mesmo que
ainda nao tenham iniciado funcdes.

Seguranca do mandato e motivos para a demissdo de membros dos 6rgaos de
decisdo dos BCN, a excegao de governadores, envolvidos no desempenho de
atribui¢des relacionadas com o SEBC

A independéncia pessoal ficara comprometida se as regras de seguranga do
mandato e os motivos para a demissdo dos governadores ndo forem igualmente
aplicaveis a outros membros dos 6rgéos de decisdo dos BCN envolvidos no
desempenho de atribuicées relacionadas com o SEBC?'. Diversas disposicées do
Tratado e dos Estatutos requerem uma seguranca de mandato comparavel. O artigo
14.°-2 dos Estatutos néo restringe a seguranca de mandato aos governadores, ao
passo que o artigo 130.° do Tratado e o artigo 7.° dos Estatutos se referem
genericamente aos “membros dos 6rgaos de decisao” dos BCN e nao
especificamente aos governadores. Tal aplica-se, em especial, aos casos em que o
governador seja primus inter pares (o primeiro entre iguais), isto €, tenha colegas
com direitos de voto equivalentes ou envolvidos no desempenho de atribuigbes
relacionadas com o SEBC.

Direito de recurso aos tribunais

A fim de limitar a potencial arbitrariedade politica na apreciacdo dos motivos de
demisséo, € necessario que os membros dos 6rgédos de decisdo dos BCN tenham o
direito de submeter qualquer decisdo de demissdo a um tribunal independente.

O artigo 14.°-2 dos Estatutos estabelece que o governador de um BCN que tenha
sido demitido das suas fungdes pode interpor recurso da deciséo junto do Tribunal
de Justica da Unido Europeia. A legislacao nacional deve fazer referéncia aos
Estatutos ou ndo mencionar de todo o direito de recurso para o Tribunal de Justica
da Unido Europeia (dado que o artigo 14.°-2 dos Estatutos é diretamente aplicavel).

2 Os principais pareceres do BCE neste dominio s&o os seguintes: CON/2004/35, CON/2005/26,

CON/2006/32, CON/2006/44 e CON/2007/6.
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A legislacdo nacional deve também prever o direito de recurso para os tribunais
nacionais das decisdes de demisséo de quaisquer outros membros dos 6rgdos de
decisdo de um BCN que estejam envolvidos no desempenho de atribuicbes
relacionadas com o SEBC. Este direito pode ser objeto de uma disposigéo da lei
geral ou de uma disposic¢ao especifica. Muito embora o direito a recurso possa ser
contemplado na lei geral, podera ser aconselhavel, por razdes de certeza juridica,
uma disposi¢ao expressa nesse sentido.

Salvaguardas contra conflitos de interesse

A independéncia pessoal implica igualmente assegurar que ndo existem conflitos de
interesse entre os deveres dos membros dos 6rgaos de decisdo dos BCN
envolvidos no desempenho de atribuigGes relacionadas com o SEBC, face aos
respetivos BCN (e dos governadores face ao BCE), e o exercicio de quaisquer
outras fungdes, por parte desses membros dos érgdos de decisdo, que possam
comprometer a sua independéncia pessoal. Em principio, a qualidade de membro
de um 6rgéo de decisdo envolvido no desempenho de atribui¢cfes relacionadas com
0 SEBC é incompativel com o exercicio de outras fun¢des que possam dar origem a
conflitos de interesse. Em particular, os membros de um 6rgéo de decisdo nao
podem deter cargos ou ter interesses passiveis de influenciar a sua atuacao, quer
através da participagdo em 6rgaos executivos ou legislativos do Estado ou em
administracdes regionais ou locais, quer através do envolvimento em organizacdes
empresariais. No caso de membros ndo executivos dos 6rgaos de decisédo, devem
ser tomados cuidados especiais para prevenir potenciais conflitos de interesse.

Independéncia financeira

Ainda que um BCN seja totalmente independente numa perspetiva funcional,
institucional e pessoal (isto €, que tal esteja consagrado nos respetivos estatutos),

a sua independéncia geral ficaria comprometida se 0 mesmo néo estivesse em
condi¢des de dispor autonomamente de recursos financeiros suficientes para o
cumprimento do seu mandato (ou seja, para exercer as fungées no ambito do SEBC
gue lhe sao exigidas pelo Tratado e pelos Estatutos).

Os Estados-Membros ndo podem colocar os respetivos BCN na situagéo de ndo
disporem de recursos financeiros e capitais proprios suficientes® para o
desempenho das suas atribui¢gbes relacionadas com o SEBC ou o Eurosistema,
consoante o caso. E de salientar que os artigos 28.°-1 e 30.%-4 dos Estatutos
estabelecem que podem ser exigidas aos BCN novas contribuigbes para o capital
do BCE e novas transferéncias de ativos de reserva®. Além disso, o artigo 33.°-2
dos Estatutos® estabelece que, na eventualidade de o BCE registar perdas que n&o

2 pareceres CON/2014/24, CON/2014/27 e CON/2014/56.

2% O artigo 30.°-4 dos Estatutos aplica-se apenas no ambito do Eurosistema.

%0 O artigo 33.2-2 dos Estatutos aplica-se apenas no ambito do Eurosistema.

Relatério de Convergéncia do BCE, junho de 2016 27



possam ser integralmente cobertas pelo fundo de reserva geral, o Conselho do BCE
pode decidir cobrir a perda remanescente com proveitos monetarios do exercicio
financeiro correspondente, proporcionalmente e até aos montantes atribuidos aos
BCN. O principio da independéncia financeira implica que, para o cumprimento
destas disposi¢fes, os BCN tenham capacidade para desempenhar as suas
fun¢Bes sem constrangimentos.

O principio da independéncia financeira requer ainda que um BCN disponha dos
meios suficientes para desempenhar ndo s6 as atribuig8es relacionadas com o
SEBC, mas também as suas fungdes a nivel nacional (por exemplo, o financiamento
da respetiva administracédo e das suas proprias operacdes).

Por todos os motivos expostos, a independéncia financeira implica também que um
BCN esteja sempre suficientemente capitalizado. Em particular, devem evitar-se
quaisquer situacdes prolongadas em que o capital liquido de um BCN seja inferior
ao nivel do seu capital estatutario, ou mesmo negativo, incluindo situagdes em que
as perdas transitadas excedam o nivel do capital e das reservas. Tais situacdes
podem ter um impacto negativo na capacidade desse BCN para desempenhar as
atribuic6es relacionadas com o SEBC, assim como as suas proprias atribuicdes
nacionais. Além disso, podem afetar a credibilidade da politica monetéaria do
Eurosistema. Por conseguinte, caso o capital liquido de um BCN passe a ser inferior
ao nivel do seu capital estatutario, ou mesmo negativo, o respetivo Estado-Membro
deveréa dotar o BCN de um montante de capital adequado (pelo menos, até ao nivel
do capital estatutario) num periodo de tempo razoavel, de modo a assegurar a
observancia do principio da independéncia financeira. No que respeita ao BCE, a
relevancia desta questao foi reconhecida pelo Conselho da UE mediante a adogao
do Regulamento (CE) n.° 1009/2000 do Conselho, de 8 de maio de 2000, relativo a
aumentos de capital do Banco Central Europeu®. Este regulamento habilita o
Conselho do BCE a decidir sobre aumentos efetivos do capital do BCE no sentido
de manter a adequacdao das disponibilidades de capital necessarias para apoiar as
operacdes do BCE*, devendo os BCN dispor de suficientes recursos financeiros
para darem resposta a uma tal decisédo do BCE.

O conceito de independéncia financeira deve ser avaliado de uma perspetiva que
determine se terceiros estdo em posigao de exercer influéncia, direta ou indireta,
nao so sobre as fun¢des de um BCN, como também sobre a sua capacidade de
cumprir o respetivo mandato, quer a nivel operacional, em termos de pessoal, quer
a nivel financeiro, em termos de recursos financeiros adequados. Os aspetos de
independéncia financeira apresentados a seguir sdo particularmente relevantes

31 JOL 115 de 16.5.2000, p. 1.

32 Decisdo BCE/2010/26, de 13 de dezembro de 2010, relativa ao aumento do capital do Banco Central
Europeu (JO L 11 de 15.1.2011, p. 53).
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neste contexto®. Trata-se de carateristicas de independéncia financeira em relac&o
as quais os BCN sao mais vulneraveis a influéncias externas.

Determinacdo do orgcamento

Qualquer poder de terceiros para determinar ou influenciar o orcamento de um BCN
€ incompativel com a independéncia financeira, salvo se na lei estiver prevista uma
clausula de salvaguarda para esse efeito, estabelecendo que tal poder ndo pode ser
exercido em prejuizo dos meios financeiros necessarios para o desempenho das
atribuic6es do BCN relacionadas com o SEBC.

Regras contabilisticas

As contas de um BCN devem ser elaboradas de acordo com as regras
contabilisticas gerais ou com as regras especificadas pelos 6rgédos de decisdo
desse BCN. Se, ao invés, as referidas regras forem especificadas por terceiros,
terdo, no minimo, de tomar em conta as propostas dos 6rgaos de decisédo do BCN.

As contas anuais devem ser adotadas pelos érgaos de decisdo do BCN, assistidos
por contabilistas independentes, podendo estar sujeitas a aprovacgdo posterior de
terceiros (por exemplo, do governo ou do parlamento). Os 6rgdos de decisédo do
BCN devem poder decidir sobre o calculo dos lucros de forma independente e
profissional.

Sempre que as operac¢des de um BCN estejam sujeitas ao controlo de um
departamento estatal de auditoria ou organismo similar encarregue de fiscalizar a
utilizagdo das financas publicas, o &mbito do controlo tem de ser claramente
definido no quadro juridico, ser aplicado sem prejuizo das atividades dos auditores
externos independentes do BCN* e, além disso e em consonancia com o principio
da independéncia institucional, deve ser compativel com a proibi¢édo de dar
instrucdes a um BCN e aos respetivos 6rgédos de decisdo e ndo interferir com as
atribuicdes do BCN relacionadas com o SEBC®. A auditoria por parte do Estado
devera ser efetuada numa base nao politica, independente e puramente
profissional.

Distribuicdo de lucros, capital dos BCN e disposic¢des financeiras

No que respeita a distribuicao de lucros, os estatutos dos BCN podem estipular a
forma como os lucros devem ser distribuidos. Na falta de tais disposi¢des, as
decisdes sobre a distribuicdo de lucros devem ser tomadas pelos 6rgaos de decisdo
do BCN numa base profissional e sem sujei¢do ao poder discricionario de terceiros,
exceto se existir uma clausula expressa de salvaguarda, estabelecendo que esse
poder ndo pode ser exercido em prejuizo dos meios financeiros necessarios ao

3 Os principais pareceres do BCE neste dominio s&o os seguintes: CON/2002/16, CON/2003/22,
CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68
e CON/2009/32.

Relativamente as atividades dos auditores externos independentes dos BCN, consultar o artigo 27.°-1
dos Estatutos.

% pareceres CON/2011/9, CON/2011/53 e CON/2015/57.

34
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desempenho das atribui¢bes do BCN relacionadas com o SEBC, bem como das
suas atribuig6es a nivel nacional.

Os lucros s6 podem ser transferidos para o orgamento do Estado apds terem sido
cobertas eventuais perdas acumuladas de anos anteriores*® e terem sido
constituidas as provisdes financeiras consideradas necessarias para salvaguardar o
valor real do capital e dos ativos do BCN. Medidas legislativas transitérias ou ad hoc
que constituam instrug8es aos BCN no que respeita a distribuicdo dos respetivos
lucros n&o s&o admissiveis®’. Do mesmo modo, a aplicagio de um imposto sobre os
ganhos de capital ndo realizados de um BCN iria igualmente contra o principio da
independéncia financeira®.

Um Estado-Membro ndo pode impor redu¢des de capital ao respetivo BCN sem o
acordo prévio dos 6rgaos de decisdo deste, os quais tém de visar garantir que o
BCN disponha dos meios financeiros suficientes para o cumprimento do seu
mandato, na qualidade de membro do SEBC, ao abrigo do artigo 127.°, n.° 2, do
Tratado e dos Estatutos. Pelo mesmo motivo, qualquer alteragdo as regras de
distribuicdo dos lucros de um BCN deve apenas ser iniciada e decidida em
cooperagdo com o BCN, o qual se encontra na melhor posi¢éo para avaliar o nivel
de capital de reserva de que necessita®. Quanto as provisdes ou reservas
financeiras, os BCN tém de dispor de liberdade para constituirem autonomamente
provisdes financeiras destinadas a salvaguardar o valor real do seu capital e ativos.
Além disso, os Estados-Membros ndo podem impedir que o respetivo BCN constitua
as reservas de capital necessarias para o cumprimento das suas atribuicdes
enquanto membro do SEBC*.

Responsabilidade financeira pelas autoridades de supervisao

Na maioria dos Estados-Membros, as autoridades de superviséo financeira estao
integradas no respetivo BCN. Se essas autoridades estiverem sujeitas ao poder de
decisdo independente do BCN, tal integracéo ndo suscita problemas. No entanto,

se a legislagao aplicavel conferir poderes de decisdo separados as autoridades de
supervisao, € importante assegurar que as decisdes por elas adotadas ndo
comprometem as finangas do BCN no seu conjunto. Nesses casos, a legislagédo
nacional deve permitir que o BCN tenha o controlo final sobre qualquer decisédo das
autoridades de supervisdo que possa afetar a independéncia do BCN, em especial a
sua independéncia financeira.

Autonomia em questdes relacionadas com o pessoal
Os Estados-Membros ndo podem impedir um BCN de contratar e manter o pessoal

% parecer CON/2009/85.

57 Ppareceres CON/2009/26 e CON/2013/15.
% pareceres CON/2009/63 e CON/2009/59.
% pareceres CON/2009/83 e CON/2009/53.
40 pareceres CON/2009/26 e CON/2012/69.
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qualificado necessario ao desempenho independente das atribuigfes que Ihe séo
cometidas pelo Tratado e pelos Estatutos. Além disso, um BCN néo pode ser
colocado numa posigédo em que tenha controlo limitado, ou ndo tenha controlo,
sobre os seus funcionarios, ou em que o governo de um Estado-Membro possa
influenciar a sua politica de pessoal*'. Qualquer alteracdo das disposicdes legais
relativas a remuneragao dos membros dos 6rgaos de decisdo e do pessoal de um
BCN devem ser decididas em cooperacgéo estreita e efetiva com o BCN, tendo em
devida conta as opinides deste, com vista a assegurar a manutencao da sua
capacidade para desempenhar de forma independente as suas atribuicdes®.

Tal autonomia aplica-se também a questdes relacionadas com pensdes. Além disso,
as alteracdes que resultem em redugdes da remuneracéo do pessoal de um BCN
ndo devem interferir com os poderes deste para administrar 0s seus proprios
recursos financeiros, incluindo os que resultarem de qualquer diminui¢éo da
remuneracao por ele paga™.

Titularidade e direitos de propriedade

Os direitos de terceiros de intervirem ou darem instru¢cdes a um BCN no que se
refere a propriedade por ele detida sdo incompativeis com o principio da
independéncia financeira.

Confidencialidade

O segredo profissional a que tanto o pessoal do BCE e dos BCN, como 0s membros
dos respetivos 6rgéos de administracao estéo obrigados, por for¢a do artigo 37.°
dos Estatutos, pode resultar em disposi¢fes idénticas nos estatutos dos BCN ou na
legislag&o dos Estados-Membros. A primazia do direito da UE e das regras
adotadas ao abrigo do mesmo significa, também, que a legislagcdo nacional relativa
ao acesso de terceiros a documentos deve obedecer as disposi¢cfes aplicaveis do
direito da UE, incluindo o artigo 37.° dos Estatutos, e ndo pode levar a violagdes do
regime de confidencialidade do SEBC. O acesso de um departamento estatal de
auditoria ou organismo similar a informacao e documentacao confidenciais de um
BCN tem de ficar limitado ao que for necessario para o cumprimento do objeto
social do organismo que recebe a informacédo e ndo obstar a independéncia e ao
regime de confidencialidade do SEBC a que estao sujeitos os membros dos 6rgdos
de decisdo e do pessoal dos BCN**. Os BCN devem assegurar que esses
organismos aplicam um nivel de prote¢éo da confidencialidade da informacgéo e dos
documentos disponibilizados equivalente ao que eles préprios utilizam.

“1 pareceres CON/2008/9, CON/2008/10 e CON/2012/89.

2 0Os principais pareceres sdo: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 e CON/2014/7.

4 parecer CON/2014/38.
4 pareceres CON/2015/8 e CON/2015/57.
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2.2.5

2.25.1

Proibicdo de financiamento monetério e de acesso privilegiado

No que respeita a proibicéo de financiamento monetario e de acesso privilegiado,

a legislagdo nacional dos Estados-Membros que aderiram a UE em 2004, 2007 ou
2013 teve de ser adaptada de modo a cumprir as disposic¢des relevantes do Tratado
e dos Estatutos e estar em vigor, respetivamente, em 1 de maio de 2004,

1 de janeiro de 2007 e 1 de julho de 2013. A Suécia estava obrigada a introduzir as
necessarias adaptagGes até 1 de janeiro de 1995.

Proibicao de financiamento monetario

A proibi¢édo de financiamento monetério consta do artigo 123.2, n.° 1, do Tratado,
gue proibe a concessao de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer
outra forma pelo BCE ou pelos BCN dos Estados-Membros em beneficio de
instituicoes, 6rgdos ou organismos da UE, administragfes centrais, regionais, locais
ou outras autoridades publicas, outros organismos do setor publico ou empresas
publicas dos Estados-Membros, bem como a compra direta de instrumentos de
divida a essas entidades pelo BCE ou pelos BCN. O Tratado prevé uma excec¢ao:
a proibicdo ndo se aplica a instituigcdes de crédito de capitais publicos, as quais, no
contexto da oferta de reservas pelos bancos centrais, tera de ser dado o0 mesmo
tratamento que as instituicdes de crédito privadas (artigo 123.%, n.° 2, do Tratado).
Além disso, o BCE e os BCN podem atuar como agentes fiscais das referidas
entidades publicas (artigo 21.°-2 dos Estatutos). O ambito de aplicacdo concreto da
proibicao de financiamento monetario é clarificado no Regulamento (CE)

n.° 3603/93 do Conselho, de 13 de dezembro de 1993, que especifica as definicdes
necessarias a aplicacdo das proibigcdes enunciadas no artigo 104.° e no

artigo 104.°-B, n.° 1, do Tratado™®, o qual explicita que a proibic&o inclui qualquer
financiamento de obrigag6es do setor publico em relacao a terceiros.

A proibi¢do de financiamento monetéario é essencial para garantir que o objetivo
primordial da politica monetaria (a manutenc¢éo da estabilidade de prec¢os) nao fique
comprometido. Além disso, o financiamento do setor publico pelo banco central
reduz a pressao no sentido da disciplina orcamental. Por conseguinte, a proibicdo
tem de ser interpretada extensivamente, de modo a assegurar a sua estrita
aplicacao, estando sujeita apenas as excec¢des previstas no artigo 123.°, n.° 2,

do Tratado e no Regulamento (CE) n.° 3603/93. Assim, se bem que o artigo 123.°,
n.° 1, do Tratado refira especificamente “concessao de créditos”, implicando uma
obrigacao de reembolso dos fundos, a proibicdo aplica-se, por maioria de razéo, a
outras formas de financiamento — isto €, que ndo impliquem reembolso.

% JOL 332 de 31.12.1993, p. 1. O artigo 104.° e o artigo 104.%-B, n.° 1, do Tratado que institui a
Comunidade Europeia correspondem agora, respetivamente, ao artigo 123.° e ao artigo 125.°, n.° 1,
do Tratado.
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A posicéo geral do BCE no que respeita & compatibilidade da legislagao nacional
com a proibi¢ao tem sido expressa sobretudo no ambito de consultas pelos
Estados-Membros ao BCE sobre projetos de disposi¢des legais, tal como previsto
no artigo 127.°, n.° 4, e no artigo 282.°, n.° 5, do Tratado®.

Legislacédo nacional de transposicdo para o direito interno
da proibicdo de financiamento monetério

Em termos gerais, ndo é necessaria a transposicéo para a legislagédo nacional do
artigo 123.° do Tratado, nem do Regulamento (CE) n.° 3603/93 que o complementa,
ja que ambos séo diretamente apliciveis. No entanto, se as disposi¢des legislativas
nacionais reproduzirem estas disposicdes diretamente aplicaveis da UE, as mesmas
ndo podem limitar o &mbito de aplicacdo da proibicao de financiamento monetario,
nem alargar as isengdes previstas na legislacdo da UE. Por exemplo, sdo
incompativeis com a proibicao de financiamento monetario as disposi¢cdes nacionais
gue contemplem o financiamento, por um BCN, dos compromissos financeiros de
um Estado-Membro para com instituicdes financeiras internacionais (a exce¢éo do
FMI, conforme previsto no Regulamento (CE) n.° 3603/93)*" ou para com paises
terceiros.

Financiamento do setor publico ou das obrigacdes do setor publico
face a terceiros

A legislac&o nacional ndo pode estabelecer que um BCN financie quer o exercicio
de fungdes por outros organismos do setor publico, quer obrigacdes do setor publico
perante terceiros. Mais concretamente, a legislacéo nacional ndo pode cometer a
um BCN o financiamento de atividades de terceiros, se esse financiamento nao
estiver relacionado com as atribui¢cdes e fungbes do banco central, mas for da
responsabilidade do governo*®. S&o, por exemplo, incompativeis com a proibicédo de
financiamento monetario as disposi¢des do direito interno que autorizem ou
obriguem um BCN a financiar érgéos judiciais ou parajudiciais que sejam
independentes desse BCN e que funcionem como uma extensao do governo. Para
garantir o cumprimento da proibicao de financiamento monetéario, uma nova
atribuicdo conferida a um BCN deve ser integral e devidamente remunerada, se a
mesma: i) nao constituir uma atribuicdo dos bancos centrais, nem uma agéo que

4 Ver a nota de rodapé 13, na pagina 24 do Relatério de Convergéncia de 2008, que lista os pareceres

do IME e do BCE neste dominio, emitidos entre maio de 1995 e mar¢o de 2008. Outros pareceres
relevantes neste ambito s&o: CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 e CON/2010/4.

47 parecer CON/2013/16.
4 parecer CON/2006/15.
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facilite a execucgéo das referidas atribuicbes, ou ii) estiver relacionada com uma
atribuicéo do governo e for levada a cabo no interesse deste®.

Sao critérios importantes para se qualificar uma nova atribuicdo como sendo da
competéncia do governo: i) a natureza atipica dessa atribuigao, ii) o facto de ser
exercida em nome e em beneficio exclusivo do governo, e iii) o seu impacto na
independéncia institucional, financeira e pessoal do BCN em causa. Uma atribuicdo
pode, nomeadamente, ser considerada da competéncia do governo se o
desempenho da mesma satisfizer uma das seguintes condic¢des: i) suscita conflitos
de interesse, que ndo sao adequadamente resolvidos, em relagdo a atribuicdes do
BCN ja existentes; ii) ndo é proporcional a capacidade financeira ou organizacional
do BCN; iii) ndo se integra na estrutura organizacional do BCN; iv) comporta riscos
financeiros substanciais e v) expde os membros dos érgaos de decisdo do BCN a
riscos de natureza politica desproporcionados e que sejam ainda suscetiveis de se
repercutirem negativamente na sua independéncia pessoal®.

Algumas das novas fun¢Bes cometidas aos BCN que o BCE considera constituirem
atribuic6es do governo sdo: i) fungdes relacionadas com o financiamento de fundos
ou outros mecanismos financeiros para lidar com a resolu¢éo bancaria, bem como
as relativas a sistemas de garantia de depdsitos ou sistemas de indemnizacao de
investidores™"; ii) funcdes relacionadas com a criacdo de bases de dados de contas
bancérias™ e iii) funcdes de mediacéo de crédito®. Contudo, podem constituir
atribuicGes dos bancos centrais, entre outras, fun¢des de supervisdo ou atribuices
associadas as mesmas, tais como a protecdo dos consumidores no dominio dos
servicos financeiros®, a superviséo de sociedades de emissao de cartdes de
crédito®® ou a superviséo de fornecedores e intermediarios de crédito ao consumo®°.
Partindo do pressuposto de que as fungbes administrativas de resolugdo e as
atribuic6es de supervisdo se complementam mutuamente, as fungdes relacionadas
com o exercicio de poderes técnicos e decisdrios referentes a resolugéo também
poderao ser consideradas atribuicdes de um banco central, na condi¢éo de nao
colocarem em risco a independéncia do BCN em causa, tal como contemplada no
artigo 130.° do Tratado e no artigo 7.° dos Estatutos®’. Assim sendo, a
disponibilizacao de recursos a uma autoridade de supervisao por parte de um BCN
nao suscita preocupagdes em termos de financiamento monetéario, na medida em

49 pareceres CON/2011/30, CON/2015/36 e CON/2015/46.
%0 pareceres CON/2015/22, CON/2015/36 e CON/2015/46.

51 pareceres CON/2011/103 e CON/2012/22. Em relagéo a alguns casos especificos, ver também a
secgao intitulada “Apoio financeiro a fundos ou outros mecanismos financeiros de resolugado e
sistemas nacionais de garantia de depositos ou de indemnizagéo dos investidores”.

%2 pareceres CON/2015/36 e CON/2015/46.
5 parecer CON/2015/12.
% Parecer CON/2007/29.
% Parecer CON/2015/45.
% parecer CON/2015/54.
57 parecer CON/2015/22.
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gue o BCN estara a financiar o desempenho de uma fun¢éo de superviséo
financeira legitima ao abrigo da legislacéo nacional, no cumprimento do seu
mandato, ou que o BCN possa contribuir para, e influenciar, o processo de decisédo
das autoridades de supervis&o®.

Acresce que um BCN nao pode conceder qualquer financiamento intercalar que
permita a um Estado-Membro honrar as obrigagfes assumidas com a concesséo de
garantias do Estado a passivos bancarios®®. Além disso, a distribuicéo de lucros do
banco central ainda néo totalmente realizados, contabilizados e auditados ndo é
compativel com a proibigdo de financiamento monetario. Para que seja compativel
com a proibigdo de financiamento monetario, 0 montante a ser transferido para o
orgamento do Estado, de acordo com as regras de distribuicdo de lucros aplicaveis,
ndo pode ser retirado, mesmo que parcialmente, das reservas de capital do BCN.
Por conseguinte, as regras de distribuicdo de lucros ndo devem afetar as reservas
de capital do BCN. Mais ainda, quando os ativos de um BCN séo transferidos para o
Estado, estes tém de ser remunerados ao valor de mercado e a transferéncia deve
ser concomitante com a remuneragao®.

Na mesma medida, ndo é permitida a interven¢édo no desempenho de outras
atribuicGes do Eurosistema, tais como a gestao dos ativos de reserva, tributando
ganhos de capital tedricos ou néo realizados®".

Assuncéao de responsabilidades do setor publico

E incompativel com a proibi¢do de financiamento monetario a legislagdo nacional
gue, na sequéncia da reorganizagdo nacional de certas fungfes e atribuicbes

(por exemplo, no contexto da transferéncia para o BCN de determinadas fun¢des de
superviséo antes desempenhadas pelo Estado ou por autoridades ou organismos
publicos auténomos), obrigue um BCN a assumir 0s passivos de um organismo do
setor publico anteriormente autbnomo, sem isentar esse BCN dos compromissos
financeiros resultantes das anteriores atividades desse organismo®. Seguindo a
mesma orientacao, a legislagdo nacional que requeira que um BCN obtenha
aprovacgao governamental antes de tomar medidas de resolugcdo num leque
alargado de circunstancias, mas que ndo limite aos atos administrativos préprios do
BCN a responsabilidade deste, seria incompativel com a proibicao de financiamento
monetario®.

%8 parecer CON/2010/4.
5 Parecer CON/2012/4.
€ pareceres CON/2011/91 e CON/2011/99.
1 Parecer CON/2009/63.
2 parecer CON/2013/56.
% parecer CON/2015/22.
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Apoio financeiro a instituicBes de crédito e/ou sociedades
financeiras

E incompativel com a proibig&o de financiamento monetario a legislac&o nacional
que contemple o financiamento a instituicGes de crédito por um BCN, de modo
independente e por sua prépria iniciativa, fora do contexto das atribuigdes normais
de banco central (tais como as relacionadas com politica monetaria, sistemas de
pagamentos ou operagfes de cedéncia temporaria de liquidez), em especial para
apoiar instituicées de crédito e/ou outras sociedades financeiras em situagdo de
insolvéncia.

Tal aplica-se, em particular, ao apoio a instituicdes de crédito em situagdo de
insolvéncia. A fundamentacao é a de que, ao financiar uma instituicdo de crédito em
situacao de insolvéncia, 0 BCN estaria a assumir uma atribuicdo que € da
responsabilidade do governo **. O financiamento, pelo Eurosistema, de uma
instituicdo de crédito que tenha sido recapitalizada para restabelecer a sua
solvéncia mediante a colocacgéo direta de instrumentos de divida emitidos pelo
Estado (obrigacdes de recapitalizacdo), quando ndo existam fontes alternativas de
financiamento no mercado e quando essas obriga¢des sejam utilizadas como
garantia, suscita as mesmas preocupacdes. Num tal caso de recapitalizacdo de uma
instituicdo de crédito pelo Estado mediante a colocagéo direta de obrigagfes de
recapitalizagéo, a utilizagdo subsequente de tais obrigacdes como ativos de garantia
em operacdes de cedéncia de liquidez do banco central suscita preocupactes de
financiamento monetario®. A cedéncia de liquidez em situacéo de emergéncia,
concedida autonomamente por um BCN e inteiramente ao seu critério, a uma
instituicao de crédito solvente contra uma garantia adequada na forma de uma
garantia do Estado tem de preencher as condi¢des seguintes: i) ficar assegurado
gue o crédito concedido pelo BCN sera de tao curto prazo quanto possivel;

i) estarem em causa aspetos relacionados com a estabilidade sistémica;

iii) ndo subsistirem davidas quanto a validade juridica e ao carater executério da
garantia do Estado ao abrigo da legislagédo nacional aplicavel e iv) ndo existirem
davidas quanto a viabilidade econémica da garantia do Estado, que devera cobrir
tanto o capital como os juros dos empréstimos®®.

Para o efeito, deve ser considerada a insergdo, na legislagéo nacional, de
referéncias ao artigo 123.° do Tratado.

5 Pparecer CON/2013/5.
% Pareceres CON/2012/50, CON/2012/64 e CON/2012/71.

% parecer CON/2012/4, nota de rodapé 42, referente a outros pareceres relevantes neste dominio.
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Apoio financeiro a fundos ou outros mecanismos financeiros
de resolucédo e sistemas nacionais de garantia de depositos
ou de indemnizacéao dos investidores

Embora genericamente se considere que constituem fun¢des administrativas de
resolucéo as referidas no artigo 127.°, n.° 5, do Tratado, o financiamento de
qualquer fundo ou mecanismo financeiro de resolugdo néo é compativel com a
proibicdo de financiamento monetério®’. Quando um BCN atue como autoridade de
resolucdo, ndo deve, em circunstancia alguma, assumir ou financiar qualquer
obrigacdo de um banco de transicéo ou de um veiculo de gestdo de ativos®®.

Para tal, deve ficar claro na legislacéo nacional que o BCN ndo assumira nem
financiara as obrigacdes de qualquer uma destas entidades®.

A diretiva relativa aos sistemas de garantia de depésitos’® e a diretiva relativa aos
sistemas de indemnizacéo dos investidores’ dispdem que os custos do
financiamento de sistemas de garantia de depdsitos e de sistemas de indemnizagéo
dos investidores devem, em principio, ser suportados, respetivamente, pelas
proprias instituicoes de crédito e empresas de investimento. A legisla¢do nacional
gue contemple o financiamento, por um BCN, de um sistema nacional de garantia
de depésitos para instituicbes de crédito ou de um sistema nacional de
indemnizacdo dos investidores para empresas de investimento s6 € compativel com
a proibicao de financiamento monetario se for de curto prazo, se visar dar resposta
a situagdes urgentes, se estiverem em causa aspetos relacionados com a
estabilidade sistémica e se 0 BCN mantiver o poder decisério’. Para o efeito, deve
ser considerada a inser¢do, na legislacao nacional, de referéncias ao artigo 123.° do
Tratado. Ao exercer o poder discricionario de concessdo de um empréstimo, o BCN
deve assegurar que nao esta de facto a assumir uma funcéo do governo”.

Em particular, o apoio do banco central a sistemas de garantia de depdésitos ndo
pode constituir uma operacéo sistematica de pré-financiamento”.

Funcéo de agente fiscal

Nos termos do artigo 21.°-2 dos Estatutos, o BCE e os bancos centrais nacionais
podem atuar como agentes fiscais de instituicdes, 6rgdos ou organismos da UE,

5 Parecer CON/2015/22.
% pareceres CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 e CON/2015/22.
% pareceres CON/2015/33 e CON/2015/35.

" Considerando 27 da Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de
1994, relativa aos sistemas de garantia de depésitos (JO L 173 de 12.6.2014, p. 149).

Considerando 23 da Diretiva 97/9/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de marco de 1997,
relativa aos sistemas de indemnizagéo dos investidores (JO L 84 de 26.3.1997, p. 22).

"2 parecer CON/2015/40.
7 pareceres CON/2011/83 e CON/2015/52.
7 parecer CON/2011/84.
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administra¢des centrais, regionais ou locais, outras autoridades publicas, outros
organismos do setor publico ou empresas publicas dos Estados-Membros.

O objetivo deste artigo é permitir aos BCN continuarem, no seguimento da
transferéncia da competéncia da politica monetaria para o Eurosistema, a
proporcionar os servigos de agente fiscal tradicionalmente prestados pelos bancos
centrais aos governos e a outras entidades publicas sem desrespeito automatico da
proibi¢cdo de financiamento monetério. O Regulamento (CE) n.° 3603/93 estabelece
uma série de isen¢bes da proibi¢cao de financiamento monetario, explicitas e
redigidas de forma estrita, relacionadas com a funcéo de agente fiscal, nos
seguintes termos: i) sdo permitidos créditos intradiarios ao setor publico, desde que
se limitem ao préprio dia e ndo possam ser objeto de qualquer prorrogacéo’>;

i) & permitido creditar a conta do setor publico com cheques emitidos por terceiros
antes de o banco sacado ter sido debitado, desde que, apés a recegéo do cheque,
tenha decorrido um certo lapso de tempo correspondente ao prazo normal de
cobranca dos cheques pelo BCN em questéo e que o eventual transito dos valores
assuma um carater excecional, incida sobre um montante pouco significativo e seja
eliminado a curto prazo; e iii) é permitida a detencdo de moeda metélica emitida
pelo setor publico e inscrita a crédito deste, quando o montante desses ativos for
inferior a 10% da moeda metalica em circulacdo’”.

A legislacé@o nacional sobre a fungdo de agente fiscal deve, em geral, ser compativel
com o direito da UE e, em particular, com a proibicéo de financiamento monetério’®.
Tendo em conta que o artigo 21.°-2 dos Estatutos consagra de forma expressa 0s
servicos de agente fiscal como uma fungéo legitima tradicionalmente
desempenhada pelos BCN, a prestagao de servigos de agente fiscal pelos bancos
centrais € compativel com a proibicdo de financiamento monetério, desde que tais
servigos permaneg¢am no ambito da funcdo de agente fiscal e ndo constituam
financiamento de obrigagfes do setor publico face a terceiros, nem concessao de
crédito ao setor publico pelos bancos centrais, a margem das excecdes estritamente
definidas que s&o especificadas no Regulamento (CE) n.° 3603/93". A legislagéo
nacional que permita a um BCN deter depdsitos das administracdes publicas e
garantir o servico de contas das mesmas nao suscita preocupacdes quanto ao
cumprimento da proibicao de financiamento monetério, desde que tais disposi¢ées
nao contemplem a prorrogacéo do crédito, incluindo descobertos pelo prazo
overnight. Contudo, haveria motivo para preocupacao acerca do cumprimento da
proibi¢&o de financiamento monetario se, por exemplo, a legislacéo nacional
permitisse a remuneracao de saldos de depdsitos ou de contas a ordem a taxas
superiores as de mercado, em vez de a taxas iguais ou inferiores a estas.

Na prética, uma remuneragdo acima das taxas de mercado constitui um crédito,

5 Ver o artigo 4.° do Regulamento (CE) n.° 3603/93 e o Parecer CON/2013/2.
8 Ver o artigo 5.° do Regulamento (CE) n.° 3603/93.

™ Ver o artigo 6.° do Regulamento (CE) n.° 3603/93.

8 Parecer CON/2013/3.

®  Pareceres CON/2009/23, CON/2009/67 e CON/2012/9.
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2.2.5.2

contrario a proibicao de financiamento monetario, que poderia, portanto, minar os
objetivos da proibicéo. E essencial que qualquer remuneracéo de uma conta reflita
0s parametros do mercado, sendo particularmente importante correlacionar a taxa
de remunerac&o dos dep6sitos com o respetivo prazo de vencimento®. Além disso,
a prestagdo, sem remuneracao, de servigcos de agente fiscal por um BCN néo
suscita preocupagfes de financiamento monetario, desde que se trate efetivamente
de servicos essenciais de agente fiscal®’.

Proibicao de acesso privilegiado

O artigo 124.° do Tratado estabelece que sé@o proibidas quaisquer medidas ndo
baseadas em consideragdes de ordem prudencial que possibilitem o acesso
privilegiado as sociedades financeiras por parte das instituicdes, 6rgdos ou
organismos da UE, das administracdes centrais, das autoridades regionais ou
locais, ou outras autoridades publicas, de outros organismos do setor publico ou de
empresas publicas dos Estados-Membros.

Nos termos do artigo 1.2, n.° 1, do Regulamento (CE) n.° 3604/93 do Conselho®,
entende-se por medidas que possibilitam o acesso privilegiado quaisquer
disposi¢Oes legislativas ou regulamentares, ou quaisquer atos juridicos de natureza
vinculativa adotados no exercicio da autoridade publica, que: i) obriguem as
sociedades financeiras a adquirir ou a deter créditos sobre instituicbes ou
organismos da UE, administra¢des centrais, regionais ou locais, outras autoridades
publicas ou outros organismos do setor publico, ou empresas publicas dos
Estados-Membros, ou ii) concedam vantagens fiscais de que apenas possam
beneficiar as sociedades financeiras, ou vantagens financeiras ndo conformes com
0s principios de uma economia de mercado, a fim de favorecer a aquisi¢cdo ou a
detencao de tais créditos por essas instituicdes.

Enquanto autoridades publicas, os BCN ndo podem tomar medidas que permitam o
acesso privilegiado do setor publico a sociedades financeiras, se tais medidas ndo
se basearem em consideracdes de natureza prudencial. Além disso, as regras
relativas a mobilizacdo ou constituicdo de garantias sobre instrumentos de divida
adotadas pelos BCN nédo devem servir para iludir a proibi¢céo de acesso
privilegiado®. A legislacéo dos Estados-Membros sobre esta matéria ndo pode
estabelecer o referido acesso privilegiado.

80 ver, entre outros, os Pareceres CON/2010/54, CON/2010/55 e CON/2013/62.

81 parecer CON/2012/9.

82 Regulamento (CE) n.° 3604/93 do Conselho, de 13 de dezembro de 1993, que especifica as definicdes

com vista a aplicacéo da proibigdo de acesso privilegiado enunciada no artigo 104.°-A do Tratado [que
institui a Comunidade Europeia] (JO L 332 de 31.12.1993, p. 4). O artigo 104.°-A corresponde agora
ao artigo 124.° do Tratado.

8 Ver o artigo 3.2, n.° 2, e o considerando 10 do Regulamento (CE) n.° 3604/93.
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O artigo 2.° do Regulamento (CE) n.° 3604/93 define “consideragdes de ordem
prudencial” como as considerag¢des subjacentes as disposicoes legislativas ou
regulamentares ou aos atos administrativos nacionais adotados com base no direito
da UE, ou compativeis com esse direito, que tenham por objetivo promover a
solidez das sociedades financeiras, a fim de refor¢ar a estabilidade do sistema
financeiro no seu conjunto e a protecéo dos clientes dessas instituicfes.

As consideragfes de ordem prudencial visam assegurar que 0os bancos
permanecem solventes face aos respetivos depositantes®. No dominio da
superviséo prudencial, o direito derivado da UE estabelece um conjunto de
requisitos destinados a assegurar a solidez das instituicdes de crédito®™. A definicdo
de “instituicdo de crédito” € a de uma empresa cuja atividade consiste em aceitar do
publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por sua
prépria conta®®. Além disso, as instituicdes de crédito s&o geralmente designadas
“bancos” e precisam de obter autorizacdo de uma autoridade competente de um
Estado-Membro para a prestacéo de servigos®.

Embora as reservas minimas possam ser consideradas como parte dos requisitos
prudenciais, normalmente integram o quadro operacional dos BCN e sao utilizadas
como um instrumento de politica monetaria na maior parte das economias, incluindo
na area do euro®. A este respeito, o anexo |, paragrafo 2, da Orientacéo
BCE/2014/60% refere que o regime de reservas minimas do Eurosistema
prossegue, primordialmente, os objetivos de estabilizagdo das taxas de juro do
mercado monetario e de criacdo (ou aumento) de escassez estrutural de liquidez™.
O BCE exige que as instituicdes de crédito estabelecidas na area do euro detenham

84 Conclusées do advogado-geral Elmer no Processo C-222/95 Parodi contra Banque H. Albert de Bary

[1997], Colet. p. 1-3899, n.° 24.

Ver i) o Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de
2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de
investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1);

e ii) a Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao
acesso a atividade das instituigdes de crédito e a supervisao prudencial das instituicdes de crédito e
empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e
2006/49/CE (JO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

Ver o artigo 4.°, n.° 1, alinea 1), do Regulamento (UE) n.° 575/2013.
8 Ver o artigo 8.° da Diretiva 2013/36/UE.
8 Ver o artigo 3.2, n.° 2, e o considerando 9 do Regulamento (CE) n.° 3604/93.

Orientagéo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu, de 19 de dezembro de 2014, relativa ao
enquadramento para a implementacéo da politica monetéaria do Eurosistema (BCE/2014/60) (JO L 91
de 2.4.2015, p. 3).

Quanto maiores forem os requisitos de reservas minimas, menores serdo os fundos que os bancos
poderéo disponibilizar para efeitos de empréstimos e, consequentemente, menor seré a criagéo de
moeda.

85

86

89
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2.2.6

as reservas minimas requeridas (sob a forma de depdsitos) numa conta no
respetivo BCN"".

O relatorio de convergéncia centra-se na compatibilidade, tanto da legislagdo ou das
regras nacionais adotadas pelos BCN como dos estatutos destes, com a proibicao
de acesso privilegiado consagrada no Tratado. Embora nada obste a uma analise
gue determine se as leis, regulamentos, regras ou atos administrativos dos
Estados-Membros estéo a ser utilizados para contornar a proibicao de acesso
privilegiado, sob pretexto de considera¢des de ordem prudencial, tal andlise
ultrapassa o ambito do relatorio.

Ortografia Unica da designac¢éo do euro

Nos termos do artigo 3.%, n.° 4, do Tratado da Unido Europeia, “a Unido estabelece
uma unido economica e monetaria cuja moeda € o euro”. Nos textos dos Tratados
em todas as vers0Oes originais que utilizam o alfabeto latino, o nome da moeda Unica
€ uniformemente redigido no nominativo singular como “euro”. No alfabeto grego,
euro redige-se “cupw’ e, no alfabeto cirilico, “eBpo”®?. Nessa conformidade, o
Regulamento (CE) n.° 974/98 do Conselho, de 3 de maio de 1998, relativo a
introdug&o do euro® deixa claro que o nome da moeda Gnica deve ser o mesmo em
todas as linguas oficiais da UE, tomando em consideracao a existéncia de
diferentes alfabetos. Os Tratados exigem, pois, uma grafia Unica para o termo “euro”
no nominativo singular em todas as disposic¢des legislativas nacionais e da UE,
tendo em conta a existéncia de alfabetos diferentes.

Dada a competéncia exclusiva da UE para determinar a designacdo da moeda
Unica, quaisquer desvios a regra sdo incompativeis com os Tratados e devem ser
corrigidos. Embora este principio seja aplicavel a todos os tipos de legislacéo
nacional, a avaliagcdo exposta nos capitulos que resumem a analise dos paises
centra-se nos estatutos dos BCN e na legislacdo sobre a transi¢éo para o euro.

%1 Ver o artigo 19.° dos Estatutos, o Regulamento (CE) n.° 2531/98 do Conselho, de 23 de novembro de

1998, relativo & aplicacé@o de reservas minimas obrigatérias pelo Banco Central Europeu (JO L 318 de
27.11.1998, p. 1), o Regulamento (CE) n.° 1745/2003 do Banco Central Europeu, de 12 de setembro
de 2003, relativo a aplicagao do regime de reservas minimas (BCE/2003/9) (JO L 250 de 2.10.2003,
p. 10) e ainda o Regulamento (UE) n.° 1071/2013 do Banco Central Europeu, de 24 de setembro de
2013, relativo ao balanco do setor das instituigdes financeiras monetérias (reformulacéo)
(BCE/2013/33) (JO L 297 de 7.11.2013, p. 1).

A “Declaracdo da Republica da Letonia, da Republica da Hungria e da Republica de Malta sobre a
ortografia da denominagdo da moeda Unica nos Tratados”, anexa aos Tratados, estabelece que

“sem prejuizo da ortografia unificada da denominag&o da moeda Unica da Uni&o Europeia referida nos
Tratados e ostentada nas notas de banco e moedas, a Letonia, a Hungria e Malta declaram que a
ortografia da denominag&o da moeda Unica, incluindo as palavras dela derivadas tal como utilizadas
no texto dos Tratados nas linguas letd, hingara e maltesa, ndo é aplicavel as regras em vigor da
lingua letd, da lingua hingara e da lingua maltesa”.

% JOL 139 de 11.5.1998, p. 1.
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2.2.7

22.7.1

Integracao juridica dos BCN no Eurosistema

Quaisquer disposicdes da legislacéo nacional (especialmente dos estatutos de um
BCN, mas também de outra legislagdo) que impe¢am o desempenho das
atribui¢des relacionadas com o Eurosistema ou o cumprimento de decisbes
tomadas pelo BCE sé&o incompativeis com o bom funcionamento do Eurosistema a
partir do momento em que o Estado-Membro em causa adote o euro. Sera,
portanto, necessario adaptar a legislagdo nacional, de modo a assegurar a sua
compatibilidade com o Tratado e os Estatutos, no que se refere as atribuicdes
relacionadas com o Eurosistema. A fim de cumprir o disposto no artigo 131.° do
Tratado, tornou-se necessario proceder a ajustamentos da legislagdo nacional, de
forma a assegurar a sua compatibilidade, quer na data de instituicio do SEBC

(no caso da Suécia), quer em 1 de maio de 2004, 1 de janeiro de 2007 e 1 de julho
de 2013 (no que respeita aos Estados-Membros que aderiram a UE nestas datas).
Contudo, os requisitos estatutérios respeitantes a plena integracao juridica de um
BCN no Eurosistema apenas terdo de entrar em vigor no momento em que a
integragdo plena se torne efetiva, ou seja, na data em que o Estado-Membro que
beneficia de uma derrogagéo adote o euro.

No relatério, € dada especial atencdo aos dominios em que as disposi¢des
estatutarias possam constituir um obstaculo ao cumprimento dos requisitos do
Eurosistema por parte de um BCN. Estes dominios incluem disposi¢des que
possam impedir o BCN de participar na execuc¢éo da politica monetaria Unica,
conforme definida pelos 6rgéos de decisdo do BCE, ou impossibilitar um governador
de cumprir as suas responsabilidades enquanto membro do Conselho do BCE,

ou que ndo respeitem as prerrogativas do BCE. Sao feitas distingdes entre os
objetivos de politica econdmica, atribui¢des, disposi¢des financeiras, politica
cambial e cooperacgdo internacional. Por ultimo, séo referidos outros dominios em
gue os estatutos dos BCN possam necessitar de adaptacdes.

Objetivos de politica econdmica

A integracéo plena de um BCN no Eurosistema requer que 0s seus objetivos
estatutarios sejam compativeis com os objetivos do SEBC, como disposto no artigo
2.° dos Estatutos. Entre outros aspetos, tal significa que tém de ser adaptados os
objetivos estatutarios de “cariz nacional” — por exemplo, nos casos em que as
disposicbes estatutarias se refiram a obrigacao de conducgédo da politica monetaria
no quadro da politica econémica geral do Estado-Membro em questédo. Além disso,
os objetivos secundarios de um BCN tém de ser consistentes e néo interferir com a
sua obrigacao de apoiar as politicas econdmicas gerais da UE, tendo em vista
contribuir para a realizacéo dos objetivos da UE, tal como se encontram definidos no
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2.2.7.2

artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia, o que constitui em si um objetivo expresso
sem prejuizo da manutencéo da estabilidade dos pregos™.

Atribuicoes

As atribui¢cdes de um BCN de um Estado-Membro cuja moeda é o euro s&o
predominantemente determinadas pelo Tratado e pelos Estatutos, devido a posigao
desse BCN como parte integrante do Eurosistema. Em cumprimento do artigo 131.°
do Tratado, as disposicdes dos estatutos de um BCN relativas as atribuices
devem, por conseguinte, ser comparadas com as disposic¢des relevantes do Tratado
e dos Estatutos, devendo ser eliminadas as incompatibilidades®. Tal aplica-se a
qualquer disposi¢éo que, apds a adocao do euro e a integragao no Eurosistema,
constitua um impedimento ao desempenho das atribui¢cdes relacionadas com o
SEBC e, em especial, a disposi¢des que ndo respeitem as competéncias do SEBC
enunciadas no capitulo IV dos Estatutos.

Quaisquer disposicdes legislativas nacionais respeitantes a politica monetaria tém
de reconhecer que a politica monetéaria da UE € uma atribuicdo cometida ao
Eurosistema®. Os estatutos de um BCN podem conter disposicdes sobre os
instrumentos de politica monetaria. Tais disposi¢cdes devem ser comparaveis as do
Tratado e dos Estatutos, tendo de ser corrigida qualquer incompatibilidade, com
vista a cumprir o disposto no artigo 131.° do Tratado.

Os BCN acompanham regularmente a evolucao orgamental para poderem avaliar
de forma adequada a orientacédo de politica monetéria a adotar. Tendo por base
esse acompanhamento e a independéncia do seu parecer, os BCN podem também
apresentar os seus pontos de vista sobre aspetos relevantes da evolugao
orgamental, a fim de contribuirem para o bom funcionamento da UEM.

O acompanhamento, por um BCN, da evolu¢éo orcamental para fins de politica
monetaria deve assentar no acesso pleno a todos os dados relevantes sobre as
finangas publicas. Nessa conformidade, deve ser concedido aos BCN acesso
incondicional, atempado e automéatico a todas as estatisticas pertinentes das
finangas publicas. Contudo, o papel de um BCN néo deve ir além das atividades de
acompanhamento decorrentes do desempenho do seu mandato de politica
monetaria, ou direta ou indiretamente associadas ao mesmo®’. Conferir a um BCN
um mandato formal para a avaliagdo de previsdes e da evolu¢ao orgamental implica
gue o mesmo assuma uma funcéo (e a correspondente responsabilidade)

em matéria de formulacao da politica orcamental, o que pode comprometer a

% pareceres CON/2010/30 e CON/2010/48.

% Ver, em especial, os artigos 127.° e 128.° do Tratado e os artigos 3.°a 6.° e 16.° dos Estatutos.

% Artigo 127.°, n.° 2, primeiro travessao, do Tratado.

9 Parecer CON/2012/105.
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execucao do mandato de politica monetaria do Eurosistema e a independéncia do
BCN*.

No contexto das iniciativas legislativas nacionais destinadas a fazer face as graves
perturbagcfes nos mercados financeiros, o BCE realcou a necessidade de evitar
distor¢Bes nos segmentos nacionais do mercado monetario da area do euro, visto
que tal pode afetar negativamente a execugao da politica monetaria Unica.

Tal aplica-se, em particular, a prorrogacéo de avales estatais para cobrir depositos
interbancérios®.

Os Estados-Membros tém de assegurar que as medidas legislativas nacionais
destinadas a resolver problemas de liquidez de empresas ou profissionais, por
exemplo relacionados com as suas dividas a sociedades financeiras, ndo tém um
impacto negativo na liquidez do mercado. Em particular, essas medidas ndo podem
ser incompativeis com o principio de uma economia de mercado aberto, referido no
artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia, dado que tal poderia impedir o fluxo de
crédito e influenciar significativamente a estabilidade das sociedades financeiras e
dos mercados, afetando, por conseguinte, o0 desempenho das atribui¢cdes do
Eurosistema'®.

As disposicdes legislativas nacionais que atribuam ao BCN o direito exclusivo de
emitir notas tém de reconhecer que, uma vez adotado o euro, compete
exclusivamente ao Conselho do BCE autorizar a emissédo de notas de euro, tal
como disposto no artigo 128.2, n.° 1, do Tratado e no artigo 16.° dos Estatutos,
cabendo ao BCE e aos BCN o direito de emitir notas de euro. As disposi¢cdes
legislativas nacionais que permitam aos governos exercer influéncia em questdes
como, por exemplo, as denominagdes, a produc¢éo, o volume e a retirada de
circulagdo de notas de euro tém também de ser revogadas ou reconhecer os
poderes do BCE no que respeita as notas de euro, tal como estipulado no Tratado e
nos Estatutos. Independentemente de os governos e os BCN partilharem
responsabilidades no que respeita a moeda metalica, as disposi¢des relevantes tém
de reconhecer a autoridade do BCE para aprovar o volume de emissdo de moedas
de euro, apés a adogédo do euro. Um Estado-Membro ndo pode considerar a moeda
em circulagdo como a divida do respetivo BCN face ao Estado, ja que tal iria contra
0 conceito de uma moeda Unica e seria incompativel com os requisitos da
integracao juridica do BCN no Eurosistema™*.

% Por exemplo, disposigdes legais nacionais de transposigéo da Diretiva 2011/85/UE do Conselho,

de 8 de novembro de 2011, que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros orgamentais dos
Estados-Membros (JO L 306 de 23.11.2011, p. 41). Ver os Pareceres CON/2013/90 e CON/2013/91.

% pareceres CON/2009/99 e CON/2011/79.
10 parecer CON/2010/8.
101 parecer CON/2008/34.
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2.2.7.3

Quanto & gestdo dos ativos de reserva'®?, qualquer Estado-Membro que adote o
euro e ndo proceda & transferéncia das suas reservas externas oficiais'® para o
respetivo BCN viola o Tratado. Além disso, o direito de terceiros (por exemplo, o
governo ou o parlamento) de exercerem influéncia sobre as decisbes de um BCN

no que respeita a gestao das reservas externas oficiais nao estaria em consonancia
com o disposto no artigo 127.°, n.° 2, terceiro travesséo, do Tratado. Os BCN devem
ainda transferir para o BCE ativos de reserva na proporcéo da respetiva participagdo
no capital subscrito do BCE. Tal significa que ndo podem existir obstaculos legais
que impecam os BCN de transferir os seus ativos de reserva para o BCE.

No que respeita as estatisticas, embora os regulamentos adotados neste dominio
ao abrigo do artigo 34.°-1 dos Estatutos ndo confiram quaisquer direitos nem
imponham quaisquer obrigacdes aos Estados-Membros que ndo adotaram o euro,
o0 artigo 5.° dos Estatutos, referente & compilagcdo de informacao estatistica,
aplica-se a todos os Estados-Membros, independentemente de terem ou néo
adotado o euro. Nessa conformidade, os Estados-Membros cuja moeda néo € o
euro tém a obrigacao de elaborar e executar, a nivel nacional, todas as medidas que
considerem adequadas para a recolha da informacao estatistica necesséria ao
cumprimento da exigéncia de reporte estatistico do BCE e de proceder
atempadamente aos preparativos exigidos no dominio das estatisticas, com vista a
tornarem-se Estados-Membros cuja moeda é o euro'®. A legislagéo nacional que
estabeleca as bases do relacionamento entre o BCN e os institutos nacionais de
estatistica deve garantir a independéncia do BCN no desempenho das suas
atribuicdes no quadro estatistico do SEBC*®.

Disposicoes financeiras

As disposicdes financeiras previstas nos Estatutos incluem regras sobre contas
financeiras'®, auditoria™®’, subscricéo de capital'®, transferéncia de ativos de

reserva'® e reparticdo dos proveitos monetarios''°. Os BCN deverao dispor de
condi¢des para cumprir as suas obrigacdes conforme o previsto nestas regras,
pelo que tém de ser revogadas quaisquer disposi¢cdes nacionais incompativeis.

192 Artigo 127.9, n.° 2, terceiro travesséo, do Tratado.

103 Excluindo os saldos de tesouraria em divisas, que os governos dos Estados-Membros podem manter,

ao abrigo do artigo 127.°, n.° 3, do Tratado.
104 parecer CON/2013/88.

195 pareceres CON/2015/5 e CON/2015/24.

106 Artigo 26.° dos Estatutos.

107 Artigo 27.° dos Estatutos.

108 Artigo 28.° dos Estatutos.
Artigo 30.° dos Estatutos.

Artigo 32.° dos Estatutos.

109

110
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22.7.4

2.2.7.5

2.2.7.6

Politica cambial

Um Estado-Membro que beneficie de uma derroga¢édo pode manter em vigor
legislagdo nacional, na qual se estipule que o governo é responsavel pela politica
cambial desse Estado-Membro, desempenhando o respetivo BCN um papel
consultivo e/ou executivo. Porém, no momento em que esse Estado-Membro adote
0 euro, essa legislagdo tem de refletir o facto de a responsabilidade pela politica
cambial na area do euro ter sido transferida para a esfera da UE, de acordo com o
disposto nos artigos 138.° e 219.° do Tratado.

Cooperacéo internacional

Tendo em vista a adogéo do euro, a legislagao nacional tem de ser compativel com
o0 artigo 6.°-1 dos Estatutos. Este artigo estabelece que, no dominio da cooperacao
internacional que envolva as atribuicdes cometidas ao Eurosistema, o BCE decide
sobre a forma como o SEBC sera representado. Qualquer legislagcdo nacional que
permita a participacdo do BCN em instituices monetarias internacionais tem de
estabelecer que tal participagéo esta sujeita a aprovagédo do BCE (artigo 6.°-2 dos
Estatutos).

Diversos

Para além das questdes atras referidas, em determinados Estados-Membros
existem outros dominios em que € necessario proceder a adaptagéo das
disposi¢des nacionais (por exemplo, a nivel dos sistemas de compensacéo e de
pagamentos e do intercAmbio de informacé&o).
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3 Estado da convergéncia econdmica

O cumprimento dos critérios de convergéncia aumentou desde o Relatério de
Convergéncia de 2014 do BCE, tendo sido registados progressos em varios
paises nareducdo das taxas de inflacdo para niveis préximos dos da area do
euro (ver o quadro 3.1). Verificaram-se também progressos em todos os paises na
reducéo dos desequilibrios orgamentais. Contudo, nenhum dos paises analisados
no relatério deste ano participa no MTC Il e as moedas de alguns paises registaram
grandes flutuacdes face ao euro nos Ultimos anos. Além disso, foram alcangados
progressos consideraveis na reducao dos diferenciais das taxas de juro de longo
prazo em relacdo a area do euro.

Quadro 3.1
Visao geral dos indicadores econémicos da convergéncia
Estabilidade
de precos Evolugéo e projegdes orgamentais Taxa de cambio
Inflacdo medida Pais com Excedente (+)/ Divida das Moeda| Taxade cambio
pelo HPCY um défice défice (-) das| administracdes participante| face ao euro®® Taxa de juro
excessivo? ¥ administragées publicas® no MTC II¥ de longo
publicas® prazo®
Bulgaria 2014 -1.6 Nao -5.4 27.0 Nao 0.0 3.3
2015 -1.1 Nao -2.1 26.7 Nao 0.0 25
2016 -1.0 Nao -2.0 28.1 Nao 0.0 25
Republica Checa 2014 0.4 Nao -1.9 42.7 Nao -6.0 1.6
2015 0.3 Nao -0.4 411 Nao 0.9 0.6
2016 0.4 Nao -0.7 41.3 Nao 0.9 0.6
Croécia 2014 0.2 Sim -5.5 86.5 Nao -0.7 4.1
2015 -0.3 Sim -3.2 86.7 Nao 0.3 3.6
2016 -0.4 Sim -2.7 87.6 Nao 0.5 3.7
Hungria 2014 0.0 Nao -2.3 76.2 Nao -4.0 4.8
2015 0.1 N&ao -2.0 75.3 Nao -0.4 3.4
2016 0.4 Nao -2.0 74.3 Nao -0.7 3.4
Polénia 2014 0.1 Sim -3.3 50.5 Nao 0.3 35
2015 -0.7 N&ao -2.6 51.3 Nao 0.0 2.7
2016 -0.5 Nao -2.6 52.0 Nao -4.2 29
Roménia 2014 1.4 Néo -0.9 39.8 Néo -0.6 45
2015 -0.4 N&ao -0.7 384 Nao 0.0 35
2016 -1.3 Nao -2.8 38.7 Nao -1.0 3.6
Suécia 2014 0.2 Néo -1.6 44.8 Né&o -5.2 17
2015 0.7 Néo 0.0 43.4 Né&o -2.8 0.7
2016 0.9 Néo -0.4 41.3 Né&o 0.6 0.8
Valor de referéncia” 0.7 -3.0 60.0 4.0

Fontes: Comissao Europeia (Eurostat, Direcdo-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros) e Sistema Europeu de Bancos Centrais.

1) Taxa de variacdo média anual (%). Os dados para 2016 referem-se ao periodo de maio de 2015 a abril de 2016.

2) Indica se um pais foi objeto de uma deciséo do Conselho da UE que declare verificada a existéncia de um défice excessivo durante, pelo menos, parte do ano.

3) Ainformag&o relativa a 2016 refere-se ao periodo até a data de fecho das estatisticas (18 de maio de 2016).

4) Em percentagem do PIB. Os dados relativos a 2016 foram retirados das previsdes econémicas da primavera de 2016 da Comissao Europeia.

5) Taxa de variagdo média anual (%). Um valor positivo (negativo) representa uma apreciagéo (depreciacao) face ao euro.

6) Taxa de juro média anual. Os dados relativos a 2016 referem-se ao periodo de maio de 2015 a abril de 2016.

7) Os valores de referéncia no que respeita a inflagdo medida pelo IHPC e as taxas de juro de longo prazo referem-se ao periodo de maio de 2015 a abril de 2016. No que se refere
ao saldo e a divida das administragdes publicas, os valores de referéncia estéo definidos no artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia e no Protocolo

(n.° 12) sobre o procedimento relativo aos défices excessivos.

O enquadramento econdmico tornou-se mais favoravel desde a publicacao
do ultimo relatério de convergéncia. A atividade econémica comegou novamente
a ganhar dinamismo na maioria dos Estados-Membros da UE e tornou-se
gradualmente mais generalizada nos paises abrangidos pelo relatério deste ano.
Esta evolucgéo reflete o impacto do aumento do rendimento disponivel real,

apoiado pela auséncia de pressoes inflacionistas na maior parte dos paises,
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politicas monetarias acomodaticias e sinais crescentes de estabilizagdo econémica
em varios paises da area do euro. A recuperagao incipiente gerou melhorias
significativas no mercado de trabalho em praticamente todos os paises em andlise.
Na Croacia, o desemprego permaneceu muito elevado. Em todos os paises, foram
realizados novos progressos na corregao dos desequilibrios externos e na redugao
da dependéncia de financiamento externo, em especial no setor bancario.

Tal reforcou a capacidade de resisténcia da maioria dos paises em andlise durante
os recentes episddios de turbuléncia em mercados emergentes fora da UE.

Em paises especificos, prevalecem, contudo, vulnerabilidades significativas de varia
ordem, as quais podem restringir o processo de convergéncia no longo prazo, se
nao forem objeto de uma resposta adequada.

Em relagcdo ao critério da estabilidade de pregos, a taxa média de 12 meses da
inflacd@o situou-se abaixo — em alguns casos, bastante abaixo — do valor de
referéncia de 0.7% em seis dos sete paises analisados no relatoério (ver o
grafico 3.1). A Bulgaria, a Croacia, a Polonia e a Roménia registaram taxas de
inflacdo negativas. Na Suécia, a inflagdo situou-se acima do valor de referéncia.

No Relatoério de Convergéncia de 2014, a Roménia foi o Gnico pais que registou
uma taxa de inflagéo superior ao valor de referéncia de 1.7%, entéo aplicavel.

Graéfico 3.1
Inflagdo medida pelo IHPC

(variagdo média anual, em percentagem)

B Relatério de Convergéncia de 2014 (maio de 2013 — abril de 2014)
Relatério de Convergéncia de 2016 (maio de 2015 — abril de 2016)
= valor de referéncia no Relatério de Convergéncia de 2014 (1.7%)

valor de referéncia no Relatério de Convergéncia de 2016 (0.7%) elemento para

memoéria
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Fonte: Eurostat.

No que respeita ao critério orcamental, dos paises em analise, apenas a
Croéacia é, a data de publicagéo deste relatério, objeto de uma decisédo do
Conselho da UE que declara verificada a existéncia de um défice excessivo.
Tal contrasta com a situagéo identificada no Relatorio de Convergéncia de 2014,

ja que na altura a Republica Checa e a Polénia também estavam sujeitas a um
procedimento por défice excessivo, o qual foi revogado em junho de 2014, no caso
da Republica Checa, e em junho de 2015, no caso da Pol6nia. Em 2015, o saldo
orcamental global situava-se ao nivel ou abaixo do valor de referéncia de 3% do PIB
em todos os paises, exceto na Crodcia, ao passo que, no Relatério de
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Convergéncia de 2014, a Cro4cia e a Pol6nia apresentavam um racio do défice
orgamental em relagéo ao PIB superior a 3% em 2013 (ver o grafico 3.2a). Tal como
no Relatdrio de Convergéncia de 2014, a Croéacia e a Hungria foram, em 2015, os
Unicos paises com racios da divida publica em relagéo ao PIB superiores ao valor
de referéncia de 60%. Na Crodcia, o racio da divida foi consideravelmente superior
ao de 2013, ao passo que na Hungria foi ligeiramente inferior. Na Pol6nia, o racio da
divida publica em relag&o ao PIB situou-se acima de 50% em 2015. Na Republica
Checa e na Suécia, situou-se abaixo de 50%, na Roménia abaixo de 40% e na

Bulgéria abaixo de 30% (ver o grafico 3.2b).

Grafico 3.2a
Excedente (+) ou défice (-) das administragdes publicas

(em percentagem do PIB)

W 2013V
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= valor de referéncia (-3%)
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Republica Checa Suécia

Fonte: Eurostat.
1) Os dados foram ligeiramente revistos desde o Relatério de Convergéncia de 2014.

Grafico 3.2b
Divida bruta das administra¢es publicas

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Eurostat.
1) Os dados foram ligeiramente revistos desde o Relatério de Convergéncia de 2014.
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No que respeita ao critério da taxa de cambio, nenhum dos paises em analise
participa no MTC Il. Em varios paises, a taxa de cambio apresentou um nivel
relativamente elevado de volatilidade durante o periodo de referéncia de dois anos.
As moedas da Bulgaria e da Croécia constituiram a excegdo. A Bulgéria dispde de
um fundo de estabilizagdo cambial face ao euro, ao passo que a Croacia tem em
funcionamento um regime de taxa de cambio variavel rigidamente controlada.

A maioria das restantes moedas dos paises em analise registou uma depreciagédo
face ao euro, em particular o zI6ti polaco (ver o grafico 3.3). Em contraste, a coroa
checa e a kuna da Cro4cia apresentaram uma apreciagdo modesta face ao euro.

Gréfico 3.3
Taxas de cambio bilaterais face ao euro

(dados diarios; média de maio de 2014 = 100; 19 de maio de 2014 a 18 de maio de 2016)

== |ev bllgaro == zI6ti polaco
coroa checa == |eu romeno
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Fonte: BCE.

Nota: Um movimento ascendente (descendente) indica uma apreciagao (depreciacéo) da moeda nacional.

Quanto a convergéncia das taxas de juro de longo prazo, os sete paises
em analise apresentaram, tal como em 2014, taxas de juro de longo prazo
inferiores ao valor de referéncia de 4% (grafico 3.4). A Republica Checa e a
Suécia foram os paises com as taxas de juro mais baixas.
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Grafico 3.4
Taxas de juro de longo prazo

(em percentagem, média anual)

B Relatdrio de Convergéncia de 2014 (maio de 2013 — abril de 2014)
Relatério de Convergéncia de 2016 (maio de 2015 — abril de 2016)
= valor de referéncia no Relatdrio de Convergéncia de 2014 (6.2%)

valor de referéncia no Relatério de Convergéncia de 2016 (4.0%) elemento para
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Fontes: Eurostat e BCE.

Na consideracdo da observancia dos critérios de convergéncia, a
sustentabilidade € um fator essencial. A convergéncia tem de ser alcancada
numa base duradoura e ndo apenas num dado momento no tempo. A primeira
década da UEM revelou que fundamentos fracos, uma orientagdo macroeconémica
nacional excessivamente expansionista e expetativas demasiado otimistas quanto
a convergéncia dos rendimentos reais acarretam riscos ndo apenas para 0s paises
envolvidos, mas também para o bom funcionamento do conjunto da area do euro.
O cumprimento num dado momento no tempo dos critérios de convergéncia
numéricos nao &, por si sg, garantia de uma participagdo sem problemas na area do
euro. Por conseguinte, os paises que aderem a area do euro tém de demonstrar a
sustentabilidade dos seus processos de convergéncia e a sua capacidade de estar
a altura dos compromissos permanentes que a adogéo do euro representa, ndo so
no seu proprio interesse, como no interesse do conjunto da area do euro.

S0 necessarios ajustamentos de politica duradouros em muitos dos paises
em andlise, a fim de alcancar uma convergéncia sustentavel. A estabilidade
macroecondémica e, em especial, uma politica orcamental sélida constituem
pré-requisitos para uma convergéncia sustentavel. E essencial um elevado grau
de flexibilidade nos mercados do produto e de trabalho para fazer face a

choques macroeconémicos. E preciso que exista uma cultura de estabilidade,

em que expetativas de inflagdo bem ancoradas contribuam para alcancar uma
conjuntura de estabilidade de precos. Devem existir condi¢des favoraveis a uma
utilizacéo eficiente do capital e da m&o de obra na economia, com vista a reforcar
a produtividade total dos fatores e o crescimento econdémico no longo prazo.

A convergéncia sustentavel requer ainda instituicdes sélidas e um enquadramento
empresarial favoravel. E necessario um nivel elevado de integragéo econémica
com a area do euro, de forma a alcancar a sincronizagéo dos ciclos econémicos.
Além disso, devem vigorar politicas macroprudenciais adequadas para prevenir a
acumulagédo de desequilibrios macroeconémicos, tais como subidas excessivas
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dos precos dos ativos e ciclos de grande expanséo e contragédo do crédito.
Por dltimo, deve ser implementado um quadro apropriado para a supervisao
das instituigdes financeiras.

Critério da estabilidade de precos

Em abril de 2016, seis dos sete paises em analise registavam uma taxa média
de 12 meses da inflagdo abaixo — em alguns casos, bastante abaixo — do valor
de referéncia de 0.7% para o critério da estabilidade de precgos. A inflagao foi
muito baixa na UE ao longo do periodo de referéncia, sobretudo em virtude da
queda significativa dos pregos do petréleo. Tal refletiu-se num valor de referéncia
de 0.7% (ver a caixa 1 do capitulo 2 da versao completa, em lingua inglesa, do
relatério). Em todos os paises analisados, a inflagéo foi muito baixa em termos
histéricos. A Republica Checa e a Hungria registaram taxas de inflagdo positivas
baixas e inferiores ao valor de referéncia. Na Bulgaria, Croacia, Polonia e Roménia,
a inflagdo situou-se em territério negativo. Na Suécia, foi superior ao valor de
referéncia.

Ao longo dos ultimos dez anos, tanto o nivel médio de inflagdo como a sua
volatilidade variaram significativamente nos paises analisados. Durante este
periodo, a Bulgaria, a Hungria e a Roménia apresentaram uma taxa de inflagcao
média medida pelo IHPC bastante superior a 3%. Na Republica Checa, Croacia e
Polénia, a taxa de inflagdo média situou-se perto de 2%. Na Suécia, a inflacéo foi,
em média, de 1.4% durante os Ultimos dez anos. Ao longo deste periodo, a
dindmica dos precos foi particularmente volatil na Bulgaria, embora a inflagdo na
Republica Checa, Croacia, Hungria, Polénia e Roménia também tenha registado um
intervalo de oscilacao relativamente alargado. A Suécia registou a menor
volatilidade nas taxas de inflagcdo. As diferencas acentuadas entre paises em termos
do nivel médio e da volatilidade da inflagdo a mais longo prazo contrastam com os
diferenciais de inflagdo reduzidos ao longo do periodo de referéncia de maio de
2015 a abril de 2016, evidenciando os progressos no sentido da convergéncia
efetuados no passado recente. Em certa medida, os desenvolvimentos recentes
refletem igualmente choques dos precos do petréleo comuns.

A evolucéo dos precos a mais longo prazo espelhou um enquadramento
macroecondmico mais volatil em muitos paises. Nos anos que precederam a
crise financeira mundial, verificou-se uma aceleracdo da inflagdo no contexto de um
crescimento econdmico robusto em todos os paises analisados. Ao mesmo tempo,
registou-se uma acumulacéo de desequilibrios macroeconémicos em algumas
economias da Europa Central e de Leste, particularmente sob a forma de um
crescimento excessivo do crédito e de défices da balanca corrente elevados.

Na maioria dos paises em analise, a inflagdo média anual atingiu os valores
maximos em 2008, registando depois uma descida substancial em 2009, no
contexto de um abrandamento econdmico abrupto e da queda dos pre¢cos mundiais
das matérias-primas. Nos anos subsequentes, a evolugdo dos precos tornou-se
mais heterogénea, refletindo, em parte, diferencas na solidez da recuperagao
economica e medidas especificas de cada pais relacionadas com os precos
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administrados. Em 2013, a inflag&o iniciou uma tendéncia descendente em todos os
paises analisados, tendo alcangado minimos histéricos e muitas vezes até valores
negativos. Este movimento generalizado refletiu sobretudo a evolucéo dos precos
mundiais das matérias-primas, pressoes inflacionistas importadas reduzidas e a
persistente capacidade produtiva disponivel em alguns paises. A evolugao dos
precos mundiais das matérias-primas teve um impacto particularmente pronunciado
nas economias da Europa Central e de Leste, dado o peso relativamente elevado
dos produtos energéticos e dos produtos alimentares nos respetivos cabazes do
IHPC. Em alguns dos paises em analise, reducdes dos pregos administrados e dos
impostos indiretos, efeitos de base de aumentos anteriores dos impostos indiretos
ou um reforgo da taxa de cambio efetiva nominal também exerceram uma pressao
em sentido descendente sobre a inflagdo. Neste contexto, assistiu-se a uma
reducéo consideravel da restritividade das condi¢des de politica monetaria nos
Gltimos anos.

Embora se espere que a inflagdo registe uma subida moderada nos préximos
anos, a sustentabilidade da convergéncia da inflag&o suscita preocupacéo

a mais longo prazo na maior parte dos paises em analise. Em 2016 e 2017,
segundo as previsdes economicas da primavera de 2016 da Comisséo Europeia,
espera-se que a inflacdo aumente gradualmente dos atuais niveis muito baixos em
todos os paises analisados. Tal reflete, em parte, efeitos de base relacionados com
a recente descida dos precos do petroleo. No entanto, a fragilidade da recuperacao
economica mundial, aliada a persistente capacidade produtiva disponivel em alguns
paises, devera manter as pressodes inflacionistas subjacentes contidas. Os riscos
em termos das perspetivas para 0s precos apresentam-se globalmente equilibrados
na maioria dos paises. Um importante risco em sentido descendente prende-se com
as incertezas acrescidas relacionadas com a evolugdo da economia mundial, o que
pode reduzir as pressfes externas sobre os precos. Na maior parte dos paises em
andlise, podem surgir riscos em sentido ascendente para a inflacdo, em resultado
de pressdes internas sobre os pregos e os salarios mais fortes do que esperado,
num contexto de reforco da atividade econémica e de maior restritividade das
condi¢des no mercado de trabalho. Numa andlise prospetiva, em muitos dos paises
da Europa Central e de Leste analisados, é provavel que o processo de
convergéncia resulte em diferenciais de inflagdo positivos face a area do euro.

A consecucédo de um enquadramento conducente a uma estabilidade de
precos sustentavel nos paises considerados no relatério deste ano exige
politicas econdmicas orientadas para a estabilidade, reformas estruturais e
medidas de politica que salvaguardem a estabilidade financeira. A consecugao
ou manutencao de condicdes propicias a estabilidade de precos dependera, de
forma decisiva, da implementacéo de reformas estruturais adicionais. Em particular,
0s aumentos salariais devem refletir o crescimento da produtividade do trabalho ao
nivel das empresas e levar em linha de conta as condi¢des e a evolugéo do
mercado de trabalho em paises concorrentes. Além disso, é necessario continuar a
envidar esfor¢os no sentido de novas melhorias do funcionamento dos mercados do
produto e de trabalho e manter condi¢cbes favoraveis a expansao econémica e ao
crescimento do emprego. Para o efeito, sdo também essenciais medidas destinadas
a apoiar uma governacao mais forte e novas melhorias da qualidade das instituicGes
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nas economias da Europa Central e de Leste. Atendendo a limitada margem de
manobra em termos de politica monetéria, em virtude do regime de taxa de cambio
variavel rigidamente controlada em vigor na Croacia, assim como do fundo de
estabilizagdo cambial vigente na Bulgaria, impde-se que outras areas de politica
apoiem a capacidade da economia para dar resposta a choques especificos aos
paises e evitar a acumulacéo de desequilibrios macroeconémicos. As politicas

de supervisao e para o setor financeiro devem visar salvaguardar ainda mais a
estabilidade financeira. Neste aspeto, devem também ser implementadas as
recomendacgBes do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS).

Critério da situacdo orcamental

A data de publicaco do relatério, s6 a Croécia € objeto de uma decis&o do
Conselho da UE que declara verificada a existéncia de um défice excessivo.
O prazo fixado para a correcéo da situacéo de défice excessivo na Croécia é 2016.
Em 2015, todos os outros paises em analise apresentaram um racio do défice
orcamental em relagé@o ao PIB igual ou inferior ao valor de referéncia de 3%.

A Croécia apresentou um défice de 3.2% do PIB, tendo a Poldnia registado 2.6%,
a Bulgaria 2.1%, a Hungria 2.0%, a Roménia 0.7% e a Republica Checa 0.4%.

A Suécia registou 0%.

Entre 2013 e 2015, verificou-se uma melhoria do saldo orgcamental da maior
parte dos paises analisados no relatério, excetuando a Bulgaria. Na Croacia,
Polbnia, Roménia e Suécia, a melhoria dos saldos orgamentais reflete, em grande
medida, a melhoria da situacdo macroecondémica, bem como esfor¢os de
consolidacao estrutural. No caso da Hungria e da Republica Checa, a melhoria da
evolug¢do macroecondmica foi parcialmente compensada pela menor restritividade
da orientagdo orcamental. O aumento do défice na Bulgaria explica-se, em larga
medida, pela deterioracdo do saldo estrutural.

Relativamente a 2016, a Comissé&o Europeia prevé que o racio do défice em
relacdo ao PIB seja inferior ao valor de referéncia de 3% em todos os paises.
Projeta-se que a Roménia, a Croacia e a Poldnia apresentem um racio do défice
inferior ao valor de referéncia, situado, respetivamente, em 2.8%, 2.7% e 2.6% do
PIB. Os racios do défice deveréo atingir 2.0% na Bulgéria e na Hungria e ficar
bastante abaixo do valor de referéncia na Republica Checa e na Suécia,
situando-se, respetivamente, em 0.7% e 0.4% do PIB.

Em 2015, na Croacia e na Hungria, o racio da divida foi superior a 60% do PIB,
ao passo que nos restantes paises em andlise os niveis da divida se situaram
abaixo ou muito abaixo deste limiar (ver o quadro 3.1). Desde 2013, o racio da
divida em relagdo ao PIB aumentou 9.6 pontos percentuais na Bulgéria, 4.5 pontos
percentuais na Croacia e 3.7 pontos percentuais na Suécia. Na Hungria e na
Roménia, os racios da divida registaram apenas uma ligeira variagao. No mesmo
periodo, a Pol6nia e a Republica Checa apresentaram redugdes consideraveis

dos réacios da divida (de 4.7 e 4.1 pontos percentuais do PIB, respetivamente).
Numa perspetiva de mais longo prazo, entre 2006 e 2015, o racio da divida publica
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em relagd@o ao PIB aumentou substancialmente na Croécia (47.8 pontos
percentuais), na Roménia (26.2 pontos percentuais), na Republica Checa

(13.1 pontos percentuais) e na Hungria (10.7 pontos percentuais), ao passo que
nos restantes paises a variagdo foi menor.

Relativamente a 2016, a Comissé&o Europeia projeta uma subida do racio

da divida na Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Polonia e Roménia,
verificando-se uma dindmica oposta na Hungria e Suécia. As projecdes da
Comisséo indicam também que, em 2016, o racio da divida permanecera abaixo do
valor de referéncia de 60% em todos os paises, excetuando a Croacia e a Hungria.

Em termos prospetivos, é essencial que os paises analisados alcancem e/ou
mantenham posicBes orcamentais sélidas e sustentaveis. A Cro4cia — sujeita a
uma decisao do Conselho da UE que declara verificada a existéncia de um défice
excessivo — tem de cumprir, de forma credivel e atempada, 0s compromissos
assumidos no ambito dos procedimentos relativos aos défices excessivos e de
reduzir o respetivo défice orgamental para um nivel inferior ao valor de referéncia
em 2016. ImpBe-se também um maior grau de consolida¢éo na Bulgaria, na Hungria
e na Polonia, que ainda ndo atingiram os respetivos objetivos orgamentais de médio
prazo, bem como na Republica Checa e na Roménia, que, segundo as proje¢des,
deverédo desviar-se dos seus objetivos orcamentais de médio prazo. Para o efeito,
deve ser dada especial atengéo a limitacdo do crescimento da despesa a uma taxa
inferior a taxa de crescimento econémico potencial a médio prazo, em consonancia
com o valor de referéncia para a despesa, definido no PEC revisto. Além disso,
findo o periodo de transigéo previsto no PEC, os paises onde o racio da divida em
relagdo ao PIB exceda o valor de referéncia devem assegurar que o racio esta a
diminuir o suficiente, de acordo com as disposi¢des do PEC revisto. Uma maior
consolidacao facilitaria também a resposta aos desafios orgamentais decorrentes
do envelhecimento da populagdo e ajudaria a constituir reservas para permitir o
funcionamento dos estabilizadores automaticos. Quadros or¢gamentais nacionais
soélidos, em plena conformidade com as regras da UE e implementados de forma
eficaz, apoiariam a consolidagédo orcamental e limitariam as derrapagens da
despesa publica, ajudando ao mesmo tempo a evitar o ressurgimento de
desequilibrios macroeconémicos. De um modo geral, as estratégias orcamentais
devem ser compativeis com reformas estruturais abrangentes destinadas a
aumentar o crescimento potencial e o emprego.

Critério das taxas de cambio

Nenhum dos paises analisados no relatério participa no MTC Il, operando
com regimes cambiais distintos.

A moeda bulgara manteve-se estavel em 1.95583 levs por euro, no ambito
de um fundo de estabilizagdo cambial, no periodo de referéncia. Este regime
cambial operou no contexto de diferenciais de taxas de juro de curto prazo
reduzidos face a area do euro.
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As moedas da Croacia e da Roménia foram transacionadas ao abrigo de um
regime cambial flexivel, implicando — em diferentes graus —um controlo da
flutuacao da respetiva taxa de cambio face ao euro. No caso da kuna da
Croécia, tal refletiu-se numa baixa volatilidade da taxa de cambio, em comparagéo
com as outras moedas dos restantes paises em analise com regimes cambiais
flexiveis, tendo os diferenciais das taxas de juro de curto prazo em relagdo a area
do euro sido baixos. A taxa de cAmbio do leu romeno face ao euro registou um grau
de volatilidade relativamente elevado, tendo os diferenciais das taxas de juro de
curto prazo face a area do euro permanecido em niveis relativamente elevados ao
longo do periodo de referéncia. O pacote de assisténcia financeira internacional da
UE e do FMI concedido a Roménia em 2009 foi seguido de um programa de
assisténcia financeira cautelar em 2011 e de um programa subsequente em 2013.
Dado que estes acordos ajudaram a reduzir as vulnerabilidades financeiras,
poderdo também ter contribuido para uma diminuicdo das pressdes cambiais ao
longo do periodo de referéncia.

Todas as restantes moedas foram transacionadas ao abrigo de um regime
cambial flexivel, num contexto de volatilidade elevada das taxas de cambio na
maioria dos paises. Todavia, no que respeita a Republica Checa, tal implicou,
desde 2013, um compromisso do Ceska narodni banka no sentido de impedir uma
apreciacgdo da coroa checa acima de um nivel préximo de 27 coroas por euro.

Os diferenciais das taxas de juro de curto prazo em relacdo a area do euro foram
reduzidos na Republica Checa e na Suécia e relativamente elevados na Hungria e
na Polonia. No caso da Polénia, durante o periodo de referéncia, vigorou um acordo
com o FMI, estabelecido no ambito da linha de crédito flexivel e destinado a
satisfazer a procura de empréstimos para prevencgao e mitigacédo de crises. Visto ter
ajudado a reduzir os riscos relacionados com as vulnerabilidades financeiras, este
acordo podera também ter contribuido para uma redugéo do risco de pressdes
cambiais. Na Suécia, ao longo do periodo de referéncia, o Sveriges riksbank
manteve um acordo de swap com o BCE, o qual ajudou a reduzir as
vulnerabilidades financeiras e, nessa medida, podera igualmente ter tido impacto na
evolucao da taxa de cambio.

Critério das taxas de juro de longo prazo

Ao longo do periodo de referéncia, todos os paises analisados registaram
taxas de juro de longo prazo médias inferiores, em diferentes graus, ao valor
de referéncia de 4.0%. As taxas de juro de longo prazo situaram-se abaixo de 1%
na Republica Checa e na Suécia, entre 2% e 3% na Bulgaria e na Polénia e acima
de 3% na Croécia, na Hungria e na Roménia.

Desde o Relatério de Convergéncia de 2014, os diferenciais das taxas de juro
de longo prazo face a média da area do euro permaneceram globalmente
estaveis na maioria dos paises analisados. Contudo, os mercados financeiros
continuaram a fazer uma diferenciacao entre paises, com base nas respetivas
vulnerabilidades internas e externas, incluindo a evolugédo em termos de
desempenho orcamental e as perspetivas quanto a uma convergéncia sustentavel.
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Outros fatores relevantes

De acordo com a Comissao Europeia, a maioria dos paises em analise efetuou
progressos em termos da resposta aos desequilibrios das suas economias,
ainda que em diferentes graus. As andlises aprofundadas realizadas pela
Comisséo Europeia, cujos resultados foram publicados em 8 de marco de 2016,
concluiram que a Suécia se depara com desequilibrios macroeconémicos e que
aBulgéria e a Croacia registam desequilibrios macroeconémicos excessivos'**.

No que respeita a Bulgaria, a Comissao indicou que a economia do pais continua a
ser caraterizada pelas fragilidades remanescentes no setor financeiro e pelo
elevado endividamento das empresas, questdes as quais urge dar resposta
mediante a plena implementagéo de reformas ambiciosas. Relativamente a Croacia,
a Comissao considerou que os progressos efetuados na corre¢do dos desequilibrios
macroecondémicos foram limitados e que a implementacao da agenda de reformas
sofreu atrasos significativos, em parte devido as elei¢bes parlamentares realizadas
em novembro de 2015. Embora a Comisséo tenha considerado que os restantes
paises em analise nao registam desequilibrios, estes tém também varios desafios
pela frente.

Verificou-se uma reduc¢ao dos défices externos nos Gltimos anos. O painel de
avaliacao no ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos
indica que os saldos da balanca corrente (média de trés anos) registaram nova
melhoria em 2015 (ver o quadro 3.2). Na Suécia, porém, o elevado excedente da
balanca corrente permaneceu inalterado face a 2014 (situando-se imediatamente
abaixo do limiar indicativo de 6% do PIB). A Hungria, a Croacia, a Bulgaria e a
Republica Checa também apresentaram excedentes, ao passo que a Polonia e a
Roménia reportaram défices.

A posicédo de investimento internacional liquida negativa em percentagem do
PIB diminuiu, mas manteve-se em niveis elevados em quase todos os paises
analisados. Do lado positivo, as responsabilidades liquidas dos paises da Europa
Central e de Leste sobre o exterior sdo sobretudo em investimento direto
estrangeiro, o que se considera constituir uma forma estéavel de financiamento.

Em 2015, a posi¢éo de investimento internacional liquida situou-se acima do limiar
indicativo de -35% do PIB em cinco dos sete paises em analise.

As responsabilidades liquidas sobre o exterior foram particularmente significativas
na Crodcia, onde excederam 70% do PIB. Em contrapartida, registaram valores
minimos na Republica Checa (31.5% do PIB) e na Suécia (1.6% do PIB).

1 No caso dos paises com desequilibrios excessivos, o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011, sobre prevencéo e corregdo dos desequilibrios
macroecondmicos prevé a possibilidade de o Conselho da UE, mediante recomendacéo da Comisséo
Europeia, recomendar que o Estado-Membro em questdo adote medidas corretivas. Tal implicaria que
0 pais ficasse sob a algada de um procedimento diferente — isto €, um procedimento por desequilibrio
excessivo.
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Em termos de competitividade de precos e de custos, no periodo de referéncia
de trés anos de 2013 a 2015, as taxas de cambio efetivas reais registaram uma
depreciacédo, em diferentes graus, em quase todos os paises analisados,
sendo a Romeénia e a Croacia as Unicas excecgdes. A taxa de crescimento
acumulada ao longo de trés anos dos custos unitarios do trabalho, que nos anos
anteriores a crise se situou em niveis muito elevados em quase todos os paises,
permaneceu, em geral, abaixo do limiar indicativo de 12% nos ultimos anos.

No periodo de cinco anos de 2011 a 2015, a Roménia e, em menor escala, a
Bulgéria, a Pol6nia e a Republica Checa apresentaram ganhos nas quotas de
mercado das exporta¢des, ao passo que nos restantes paises se registou uma
diminuicao.

Os precos da habitacdo subiram novamente em todos os paises analisados,
excetuando a Croécia, na sequéncia de uma corre¢do em sentido descendente
face aos niveis elevados registados no periodo anterior a crise. A Suécia
apresentou aumentos particularmente elevados dos precos da habitacdo nos
ultimos anos, devido, em parte, a estrangulamentos do lado da oferta e a taxas de
juro historicamente baixas.

Um periodo relativamente longo de expansédo do crédito antes da crise
financeira deixou o setor privado néo financeiro com elevados niveis de divida
acumulada em alguns dos paises em analise. Tal constitui uma vulnerabilidade
importante nesses paises. O forte crescimento do crédito, em especial dos
empreéstimos para aquisi¢ado de habitacdo na Suécia, exige um acompanhamento
atento. Em 2014, a Suécia registou um nivel de divida do setor privado
particularmente elevado, superior a 190% do PIB. Além disso, o volume de
empréstimos em moeda estrangeira em varios paises é muito elevado e representa
um risco macroecondémico e financeiro, ao expor 0s mutuarios sem cobertura ao
risco de taxa de cambio. Os riscos decorrentes de desfasamentos entre moedas —
gue afetam as familias e, na Croéacia, também o setor publico — séo significativos na
Croacia, na Roménia e, em menor grau, na Pol6nia.

As politicas do setor financeiro devem visar assegurar um contributo robusto
do setor para o crescimento econémico e a estabilidade de pre¢os nos paises
em andlise e as politicas de supervisdo devem ser orientadas para a
estabilizacdo do quadro de supervisao, o que constitui uma condi¢do prévia
para a participacdo no MUS. A fim de minimizar os potenciais riscos associados a
grande percentagem de empréstimos denominados em moeda estrangeira, as
recomendacdes do CERS relativas aos empréstimos em moeda estrangeira devem
ser implementadas. A colaboracao estreita entre as autoridades de supervisédo dos
varios paises da UE é importante para assegurar a implementacao efetiva das
medidas.
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Quadro 3.2

Painel de avaliagao para a supervisdo de desequilibrios macroeconémicos
Quadro 3.2a — Indicadores de desequilibrios externos e de competitividade

Posicao de investimento

Taxa de cambio efetiva
real deflacionada

Quota de mercado

Custos unitarios

Balanga corrente” internacional liquida® pelo IHPC? das exportagdes” | do trabalho nominais®

Bulgéria 2013 0.3 -73.5 -1.0 0.2 15.2
2014 0.4 -74.8 -2.8 6.0 17.0

2015 1.2 -60.7 -4.1 14.4 10.8

Republica Checa 2013 -1.4 -39.4 -3.1 -9.4 4.2
2014 -0.6 -36.8 -10.0 -5.7 3.8

2015 0.2 -31.5 -8.0 0.4 0.1

Croacia 2013 0.0 -88.7 -4.0 -23.1 -2.9
2014 0.6 -88.1 -1.0 -18.6 -5.8

2015 2.3 -78.7 0.1 -3.1 -5.1

Hungria 2013 2.2 -83.5 -4.0 -20.9 6.3
2014 2.6 -73.9 -7.0 -15.6 6.9

2015 3.4 -68.6 -6.9 -7.2 6.1

Polénia 2013 -3.4 -69.7 -4.3 0.1 3.3
2014 -2.3 -67.1 -1.3 5.0 25

2015 -1.2 -60.7 -1.0 9.1 -1.4

Roménia 2013 -3.6 -61.9 0.3 14.2 -3.2
2014 -2.1 -56.9 -1.1 20.8 6.0

2015 -0.9 -50.2 2.7 21.7 11

Suécia 2013 6.0 -14.3 51 -16.5 8.6
2014 5.8 -2.5 -3.6 -9.7 7.2

2015 5.8 -1.6 -7.9 -9.9 4.0

Limiar -4.0/+6.0 -35.0 +/-11.0 -6.0 +12.0

Quadro 3.2b — Indicadores de desequilibrios internos e de desemprego

Desequilibrios internos

Novos indicadores de desemprego

Precos da

habitacéo| Fluxo de crédito| Divida do setor Divida das Desemprego
deflacionados | ao setor privado, privado,| Responsabilidades| administraces Taxade Taxade de longo| Desemprego
pelo consumo consolidado®| consolidada®|do sector financeiro publicas?| desemprego”| atividade® prazo?| dos jovens®
Bulgaria 2013 0.4 7.3 132.2 4.3 17 12.2 1.7 2.7 6.4
2014 15 -0.3 124.3 7.2 27 12.2 3.1 0.6 -1.3
2015 3.6 27 11.2 2.2 -1.2 -6.4
Eﬁggg"c’" 2013 0.8 4.4 741 11.3 45 6.9 27 0.0 06
2014 1.9 1.8 727 4.4 43 6.7 3.0 -0.1 -2.2
2015 -3.8 . 41 6.1 2.4 -0.6 -6.9
Croécia 2013 -5.7 -0.6 119.7 3.2 82 15.7 -1.4 4.4 17.6
2014 -1.2 0.3 120.8 0.9 87 16.9 2.0 17 8.9
2015 -2.4 . . 87 17.0 3.0 0.1 0.9
Hungria 2013 -4.6 -1.1 95.2 -1.0 77 10.7 2.8 -0.5 0.2
2014 3.1 -0.5 91.3 8.5 76 9.6 4.6 -1.6 -5.6
2015 11.6 . . . 75 8.2 4.9 -1.9 -10.9
Polénia 2013 -4.7 3.1 75.4 7.6 56 10.0 1.7 1.4 3.6
2014 11 4.8 77.9 0.6 50 9.8 2.1 0.3 -1.9
2015 2.8 . . 51 9.0 1.6 -11 -5.7
Roménia 2013 -2.8 -1.5 66.6 11 38 7.0 0.0 0.8 1.6
2014 -3.2 -2.4 62.1 11 40 6.9 1.6 -0.1 0.2
2015 1.7 -0.0 -58.3 -3.8 38 6.9 13 0.0 -0.9
Suécia 2013 4.7 4.7 192.4 8.8 40 7.9 2.0 -0.1 -1.2
2014 8.6 5.9 194.0 13.4 45 8.0 1.6 0.0 0.2
2015 12.0 . . 43 7.8 14 0.0 -3.3
Limiar +6.0 +14.0 133 +16.5 +60 +10.0 -0.2 0.5 2.0

Fontes: Comissao Europeia (Eurostat, Direc¢do-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros) e Sistema Europeu de Bancos Centrais.
Nota: O presente quadro inclui os dados disponiveis até 18 de maio de 2016, ou seja, a data de fecho da informagé&o para o relatério de convergéncia, divergindo, portanto, do
painel de avaliagdo constante do relatério da Comissédo Europeia sobre o mecanismo de alerta, publicado em novembro de 2015.
1) Média de trés anos, em percentagem do PIB.
2) Em percentagem do PIB.
3) Taxa de variagéo (%) ao longo de trés anos, face a outros 41 paises industrializados. Um valor positivo indica uma perda de competitividade.
4) Taxa de variagao (%) ao longo de cinco anos.
5) Taxa de variagao (%) ao longo de trés anos.

6) Taxa de variagédo (%) homéloga.

7) Média de trés anos.

8) Variag&o em pontos percentuais ao longo de trés anos.
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O processo de ajustamento traduziu-se num nivel de desemprego
relativamente elevado em alguns dos paises analisados. Em particular na
Croécia, os niveis elevados do desemprego de longo prazo e do desemprego dos
jovens realcam a gravidade dos desequilibrios internos. O desemprego — em geral,
acompanhado de um agravamento dos desfasamentos entre regides e/ou de
qualificag6es — é uma vulnerabilidade em muitos paises e constitui um risco para a
convergéncia dos rendimentos reais, atendendo também as tendéncias
demograficas desfavoraveis.

A solidez do enquadramento institucional é outro fator importante na anélise
da sustentabilidade da integrac&o e convergéncia econémicas. Em varios
paises da Europa Central e de Leste, a eliminagdo da rigidez existente e dos
obstaculos a uma utilizagao e afetagéo eficientes dos fatores de producgéo ajudaria
a aumentar o potencial econémico. Estes fatores refletem, por exemplo, fragilidades
a nivel do enquadramento empresarial, a relativa baixa qualidade das instituig@es,
uma governacdao fraca e corrup¢ao. Ao impedir o crescimento do produto potencial,
0 enquadramento institucional pode também comprometer a capacidade de servigo
da divida de um pais e tornar os ajustamentos econdmicos mais dificeis. Pode
ainda afetar a capacidade de um pais para implementar as medidas de politica
necessarias.

A qualidade das instituicdes e da governagdao é relativamente fraca em

todos os paises analisados, excetuando a Suécia. Os indicadores institucionais
especificos confirmam globalmente um quadro geral da fraca qualidade das
instituicdes e da governacao na maioria dos paises, ainda que com algumas
diferencas assinalaveis (gréaficos 3.5 e 3.6). De entre os paises em andlise,

a Croéacia apresenta o pior nivel de qualidade das instituicdes e da governacao,
situando-se em pendltimo lugar na lista de paises da UE, ndo obstante algumas
melhorias nos Ultimos anos. Embora os paises sejam classificados de forma
diferente, dependendo da fonte utilizada para medir a qualidade do enquadramento
empresarial e institucional, na maior parte dos paises existe ainda, claramente,
uma significativa margem para melhorias neste dominio.
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Grafico 3.5
Quadro geral da classificacéo dos paises da UE em termos de qualidade
das instituicdes

M intervalo das classificages (2015)
média das classificagdes (2008)
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Fontes: Worldwide Governance Indicators de 2015; The Global Competitiveness Index de 2015-2016 (Férum Econémico Mundial),
Corruption Perceptions Index de 2015 (Transparéncia Internacional) e Doing Business de 2016 (Banco Mundial).

Notas: Os paises encontram-se classificados de um (o pais com o melhor desempenho na UE) a 28 (o pais com o pior desempenho
na UE) e ordenados de acordo com a sua posi¢do média nas classificagdes de 2015. No relatério Doing Business, Malta é apenas
contemplada desde a edicé@o de 2013 e Chipre somente desde 2010.

Graéfico 3.6
Classificagédo dos paises da UE em termos de qualidade das instituicdes
por indicador especifico

B Worldwide Governance Indicators (2015)

Corruption Perceptions Index de 2015 (Transparéncia Internacional) )

The Global Competitiveness Index de 2015-2016 (Férum Econémico Mundial)
Doing Business de 2016 (Banco Mundial)
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Fontes: Worldwide Governance Indicators de 2015; The Global Competitiveness Index de 2015-2016 (Férum Econémico Mundial),
Corruption Perceptions Index de 2015 (Transparéncia Internacional) e Doing Business de 2016 (Banco Mundial).

Nota: Os paises encontram-se classificados de um (o pais com o melhor desempenho na UE) a 28 (o pais com o pior desempenho
na UE) e ordenados de acordo com a sua posi¢cdo média nas classificacdes de 2015.

Sao necessérias reformas estruturais abrangentes na maioria dos paises

em andlise, a fim de melhorar o crescimento econdmico e a competitividade.
A melhoria das instituicdes, da governacao e do enquadramento empresarial
nacionais, aliada a novos progressos na privatizacdo de empresas publicas e
esforcos renovados no sentido de melhorar a absor¢éo de fundos da UE, ajudariam
a acelerar o crescimento da produtividade, designadamente mediante o aumento da
concorréncia em setores regulamentados cruciais (tais como, os setores da energia
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e dos transportes), a redugdo das barreiras a entrada e o encorajamento do muito
necessario investimento privado.

Por ultimo, as carateristicas institucionais relacionadas com a qualidade
das estatisticas séo igualmente essenciais para apoiar um processo de
convergéncia regular. Tal aplica-se, entre outros aspetos, a especificagdo da
independéncia juridica da autoridade estatistica nacional, a sua supervisao

administrativa e autonomia orcamental, ao seu mandato legal de recolha de dados

e as suas disposi¢des juridicas relativas & confidencialidade estatistica — aspetos

que sédo explicados em mais pormenor no capitulo 6 da versdo completa, em lingua

inglesa, do relatério.
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Sumarios por pais

Bulgaria

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
situou-se em -1.0% na Bulgaria, ou seja, bastante abaixo do valor de referéncia
de 0.7% para o critério da estabilidade de pregcos. Nos ultimos dez anos, esta
taxa apresentou um intervalo de oscilagéo alargado, entre -1.7% e 12.6%, e a média
do periodo foi elevada, situando-se em 3.6%. Numa andlise prospetiva, existem
preocupacdes quanto a sustentabilidade da convergéncia da inflagdo no pais a mais
longo prazo. E provavel que o processo de convergéncia resulte em diferenciais de
inflac&@o positivos face a area do euro. Para evitar a acumulagéo de pressdes
excessivas sobre 0s precos e de desequilibrios macroeconémicos, o processo de
convergéncia tem de ser apoiado por politicas apropriadas.

A divida e o défice publicos da Bulgaria cumpriram os critérios de Maastricht
em 2015. O pais esta sujeito a vertente preventiva do PEC desde 2012. O défice
excedeu o valor de referéncia de 3% do PIB em 2014. No entanto, a Comissao
Europeia avaliou o défice excessivo como sendo excecional e temporario, ndo
justificando, assim, a abertura de um procedimento por défice excessivo.

As previsdes econdmicas da primavera de 2016 da Comisséo Europeia apontam
para o risco de algum desvio da trajetéria de ajustamento no sentido do objetivo de
médio prazo em 2016 e 2017. Além disso, a Bulgéria enfrenta riscos médios para a
sustentabilidade orcamental a longo prazo, em parte devido ao esperado aumento
da despesa publica com cuidados de saude e cuidados continuados, em virtude

do envelhecimento demografico. Novas reformas nestes dominios, assim como
progressos adicionais no sentido do objetivo de médio prazo, em consonancia com
0s requisitos da vertente preventiva, sdo fundamentais para assegurar financas
publicas sélidas no médio e longo prazo.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio de
2016, a moeda bulgara néo participou no MTC Il, tendo a sua taxa de cambio
sido fixada em 1.95583 levs por euro, no quadro de um fundo de estabilizagéo
cambial. Ao longo da Ultima década, as balangas corrente e de capital da Bulgaria
melhoraram, ao passo que as responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior
permanecem elevadas.

No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro de
longo prazo na Bulgéria situaram-se, em média, em 2.5%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia das taxas de juro.
As taxas de juro de longo prazo no pais desceram desde 2009, tendo as taxas
médias de 12 meses diminuido de um valor superior a 7% para um valor inferior

a 3%.

A consecucédo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentavel na Bulgéria exige politicas econémicas orientadas para a
estabilidade e reformas estruturais abrangentes. Em termos de desequilibrios
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macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao
Europeia identificou a Bulgaria como um pais cuja situagao justifica uma analise
aprofundada e concluiu que o pais regista desequilibrios macroeconémicos
excessivos. A Bulgéria beneficiaria de reformas estruturais abrangentes destinadas
a melhorar o enquadramento institucional e empresarial. A fim de salvaguardar a
estabilidade financeira, é essencial que as autoridades concluam os exercicios de
andlise da qualidade dos ativos e de teste de esfor¢o do setor financeiro e
melhorem ainda mais as praticas de supervisao.

A legislacdo bulgara ndo cumpre todos os requisitos necessarios a
independéncia do banco central e aintegracédo juridica deste no Eurosistema,
nem a proibi¢gdo de financiamento monetario. A Bulgaria é um Estado-Membro
da UE que beneficia de uma derrogacéao, tendo, por conseguinte, de cumprir todas
as exigéncias de adaptacao previstas no artigo 131.° do Tratado.

Republica Checa

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
situou-se em 0.4% na Republica Checa, ou seja, abaixo do valor de referéncia
de 0.7% para o critério da estabilidade de pre¢os. Nos ultimos dez anos, esta
taxa apresentou um intervalo de oscilagdo relativamente alargado, entre 0.3%

e 6.6%, e a média global do periodo foi moderada, situando-se em 2.1%.

A divida e o défice publicos da Republica Checa cumpriram os critérios de
Maastricht em 2015. O pais esta sujeito a vertente preventiva do PEC desde 2014.
As previsdes econdmicas da primavera de 2016 da Comisséo Europeia projetam
gue o défice estrutural permaneca inferior ao objetivo de médio prazo ao longo do
horizonte de projegéo e, por conseguinte, em conformidade com os requisitos da
vertente preventiva do PEC. A Republica Checa apresenta um risco médio de
tensdo or¢camental no longo prazo, devido sobretudo a um envelhecimento da
populacdo. O alargamento do alcance das reformas atuais do quadro orcamental, a
aplicacao rigorosa das regras em vigor e novos progressos com vista a consecucao
do objetivo de médio prazo, em plena consonancia com 0s requisitos da vertente
preventiva, s8o necessarios para assegurar finangas publicas sélidas.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio de
2016, a coroa checa néo participou no MTC Il. A moeda checa foi transacionada
ao abrigo de um regime cambial flexivel, embora, desde novembro de 2013, tal
tenha implicado um compromisso do Ceska narodni banka de n&o permitir uma
apreciacao superior a um nivel de 27 coroas por euro. A taxa de cambio da coroa
checa face ao euro exibiu um grau de volatilidade baixo no periodo de referéncia.
Em 18 de maio de 2016, a taxa de cambio situava-se em 27.022 coroas por euro,
ou seja, era 1.5% mais forte do que o seu nivel médio em maio de 2014. O défice da
balanca corrente diminuiu gradualmente, tendo o saldo passado a ser positivo a
partir de 2014, enquanto as responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior
diminuiram de forma constante.
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No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro de
longo prazo na Republica Checa situaram-se, em média, em 0.6%, ou seja,
bastante abaixo do valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia
das taxas de juro. As taxas de juro de longo prazo no pais desceram desde 2009,
tendo as taxas médias de 12 meses diminuido de quase 5% para um valor inferior
a 1%.

A consecucédo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentavel na Republica Checa exige politicas econdémicas orientadas para a
estabilidade de precos, incluindo reformas estruturais direcionadas para a
garantia da estabilidade macroeconémica. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao
Europeia nao identificou a Republica Checa como um pais cuja situagéo justifique
uma analise aprofundada. Contudo, é necessario acelerar as reformas estruturais
orientadas para as politicas do mercado de trabalho e do produto, bem como o
enquadramento empresarial, com vista a impulsionar o crescimento potencial.

A legislacdo checa ndo cumpre todos 0s requisitos necessarios a
independéncia do banco central e aintegragéo juridica deste no Eurosistema,
nem a proibicdo de financiamento monetario. A Republica Checa é um
Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogacgéo, tendo, por conseguinte,
de cumprir todas as exigéncias de adaptagdo previstas no artigo 131.° do Tratado.

Croacia

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
situou-se em -0.4% na Croacia, ou seja, bastante abaixo do valor de referéncia
de 0.7% para o critério da estabilidade de pre¢os. Nos ultimos dez anos, esta
taxa apresentou um intervalo de oscilagéo relativamente alargado, entre -0.4% e
6.0%, e a média do periodo foi moderada, situando-se em 2.3%. Numa analise
prospetiva, existem preocupacdes quanto a sustentabilidade da convergéncia da
inflagdio no pafs a mais longo prazo. E provavel que o processo de convergéncia
resulte em diferenciais de inflagdo positivos face a area do euro. Para evitar a
acumulacgdo de pressbdes excessivas sobre os precos e de desequilibrios
macroeconomicos, o0 processo de convergéncia tem de ser apoiado por politicas
apropriadas.

A divida e o défice publicos da Croacia ndo cumpriram os critérios de
Maastricht em 2015. O pais esta sujeito a vertente corretiva do PEC desde 2014,
sendo 2016 o prazo para a correcao do défice excessivo. As previsdes economicas
da primavera de 2016 da Comisséo Europeia projetam uma correcdo atempada do
défice excessivo, mas apontam para o risco de a Croacia ndo cumprir as
disposi¢bes do PEC. O relatério de 2015 da Comisséo relativo a sustentabilidade
orcamental sugere que a Croacia enfrenta um risco elevado em termos de
sustentabilidade da divida no médio prazo. No longo prazo, embora o risco no pais
seja aparentemente baixo devido a projetada diminuicdo da despesa relacionada
com o envelhecimento demografico, o nivel reduzido e a projetada nova diminui¢ao
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do r4cio de beneficios suscitam preocupagfes quanto a adequacéo do sistema de
pensdes. No geral, é fundamental que a Croacia adote uma estratégia de
consolidagao determinada e favoravel ao crescimento, que dé resposta aos riscos
elevados em termos da sustentabilidade da divida no médio prazo. Tal necessitara
de ser conjugado com uma reforma do quadro de governacdo or¢camental orientada
para a melhoria da eficiéncia da despesa publica, a fim de criar as condi¢des para
melhorar de uma forma duradoura a conducéo das politicas orcamentais.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio de
2016, a moeda croata nao participou no MTC Il, tendo sido transacionada ao
abrigo de um regime cambial flexivel, implicando um controlo rigoroso da
flutuacado da taxa de cambio. A taxa de cambio da kuna croata face ao euro exibiu,
em média, um grau de volatilidade baixo no periodo de referéncia. Em 18 de maio
de 2016, a taxa de cambio situava-se em 7.488 kunas por euro, ou seja, era 1.4%
mais forte do que o seu nivel médio em maio de 2014. As balancas corrente e de
capital da Croacia melhoraram ao longo da ultima década, ao passo que as
responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior permanecem elevadas.

No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro de
longo prazo na Croécia situaram-se, em média, em 3.7%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia das taxas de juro.
As taxas de juro de longo prazo no pais desceram desde 2009, tendo as taxas
médias de 12 meses diminuido de cerca de 8% para um valor inferior a 4%.

A consecucdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentavel na Croacia exige politicas econémicas orientadas para a
estabilidade e reformas estruturais abrangentes. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao
Europeia identificou a Croacia como um pais cuja situagao justifica uma andlise
aprofundada e concluiu que o pais regista desequilibrios macroeconémicos
excessivos. Em termos de reformas estruturais, existe uma margem consideravel
e uma necessidade urgente de reformas orientadas para a melhoria do
enquadramento institucional e empresarial, o refor¢o da concorréncia nos mercados
do produto, a reducgéo das discrepancias no mercado de trabalho e o aumento

da eficiéncia da administragéo publica e do sistema judicial. S&o igualmente
necessarios esforcos significativos com vista a garantir que o pais melhore a

sua absorcao muito fraca de fundos da UE.

A legislacdo croata ndo cumpre todos 0s requisitos necessarios a
independéncia do banco central. A Croacia é um Estado-Membro da UE
gue beneficia de uma derrogacéo, tendo, por conseguinte, de cumprir todas
as exigéncias de adaptacéo previstas no artigo 131.° do Tratado.

Hungria

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
situou-se em 0.4% na Hungria, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 0.7%
para o critério da estabilidade de precos. Nos Ultimos dez anos, esta taxa
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apresentou um intervalo de oscilagéo relativamente alargado, entre -0.3% e 7.9%,
e a média do periodo foi elevada, situando-se em 3.8%. Numa analise prospetiva,
existem preocupacdes quanto a sustentabilidade da convergéncia da inflagdo no
pais a mais longo prazo. E provavel que o processo de convergéncia resulte em
diferenciais de inflagédo positivos face a area do euro. Para evitar a acumulagéo
de pressdes excessivas sobre 0s precgos e de desequilibrios macroeconémicos,

0 processo de convergéncia tem de ser apoiado por politicas apropriadas.

O défice publico da Hungria cumpriu os critérios de Maastricht em 2015, ao
passo que a divida publica do pais excedeu o valor de referéncia. A Hungria
esta sujeita a vertente preventiva do PEC desde 2013. As previses econémicas da
primavera de 2016 da Comissao Europeia apontam para um risco elevado de um
desvio significativo da trajet6ria de ajustamento no sentido do objetivo de médio
prazo, no periodo de 2016 e 2017. O pais ndo corre o risco de tensao orgcamental no
longo prazo, mas, a médio prazo, o risco € médio. O envelhecimento da populagdo
constitui um desafio para a sustentabilidade das finangas publicas. Progressos
determinados com vista a consecucao do objetivo de médio prazo, em consonancia
com os requisitos da vertente preventiva, bem como a reforma do quadro de
governagao or¢camental, sdo necessarios para salvaguardar a sustentabilidade das
finangas publicas no médio prazo.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio

de 2016, a moeda hungara néo participou no MTC Il, tendo sido transacionada
ao abrigo de um regime cambial flexivel. A taxa de cambio do forint hiingaro face
ao euro exibiu, em média, um grau de volatilidade relativamente elevado durante

o periodo de referéncia. Em 18 de maio de 2016, a taxa de cambio situava-se em
316.05 forints por euro, ou seja, era 3.8% mais fraca do que o seu nivel médio

em maio de 2014. Ao longo da Ultima década, as balancgas corrente e de capital da
Hungria melhoraram acentuadamente e contribuiram para alguma redugédo das
responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior, que permanecem elevadas.

No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro de
longo prazo na Hungria situaram-se, em média, em 3.4%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia das taxas de juro.
As taxas de juro de longo prazo no pais desceram desde 2009, tendo as taxas
médias de 12 meses diminuido de um valor superior a 9% para um valor inferior

a 4%.

A consecucédo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentavel na Hungria exige politicas econdmicas orientadas para a
estabilidade e reformas estruturais abrangentes. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao
Europeia identificou a Hungria como um pais cuja situagéo justifica uma analise
aprofundada e concluiu que o pais nao regista desequilibrios macroeconémicos.

No entanto, a Hungria beneficiaria de reformas estruturais centradas na promogéo
de um crescimento impulsionado pelo setor privado, na melhoria da governacao das
instituicoes, na supressao da burocracia e da carga fiscal excessiva e no fomento do
crescimento do crédito privado.
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A legislacdo hungara ndo cumpre todos o0s requisitos necessarios a
independéncia do banco central e aintegracédo juridica deste no Eurosistema,
nem a proibicdo de financiamento monetario e a ortografia Unica da
designacédo do euro. A Hungria é um Estado-Membro da UE que beneficia de uma
derrogacdo, tendo, por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptacao
previstas no artigo 131.° do Tratado.

Polénia

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
situou-se em -0.5% na Polénia, ou seja, bastante abaixo do valor de referéncia
de 0.7% para o critério da estabilidade de pre¢os. Nos ultimos dez anos, esta
taxa apresentou um intervalo de oscilagéo relativamente alargado, entre -0.7% e
4.3%, e a média do periodo foi moderada, situando-se em 2.3%. Numa analise
prospetiva, existem preocupacdes quanto a sustentabilidade da convergéncia da
inflagdio no pafs a mais longo prazo. E provavel que o processo de convergéncia
resulte em diferenciais de inflag@o positivos face a area do euro. Para evitar a
acumulagédo de pressfes excessivas sobre os precos e de desequilibrios
macroeconomicos, o0 processo de convergéncia tem de ser apoiado por politicas
apropriadas.

A divida e o défice publicos da Polonia cumpriram os critérios de Maastricht
em 2015. O pais esté sujeito a vertente preventiva do PEC desde 2015. Em junho
de 2015, o Conselho ECOFIN decidiu revogar o procedimento por défice excessivo
referente a Pol6nia, apesar de o défice ser superior ao valor de referéncia, por
considerar que o racio da divida publica em relagcao ao PIB era inferior a 60% e o
excesso em relacdo ao valor de referéncia era reduzido e podia ser explicado pelo
custo liquido de reformas anteriores dos regimes de pensdes. As previsdes
econdmicas da primavera de 2016 da Comissao Europeia apontam para o risco de
um desvio significativo da trajetéria de ajustamento no sentido do objetivo de médio
prazo. Além disso, no médio e longo prazo, o pais enfrenta riscos médios no que
respeita a sustentabilidade orcamental. Por conseguinte, progressos adicionais com
vista a consecuc¢ao do objetivo de médio prazo, em consonancia com 0s requisitos
da vertente preventiva, sédo fundamentais para assegurar financas publicas soélidas a
médio e longo prazo.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio

de 2016, a moeda polaca n&o participou no MTC Il, mas foi transacionada ao
abrigo de um regime cambial flexivel. A taxa de cambio do zI6ti polaco face ao
euro exibiu, em média, um grau de volatilidade relativamente elevado durante o
periodo de referéncia. Em 18 de maio de 2016, a taxa de cambio situava-se em
4.3885 zl6tis por euro, ou seja, era 5.0% mais fraca do que o seu nivel médio em
maio de 2014. As balangas corrente e de capital da Polonia melhoraram ao longo da
Ultima década, ao passo que as responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior
permanecem elevadas.
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No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro de
longo prazo na Poldnia situaram-se, em média, em 2.9%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia das taxas de juro.
As taxas de juro de longo prazo na Polonia desceram desde 2009, tendo as taxas
médias de 12 meses diminuido de aproximadamente 6% para um valor inferior

a 3%.

A consecucédo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentavel na Poldnia exige politicas econdmicas orientadas para a
estabilidade, medidas de politica que salvaguardem a estabilidade
financeira e reformas estruturais direcionadas. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao
Europeia nao identificou a Pol6nia como um pais cuja situacgéo justifigue uma
andlise aprofundada. E essencial preservar a atual posicéo financeira forte do setor
bancario, com vista a garantir a sua contribui¢édo sélida para o crescimento
economico, o que devera ser apoiado por reformas estruturais devidamente
direcionadas, destinadas a melhorar a concorréncia nos mercados do produto

e a acelerar a inovacao, a privatizacdo e a modernizacéo das infraestruturas.

A legislacdo polaca ndo cumpre todos os requisitos necessarios a
independéncia do banco central e aintegracgéo juridica deste no Eurosistema,
nem a confidencialidade e a proibicdo de financiamento monetario. A Polénia
€ um Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogacéo, tendo, por
conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptacao previstas no artigo 131.°
do Tratado.

Roménia

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
situou-se em -1.3% na Roménia, ou seja, bastante abaixo do valor de
referéncia de 0.7% para o critério da estabilidade de precos. Nos ultimos dez
anos, esta taxa apresentou um intervalo de oscilacéo relativamente alargado,
entre -1.3% e 8.5%, e a média do periodo foi elevada, situando-se em 4.5%.
Numa andlise prospetiva, existem preocupacdes quanto a sustentabilidade da
convergéncia da inflagéo no pais a mais longo prazo. E provavel que o processo
de convergéncia resulte em diferenciais de inflagédo positivos face a area do euro.
Para evitar a acumulagéo de pressdes excessivas sobre 0s precos e de
desequilibrios macroeconémicos, o processo de convergéncia tem de ser apoiado
por politicas apropriadas.

A divida e o défice publicos da Roménia cumpriram os critérios de Maastricht
em 2015. O pais esta sujeito a vertente preventiva do PEC desde 2013. De acordo
com as previsées econdmicas da primavera de 2016 da Comissao Europeia, a
Roménia cumpre o seu objetivo de médio prazo desde 2013, mas corre o risco de
um desvio significativo em 2016 e 2017. Além disso, as medidas orcamentais
expansionistas que estéo a ser planeadas deverédo elevar o défice para um valor
superior ao limiar de 3% do PIB em 2017 e colocar a divida numa trajetoria
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ascendente. O relatério de 2015 da Comisséo relativo & sustentabilidade orcamental
aponta para riscos de sustentabilidade elevados no médio prazo e riscos de
sustentabilidade médios no longo prazo, em parte relacionados com o aumento da
despesa com os cuidados de saude e os cuidados continuados. A fim de
salvaguardar a sustentabilidade das finangas publicas, sdo necessarias reformas
adicionais nestas areas e uma conducéo prudente da politica orgamental,
assegurando um regresso rapido ao objetivo de médio prazo.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio de
2016, a moeda romena ndo participou no MTC I, tendo sido transacionada ao
abrigo de um regime cambial flexivel, que envolve uma gestao da flutuacao

da taxa de cambio. A taxa de cambio do leu romeno face ao euro exibiu, em média,
um grau de volatilidade relativamente elevado durante o periodo de referéncia.

Em 18 de maio de 2016, a taxa de cambio situava-se em 4.4990 leus por euro, ou
seja, era 1.7% mais fraca do que o seu nivel médio em maio de 2014. As balancas
corrente e de capital da Roménia melhoraram consideravelmente ao longo da ultima
década, ao passo que as responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior, ndo
obstante uma diminui¢do gradual, permanecem elevadas.

No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro de
longo prazo na Roménia situaram-se, em média, em 3.6%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia das taxas de juro.
As taxas de juro de longo prazo no pais desceram desde 2009, tendo as taxas
médias de 12 meses diminuido de um valor proximo de 10% para um valor inferior
a 4%.

A consecucédo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentavel na Roménia exige politicas econdmicas orientadas para a
estabilidade e reformas estruturais abrangentes. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissdo
Europeia identificou a Roménia como um pais cuja situacéo justifica uma anélise
aprofundada e concluiu que o pais nao regista desequilibrios macroeconémicos.
Contudo, existe necessidade e uma margem consideravel para a tomada de
medidas centradas na melhoria do enquadramento institucional e empresarial, no
fomento do investimento e da concorréncia nos mercados do produto, na reducéo
do desemprego dos jovens e de longa duragédo, bem como na melhoria da qualidade
e da eficiéncia da administracdo publica e do sistema judicial. S&o igualmente
necessarios esforcos significativos para que o pais melhore a sua absor¢éo muito
fraca de fundos da UE.

A legislacdo romena ndo cumpre todos 0s requisitos necessarios a
independéncia do banco central e aintegracéo legal deste no Eurosistema,
nem a proibicdo de financiamento monetario. A Roménia € um Estado-Membro
da UE que beneficia de uma derrogacéao, tendo, por conseguinte, de cumprir todas
as exigéncias de adaptacéo previstas no artigo 131.° do Tratado.
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Suécia

Em abril de 2016, a taxa média de 12 meses da inflacao medida pelo IHPC
situou-se em 0.9% na Suécia, ou seja, acima do valor de referéncia de 0.7%
para o critério da estabilidade de pregos. Nos Ultimos dez anos, esta taxa
apresentou um intervalo de oscilagéo, entre 0.2% e 3.4%, e a média do periodo foi
comedida, situando-se em 1.4%. Numa analise prospetiva, a politica monetéria e o
guadro institucional orientado para a estabilidade devem continuar a apoiar a
consecucéo da estabilidade de precos no pais.

A divida e o défice publicos da Suécia cumpriram os critérios de Maastricht
em 2015. O pais esté sujeito a vertente preventiva do PEC desde que este entrou
em vigor em 1998. De acordo com as previsées econémicas da primavera de 2016
da Comissao Europeia, a Suécia devera cumprir o seu objetivo orcamental de médio
prazo ao longo do horizonte de projecdo. De uma perspetiva da sustentabilidade da
divida, o pais enfrenta riscos baixos e médios, respetivamente no médio e longo
prazo, relacionados sobretudo com o projetado aumento da despesa com 0s
cuidados continuados. As reformas neste dominio e a continuacao do cumprimento
do objetivo de médio prazo nos proximos anos assegurariam uma nova melhoria do
historial de finangas publicas soélidas.

No periodo de referéncia de dois anos, de 19 de maio de 2014 a 18 de maio

de 2016, a moeda sueca nao participou no MTC Il, mas foi transacionada ao
abrigo de um regime cambial flexivel. A taxa de cambio da coroa sueca face ao
euro exibiu, em média, um grau de volatilidade relativamente elevado no periodo de
referéncia. Em 18 de maio de 2016, a taxa de cambio situava-se em 9.3525 coroas
por euro, ou seja, era 3.6% mais fraca do que o seu nivel médio em maio de 2014.
Nos ultimos dez anos, a Suécia registou grandes excedentes da balan¢a corrente,
em geral conjugados com uma posicao de investimento internacional liquida
negativa relativamente reduzida.

No periodo de referéncia de maio de 2015 a abril de 2016, as taxas de juro

de longo prazo na Suécia situaram-se, em média, em 0.8%, ou seja, bastante
abaixo do valor de referéncia de 4.0% para o critério de convergéncia das
taxas de juro. As taxas de juro de longo prazo no pais desceram desde 2009, tendo
as taxas médias de 12 meses diminuido de um valor superior a 3% para um valor
inferior a 1%.

A manutencdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia
sustentada na Suécia exige a continuacdo de politicas econdmicas orientadas
para a estabilidade, reformas estruturais direcionadas e medidas de
salvaguarda da estabilidade financeira. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2016 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao
Europeia identificou a Suécia como um pais cuja situagéo justifica uma analise
aprofundada e concluiu que o pais regista desequilibrios macroeconémicos. Face

a este enquadramento, sdo necessarios esforgos decisivos com vista a responder
aos riscos para a estabilidade macroeconémica, decorrentes da atual expansao do
mercado da habitagc&o e do nivel elevado da divida privada.
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A legislacdo sueca ndo cumpre todos 0s requisitos necessarios a
independéncia do banco central e aintegracédo juridica deste no Eurosistema,
nem a proibi¢do de financiamento monetério. A Suécia é um Estado-Membro da
UE que beneficia de uma derrogagéo, tendo, por conseguinte, de cumprir todas as
exigéncias de adaptacéo previstas no artigo 131.° do Tratado. Por forca do Tratado,
0 pais esta obrigado, desde 1 de junho de 1998, a adotar legislagdo nacional com
vista a integracéo do respetivo banco central no Eurosistema. Até a data, as
autoridades suecas ndo tomaram quaisquer medidas de carater legislativo para
corrigir as incompatibilidades descritas na edicdo de 2016 e em edi¢Bes anteriores
do relatério de convergéncia.
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