INSTITUTO MONETARIO EUROPEU

RELATORIO ANUAL
1994

ABRIL DE 1995



© Instituto Monetario Europeu, 1995
Postfach 10 20 31, D-60020 Frankfurt am Main

Todos os direitos reservados. Excepto em relagdo aos direitos previstos por lej,
nenhuma parte desta publicagdo poderda ser reproduzida, traduzida, arquivada no
sistema de recuperagdo ('retrieval”) ou transmitida, sob qualquer forma ou modo,
incluindo meios electrénicos, mecanicos, fotocdpia, gravagdo ou guaisquer outros, sem
prévia autorizacdo, por escrito, do Instituto Monetario Europeu. E permitida a fotocépia
para fins pedagdgicos e ndo comerciais.

ISSN 1024-5561

Execucdo grafica de Kern & Birner GmbH + Co., D-60486 Frankfurt am Main



iINDICE

PREFACIO

CAPITULO I: SITUACAO ECONOMICA, MONETARIA E FINANCEIRA NA
UNIAO EUROPEIA

SUMARIO E VISAO DE CONJUNTO
1. Evolugdo econdmica, monetaria e financeira na UE em 1993/94.........ccccoeieee
2. Perspectivas € deSafios ......iiueeiiiieiiiie e

A.  PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS DESDE O INiCIO DE 1993

1. Enquadramento MmacrOECONOMICO . ciieeiiiaie it ieeeeee e et e e e e eeeeee e e e e e e nnes
1.1 Evolugdo global das principais economias industrializadas .....................
1.2 Evolugdo da conjuntura econdémica na UE ...
2. Evolugéo dos mercados fiNanCeiros ........ooo i
2.1 Evolugdo dos mercados CambIaS «.......vuiiiiiiiinii e e
2.2 Evolugdo dos mercados obrigacionistas ...,
2.3 Evolugdo dos outros mercados de valores mobiliarios........ccceccceeevenen.
3. Evolugdo da politica econdmica na UE ........ccoviiiiiiiriciiicceecceeee e
3.1 POlica Orgamental..... ..ot e
3.2 POIICa MONELANA ...eiiiiiieie et
3.3 A combinagdo de politicas macroeCoNOMICAS .....ccecvvvvererriiierieicieeeannieenn
4. Perspectivas € deSafios ..ocuiv it
4.1 PEISPECHIVAS - e
4.2  Desafios para 0 fUlUFO ...

B. PROGRESSOS NO SENTIDO DA CONVERGENCIA

1. O papel do IME na avaliagdo da CONVErgéncia.......oovcverriericceriie e eeiecee e
2. Estabilidade de PreGOS ... vvever vt
2.1 Taxasdeinflagdo em 1993/94.. ...
2.2 Avaliagdo da estabilidade de pregosS. ... . i,
3. Sustentabilidade das finangas pUDbIICAS .........ccovciiiiiii e
3.1 Situagdes orgamentais em 1993/94 ...t
3.2  Apreciagdo da sustentabilidade orcamental............ccocciiriiniiin i,
4. Estabilidade cambial ...
4.1 Evolugdo cambial em 1993/94.......ccoiimiiiiiii e
4.2  Avaliagdo da estabilidade cambial..........coeoviviimiii e,
5. Convergéncia das taxas de juro de longo Prazo ....occcvveeeeeiiiccniieieice e e
5.1  Taxas de juro de longo prazo em 1993/94 ......ccovviiiiiiriiiiiree e,
5.2 Avaliagdo da convergéncia das taxas de juro de longo prazo .................
6. Convergéncia e sustentabilidade a nivel geral.......c.ccccviiiiiirccciicin e,



CAPITULO Il: ACTIVIDADES DO COMITE DE GOVERNADORES E DO IME

INTRODUGAO: DO COMITE DE GOVERNADORES AO IME..........ccoocccvoicriinnnne.
A. OPAPELE AESTRUTURADOIME..........ooiiiiie e
1. Objectivos, atribuigBes e fungBes do IME ...
1.1 Reforco da cooperagdo entre 0s bancos centrais nacionais
e coordenacdo da politica monetaria.....cccccovei e
1.2 Preparativos para a instituicao do SEBC ...
1.3 Supervisdo da evolugdo do ECU ...
1.4 OUtras atribUIGBES . eouvee e et
2. Estrutura organizativa do IME ... ...ttt
2.1 OConselnodo IME ...
2.2 O Presidente do IME. ...ttt
2.3 Aorganizacdo interna do IME ...
2.4  Comités, Sub-comités e Grupos de Trabalno .....cccccociiiiiiiiiiinns
3. Os recursos proprios do IME..... ... e
B. ASACTIVIDADES DO IME ........cciiiiiiiiiiiiee e e
Coordenacdo das politicas monetarias & cambialiS ......ccoevvimmeeeniiiiiii s
2. Trabalhos preparatérios para a terceira fase ...
2.1 Politica MONEIANA ..oooe e
2.2 Politica CamMDIAl......veieeeeiieie s e
2.3 EStA S CAS et e
2.4  Sistemas de pagamentos. ...t
2.5 Trabalhos preparatérios para as notas de banco europeias.......c.c.c........
2.6 InstituicA0 dO SEBC .o
3. Utilizagdo do ECU e supervisdo do Sistema de Compensag 80
e de Liquidagdo do ECU ..o
3.1 Utilizacdo do ECU privado em 1993 e 1994 ...
3.2 Supervisio do Sistema de Compensagdo e de Liquidagédo do ECU........
4, Cooperagdo entre banCos CeNtraS......ccveviiiiiiriie i
4.1 Sistemas de Pagamentos ....ccceiveve i
4.2 SUPENVISEAD DANCANA. . .ceiiititiir it e
5. OULraS AtHDUIGBES .. ver et eeeeee ettt e e e eee s eans
5.1 Fungdes operacionais (SME/FECOM)......cccccciiiiniiniiiiiiie e
5.2 FUNGBES CONSURIVAS . ...oeiiieiriieeciiee et
5.3 Cooperagdo com outras inSttUIGOES .....coociiii i

Vi



CAPITULO lll: CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS DOS BANCOS CENTRAIS

NACIONAIS

INTRODUGAO ...ttt ettt 98
A. ESTATUTOS E INDEPENDENCIA ........ocoiiiiiceeeeeeese et 98
1. Alterag@es institucionais mais importantes verificadas em 1993 e 1994............ 99
2. Caracteristicas actuais dos bancos centrais nacionais da Unido Europeia........ 100
3. Alteragdes instituCionais Previstas ... o e e 105
B. FINANCIAMENTO MONETARIO E ACESSO PRIVILEGIADO ..................c......... 106
1. Observages de caracter geral e 0 papel do IME ..., 106
2. Cumprimento da proibigdo de concesséo de crédito pelo banco central

A0 SECHON PUDIICO -t teeieeeeee ittt e e 107

3. Cumprimento da proibicdo do acesso privilegiado as instituigdes financeiras ... 109
CONTAS ANUAIS DO IME

ANEXO 1: Situacdo actual das estratégias e instrumentos de politica monetaria
nos varios paises da UE

ANEXO 2: Regulamento interno do IME
GLOSSARIO

LISTA DE ABREVIATURAS

LISTA DOS DOCUMENTOS PUBLICADOS PELO IME

MEMBROS DO CONSELHO DO IME, MEMBROS DOS ORGAOS DE GESTAO DO
IME, COMITE FINANCEIRO E PRESIDENTES DOS SUB-COMITES E GRUPOS DE
TRABALHO

Vil



iNDICE DE QUADROS, GRAFICOS E CAIXAS'

Quadros
1. Balanga comercial e de transacg6es correntes na UE ... 11
2. Precgos, salarios e produtividade nos Estados-membros da UE ..........ccccceeee. 14
3. Taxas de juro de IONGO Prazo .....iicciviriereriireeeeeeeeeeeeeeee e ireeeeeees s e raraeeneesesrenas 22
4. Indicadores orgamentais dos Estados-membros da UE............ccccciniiiinennns 28
5. Agregados monetarios - objectivos e intervalos de acompanhamento ............. 33
6. Objectivos anunciados para @ iNflAGAD ...cveierveeiiccieiie et e 37
7. Previsbes dos principais indicadores econémicos da UE .........coccoovceiininiiinnaee 42
8. Finangas ptiblicas nos Estados-membros da UE .....cccccveeveiiicccnicnie e, 46
9. Indicadores econémicos e critérios de convergéncia do Tratado

de MAASHHCNT e 49
10.  Quota dos bancos centrais nos recursos financeiros do IME........ccccovveviennen. 69
11.  Mercados financeiros do ECU ... 80
12, EmPréstimos COMUNITANOS ....cooiiiiiiiiee e 93
13.  Caracteristicas institucionais dos bancos centrais da UE ..........ccccocccveiinne 101
14.  Crédito do banco central sobre 0 sector publiCO .....oocviviiiiiiiiici e 107
15.  Politica monetaria: estratégias, instrumentos e praticas nos

Estados-membros da UE ... 126
16.  Caracteristicas das reservas minimas de caixa nos

Estados-membros da UE ...ttt 128
Graficos
1. Principais evolugdes nas economias mais industrializadas .......cccccvveveennennnns 7
2. Crescimento do PIB nos Estados-membros da UE ... 9
3. PosigBes das Moedas NO MTC ..ot e e 17
4, Taxas de juro de CUMO Prazo ..ovvvvviee e 19
5. Diferenciais e taxas de rendibilidade das obriga¢es a 10 anos na

Alemanha € NOS EUA L. 24
6. Taxas de rendibilidade das obrigagdes de 1oNgo Prazo ..cccccccvvevvieivcecrneeeeninnnns 25
7. Receitas e despesas publicas Na UE ... 29
8. Taxas de juro directoras ou oficiais nos Estados-membros da UE ................... 31
9. Diferenciais entre as taxas do ECU de mercado e do cabaz .........cccceeeueieeenn. 83

Simbologia utilizada nos guadros:

"..." Nulo ou negligenciavel

VIl

N&o disponivel ou nédo aplicavel



Caixas

1.

No o b~

Ajustamentos estruturais nos mercados de trabalho ...
Gréfico: Taxa de desemprego na UE e crescimento anual do PIB
Quadro: Estrutura do desemprego

Diferengas nos mecanismos de transmissac da poli tica monetaria ................

A situagdo econdémica dos novos Estados-membros ...,

Quadro:Principais indicadores econdmicos dos novos Estados-
membros da UE

Estabilidade de PraGoS . .coiiiii it
FINangas PUDHCAS ... e e
Estabilidade Cambial ..o e
Taxas de juro de lONQO PrazZ0 ....vevereeeiioaaeieeeea e ae et reeer e e e e st eeeaeeaa e aneeeeeeeens



PREFACIO

O IME, através deste seu primeiro Relatério Anual destinado ao Parlamento
Europeu, ao Conselho, a Comissdo e ao Conselho Europeu, pretende analisar todos os
aspectos relevantes para as atribuicdes que lhe foram cometidas pelo Tratado que
institui a Comunidade Europeia e informar o publico em geral dos seus pontos de vista e
das suas actividades. Nos termos do artigo 11 dos Estatutos do IME, o Relatério
apresenta a situagdo monetaria e financeira da Comunidade e as actividades e contas
anuais do IME. Além disso, o presente Relatério avalia os progressos realizados no
sentido da convergéncia, os trabalhos preparatérios relativos a passagem para a terceira
fase e os aspectos institucionais dos bancos centrais nacionais, cumprindo assim a
obrigagdo de elaborar relatérios, consagrada no artigo 72 dos Estatutos do IME. Por
ultimo, o presente Relatério Anual abrange os anos de 1993 e 1994, dado que o IME
assumiu, em 1 de Janeiro de 1994, as anteriores atribuigdes do Comité de Governadores
dos bancos centrais da CE e que nio foi publicado nenhum Relatério do mesmo Comité
para o exercicio de 1993. Seguindo a pratica corrente respeitante aos Relatorios Anuais,
0 presente texto ndo analisa os acontecimentos posteriores a 31 de Dezembro de 1994,
por exemplo, o realinhamento do SME, realizado no inicio de Margo de 1995, néo sera
considerado pois teve lugar apés o final do periodo em andlise no presente Relatorio.

O Capitulo | descreve e analisa 0s principais acontecimentos econdmicos,
financeiros e monetdrios verificados na UE, incidindo sobre as respectivas
consequéncias para a concretizagdo e manutengdo da estabilidade de pregos. Em
termos globais, os progressos realizados durante os ultimos dois anos, no sentido da
estabilidade de pregos, foram notaveis, mas persistem desafios importantes. Em
primeiro lugar, a estabilidade de pregos ainda n&o foi alcangada em toda a Unido
Europeia e, num contexto de recuperagdo generalizada, como o actualmente em curso,
podera ser consideravelmente mais dificil conseguir progressos adicionais. Assim, 0s
responsaveis pela politica monetaria devem manter-se atentos. Em segundo lugar, as
financas publicas em muitos Estados-membros continuam a ser motivo de sérias
preocupagdes.  Serdo necessdrias medidas drasticas para reduzir os défices
orgamentais e para repor a divida publica em niveis aceitaveis. A consolidagdo a médio
prazo tem de prosseguir a um ritmo satisfatério, devendo ser fortemente orientada no
sentido da contencdo das despesas. Este aspecto € ainda mais importante nos paises
onde a combinacgdo de politicas implica uma sobrecarga excessiva da politica monetaria
em relacgdo a prossecugdo do objectivo da estabilidade de pregos. O futuro proximo
revelar-se-a de importancia crucial para a primeira apreciagdo da convergéncia, a
efectuar de forma independente, tanto pelo IME como pela Comissédo, no decurso de
1996, em conformidade com o disposto no n2 1 do artigo 109-J do Tratado.

O Capitulo Il expde o papel desempenhado pelo IME na area da cooperagéo e
coordenagdo durante a segunda fase e nos trabalhos preparatérios para a terceira fase.
Na segunda fase, cabe ao IME intensificar a coordenagdo das politicas monetarias de
todos os Estados-membros, com o objectivo de assegurar a estabilidade de pregos. No
desempenho das suas atribuigdes, o IME constitui um foro para consultas e troca de
opinides e informacgBes sobre questdes de politica, enquanto a condugdo da politica
monetdaria continua a ser da exclusiva responsabilidade das autoridades nacionais. Em
relagao aos trabalhos preparatérios para a terceira fase, e de acordo com o disposto no
Tratado que institui a Comunidade Europeia, 0 IME preparard e definira, até ao final de
1996, a estrutura administrativa, organizativa e logistica necessdria para gue o Sistema
Europeu de Bancos Centrais desempenhe as suas atribuigbes. Face a extrema




diversidade de guestdes a serem abordadas em pormenor e a escassez de tempo
disponivel para os trabalhos preparatérios, o Conselho do IME organizou ©s seus
trabalhos com base numa vasta agenda, a fim de orientar a organizagdo, ©
acompanhamento e a apreciagdo das actividades dos servigos do IME e dos seus
Sub-comités e Grupos de Trabalho.

O Capitulo 1l trata de aspectos institucionais dos bancos centrais nacionais,
especialmente em relagdo as disposi¢des do Tratado respeitantes a independéncia dos
bancos centrais e ao objectivo principal de promover a estabilidade de pregos. Neste
capitulo, sdo salientadas as modificagdes institucionais verificadas em 1993 e 1994 e
descrevem-se as caracteristicas actuais dos bancos centrais da UE, sendo indicadas as
alteragdes previstas na legislagdo. O Capitulo 11l aborda igualmente o papel do IME no
acompanhamento do cumprimento, por parte dos bancos centrais, da proibigdo do
financiamento monetdrio ao sector publico e do seu acesso privilegiado as instituicdes
financeiras.

O Relatério aborda uma grande variedade de questdes, dada a extrema
diversidade das fun¢des a desempenhar, bem como a agenda sobrecarregada do IME
para 0s proximos anos. A fim de cumprir 0os requisitos estipulados no Tratado, sera
necessario um grande empenhamento e dedicagdo, tanto por parte dos bancos centrais
nacionais e dos respectivos funcionarios que desempenham fun¢des nos Sub-comités e
Grupos de Trabalho, como por parte dos funcionarios do IME. A todos eles e, em
primeiro lugar, aos membros do Conselho do IME, desejo manifestar o meu apreco pelo
trabalho realizado no decurso dos ultimos dois anos e, em particular, durante o periodo
de criagdo do Instituto, no ano transacto. Em Novembro de 1994, o IME efectuou a
mudanga das suas instalagdes provisérias, em Basileia, para a "Eurotower", em
Frankfurt: apds ter admitido mais pessoal, o IME encontra-se actualmente em condigbes
de desempenhar eficazmente as atribuigbes que lhe foram cometidas pelo Tratado que
institui a Comunidade Europeia.

A. LAMFALUSSY Frankfurt, 7 de Margo de1995

Presidente

Xl



CAPITULO |

SITUACAO ECONOMICA, MONETARIA
E FINANCEIRA NA UNIAO EUROPEIA



SUMARIO E VISAO DE CONJUNTO

1. Evolucdo econdmica, monetaria e financeira na UE em 1993/94

Em 1993, verificou-se uma recessdo na maioria dos doze Estados-membros da UE,
com uma queda de 0.3% do PIB na UE, enquanto em 1994 se assistiu a uma recuperacéo,
estimando-se uma taxa de crescimento de 2.6%. Em resultado do rdpido crescimento que se
verificou fora da UE, as exporta¢Bes liquidas tiveram contributos positivos importantes em
muitos Estados-membros, mitigando os efeitos da recessdo e fornecendo um impulso
significativo ao crescimento econdmico em 1994. Em consequéncia, as contas externas da
Unigo melhoraram significativamente em 1993, e, em 1994, verificaram-se novos progressos,
embora mais reduzidos. A procura interna, que se tinha mostrado débil em 1993, recuperou
em 1994, acompanhando a fase ascendente do ciclo. Para além da recuperacdo geral da
actividade econdmica, as taxas de crescimento dos paises da EU foram consideravelmente
mais sincronizadas em 1994 do que em 1993; em 1994, e pela primeira vez desde 1989, o
crescimento econdmico foi positivo em todos os paises da Uni&o.

A taxa média de aumento dos pregos no consumidor na Unido Europeia baixou de
4.3% em 1992 para 3.1% em 1994, prosseguindo assim o decréscimo observado desde
1991; deu-se também uma significativa convergéncia da inflaggdo. Embora a tendéncia para
taxas de inflagdo mais baixas na Unifo seja o reflexo da moderagio salarial e de ganhos de
produtividade consideraveis, outros factores deverdo ser também tomados em consideracgao,
em particular, uma alteragdo significativa na formulagdo da politica econémica, sendo a
estabilidade dos pregos considerada, hoje em dia, um dos principais objectivos da politica
econdmica, em geral, e 0 objectivo primordial da politica monetaria, em particular. Além
disso, a concretizagdo gradual do Mercado Unico intensificou a concorréncia e foram postas
em pratica algumas reformas estruturais visando aumentar a flexibilidade dos mercados de
trabalho.

No entanto, embora os progressos alcangados nos paises da UE, durante os Ultimos
dois ancs, em matéria de estabilidade de pregos, sejam notdveis, o resultade ainda ndo pode
ser consideradc totaimente satisfatéric. Enquanto alguns paises (Bélgica, Dinamarca,
Franga, Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Reino Unido) atingiram ou mantiveram taxas
de inflagdo anuais iguais ou inferiores a 2-2.5% em 1994, a Alemanha registou aumentos de
pregos no consumidor de 3%, e as taxas de inflagdo em Espanha, itdlia e Portugal
permaneceram num intervalo entre 3.9 e 5.2%. Na Grécia, verificou-se uma taxa de inflagéo
ligeiramente inferior a 11% em 1994,

O desemprego, que normalmente segue com algum desfasamento a actividade
econdmica, atingiu o seu valor mais elevado para o conjunto da UE, em 1994 (12%), tendo,
em seguida, comegade lentamente a cair. Persistem diferengas considerdveis entre os
paises, mas um factor comum a totalidade parece ser a existéncia de importantes problemas
estruturais. A partir do final da década de 80, foram tomadas diversas medidas nos
Estados-membros, sendo ainda necessarias medidas adicionais do lado da oferta.

Em 1993/94, um dos problemas mais preocupantes nos paises da UE consistiu no
continuo agravamento da situagdo das finangas publicas. O défice orgamental global da
Unido, apds ter atingido 5% do PIB em 1992, subiu para 6% em 1993, em parte por razdes
ciclicas, atingindo o seu valor mais elevado desde a criagéc da CEE. Em 1994, apesar da
melhoria ciclica verificada, caiu apenas ligeiramente, situando-se em 5.6%. Segundo
algumas estimativas, esta ligeira redugdo resulta, em média, mais de efeitos conjunturais do
gue estruturais. Globalmente, o racio da divida publica bruta da Unigo subiu para quase 69%
do PIB em 1994, o que compara com um racio de 61% em 1992, embora tanto os défices
como as dividas continuem a divergir substancialmente entre os Estados-membros.



O crescimento da massa monetdria, embora moderado a nivel da UE, foi
significativamente diferente nos paises considerados individualmente, colocando por vezes
problemas de interpreta¢do as autoridades monetarias. Na Alemanha, onde o Bundesbank se
continuou a orientar em 1993/94 por um objectivo intermédio para o crescimento da massa
monetaria - o agregado M3 -, considerou-se, de modo geral, que o rapido crescimento
monetario se devia, em larga medida, a factores excepcionais ou temporarios, tendo a
evolugdo monetaria no final de 1993 confirmado essa apreciacéo.

A condugdo da politica monetdria nos Estados-membros do MTC tornou-se mais
complexa em virtude da volatilidade verificada nos mercades cambiais. O ano de 1993 foi
particularmente notério pela continuagdo da turbuléncia verificada no mecanismo de taxas de
cambio do SME, iniciada no final do Verdo de 1992. Em Agosto de 1993, em consequéncia
de fortes pressdes do mercado, os Ministros das Finangas e os Governadores dos bancos
centrais dos paises da UE decidiram alargar as bandas de flutuagéo, confirmando as taxas
centrais vigentes. Logo apds o alargamento das bandas do MTC, as moedas, que
previamente se encontravam na banda estreita, transaccionaram-se abaixo dos seus
anteriores limites inferiores em relagdo ao marco aleméo (a excepgdo do florim holandés, que
se mantém numa margem estreita face ao marco alemdo) mas voltaram rapidamente as
respectivas paridades centrais. A peseta espanhola e o escudo portugués (que haviam sido
desvalorizados no primeiro semestre de 1993) permaneceram acima dos seus anteriores
limites. De um modo geral, os bancos centrais dos paises do MTC utilizaram prudentemente
a flexibilidade inerente ao novo enguadramento, apenas para fazer face a pressdes pontuais
do mercado. Simultaneamente, as margens de flutuagdo alargadas revelaram-se um meio
eficiente de conter os movimentos especulativos, atenuando as restriges impostas a politica
monetaria. Em consequéncia, desde o final de 1993 e durante a maior parte de 1994, o MTC
funcionou de forma relativamente regular, sem tensées de maior.

As moedas dos paises da UE n&o participantes no MTC revelaram-se mais volateis.
Para o periodo como um todo, a lira italiana e o dracma grego enfraqueceram face as
moedas mais fortes do MTC, reflectindo, entre outros factores, as preocupacdes acerca da
orientagdo da politica orgamental, as perspectivas quanto a inflagdo e, em ltalia, as
incertezas de natureza politica. No final de 1994, a taxa do esterlino/marco estava
praticamente ao nivel verificado no final de 1992. As estratégias de politica monetaria dos
bancos centrais destes paises tenderam a concentrar-se directamente sobre a inflagdo
interna, tomando também em consideragdo outros indicadores relevantes e sem descurar a
importancia da estabilidade cambial.

Enquanto em 1993 os mercados obrigacionistas se caracterizaram pelo optimismo,
com decréscimo nas taxas de rendibilidade das obriga¢es de longo prazo e redugbes dos
diferenciais, no inicio de 1994, assistiu-se a uma alteragdo drastica das expectativas. As
taxas de rendibilidade das obriga¢bes subiram em flecha em todos os pafses industrializados
e, a despeito de situagdes ciclicas diferentes, verificou-se um movimento simultdneo nos
mercados obrigacionistas da Europa e dos Estados Unidos. No entanto, na UE, factores
especificos a cada pais foram também nitidamente importantes, como demonstra o facto de
os diferenciais das taxas de juro de longo prazo do mercado obrigacionista se terem alargado
consideravelmente, em alguns casos.

As repercussdes da evolugdo destes mercados na politica monetaria dependem do
grau em que as subidas das taxas nominais s&o provocadas por aumentos das taxas de juro
reais (sem risco), pelo agravamento das expectativas inflacionistas e/ou elevagido dos
prémios de risco. Embora a maioria dos bancos centrais dos paises da UE considerasse que
ndo existia o risco imediato de um subito agravamento da inflagdo, o comportamento das
taxas de rendibilidade das obrigagdes de longo prazo foi tomado como revelador das
preocupagdes de longo prazo dos mercados, particularmente no que se refere as situagtes
orgamentais, e da maior aten¢ao prestada ao comportamento histérico dos diversos paises,
em matéria de estabilidade cambial e de precos.




No contexto desta evolugdo financeira e da economia real, 0os bancos centrais
continuaram conscientes da importancia de sublinhar a prossecugdo firme de politicas
monetarias anti-inflacionistas, através de declaragdes claras dos objectivos e pressupostos,
assim como da sua firme disposi¢do para tomar medidas logo que o cumprimento dos
objectivos fosse posto em causa. Neste enquadramento, os bancos centrais da Unido
consideraram adequado, durante a maior parte do periodo em analise, prosseguirem a sua
politica de reducdo gradual das taxas de juro oficiais ou directoras, permitindo assim a queda
das taxas de juro de curto prazo até ao Verdo de 1994. No segundo semestre de 1994,
alguns paises subiram de novo as taxas de juro, devido ao enfraquecimento das perspectivas
de mais desinflacdo, ou em resposta a ameagas a estabilidade dos pregos.

Em retrospectiva, o restabelecimento da estabilidade cambial, particularmente no
MTC, conjugado com o abrandamento continuado da taxa de inflagdo em toda a Unido e com
uma reducdo dos diferenciais de inflagdo entre os paises, pode ser encarado como
testemunho de que a orientacdo das politicas monetdrias adoptada pelos paises, a nivel
individual, foi, de um modo geral, apropriada. E evidente que, ao fazer esta apreciagdo, as
perspectivas de inflagdo devem também ser tomadas em consideragdo. Neste contexto, a
politica monetaria esteve em risco de voltar a ser sobrecarregada, nos casos em que as
outras politicas econémicas ndo contribuiram suficientemente para a estabilidade de pregos a
médio prazo e, consequentemente, para a estabilidade dos mercados financeiros. Neste
aspecto, as politicas orgamentais assumem responsabilidade consideravel.

2. Perspectivas e desafios

Se nos situarmos no final de 1994, o panorama de crescimento global para 1995
apresenta-se nitidamente mais favoravel tanto para os doze Estados-membros, como para 0s
trés novos aderentes. O ritmo da actividade econdmica esta a crescer mais rapidamente que
o previsto e 0 aumento das taxas de desemprego chegou ao seu termo. Ao mesmo tempo,
prevé-se que o saldo das contas externas da Unido continue a melhorar. No entanto, os
niveis elevados de desemprego estrutural sdo um aspecto menos favoravel, enquanto os
défices orcamentais e os niveis da divida pudblica continuam a constituir os desafios mais
importantes.

A queda da inflagdo para um nivel inferior a 3%, que se antevé para 1995, esta em
parte relacionada com a recessdo anterior que originou niveis de produto consideravelmente
abaixo do potencial em varios paises. Acresce que a flexibilidade salarial pode ter aumentado
em alguns paises em consequéncia dos recentes acordos entre os parceiros sociais e/ou das
reformas do mercado de trabalho. Existem, no entanto, riscos inerentes & previsdo da
inflacdo que requerem vigilancia por parte dos bancos centrais relativamente as suas
politicas de taxas de juro, ndo sé para salvaguardar os progressos ja alcangados em matéria
de estabilidade de pregos, mas também para permitir a continuagdo de uma evolugéo
favoravel nos paises onde a taxa de inflagdo é ainda relativamente elevada. Em alguns
Estados-membros, foram tomadas medidas restritivas, a titulo preventivo.

De modo mais geral, a continuagdo da moderagdo salarial, assim como medidas
firmes de ajustamento estrutural - incluindo a consolidagdo orgamental -, s&o essenciais para
garantir a efectividade da recuperagdo ndo inflacionista. A margem disponivel para aumentos
salariais ndo deve ser sobreavaliada, e os esforgos de consolidagéo orcamental devem ser
prosseguidos com determinagdo, num periodo em que a fase ascendente do ciclo tende a
esconder os problemas estruturais subjacentes. A recuperagcdo econdmica proporciona uma
oportunidade para adoptar as medidas necessarias ao ajustamento das finangas publicas, e
ao mesmo tempo, minimiza os custos sociais da contengdo orgamental. Sem um esforgo
continuado para reduzir os défices orcamentais estruturais, ndo podem ser feitos progressos
duradouros no sentido de uma situacdo orgcamental sustentavel na Unido e de uma
combinagéo de politicas mais equilibrada. Em particular, € essencial que os compromissos




assumidos no Ambito dos programas de convergéncia sejam respeitados, colocando énfase
na reducdo das despesas e ndo no aumento das receitas. A consolidagdo é ainda mais
importante nos paises onde a politica monetaria se encontra sobrecarregada. Sdo também
urgentes reformas no mercado de trabalho. Tais reformas poderdo também beneficiar a
prossecucdo da estabilidade de pregos.

Atingir-se um nivel elevado de convergéncia sustentdvel & de importancia crucial. Mais
concretamente, o Tratado de Maastricht, que instituiu a Unido Europeia, estipula que os
paises que desejem aderir a Unido Econémica e Monetaria tenham previamente satisfeito as
condigdes necessdrias a adopgdo da moeda Unica. Os critérios a examinar neste contexto
sd0: a estabilidade de pregos; a sustentabilidade dos saldos das finangas publicas; a
estabilidade cambial e a convergéncia das taxas de juro de longo prazo, embora outros
factores venham a ser tomados em consideracdo. Em suma, embora tenham sido feitos
progressos no passado no sentido da estabilidade de precos, persistem deficiéncias e,
actualmente, a maioria dos paises da UE ndo retine as condigdes necessarias para a Unido
Monetdria, na maior parte dos casos, em virtude da respectiva situagdo orgcamental. No
entanto, na medida em que se enfrentarem os desafios estruturais e conjunturais que ainda
subsistem, a convergéncia, no &mbito da Unido, prosseguira.




A. PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS DESDE O INiCIO DE 1993

1. Enquadramento macroecondémico

1.1 Evolucéo global das principais economias industrializadas
Situagoes ciclicas

Verificaram-se contrastes marcantes na evolugdo do ciclo econémico global entre
1993, ano em que se assistiu a uma dessincronizagédo pronunciada entre 0s principais paises
industrializados, e 1994, durante o qual as taxas de crescimento tenderam a convergir (ver
Gréafico 1). Os Estados Unidos, o primeiro pais a entrar em recesséo, apresentou um
crescimento sustentado, apds ter atingido o ponto mais baixo da recessdo em 1891. Com um
aumento de 4% do PIB em 1994, a economia americana encontra-se a um nivel muito
proximo do pleno emprego dos recursos. Os elementos mais dindmicos da expansdo
econdmica foram o consumo privado e o investimento, que cresceram acima das respectivas
tendéncias histéricas, conduzindo a um aumento répido das importagdes e agravando assim
0 défice comercial.

No conjunto da UE, o crescimento do produto comegou a abrandar em 1990, atingindo
o minimo no inicio de 1993. Esta situagio resultou de padrdes de evolugdo muito diversos
entre os paises. No Reino Unido, que atravessou um periodo de dois anos de queda do
produto, entre meados de 1990 e meados de 1992, a economia voltou a crescer em 1992. Na
maioria dos outros paises da UE, a evolugdo conjuntural foi fortemente influenciada pelo
grande dinamismo da actividade econémica alema, na sequéncia da unificagdo. Conforme se
analisa na Secgdo 1.2, & contracgéo do produto verificada em 1993 seguiu-se, em 1994, uma
recuperagdo mais forte do que se esperava.

O Japéo foi, de entre as principais economias, uma das UGltimas a entrar em recesséo.
Em resultado da erosdo da confianca dos empresarios e dos consumidores, e reflectindo em
parte a apreciagdo real do iene, o consumo privado e o investimento tiveram um
comportamento muito deprimido em 1993, com o produto a crescer a 1% em 1994, muito
abaixo do crescimento tendencial.

Em alguns paises, a fragilidade financeira foi uma caracteristica especial da recente
recessdo. Nos Estados Unidos, Reino Unido, Jap8o e noutros paises, a extenséo e
profundidade da depresséo econémica foram agravados pelas tentativas empreendidas pelas
familias, empresas e instituicdes financeiras no sentido de corrigirem os desequilibrios das
respectivas situagdes patrimoniais.




Grafico1  Evolugéo nas principais economias industrializadas
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Fonte: Dados nacionais.

(a) Dados trimestrais.

(b) Taxa de desconto na Alemanha e Japdo e taxa aplicavel aos "Fed Funds" nos Estados Unidos.
(c) Marcos alemaes por délar e por 100 ienes.

Tendéncias da inflagdo e politica monetaria

Em 1993 e 1994, as taxas de inflagdo anual baixaram nas principais economias
industrializadas. Nos Estados Unidos, a inflagdo cifrou-se abaixo de 3% em 1993 e 1994,
uma das taxas de crescimento de precos mais baixas do poés-guerra, embora as taxas
trimestrais tenham apresentado algumas oscilagdes. O Federal Reserve restringiu as
condi¢gBes monetarias em Fevereiro de 1994, pela primeira vez em cinco anos, em resposta
as preocupagdes quanto ao aumento das tensdes inflacionistas. Entre Fevereiro e Dezembro
de 1994, a taxa dos Fed Funds foi elevada seis vezes; de inicio, o Federal Reserve optou por
aumentos relativamente reduzidos das taxas oficiais (de 25 pontos base cada), mas estas
ndo se revelaram suficientes para acalmar os mercados. O aumento de 75 pontos base
efectuado em meados de Novembro de 1994 elevou a taxa dos Fed Funds para 5.5% (de 3%



no inicio de Fevereiro de 1994); este acréscimo foi um dos maiores do periodo do pés-guerra
e parece ter fortalecido a confianga dos mercados financeiros na politica anti-inflacionista das
autoridades norte-americanas.

Na UE, a inflagdo média baixou continuamente, atingindo cerca de 3% em 1994.

No Japéo, o alivio monetario comegou no inicio de 1991 e a taxa de desconto
manteve-se em 1.75% a partir de Setembro de 1993. Devido a fraca procura interna e a forte
apreciagdo do iene, a taxa de inflagdo no Japéo cifrou-se em 1.3% em 1993 (o0 que compara
com 1.7% no ano anterior) e continuou a baixar em 1994. A fim de estimular a actividade
econdémica, as autoridades monetdrias adoptaram uma orientagdo muito expansionista,
embora a apreciagdo real do iene em 1994 tenha atenuado os efeitos da redugédo das taxas
de juro nominais.

Evolucdo cambial

Uma caracteristica significativa dos mercados cambiais, ao longo do periodo em
andlise, foi a relativa fraqueza do ddlar face ao iene, e, em 1994, em relagdo a todas as
moedas, assim como o considerdvel fortalecimento do iene. Durante estes dois anos, o ddlar
depreciou-se, em termos efectivos nominais, cerca de 5% e o iene apreciou-se cerca de
30%; as flutuagbes das respectivas taxas de cambio efectivas reais foram sensivelmente da
mesma ordem de grandeza. Numa perspectiva de médio prazo, esta evolugdo poderia vir a
contribuir para reduzir os desequilibrios externos entre os dois paises, ao aumentar a
competitividade dos bens e servigos norte-americanos. No entanto, a curto prazo, produz
efeitos pré-ciclicos nas economias americana e japonesa.

A apreciagdo do ddlar americano face ao marco aleméo, de cerca de 7% no decurso
de 1993, foi seguida, em 1994, por uma depreciagdo de cerca de 10%. A apreciagdo inicial
do dolar esta parcialmente relacionada com a alteragdo das expectativas acerca dos
diferenciais das taxas de juro de curto prazo, apdés o Bundesbank ter iniciado uma série de
cortes nas taxas de juro, gerando, assim, expectativas de uma gradual redugéo do diferencial
das taxas de juro de curto prazo entre os dois paises. No entanto, a orientagdo monetaria
restritiva adoptada pelo Federal Reserve, em Fevereiro de 1994, chamou a atengdo do
mercado para o crescimento acima das previsdes que se estava a verificar e ndo conseguiu
apaziguar o ressurgir das tensdes inflacionistas. Outro factor importante foi a interrup¢éo
temporaria das negociag¢des bilaterais de comércio com o Japédo que chamou a atengdo para
o aumento do défice externo dos EUA. Por fim, a recuperagéo europeia, que acabou por ser
mais forte do que se previa, também contribuiu para o enfraquecimento do délar. Alguns
bancos centrais intervieram pontualmente nos mercados cambiais em 1994 para atenuar ou
suster a queda do délar, e verificaram-se algumas intervengbes concertadas.

O iene japonés atravessou duas fases principais face ao marco aleméo em 1993 e
1994. Entre Janeiro e Agosto de 1993, o iene apreciou-se substancialmente para estabilizar,
com ligeiras oscilagbes, em cerca de 1.60 marcos por 100 ienes. Face ao dodlar, o iene
valorizou-se consideravelmente durante todo o periodo em andlise, passando de 125 ienes
em Janeiro de 1993 para cerca de 100 ienes no final de 1994, apesar das fortes intervengdes
em termos de compras de ddlares por parte das autoridades monetéarias japonesas.

1.2 Evolugéo da conjuntura econémica na UE

Para o conjunto da UE, o periodo de 1993/94 caracterizou-se por uma retoma do
crescimento apds a recessdo. Varios anos consecutivos de diminuicdo das taxas de
crescimento do PIB, no conjunto dos Estados-membros, culminaram numa redugéo de 0.3%
do nivel real da actividade econdmica em 1993, a primeira quebra do PIB em doze anos. Em
contraste, estima-se que o crescimento do PIB em 1994 se tenha cifrado em cerca de 2.6%
para o total da UE.



Encarando esta evolugdo numa perspectiva histdrica, € evidente que a recente
recessdo no conjunto da UE ndo foi invulgarmente severa, quando comparada com
recessdes anteriores, embora em alguns paises tenha sido a mais profunda das ultimas
décadas. A quebra do PIB, entre 0 maximo e o minimo do ciclo, foi de 1.3%, tendo o ponto
mais baixo da actividade sido atingido na Primavera de 1993. Por comparagéo, o PIB da
Uni&o, no inicio da década de 80, caiu 1.4% e em 1374/75 verificou-se um decréscimo ainda
maior, 2.1%. No que se refere ao ritmo da actual recuperacio, a taxa de crescimento de 2.6%
n&o parece ser excepcional para o primeiro ano de uma recuperacédo: com efeito, embora o
crescimento tenha sido muito débil nos primeiros anos apds a recessdo do inicio dos anos
80, a taxa de crescimento média da UE atingiu 4.5% em 1976, o primeiro ano de recuperagio
que se seguiu a recesséo anterior.

Na maioria dos palses, o comportamento do ciclo foi bastante sincronizado, com a
evolugéo do PIB real a acompanhar de muito perto a correspondente evolugdo no conjunto
da UE. No entanto, algumas economias apresentaram contrastes, tanto em termos de
amplitude do ciclo, como no que se refere ao seu desenvolvimento no tempo (ver Grafico 2).

Grafico 2 Crescimento do PIB nos Estados-membros da UE*
(Variagbes percentuais anuais)
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Fonte: Dados nacionais.

* Os valores agregados para a UE, neste grafico e ao longo de todo o Relatério Anual, s8o calculados
genericamente usando taxas de cambio das paridades do poder de compra (PPC). No entanto, nos dados
sobre o comércio utilizaram-se as taxas de cambio observadas em 1989. Taxas e indices (excepto para o IPC)
s8o ponderadas com os pesos do PIB am 1989.

Na Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha, Franga, ltdlia e Portugal, a actividade
economica global baixou em 1993, mas recuperou significativamente em 1994. Em alguns
paises, o contributo positivo das exportagbes liquidas foi particularmente importante para o
desenrolar dos acontecimentos, tanto em 1993 como em 1994. Em 1993, as variagdes
positivas das balangas comerciais compensaram parcialmente a debilidade da procura
interna (atenuando assim a gravidade da recessdo) e, em 1994, o dinamismo das trocas
comerciais liquidas impulsionou significativamente o crescimento. Neste contexto, a
expansio do comércio mundial em 1994 beneficiou todos estes paises. Em Espanha e ltdlia,
o crescimento das exportagdes em 1993/94 foi ainda mais forte, em resultado dos ganhos de
competitividade que se seguiram as considerdveis depreciagbes cambiais verificadas em
1992/93.

A procura interna, que tinha sido, na maior parte destes paises, um dos principais
factores da fraqueza da actividade econdmica real em 1993, deu um contributo positivo,




embora bastante modesto, para o crescimento em 1994. A confianga dos consumidores,
severamente minada pela recessdo, e, em 1993/94, pelas crises cambiais, recuperou
progressivamente, o que levou a uma melhoria gradual do consumo privado e a um
decréscimo concomitante da taxa de poupanga. A variagdo de existéncias tinha também
dado um estimulo significativo ao crescimento na maioria destes paises, mas o investimento,
a despeito de uma consideravel melhoria em 1994, fomentou, de modo muito moderado, a
actividade econdmica. Além disso, apesar dos elevados défices or¢amentais, o contributo
directo do consumo do sector publico para o crescimento do PIB permaneceu reduzido ou atée
negativo na maioria dos paises deste grupo (ver Secgdo 3.1 onde se analisa a politica
orgamental).

No decurso dos dois anos analisados no presente Relatorio, o crescimento
manteve-se positivo na Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Reino Unido,
embora, em alguns paises, se tenha verificado algum abrandamento da actividade
economica no decurso de 1993. Tanto em 1993 como em 1994, o crescimento na Irlanda foi
o mais elevado da Unido e, na Dinamarca, subiu acima da média da UE. A procura interna na
Dinamarca, irlanda e Paises Baixos, ou se manteve praticamente inalterada ou desceu em
1993, mas o crescimento do PIB foi sustentado pelos fluxos comerciais liquidos. No periodo
em analise, o crescimento acelerado na Dinamarca é também atribuido a uma politica
orcamental expansionista. No Reino Unido, o crescimento do PIB foi positivo nos dois anos.
No entanto, estes resultados seguiram-se a uma recessao prolongada e severa entre meados
de 1990 e meados de 1992, relacionada com dificuldades financeiras do sector privado e com
o0 nivel elevado das taxas de juro nominais verificado de 1988 a 1990. A recuperagdo gque
comegou em meados de 1992 esteve principalmente associada a inversdo da tendéncia do
consumo privado e foi estimulada pela redug@o das taxas de juro, iniciada ja em 1990. As
exportagdes liquidas, que j& tinham sustentado a economia durante a depressdo anterior,
tiveram uma influéncia muito menos positiva durante o periodo inicial da recuperagdo em
1993, dado que este coincidiu com a fase descendente do ciclo na Europa continental. No
entanto, & medida que a recuperagdo se consolidava em 1994, as exporta¢des liquidas
deram um crescente contributo para o crescimento, dado que a contengdo orgamental, por
seu turno, abrandava a procura interna.

Em 1994, assistiu-se também a um aumento da convergéncia das taxas de
crescimento, com todos os paises da Uni&o a revelarem, pela primeira vez desde 1989, um
crescimento econodmico positivo. O desvio padrdo das taxas de crescimento, que se situava
em 2.3% em 1991, baixou para 0.7% em 1994.

Em consequéncia da dessincronizagdo do ciclo na Unido em relagdo a palses
terceiros, o saldo das contas externas da UE, no seu conjunto, foi consideravelmente mais
favoravel em 1993. Em 1994, verificou-se nova melhoria, embora mais reduzida (ver Quadro
1). As balangas comerciais melhoraram em quase todos os paises da UE em 1993 e o
excedente comercial global da UE aumentou em 1994, atingindo 1.3% do PIB. No mesmo
periodo, o défice dos invisiveis da UE aumentou ligeiramente de 0.6% para 1% do PIB, mas
ndo impediu que a balanga de transacgdes correntes passasse a apresentar um excedente
que se cifrou em 0.2 e 0.4% do PIB em 1993 e 1994, respectivamente.

Em 1993, as melhorias verificadas na balanga comercial foram superiores a 2% do PIB
em Espanha, Irlanda e Hdlia, tanto em resultado dos ganhos de competitividade como,
especialmente em Espanha e na ltalia, em consequéncia da situagdo deprimida em que se
encontrava a procura interna. Em termos gerais, as melhorias apresentadas pelas balangas
comerciais em 1994 foram menores, entre 0.5 e 1% do PIB na Alemanha, Italia e Irlanda. No
entanto, alguns pafses apresentaram deterioragdo ou manutengdo dos saldos das balangas
comerciais em 1994 devido a melhoria da actividade econémica (embora na Dinamarca, tanto
a balanca comercial como a balanga de transacgdes correntes tenham permanecido
confortavelmente excedentarias).
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Quadro 1 Balangas comercial e de transacc¢des correntes na UE *
(em percentagem do PIB)

Balan¢a comercial Balanca de transacgbes correntes
1991 1992 1993 | 1994 ° 1991 1992 1993 | 1994 @
UEBL 0.9 1.5 2.7 2.8 2.4 2.7 5.1 5.1
Dinamarca 3.2 4.8 56 3.5 1.7 3.4 4.1 1.9
Alemanha 0.8 1.1 2.0 2.6 -1.1 -1.1 -1.0 -1.4
Grécia -14.2 -14.5 -14.0 | -14.0 -1.8 -2.2 -0.8 -0.2
Espanha -6.5 -6.0 -3.9 -3.7 -3.0 -3.0 -0.6 -0.6
Franca -0.4 0.5 1.3 1.2 -0.5 0.3 0.8 0.8
Irlanda 7.0 11.2 15.0 15.6 3.3 4.8 7.6 6.1
ltalia 0.0 0.3 3.3 4.0 -2.1 -2.3 1.2 2.0
Paises Baixos 3.7 3.6 2.8 2.9 2.7 2.3 3.0 3.0
Portugal -10.0 -9.8 -9.2 -0.9 -0.1 -0.2 0.3
Reino Unido -1.8 -2.2 -2.1 -1.7 -1.4 -1.6 -1.8 -0.4
UE-12%@ -0.6 -0.3 0.9 1.3 -1.0 -0.9 0.2 0.4

Fonte: Dados nacionais.

* Valores distorcidos desde 1993 devido a alterag&o no processo de recolha estatistica.
(@) Provisorio.

(v Ver nota de rodapé do grafico 2.

(© Inclui comércio intra-UE.

As diferengas verificadas entre os Estados-membros quanto a severidade da recesséo
e a sua ocorréncia no tempo sugerem que, embora as taxas de crescimento possam ter
convergido durante 1994, os graus de utilizacdo da capacidade produtiva continuaram a
diferir consideravelmente. Uma aproximacéo a estas diferencas é obtida através do "desvio
do produto”, ou seja a diferen¢a entre o produto verificado e o produto potencial, sendo este o
nivel de produto sustentdvel pela economia compativel com a inexisténcia de pressdes para
a subida da taxa de inflagdo. As estimativas para estes desvios do produto estdo sujeitas a
incertezas considerdveis, mas confirmam a opinido de que estes, embora demonstrando
alguma convergéncia durante 1993 e 1994, ainda assim variaram consideravelmente na
Europa.

O desemprego, que normalmente segue com desfasamento a evolucdo da actividade,
atingiu um maximo de cerca de 18 milhdes (ou cerca de 12% da populacdo activa) para o
conjunto da UE em 1994, antes de comecar a decrescer, embora moderadamente. A taxa de
desemprego da Unido aumentou mais de trés pontos percentuais durante a recesséo, a partir
de um minimo de 8.3% na anterior fase expansionista da actividade econdémica, no inicio da
década de 90, tendo estabilizado ou comegado a baixar na maioria dos Estados-membros
durante o segundo semestre do ano passado. No entanto, persistem diferencas
consideraveis entre as taxas de desemprego dos varios paises. No final de 1994, o
desemprego situava-se abaixo dos 10% apenas na Bélgica, Alemanha, Grécia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Portugal e Reino Unido.

Uma parte consideravel do aumento do desemprego registado na Uni&o, desde o final
da década de 80, resultou do abrandamento da actividade econdmica. No entanto, 0 maximo
atingido recentemente pelo desemprego foi mais elevado do que o registado em ciclos
anteriores (a taxa média de desemprego nos anos 70 nunca ultrapassou os 6% e a taxa
maxima registada em meados da década de 80 foi de 11%). Foi também sensivelmente
superior aos maximos atingidos recentemente tanto nos Estados Unidos (7.4% em 1992)
como no Japao (onde o maximo observado até a data é de aproximadamente 3%).
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Caixa 1 Ajustamentos estruturais nos mercados de trabalho

As elevadas taxas de desemprego registadas na maioria dos paises da UE em 1993/94, tanto
relativamente as respectivas experiéncias passadas, como por comparagdo com as dos outros
principais paises, representam um desperdicio consideravel de recursos e constituem uma fonte
importante de custos sociais (assim como or¢amentais) para os Estados-membros. Como é
amplamente reconhecido, os elevados niveis e taxas de desemprego podem ser atribuidos a fraca
criagdo de emprego, mais do que a alteragdes da populagdo activa. Por exemplo, entre 1980 e
1994, apenas cerca de 3.5 milhdes de novos postos de trabalho foram criados na UE, muito menos
do que nos Estados Unidos (19.3 milhdes) ou no Jap&o (10.5 milndes). A melhoria desta situagédo
exige reformas estruturais no funcionamento do mercado de trabalho. Essas reformas poderdo
também apoiar a prossecugdo da estabilidade de pregos.

Desemprego na UE e Estrutura do desemprego
crescimento anual do PIB
Taxas de Percentagem|
Taxa de desempreao Taxa de desempreqo d?;g??of) 10 desegwi)rego
12 ¢ 712 de longa
/. duragao
94
« Total® |Jovens®| 1992“
L Média 110 e
198089 Bglglca 9.1 19.6 59.0
Dinamarca 104 11.4 27.0
g I 90 {g | | Alemanha® 5.8 4.9 33.5
Grécia 9.8 246 49,7
Espanha 22.4 43.2 47.4
6 r 80 46
Franga 11.6 24.6 36.1
Irlanda 15.8 27.9 60.2
=T  — — — - Meda i
4 1970-79 14 ltalia 10.2 30.6 582
Luxemburgo 2.6 6.5 17.6
ol 71 15 Paises Baixos 8.3 15.0 44.0
Portugal 55 12.0 30.9
Reino Unido 10.3 16.9 354
0 e 0 | |UE-12" 106 | 206 422
o0t 2 3 4 567 Estados Unidos | 6.7 | 13.3 11.2
PiB-taxa anual(%) N
Japéo 2.1 5.1 15.4
Fonte: Dados nacionais. Fonte: Estudo de Emprego da OCDE (1994).

(a) Taxas de desemprego estandarizadas da OCDE,
excepto para a Dinamarca e o Luxemburgo. (b) Total de
desempregados, em percentagem da populagdo activa.
(c) Jovens {com menos de 25 anos), em percentagem da
populag&o activa jovem. (d) Total dos individuos que tenham
permanecido desempregados continuamente durante 1 ano
ou mais, em percentagem do desemprego total. (e} Alemanha
ocidental. {f) Ver nota de rodapé do grafico 2.

As caracteristicas especificas do mercado de trabalho, assim como 0s aspectos inerentes ao
problema do desemprego, diferem consideravelmente entre os paises da UE (ver quadro) -variando,
consequentemente, as prioridades de politica em termos de reformas a executar. Além disso, a
criagdo de mais empregos na UE exige ganhos de competitividade e implica que a politica se
concentre também nos mercados de bens e servigos e, mais geralmente, na desregulamentagao.

Ao nivel da Unido, assim como ao nivel dos Estados-membros, as atengdes, em 1994,
concentraram-se cada vez mais nos problemas do mercado de trabalho e as propostas para
methorar o funcionamento deste foram publicadas no Livro Branco. As reformas do mercado de
trabalho podem ser divididas em duas categorias: as que afectam as modalidades de emprego e as
que se concentram directamente sobre os desempregados. Entre os factores que tém sido
identificados como tendo influéncia no funcionamento do mercado de trabatho, com especial
relevancia para a UE, contam-se os seguintes: os custos do trabalho (incluindo custos salariais e
ndo salariais), a flexibilidade dos saldrios reais (relacionada com o nivel de centraliza¢do das
negociagdes salariais, a indexagdo dos saldrios, a regulamentagdo do salario minimo, o grau de
sindicalizagdo e a regulamentacdo das greves), os custos de contratagdo e despedimento,
subsidios e seguros de desemprego e os programas de formag&o profissional.
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Caixa 1 (cont)

Um conjunto de reformas do mercado de trabalho foram postas em pratica na Europa, desde o
final da década de 80. A introduc&o de altera¢Bes nos sistemas de subsidio de desemprego foi
generalizada, modificando-se os niveis dos subsidios liquidos recebidos, a duragdo do direito e/ou
eligibilidade ao subsidio. Em Franga, por exemplo, a estrutura dos pagamentos foi alterada, de
forma a que se reduzissem com a durag8o do desemprego. Em 1994, o réacio entre o subsidio de
desemprego e os rendimentos médios foi reduzido na Alemanha, enguanto na Irlanda e em Espanha
0s subsidios de desemprego passaram a ser tributados. As varias formas de indexagfo salarial
foram alteradas em diversos paises. Na Bélgica, o indice foi alterado de forma a excluir os
aumentos das bebidas alcodlicas, combustiveis e tabaco, enquanto em Itélia, a "scala mobile" foi
substituida por um sistema que indexa os aumentos salariais ao objectivo determinado para a
inflagc&o. Na Grécia, a indexag8o salarial foi abolida em 1991. Os saldrios minimos est&o congelados
nos Pafses Baixos desde 1992, e no Reino Unido as restri¢des que ainda subsistiam em algumas
industrias foram abolidas a partir de 1993. Fizeram-se também progressos quanto a redugdo dos
custos ndo salariais, por exemplo na Bélgica e em Franga, onde as contribui¢Bes patronais para a
seguranga social foram reduzidas (na Bélgica, relativamente aos assalariados de baixos
rendimentos e & contratagio de trabalhadores jovens). Foram introduzidas diversas medidas no
Luxemburgo visando, nomeadamente, reduzir os custos ndo salariais do trabalho. Em Espanha
foram introduzidos novos processos de contratagdo e aliviaram-se as restricdes aplicaveis aos
despedimentos, como parte de um vasto programa de reforma do mercado de trabalho adoptado em
1994. Por fim, os programas de formag&o foram alargados em muitos paises, com énfase especial
na melthoria das competéncias e qualificagdes dos jovens e dos desempregados de longa duragéo.

Como se demonstra na Caixa 1, o desempregc na UE tendeu a subir
progressivamente em cada ciclo desde os anos 70, sublinhando a existéncia de problemas
estruturais importantes que urge resolver. A conclusdo mais importante desta evolugéo é a de
gue os actuais niveis de desemprego s6 parciaimente sdo determinados por factores
conjunturais. O nivel mais baixo recentemente atingido pelo desemprego (em 1990) foi
consideravelmente superior a taxa meédia de desemprego registada na década de 70. Além
disso, um estudo publicado pela OCDE em 1994 demonstrou que o desemprego na Europa
foi particularmente elevado em determinadas categorias da populacéo activa, nomeadamente
nas camadas etarias abaixo dos 25 anos (mais de 20% dos quais estava desempregado em
1993) e nos desempregados de longa duragdo (mais de 40% do total em 1992).

Nos paises da UE, a inflagdo dos precos no consumidor desceu, em média, passando
de 4.3% em 1992 para 3.1% em 1994. Verificou-se também uma convergéncia acentuada da
inflacdo, com o desvio padrdo a baixar de 2.1%, em 1992, para 1.5% em 1994, Embora a
evolucdo dos Ultimos dois anos ndo possa ser considerada totalmente satisfatéria, constitui
um progresso notdrio para o conjunto da Uni&o. A Bélgica, Dinamarca, Franga, Irlanda,
Luxemburgo, Pafses Baixos € Reino Unido atingiram ou mantiveram taxas de inflagcdo iguais
ou inferiores a 2-2.5% em 1994, enquanto a Alemanha fez progressos e registou uma taxa de
inflagdo de 3%. Em ltdlia e Portugal, verificaram-se novas redugdes nos aumentos de precos
no consumidor, em termos anuais, com a inflagdo, em 1994, a situar-se em 3.9 e 5.2%,
respectivamente enquanto em Espanha a taxa de inflagéo subiu marginalmente para 4.7%. A
Grécia registou uma taxa de inflagdo ligeiramente abaixo de 11% em 1994, contra quase
16% em 1992. Nos paragrafos seguintes analisar-se-80 os principais factores responsaveis
pela tendéncia de descida das taxas de inflagdo na Unido, realgando os custos de curto
prazo (ver Quadro 2); outros factores determinantes, tais como o desemprego, os desvios do
produto e a orientacdo da politica monetaria serdo tratados noutras secgdes do presente
Relatério.
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Quadro 2 Precos, salarios e produtividade nos Estados-membros da UE

(variagdo percentual anual)

Pregos no Custos Remuneragdo | Produtividade | Pregos das
consumidor unitarios por empregado importagtes™
do trabalho @
nominais®™ -
Q)@

M @ @) (4) ()
Bélgica 1992 24 35 6.1 2.6 -2.6
1993 2.8 4.5 44 -0.1 -3.4
1994 24 0.6 41 35 1.4
Dinamarca 1992 2.1 1.1 2.8 1.7 -1.3
1993 1.3 0.3 1.9 1.6 -0.9
1994 2.0 -0.8 2.8 3.6 2.8
Alemanha 1992 4.0 4.9 586 0.7 -1.2
1993 4.1 3.5 2.9 -0.6 -0.3
1994 3.0 -1.0 1.8 2.8 0.4
Grécia 1992 15.9 11.0 10.3 -0.7 8.4
1993 14.5 111 9.4 -1.7 7.6
1994 10.8 11.6 12,5 0.9 78
Espanha 1992 5.9 6.2 9.0 2.8 1.3
1993 48 3.3 6.1 2.8 6.8
1994 4.7 2.0 4.3 2.3 6.9
Franca 1992 2.4 26 44 1.8 -2.3
1993 2.1 2.2 25 0.3 2.3
1994 1.6 0.5 3.7 3.2 3.1
Irlanda 1992 3.0 5.9 4.6 10.5 -2.1
1993 1.5 -0.2 58 6.0 52
1994 24 -3.4 4.0 7.4 14
Italia 1992 53 4.0 6.2 22 -0.6
1993 4.3 0.8 3.6 2.8 1.7
1994 3.9 -0.8 3.0 3.8 3.5
Luxemburgo 1992 3.2 59 5.9 0.0 -1.7
1993 3.6 6.4 4.9 -1.5 -0.1
1994 2.1 3.5 4.2 0.7 3.1
Paises 1992 3.2 4.5 52 0.7 -2.1
Baixos 1993 2.6 24 3.2 0.8 2.8
1994 2.7 0.4 2.4 1.7 1.1
Portugal 1992 8.9 13.4 13.8 0.4 -4.5
1993 6.5 59 6.9 1.0 3.3
1994 52 2.7 4.0 1.3 5.9
Reino 1992 3.7 4.2 6.3 2.1 0.9
Unido 1993 1.6 0.3 36 3.3 8.2
1994 24 0.0 3.9 3.9 3.2

UE-12¢ 1992 4.3 4.6 6.3 1.7 08¢

1993 3.4 2.4 3.8 1.4 349

1994 3.1 0.4 3.5 3.1 27"

Fonte: Dados nacionais.
) Valores provisorios para 1994.
) Alemanha Ocidental.
¢) Custos unitarios do trabalho nominais por unidade de PIB real.
)
)

Ver nota de rodapé do gréfico 2.
Incluindo importagdes intra-comunitarias.




Os aumentos dos custos unitarios do trabalho na UE baixaram substancialmente, em
média, nos ultimos dois anos, passando de 4.6% em 1992, para 2.4% em 1993 e 0.4% em
1994. A contencgdo salarial constituiu o principal factor subjacente a reducdo da inflagdo em
1993; face ao panorama da recessdo e aos crescentes niveis de desemprego, os aumentos
dos salarios nominais passaram de mais de 6% em 1992 para 3.8% em 19393. Ao mesmo
tempo, e também em resultado da recessdo, o crescimento da produtividade do trabalho
abrandou, mas este efeito compensou parcialmente o impacto da contencdo dos salarios
nominais. Em 1994, a recuperacéo da actividade econdmica e um novo aumento do nivel de
desemprego no conjunto da Unido estiveram associados a uma subida substancial da
produtividade do trabalho. Esta evolugéo, conjugada com a continuagdo da moderagio
salarial (com os aumentos dos saldrios nominais a cifrarem-se em 3.5%), esta na origem de
uma nova desaceleracdo dos custos unitarios do trabalho, a nivel geral.

Em alguns paises, 0os aumentos dos custos unitarios do trabalho foram mantidos
abaixo dos 3% em 1993 e abaixo dos 2% em 1994. Em 1894, verificaram-se descidas dos
custos unitarios do trabalho na Dinamarca, Alemanha, Irlanda e Itdlia. Em 1993/94,
registaram-se aumentos acima da meédia da UE em Espanha, Luxemburgo e Portugal,
embora ocorressem abrandamentos significativos, enquanto na Grécia os custos continuaram
a aumentar muito rapidamente, ultrapassando os 11% em ambos os anos. Outros factores -
ndo relacionadas com a evolugdo da conjuntura - contribuiram para o comportamento
favoravel da inflacdo nos paises da UE em 1993/94. Em alguns deles, foram postas em
pratica reformas estruturais visando aumentar a flexibilidade dos mercados de trabalho (ver
Caixa 1). Além disso, existem sinais de uma concorréncia acrescida nos mercados de bens e
servicos, parcialmente relacionada com a execugéo gradual do Mercado Unico.

Os padrdes de evolugdo dos pregos das importagdes divergiram consideravelmente
nos diversos paises em 1993. Em varios Estados-membros, 0s precos das importagbes
baixaram, mas verificaram-se aumentos consideraveis na Grécia, Espanha, Italia e Reino
Unido, e mais reduzidos na Irlanda e em Portugal, em resultado das desvalorizagdes ou
depreciagbes cambiais intra-UE em 1992/93. No entanto, os efeitos destas alterages
cambiais ndo se repercutiram totalmente nos pre¢os das importagdes, na maioria dos paises
considerados, dado que os importadores aceitaram a reduc¢do das suas margens de lucro e
0s exportadores baixaram 0s pre¢os expressos nas moedas dos respectivos paises, em
resultado da fraca procura. Em 1894, os pre¢os das importa¢des foram influenciados por um
restabelecimento parcial das margens e pelo aumento dos pregos das mercadorias,
agravado, em alguns paises tais como a Grécia, Espanha, ltdlia e Portugal, pelos efeitos de
novas alteragdes cambiais. No entanto, no decurso do periodo de dois anos, o impacto de
taxas de cAmbio mais fracas sobre a inflagdo global dos pregos no consumidor foi limitado,
por comparagdo com a experiéncia do passado.

A tendéncia geral para uma descida das taxas de inflacdo em 1993/94 foi evidente
tanto nos sectores produtores de bens e servigos transaccionaveis nos mercados
internacionais, como naqueles que produzem bens e servicos para 0 mercado interno.
Embora a diferenca entre as taxas de inflagdo nos sectores protegidos e n&do protegidos da
concorréncia internacional tenha aumentado em média, nos dois primeiros anos da presente
década, mais recentemente, essa diferenga reduziu-se na maioria dos Estados-membros,
reflectindo os efeitos sobre a inflagdo da moderagdo salarial e da concorréncia acrescida no
sector protegido. O desenvolvimento adicional do Mercado Unico podera conduzir a
transacgéo entre os Estados-membros de uma gama mais vasta de bens e servigos, dando
assim um novo contributo para a reducéo das taxas de inflacdo nos sectores tradicionalmente
protegidos.

Finalmente, e apesar do que foi atras exposto, 0s aumentos de precos no consumidor
na UE foram estimulados pelo agravamento dos impostos indirectos. Em resultado da
situagdo das finangas publicas, esse agravamento foi comum a maioria dos
Estados-membros em 1993/94.
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2. Evolucédo dos mercados financeiros

A evolugdo dos mercados cambiais e obrigacionistas foi muito diversificada em 1993 e
1994. O ano de 1993 caracterizou-se por uma continuagdo das tensées cambiais surgidas no
final do Verdo de 1992, até a sua total dissipa¢do, em resultado da decisdo de alargar as
bandas de flutuagdo do MTC tomada em Agosto. Entretanto os mercados obrigacionistas
atravessaram um periodo altista, durante o qual as cotagdes subiram e se atingiram taxas de
rendibilidade historicamente baixas. Ao invés, 1994 caracterizou-se por uma rapida inverséo
desta tendéncia do mercado de obrigagbes, mas também por uma relativa acalmia nos
mercados cambiais.

2.1 Evolugdo dos mercados cambiais
Evolugdo cambial

Em 1993, as taxas de cambioc no quadro do SME estiveram sob pressdes
consideraveis. No primeiro semestre de 1993, a persisténcia de tensdes conduziu a dois
realinhamentos, para além dos trés que ja tinham sido levados a cabo nos Ultimos quatro
meses de 1992, e da saida da lira italiana e da libra esterlina do MTC. Face aos movimentos
especulativos, sem precedentes, que se verificaram, as margens de flutuagdo foram
alargadas em Agosto de 1993. Subsequentemente, 0s mercados cambiais estabilizaram
dado o novo sistema funcionar de modo relativamente calmo a partir do final de 1993 e
durante a maior parte de 1994.

No primeiro semestre de 1993, verificaram-se repetidos ataques especulativos que
afectaram a maior parte das moedas. Apds intensas pressdes, a libra irlandesa foi
desvalorizada em 10% no dia 1 de Fevereiro. Nos dias seguintes, as tensbes que se fizeram
sentir sobre a coroa dinamarquesa foram controladas, na sequéncia da subida das taxas de
juro oficiais, de uma interveng¢éo concertada e de uma redugdo das taxas de juro aleméds. Em
Marco, o franco francés esteve sujeito a pressfes, com a aproximagdo das eleigdes
legislativas, mas recuperou logo que o novo governo reafirmou o seu compromisso quanto a
estabilidade cambial. Em Abril, a peseta espanhola foi afectada pelo anuncio de elei¢des
legislativas antecipadas em Espanha. Como as tensfes se avolumaram, repercutindo-se
sobre o escudo portugués, as autoridades espanholas requereram um realinhamento a 13 de
Maio; no dia 14 de Maio, a peseta espanhola e o escudo portugués foram desvalorizados em
8% e 6.5%, respectivamente.

Em Julho de 1993, ap6és um curto periodo de relativa estabilidade, ressurgiram
intensas pressées no mercado, incidindo especialmente sobre o franco francés. A viragem na
atitude do mercado agravou-se com as expectativas de diferentes ritmos de actividade
economica nos Estados-membros, conjugadas com incertezas acerca da orientacdo futura da
politica monetaria. Apds consideraveis intervengdes concertadas nos mercados cambiais, as
taxas directoras foram aumentadas em Franga e na Dinamarca. Os movimentos de capitais
especulativos foram temporariamente contidos, na sequéncia de um comunicado conjunto do
Banqgue de France e do Bundesbank e da adopgdo de novas medidas de politica em Franga.
O Bundesbank decidiu, em 29 de Julho, baixar a taxa lombarda e anunciou uma nova
reducdo na taxa dos acordos de recompra, mantendo inalterada a taxa de desconto.
Seguiram-se renovadas tensSes no mercado, impossiveis de controlar apesar de uma
intervencdo macica de todos os bancos centrais envolvidos e do anuncio, feito pelo
Bundesbank, de que permitiria que as taxas de curto prazo do mercado descessem abaixo da
taxa de desconto. Os Ministros e Governadores confirmaram as taxas centrais vigentes e
tomaram a decisdo de alargar as bandas de flutuagdo do MTC para £15% no dia 2 de Agosto
de 1993. Em resultado de um acordo bilateral, os anteriores limites de flutuagdo de +2.25%
continuaram a vigorar entre o florim holandés e o marco aleméo.
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Grafico 3 Posi¢cdes das moedas no MTC*
(em pontos percentuais)

— — —BEF — - — - IEP - - --- NLG —— DEM

QO = N W~ O,

—— —DKK ------ FRF ——— DEM

J
1993 1994

Fonte: IME.

* As linhas verticais referem-se a realinhamentos do IEP, PTE e ESP. As linhas horizontais mostram os limites
de flutuagio das moedas da antiga banda estreita. A posigdo de uma moeda na banda de flutuagéo é
determinada pelo seu desvio em relagdo & moeda mais forte e & mais fraca do MTC. O desvio entre duas
moedas representa a diferenc¢a percentual entre a respectiva taxa de cambio de mercado e a paridade central
bilateral.
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Na sequéncia do alargamento das bandas do MTC, todas as moedas que
anteriormente se encontravam na banda estreita, a excepgéo do florim holandés, comegaram
a ser transaccionadas abaixo dos seus anteriores limites inferiores face ao marco alemao,
reflectindo as expectativas de que o maior espago de manobra para a diferenciacdo cambial
permitido pelo alargamento das bandas do MTC seria utilizado pelos Estados-membros
envolvidos para proceder a ajustamentos na politica monetaria. Entre Agosto e meados de
Outubro de 1993, os desvios bilaterais face as taxas centrais do marco aleméo situaram-se
entre 4% e 8.5% para a libra irlandesa, o franco francés, o franco belga e a coroa
dinamarquesa. Para as moedas que anteriormente se encontravam na banda larga, o
impacto da decisdo foi menos notério, tendo a peseta espanhola e o escudo portugués
flutuado dentro dos seus anteriores limites face ao marco alemdo. A partir de meados de
QOutubro, os desvios bilaterais das taxas de cambio comegaram a diminuir em reacgéo &
crescente percepcdo pelo mercado de que o espago de manobra permitido pelas novas
margens do MTC seria utilizado apenas para absorver movimentos auto-reversiveis do
mercado. As politicas de taxas de juro foram aplicadas em conformidade.

Durante a maior parte de 1994, o desvio bilateral entre a moeda participante mais forte
e a mais fraca manteve-se perto dos 6%, a excepcgdo de trés episodios pontuais (em Janeiro,
Junho e Dezembro de 1994) em que atingiu 8%. O florim holandés, a libra irlandesa e o
franco belga foram as moedas mais fortes das que anteriormente se encontravam na banda
estreita. Em 1994, em média, o franco francés e a coroa dinamarquesa mantiveram-se
estaveis face ao marco alemio, em torno dos seus anteriores limites bilaterais inferiores,
enquanto a peseta espanhola e o escudo portugués permaneceram acima dos seus
anteriores limites. O escudo sofreu temporariamente tensdes em Maio e Junho de 1994,
levando o Banco de Portugal a recorrer a intervengbes e a subidas das taxas de juro
directoras e de mercado. Em Dezembro de 1994, a peseta espanhola desceu abaixo do seu
anterior limite bilateral inferior.

A evolugdo de outros indicadores tende a confirmar que o MTC reconquistou uma
estabilidade considerave! no decurso de 1994. Os diferenciais das taxas de juro de curto
prazo face ac marco alemdo foram menos volateis e, em média, comparaveis aos niveis
registados antes das crises. As operagdes de intervengdo para apoiar as moedas sujeitas a
pressdes para a baixa foram substancialmente reduzidas e mais proximas da média registada
entre 1988 e 1992. Alguns bancos centrais procederam & reconstituicdo das respectivas
reservas. A volatilidade das taxas de cambio, que tinha aumentado substancialmente (a
excepcdo do florim holandés), na sequéncia da decisdo tomada em 2 de Agosto de 1993,
diminuiu consideravelmente no decurso de 1994, embora ndo tenha voltado aos niveis
anteriores as crises.

Apds terem saido do MTC em Setembro de 1992, a libra esterlina e a lira italiana
sofreram deprecia¢des acentuadas. Entre Margo de 1993 e o final desse ano, a libra esterlina
recuperou algum terreno, mas depreciou-se de novo em 1994. Os seus movimentos face as
moedas do MTC foram maiores do que os registados na taxa efectiva, porque a moeda do
Reino Unido acompanhou em parte o délar dos EUA. No final de 1994, a libra estava cerca
de 13% abaixo do seu nivel de Agosto de 1992 face ao marco alem&o, embora tenha
depreciado apenas 1% entre o fim de 1992 e o fim de 1994. A lira italiana, embora tenha
estabilizado ou até recuperado, em diversas ocasides, apresentou uma tendéncia
descendente durante a maior parte de 1993 e 1994, depreciando-se em mais de 27%, no
total, relativamente & taxa face ao marco alemao, vigente no final de Agosto de 1992, levando
a uma correccdo excessiva da sua posigdo competitiva. O comportamento da lira poderd ter
sido explicado, em boa medida, por razbes de natureza politica.

18



Grafico 4 Taxas de juro de curto prazo*

(Taxas interbancarias a 3 meses; média mensal)
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Fonte: Dados nacionais.

* Por raz8es de escala, ndo sdo apresentadas as taxas para a Grécia; a taxa de juro a 3 meses para a Grécia
foi 17.8% no fim de Dezembro de 1994. Nessa altura, o diferencial face a Alemanha era de 12.6 pontos
percentuais.
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O dracma grego esteve por duas vezes sujeito a importantes tens@es no mercado. A
primeira, em Agosto-Setembro de 1993, relacionou-se com o alargamento das bandas do
MTC e seguiu-se a abolicdo, em Maio de 1993, da maioria das restricdes cambiais as
transacg¢des financeiras de médio e longo prazo. A segunda, em Maio de 1994, foi resultado
das expectativas de que a aboligdo, prevista para o final de Junho de 1994, de todas as
restricbes que ainda persistiam aos movimentos de capitais de curto prazo, seria
acompanhada por uma desvalorizagdo da moeda. Em ambas as ocasifes, 0 Banco da
Grécia resistiu a uma depreciagdo do dracma superior ao respectivo objectivo, adoptando
medidas adequadas e demonstrando assim o constante empenhamento das autoridades
gregas na prossecugdo de uma politica cambial ndo acomodaticia dos diferenciais de
inflacdo.

Os principais factores subjacentes

As tensOes prolongadas que se fizeram sentir no SME, durante o primeiro semestre de
1893, resultaram dos efeitos conjugados de uma série de factores cuja relevancia diferiu
entre os Estados-membros e que se modificou & medida que a crise se desenrolava. Os
factores externos desempenharam um papel menor do que em 1992, dado que o ddlar dos
EUA se apreciou face as moedas europeias, apds a debilidade registada em 1992. Do
mesmo modo, as posigdes competitivas intra-SME tornaram-se uma origem menos
importante de tensdes, uma vez que as fortes distorgbes de antes do Verdo de 1992 foram,
em larga medida, corrigidas no resto do ano.

Dois factores principais parecem ter sido os responsaveis pela repetida ocorréncia de
tensdes no primeiro semestre de 1993. O primeiro foi a percep¢édo pelos mercados de que as
autoridades se confrontavam com dilemas de politica e que tinham enfraquecido o
compromisso de defender as paridades centrais vigentes. Os mercados aperceberam-se do
conflito potencial existente nalguns paises entre, por um lado, o nivel de taxas de juro
compativel com uma inflagdo baixa e com a fraca actividade econdmica e, por outro, o nivel
de taxas de juro necessario para manter a estabilidade cambial no MTC, dadas as exigéncias
colocadas a politica monetéria interna alem3, resultantes de uma combinagdo de politicas
desequilibrada e da persisténcia de tensées inflacionistas apds a unificagdo. O segundo
factor foi 0 comportamento dos participantes nos mercados gque seguiu um padrdo de
"ataques que se validavam a si proprios", reflectido na sequéncia de episédios de tenséo, em
que 0s ganhos com anteriores realinhamentos conduziam a renovadas expectativas de
ganhos em novos ataques. Finalmente, a credibilidade do préprio MTC tinha-se deteriorado
em virtude dos repetidos realinhamentos verificados em 1992/93.

As reacgfes das autoridades

Em 1893, o instrumento das taxas de juro foi utilizado repetidamente para contrariar as
pressdes do mercado, fazendo elevar o custo das posigcdes especulativas. Em alguns casos,
este instrumento foi ineficaz, dado que os participantes no mercado consideraram que 0s
aumentos das taxas de juro estavam a criar ou a exacerbar os dilemas de politicas e que
eram por isso insustentaveis. Foi particularmente o caso de Estados-membros cujas
economias sdo extremamente sensiveis a aumentos das taxas de juro de curto prazo, devido
a um mecanismo de transmissdo mais rapido das taxas de juro directoras para as de
mercado.

Antes do alargamento das bandas do MTC, procedeu-se a opera¢des de intervengéo,
tanto intra-marginais como nas margens, numa escala ainda maior do que em 19392. No
entanto, a despeito dos montantes envolvidos, as intervengbes levadas a cabo em diversas
episddios de tens@o ndo foram suficientes para neutralizar inteiramente as pressdes do
mercado e podem até, em certas ocasides, té-las exacerbado.
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A decisdo tomada a 2 de Agosto de 1993 de alargar as bandas de flutuagdo do MTC
destinava-se a restabelecer um risco duplo. Esta abordagem foi considerada mais apropriada
do que um realinhamento, dado que uma alteragdo das paridades centrais do MTC nio
parecia justificar-se face aos fundamentos econémicos dos Estados-membros e teria por isso
comprometido ainda mais a credibilidade do sistema.

As margens de flutuagdo alargadas, conjugadas com politicas de taxas de juro
prudentes, revelaram-se eficazes para suster os movimentos especulativos. O desempenho
satisfatorio do novo enquadramento do MTC foi também facilitado pelo gradual alivio da
politca monetaria em todos os Estados-membros no Qutono de 1993 e pelo
desaparecimento, no final de 1993, dos trés principais factores que tinham dado origem as
tensbes de mercado verificadas em 1992/93: taxas de c@mbio reais distorcidas, uma
combinagdo de politicas desequilibrada na Alemanha e divergéncias ciclicas no contexto de
uma actividade econdémica em desaceleragéo.

2.2 Evolucdo dos mercados obrigacionistas

Em 1993, assistiu-se a um decréscimo global nas taxas de rendibilidade das
obrigacGes de longo prazo (ver Quadro 3). No decurso do ano, a taxa das obrigagbes
americanas a 10 anos baixou 85 pontos base, enquanto a taxa correspondente na Alemanha
descia 140 pontos e a média ponderada das taxas de rendibilidade da UE baixava 250
pontos. Na UE, os diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagbes tenderam a
reduzir-se. No entanto, no final de 1993, as expectativas de inflagdo nos Estados Unidos
aumentaram, com os pregos das matérias-primas a subirem, enquanto a taxa de desemprego
caia abruptamente e as perspectivas de crescimento econémico methoravam. Esta evolugéo
contribuiu para uma viragem nas taxas de rendibilidade das obrigagbes de longo prazo
americanas em Qutubro, mas, de inicio, deixaram inalteradas as taxas na Europa. Apesar
destas modificacdes nos Estados Unidos, as expectativas dos investidores no mercado de
obrigacBes para 1994 foram relativamente optimistas, dado que a economia americana
continuava a expandir-se, sem grandes indicios de inflagdo, enquanto na Europa continental
se esperava gque as taxas de juro descessem em resultado da fraca recuperagdo econémica,
acompanhada de inflagdo moderada, e no Japdo se previa que as taxas de juro
continuassem baixas, dado que a economia permanecia débil.

Varios factores séo responsaveis pela drastica revisdo das expectativas globais
verificada no inicio de 1994. Em primeiro lugar, 0 aumento, a 4 de Fevereiro de 1994, da taxa
dos Fed Funds norte americana de 3 para 3.25% foi encarado como o ponto de viragem no
ciclo das taxas de juro. Em segundo lugar, a ruptura das negocia¢Bes comerciais entre os
Estados Unidos e o Japdo, no inicio de Fevereiro de 1994, e o subsequente enfraquecimento
do dolar, aumentaram o risco cambial da detengdo de obrigagdes americanas. Em terceiro
lugar, a publicagdo, em Margo, de valores corrigidos, apontando para um crescimento
anualizado do PIB americano de 7.5% no final de 1993, podera ter alimentado as
expectativas de que a economia americana ficaria sujeita a pressées inflacionistas no
decurso de 1994, Todos estes factores contribuiram para uma nova queda abrupta das
cotacBes das obrigagdes americanas que se repercutiu nos outros mercados obrigacionistas -
especialmente na Europa - apesar da maior parte dos paises europeus se encontrar numa
fase mais atrasada do ciclo econémico em relagdo aos Estados Unidos. Em 1994, a taxa de
rendibilidade das obrigagSes americanas a 10 anos subiu 201 pontos base. A inclinagdo da
curva de rendimentos aumentou um pouco menos, em virtude da subida das taxas de curto
prazo a medida que a politica monetaria se tornava mais restritiva.
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Quadro 3 Taxas de juro de longo prazo
(Taxas de rendibilidade das obrigagdes a 10 anos®; fim de més, percentagem)

Dez Dez Junho Dez Variagdo ©®| Variagéo ©

1992 1993 1994 1994 1993 1994
Bélgica 7.71 6.42 7.72 8.31 -1.29 1.89
Dinamarca 8.91 6.09 8.18 9.14 -2.82 3.05
Alemanha 7.10 5.70 7.19 7.83 -1.40 213
Grécia 24.50 22.25 20.00 19.00 -2.25 -3.25
Espanha 12.46 8.12 10.40 11.79 -4.34 3.67
Franga 8.07 5.64 7.50 8.28 -2.43 2.64
Irlanda 10.12 6.26 8.64 8.76 -3.86 2.50
ltalia 13.54 8.84 10.59 12.34 -4.70 3.50
Luxemburgo ® 8.08 6.54 6.35 6.23 -1.54 -0.31
Paises Baixos 7.22 5.50 7.06 7.76 -1.72 2.26
Portugal 13.13% 8.92 11.02 11.68 -4.21 2.76
Reino Unido 8.17 6.07 8.91 8.85 -2.10 2.78
UE-12% 9.41 6.91 8.80 9.58 -2.50 2.67
Austria 7.45 5.99 7.13 7.62 -1.46 1.63
Finlandia 10.65 6.71 9.67 10.09 -3.94 3.38
Suécia 9.91 7.35 9.78 10.68 -2.56 3.33
Estados Unidos 6.68 5.83 7.34 7.84 -0.85 2.01
Japao 4.52 3.04 4.31 4.59 -1.48 1.55

Fonte: Dados nacionais.

* Ou o prazo mais proximo disponivel.

(a) Pontos percentuais, diferenga homdloga de fim de ano.

(v) Dados semanais durante todo o periodo.

(c) Ver nota de rodapé do grafico 2.

() Dados mensais médios durante todo o periodo.

(e) Relativamente a Portugal, taxa de rendibilidade das obrigagdes a trés anos e meio.

A taxa de rendibilidade das cbriga¢8es correspondentes na UE aumentou, em média,
cerca de 267 pontos base - embora variando de pais para pais - e a curva de rendimentos
subiu consideravelmente, tornando-se positiva em paises onde anteriormente apresentava
uma inclinagdo negativa. Varios factores poderdo ter contribuido para a estreita correlagao
entre as taxas nos mercados obrigacionistas europeu e americano (ver Gréafico 5). A
associagdo pode ser em parte o reflexo da tendéncia geral para a integragdo crescente dos
mercados de capitais, dos grandes aumentos dos fluxos internacionais de capitais e de um
maior desejo de diversifica¢do internacional. De modo mais especifico, algumas compras de
obrigagbes europeias em 1993 foram financiadas por empréstimos as taxas de juro
americanas mais baixas, com cobertura do risco cambial. Logo que as taxas de juro
americanas subiram, essas posi¢des tornaram-se mais caras, tendo por isso frequentemente
sido desfeitas. No entanto, embora esses factores técnicos ou especulativos possam explicar
o impacto no curto prazo dos aumentos das taxas de juro americanas nas taxas europeias,
ndo explicam a persisténcia da tendéncia durante todo o ano.

Vérios factores sdo responsaveis pela subida, a nivel internacional, das taxas das
obrigagdes de longo prazo em 1994, a qual, na maioria dos casos, foi aproximadamente da
mesma ordem de grandeza da queda verificada em 1993. Deu-se um aumento generalizado
das taxas de juro reais, 0 qual, em virtude do elevado grau de integracdo dos mercados
financeiros, teve tendéncia para se alastrar, a nivel mundial. Esta tendéncia derivou da
continuagdo tanto dos factores de longo prazo como da evolugdo conjuntural. O final da

22



década de 80 caracterizou-se por baixas propensfes a poupang¢a, a nivel internacional,
reflectindo em parte o impacto da liberalizagdo e desreguiamentagéo financeira, que
reduziram as restricbes de liquidez e determinaram uma substituicdo do racionamento
guantitativo do crédito por uma avaliagdo dos riscos por parte do mercado. Além disso, as
expectativas de rendimento dos investimentos aumentaram a nivel mundial, traduzindo as
reformas estruturais e o nivel relativamente mais baixo da inflagdo nos paises da OCDE, a
evolugdo da conjuntura econdémica na Europa Oriental, na América Latina € no Extremo
Oriente e a liberalizagdo do comércio internacional. De um modo geral, todos estes factores
contribuiram para um desequilibrio, ja esperado, entre poupanga e investimento.

Os factores ciclicos também desempenharam um papel importante no aumento das
taxas de juro reais. O inesperado vigor da recuperagdo europeia, o forte crescimento
economico nos Estados Unidos e uma melhoria generalizada das perspectivas de evolugdo
nos paises industrializados podem ter sujeito as taxas de juro reais a pressdes altistas,
reflectindo a antecipagdo de uma futura escassez de capital. Ao mesmo tempo, os elevados
défices publicos observados e esperados reforgaram estas expectativas. A subida
generalizada das taxas de juro reais verificada em 1994 ¢ parcialmente demonstrada pelas
taxas de rendibilidade das obrigagdes indexadas britanicas e dinamarguesas, que excluem
os prémios da inflagdo. Estes prémios registaram um aumento de cerca de 90 pontos base.

Além do aumento das taxas de juro reais, dois factores determinaram a subida geral
das taxas de rendibilidade das obrigagbes e a maior inclinagdo da curva de rendimentos.
Primeiro, foi a alteragdo das expectativas do mercado quanto a inflag&o futura. Esta alteragéo
pode ter sido parcialmente causada pelo vigor da recuperagdo econdmica e pelo impacto das
projeccdes dos défices publicos. Além da sua influéncia expansionista sobre a procura
agregada, défices publicos elevados podem incentivar ainda mais os governos a permitir que
a inflagdo suba e/ou que as respectivas moedas enfraquegam. O outro factor foi a incerteza
guanto a inflacdo e & taxa real esperada, o que normalmente origina um prémio de risco.

A volatilidade relativamente elevada dos mercados obrigacionistas europeus em 1994,
indiciada por medidas derivadas dos pregos das opg¢des, sugere que a incerteza pode ter
desempenhado um importante papel no aumento das taxas de rendibilidade das obrigagdes.
Podem identificar-se algumas influéncias. Em primeiro lugar, quando as economias atingem
um ponto de viragem no ciclo econdmico, a incerteza quanto a evolugéo futura, tanto em
termos reais como da inflagdo, tende a aumentar. Em segundo lugar, a expectativa de uma
inflagdo mais elevada gera também maior incerteza quanto a inflagdo, reflectindo a
experiéncia passada em que inflagdo alta e volatil coincidiram. Em terceiro lugar, a incerteza
politica parece ter sido um factor determinante em alguns paises. Finalmente, como parece
ter acontecido nos Estados Unidos no decurso do ano, a incerteza quanto a reac¢do das
autoridades monetdrias as expectativas de inflagdo futura pode ter sido importante.

No entanto, as expectativas de um aumento da inflagdo na Europa ndo se confirmaram
no final de 1994. Embora a recuperagdo econdmica em 1994 tenha sido mais robusta do que
se esperava de inicio, ndo existem dados que comprovem um aumento geral da inflagéo,
tanto nos inquéritos realizados as expectativas dos agentes econdémicos como nas previsdes
econdmicas.

As explicagGes fornecidas acima referem-se principalmente a factores econdmicos
fundamentais e baseiam-se, em larga medida, na hipétese de que os mercados
obrigacionistas se comportam sempre racionalmente e tomam em consideragdo toda a
informacéo relevante para a avaliagdo das obriga¢des. No entanto, os pregos das obrigagdes
podem dissociar-se dos fundamentos econémicos subjacentes durante curtos periodos. Por
exemplo, parece provavel que a acentuada redugéo na taxa de rendibilidade das obrigag¢des,
verificada em 1993, tenha reflectido em parte essa dissociagdo, uma vez que a extrapolagdo
de futuros decréscimos nas taxas de rendibilidade das obrigagbes se validava a si prépria.
Conforme ja foi mencionado, a acumulagdo de informagdo negativa sobre os mercados de
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Grafico 5 Diferenciais e taxas de rendibilidade das obriga¢Ges a 10 anos
Alemanha e EUA
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Fonte: Dados nacionais.

obrigagGes nos Estados Unidos, nos primeiros meses de 1994, teve como resultado uma
correcgdo dos pregos das obrigagbes, a qual se repercutiu nos mercados obrigacionistas
europeus. Poder-se-a argumentar que um aspecto desta correcgéo foi o facto de um ndmero
crescente de operadores se ter retirado dos mercados, o que poderd por sua vez ter dado
origem a um subito aumento da volatilidade.

Embora o padrdo das taxas de rendibilidade das obrigacGes europeias, em 1993/94,
possa ser parcialmente explicado por factores de ordem internacional, factores especificos
aos paises também desempenharam um papel importante, conforme indicado pelo facto de
as alteragBes das taxas de rendibilidade das obrigagbes terem variado de palis para pais. Por
exemplo, as quedas nas taxas de rendibilidade em 1993 ascenderam a cerca de quatro
pontos percentuais em Espanha, Irlanda e Itdlia, e a mais de dois pontos percentuais na
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Dinamarca, Grécia, Franca e Reino Unido. Noutros paises, as quedas foram menos
significativas.

Em 1994, as taxas de rendibilidade das obrigagées na Bélgica, Alemanha e Paises
Baixos subiram, respectivamente, 189, 213 e 226 pontos base, enquanto as de Espanha e da
[talia aumentaram 367 e 350 pontos, respectivamente. No que se refere aos novos paises
aderentes, as taxas de rendibilidade semelhantes subiram 333 pontos base na Suécia e 338
pontos na Finlandia. As razbes destas diferengas podem variar conforme o0s paises. No
entanto, de modo geral, os aumentos relativos das taxas de rendibilidade das obrigacbes na
maioria dos paises em 1994 parecem ser explicados, em larga medida, pelo comportamento
anterior da inflagdo, pelos movimentos cambiais do passado e pela evolucdo dos défices
orcamentais. Todos estes factores poderdo ter afectado a percepcdo do risco inerente ao
valor das obrigacdes dos paises, considerados individualmente. Assim, paises como a ltdlia e
a Espanha, - tal como a Suécia e a Finlandia - onde se verificaram no passado taxas de
inflacdo relativamente elevadas, efou grandes desvalorizagdes ou depreciagdes,
apresentando, ao mesmo tempo, elevados défices orgcamentais, registaram maiores
acréscimos nas taxas de longo prazo em 1994. Do mesmo modo, paises como a Bélgica, os
Paises Baixos, a Alemanha e a Franca - assim como a Austria - com melhores
desempenhos, em termos de inflagdo, taxas de cambio mais estaveis e défices orgamentais
correntes mais baixos, registaram flutuagdes consideravelmente menores nas taxas de
rendibilidade das obrigacdes a longo prazo (ver Grafico 6).

Grafico 6 Taxas de rendibilidade das obriga¢6es de longo prazo*
(médias mensais; em percentagem)
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Fonte: Dados nacionais.
* Taxas de rendibilidade das obrigagdes a 10 anos ou de obrigagdes com o prazo mais proximo disponivel. Por
razdes de escala, ndo é apresentada taxa para a Grécia. Dados para 1993 e 1994 sdo reportados no quadro 3.

25



Embora o aumento geral das taxas de rendibilidade das obrigacées europeias em
1994 tenha estado estreitamente associado a avaliagdo dos fundamentos econdmicos, as
taxas reais subjacentes e a uma maior incerteza, as expectativas de uma subida consideravel
da inflagdo futura n&o se justificam, no conjunto da Europa, com base nas tendéncias dos
pregos, nas previsdes dos bancos centrais quanto a inflagdo, ou nos inquéritos relativos a
economia real. Acresce que as expectativas de inflagdo no conjunto da Unido deveriam ter
sido atenuadas pelo impacto das recentes alteragdes estruturais, introduzidas nos mercados
de trabalho europeus, no sentido de aumentar a flexibilidade dos salarios reais; pelas
modifica¢@es institucionais verificadas em alguns paises visando uma maior independéncia
dos bancos centrais; e pela crescente atencdo dispensada & manutengio de uma baixa taxa
de inflagdo. No entanto, as previsdes dos mercados financeiros para a inflagdo parecem ter
diferido das previsdes oficiais em alguns paises, reflectindo o periodo de tempo necessario
para conquistar a confianga daqueles mercados e ultrapassar as preocupa¢fes acerca dos
défices or¢camentais. Finalmente, factores ndo associados aos fundamentos econdmicos
podem também ter tido uma certa influéncia e a crescente integracdo dos mercados de
capitais, conjugada com estratégias comerciais, parecem ter conduzido a uma forte
associagdo dos mercados de obriga¢des americano e europeu.

2.3 Evolucéo dos outros mercados de valores mobiliarios

Em 1993, assistiu-se a uma tendéncia geralmente altista nas cotagdes dos mercados
de acgbes europeus. No inicio de 1994, os indices das bolsas nacionais encontravam-se ou
aos niveis mais altos anteriormente atingidos, ou préximos dos mesmos. Esta tendéncia
aitista, muito sincronizada nas principais bolsas europeias, marcou a continuagdo de uma
orientacdo estabelecida nos finais de 1992, quando se anteviam depressées e subsequentes
recuperag@es da actividade econémica. Indicacdes mais fortes de recuperagdo econémica e
uma methoria dos lucros das empresas foram os factores determinantes dessa tendéncia,
sustentada por decréscimos das taxas de juro tanto de longo como de curto prazo. Em alguns
paises, a subida das cotagbes foi também impulsionada em 1993 pela depreciacéo das taxas
de cAmbio verificada no ano anterior. No entanto, no decurso de 1994, a tendéncia altista
chegou ao seu termo em toda a Europa, tendo caido as cotagdes em alguns mercados. Em
certa medida, as quedas poderdo ter reflectido ajustamentos das carteiras de investimentos,
dado que taxas de rendibilidade de obriga¢des mais elevadas exigem rendimentos de acgbes
também mais elevados a fim de incentivar os investidores & sua detengdo. Considerando
este facto, a dimensdo do decréscimo das cotagdes das acgbes foi bastante limitado
comparativamente aos pregos das obrigagbes e, na maioria dos casos, apenas eliminou os
aumentos verificados em 1994, antes da viragem. No seu conjunto, as bolsas europeias
fecharam o ano com niveis proximos dos atingidos no final de 1993.

A evolugdo dos mercados imobilidrios residenciais e comerciais desempenhou um
papel importante na recente conjuntura econdmica, tanto em alguns paises europeus como
fora da Europa. Em particular, a dimenséo das descidas registadas nos pregos nominais do
imobiliario teve muitas vezes graves implicagbes nas situacdes financeiras das familias,
agéncias imobiliarias e bancos. Na maioria dos Estados-membros para os quais existem
dados disponiveis, 0s pregos da habitacdo mantiveram-se estaveis em 1993/94. No entanto,
verificaram-se alguns aumentos na Dinamarca e nos Paises Baixos, traduzindo factores
especificos a estes paises. No Reino Unido, os pre¢cos da habitagdo estabilizaram em
1993/94, apdés uma descida pronunciada e prolongada. Na maioria destes paises, a
estabilidade regressou também gradualmente aos pregos do imobiliario comercial, apds as
descidas verificadas em anos recentes (medidas pelos indices de precos do imobiliario com
base nas vendas efectuadas nos melhores locais urbanos). Por exemplo, em Espanha e no
Reino Unido, os pregos subiram um pouco apéds terem descido durante varios anos.
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3. Evolucdo da politica econémica na UE

Como referido nas Sec¢des 1 e 2, as autoridades monetarias dos paises da UE
actuaram num contexto econémico cada vez mais favoravel em 1993/94, mas foram ao
mesmo tempo confrontadas com desafios dificeis levantados pela evolugcdo dos mercados
cambiais e obrigacionistas. Além disso, a evolugdo das contas publicas continuou a ser fonte
de sérias preocupagbes. Na secgcdo 3.1 apresenta-se o enquadramento da politica
orcamental, a que se segue uma apreciagdo da politica monetdria (Seccdo 3.2) e a
combinagédo das politicas macroecondmicas (Sec¢do 3.3). Os dados utilizados para os
indicadores orgamentais sdo fornecidos pela Comiss&o, nas suas previsdes realizadas no
Outono de 1994; os valores para 1994 s&o estimativas.

3.1 Politica orgamental

No inicio da década de 90, assistiu-se na Unido a uma subita inversdo da evolugédo
dos défices do sector publico administrativo. Apés um periodo prolongado de redugdo dos
defices, as contas publicas agravaram-se significativamente a partir de 1989. Na Unido, os
défices orgamentais passaram de 5% do PIB em 1992 para 6% em 1993, o nivel maximo
jamais atingido desde a criagdo da Comunidade Europeia. Em 1994, o défice agregado das
contas publicas desceu, embora ligeiramente, para 5.6% do PIB (ver Quadro 4).

A conjuntura nos diversos paises acompanhou de perto esta evolugdo global.
Enquanto em 1993, o défice publico subiu em quase todos os Estados-membros, em 1994
tendeu a descer, embora a descida ndo tenha sido suficiente para compensar os aumentos
consideraveis verificados em 1993. Assim, a evolugédo no periodo de dois anos em andlise
implicou, para a maioria dos paises, um agravamento relativamente ao valor de referéncia de
3% do PIB estipulado no Tratado de Maastricht. Ao mesmo tempo, registaram-se, em 1994,
substanciais diferengas entre paises nos racios défice/PIB. No limite superior, encontram-se
a Grécia e a ltdlia que continuaram a registar os défices mais elevados, enquanto a maioria
dos Estados-membros apresentava desequilibrios de cerca de 4 a 6%. S6 na Alemanha e na
Irlanda é que se verificaram défices abaixo dos 3%, enquanto no Luxemburgo se registou um
excedente.

Para uma analise mais pormenorizada da evolugdo recente dos défices publicos
podem ser utilizadas varias estimativas, elaboradas por organismos internacionais,
relativamente as componentes estruturais e ciclicas dos défices orgamentais. Embora sérias
reservas de natureza metodolégica aconselhem uma utilizag&o prudente dessas estimativas,
as mesmas fornecem informag&o Uutil, particularmente para a andlise das alteragGes da
estrutura dos saldos (por oposi¢&do aos niveis).

Com base em estimativas recentes, elaboradas pela Comisséo, quanto aos défices
estruturais da UE, a evolu¢édo orgamental no conjunto da Unido em 1993/94 parece ter sido
predominantemente, se nao totalmente, reflexo de factores conjunturais. Em 1994, o défice
estrutural, a nivel agregado, manteve-se praticamente inalterado, sugerindo que a melhoria
verificada no défice agregado se devia a retoma do crescimento. A deterioracido dos défices
orcamentais em 1993 parece, também, ter sido fortemente afectada pela recessdo, embora
os défices estruturais se tenham, em média, reduzido ligeiramente.

A analise dos elementos conjunturais e estruturais dos défices orgamentais levanta o
problema de saber até que ponto as melhorias futuras desses défices nos paises da UE
estardo relacionadas com a esperada continuagéo do crescimento econémico. Conforme se
verificou em 1993/94, a reac¢do do orcamento do Estado ao ciclo econdémico é bastante
directa, funcionando os estabilizadores automaticos. Numa expanséo, estes envolvem o
aumento da receita dos impostos directos resultante do maior dinamismo da actividade,
assim como reduzem o pagamento de subsidios de desemprego; numa recesséo, verifica-se
o fendmeno inverso. No entanto, esses efeitos s6 temporariamente compensam o
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Quadro 4 Indicadores or¢amentais dos Estados-membros da UE
(em percentagem do PIB)
Necessidades de Financiamento do Sector Publico
Administrativo (-)/crédito liquido (+)
1990 1991 1992 1993 1994 @

Bélgica -5.4 -6.5 -6.7 -6.6 -55
Dinamarca -1.5 -2.1 2.5 4.4 -4.3
Alemanha * -2.1 -3.2 -2.6 -3.3 -2.9
Grécia -14.0 -13.0 -11.7 -13.3 -14.1
Espanha -3.9 -4.9 -4.2 -7.5 -7.0
Franca -1.6 -2.2 -3.9 -5.8 -5.6
irlanda 2.2 -2.1 2.2 -2.5 2.4
ltalia -10.9 -10.2 -9.5 9.5 -9.6
Luxemburgo 59 2.3 0.3 1.1 1.3
Paises Baixos -5.1 2.9 -3.9 -3.3 -3.8
Portugal -5.5 -6.6 -3.3 -7.2 -6.2
Reino Unido -1.5 -2.6 -6.2 -7.8 -6.3
UE-12 @ -4.0 -4.6 -5.0 -6.0 -5.6
Por memodria:

défice da UE

corrigido da -5.5 5.6 5.3 -5.0 -4.9
sazonalidade

Divida bruta do Sector Publico Administrativo
1990 1991 1992 1993 1994 @

Bélgica 130.8 132.9 133.8 138.9 140.1
Dinamarca 59.6 64.6 68.8 79.5 78.0
Alemanha * 43.8 42.1 44.8 48.1 51.0
Grécia 82.6 86.1 92.3 115.2 121.3
Espanha 451 45.9 48.2 59.8 63.5
Franca 35.4 35.8 39.6 45.8 504
Irlanda 96.8 96.2 93.4 96.1 89.0
[talia 97.9 101.3 108.4 118.6 123.7
Luxemburgo 54 4.9 6.0 7.8 9.2
Paises Baixos 78.8 78.9 79.9 81.4 78.8
Portugal 67.7 69.3 61.7 66.9 70.4
Reino Unido 35.8 42.0 48.3 50.4
UE-12¢ 57.0 60.8 66.1 68.9

Fonte: Servigos da Comiss&o Europeia, baseados em valores apresentados pelos Estados-membros,
Previsdes da Comissédo Europeia (Qutono de 1994).

(@) Provisorios.
b

d

agravamento dos saldos estruturais. As melhorias destes saldos s8o necessarias ndo sé para
tornar a situagdo das finangas publicas sustentavel, mas também para ajudar a resolver os
problemas de longo prazo que se deparam aos Estados-membros. Nomeadamente, o
problema do envelhecimento da populagdo exerce pressdes sobre as despesas,
designadamente associadas aos pagamentos de reformas e assisténcia médica, as quais
tendem a ser financiadas através das receitas correntes. Uma vez que a recesséo chegou ao
seu termo e que a actividade econdmica recuperou consideravelmente, parece ser este o
momento oportuno para proceder & consolidagio orgamental.

28

() Alemanha ocidental até 1990, total da Alemanha apos aquela data.
(¢) Ver nota de rodapé no gréfico 2.
(@ Ver nota de rodapé (e) no quadro 9.




E também desejdvel a continuacdo dos esforcos de reducdo da dimensdo do sector
publico. O aumento geral dos défices verificado desde o inicio da presente década foi
acompanhado por uma expansdo significativa tanto das despesas como das receitas
publicas, as quais terdo de ser reduzidas (ver Grafico 7). Em 1993, as despesas e as receitas
totais atingiram novos niveis maximos, para o conjunto da Uniéo, de cerca de 51.5% e 45.5%
do PIB, respectivamente. Em 1994, o rdcio das despesas caiu ligeiramente para 51%,
enquanto o nivel das receitas publicas se manteve. O aumento das despesas em 1993 foi,
em grande medida, o resultado de um acréscimo do consumo publico e das transferéncias.
Em consequéncia, o saldo primario do sector publico administrativo (défices das contas
publicas sem juros da divida) agravou-se, atingindo um défice equivalente a 0.6% do PIB em
1993, recuperando, apenas ligeiramente, em 1994,

Grafico 7 Receitas e despesas publicas na UE
(Em percentagem do PIB da Uni&o)
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Fonte: Comissé&o Europeia.

E importante acrescentar que os valores das despesas e receitas acima mencionados
escondem, uma vez mais, algumas divergéncias bastante pronunciadas entre paises. Por
exemplo, em 1993, os aumentos dos racios da despesa situaram-se acima da média na
Dinamarca, Grécia, Espanha, Franca e ltalia, enquanto, em 1994, estimativas preliminares
sugerem que, em média, se verificou uma descida, a excep¢do da Dinamarca, Grécia, Franca
e Portugal. No entanto, a médio prazo, na maioria dos paises da UE verificou-se um
acréscimo consideravel dos respectivos racios de despesas e receitas, e s6 em alguns
casos, e mais recentemente, se assistiu a correccles. Uma tendéncia de longo prazo para o
aumento do peso das despesas no PIB sera dificilmente compensado com um acréscimo do
racio das receitas no PIB, especialmente nos paises onde esses racios das receitas sdo ja
relativamente elevados. Particularmente, a medida que a carga fiscal aumenta, verifica-se
frequentemente também um aumento da evasdo fiscal, assim como dos efeitos negativos
sobre os incentivos e a eficiéncia econémica.

De um modo geral, é preocupante o facto de o agravamento dos défices ter sido
acompanhado por uma expansao significativa da despesa publica. E esta a origem de alguns
factores de rigidez estrutural nas economias da UE que por sua vez contribuem para reduzir
a competitividade face ao resto do mundo. Neste contexto, a consolidacdo or¢camental, na
maioria dos Estados-membros, deveria incidir fundamentalmente na reducdo das despesas
publicas correntes, em vez de aumentar ainda mais a carga fiscal sobre o sector privado.
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Em resultado da evolugdo tragada, o racio da divida publica bruta da Unido subiu mais
de cinco pontos percentuais, atingindo 66% em 1993, e cerca de trés pontos percentuais,
passando para 69% em 1994 (ver Quadro 4). O rapido aumento dos racios da divida, nos
dois anos, reflectiu as avultadas e novas necessidades de financiamento liquidas do sector
publico, tendo em 1993 esse aumento sido também agravado pelo lento crescimento do PIB
nominal durante a recessdo. No entanto, em alguns paises devem ser tomados em
consideragdo factores especificos, tais como os depdsitos do sector publico junto dos bancos
centrais e os efeitos de valorizagdo decorrentes de depreciagbes cambiais (no que se refere
a divida expressa em moeda estrangeira), 0s quais representaram variagdes significativas no
racio da divida. Foi particularmente este o caso da Dinamarca, Grécia, Espanha, ltdlia e
Portugal. Entre 1992 e 1994, os racios da divida aumentaram em todos os paises da UE,
excepto na Irlanda e nos Paises Baixos. Na Grécia, 0 rdcio passou de 92 para 121%; em
ltalia de 108 para 124%; em Espanha de 48 para 64%; na Dinamarca de 69 para 78%; em
Franga de 40 para 50%; no Reino Unido de 42 para 50% e na Alemanha de 45 para 51%.
Geralmente, verificou-se uma tendéncia para os paises com racios da divida abaixo do limite
de 60% estabelecido no Tratado de Maastricht (a4 excepgéo do Luxemburgo) se aproximarem
rapidamente desse valor, enquanto outros paises (a excepgdo da Irlanda), com réacios da
divida bastante acima dos 60%, se afastaram ainda mais.

De um ponto de vista analitico, a evolugdo dos récios da divida depende do diferencial
entre o crescimento do PIB nominal e a taxa de juro aplicavel ao nivel da divida, assim como
da evolugao do saldo priméario. Embora um crescimento maior do PIB nominal e taxas de juro
mais baixas possam ajudar a melhorar o racio da divida, a necessidade de maiores esforgos
para reequilibrar o saldo primario é inevitavel.

Um desequilibrio orgamental permanente, da ordem de grandeza que se verifica
actualmente, implica sérios riscos para a estabilidade de pregos e para o crescimento
potencial no longo prazo. Um grande peso do sector publico na economia origina também um
enguadramento menos favoravel para a prossecugdo de politicas monetdrias orientadas para
a estabilidade. O problema da combinagdo das politicas monetaria e orgamental é analisado
na Secgao 3.3.

3.2 Politica monetaria

A presente seccdo apresenta o0s acontecimentos na drea monetaria nos
Estados-membros da UE, incidindo-se nas taxas de juro de curto prazo, nos agregados
monetarios e noutros indicadores monetarios. Além disso, analisam-se também as alteragfes
e a continuidade das estratégias de politica monetaria, apds o alargamento das bandas de
flutuagdo do MTC.

Taxas de juro de curto prazo

Durante a maior parte do periodo em analise, 0s bancos centrais da Unido
prosseguiram a sua politica de redugdo gradual das taxas de juro oficiais ou directoras,
permitindo assim que as taxas de juro de curto prazo continuassem a baixar {ver Grafico 8).
No entanto, em alguns Estados-membros, as taxas de juro de curto prazo subiram
rapidamente, embora por pouco tempo, reflectindo as tensdes cambiais analisadas na
Sec¢do 2.1. De um modo geral, o processo de reducdo das taxas oficiais ou directoras
continuou até ao Verdo de 1994. S6 a Grécia e Portugal reduziram posteriormente as taxas
oficiais relativamente aos elevados niveis registados no final da Primavera de 1994, com o
objectivo de defender as respectivas moedas contra as pressdes especulativas.
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Gréafico 8 Taxas de juro directoras ou oficiais nos Estados-membros da UE*
(Em percentagem)
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Fonte: Dados nacionais.
Por motivo de escala, nfio so apresentadas taxas para a Grécia; a taxa lombarda grega era de 30% no
final de Dezembro de 1994. Também a taxa de cedéncia de liquidez em Portugal excedeu 17% entre Margo
e Maio de 1993. A série ndo foi preenchida entre essas datas.

*

(a)
(o)

(c) Taxas sobre operagdes ocasionais (até 1 semana).

Em fim de més.
Em fim de semana.
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Embora as taxas oficiais ou directoras tenham sido reduzidas através de ligeiros e
sucessivos cortes, no total atingiu-se um decréscimo substancial. A taxa de desconto alemd,
por exemplo, foi reduzida em 4.25 pontos percentuais relativamente ao maximo atingido em
Julho de 1992, para estabilizar em 4.5% desde Maio de 1994. No decurso dos dois anos atée
Julho de 1994, a taxa alemd dos acordos de recompra ("repos") caiu 4.85 pontos percentuais,
mantendo-se a um nivel de 4.85% até ao final de 1994.

De modo geral, e parcialmente em resultado da prudéncia com gque 0s participantes no
MTC ajustaram as respectivas politicas monetarias, as tensfes cambiais de Julho de 1993,
que tinham conduzido ao alargamento das bandas de flutuagdo em Agosto do mesmo ano,
atenuaram-se. As moedas participantes regressaram aos seus anteriores limites de flutuacédo
ou flutuaram junto dos seus anteriores limites bilaterais inferiores face a0 marco alemado. Em
muitos paises, o restabelecimento da estabilidade no MTC foi acompanhado per um regresso
aos diferenciais de taxas de juro de curto prazo anteriores as crises, relativamente a
Alemanha (ver também gréafico 4), assim como por uma redugdo da volatilidade. Na Bélgica,
as taxas interbancarias a trés meses subiram substancialmente no Verdo de 1993, mas
cairam abruptamente em seguida, e encontravam-se de novo ao mesmo nivel das alemas
nos Ultimos meses de 1994. As taxas de curto prazo holandesas flutuaram ligeiramente
abaixo das suas congéneres alemds, mas atingiram o nivel destas em meados de 1994. As
taxas do mercado monetario francés mantiveram um diferencial relativamente estavel face as
alemas durante a maior parte de 1994. No final do ano, verificou-se um certo deslize do
franco francés e um aumento do diferencial das taxas de curto prazo, por razdes de natureza
politica. Noutros paises, especialmente em Espanha, factores semelhantes mas mais
pronunciados, foram responsaveis pelo desencadear de alguma instabilidade nas taxas de
cambio e nas taxas de juro de curto prazo.

Fora do MTC, os bancos centrais de Itdlia e do Reino Unido, na sequéncia de
indicagbes de um agravamento das perspectivas de inflaglo, decidiram adoptar medidas
preventivas, aumentando as taxas de juro oficiais no segundo semestre de 1994, reafirmando
assim o seu compromisso de alcangar e manter a estabilidade de pregos.

Agregados monetarios

No decurso de 1993/94 verificaram-se divergéncias significativas no ritmo de expanséo
monetéria, nos diversos paises. No entanto, essas divergéncias podem ser explicadas, em
grande medida, por factores de natureza excepcional ou temporaria, particularmente na
Alemanha e em Franga, onde os agregados monetdrios apresentaram distorgées em
direcgdes opostas. Esta situagédo dificultou a condugdo da politica monetaria aos bancos
centrais com objectivos intermédios de agregados monetdrios definidos em termos pontuais
ou em intervalos e levou alguns paises a seguirem um conjunto mais vasto de indicadores.

O crescimento da massa monetaria na Alemanha continuou a ser fomentado por uma
expansdo rapida do crédito, ultrapassando o intervalo programado, durante a maior parte do
ano de 1993. Apds um ajustamento excessivo no inicio de 1994, causado em larga medida
por alteragbes introduzidas na legislagao fiscal e pela crescente incerteza que reinava nos
mercados obrigacionistas, a nivel global, a taxa de crescimento do M3 desacelerou
consideravelmente nos meses seguintes e entrou no intervalo de variagdo programado, no
final do ano (ver Quadro 5). O abrandamento do M3 alem&o resuitou, em grande parte, de
altera¢bes na composicdo das carteiras de investimento do sector ndo bancario no sentido da
maior deten¢éo de passivos bancarios de longo prazo, nédo incluidos no agregado objectivo,
na sequéncia da normaliza¢do da curva de rendimentos e do aumento das taxas de juro de
longo prazo. Esta evolug@o deveu-se ainda a influéncia decrescente de factores especificos
de natureza fiscal e as saidas de capitais. As aplicagbes dos particulares em fundos de
investimento integrando instrumentos de mercado monetdrio denominados em marcos
alemdes (autorizados em 1994 e n&o incluidos no M3) também desempenhou um papel
nessa evolugéo.
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Quadro 5 Agregados monetérios - objectivos e intervalos de acompanhamento
(VariagOes percentuais™)

Variavel objectivo 1993 1994 1995
Objectivo Resultado Objectivo | Resultado Objectivo
Alemanha M3 4.5-6.5 7.5 4-6 5.7 4-6
Grécia M3 9-12 15.0 8-11 8.1 7-9
Espanha ALP 4.5-7.5 8.6 - - -
Franca M3 ® 4-8.5 2.1 5 1.2 5
Italia M2 5-7 7.9 5-7 2.9 5
Variavel de Intervalo Resultado Intervalo Resultado Intervalo
acompanhamento
Espanha ALP® - - 3-7 8.2 8
Reino MO 0-4 4.5 0-4 5.6 0-4
Unido M4 3-9 3.3 3-9 5.6 3-9

Fonte: Bancos Centrais Nacionais.

* 4.94.2 Trimestre ou Dezembro/Dezembro (Reino Unido: Margo/Margo).
@ Objectivo a média prazo, a partir de 1994.

) Referéncia a médio prazo, a partir de 1995.

Outros paises com objectivos monetdrios pontuais ou definidos em intervalos
programados ou de acompanhamento também defrontaram algumas dificuldades para
manter o crescimento da massa monetdria na trajectéria certa em 1993 e 1994. Em Franga, a
taxa de expans&do monetaria tornou-se negativa no Verdo de 1993, dado que os particulares,
encorajados por incentivos fiscais, realizaram transferéncias substanciais de instrumentos
financeiros de curto prazo (especialmente fundos de investimento integrando instrumentos de
mercado monetario, incluidos no M3 francés) para obriga¢des especiais da divida publica e
para ac¢des de empresas privatizadas. Um dos factores determinantes do decréscimo do M3
foi a estagnacdo da expansdo do crédito ao sector privado. No decurso de 1994, o
crescimento de M3 acelerou, permanecendo ainda bastante aquém do objectivo de médio
prazo. O endividamento interno bruto total foi utilizado como indicador monetéario
suplementar, desde o inicio de 1994. O respectivo crescimento também desacelerou
substancialmente em 1994, mas, devido a robustez da procura de crédito por parte do sector
publico, manteve-se positivo.

Em Espanha, a procura de moeda revelou-se bastante volatil em 1993 e 1994 em
resultado de alteragdes na composicdo das carteiras, no contexto da inovagao financeira em
curso e da crescente incerteza existente nos mercados de obrigagdes. O agregado monetario
ALP (activos liquidos na posse do publico) ultrapassou o intervalo programado tanto em 1993
como em 1994. Foi também o caso em ltdlia, em 1993, parcialmente em resultado dos
excedentes da balanga de pagamentos. Neste pais, no decurso de 1994, o crescimento da
massa monetéria, em sentido lato (M2), ultrapassou o objectivo no primeiro semestre do ano,
mas desacelerou consideravelmente no segundo semestre, 0 que provocou Uum aumento, no
quarto trimestre, nitidamente abaixo do limite inferior do intervalo programado para aquele
ano. No Reino Unido, a taxa de crescimento da massa monetdria, em sentido restrito (MO),
subiu bastante acima do intervalo de acompanhamento, estabelecido para 1994. Esta subida
pode estar relacionada quer com as anteriores redugbes das taxas de juro, o que fez descer
0 custo de oportunidade da detencdo de moeda, quer com o dinamismo relativamente forte
das vendas a retalho. O crescimento do M4, no Reino Unido, manteve-se junto do valor
meédio do intervalo de acompanhamento. Apds uma tendéncia inicial para subir, a expanséo
monetdria na Grécia comegou a desacelerar, situando-se dentro dos limites do objectivo no
final do ano.
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Em termos agregados, 0 crescimento da moeda, em sentido lato (M3 harmonizado), a
nivel da Unido, desacelerou gradualmente em 1993, estabilizando a uma taxa média de
crescimento anual ligeiramente superior a 5.0% em 1994. Este abrandamento da taxa de
expanséo monetaria foi acompanhado por uma queda das taxas de juro de curto prazo e pela
recuperagao do crescimento do produto nominal na Unido. No entanto, esta evolugéo deve
ser vista no contexto das tendéncias divergentes ao nivel dos paises membros.

Outros indicadores monetarios

As taxas de juro de curto prazo da Unido, em termos reais, medidas pela diferenca
entre as taxas de juro de curto prazo, em termos nominais, e a subida dos pregos no
consumidor nos Ultimos doze meses, foram superiores ao normal em 1993, atendendo a fase
do ciclo economico atingida. No entanto, para o conjunto da UE, desceram sensivelmente do
nivel maximo de 8% atingido no Outono de 1992 para um minimo de 3.5% em Agosto de
1994. Verificou-se, no entanto, um ligeiro aumento nas taxas de curto prazo reais, na
sequéncia da forte recuperacéo da actividade econdémica.

A curva de rendimentos apresentou uma inversdo significativa durante 1993/94,
passando de uma inclinagdo negativa para uma positiva, mais normal, em todos os
Estados-membros (tendo as inversdes iniciais sido verificadas em italia e no Reino Unido)
embora, ao contrario da experiéncia do passado, a recuperagdo econdmica na Europa
continental tenha comegado ainda antes da curva de rendimentos se ter tornado positiva. De
inicio, a viragem reflectiu o j4 mencionado abrandamento gradual das condigcbes monetarias,
mas subsequentemente o slbito aumento das taxas de juro de longo prazo passou a ser o
factor predominante.

Em 1994, embora os mercados imobiliarios em alguns paises se tenham revelado
dinamicos, os precos dos activos foram, em geral, moderados, ndo tendo sido motivo de
grandes preocupagfes para a inflagdo (ver Seccéo 2.3). Os pre¢os dos futuros sobre taxas
de juro de curto prazo, no entanto, indicam maior apreensdo quanto & inflagdo futura. No
primeiro trimestre de 1994, os futuros sobre taxas de juro do Euro-marco, a trés meses,
registaram uma viragem - reflectindo uma alteragdo das expectativas, no sentido de uma
maior restritividade futura da politica monetaria alema. Os futuros sobre o esterlino, a trés
meses, revelaram uma viragem ainda mais pronunciada nas expectativas das taxas de curto
prazo. No entanto, estas expectativas implicitas devem ser encaradas com precaugéo, dado
gue os contratos de futuros parecem reagir exageradamente a informagdes novas, podendo
também reflectir prémios de risco mais elevados, em virtude do aumento da incerteza
existente nos mercados financeiros em geral.

Mudanca e continuidade das estratégias de politica monetaria

Depois do alargamento das bandas de flutuacdo do MTC a 2 de Agosto de 1993 (ver
Seccdo 2.1), os bancos centrais dos paises participantes tinham, em principio, oportunidade
para utilizar a maior margem de manobra de que dispunham para formular politicas
monetarias menos centradas na taxa de cdmbio. Este factor foi encarado por muitos analistas
na altura como uma solugdo para os dilemas de politica em varios paises - nomeadamente
terem de manter as taxas de curto prazo a um nivel considerado incompativel com o fraco
crescimento economico e com uma inflacdo baixa ou em desaceleragdo, ou inadequado no
contexto das diferencas existentes nos processos de transmissdo monetdria (ver Caixa 2). A
solucdo que consistia em minimizar o papel desempenhado pela taxa de cambio como
"ancora nominal" ndo foi, no entanto, geralmente adoptada, confirmando assim que o MTC
continuava a funcionar como um enquadramento de coordenacgdo das politicas monetarias
nacionais. No entanto, em 1993/94, verificaram-se, em varios paises da UE, algumas
modificagbes nas estratégias de politica monetaria.

34



Caixa2 Diferengas nos mecanismos de transmisso da politica monetaria

O banco central, enquanto entidade que detém o monopdélio da emissdo monetaria, esta
em posigdo de influenciar fortemente, ou até mesmo de controlar, as taxas de juro do
mercado monetario, ao determinar as condigbes em que cede ou absorve liquidez. Os
varios canais através dos quais essas alteragdes das taxas de juro directoras ou oficiais sdo
transmitidas simultaneamente ao produto e a inflagdo constituem o mecanismo de
transmissdo da politica monetaria. Apesar da grande semelhancga entre esses canais, nas
economias da UE, as diferencas entre paises nos mecanismos de transmissdo implicam
que uma dada alteracéo da taxa de juro ira afectar de forma diferente, ac longo do tempo,
0s pregos e o produto nos diversos Estados-membros. Na segunda fase, as diferencas nos
mecanismos de transmissédo poderdo tornar-se uma fonte de conflitos de politica em alguns
Estados-membros, caso as taxas de juro necessérias a manutencdo da estabilidade
cambial sejam diferentes das taxas consideradas compativeis com 0s objectivos de politica
interna. Tais diferencgas poderdo ainda ter graves consequéncias na futura Unido Monetaria,
conforme se analisa no Capitulo Il

Algumas das principais areas de divergéncia entre os Estados-membros referem-se:

¢ & importancia relativa do financiamento a taxas fixas de longo prazo, por oposi¢do a
taxas varidveis ou de curto prazo;

¢ adimens&o e composigdo dos balangos dos sectores n&o-financeiros;

e a0 grau de abertura da economia e a importancia do canal de transmissdo das taxas de
cambio;

e a velocidade de resposta das taxas de juro activas e passivas as taxas do mercado
monetario e as alteragdes das taxas de juro oficiais;

e as diferencas no mecanismo salarios/precos.

A politica monetdria podera ver-se confrontada com diversos problemas, quando
existem divergéncias nestas areas. Quando predomina o financiamento ao sector privado a
taxas variaveis ou de curto prazo, a politica monetaria terd um maior impacto sobre a
economia para uma dada composigdo dos balangos do sector privado. Na UE, o
financiamento a taxas de curto prazo tem uma importancia relativamente reduzida, quer
para os particulares, quer para as empresas, na Dinamarca, Alemanha, Paises Baixos e
Suécia, €, em menor grau, na Bélgica, Franga e Austria.

A dimensdo e a composi¢éo dos balangos do sector privado afectarao o impacto destes
efeitos potenciais. Uma proporgdo elevada de financiamento a taxas variaveis ou de curto
prazo (como no Reino Unido e na irlanda) contribui para um efeito relativamente rapido e
pronunciado das alteragbes das taxas oficiais sobre o consumo agregado. Mesmo que a
divida seja, em grande medida, a longo prazo e a taxa fixa, um endividamente elevado
(como no caso da Suécia) podera ter influéncia sobre a transmiss&o.

Nos casos em que uma grande proporgao da divida do sector publico é a taxa variavel
ou de curto prazo, como acontece em Portugal, Italia e Grécia, uma maior restritividade
monetdria poderd ser compensada, de forma relativamente rdpida, por uma expans&o
orgamental, desde que os aumentos nos juros da divida publica sejam canalizados para
residentes. Este efeito variara de acordo com o grau de endividamento do sector publico
(ver Quadro 4). Mas, a médio prazo, podera surgir um efeito contraccionista, na medida em
que 0 aumento nos pagamentos de juros € a ameaga de uma espiral nos compromissos
com juros forcem o sector publico a adoptar uma politica orgamental mais restritiva. Neste
contexto, existe uma forte correlagdo entre a capacidade do Estado emitir divida de longo
prazo a taxa fixa e a inflagio passada. Além disso, uma proporgéo elevada de divida em
moeda estrangeira introduz uma relagéo da politica monetaria sobre a politica orgamental,
através da taxa de cambio.

O grau de abertura dos Estados-membros determina, nomeadamente, a velocidade e
magnitude da propagacgéo das alteragdes das taxas de cdmbio, decorrentes da actuacgio da
politica monetaria, no produto e na inflagdo. A abertura total, e portanto a sensibilidade a
evolug8o externa, tende a aumentar em alguns paises da UE, a par do processo de
integragdo. No entanto, na medida em que os Estados-membros consigam manter taxas de
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Caixa 2 {(cont)

cambio estaveis intra-UE, as diferen¢as nos fluxos comerciais exteriores & UE séo o melhor
indicador do grau de diferenca nos mecanismos de transmissdo através da taxa de cambio.
A abertura extra-UE ¢é particularmente elevada na UEBL e na Irlanda - a soma das
exportagdes e importagdes representa mais de 25% do PIB - sendo significativamente mais
importante na Alemanha e no Reino Unido do que em Franca e ltalia.

A transmiss&o pode igualmente diferir entre os paises da UE, uma vez que a velocidade
de propagacio das taxas do mercado monetario as taxas activas e passivas dos bancos €
variavel, e porque as diferengas dos comportamentos salarios/pregos afectam a extensdo
do impacto do excesso de procura, decorrente da politica monetdria, sobre o produto e a
inflag&o.

Embora seja relativamente facil detectar as diversas diferencas na estrutura, € menos
linear avaliar em que medida éssas diferencgas, quando agregadas a nivel macroecondmico,
tém um impacto acentuado no mecanismo de transmissdo global. O resultado mais
significativo decorrente da comparacéo de simulagdes utilizando modelos macroecondmicos
€ que, entre 0s quatro maiores Estados-membros, a transmissao das alteragées nas taxas
de juro oficiais ao PIB nominal ¢ mais rapida e forte no Reino Unido do que na Alemanha,
Franca ou ltalia. Ndo se deverdo contudo descurar as quebras estruturais nas relagdes
empiricas, passiveis de alterar ou minorar a aplicabilidade destes resultados as situagbes
actuais.

Algumas destas diferengas nos mecanismos de transmissdo deverdo diminuir nos
proximos anos, em consequéncia ndo s6 da maior convergéncia das taxas de inflagdo entre
os Estados-membros (0 que podera, por exemplo, fomentar o financiamento a longo prazo
e a taxa fixa), como também dos efeitos da crescente concorréncia e integragéo financeira
internacionais (que poderdo tornar mais uniforme a repercussdo das taxas do mercado
monetario sobre as taxas activas bancdrias). Além disso, as diversas alteragdes
institucionais verificadas recentemente e que afectaram os mercados financeiro e de
trabalho poderdo igualmente aumentar a convergéncia (ver Caixa 1 quanto aos mercados
de trabalho). No entanto, é provavel que persistam algumas diferengas no grau de abertura
e nas posigdes activas liquidas, designadamente as decorrentes da diversidade de
preferéncias dos agentes economicos.

O objectivo final da politica monetaria manteve-se, nomeadamente a estabilidade de
pregos, que constitui uma condig&o prévia para um crescimento econémico sustentado e para
0 emprego. Este objectivo prioritario consubstancia-se numa taxa de inflagdo que ndo
distorca as decisfes de poupanga e investimento dos agentes econdmicos privados.

No seio do MTC, o Bundesbank continuou em 1993/94 a orientar-se por um objectivo
intermédio de massa monetaria para o M3. Os bancos centrais da maioria dos pafses
participantes adoptaram a taxa de cambio como objectivo intermédio crucial para atingir o
objectivo final ou, como no caso do Banque de France, mantiveram um objectivo intermédio
tanto para o valor externo da moeda como para a taxa de crescimento de M3. Alguns dos
outros paises do MTC tinham considerado Util, no passado, anunciar um objectivo monetario
intermédio a fim de fornecerem um auxilio compiementar ao objectivo cambial. No entanto,
mais recentemente, depararam com a questao de saber se e como adaptar as respectivas
estratégias de politica monetaria a desregulamentagdo dos mercados financeiros, a
liberalizagcdo dos movimentos de capitais internacionais, & maior integracdo econdmica e
financeira, as distorgdes resultantes da inovagdo financeira € ao novo enquadramento do
MTC.

Os bancos centrais de algumas economias de maior dimensdo e menos abertas
introduziram ajustamentos nos seus processos de fixagdo de objectivos monetarios ou
optaram por um objectivo alternativo. Em 1994, o Banque de France passou a determinar o
seu objectivo para o M3, a médio prazo, e fixou-o em 5%, complementando-0 com o
endividamento interno total enquanto importante indicador das condigdes financeiras. Passou
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também a tomar em consideragdo a evolugdo das taxas de juro de longo prazo e da balanca
de pagamentos. Apds a liberalizagdo dos movimentos de capitais em Fevereiro de 1992, o
Banco de Espafia confrontou-se com dificuldades crescentes em controlar o seu agregado
monetdrio central, ALP. O aparecimento de novos instrumentos financeiros (principalmente
os fundos de investimento mobilidrios) e frequentes altera¢bes da composicdo de carteiras de
investimento pelos particulares agravaram ainda mais os problemas de estabilidade
existentes. Nestas circunstancias, reconheceu-se que, a partir de 1994, o ALP passaria
apenas a constituir um quadro de referéncia quantitativo para avaliar a compatibilidade entre
as condicBes monetarias e a prossecucdo da estabilidade de pregos. Assim, em 1995, o
Banco de Espafia substituiu o seu objectivo monetario por um objectivo directo de inflagéo a
médio prazo (ver Quadro 6), reafirmando ao mesmo tempo o seu compromisso cambial e
continuando a acompanhar varios indicadores complementares, entre os quais o ALP
assume uma posi¢do proeminente. Finalmente, com efeito a partir do inicio de 1993, algumas
economias abertas mais pequenas, tais como a Dinamarca, os Paises Baixos e Portugal,
decidiram abandonar os respectivos objectivos intermédios para a (contrapartida interna da)
expansdo monetaria.

Quadro 6 Objectivos anunciados para a inflagdo
( Variagdes percentuais anuais)
Variavel 1993 1994 1995 | Objectivo
inflagao® a médio
Objectivo | Resultado |[Objectivo| Resultado| Objectivo | Prazo
Espanha IPC - 4.6 - 4.7 - <3 ®
Franca IPC - 2.1 <2 1.6 <2 <2
Italia IPC 4-5 4.3 3.5 3.9 2.5 -
Finlandia IPCX - 2.6 - 1.3 2 2
Suécia IPC - 4.7 - 2.4 1-3 1-3
Reino Unido IPRX 1-4 3.0 1-4 2.4 1-4 1-259

Fonte: Dados Nacionais.

(@ IPC = indice de Pregos no Consumidor. IPCX = IPC excluindo o efeito dos impostos indirectos, subsidios e
despesas de capital com a habitagao. IPRX = Indice de pregos a retalho, excluindo os pagamentos de juros
de hipotecas.

() Objectivo para 1997.

(©) O objectivo da inflag&o para 1993 e 1994 era evitar a subida da inflagao subjacente.

(@) Até ao fim da presente legislatura (o mais tardar até Abril de 1997).

Os paises que suspenderam a sua participagdo no MTC em 1982 tiveram de
reformular as respectivas estratégias de politica monetéria de um modo mais profundo,
tentando encontrar novas formas de transmitirem ao publico 0 seu compromissc quanto a
estabilidade de pregos. Com este propdsito, as autoridades monetarias do Reino Unido
conceberam um enquadramento para a politica monetaria centrado num objectivo directo
para a inflacdo (ver Quadro 6). As decisdes quanto &s taxas de juro baseiam-se numa andlise
cuidada das perspectivas de médio prazo para a inflagdo, tomando em consideragdo a
informagdo fornecida por todos os indicadores disponiveis, incluindo os agregados
monetarios latos e restritos (para os quais sdo fixados intervalos de acompanhamento), a
taxa de c&mbio efectiva e os precos dos activos. Em ltélia, apds a flutuagdo da lira, um
objectivo monetdrio guantitativo adquiriu importancia, embora fosse vigiado em conjugagdo
com outros indicadores, nomeadamente um agregado de crédito e a taxa de cdmbio. No
entanto, dada a recente turbuléncia nos mercados de crédito e financeiros que afectou o
crescimento de M2 e tornou a sua interpretagcdo mais difusa, a Banca d'ltalia decidiu anunciar

37



para 1995 um objectivo indicativo central para o M2 de 5%, e utilizar varios indicadores de
futuras pressdes inflacionistas, enquanto a taxa de cAmbio continua a desempenhar um papel
importante.

O Banco da Grécia fixou um objectivo intermédio para a expansdo do M3, compativel
com uma redugdo da taxa de inflagdo. Além disso prosseguiu uma politica cambial
ndo-acomodaticia, permitindo depreciagdes efectivas que compensassem apenas
parcialmente uma inflagio mais elevada do que no exterior. Na sequéncia da gradual
liberalizagdo dos movimentos de capitais, finalizada em Maio de 1994, atribuiu-se maior
importancia ao objectivo cambial, dando menos énfase ao objectivo monetario.

Dos novos paises aderentes, a Austria tem sempre mantido uma ligagdo estreita ao
marco alemdo como &ncora nominal, enquanto a Suécia e a Finlandia anunciaram objectivos
explicitos para a inflagdo, apds a decisdo de deixarem flutuar livremente as respectivas
moedas.

Adequacdo da politica monetdria na UE

A adequagdo da orientagdo da politica monetaria ndo pode ser avaliada
apropriadamente apenas a nivel da Unido, mas exige, por razdes dbvias, uma andlise dos
paises considerados individualmente. Primeiro, porque os bancos centrais nacionais
continuam responsaveis pela orientagcdo da respectiva politica monetaria na segunda fase.
Segundo, porque, para além das diferengas conjunturais, as diferengas estruturais entre os
paises da UE - que influenciam, por exemplo, os mecanismos de transmissdo monetaria (ver
Caixa 2) - continuam a existir e, com certeza, sé muito gradualmente serdo esbatidas. Por
ora, 0s bancos centrais continuardo assim a deparar-se com diferentes envolventes para a
sua actuagao.

Na Alemanha, a conjuntura econémica verificada em 1993/94 permitiu ao Bundesbank
a prossecucgdo da sua politica, iniciada em Setembro de 1992, de reduzir cautelosamente as
taxas de juro oficiais e directoras. A principal justificagdo para esta politica foram as
perspectivas favordveis quanto a inflagdo, para as quais contribuiram, em grande medida, a
robustez do marco alemao, a perspectiva de consolidagdo orgamental € a conclusdo de
acordos salariais moderados. Além disso, o continuo decréscimo das taxas de juro de longo
prazo na Alemanha, em 1993 e inicio de 1994, parecia confirmar a confianga dos mercados
financeiros numa redugdo, a prazo mais fongo, da inflagdo. Embora a taxa de crescimento do
M3 tivesse ultrapassado o objectivo, durante um longo periodo, uma parte substancial dessa
ultrapassagem foi considerada como um fendmeno temporario relacionado com varios
factores excepcionais, ndo sendo por isso indicativa de uma inflagdo mais elevada no futuro.
No entanto, a dificuldade em avaliar as condi¢bes monetarias subjacentes aconselhou uma
abordagem cautelosa da politica de taxas de juro, de modo a ndo pér em risco a credibilidade
e a ndo agravar a incerteza nos mercados financeiros. Em retrospectiva, o Bundesbank
conseguiu tanto reduzir a expansdo monetaria para o interior dos limites do objectivo, como
fazer descer a inflagdo para um nivel mais baixo, mantendo ao mesmo tempo a credibilidade
da sua estratégia de fixagdo de objectivos monetarios sem pdr em risco a recuperagéo
economica.

Existem algumas indica¢@es de que outros bancos centrais da UE ganharam, durante
os Ultimos dois anos, credibilidade nos mercados financeiros quanto a sua determinagdo em
prosseguir uma politica anti-inflacionista. No final de 1993 e inicio de 1994, os bancos
centrais dos paises do MTC reduziram com prudéncia as taxas de juro oficiais e directoras,
conseguindo assim baixar os diferenciais das taxas de curto prazo em relagdo a Alemanha,
evitando ao mesmo tempo tensdes cambiais importantes durante a maior parte do periodo
em andlise. Além dos progressos alcangados quanto a convergéncia das taxas de inflagéo, a
natureza sincronizada da recuperagdo economica parece também ter contribuido para este
resultado. Por outro lado, verificou-se alguma instabilidade cambial em periodos pontuais,
normalmente relacionada com factores internos de incerteza politica que fizeram subir
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temporariamente os diferenciais das taxas de curto prazo. Acresce que os diferenciais das
taxas de longo prazo face a Alemanha tiveram tendéncia para subir no decurso de 1994,
indicando, inter alia, a persisténcia de problemas econdmicos estruturais (ver Secgéo 2.2).

Quanto aos pafses ndo participantes no MTC, as autoridades monetarias do Reino
Unido aumentaram a sua credibilidade, na sequéncia da firme determinagdo com que
subiram as taxas de juro, por duas vezes em 1994, para evitar perigos inflacionistas.
Conforme mencionado, ao avaliar os riscos de inflacdo, as autoridades monetarias do RU
utilizaram uma vasta gama de indicadores, conjugando-0s numa projec¢do a dois anos para
a inflagdo, baseada na hipétese de que as politicas permaneceriam inalteradas. Quando esta
projeccdo revelou uma probabilidade cada vez maior de uma ultrapassagem do objectivo
fixado para o fim do actual periodo legislativo (1-2.5%), julgou-se apropriado tomar desde
logo medidas para elevar as taxas de curto prazo oficiais -embora a taxa de inflagéo se
situasse, naquela altura, ao seu nivel mais baixo em 27 anos. Em [télia, a politica monetaria
foi também restringida, na sequéncia de indicagdes de um ressurgimento da inflagdo. Tal
como na Grécia, as autoridades monetérias tiveram de suportar desequilibrios or¢amentais
gue levantaram sérios problemas a uma combinagéo de politicas apropriada.

Em suma, a incerteza criada pela turbuléncia no MTC, verificada em 19982/1993,
tornou essencial o papel desempenhado pela politica monetaria, como &ncora credivel para a
estabilidade nominal. A politica de taxas de juro teve assim de ser prosseguida de forma
prudente, sem assumir riscos indevidos, especialmente porgque, em muitos paises, ndo se
sabia ao certo se a politica orgamental e os salarios seguiriam a mesma trajectéria orientada
para a estabilidade. O restabelecimento da estabilidade no seio do MTC, conjugado com uma
descida substancial da taxa de inflagdo em toda a Unido, pode ser considerado como uma
prova irrefutdvel de que a orientagdo da politica monetaria, tanto a nivel dos paises, como do
conjunto da Unido, foi geralmente adequada. A secgdo 4.1 deste capitulo reanalisa o
conceito de adequagdo num sentido prospectivo.

3.3 A combinacédo de politicas macroecondmicas

A manutencdo da estabilidade de precos requer a cooperagdo e apoio da politica
orcamental, de forma a ser alcancada uma combinagdo equilibrada de politicas. Neste
contexto, a acgdo das autoridades monetérias nos Ultimos anos ndo foi uma tarefa facil, e foi
ainda agravada, em muitos Estados-membros, por défices publicos crescentes e por
elevados niveis de divida publica.

Primeiro, a persisténcia de necessidades de financiamento do sector publico
permanentemente elevadas pode levantar ddvidas quanto a sustentabilidade de uma
orientagdo ndo-acomodaticia da politica monetaria, gerando expectativas de aumento da
inflacdo e de depreciagdo cambial. E possivel que essas expectativas induzam os agentes
economicos a incorpora-las nos pregos e nas negociagdes salariais. Segundo, o aumento da
divida publica em resultado desses défices exerce pressdes sobre o mercado de capitais e
torna as situagdes orcamentais cada vez mais sensiveis as flutuagdes das taxas de juro,
dificultando a acgdo dos bancos centrais.

A politica orcamental na Unido criou, no inicio da década de 90, um enquadramento
ndo favoravel a estabilidade de pregos. A auséncia de progressos em matéria de
consolidagdo orgamental sobrecarregou a politica monetaria. Os bancos centrais foram
obrigados a manter uma orientagdo ndo acomodaticia, fixando niveis elevados para as taxas
de curto prazo durante muito mais tempo do que o necessdrio se a politica orgamental
tivesse prestado um maior apoio. Em retrospectiva, a combinacéo desequilibrada de politicas
manteve a inflagdo a um nivel elevado durante demasiado tempo e nédo foi certamente a mais
favoravel ao crescimento econdmico. Se a confianga no enquadramento da politica monetaria
tivesse obtido maior apoio da politica orgamental, os resultados, em termos de inflagcdo e de
actividade econémica, teriam com certeza sido mais positivos.
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Caixa 3 A situacdo econdmica dos novos Estados-membros da UE

A Austria, Finlandia e Suécia aderiram & Unido Europeia a 1 de Janeiro de 1995, na
sequéncia dos resultados favoraveis dos referendos realizados, respectivamente, em 12 de
Junho, 16 de Outubro e 13 de Novembro de 1994.

Na Austria, como na maioria dos paises da UE, o crescimento econdémico recuperou em
1994 apds uma estagnagdo em 1993, enquanto se verificava uma descida da inflagdo dos
precos no consumidor. As finangas publicas da Austria, quando comparadas com as dos
outros novos paises aderentes, parecem menos desequilibradas, embora sejam
necessarios progressos adicionais para satisfazer os valores de referéncia dos critérios do
Tratado de Maastricht.

Principais indicadores econdmicos para os novos Estados-membros da UE

PIB Inflagao Taxa de Taxa de juro | Crédito (+) ou | Divida bruta
real ® cambio efectival delongo | endividamento |  do sector
@ nominal prazo (-) do sector publico
(1991=100) publico administrativo
administrativo e
Austria 1993 -0.3 3.6 103.2 6.8 4.1 63.5
1994 2.8 3.0 103.8 7.0 4.4 65.0
1995 3.1 2.5 105.0 -4.9
Finlandia {1993 -2.6 2.2 75.0 8.8 -7.2 61.8
1994 3.7 1.1 81.2 9.1 -4.7 70.0
1995 5.0 2.0 85.8 -5.0 76.0
Suécia 1993 -2.1 4.7 81.1 8.6 -13.3 74.4
1994 2.2 2.4 80.2 9.5 -11.7 81.0
1995 2.7 2.9 80.5 -9.6

Fonte: Comiss@o Europeia (PIB real, crédito ou endividamento do sector pUblico administrativo, divida bruta do sector
pUblico administrativo), dados nacionais (inflagdo (IPC), taxas de juro de longo prazo), OCDE (taxas de cambio efectivas).
Os valores referentes a 1995 foram fornecidos pela Comissdo Europeia - Previsdes do Outono de 1994. Dados sujeitos

a reviséo.

(a) Variag@es percentuais anuais. (b) Taxas anuais. (c) Em percentagem, média anual. (d) Em percentagem do PIB.

(e) Os dados néo estéo totalmente em conformidade com a definigdo de Maastricht.

As economias finlandesa e sueca estdo a recuperar de profundas recessbes e
registaram taxas de crescimento positivas em 1994, apos os decréscimos do produto
verificados nos anos anteriores. A gravidade da recessfo finlandesa deve-se, em larga
medida, a perda de quotas de mercado provocada pelo colapso da Unido Soviética. Em
ambos os paises, o crescimento das exportagdes ajudou a economia a sair da recessio
apos consideraveis depreciagbes cambiais. Verificaram-se nos dois paises défices publicos
substanciais em consequéncia dos subsidios de desemprego que actuaram como
estabilizadores automaticos. Na Suécia, o plano de reforma fiscal aprovado pelo Parlamento
em 1989/90, que entrou em vigor a partir de 1991, contribuiu para aumentar o défice.
Durante os Ultimos anos, os défices orgcamentais provocaram aumentos consideraveis na
divida publica na Finlandia e na Suécia. No inicio dos anos 90, a crise bancaria e o
subsequente apoio financeiro governamental contribuiram também para o aumento da
divida publica. As taxas de juro de longo prazo na Finlandia e na Suécia eram superiores a
média da UE em 1994, apesar das baixas taxas de inflagdo. A inflagdo na Suécia atingiu um
minimo na Primavera de 1994. A fim de contrariar o avolumar das pressdes inflacionistas, o
Sveriges Riksbank aumentou as taxas de juro oficiais no Outono de 1994. Na Finlandia, o
Suomen Pankki elevou a sua taxa de leildo, em Dezembro de 1994, em 50 pontos base.
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Caixa 3 (cont)

Todos os novos paises da UE se tornaram membros do Sistema Monetario Europeu,
mas s6 a Austria decidiu participar no Mecanismo de Taxas de Cambio, com efeitos a partir
de Janeiro de 1995. O xelim austriaco tem registado, desde ha longa data, um elevado grau
de estabilidade cambial face ao marco alem&o. A Finlandia e a Suécia abandonaram a
ligagao das suas moedas ao ECU no Outono de 1992, ap6s um periodo de intensa pressdo
sobre a marca finlandesa e sobre a coroa sueca. Na sequéncia da decisdo de deixarem
flutuar as respectivas moedas, as autoridades de ambos os paises adoptaram uma nova
orientacdo da politica monetaria, baseada em objectivos para a inflagdo, sem usarem a taxa
de cambio como objectivo intermédio. Em resultado dos actuais desequilibrios
macroecondmicos nas economias finlandesa e sueca, as autoridades dos respectivos
paises decidiram adiar a sua participa¢do no MTC. O aumento do numero de participantes
no SME e no MTC n&o levou a nenhuma alteragdo na grelha de paridades existente ou na
composicao do cabaz do ECU {(que esta estipulada no Tratado).

4. Perspectivas e desafios

Ao proceder a uma andlise dos factores susceptiveis de influenciar a politica monetaria
em 1995, é importante considerar as perspectivas macroecondmicas globais para 1995, e a
politica monetdria adequada, para o conjunto da UE, & luz das mesmas, antes de avaliar os
principais desafios - nomeadamente os riscos nas estimativas elaboradas, a manutengdo da
estabilidade cambial, a evolugdo dos mercados obrigacionistas e as questfes de politica
orcamental. Deve notar-se que, também nesta secgéo, guando se menciona a Unido ou a UE
se refere principalmente a Comunidade dos doze. Na Caixa 3 apresenta-se informacgéo geral
sobre 0s novos aderentes.

4.1 Perspectivas
Perspectivas econdmicas de curto prazo

Segundo as ultimas previsdes economicas da Comissdo Europeia, da OCDE e do
FMI, a evolugdo da economia real fora da Unido vai provavelmente continuar a favorecer a
recuperacdo econdémica na Europa. Nos Estados Unidos, prevé-se que o produto cresga
cerca de 3% em 1995, enquanto no Japdo, a economia estd também gradualmente a
recuperar, com o crescimento previsto para 1995 a atingir os 2.5%. Ndo se sabe se, e até
que ponto, 0s prejuizos causados pelo tremor de terra em Kobe irdo atrasar a recuperacgdo.
Noutras regides, nomeadamente do Sudeste asidtico, também se antevé a continuag¢éo do
crescimento. Prevé-se que o comércio mundial cres¢a 6%. No que se refere as influéncias
externas sobre a inflagdo, prevéem-se sucessivos aumentos de pregos em todas as
categorias de bens transaccionaveis. O impacto desta evolugdo nos pregos na Unido
dependera também do comportamento das taxas de cadmbio em 1995.

As perspectivas econémicas para os paises da UE em 1995 devem também ser vistas
no contexto da evolugdo progressivamente mais favoravel verificada em 1994, com a
actividade econdmica em aceleragdo e com o aumento das taxas de desemprego a chegar
ao seu termo.

Segundo estimativas da Comissédo Europeia, do FMI e da OCDE (ver Quadro 7),
prevé-se gque a actividade em 1995 recupere, no conjunto da UE-12, com a media do
crescimento real a situar-se em cerca de 3%. Estima-se uma sincronizagdo acentuada do
crescimento; sé na Irlanda e Dinamarca (assim como na Finlandia) devera a actividade
crescer a um ritmo superior & média, enguanto na Grécia se espera a continuagdo de um
crescimento relativamente modesto. No que se refere as componentes do crescimento, o
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comércio externo, em termos liquidos - principalmente o crescimento das exportagbes -
devera continuar a fornecer um estimulo consideravel. Com o clima empresarial a melhorar
progressivamente, o investimento deverd expandir-se fortemente em 1995. O consumo
privado, muito moderado em 1994, deverd ser mais dindmico, dado que a confianga dos
consumidores aumentou nos Ultimos meses e as taxas de desemprego deixaram de subir. No
entanto, o consumo pode ser afectado negativamente pelos aumentos dos impostos ja
anunciados e que comegardo a vigorar em muitos paises.

Quadro 7 Previsbes dos principais indicadores econdmicos da UE
(Variagbes percentuais anuais)
1995 1996
CE OCDE FMI CE OCDE
PIB Real 2.9 3.0 2.9 3.2 3.2
Investimento 5.7 5.3 4.9 6.3 5.9
Emprego 0.8 0.9 0.7 1.1 1.1
Deflator do PIB 28 2.5 27 3.0 26
Défice do sector publico -4.7 -5.1 -5.1 -3.9 -4.2
administrativo™
Balanga de transacgdes 0.5 0.5 0.6 0.6
correntes”

Fonte: Comiss&o Europeia, OCDE, FMI.
(ay Crescimento real da formag¢éo bruta de capital fixo.
vy Em percentagem do PIB, contas nacionais da Comissdo Europeia.

Reflectindo a preponderancia da procura externa, as balangas comercial e de
transacgdes correntes, do conjunto da Unido, deverdo continuar a melhorar em 1995. De
entre os paises considerados individualmente, a melhoria mais acentuada da balanga de
transaccBes correntes em 1995 deverd verificar-se em [tdlia; na Dinamarca prevé-se, no
entanto, alguma deterioragéo, reflectindo especialmente o forte crescimento da procura
interna.

No conjunto da Unido, antevé-se, entre 1994 e 1995, uma desaceleragéo reduzida da
inflacdo a qual devera situar-se ligeiramente abaixo dos 3%. Tal como em relagdo ao
crescimento real, espera-se uma maior convergéncia das taxas de inflagdo: as previsdes
sugerem que a inflacdo se situard em cerca de 2-3% na maioria dos Estados-membros; a
Grécia e, em menor grau, a Espanha, Italia e Portugal serdo as principais excepg¢des.

O comportamento dos saldrios deverd ser factor determinante para a elaboragéo da
projeccdo central para a inflagdo. Embora se preveja para 1895 alguma aceleragdo da
inflagdo dos saldrios e dos custos unitarios do trabalho, os aumentos na maioria dos palses
deverdo ser significativamente inferiores aos registados em recuperagdes anteriores. Na
maior parte dos paises, antevém-se para 1995 redugBes das taxas de desemprego e
crescimento positivo do emprego. Porém, os niveis de desemprego deverdo permanecer
bastante superiores aos verificados na mesma fase de retomas anteriores, o que indica um
novo aumento do nivel de desemprego estrutural neste periodo. Além do mais, como se
discutira posteriormente, existem riscos significativos para a inflagao.

As seccgBes seguintes analisam a politica monetdria com base nas projecgOes
apresentadas anteriormente.
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Objectivos monetarios nos diversos paises

As autoridades monetarias tém feito varios anuncios acerca dos seus objectivos
intermédios e finais para 1995. No contexto dos respectivos enquadramentos de politica
monetaria, todos os anuncios visam sustentar o objectivo da estabilidade de pregos, tanto
face a retoma do crescimento econdmico como a médio prazo.

Considerando os paises do MTC, o Bundesbank anunciou um objectivo para 0 M3
aleméo de 4-6%, idéntico ao de 1994, e julgado compativel com o crescimento potencial e
com a estabilidade de precos. Este objectivo admite uma taxa de inflagdo normativa de 2%,
juntamente com um crescimento de 2.75% do produto potencial e uma quebra de 1% na
tendéncia da velocidade de circulagdo. O mesmo objectivo procura também compensar
grande parte do excessivo crescimento monetdrio ocorrido, em média, no decurso de 1994.
Para além dos compromissos no quadro do MTC, o Banque de France fixou um objectivo de
médio prazo de 5% para o crescimento do M3 francés e um limite de 2% para a inflagdo,
tanto em 1995 como a médio prazo. O Banco de Espafia, reafirmando o seu compromisso
guanto a estabilidade cambial, fixou um objectivo para a inflagdo inferior a 3% para ser
atingido em 1997. Outros paises do MTC tém inten¢do de usar exclusivamente a taxa de
cambio para assegurar a estabilidade de pregos.

Quanto aos paises ndo participantes no MTC, as autoridades do Reino Unido
reafirmaram o objectivo de 1-4% para a inflagdo, declarando a sua inten¢éo de a fazer baixar
para a metade inferior deste intervalo, o mais tardar, em Abril de 1997, e a Banca d'ltalia vai
orientar a sua politica monetaria no sentido de alcangar o objectivo, fixado pelo Governo no
fim de Setembro de 1994, de 2.5% para a inflagdo em 1995.

Se houver sinais de ressurgimento de pressdes inflacionistas nos Estados-membros, a
medida que as taxas de crescimento comegam a recuperar, e considerando o desfasamento
temporal com que a economia reage a politica monetaria, € importante que esta se torne
restritva 0 mais cedo possivel. Isto é valido para todos os Estados-membros, mas é
necessaria uma vigilancia especial naqueles em que a inflagdo € relativamente elevada e
portanto a convergéncia n&o foi ainda atingida.

A compatibilidade mutua das politicas monetdrias nacionais e das condigoes
na Unido

Para os paises cuja prioridade é a estabilidade das taxas de cambio, a respectiva
politica monetaria pode ser considerada consistente se contribuir para a convergéncia em
matéria de estabilidade de pregos, sem que surjam importantes tensdes cambiais. Para 0s
outros paises, parece mais relevante classificar a respectiva politica monetaria como
consistente se promover a convergéncia para a estabilidade de pregos.

Segundo estes critérios, 0s objectivos de politica monetaria podem, de modo geral, ser
considerados compativeis em 1995. No entanto, no momento da redacgdo do presente
Relatério, persistem ainda algumas diferengas ciclicas, pois alguns paises estdo mais
avangados no ciclo do que outros. Mas acima de tudo, algumas economias iniciaram a
recupera¢do com um desvio do produto menor que outras e com taxas de juro do mercado
mais elevadas.

Na actual situagdo, as diferengas estruturais constituem provavelmente uma maior
ameaga a compatibilizagdo do que as conjunturais. Na verdade, as diferengas estruturais
entre os diversos Estados-membros (quanto aos niveis da divida publica e privada, estrutura
da divida, taxas de desemprego, taxas de inflagdo, etc.) implicam diferentes enquadramentos
nos quais se desenvolve a acgdo dos bancos centrais nacionais (ver Caixa 2). Neste
contexto, factores adversos, tais como a auséncia de consolidagdo orgamental nos paises
onde se verificam situa¢Bes orgamentais criticas, podem afectar a estabilidade cambial
desses paises. A longo prazo, a compatibilidade pode ser mais facilmente alcangada a
medida que prossegue a convergéncia estrutural.
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No que se refere as implicagbes do aumento das taxas de juro de longo prazo em
1994 na compatibilidade mutua, o impacto de uma dada alteragéo nessas taxas é diferente
de pais para pais, reflectindo também a estrutura financeira das respectivas economias.
Alguns paises, onde o aumento das taxas de rendibilidade das obrigagdes foi particularmente
elevado, t&dm sectores privados cujo endividamento a taxas fixas de longo prazo é
relativamente limitado, e assim a importancia da subida das taxas de rendibilidade das
obrigaces é reduzida. E o caso da Espanha e da ltdlia. Apesar disso, uma diferenciagéo
mais pronunciada das taxas de juro de longo prazo entre os diversos paises poderia dar
origem a problemas de compatibilidade, pois poderia influenciar desfavoravelmente o
investimento e o produto potencial no médio prazo, assim como dificultar a consolidagéo
orcamental, especialmente em paises com elevados niveis de divida publica.

4.2 Desafios para o futuro
Riscos inflacionistas nas perspectivas econdmicas

A previsdo central de inflagdo parece favordvel em virtude da robustez da
recuperacio. Em certa medida, esta evolugéo esté relacionada com a anterior recessédo que
provocou o aparecimento de desvios do produto significativos em diversos paises. Em alguns
palses, prevé-se que em 1995 o crescimento real do PIB seja inferior ou apenas ligeiramente
superior ao crescimento potencial, o que indica que o desvio do produto se esteja a corrigir s6
muito lentamente. Noutros paises, o desvio do produto parece ser ja relativamente reduzido.
No entanto, é dificil avaliar com exactiddo o grau de capacidade disponivel. O produto
potencial pode ter sido desfavoravelmente afectado pelo aumento do desemprego estrutural
e pelo baixo investimento; além disso, também poderdo verificar-se aumentos de pregos
resultantes de estrangulamentos em sectores particulares da economia. Contra o facto de os
desvios do produto serem motivo de preocupagdo, argumenta-se que a flexibilidade na
utilizacdo do capital € maior que no passado.

O comportamento dos salarios constitui um importante factor de incerteza nas
previsdes sobre a inflagdo. Apds dois anos de aumentos salariais moderados, existe o perigo
de pressdes salariais mais acentuadas na sequéncia da recuperagédo econémica. Por outro
lado, o desemprego encontra-se a um nivel elevado e, em alguns paises, a flexibilidade
salarial pode ter aumentado em consequéncia dos recentes acordos entre os parceiros
sociais e/ou das reformas do mercado de trabalho.

A prossecucgdo eficaz de politicas orientadas para a estabilidade pode também ser
posta em causa noutras perspectivas pelo funcionamento de mercado de trabalho. Existe
informag&o generalizada de que o nivel de desemprego estrutural tem continuado a aumentar
nos ultimos anos, pelo que a recuperacédo ciclica da economia sé podera resolver parte do
problema do desemprego. Consequentemente, embora as taxas de desemprego sejam
elevadas, a continuagdo de aumentos salariais moderados ndo pode ser tomada como um
dado adquirido, pois as economias poderiam rapidamente deparar-se com estrangulamentos
ou com uma escassez de mdo de obra qualificada. Além disso, se persistir um elevado
desemprego num periodo alto do ciclo, existe o risco de se perder o apoio da opinido publica
a politicas destinadas a alcangar e manter a estabilidade de pregos. A solugdo para o
problema do desemprego estrutural passa por politicas do lado da oferta, incidindo
principalmente sobre os factores de rigidez do mercado de trabalho. Os progressos nesta
drea sdo cruciais a fim de assegurar a estabilidade de pregos.

Existem ainda riscos adicionais nas perspectivas de inflagdo nos paises cujas moedas
se depreciaram nos Ultimos anos. Até a data, o efeito das depreciagbes cambiais nos pregos
internos no consumidor foi mais reduzido do que seria de esperar a luz da experiéncia
passada. No entanto, como a depreciagdo cambial provocou uma redugéo dos rendimentos
reais, existe o risco de todos aqueles que sofreram prejuizos tentarem agora beneficiar do
clima econdémico mais favoravel para restabelecerem o seu nivel de rendimentos.
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Acontecimentos exteriores a Unido poderdo também originar pressdes inflacionistas.
Por exemplo, o aumento dos pregos das matérias-primas poderia constituir um motivo de
sérias preocupagdes.

Manutengdo da estabilidade cambial no MTC

O alargamento das bandas de flutuagdo em Agosto de 1993 alcangou o objectivo
desejado de redugdo da incidéncia de ataques especulativos as taxas de cdmbio, induzindo,
em seu lugar, um risco duplo para os especuladores. A progressiva convergéncia da inflagéo
para niveis mais baixos, assegurando que as posi¢cdes competitivas ndo se tornem muito
desalinhadas, constituira a melhor garantia para a contencédo das tensdes cambiais no futuro.
Além disso, a estreita convergéncia prevista para as taxas de crescimento em 1995 reduzira
as tensdes entre as economias que estdo a crescer a um ritmo mais lento e aguelas onde se
verifica um crescimento mais rapido - tensdes que, em 1992, deram lugar a um conflito entre
0s objectivos internos e externos em alguns paises do primeiro grupo. De modo mais geral, o
progresso da convergéncia sustentada e o optimismo relativamente as perspectivas
econdémicas aumentam a percepgao da consisténcia da politica econdmica.

N&o se devera contudo esquecer que houve periodos de tensdo cambial, em particular
no final de 1994. O que prova que 0s mercados estdo atentos a quaisquer indicios de
conflitos de politicas, principalmente nos paises com elevados niveis de divida publica e/ou
incertezas de natureza politica.

Repercussdes da politica monetaria no comportamento dos mercados
obrigacionistas

Na sequéncia da andlise efectuada na Secgfo 2.2, as conclusées que se podem
retirar, para 1995, da recente evolugdo dos mercados obrigacionistas dependem da medida
em que os acréscimos das taxas de rendibilidade nominais de longo prazo tenham sido
provocadas por um aumento das expectativas inflacionistas, taxas de juro reais mais
elevadas ou por uma crescente incerteza.

Na maioria dos paises da UE, o aumento generalizado da taxa de rendibilidade das
obrigagbes parece ndo indicar um ressurgimento directo da inflagdo e por isso ndo exige uma
acgdo imediata das autoridades monetérias. No entanto, nos paises onde existem riscos de
inflagdo mais préximos, € necessaria uma politica monetaria mais restritiva.

O aumento das taxas de juro de longo prazo resulta provavelmente e em parte da
subida das taxas de juro reais, a nivel internacional, por sua vez derivada de perspectivas de
crescimento global mais favordveis, n&o parecendo assim exigir uma resposta das
autoridades. No entanto, na medida em que a subida das taxas de juro reais, a nivel nacional,
reflecte também um efeito de exclus8o ("crowding-out") provocado pelos défices publicos
verificados ou programados, existe um nitido risco de que a recuperagdo econdmica em
curso fique sobrecarregada e que as perspectivas de crescimento futuro sejam neutralizadas.

As diferencas de pais para pais nas alteracées das taxas de rendibilidade das
obrigagbes sdo consideradas como uma indicagdo da existéncia de importantes
preocupagdes nos mercados, especialmente no que se refere aos desequilibrios
orgamentais, assim como da atribuicdo de uma importancia acrescida ao desempenho
histdrico, em termos da taxa de cdmbio e da estabilidade de precos. Para além do efeito de
exclusdo ("crowding-out") j4& mencionado, a apreensdo principal, em termos de politica
orgamental, parece ter sido uma maior incerteza quanto a sustentabilidade dos desequilibrios
orcamentais e 0s consequentes receios de um abrandamento da politica anti-inflacionista. A
concluséo a tirar desta evolugdo é a de que a resposta adequada a taxas de rendibilidade
mais elevadas € o maior rigor orgamental. A fim de reduzir a incerteza, a politica monetéria
deve ser orientada no sentido de assegurar a credibilidade a longo prazo da sua orientacio
anti-inflacionista.
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Perspectivas da politica orgamental

Segundo estimativas da Comiss&o, o défice orgamental medio da Uni&o baixou 0.4
pontos percentuais em 1994, passando para 5.6% do PIB. Em 1995, prevéem-se redu¢des,
em quase todos os paises da UE, dos défices, fazendo baixar a média da UE para 4.7%,
embora sé alguns paises cumpram o valor de referéncia de 3% (ver Quadro 8). A melhoria a
registar em 1995 resultard, em grande medida, de factores conjunturais, mas também se
antevéem algumas melhorias estruturais. Apesar disso, 0s défices estruturais continuardo
provavelmente elevados em muitos paises e as projec¢des a prazo mais longo sugerem que
os défices publicos existentes em muitos paises se manterdo a niveis muito altos a despeito
do aprofundamento da recuperacdo economica. Em média, os racios da divida deveréo
agravar-se para 73% do PIB em 1995, contra 69% em 1994. Entretanto, se a actual estrutura
de taxas de juro reais e de taxas de crescimento se mantiver podera ser mais dificil atingir o
objectivo de estabilizar ou reduzir os racios da divida, especialmente em paises com niveis
da divida excepcionalmente elevados.

Quadro 8 Financ¢as publicas nos Estados-membros da UE
(Previsbes para 1995-96; em percentagem do PIB})

Credito (+) ou Divida bruta do sector
endividamento (-) publico administrativo
do sector publico administrativo
1995 1996 1995 1996
Bélgica -4.7 -4.0 138.7 136.0
Dinamarca -3.0 2.2 780" 782 ™
Alemanha -2.4 -2.0 59.4 58.9
Grécia -13.3 -12.9 125.4 128.1
Espanha -6.0 -4.7 65.8 66.1
Franca -4.9 -3.9 53.4 55.6
Irlanda -2.0 -1.5 83.7 79.1
Italia -8.6 -7.9 126.8 128.6
Luxemburgo 1.6 2.0 9.8 9.9
Paises Baixos -3.5 2.7 78.8 78.0
Portugal -5.8 -4.8 71.7 72.3
Reino Unido -4.6 -3.4 52.4 53.1
UE-12% -4.7 -3.9 72.9 73.4

Fonte: Servigos da Comiss&o Europeia, baseado em valores apresentados pelos Estados-membros, Previsdes
da Comisséao Europeia (Outono de 1994).
(ay Ver nota de rodapé (e) do quadro 9. Apds ajustamento, prevé-se que o nivel da divida, no fim do
ano, atinja 54.6% do PIB em 1995 e 55.2% em 1996.
(o) Ver nota de rodapé do grafico 2.

A politica orcamental desempenhara um papel crucial para assegurar a
sustentabilidade de uma recuperagéo ndo inflacionista. E imperativo que os governos da UE
tomem medidas determinadas de ajustamento do défice estrutural, mas existe o risco dos
esforgos de consolidagdo nédo se concretizarem, num periodo em que a posicdo ciclica da
economia tende a reduzir os défices. A experiéncia do final da década de 80, quando os
governos abrandaram o rigor orcamental face ao acentuado crescimento econdémico, deve
servir de licdo a este respeito. O progresso para a consolidagdo das finangas publicas é
necessario ndo s6 para repor os orcamentos numa trajectéria sustentavel e contribuir para o
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restabelecimento de niveis aceitaveis da divida publica, mas também para ajudar a reduzir as
taxas de rendibilidade das obriga¢Ges. Este progresso é também essencial para controlar as
pressdes inflacionistas, numa fase do ciclo em que a actividade econdmica se aproxima do
seu nivel potencial. Sem constantes esforgos para reduzir a parte estrutural do défice publico,
ndo se poderdo alcangar progressos duradouros no sentido de uma situagdo orgamental
sustentavel e de uma combinagdo de politicas mais equilibrada no conjunto da Unido. A
consolidagdo orgamental & ainda mais importante nos paises onde a politica monetaria ja se
encontra sobrecarregada. A este respeito, € da maior importadncia que se cumpram o0s
compromissos assumidos no &mbito dos programas de convergéncia e que se preste maior
atencéo aos efeitos de distor¢do da actual regulamentagdo fiscal e da seguranca social. As
reformas estruturais do sector pdblico e os esforgos de consolidacdo devem incidir muito
mais sobre a contengdo das despesas do que sobre o aumento dos impostos; isto teria um
efeito positivo na eficiéncia da economia, contribuindo assim ndo sé para a reducdo de
potenciais tensdes inflacionistas como para assegurar um crescimento sustentavel das
economias europeias.
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B. Progressos no sentido da convergéncia

1. O papel do IME na avaliacdo da convergéncia

O Tratado que institui a Comunidade Europeia estipula que os paises que venham a
aderir a Unido Econdmica e Monetaria tenham previamente satisfeito as condi¢Bes
necessérias a adopgdo da moeda Unica. Ao abrigo do Tratado, cabe ao IME um importante
papel na avaliagdo da convergéncia. O n¢ 1 do artigo 109%J estipula que tanto o IME como a
Comiss@o deverdo elaborar relatérios a submeter ao Conselho da UE, incidindo
especialmente na realizagdo de um grau elevado de convergéncia sustentada, tomando
como referéncia 0s seguintes critérios:

) "a realizagdo de um elevado grau de estabilidade dos pregos, que serd expresso por
uma taxa de inflagdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés
Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos;

) a sustentabilidade das suas finangas publicas, que sera traduzida pelo facto de ter
alcangado uma situagdo orgamental sem défice excessivo, determinado nos termos do
n 6 do artigo 104%-C;

. a observéncia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuagdo
previstas no mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu, sem ter
procedido a uma desvalorizagdo em relagdo a moeda de qualquer outro
Estado-membro;

. o caracter duradouro da convergéncia alcangada pelo Estado-membro e da sua
participagdo no mecanismo de taxas de c&mbio do Sistema Monetario Europeu deve
igualmente reflectir-se nos niveis das taxas de juro a longo prazo."

Os relatdrios da Comissé&o e do IME tomar&o também em consideragéo a evolugéo do
ECU, os resultados da integra¢é@o dos mercados, a situag@o e a evolugao das balangas de
transacgbes correntes e procederdo a um exame da evolugdo dos custos unitarios do
trabalho e de outros indices de pregos.

O relatério do IME procedera a apreciagdo da convergéncia dos paises, a nivel
individual, e sera apresentado no decurso de 1996.

Além disso, ao abrigo do artigo 7¢ dos seus Estatutos, o IME enviara ao Conselho da
UE, uma vez por ano, um relatério que incluird, inter alia, uma apreciagdo dos progressos
realizados na Comunidade em matéria de convergéncia. O presente Relatdrio Anual do IME,
para além de satisfazer os requisitos do artigo 112 do Estatuto, cumpre também as
obrigages do artigo 72 e aborda assim assuntos da convergéncia. E considerado como um
primeiro passo dado pelo IME para a elaboragdo de um relatério completo, nos termos do
artigo 79, a apresentar posteriormente, no decorrer do ano em curso.

A parte principal da presente secgdo baseia-se nas andlises dos precos, da evolugdo
or¢amental, das taxas de cdmbio e das taxas de juro de longo prazo, feitas em secg¢des
anteriores do presente Relatdrio, e considera-as sob a perspectiva da convergéncia. No
Quadro 9, apresentam-se sumariamente os dados estatisticos. Outros factores a ter em
conta, na apreciagdo do grau de convergéncia sustentavel, serdo analisados em futuros
relatdrios, a elaborar ao abrigo do artigo 72. Como os novos Estados-membros aderiram a
Unido a 1 de Janeiro de 1995, a presente secgdo sobre a convergéncia em 1993/94 trata
exclusivamente dos doze paises que formavam a UE nesse periodo. Embora os dados
estatisticos necessérios a uma apreciac¢éo final da convergéncia, a apresentar no relatério
previsto no n2 1 do artigo 109%-J, sejam fornecidos pela Comissé&o, o presente Relatério utiliza
dados de vérias origens, de natureza nio definitiva, mas considerados como aproximando os
propdsitos a que se destinam. Além disso, a fim de clarificar estes e outros assuntos em
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maior pormenor, recorreu-se a caixas para destacar o enquadramento juridico, as questdes
estatisticas e os assuntos para consideragéo posterior, a luz das disposicdes do Tratado
acerca da convergéncia.

Quadro 9 Indicadores econémicos e critérios de convergéncia do Tratado
de Maastricht
Inflagdo ® Taxas de juro Crédito (+) ou Divida bruta do
de longo prazo®™| endividamento (-) | sector publico
do sector publico administrativo
administrativo e
Bélgica 1993 2.8 7.2 -6.6 138.9
1994 2.4 7.7 -5.5 140.1
Dinamarca 1993 |* 1.3 * 7.3 -4.4 79.5¢
1994 [** 2.0 ** 7.8 -4.3 78.0"
Alemanha 1993 410 6.5 -3.3 # 48.1
1994 3.07 7.0 # -2.9 # 51.0
Grécia 1993 14.5 23.4 -13.3 115.2
1994 10.8 20.8 -14.1 121.3
Espanha 1993 4.6 10.2 -7.5 # 59.8
1994 4.7 10.0 -7.0 63.5
Franga 1993 241 6.8 -5.8 # 45.8
1994 |* 1.6 * 7.2 -5.6 # 50.4
Irlanda 1993 |** 1.5 i 77 2.5 96.1
1994 2.4 7.9 # 2.4 89.0
Italia 1993 4.3 11.3 -9.5 118.6
1994 3.9 10.6 -9.6 123.7
Luxemburgo | 1993 3.6 6.9 1.1 # 7.8
1994 |*** 2.1 i 6.4 # 1.3 # 9.2
Paises 1993 2.6 6.4 -3.3 81.4
Baixos 1994 2.7 6.9 -3.8 78.8
Portugal 1993 6.5 10.0 -7.2 66.9
1994 52 10.4 -6.2 704
Reino 1993 |*** 1.69 | 7.5 -7.8 # 48.3
Unido 1994 2,49 8.1 -6.3 # 50.4

Fonte: Dados nacionais (Inflag&o (IPC), taxas de juro de longo prazo), Comiss&do Europeia (crédito ou
endividamento do sector publico administrativo, divida bruta do sector publico administrativo, ver também nota
de rodapeé (e) abaixo). Os dados estatisticos a utilizar para avaliar se os Estados-membros cumprem os
critérios de convergéncia serdo divulgados pela Comissdo Europeia.
7 = Primeiro, segundo e terceiro paises com os melhores resultados em termos de estabilidade de pregos.
# = defice publico inferior a 3% do PIB; divida publica inferior a 60% do PIB.

(a) Taxas anuais.

b) Média anual, em percentagem.
¢y Em percentagem do PIB.
Valores provisérios para 1994,

e) Valores da divida bruta do sector publico administrativo ndo corrigidos dos actividos detidos pelo Fundo

d

Social de Pensdes Dinamarqués relativamente aos sectores que nédo fazem parte do SPA, depdsitos do
Estado junto do Banco Central para fins de gestdo de reservas cambiais e divida do Estado resultante do
financiamento de empresas publicas. Nos termos das declaragbes do Conselho e da Comissdo
respeitantes ao n°4 do artigo 1° do Regulamento do Conselho n° 3605/93, de 22 de Novembro de 1993,
estas rubricas seréio declaradas em separado. Ap6s este ajustamento, o nivel da divida, no fim do ano,
atingiu 52.1% do PIB em 1993 e 53.5% em 1994,

( Inflagéo de pregos no consumidor na Alemanha Ocidental.

(g) O objectivo da inflag&o no Reino Unido é estipulado em termos do IPR, excluindo os pagamentos de juros
de hipotecas (IPRX), mais préximo do conceito harmonizado do IPC em questéo, tendo aumentado a uma
taxa anual de 3.0% em 1993 e 2.4% em 1994,
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Embora os critérios de convergéncia constantes do Tratado e do Protocolo sejam
analisados numa secgdo prépria do presente Relatorio, deve-se realgar que eles constituem
um conjunto consistente e integrado. No momento da sua aplica¢8o formal, terdo de estar
integralmente cumpridos, sem compensacdes entre as varias disposi¢des. Os critérios
individuais deverdo ser interpretados e aplicados de forma rigorosa. Assim contribuirdo para
reforcar a coordenagéo global da politica monetaria e econdémica na segunda fase e preparar
o caminho para uma politica monetaria Unica, orientada para a estabilidade, na terceira fase.

2. Estabilidade de precos

2.1 Taxas de inflacdo em 1993/94

Conforme se apresenta no Quadro 9, as taxas de inflagdo médias anuais de cada um
dos trés paises da Unido com melhor desempenho, tanto em 1993 como em 1994,
mantiveram-se a niveis proximos dos geralmente considerados como estabilidade de pregos,
nomeadamente taxas de inflagdo inferiores ou iguais a 2%. Em 1993, esses paises foram a
Dinamarca, a Irlanda e o Reino Unido' que registaram taxas de inflacéo entre 1.3 e 1.6%. Em
1994, a Francga, a Dinamarca e o Luxemburgo apresentaram as taxas mais baixas, entre 1.6
e 2.1%.

Varios Estados-membros registaram taxas de inflagdo proximas das dos trés paises
com melhor desempenho. Em 1993, a Franga, os Paises Baixos e a Bélgica apresentaram
taxas entre 2.1 e 2.8%. Em 1994, a Bélgica, a lrlanda, os Paises Baixos e o Reino Unido
registaram taxas de inflagdo de cerca de 2.5%, a que se seguiu a Alemanha com uma taxa
de inflagdo de 3%.

Nos guatro paises que ainda tém obviamente um caminho mais longo a percorrer, em
termos de estabilidade de precgos, as taxas de inflagdo baixaram consideravelmente nos
ultimos anos. Em ltdlia, a taxa de inflagdo desceu continuamente desde 1990, atingindo 4.3%
em 1993 e 3.9% em 1994, enguanto em Espanha, a taxa de inflagdo média manteve-se
ligeiramente acima de 4.5% nos dois anos em andlise. Em Portugal, a taxa de inflago baixou
para menos de metade nos Ultimos guatro anos, atingindo 6.5% em 1993 e 5.2% em 1994. A
Grécia também fez progressos mas registou ainda uma taxa de inflagdo de dois digitos
(14.5% em 1993 e 10.8% em 1994).

2.2 Avaliacdo da estabilidade de pregos

De modo geral, o processo de convergéncia para a estabilidade de pregos progrediu
consideravelmente nos ultimos dois anos. Conforme se analisou na Parte A, um dos factores
gue mais contribuiu para esta evolugdo favoravel foi sem duvida a recess8o. A pressdo da
procura foi fraca, o crescimento salarial moderado e, especialmente no decurso de 1994,
foram conseguidos substanciais ganhos de produtividade. Esta evolugéo foi suficientemente
forte para contrariar factores inflacionistas derivados de depreciagdes cambiais consideraveis
em varios paises. No entanto, outro factor, talvez ainda mais importante, foi a significativa
alteracdo na orientagéo da politica econémica. A estabilidade de pregos é hoje considerada
um dos mais importantes objectivos da politica econdmica em geral e a prioridade da politica
monetaria em particular. Deve, no entanto, notar-se que a taxa de inflagdo média na Unido
Europeia, de cerca de 3%, é ainda superior & que se considera consistente com a
estabilidade de pregos.

1 Baseado no indice de Precos a Retalho (IPR). O indice, excluindo os pagamentos dos juros de hipotecas
(IPRX), que se encontra mais préximo da definicAo harmonizada dos pregos no consumidor subiu 3.0% em
1993 e 2.4% em 1994.
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Caixa 4 Estabilidade de pregos

1. Enquadramento juridico
O n® 1 do artigo 109-J do Tratado gue institui a Comunidade Europeia requer que:

O critério de precos seja avaliado com base no comportamento da inflagdo, em termos
relativos, que "esteja proxima da taxa, no maximo, dos {rés Estados-membros com
melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos;"

O artigo 12 do Protocolo (n26) relativo aos critérios de convergéncia referido no n® 1 do
artigo 109%-J do Tratado que institui a Comunidade Europeia estipula:

"Por critério de estabilidade dos pregos, a que se refere o numero 1, primeiro travessio,
do artigo 109%J do presente Tratado, entende-se que cada Estado-membro deve registar
uma estabilidade dos pregos sustentavel e, no ano gue antecede a analise, uma taxa média
de inflagdo que ndo exceda em mais de 1.5 pontos percentuais a verificada, no maximo,
nos trés Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos.
A inflagdo sera calculada com base no indice de pregos no consumidor (IPC) numa base
comparavel, tomando em consideragdo as diferencas nas defini¢des nacionais.”

2. Questdes de natureza estatistica

Embora as metodologias utilizadas nos paises da UE para calcular os indices de pregos
no consumidor apresentem algumas caracteristicas comuns, existem também diferengas
importantes. Antes de determinar oficialmente quais os paises que satisfazem este critério,
& necessario que o trabalho levado a cabo pela Comissdo Europeia (EUROSTAT) faga
progressos significativos a fim de produzir indices harmonizados de pre¢os no consumidor,
compardveis a nivel da Unido. Este trabalho ¢ realizado com o apoio do Grupo de Trabalho
sobre a harmonizag8o dos pregos no consumidor e em estreita colaboragdo com o IME.
Para este fim, a Comiss&o submeteu ao Conselho da UE uma proposta de Regulamento.
Dependendo da evolugdo dos trabalhos, os Estados-membros estardo em principio em
posicao de compilar os primeiros valores harmonizados para o IPC dos uitimos doze
meses, em Janeiro de 1997. Para efeitos dos relatérios da Comissdo e do IME, a
apresentar no decurso de 1996, prevé-se, uma solugdo intercalar: os relatdrios
basear-se-d0 em valores tdo harmonizados quanto possivel, utilizando dados disponiveis.
Por ora, as comparacdes feitas na presente secgdo baseiam-se nos IPC nacionais.

3. Assuntos a analisar posteriormente

A redacgado do artigo 12 do Protocolo (n®) ndo define de forma inequivoca a que valor
de referéncia se deverd aplicar o criterio de inflagdo, pois menciona "no maximo, 0s trés
paises com melhores resultados". Acresce que a redacgdo levanta o problema de saber
como avaliar a "sustentabilidade" do desempenho dos pregos.

A fim de reforgar a credibilidade das politicas orientadas para este objectivo, os
progressos realizados no passado tém de ser mantidos e aprofundados no futuro. Como as
economias dos paises da UE se encontram em recuperagdo, 0s riscos de tensdes
inflacionistas podem aumentar e podera ser consideravelmente mais dificil continuar a
descida das taxas de inflagdo do que no passado recente. Deste modo, é importante que os
parceiros sociais concordem em acordos salariais que ndo ponham em perigo a estabilidade
de pregos, que as empresas continuem os seus esfor¢os para melhorar o crescimento da
produtividade e que a politica orcamental aproveite integralmente a oportunidade
proporcionada pela recuperagdo econémica para tomar medidas estruturais a fim de reduzir o
défice, ndo se apoiando em melhorias de natureza conjuntural dos défices ou num
agravamento da tributagdo indirecta, afectando assim as expectativas inflacionistas.

Assim, o futuro proximo constituird um teste a capacidade dos Estados-membros de
manterem e aprofundarem o seu compromisso quanto a estabilidade de precos. Exige-se a
politica monetaria uma vigilancia muito intensa. A tarefa de todos 0s bancos centrais da UE
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serd a de assegurar a ndo acomodagio de problemas externos as suas economias e de agir
com prontiddo se surgirem tensées inflacionistas ou se as expectativas inflacionistas se
agravarem. Tal contribuird para assegurar um crescimento sustentado n&o inflacionista. No
entanto, a politica monetdria ficara sobrecarregada se ndo for apoiada por medidas de
politica noutras areas.

3. Sustentabilidade das financas publicas

3.1 Situagdes orcamentais em 1993/94

Os dados orgamentais apresentados no Quadro 9 foram fornecidos pela Comisséo
Europeia no Outono de 1994 e podem ser sujeitos a revisdo. Estes dados mostram que os
racios do défice em relagdo ao PIB em 1994 melhoraram ligeiramente em muitos paises da
UE mas continuaram a situar-se em niveis muito preocupantes. Os racios da divida subiram
acentuadamente na maioria dos paises, em 1993 e 1994.

Em termos do valor de referéncia de 3%, estipulado para o racio do défice em relagéo
ao PIB, verifica-se que dois paises se situaram abaixo desse valor em 1993 (a Irlanda e o
Luxemburgo) e que em 1994 o seu numero aumentou para trés (Alemanha, Irlanda e
Luxemburgo). Entre os restantes paises persistiram diferencas consideraveis. Em 1994, os
Paises Baixos e a Dinamarca registaram racios de 3.8 e 4.3%, enquanto outros
Estados-membros ainda apresentavam défices de 5.5 a 7% do PIB (Bélgica, Espanha,
Franga, Portugal e Reino Unido). Por fim, verificaram-se rdcios do défice consideraveis em
Italia e na Grécia (9.6 e 14.1%, respectivamente).

Em termos dos récios da divida em relagdo ao PIB, sé a Alemanha, a Franga, o
Luxemburgo € o Reino Unido mantiveram racios inferiores a 60%, em 1993 e 1994. A
Espanha ultrapassou os 60% em 1994. Outros paises (Irlanda, Paises Baixos e Portugal)
situaram-se na faixa dos 70 a 90% em 1994, e dois destes paises conseguiram reduzir os
respectivos racios divida/PIB entre 1993 e 1994. A Grécia e a ltlia apresentaram racios
entre 115 e 124%, que se agravaram no periodo em analise, enquanto o racio da Bélgica se
situou proximo dos 140% em ambos os anos.

3.2 Apreciacéo da sustentabilidade or¢camental

O Tratado de Maastricht reconhece os sérios riscos associados a uma orientagdo
desequilibrada da politica orgamental. Por isso, prevé a realizagdo de uma andlise periddica
das situacdes orgamentais dos Estados-membros pelo Conselho da UE, a partir do inicio da
segunda fase da UEM, e sangBes aplicaveis aos Estados-membros com défices excessivos a
partir do inicio da terceira fase. Com base nos dados disponiveis durante o primeiro semestre
de 1994 e nos pareceres da Comiss&o e do Comité Monetario, o Conselho da UE decidiu, em
Setembro de 1994, que dez Estados-membros (todos menos a Irlanda e o Luxemburgo)
apresentavam um défice excessivo. No caso da Irlanda, que registou um récio do défice de
2.4% e um racio da divida de quase 90% em 1994 o que compara com 2.5% e 96% em 1993,
foram tomados em consideracdo os progressos alcancados, no passado, quanto a redugdo
do racio da divida. Ao abrigo do requisito constante do n27 do artigo 104-C do Tratado, o
Conselho da UE emitiu recomendagdes a todos os Estados-membros visando o regresso das
situagbes orgamentais a uma trajectoéria sustentavel.
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Caixa 5 Financas publicas

1. Enquadramento juridico
0O n?21 do artigo 1092-J do Tratado que institui a Comunidade Europeia estipula:

"a sustentabilidade das finangas publicas", de cada Estado-membro, "que sera traduzida
pelo facto de ter alcangado uma situag8o orcamental sem défice excessivo, determinado
nos termos do n? 6 do artigo 104-C. O Protocolo (n2 6) relativo aos critérios de
convergéncia (artigo 29) estipula que "por critério de situagao orgamental, entende-se que,
aquando da andlise, o Estado-membro em causa ndo € objecto de uma decisdo do
Conselho ao abrigo do disposto no n? 6 do artigo 104%-C do presente Tratado que declare
verificada a existéncia de um défice excessivo nesse Estado-membro®.

O artigo 104%-C define o procedimento a adoptar em matéria de défice excessivo.
Segundo os pontos 2 € 3 do artigo 1042-C, a Comisséo procederd a elaboragdo de um
relatério se num Estado-membro:

a) '"arelagdo entre o défice orgamental programado ou verificado e o produto interno bruto
excede um valor de referéncia (definido, no Protocolo, como 3% do PIB), excepto:

- se essa relag8o tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um nivel
que se aproxime do valor de referéncia;

- ou, em alternativa, se 0 excesso em relagdo ao valor de referéncia for meramente
excepcional e tempordrio e se aquela relagéo continuar perto do valor de referéncia.

b) arelagdo entre a divida publica e o produto interno bruto excede um valor de referéncia
(fixado, no Protocolo, em 60% do PIB), excepto se essa relagdo se encontrar em diminuigao
significativa e se estiver a aproximar, de forma satisfatdria, do valor de referéncia’.

Além disso, o relatdrio elaborado pela Comissdo tomara também em conta "todos os
outros factores relevantes". A Comiss&o podera também elaborar um relatério se for de
opinido que, apesar de o Estado-membro ter cumprido 0s requisitos estabelecidos pelo
critério, 0 mesmo corre o risco de apresentar um défice excessivo. O Comité Monetario (e
posteriormente o Comité Econémico e Financeiro) emitirda um parecer sobre o relatério da
Comiss&o. Por fim, ao abrigo do n%6 do artigo 104%C, o Conselho da UE, ouvida a
Comiss&o, decidirg, por maioria qualificada e apds uma avaliagdo global, se existe um
défice excessivo num Estado-membro.

2. Questdes de natureza estatistica

A base estatistica para a andlise da evolugdo orgamental ¢ constituida por dados
comparaveis, coligidos na ¢ptica das Contas Nacionais, em conformidade com o Sistema
Europeu de Contas (22 edi¢fo). Estes dados s&o fornecidos pela Comiss&o que por sua vez
baseia os seus célculos em valores declarados pelos Estados-membros. Os dados
apresentados no presente relatério foram publicados pela Comissdo em Novembro de
1994.

3. Assuntos a analisar posteriormente

As seguintes disposigbes do Tratado exigem uma andlise mais pormenorizada a fim de
serem postas em pratica:

"a relagdo (défice) tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um
nivel que se aproxime do valor de referéncia, ou, em alternativa, ... o excesso ... for
meramente excepcional e temporario e ... aquela relagdo continuar perto do valor de
referéncia”;

“se essa relagdo (divida) se encontrar em diminuicdo significativa e se estiver a
aproximar, de forma satisfatéria, do valor de referéncia®;

- "outros factores relevantes".
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O IME estd seriamente preocupado com a evolugdo or¢camental dos
Estados-membros. O agravamento dos desequilibrios orgamentais iniciado em 1990,
continuou em 1993 e s6 em 1994 sofreu uma ligeira inversdo. Na maior parte dos casos, sé
uma parte da acentuada deterioragéo verificada desde 1990 pode ser atribuida a recesséo,
enquanto uma parte significativa resulta de uma deterioragao estrutural registada durante um
longo periodo. Além disso, a melhoria dos racios do défice verificada em 1994 foi
grandemente determinada pela recuperagdo ciclica e, com algumas excep¢des, ndo se
fizeram progressos significativos para reduzir os défices estruturais. E também matéria de
preocupagdo que o recente aumento dos défices tenha sido acompanhado por uma
expansdo significativa, tanto das despesas como das receitas publicas. Tal evolugéo tem
efeitos adversos no lado da oferta da economia e sobre as perspectivas de crescimento a
médio prazo.

Mesmo uma recuperagdo econdémica duradoura ndo resultara numa melhoria
fundamental dos saldos orgamentais se persistirem os desequilibrios estruturais subjacentes.
Se o clima econémico se deteriorar, com as situagdes orgamentais a serem de novo
afectadas por um abrandamento ciclico do crescimento das receitas e por um aumento das
despesas, os actuais desequilibrios estruturais rapidamente se reflectiiam nos défices
observados. Mas, mesmo que o crescimento continue a verificor-se por um periodo mais
longo, contribuindo para uma redugdo substancial dos valores verificados para o défice, por
exemplo para cerca de 3% do PIB, este valor poderia ndo ser necessariamente considerado
como sustentavel. Um racio défice/PIB desta ordem de grandeza, numa altura de grande
dinamismo da actividade econdmica, seria antes considerado como insuficiente para alcangar
progressos duradouros em termos do restabelecimento do equilibrio orgamental.

Por esta razdo, o objectivo da politica orgamental deveria ser o de aproveitar a
recuperagdo para alcangar um grau adequado de consolidagdo orgamental. A recuperagéo
em curso em todos os Estados-membros constitui uma boa oportunidade para inverter a
tendéncia das financas publicas nos Ultimos anos. Um clima de crescimento sustentado
deveria ser mais propicio a contengéo das despesas e a execugéo de reformas profundas no
funcionamento e dimens&o do sector publico. Esta ac¢do devolveria flexibilidade & politica
orgamental, permitindo que os estabilizadores automaticos funcionassem em futuras
recessGes, sem arrastar os défices orgamentais para valores superiores a 3% do PIB.
Fundamentalmente, é essencial proceder a uma rapida inversdo das tendéncias orgamentais
desfavoraveis para melhorar as perspectivas de crescimento sustentado e intensificar a
eficacia da politica monetaria para alcancar a estabilidade de pregos.

Ao avaliar a convergéncia das politicas orgamentais levantam-se também importantes
questbes relacionadas com o nivel da divida existente e com a sua dindmica. Em paises
onde se verificam racios elevados da divida em relagdo ao PIB, deverdo ser dadas
indicacdes claras de uma redugéo e deverdo ser seguidas politicas que assegurem que o
racio da divida referido no Tratado baixe suficientemente, aproximando-se do valor de
referénecia a um ritmo satisfatério. Para os paises cujos racios da divida sdo actualmente
superiores a 80% do PIB, quanto mais elevado for o valor inicial desse racio, mais baixo tera
de ser o racio do défice orgamental. Em alguns casos, isso implica excedentes primarios
elevados, ou mesmo um excedente global sustentado.Esta relagdo implicita entre a dindmica
do défice e da divida refor¢a a opinido de que a observancia de um défice de cerca de 3% do
PIB pode n&o ser sempre considerado adequado.
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4, Estabilidade cambial

41 Evolucdo cambial em 1993-94

A evolugdo cambial j4 foi analisada mais pormenorizadamente na Secgdo A.2 pelo
que, na presente secc¢lo, se faz apenas um breve resumo. Na Caixa 6, apresenta-se o
enquadramento juridico, assim como um parecer do Conselho do IME sobre o assunto.

Em 1993, tal como no ano anterior, as taxas de cdmbio do SME estiveram sujeitas a
tensbes consideraveis. No primeiro semestre de 1993, verificaram-se dois realinhamentos
(desvalorizagbes da libra irlandesa, da peseta espanhola e do escudo portugués); a 2 de
Agosto de 1993, as tensBes sem precedentes que se fizeram sentir nos mercados cambiais
levaram os Ministros das Finangas e os Governadores dos bancos centrais a tomarem a
decisdo conjunta de alargar para £15% as margens de intervengdo obrigatéria do MTC,
deixando inalteradas as taxas centrais. Em resultado de um acordo bilateral, os anteriores
limites de flutuagdo de *2.25% continuam a manter-se entre o florim holandés e o marco
alemao.

Logo apds o alargamento das bandas, todas as moedas que anteriormente se
encontravam na banda estreita, a excepgdo do florim holandés, foram transaccionadas
abaixo dos seus anteriores limites inferiores face ao marco alemao. Entre Agosto e meados
de Qutubro de 1993, estes desvios situaram-se entre 4 e 8.5% para a libra irlandesa, o franco
francés, o franco belga e a coroa dinamarquesa. A peseta espanhola e o escudo portugués
flutuaram dentro das suas anteriores bandas largas face ao marco alemao.

Durante a maior parte de 1994, a utilizagdo efectiva das bandas manteve-se préxima
de 6%, excepto durante trés periodos pontuais em que atingiu 8%. Em Janeiro e Dezembro
de 1994, a peseta enfraqueceu, assim como o escudo em Junho. O franco belga, o florim
holandés e, temporariamente, a libra irlandesa foram as moedas mais fortes durante esses
periodos.

Trés paises mantiveram-se fora do MTC em 1993-94, a saber, a Grécia, a ltdlia e o
Reino Unido.

Conforme j& se mencionou, o sentimento geral de que as tensdes cambiais se
atenuaram desde o alargamento das bandas foi corroborado pela redugdo da volatilidade
cambial, por uma menor volatilidade dos diferenciais das taxas de juro de curto prazo e por
intervengdes muito menores em defesa das paridades das moedas sujeitas a pressées.

4.2 Avaliacdo da estabilidade cambial

Vérias ligdes se podem tirar da experiéncia dos Ultimos anos. Os fundamentos
econdmicos, particularmente todos os factores determinantes da evolugdo das taxas de
inflagdo, s&o elementos importantes que influenciam o comportamento das taxas de cambio.
Quando reagem a noticias ou modificam as suas expectativas, os mercados tomam em
consideragdo néo s¢ a situagdo actual da convergéncia mas também a experiéncia do
passado. Tém de estar convencidos de que as politicas macroeconémicas globais estdo
efectivamente orientadas para a estabilidade de pregos. A credibilidade é reforgada por uma
condugao firme das politicas e por uma adaptagdo adequada do enquadramento institucional,
incluindo a independéncia dos bancos centrais. No entanto, ndo se podem menosprezar os
factores politicos ou acontecimentos inesperados de grande importancia, e portanto, os
mercados cambiais podem reagir na medida em que esses fendmenos derem origem a
incertezas.
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Caixa 6 Estabilidade cambial

1. Enquadramento juridico
O n21 do artigo 109%-J do Tratado que institui a Comunidade Europeia, determina:

"a observéancia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuagio
previstas no mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetario Europeu, sem ter
procedido a uma desvalorizagdo em relagéo a moeda de qualquer outro Estado-membro."

O artigo 32 do Protocolo (n%6) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o n2
1 do artigo 109%-J do Tratado que institui a Comunidade Europeia estipula que:

"Por critério de participagdo no mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario
Europeu, a que se refere o n® 1, terceiro travesséo, do artigo 109%J do presente Tratado,
entende-se que cada Estado-membro respeitou as margens de flutuagdo normais previstas
no mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu, sem tensdes graves
durante pelo menos os Ultimos dois anos anteriores a andlise, e nomeadamente nao
desvalorizou por iniciativa prépria a taxa de cambio central bilateral da sua moeda em
relagdo a moeda de qualquer outro Estado-membro durante o mesmo periodo*,

2. Avaliacdo

A 7 de Outubro de 1984, o Conselho do IME emitiu 0 seguinte parecer sobre as bandas
de flutuagao do MTC, posteriormente ratificado pelo Conselho da UE:

™. A 2 de Agosto de 1993, os Ministros das Finangas e os Governadores dos bancos
centrais tomaram a decisdo conjunta de alargar as bandas de flutuagdo do MTC que
obrigam a intervengdo para 15%, deixando inalteradas as paridades centrais. A experiéncia
desde entdo mostra que as bandas de flutuagao mais largas tém contribuido para alcangar
um grau sustentavel de estabilidade cambial no MTC. Este facto foi conseguido pela
dissuasdo dos ataques especulativos sobre as moedas do MTC, evitando assim grandes
depreciagfes cambiais ou excessiva interven¢do nos mercados cambiais, assim como
potenciais consequéncias a nivel da inflagdo. A luz desta experiéncia e nas actuais
circunstancias, o Conselho do IME considera conveniente que os acordos actualmente
existentes sejam mantidos.

2. O Conselho do IME recomenda simultaneamente que 0s paises membros continuem a
tentar evitar flutuagbes cambiais significativas, orientando as respectivas politicas no
sentido de alcangar o objectivo da estabilidade de pregos e a redugéo dos défices
orgamentais, contribuindo assim para o cumprimento dos requisitos estabelecidos no n2 1
do artigo 109-J do Tratado e respectivo Protocelo”.

Es
Es
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Foi neste contexto que o Conselho do IME emitiu um parecer dirigido ao Conselho da
UE sobre as bandas de flutuagdo do MTC (ver Caixa 6). O Conselho do IME julga
aconselhavel, nas actuais circunstancias, manter o0 mecanismo vigente e continuar a tentar
evitar flutuagdes cambiais significativas por meio da orientagdo das politicas dos
tados-membros para a estabilidade de pregos e para a redugdo dos défices orcamentais.

te parecer foi ratificado pelo Conselho da UE.




5. Convergéncia das taxas de juro de longo prazo

5.1 Taxas de juro de longo prazo em 1993-94

A presente seccdo analisa os dados apresentados no Quadro 9. Embora nio
totalmente comparaveis, as taxas de juro de longo prazo utilizadas foram as consideradas
mais relevantes. Continuam a realizar-se estudos a fim de produzir um conjunto de taxas de
juro de longo prazo mais representativas e susceptiveis de comparacgéo.

A convergéncia das taxas de juro de longo prazo apresentou um padrdo semelhante,
nos dois anos em anadlise. Em 1993 e 1994, um grupo de oito Estados-membros (todos
excepto a Grécia, Espanha, ltdlia e Portugal) registaram niveis médios anuais situados num
intervalo bastante reduzido de 6.4-7.7% e 6.4-8.1%, respectivamente. Em Espanha, ltalia e
Portugal as taxas de longo prazo mantiveram-se iguais ou ligeiramente superiores a 10%,
enquanto na Grécia se mantiveram acima dos 20%.

5.2 Avaliagéo da convergéncia das taxas de juro de longo prazo

Como mencionado no Tratado, a durabilidade da convergéncia alcangada pelos
Estados-membros e da sua participacdo no MTC devera reflectir-se na convergéncia das
taxas de juro de longo prazo. A este respeito, o Tratado estipula a utilizagdo, como valores de
referéncia, das taxas de juro de longo prazo nos paises com as taxas de inflagdo mais
baixas. Esta disposigéo implica que a taxa ou taxas de juro de longo prazo mais baixas nio
s80 necessdriamente as utilizadas como ponto de referéncia para aferir a durabilidade da
convergéncia. Por exemplo, em 1994, foi a Franga que registou o melhor desempenho em
termos de inflagdo, mas a sua taxa de longo prazo média foi de 7.2%, ultrapassando os
niveis verificados no Luxemburgo (6.4%), nos Paises Baixos (6.9%) e na Alemanha (7.0%).
Dependendo do comportamento da inflacdo e das taxas de juro de longo prazo nos diversos
paises, este factor pode por vezes conduzir a posigdes diferentes dos Estados-membros,
quando se estabelece uma comparagdo do desempenho verificado, tanto em termos de
inflagdo, como de taxas de juro de longo prazo.

Considerando os resultados de 1993/94, as alteragBes gerais em termos de
convergéncia parecem de pequena monta. Como a maioria dos paises registou, em geral, um
aumento da média das taxas de longo prazo, de cerca de 50 pontos base em 1994, os
diferenciais sé se alteraram ligeiramente. Alguns Estados-membros, com niveis de taxas de
longo prazo comparativamente mais elevados (Grécia, Itdlia, Espanha e Portugal),
apresentaram mesmo uma redu¢do dos diferenciais relativamente aos paises com melhores
desempenhos em 1994. No entanto, estes valores médios anuais escondem um alargamento
consideravel dos diferenciais de taxas de juro verificado ao longo de 1994, em particular entre
0s paises com melhor desempenho, no final de 1994, e a Espanha, Itélia e Portugal. Se a
estrutura das taxas de longo prazo verificada no final de 1994 persistir tera um impacto
negativo no panorama geral da convergéncia. Conforme se analisa pormenorizadamente na
secgdo 2.2, este facto pode indicar a existéncia de importantes preocupagdes nos mercados,
especialmente quanto as situagdes orgamentais, assim como uma atengéo redobrada quanto
aos desempenhos de longo prazo dos paises, em termos de estabilidade cambial e de
precos. As diferengas entre paises a este respeito, que resultaram num aumento dos
diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagbes, no decurso de 1994, indicam que o
progresso para a convergéncia global tem ainda que ser intensificado por esforgos
sustentados, por parte dos decisores de politica econdmica, em todos os dominios.
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Caixa 7 Taxas de juro de longo prazo

1. Enquadramento juridico
0O ne 1 do artigo 109%J do Tratado que institui a Comunidade Europeia determina que:

"o caracter duradouro da convergéncia alcancada pelo Estado-membro e da sua participagdo no
mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu deve igualmente reflectir-se nos
niveis das taxas de juro a longo prazo".

O artigo 4 do Protocolo (n%) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo
1092-J do Tratado que institui a Comunidade Europeia estipula que:

"Por critério de convergéncia das taxas de juro, a que se refere o n® 1, quarto travesséo, do
artigo 109%J do presente Tratado, entende-se que, durante o ano que antecede a analise, cada
Estado-membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo que ndo exceda
em mais de 2 pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos precos. As taxas de juro serdo calculadas com base em
obriga¢des do Estado a longo prazo ou outros titulos semelhantes, tomando em consideragdo as
diferencas nas defini¢Bes nacionais."

2. Questdes de natureza estatistica

As disposigdes do Tratado implicam, em termos estatisticos, que as séries das taxas de longo
prazo mais representativas devem reflectir, com a maior exactiddo possivel, quaisquer alteracdes
na atitude dos mercados relativamente a durabilidade do desempenho quanto a convergéncia e a
participacdo no MTC do Estado-membro em questdo. Os eventuais efeitos de distor¢do de outros
factores determinantes deverdo ser tdo limitados quanto possivel. Quanto as outras estatisticas a
utilizar na aplicagdo do Protocolo ou dos critérios de convergéncia, cabe & Comiss&o fornecer os
dados necessarios. Dada a sua especializagdo nesta area, o IME esta actualmente a colaborar
numa definigdo harmonizada das estatisticas de taxas de juro que satisfaga os requisitos acima
mencionados. Os valores apresentados no Quadro 9 reflectem os trabalhos em curso e, para ja, séo
considerados 0s mais relevantes.

3. Assuntos a analisar posteriormente

No caso deste critério, levantam-se questfes semelhantes as que surgem quanto a apreciagéo
do critério da estabilidade de pre¢os, nomeadamente a selec¢do do pais ou paises a considerar no
calculo do valor de referéncia para a aplicagdo do critério.

6. Convergéncia e sustentabilidade a nivel geral

Tém sido realizados progressos consideraveis no sentido da estabilidade de pregos e
a convergéncia também aumentou noutras areas. Esses progressos sdo traduzidos no
regresso a uma maior estabilidade cambial verificada em 1994. Ao mesmo tempo persistem
deficiéncias. Varios paises ainda apresentam niveis de inflagdo insatisfatérios e a
convergéncia ainda ndo esta suficientemente implantada para desincentivar desafios a
politica por parte dos mercados cambiais e obrigacionistas. O problema principal continuou a
ser o0 estado preocupante em que se encontram as finangas publicas na maioria dos paises
da UE. Embora os governos desses paises estejam plenamente conscientes dos assuntos
em questdo, e tenham ja comecgado a preparar e a adoptar medidas correctivas, estas
necessitam de ser intensificadas e aplicadas de modo permanente. S0 necessarias
reducdes claras ndo s6 dos défices orgamentais observados mas também dos défices
estruturais subjacentes. Além disso, a convergéncia tem mais possibilidades de ser
sustentdvel no caso de se verificarem maiores progressos no sentido de melhorar, em termos
estruturais, o comportamento dos mercados de trabalho e de bens e servigos. Com base no
exposto, parecem ser ainda insuficientes os progressos realizados no sentido da
convergéncia.
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CAPITULO II

ACTIVIDADES DO COMITE DE GOVERNADORES
E DO IME




INTRODUGAO:DO COMITE DE GOVERNADORES AO IME

Com a entrada em fungdes do IME, no dia 1 de Janeiro de 1994, foi extinto o Comité
de Governadores dos Bancos Centrais da CEE. Este Comité fora criado em 1964, em
conformidade com os principios do Tratado de Roma, com o objectivo de constituir o foro
principal para a cooperagdo entre os bancos centrais dos Estados-membros. Vérios
acontecimentos tiveram lugar desde entdo. Em 1971, na sequéncia de recomendagdes
provenientes do Relatério Werner, o Conselho tomou a decisdo de intensificar a cooperagao
entre os bancos centrais. No dia 10 de Abril de 1972, os bancos centrais da CEE assinaram
um acordo que determinava a redugdo das margens de flutuagdo cambial (o acordo da
"serpente") e, em 1973, foi criado o Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria (FECOM).
Apéds as dificuldades que se depararam ao processo de integragdo monetaria europeia, na
sequéncia do primeiro choque petrolifero, o Comité de Governadores assumiu novas
responsabilidades com a criagdo do Sistema Monetario Europeu (SME) em 1979,
nomeadamente com a gestdo do Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do SME. Este
Comité contribuiu para o processo de unificagdo monetaria, que foi reactivado na segunda
metade dos anos 80, com o Acto Unico Europeu em 1985; para o Relatério Delors, que
estabeleceu um esquema para a realizagdo da unido econdmica e monetdria por fases; e
para ¢ Tratado de Maastricht, que modificou o Tratado de Roma, a fim de permitir a
realizagdo da Unido Economica e Monetaria (UEM).

Na primeira fase da UEM, iniciada a 1 de Julho de 1990, as atribui¢gbes do Comité de
Governadores foram reforgadas, especialmente a fim de fomentar a coordenagdo das
politicas monetarias dos Estados-membros, com o objectivo de promover a estabilidade de
precos. O Comité de Governadores iniciou igualmente trabalhos preparatorios que
possibilitassem ao IME exercer as suas atribuigdes na segunda fase, que teve inicio no dia 1
de Janeiro de 1994.

Atendendo ao prazo disponivel relativamente curto e & complexidade das atribuicdes
em causa, 0s trabalhos preparatérios para a terceira fase da UEM foram iniciados pelo
Comité de Governadores. Como se referiu no Relatdrio Anual do Comité de Governadores de
1992, o primeiro passo foi identificar todas as questdes susceptiveis de serem analisadas
numa fase inicial, estabelecer um programa de trabalho até ao final de 1993 e definir, em
conformidade, os mandatos dos trés sub-comités existentes e dos cinco grupos de trabalho
criados para esse efeito.

Em 29 de Outubro de 1993, a cidade de Frankfurt foi escolhida pelos Governos dos
Estados-membros, a nivel de Chefes de Estado ou do Governo, para sede do IME e foi
nomeado o respectivo Presidente. No dia 1 de Novembro, o Tratado entrou em vigor, e
portanto também o Protocolo anexo relativo aos Estatutos do IME. O IME foi instituido em 1
de Janeiro de 1994, assumindo as fungbes que lhe haviam sido cometidas pelo Tratado.
Devido aos atrasos verificados no processo de ratificagdo do Tratado e ao adiamento da
deciséo quanto a localizagdo da sede do IME e ao seu Presidente, foram adoptados arranjos
provisdrios a fim de permitir ao IME desempenhar as suas atribuigdes durante a primeira fase
da sua existéncia. Até Novembro de 1994, as principais fun¢des foram desempenhadas em
Basileia, com a cooperagio e nas instalagbées do BPI, onde ja funcionara o Secretariado do
anterior Comité de Governadores. Na sequéncia da decisdo tomada em Margo de 1994,
respeitante a localizagdo das instalagdes do IME na "Eurotower', em Frankfurt, os
preparativos para a deslocagio para esta cidade e a contratagdo de pessoal prosseguiram
nos meses seguintes. O Conselho do IME realizou a sua primeira reunidc nas instalagdes de
Frankfurt em 15 de Novembro de 1994,

As secgOes que se seguem sintetizam as principais atribuigdes e fungdes do IME e a
respectiva estrutura organizativa.
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A. OPAPELE A ESTRUTURA DO IME

1. Objectivos, atribuicdes e funcdes do IME

O Tratado (artigo 109%-F) e o Protocolo anexo, relativo ao Estatuto do IME, definem os
objectivos, atribuigdes e fun¢des do Instituto.

O objectivo global do IME é o de contribuir para a realizagdo de uma unido econémica
e monetdria, nomeadamente através da preparagdo das condi¢Bes necessarias a transigéo
para a terceira fase. Neste contexto geral, o IME devera:

- intensificar a cooperagdo entre 0os bancos centrais e a coordenagdo das politicas
monetarias nacionais, visando melhorar a convergéncia € garantir a estabilidade de
pre¢os;

- efectuar os preparativos necessarios para o estabelecimento do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) e para a condugéo da politica monetaria Unica e criagdo da
moeda Unica na terceira fase

Diversas fungbes operacionais e consultivas resuftam directa ou indirectamente destes
objectivos. Em particular, o IME devera:

- promover a utilizagdo do ECU e fiscalizar a sua evolugéo, incluindo o funcionamento
regular do sistema de compensagéo e de liquidacéo do ECU,

- supervisionar o funcionamento do SME e assumir as fungdes anteriormente exercidas
pelo FECOM;

- proceder a consultas sobre questdes da competéncia dos bancos centrais nacionais
que afectem a estabilidade das instituicdes e mercados financeiros;

- ser consultado pelo Conselho sobre qualquer proposta de acto comunitario e pelas
autoridades nacionais sobre todos os projectos de legislag&o nacional, no dominio das
suas atribuicdes;

- apresentar ao Conselho um relatério anual sobre os progressos realizados pelos
Estados-membros quanto ao cumprimento das suas obrigagdes no sentido da
concretizacdo da UEM;

- ter a possibilidade de deter e gerir reservas cambiais na qualidade de agente, e a
pedido, de bancos centrais nacionais.

1.1 Reforgo da cooperagdo entre os bancos centrais nacionais e coordenagéo
das politicas monetérias

Na segunda fase, o IME deve reforgar a coordenagéo das politicas monetérias a fim de
promover um elevado grau de convergéncia macroecondmica. No desempenho desta
atribuicéo, o IME age de acordo com os mesmos objectivos e principios estabelecidos para o
SEBC, em especial, o objectivo prioritario da politica monetaria que é o de promover a
estabilidade de pregos.

No desempenho das suas atribuigdes, o IME constitui um foro para consultas e trocas
de opinides e informagdo sobre questdes que se colocam aos poderes publicos, enquanto a
condugdo da politica monetaria continua a competir as autoridades nacionais. O IME pode
formular pareceres ou recomendagdes sobre a orientagédo global das politicas monetéria e
cambial, bem como sobre as medidas inerentes aquelas politicas introduzidas em cada
Estado-membro. O IME pode ainda apresentar pareceres ou recomendagdes aos governos e
ao Conselho sobre as politicas susceptiveis de afectar a situagdo monetaria interna ou
externa na Comunidade e, em especial, sobre o funcionamento do SME. Procede a consultas

61




sobre questdes da competéncia dos bancos centrais nacionais que afectem a estabilidade
das instituicoes e mercados financeiros.

1.2 Preparativos para a institui¢do do SEBC

De acordo com o disposto no n? 3 do artigo 109%-F do Tratado, cabe ao IME uma
responsabilidade especifica: "O mais tardar até 31 de Dezembro de 1996, o IME definira o
quadro administrativo, organizativo e logistico necessario para que o SEBC desempenhe as
suas atribuicdes na terceira fase".

O quadro administrativo, organizativo e logistico necessario para que o SEBC
desempenhe as suas atribui¢bes abrange, entre outras, as seguintes areas:

- a definicdo dos conceitos e do enquadramento necessario para a execugdo de uma
politica monetaria Unica e os preparativos para as normas e procedimentos
operacionais do SEBC;

- a execugao de uma politica cambial Unica;
- a promogéo do bom funcionamento dos pagamentos transnacionais;

- a recolha e harmonizagdo, se necessario, de estatisticas fidveis e atempadas, para
apoiar a condugéo da politica monetaria Unica;

- a supervisdo dos planos técnicos necessarios a impressdo e emissdo da nota de
banco europeia;

- a harmonizagdo das normas e padrdes contabilisticos dos bancos centrais nacionais e
concepgdo de uma arquitectura de sistemas de informacdo adequada para o futuro
SEBC.

Considerando a complexidade destes trabalhos, a interacgdo entre areas de actividade
e entre as instituicdes envolvidas, bem como o curto periodo de tempo disponivel para os
trabalhos preparatérios, o Conselho do IME estruturou este trabalho com base num plano
integrado que estabelece as principais linhas de actuagdo. Este plano, que desempenha o
papel de instrumento de orienta¢do para a organizagdo, acompanhamento e avaliagdo das
actividades desenvolvidas pelos servicos do IME, pelos Sub-comités e pelos Grupos de
Trabalho, abrange as principais questdes que é necessario abordar no contexto dos trabalhos
preparatdrios; além disso, esquematiza a calendarizagdo dos trabalhos dos diferentes
Sub-comités e Grupos de Trabalho e estabelece a ordem cronolégica das deliberages sobre
estas questdes pelo Conselho do IME.

O IME tem de assegurar gque os trabalhos preparatérios para a terceira fase
prosseguidos em diversas areas culminem num projecto coerente, integrado e concretizado
em conformidade. Nos termos do Tratado, a sua aplicagdo devera ser vidvel no final de 1996,
0 que implica a concep¢do de solugdes praticaveis: poderdo ser considerados mecanismos
excepcionais, particularmente devido aos desfasamentos de concretizagdo que por vezes se
revelam muito longos. A fim de assegurar 0 cumprimento dos calenddrios previstos, tanto em
termos de conteudo como de prazos, o andamento dos trabalhos preparatérios sera
constantemente fiscalizado.

O IME apresentara a terceiros relatérios sobre o ponto da situagdo dos trabalhos
preparatérios, nomeadamente a Comissédo Europeia, ao Comité Monetario e, anualmente, ao
Conselho de Ministros, de acordo com o disposto no n. 1 do artigo 72 dos Estatutos do IME.

1.3 Supervisdo da evolucdo do ECU

De acordo com o disposto no n® 1 do artigo 42 dos seus Estatutos, o IME "deve
promover a utilizagdo do ECU e supervisionar a sua evolugdo". Esta atribuicdo consiste
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principalmente em analisar o enquadramento juridico nos paises da UE de forma a examinar
as restricdes regulamentares a utilizag8o privada do ECU. Neste contexto, o IME devera
colaborar com a Comisséo da UE. Quaisquer restricdes regulamentares a utilizagdo do ECU
deverdo ser eliminadas. No entanto, foi acordado que o ECU n&o deveria ser dotado das
caracteristicas de uma moeda nacional durante a segunda fase, de modo a ndo interferir na
independéncia dos Estados-membros quanto a politica monetaria.

O IME procede igualmente a uma analise anual da evolugdo da utilizagdo financeira e
ndo-financeira do ECU. Além disso, o IME desempenha um papel consultivo, por sua propria
iniciativa ou a pedido de outras institui¢des da Comunidade e dos Estados-membros. Esta
atribuicdo abrange, nomeadamente, a prestagdo de esclarecimentos quanto a transi¢do para
a moeda Unica na terceira fase e a continuidade dos contratos e instrumentos denominados
em ECUs.

1.4 Outras atribuicdes

Foram conferidas outras atribui¢des ao IME, de natureza funcional e consultiva, gue se
encontram descritas no Capitulo I1.B. Nos termos do disposto no n2 4 do artigo 62 dos seus
Estatutos, o IME pode também deter e gerir reservas cambiais como agente e a pedido de
bancos centrais nacionais. Porém, até a data, néo foi apresentado qualquer pedido dessa
natureza.

De salientar ainda que, de acordo com o disposto no n® 7 do artigo 109%-F do Tratado,
o Conselho de Ministros pode conferir ao IME outras atribuicdes relacionadas com a
preparacao da terceira fase.

2. Estrutura organizativa do IME

O Instituto Monetario Europeu € um organismo da UE, com personalidade juridica, e
instituido ao abrigo do disposto no Tratado. Os membros do IME sdo os bancos centrais dos
Estados-membros.

No desempenho das suas fungdes, os funciondrios do IME trabalham em estreita
colaboragdo com trés sub-comités e cinco grupos de trabalho para questdes especificas. A
estrutura do IME & descrita nas secgbes que se seguem.

2.1 O Conselho do IME

O 6rgéo de decisao do IME é o Conselho do IME, o qual, nos termos do disposto no n2
1 do artigo 109%-F do Tratado e no artigo 92 dos Estatutos do IME, deve dirigir e gerir o
Instituto. O Conselho é composto pelo presidente do IME e pelos governadores dos bancos
centrais nacionais dos Estados-membros. O Presidente do Conselho da Unido Europeia e um
membro da Comissdo Europeia podem participar nas reunides do Conselho do IME, sem
direito de voto. Prevé-se que o Conselho do IME se relina pelo menos dez vezes por ano,
sendo o teor dos seus debates confidencial.

No exercicio dos poderes, fungdes e deveres que Ihes estdo cometidos pelo Tratado e
pelos Estatutos, os membros do Conselho do IME, representantes das respectivas
instituicdes, agem sob a sua propria responsabilidade. O Conselho do IME ndo poderd
solicitar ou receber instrugées de outras instituigdes ou organismos comunitarios ou dos
governos dos Estados-membros. As instituicdes e organismos comunitarios, bem como os
governos dos Estados-membros, comprometem-se a respeitar este principio de
independéncia. Cada membro do Conselho dispde de um voto e, em regra, o Conselho
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delibera por maioria simples dos seus membros. E necesséria uma maioria qualificada de
dois tergos, entre outras questdes, em caso de aprovacgio de pareceres e recomendagdes
relativas a questGes de politica monetdria ou cambial, para decisdes sobre recursos
financeiros, ou para a adop¢do de orientagdes relativas a criagdo das condi¢des necessarias
para o desempenho pelo SEBC das suas atribui¢des. Em particular, a unanimidade € exigida
para as decisbes relativas a definicdo do quadro administrativo, organizativo e logistico do
SEBC, para a publicagdo de pareceres e recomendacfes ou para conceder a autoridades
monetarias de paises terceiros o estatuto de "outro detentor" de ECUs oficiais.

Apds a assinatura do Acto de ades&o pelos Chefes de Estado ou de Governo em
Corfu, em Junho de 1994, e como é de ha muito tradigdo na Comunidade Europeia, 0s
bancos centrais dos paises candidatos - Austria, Finlandia, Noruega e Suécia - foram
convidados pelo IME a participar, na qualidade de observadores, nas reunides do Conselho,
do Comité de Suplentes e dos Sub-Comités e Grupos de Trabalho. Na sequéncia do
resultado do referendo da Noruega, em Novembro de 1994, sobre a adesdo a Unido
Europeia, com uma maioria de votos contra, os representantes do banco central da Noruega
deixaram de participar nas reunides do IME. Aquando da entrada em vigor do Acto de
Adesio, no dia 1 de Janeiro de 1995, a Austria, a Finlandia e a Suécia aderiram oficialmente
a Unido Europeia e 0s governadores dos respectivos bancos centrais tornaram-se membros
do Conselho do IME.

2.2 O Presidente do IME

De acordo com o disposto no Tratado e nos Estatutos, o Presidente do IME é
nomeado por um periodo de trés anos, por comum acordo dos Governos dos
Estados-membros, a nivel de Chefes de Estado ou de Governo, sob proposta do Comité de
Governadores ou do Conselho do IME, e apds consulta ao Parlamento Europeu e ao
Conselho da UE. No desempenho das suas atribuigbes, o Presidente devera preparar e
presidir as reunides do Conselho do IME, ser responsavel pela gestdo corrente do Instituto e
assegurar a representa¢do do mesmo. Na auséncia do Presidente, as fun¢des sdo exercidas
pelo Vice-Presidente, eleito de entre os governadores membros do Conselho do IME,
igualmente por um periodo de trés anos.

2.3 A organizacao interna do IME

A data da sua instituigdo, em 1 de Janeiro de 1994, o IME iniciou fungées com um
quadro de pessoal composto pelos 28 membros do Secretariado do Comiteé de
Governadores. Em Abril, apdés a decisdo relativa & localizagdo das instalagbes, o
Departamento Administrativo estabeleceu-se em Frankfurt, a fim de preparar as
infraestruturas para a nova sede do IME, recrutar pessoal e preparar a deslocagéo de
Basilela. No dia 31 de Dezembro de 1994, os efectivos ascendiam a 126, prevendo-se que
venham a atingir 199 no final de 1995. Os funcionarios foram geralmente contratados por
prazos fixos de trés anos.

Os orgaos de gestéo incluem actualmente o Director Geral e quatro Directores de
Departamento. As responsabilidades principais do Director Geral consistem em auxiliar o
Presidente no desempenho das suas atribuigcGes, nomeadamente na gestao corrente do IME.
Os quatro Departamentos s8o: o Secretariado Geral, o Departamento de Estatisticas e
Estudos Monetarios e Econdmicos, o Departamento Administrativo e o Departamento de
Sistemas de [nformagdo e Comunicagéo.

O Secretariado Geral esta estruturado em duas divisbes. A Diviséo de Politica
Econdmica é responsavel por: (a) preparar as reunides do Conselho, manter as relagdes
inter-institucionais, dar apoio a producio e distribuicdo dos relatérios do IME e proceder a
manutencdo dos arquivos do IME; (b) supervisionar o sistema de compensagdo e de
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liquidagdo do ECU, acompanhar os sistemas de pagamentos dos Estados-membros e
efectuar os preparativos necessarios para um sistema de pagamentos a nivel da UE na
terceira fase; (c) apoiar as actividades dos Grupos de Acompanhamento e Concertacéo,
supervisionar o funcionamento do SME, promover a utilizagdo do ECU e fiscalizar a sua
evolugao, realizar operagdes relacionadas com o SME e preparar as operagdes do mercado
cambial a efectuar pelo SEBC na terceira fase; (d) proceder a andlises de fundo para
consultas sobre questdes relacionadas com a estabilidade das instituicdes e mercados
financeiros; e (e) coordenar os trabalhos preparatdrios para a terceira fase, acompanhando,
apreciando e apresentando relatdrios sobre os progressos realizados relativamente ao
calendario estabelecido no Tratado. Esta divisdo presta apoio e funciona em estreita
colaboragdo com os Sub-comités de Politica Cambial e de Supervisdo Bancaria e com os
Grupos de Trabalho sobre Sistemas de Pagamentos na UE, Questdes Contabilisticas e
Impresséo e Emisséo da Nota Europeia.

A Divisdo de Servigos Juridicos € responsavel por todas as questdes juridicas no seio
do IME, apoiando 0 mesmo no cumprimento do respectivo mandato, em especial no que se
refere aos aspectos juridicos da preparagdo do quadro administrativo e institucional do SEBC
e em questdes relacionadas com a interpretagdo do Tratado. Além disso, a Divisdo de
Servigos Juridicos presta apoio na elaboracdo de pareces do IME, sempre que este seja
consultado pelo Conselho da UE ou pelas autoridades nacionais sobre propostas de
legistagdo comunitaria ou nacional, no dominio das suas competéncias. Os téecnicos desta
Divisdo prestam apoio juridico ao ¢6rgdo de gestdo do IME relativamente a questdes
administrativas. O Secretariado Geral € igualmente responsavel pelo Servigo de Imprensa e
pelo Servigo de Tradugéo do IME.

O Departamento de Estatisticas e Estudos Monetarios € Econdmicos consiste em trés
divisdes, presta apoio logistico ao Sub-comité de Politica Monetaria e € responsavel pela
biblioteca do IME. A Divisdo da Segunda Fase elabora andlises econémicas sobre questdes
relacionadas com o reforgo da cooperagdo monetaria entre bancos centrais e a coordenagao
de politicas monetarias, com o objectivo de promover a estabilidade de pregos durante a
segunda fase. Pode também apoiar o Conselho na formulagdo de pareceres e
recomendagdes sobre politicas macroecondmicas, incluindo as relacionadas com os critérios
de convergéncia, e apresentar andlises sobre questdes relacionadas com os mercados
financeiros. Como apoio a estas fun¢des, os estudos econdémicos efectuados na divisdo
incidem principalmente sobre aspectos de curto e longo prazo do comportamento econdémico
e financeiro nos paises da UE e sobre comparagdes entre paises. A Divisdo da Terceira Fase
é responsdavel pela elaboragdo de andlises sobre o0s conceitos, 0 quadro e as normas
necessarios a politica monetaria Unica na terceira fase da UEM, em especial no que respeita
a definicdo dos instrumentos, praticas e objectivos intermédios da politica monetaria.
Contribui também para a andlise da concretiza¢do da politica cambial na terceira fase. Além
disso, procede a estudos econdmicos com o objectivo de examinar as tendéncias e
estratégias de longo prazo e formula pareceres sobre questdes operacionais relacionadas
com o0s preparativos e 0 arranque da terceira fase, a nivel do conjunto da UE. Ambas as
Divisdes trabalham em estreita colaboragdo com os Sub-comités de Politica Monetdria e de
Politica Cambial.

As principais fungdes da Divisdo de Estatisticas consistem em contribuir para o
aperfeicoamento da informacgdo estatistica necessaria a promogdo da coordenagdo das
politicas monetarias na segunda fase, em preparar a harmonizagdo dos conceitos e
abordagens e em especificar o quadro administrativo, organizativo e logistico para as
estatisticas necessarias ao desempenho das atribuices do SEBC. No exercicio das suas
fungdes, trabalha em estreita colaboragcdo com o Grupo de Trabalho sobre Estatisticas. A
Divisdo assegura igualmente a disponibilidade geral dos dados e meios estatisticos
necessarios ao IME.
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O Departamento de Sistemas de Informagdo e Comunicag¢éo € formado actualmente
por uma divisdo, subdividida em trés secgdes funcionais, e é responsdvel pela concepgdo e
execucgdo de uma estratégia técnica para os sistemas de informa¢éo e comunica¢do do IME
e do futuro SEBC. Este trabalho é realizado em estreita colaboragdo com o Grupo de
Trabalho sobre Sistemas de Informagdo, cujo secretariado assegura. Além disso, o
Departamento é responsavel pelo apoio técnico aos utilizadores do sistema de informacéo e
comunicacdo do IME no proprio IME e, sob a supervisdo do Grupo de Trabalho sobre
Sistemas de Informagdo, pelo acompanhamento, coordenagdo e desenvolvimento dos
sistemas de comunicagdo ja existentes entre o IME e os bancos centrais.

O Departamento Administrativo estd estruturado em trés divisGes. A Divisdo de
Pessoal é responsavel por: (a) recrutamento e politica de pessoal; (b) questdes relacionadas
com os vencimentos; e (¢) formagdo. A Divisdo dos Servigos de Apoio é responsavel por: (a)
instalac@es; (b) servigos de apoio e economato; e (¢) organizagdo de conferéncias, reunides
e deslocagdes. A Divisdo de Organizagdo e Contabilidade trata de: (a) contabilidade interna
do IME; e (b) contabilidade de gestédo e questdes de organizagdo em geral.

Considerando, nos termos do disposto no n® 4 do artigo 62 dos Estatutos, que o IME
pode deter e gerir reservas cambiais como agente e a pedido de bancos centrais nacionais, o
Instituto criara um Departamento Financeiro, se necessario.

2.4 Comités, Sub-comités e Grupos de Trabalho

No exercicio das suas atribui¢gdes, o Conselho do IME é apoiado por diversos comités
e grupos de trabalho, de acordo com a seguinte estrutura:

Comité de Suplentes Conselho do IME Comité Financeiro

Sub-comité de Sub-comité de Sub-comité de Grupo de Grupo de Grupo de Grupo de Grupo de
Politica Politica Cambial Supervisdo Trabatho sobre Trabalho “Nota Trabalho sobre Trabalho sobre| | Trabaiho sobre
Monetaria Bancdria sistemas de Europeia” Estatisticas Assuntos Sistemas de
Pagamentos na Contabilisticos Informagdo
UE

O Comité de Suplentes, presidido pelo Director Geral do IME, é composto por
funcionarios superiores dos bancos centrais da UE, nomeados pelos respectivos
governadores como seus suplentes no Conselho do IME. A principal fungdo do Comité
consiste em contribuir para a prepara¢éo das reuniées do Conselho do IME.

O Comité Financeiro é presidido pelo Vice-Presidente e é ainda composto pelos dois
membros mais antigos do Conselho do IME, desempenhando fungbes por um ano, numa
base rotativa. A principal responsabilidade do Comité ¢ a de analisar, por parte do Conselho,
as propostas de orgcamento anual apresentadas pelo Presidente e as contas anuais, bem
como os extractos perioddicos de despesas incorridas pelo IME durante o ano financeiro, e
emitir o respectivo parecer ao Consefho do IME.

Os sub-comités e grupos de trabalho, compostos por especialistas dos bancos centrais
nacionais, foram instituidos pelo Comité de Governadores, tendo o Conselho do IME decidido
manter as suas actividades. Os presidentes dos sub-comités e grupos de trabalho foram
nomeados por um periodo de trés anos, com inicio em 1 de Janeiro de 1994.
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O Sub-comité de Politica Monetdria apoia o Conselho no refor¢o da coordenagéo das
politicas monetarias nacionais na Unido Europeia. Com este objectivo, no ambito dos
exercicios "ex-ante" e "ex-post", deve promover consultas periddicas para acompanhamento
das politicas monetarias, nomeadamente, examinando os objectivos das estratégias e
politicas monetarias conduzidas pelos Estados-membros e a respectiva compatibilidade com
0 objectivo de garantir a estabilidade de pregos no conjunto da Unido. O Sub-comité deve
também analisar anualmente a evolugdo das politicas orgamentais. Deve ainda proceder aos
estudos necessarios para facilitar o trabalho do IME relativo aos preparativos essenciais para
a conducdo da politca monetaria uUnica. Em especial, analisa métodos e aspectos
organizativos da execugdo da politica monetdria Unica, visando a preparagdo dos
instrumentos e procedimentos necessarios ao cumprimento das atribuigbes de politica
monetaria do SEBC na terceira fase.

O Sub-comité de Politica Cambial presta assisténcia ao Conselho na preparagdo dos
debates sobre a evolugdo cambial, o funcionamento do SME e a evolugdo da utilizagdo do
ECU privado. O Sub-comité troca também regularmente informagbes com bancos centrais
exteriores & UE, no quadro do "processo de concertagdo”, que inclui representantes de
bancos centrais de dezanove paises industrializados, o qual promove a partiha de
informages sobre a evolugdo dos mercados, intervengdes e outras transacgdes cambiais
oficiais. Além disso, o Sub-comité apoia o IME na preparagdo do trabalho de base para o
desempenho das fungdes do SEBC relacionadas com a politica cambial.

O Sub-comité de Supervisdo Bancdria efectua consultas periddicas sobre assuntos
relativos a estabilidade das instituices e dos mercados financeiros. Nos casos em que 0s
bancos centrais nacionais ndo tém competéncia juridica para a supervisdo bancaria, serd um
representante da respectiva autoridade de supervisdo nacional a participar no Sub-comité.

O Grupo de Trabalho sobre Sistemas de Pagamentos na UE é responsavel, sob a
égide do Conselho do IME, pela coordenagdo das actividades dos bancos centrais em
matéria de sistemas de pagamentos, pela analise de formas que facilitem os pagamentos
transnacionais, no contexto do Mercado Unico e, como trabalho preparatério para a
passagem a terceira fase, pela preparagdo de decisdes a tomar pelo Conselho do IME
relativas a superviséo do Sistema de Compensagéo e de Liquidagéo do ECU.

O Grupo de Trabalho sobre a Impressdo e Emissdo da Nota de Banco Europeia
coadjuva o IME na sua atribuicdo de supervisédo do planeamento técnico para a introdugéo de
notas de banco denominadas em ECU. Esta drea de trabalho inclui o estudo das diversas
opcbes possiveis para o desenho e produgdo de notas europeias, assim como a emisséo,
distribuicdo, escolha e tratamento das notas, uma vez produzidas.

0 Grupo de Trabalho sobre Estatisticas contribui para o aperfeigoamento da
informag&o estatistica necessdria para promover a coordenagéo das politicas monetarias na
segunda fase, bem como para a construcdo da base estatistica necessdria a condugdo da
politica monetaria Unica na terceira fase.

O Grupo de Trabalho sobre Assuntos Contabilisticos concebeu o sistema contabilistico
aplicado pelo IME (ver as Contas Anuais, em anexo). Este Grupo é responsdvel pela
preparacgdo das recomendagdes para a harmonizagdo das normas e padrbes contabilisticos
no SEBC, salientando as disposicGes estatutdrias sobre rendimento monetario, subscri¢édo do
capital e transferéncia de reservas cambiais.

O Grupo de Trabalho sobre Sistemas de Informag&o é responsavel pela assisténcia ao
IME na definicdo e aplicagdo de uma estratégia técnica para os sistemas de informagéo e
comunicacgéo do IME e do futuro SEBC.
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3. Os recursos proéprios do IME

Ao abrigo do artigo 162 dos seus Estatutos, o IME foi dotado de recursos proprios que
ascendem a 615.6 milhdes de ECUs (ver notas as Contas Anuais, em anexo). O nivel de
recursos foi determinado pelo Conselho do IME, com base nos fluxos de juros, necessarios
anualmente, para cobrir as despesas correntes calculadas para um ano de funcionamento
normal (cerca de 44 mithdes de ECUs), conjuntamente com uma dotagdo para investimento
inicial em equipamento e fundos de maneio em numerério. Os excedentes apurados no fecho
anual das contas serdo distribuidos da seguinte forma: em primeiro lugar, uma quantia, a
determinar pelo Conselho do IME, serd transferida para um fundo de reserva que reverter3,
juntamente com as contribui¢des iniciais, para os bancos centrais, & data da liquidagéo do
IME; em segundo lugar, qualquer excedente residual ndo transferido para as reservas do IME
serd devolvido aos bancos centrais.

Os recursos proprios do IME resultam das contribuigdes dos bancos centrais
membros, de acordo com uma tabela de reparticdo baseada na populagéo e no PIB de cada
pais, em conformidade com a metodologia a utilizar na terceira fase para o BCE.

Quadro 10 Quotas dos bancos centrais nos recursos financeiros do IME
(em percentagem)

1994 A partir de 1995
Deutsche Bundesbank 24.20 22.55
Banqgue de France 18.30 17.00
Banca d'ltalia 17.05 15.85
Bank of England 16.45 15.35
Banco de Espana 9.50 8.85
De Nederlandsche Bank 4.55 4.25
National Bank of Belgium 3.00 2.80
Bank of Greece 2.15 2.00
Banco de Portugal 1.95 1.85
Danmarks Nationalbank 1.80 1.70
Central Bank of Ireland 0.90 0.80
Institut Monétaire Luxembourgeois 0.156 0.15
Sveriges Riksbank - 2.90
Qesterreichische Nationalbank - 2.30
Suomen Pankki - 1.65

Fonte: Decisdes do Conselho do IME n2s. 2/94 e 3/95.

Cerca de 40% do orcamento anual previsto € afecto a custos com pessoal e 25% a
despesas com o arrendamento e manutengéo das instalagdes. Os restantes 35% abrangem
compras de bens, servigos e fornecimentos, um terco dos quais € directamente decorrente
dos recursos necessarios para apoiar os trabalhos das inimeras reuniées internacionais dos
grupos descritos adiante, e que tém lugar no IME, e das ligagdes regulares com as
instituicBes nacionais e internacionais envolvidas nos trabalhos do IME.
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B. AS ACTIVIDADES DO IME

1. Coordenacdo das politicas monetarias e cambiais

Compete ao IME o reforgo da coordenagéo das politicas monetarias nacionais dos
Estados-membros, a fim de garantir a estabilidade de pregos. Neste contexto, o IME promove
consultas regulares sobre a orientagdo das politicas monetarias que, na segunda fase,
competem as autoridades nacionais. O Instituto deve ser normalmente consultado pelas
autoridades monetdrias nacionais, antes da tomada de decisdes sobre a orienta¢do das
respectivas politicas monetarias, no ambito de uma estrutura comum de coordenagdo "ex-
ante". O IME acompanha igualmente a evolugao do SME.

Para este efeito, o IME continuou e intensificou as actividades iniciadas e
prosseguidas pelo Comité de Governadores durante a primeira fase da UEM. Neste contexto,
o IME acompanha regularmente a evolugdo e as politicas econdmicas e monetérias a fim de
aprofundar a avaliagdo conjunta das situagdes existentes e das reacg¢bes adequadas das
autoridades. Este processo passa pela andlise técnica semanal da evolugdo dos mercados
cambiais e das taxas de juro. S&o analisados os principais factores susceptiveis de
influenciar a evolugdo cambial, a nivel nacional ou no conjunto do SME, examinando-se a
evolucdo ou perspectivas econdmicas recentes, as decisdes e politica econémica tomadas
nos dominios monetario e orgamental e as expectativas dos mercados financeiros quanto aos
movimentos futuros das taxas de cdmbio e de juro. No decurso das suas reunides mensais
regulares, o Conselho do IME passa em revista a situagdo econdémica e financeira de cada
Estado-membro e a evolugdo recente dos mercados financeiros internacionais.

O IME efectua ainda regularmente, no Outono, uma apreciagdo anual prospectiva, o
exercicio "ex-ante", antes da tomada de decisdes publicas, por parte das autoridades
nacionais, quanto & orientagéo futura da politica monetéria. Neste &mbito, o IME analisa a
evolugdo econdmica, monetaria e financeira e discute a adequagéo da orientagéo da politica
monetdria adoptada nos Estados-membros. E analisada a orientagdo global da politica
monetaria na Unido, bem como a compatibilidade mitua das politicas monetarias e cambiais
nacionais. A analise "ex-ante" é complementada por um exercicio de acompanhamento
"ex-post", normalmente efectuado no final da Primavera. A analise "ex-post" debruca-se
sobre as politicas monetarias, comparando a evolugo econdmica recente com as previsdes
iniciais, e examina as perspectivas da politica monetaria e econdmica para o resto do ano.

Os fundamentos analiticos da estrutura de acompanhamento s&o continuamente
revistos e actualizados. Em 1994, atribuiu-se uma importéncia especial aos mecanismos de
transmissdo da politica monetaria e as implicagbes das respectivas diferengas, a nivel
nacional, na coordenagdo das politicas monetarias da Unido.

Cabe também ao Conselho do IME emitir pareceres ou recomendagfes sobre a
orientagdo global da politica monetaria, bem como fazer recomendagdes as autoridades
monetarias dos Estados-membros sobre a condugéo das respectivas politicas monetarias e
cambiais. Até a data, o IME n&o teve ainda necessidade de fazer uso desta faculdade. Em
1994, o IME continuou a seguir a pratica do Comité de Governadores de estudar, em
pormenor, uma vez por ano, a evolugdo das finangas publicas e das suas consequéncias
para a coordenagdo das politicas monetarias. O IME reconhece a importancia crucial de uma
situagdo sdlida das finangas publicas para a prossecucgdo de politicas monetarias orientadas
para a estabilidade. Na Primavera de 1994, o IME exprimiu ao Conselho, em duas ocasiées,
a sua preocupagéo sobre 0 estado das finangas publicas na Uniéo.
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2. Trabalhos preparatérios para a terceira fase

Uma das principais atribuicdes do IME é a de preparar o caminho para que o SEBC
possa desempenhar as suas fungdes, desde o inicio da terceira fase. Esta tarefa inclui a
realizacdo de trabalhos preparatérios em diversas dreas de actividade dos bancos centrais,
nomeadamente: politica monetaria; politica cambial; estatisticas; sistemas de pagamentos; e
emissdo de notas.

2.1 Politica monetaria

O Tratado estabelece os Estatutos do futuro SEBC e determina que o objectivo
prioritdrio sera a manutengdo da estabilidade de precos. Mas, no que se refere ao modus
operandi da politica monetaria Unica, os Estatutos apenas estabelecem principios gerais; por
exemplo, o principio de mercados abertos e da livre concorréncia, a proibicdo do
financiamento dos défices publicos pelos bancos centrais e a possivel descentralizagdo da
execugdo das operac¢des do SEBC, de modo a possibilitar o recurso aos bancos centrais
nacionais "na medida em que tal for considerado possivel e adequado”.

Os trabalhos preparatérios incluem analises técnicas detalhadas sobre os diversos
instrumentos, potencialmente disponiveis, ou ja em utilizagdo nos Estados-membros, a fim de
identificar diferengas institucionais entre paises (ver Anexo 1, que apresenta uma descrigdo
das actuais estratégias e instrumentos de politica monetaria nos Estados-membros da UE).
Consistem ainda numa andlise geral dos principios fundamentais que deverdo enformar a
formula¢do e concretizagdo da politica monetaria na Unido Europeia, conducente a decisdes
sobre assuntos que envolvam opgbes estratégicas. As respostas finais & maioria destas
questdes serdo dadas apenas numa fase posterior, pois dependerdo em larga medida da
situa¢do econdmica e financeira existente a data da passagem a terceira fase. Porém, o
tempo necessario para introduzir um novo quadro operacional é tdo curto que requer, desde
j&, que se avance com os trabalhos preparatérios. Estdo em curso os trabalhos nesta vasta
area.

A questéo primordial que se coloca a condugdo da politica monetaria na terceira fase é
a de saber se 0 SEBC optara por estabelecer a estabilidade de precos como objectivo directo
ou se utilizard uma estratégia assente num objectivo intermédio. A eficacia de ambas as
op¢Oes requer um elevado grau de transparéncia e credibilidade e pressupde a existéncia de
uma relacdo suficientemente previsivel entre as medidas de politica monetaria e a evolucéo
dos prec¢os. A op¢do por qualquer das estratégias exige uma analise empirica que sé podera
ser totalmente realizada numa fase posterior, mas que deverd, contudo, ser baseada, em
larga medida, na experiéncia passada e em informagdo disponivel. E de salientar que,
independentemente da op¢do pela abordagem directa ou indirecta, e entre os varios
objectivos intermédios, o SEBC tera de acompanhar outros indicadores susceptiveis de
fornecer informagdo sobre a situagdo monetdria, econdmica e financeira actual e futura e
sobre a adequac¢do da orientacdo da politica monetaria. Estas questdes voltardo a ser
analisadas em 1996.

A fim de avaliar o impacto da politica monetaria Unica sobre os pregos e o produto, é
utit analisar as diferencas nos mecanismos de transmissdo nos varios paises que podem vir a
dificultar a condug¢do da politica monetaria Unica. Um estudo preliminar (ver Caixa 2, no
Capitulo 1) mostra que essas diferencas estdo intimamente relacionadas com factores
estruturais e institucionais. Embora a crescente integragdo dos mercados e a passagem a
terceira fase conduzam a uma major convergéncia em questées financeiras, ndo é desejdvel,
nem possivel, que todas as outras diferencas estruturais entre os varios paises sejam
eliminadas. Essas diferencas existem igualmente a nivel interno dos paises.

Na execucdo corrente da politica monetaria, o SEBC dedicara especial atencdo a uma
ou varias taxas de juro de curto prazo. Ao influenciar esta taxa (ou taxas), o SEBC dara
indicagBes aos participantes do mercado. Por isso, o SEBC devera estar em posi¢do de
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transmitir sinais claros e ndo ambiguos que ndo poderdo ser prejudicados por diferengas nas
condigBes das taxas de juro locais.

Os requisitos para a condu¢8o de uma politica monetaria Unica residem tanto nos
instrumentos e praticas, como na integracdo dos mercados interbancarios € dos sistemas de
pagamentos. E indispensavel um elevado grau de harmonizacéo dos instrumentos e praticas,
de modo a transmitir sinais uniformes da politica monetaria em todos os paises. Qutra
condicdo essencial € a de que os bancos disponham de suficientes possibilidades de
arbitragem. S& quando os bancos puderem efectuar livremente, e no mesmo dia,
transferéncias de reservas dos bancos centrais de pais para pais é que as alteracdes das
taxas de juro serdo transmitidas rapida e uniformemente em toda a Unido. Este factor tem um
grande efeito no nivel necessario de integracdo dos sistemas de pagamentos e de
liquidagBes (ver Secgao 2.4 adiante).

A avaliagdo dos vérios instrumentos de politica monetaria e do seu funcionamento na
pratica devera basear-se nos seguintes principios fundamentais:

¢ eficicia: os instrumentos e praticas de politica monetaria deverdo permitir ao SEBC
controlar os seus objectivos de forma eficaz. Um dos elementos importantes de um
quadro operacional eficiente reside em assegurar que 0s sinais de politica monetaria do
SEBC ser&o uniformes e consistentes;

e conformidade com os principios de mercado: a execugdo da politica monetaria estara "de
acordo com o principio de uma economia de mercado aberta e de livre concorréncia,
incentivando a afectacéo eficiente dos recursos” (artigo 1052 do Tratado de Maastricht);

e igualdade de tratamento: o SEBC devera tratar, numa base de igualdade, e
independentemente do seu pais de origem, todos os grupos de instituicdes financeiras
com acesso as suas linhas de crédito;

¢ simplicidade e transparéncia: a politica monetaria € as suas praticas deverdo ser simples
e utilizadas com clareza, de modo a contribuir para o cumprimento dos critérios de
igualdade de tratamento e de conformidade com os principios de mercado num sistema
descentralizado de bancos centrais;

e descentralizagdo: o SEBC recorrera aos bancos centrais nacionais para que estes
efectuem operagdes, "na medida em que tal seja considerado possivel e adequado”
(artigo 122 dos Estatutos do SEBC). O cumprimento deste principio pode revelar-se de
importancia pratica, nomeadamente, na medida em que o SEBC podera beneficiar da
experiéncia dos bancos centrais nacionais e do seu conhecimento dos respectivos
mercados;

e continuidade: a transi¢do para o novo quadro operacional no inicio da terceira fase pode
ser facilitada, mantendo, tanto quanto possivel, as insfraestruturas iniciais e utilizando
instrumentos que se possam adaptar ao evoluir da situagio.

Estdo actuaimente em curso debates sobre o quadro operacional para a execucédo da
politica monetaria pelo SEBC (que passam pela selec¢éo dos instrumentos que poderio ser
utilizados, pela definicAo das suas caracteristicas desejaveis e pelos respectivos
procedimentos operacionais). Partindo de um exame cuidadoso dos diversos instrumentos
que tém sido utilizados a nivel nacional, terd de se proceder a uma comparacéo entre as
possiveis opgles alternativas para o quadro operacional global, dadas as caracteristicas
previstas para a situagdo econdémica e financeira na terceira fase.

As caracteristicas de um possivel sistema de reservas minimas de caixa deverdo ser
preparadas numa fase inicial por forma a ajustar, se necessario, os sistemas existentes e
introduzir novos sistemas, em tempo util. O mesmo se aplica as caracteristicas gerais das
modalidades de acesso aos bancos centrais € das operagbes de "open market'. Sera
iguaimente necessario definir os tipos de titulos admissiveis como colateral nas linhas de
crédito dos bancos centrais e como instrumentos para as operagdes de "open market". Além

73



disso, é necessario efectuar uma andlise técnica da exequibilidade e caracteristicas de uma
execugdo descentralizada das operagfes de "open market”. Por fim, os resultados destes
estudos deverdo ser considerados em conjunto, permitindo um debate sobre a estrutura
operacional global do SEBC. No entanto, estas andlises ndo deverdo, de modo algum,
restringir a liberdade de ac¢édo do SEBC na sua tomada de decisGes quanto & eventualidade
e a forma de utilizar estes instrumentos.

2.2 Politica cambial

O SEBC devera estar preparado para conduzir uma politica cambial Unica a partir do
inicio da terceira fase. Para que o SEBC possa desempenhar esta fungdo, é necessario
preparar com antecedéncia diversas questdes, incluindo, nomeadamente, a transferéncia de
divisas dos bancos centrais nacionais para o Banco Central Europeu (BCE), a gestdo das
reservas do BCE e dos bancos centrais nacionais, a organizagéo de interven¢es cambiais e
as relagbes cambiais com as moedas dos Estados-membros que néo participem na terceira
fase.

O IME agendou o exame destes temas para 1995 e 1996. Em 1994, foi iniciada uma
andlise preliminar sobre a organizacdo das intervengdes cambiais. Por analogia com a
politica monetaria Unica, embora as decisées principais incumbam ao BCE, a organizagio da
execucdo das operacgdes cambiais devera ser definida e preparada antes do inicio da terceira
fase. Em especial, devera ser determinado se, e em que medida, as transacgbes cambiais
serdo ou ndo centralizadas. A exequibilidade técnica de estruturas organizativas diferentes,
bem como da respectiva eficacia em termos de execugdo da politica monetaria, terd de ser
avaliada antes de se tomar uma decisdo definitiva. Outra guestdo a analisar consiste nas
repercussdes sobre a organizagdo da politica cambial das relagdes entre a moeda Unica e as
restantes moedas, particularmente no que se refere as moedas que nédo pertencem a UE, por
um lado, e as moedas dos Estados-membros que beneficiem de uma derrogagéo, por outro.

2.3 Estatisticas

O Tratado estabelece que o IME devera “promover sempre gue necessdrio a
harmonizacdo das normas e praticas que regulam a recolha, compilagdo e divulgagdo de
estatisticas no dominio das suas atribuicdes". Esta disposi¢édo assegura a disponibilidade de
estatisticas da Unido Monetaria devidamente articuladas na terceira fase e o apoio aos
esfor¢cos do IME no sentido de "refor¢ar a coordenagdo das politicas monetarias, com o
objectivo de garantir a estabilidade de pregos".

Em consequéncia da grande antecedéncia necessaria para a produgdo de estatisticas,
o Comité de Governadores iniciou os trabalhos preparatérios para a terceira fase em 1992,
Chegou-se posteriormente a um acordo proviséric com a Comissdo, no sentido de que o
Comité e o seu sucessor, o IME, deveriam ser os principais responsaveis, a nivel da UE,
tanto pelas estatisticas monetarias e bancarias em geral, como pelas estatisticas de fluxos de
capitais e de posigbes em fim de periodo. Este acordo esta actualmente a ser analisado, em
simultdneo com os acordos de cooperagdo em questdes estatisticas a nivel da UE. Prevé-se
para 1995 a definicdo dos dominios de competéncia e responsabilidade nas diferentes areas
estatisticas entre o futuro SEBC e a Comissdo Europeia (EUROSTAT).

A primeira tarefa foi identificar as provaveis necessidades de estatisticas na terceira
fase. Os resultados deste estudo indicaram a necessidade de um vasto conjunto de
estatisticas monetarias, financeiras e de balanga de pagamentos, para a conducéo da politica
monetaria Unica. Nele se incluem estatisticas monetarias devidamente integradas, para o
conjunto da Unido Monetaria, disponiveis numa base mensal e em tempo Util, bem como
dados mensais actualizados de balanga de pagamentos da Unido Monetaria, abrangendo,
pelo menos, as rubricas fundamentais das transacgdes efectuadas com paises terceiros.
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Como primeira consequéncia, o Comité de Governadores acordou, em Setembro de
1993, que todos os bancos centrais deveriam aproveitar a margem de manobra existente
para reduzirem os prazos de obtengéo das estatisticas monetarias, bancarias e de balanga
de pagamentos "essenciais". Com o intuito de assegurar a compilag¢do, a partir do inicio da
terceira fase, de estatisticas monetarias mensais devidamente articuladas para o conjunto da
Unido Monetdria, acordou também que deveriam ser tomadas disposi¢bes em cada
Estado-membro para permitir o desdobramento das disponibilidades e responsabilidades
externas dos bancos em posigdes face aos Estados-membros da Unido Monetaria e em
posigdes face a paises terceiros.

Procedeu-se a um inventdrio das estatisticas ja disponiveis nos Estados-membros,
bem como de estatisticas que, embora ainda ndo disponiveis, estejam ja planeadas ou
possam ser disponibilizadas com relativa facilidade. A comparagéo dos resultados destes
exercicios permitiu identificar as lacunas existentes, revelando as necessidades de
harmonizagdo. Verificou-se existirem muitos elementos comuns nas estatisticas dos
Estados-membros e uma correspondéncia significativa com os requisitos da Unido Monetaria.
Subsistem, no entanto, inumeras diferengas de pormenor, além de outras de maior
importancia, que reflectem atitudes diferentes das autoridades e diversas estruturas e
praticas financeiras.

No final de 1994, o Conselho do IME tinha ja chegado a acordo quanto ao conceito
"Instituigdo Monetaria Financeira", cujo balango devera ser incluido no balango consolidado
do sistema bancario da Unido Monetdria, e quanto a estrutura a adoptar para este balango
consolidado. O Conselho chegou igualmente a acordo relativamente a necessidade de
estatisticas mensais de balanga de pagamentos a nivel da Unido Monetaria e a definigdo de
residente e de sector institucional.

Devera manter-se uma viséo clara, mas flexivel, da necessidade de harmonizagéo, o
que ndo significa necessariamente uma abordagem idéntica. Em algumas areas da maior
importancia para o BCE, podera ser suficiente uma possibilidade razoavel de comparagéo
entre os paises da futura Unido Monetaria, particularmente atendendo a que a estrutura e
funcionamento dos mercados financeiros nacionais poderédo (ainda) diferir significativamente.
No entanto, sempre que forem necessdrias estatisticas agregadas, em especial nos casos
em que é essencial uma consolidagdo supranacional, sera indispensavel uma maior
correspondéncia. Estas consideragbes influenciardo as prioridades a atribuir aos trabalhos
especificos de harmonizagao.

Relativamente a outros trabalhos, alguns aspectos dos referidos requisitos ndo foram
ainda analisados, como, por exemplo, os balangos dos bancos centrais, as taxas de juro, as
estatisticas do mercado financeiro, as contas financeiras, os fundos de investimento e a
posicdo de investimento internacional. Estas e outras questdes de ordem técnica, tais como
métodos de agregacdo, serdo considerados em primeiro lugar. Além disso, embora continue
a competir & Comissdo Europeia fornecer os dados necessdrios a aplicagéo dos critérios de
convergéncia, o IME devera empenhar-se na elaboragdo de relatérios sobre os mesmos, de
acordo com o disposto no Tratado. Deverd, portanto, ser dedicada uma maior atengéo a
andlise das estatisticas necessarias a avaliagdo da convergéncia.

Embora os trabalhos do IME no dominio estatistico devam incidir sobre as
necessidades operacionais de estatisticas decorrentes da condugdo da politica monetaria
Gnica na terceira fase (e da coordenagdo das politicas monetdrias na segunda fase), o IME
aceita as metodologias estatisticas internacionais ou da Unido Europeia, procurando exercer
alguma influéncia sobre a evolugédo destras metodologias. Além disso, o IME esta consciente
dos custos para as instituicdes do fornecimento obrigatério de informagéo estatistica de base
e pretende evitar, tanto quanto possivel, a imposi¢do de encargos adicionais. Por
conseguinte, o IME atribui uma importancia primordial & cooperagdo em matéria estatistica,
ndo apenas com as autoridades estatisticas dos Estados-membros, mas também com a
Comissédo Europeia (EUROSTAT) e com organismos internacionais. Esta cooperagéo é
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fomentada através da participagdo no Comité de Estatisticas Monetarias, Financeiras e de
Balanga de Pagamentos, composto por representantes dos bancos centrais do EEE e
institutos nacionais de estatistica, da Comiss&do Europeia e do IME e através da participagéo
noutros comités internacionais, reunides de trabalho e grupos de intervenc¢do.

2.4 Sistemas de pagamentos

Uma das principais atribuiges do IME é a preparagdo da estrutura que permitird ao
SEBC promover a eficacia e solidez dos pagamentos transnacionais a partir do inicio da
terceira fase. O Tratado ndo estabelece uma distingdo entre pagamentos de importancias
avultadas e reduzidas. No entanto, os trabalhos preparatérios ja realizados incidiram sobre os
pagamentos de importncias avultadas que constituem os elementos essenciais dos
sistemas de pagamentos nas economias modernas. Foi dedicada menor atengdo aos
pagamentos de pequenas importancias (dado que o nivel de risco envolvido € menor) e aos
sistemas de liquidagdo de titulos.

Sob a égide do Comité de Governadores, foi iniciada em 1992 uma andlise das
repercussdes da passagem a terceira fase sobre os sistemas de pagamentos, trabalho
prosseguido pelo IME. Em Novembro de 1994, o IME elaborou uma informagao sobre "As
intengdes do IME relativamente aos pagamentos transnacionais na terceira fase" que foi
distribuida, através dos bancos centrais, as comunidades bancarias nacionais.

Actualmente, as relagbes de pagamentos entre os paises da UE assentam
fundamentalmente nos correspondentes bancarios. Embora os tradicionais obstaculos em
termos de rapidez e risco se tenham reduzido (e possam continuar a diminuir, em paralelo
com o progresso tecnoldgico e com um acompanhamento rigoroso dos riscos), 0s
correspondentes bancarios, por si s6, ndo terdo dimensfo suficiente para assegurar os
futuros pagamentos interbancarios de importancias avultadas ou os pagamentos decorrentes
das operagdes de politica monetaria do SEBC.

Como acontece actualmente com os sistemas nacionais, € indispensavel assegurar a
possibilidade de efectuar pagamentos de importancias avultadas dentro da drea da UEM, em
moeda de banco central, através de sistemas que satisfagam elevados padroes de
seguranga, rapidez e eficiéncia. De acordo com os principios adoptados a nivel nacional, na
terceira fase, uma proporgdo considerdvel de pagamentos de importdncias avultadas sera
efectuada em moeda de banco central pelos valores brutos em tempo real, de forma a
minimizar os riscos para o conjunto dos participantes € para o sistema de pagamentos. Tera
de ser estabelecido um sistema para o conjunto da UEM que permita a transmisséo rapida e
eficiente das decisdes de politica monetaria a todos os participantes no mercado monetario
unificado, onde estéo incluidos todos os Estados-membros que participam na UEM.

Obviamente, o tempo e recursos necessarios para conceber e aplicar qualguer
sistema novo sdo de tal modo longos e elevados que os trabalhos preparatérios deverdo ser
iniciados com varios anos de antecedéncia. O IME e os bancos centrais da UE deveréo dar
orientagBes que permitam ao sector privado fazer opgBes e planear 0s seus investimentos no
periodo que antecede a terceira fase.

A evolugdo do Sistema de Liguidag¢des por Bruto em Tempo Real (SLBTR) a nivel da
UEM devera obedecer a trés principios basicos, decorrentes do Tratado da Unido Europeia:
eficacia, orientagdo para o mercado e descentralizagdo. Os novos mecanismos de
pagamentos proporcionados pelo SEBC deverdo, nomeadamente, aumentar a eficiéncia
técnica, minimizar o risco sistémico e, tanto quanto possivel, ser eficazes em matéria de
custos. Para seguir uma orientagdo de mercado, a participagdo no SLBTR, no conjunto da
UEM, ndo sera sempre obrigatéria para as instituicdes de crédito. Somente as transacgées
relacionadas com operagdes de politica monetaria terdo de ser processadas atraves do
sistema TARGET proposto (Sistema de Transferéncias Automdticas Transnacionais de
Liquidagbes pelos Valores Brutos em Tempo Real). Os outros sistemas destinados a
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pagamentos de pequenas importdncias poderdo manter-se € vir a ser igualmente utilizados
para pagamentos de importancias avultadas, desde que satisfagam padrdes de seguranca
adequados, ndo significativamente inferiores aos do SLBTR. Por fim, de acordo com o
principio da descentralizagdo, o futuro sistema deverd ser organizado com base em
estruturas e contas de liquidagdo mantidas junto dos bancos centrais nacionais.

De acordo com estes principios, os bancos centrais da UE e o IME adoptardo uma
estratégia baseada numa harmonizagdc minima dos sistemas nacionais e numa
infraestrutura comum, necessdrias & aplicagdo de um novo mecanismo de pagamentos na
terceira fase - o sistema TARGET. Este sera composto por um SLBTR em cada pais e por
um sistema de interligagdo ("interlinking") - uma rede de infraestruturas e procedimentos
comuns a utilizar na interligacdo dos SLBTR a fim de processar os pagamentos
transnacionais.

O IME definira os aspectos operacionais do sistema durante o ano de 1995, em
estreita colaboragcdo com os bancos centrais da UE e com outras partes envolvidas nestas
matérias (como instituicdes de crédito).

2.5 Trabalhos preparatérios para as notas de banco europeias

Na terceira fase da UEM, sera emitida, pelo SEBC, uma moeda Unica, nomeadamente
sob a forma de notas de banco que substituirdo as notas nacionais existentes. Foi cometida
ao IME a atribuicdo de supervisionar os trabalhos técnicos para a preparagio destas notas.

O processo de impressdo e emissdo de notas & moroso, exigindo um trabalho
preparado com muita antecedéncia até as novas notas estarem prontas para ser postas em
circulagdo em substituicdo das existentes. A substituicdo de todas as notas denominadas nas
moedas nacionais por um conjunto de notas denominadas na moeda Unica € um
empreendimento muito vasto, em termos temporais € de problemas a resolver. Refira-se, a
titulo ilustrativo, que no final de 1994 existiam 12 mil milhdes de notas em circulagdo nos
quinze Estados-membros, mais 8 mil mithdes de notas prontas a emitir. Em 1994, foram
impressos 6.5 mil milhdes de notas novas para os bancos centrais da UE.

O IME ja abordou, entretanto, algumas das questdes relacionadas com a producdo de
notas de banco europeias, nomeadamente no que se refere ao numero de denominagdes, ao
seu valor facial e a delimitagdo entre moedas metdlicas e notas, denominadas na moeda
unica. Em primeiro lugar, relativamente a delimitagcao entre notas e moedas, chegou-se a um
consenso quanto ao valor facial mais elevado para as moedas, 2 ECUs, e a denominacgéo
mais baixa para as notas, 5 ECUs. Esta opinido ¢é partilhada pelo Grupo de Trabalho dos
Directores das Casas da Moeda, com o qual o IME tem estado a trabalhar em estreita
colaboragdo. Em segundo lugar, quanto a sequéncia, nimero de denominagdes e valor facial
das notas, foi acordada a sequéncia 1:2:5, permitindo assim uma gama de sete notas desde
5 ECUs até 500 ECUs. Em terceiro lugar, o numero de opgdes relativamente ao aspecto
visual das notas de banco europeias foi reduzido a dois: uma nota totalmente idéntica a emitir
em toda a area monetaria Unica; e notas com uma face idéntica, mas com uma reduzida
caracteristica nacional na outra face.

Estdo planeados estudos complementares sobre aspectos juridicos, institucionais e
organizativos respeitantes a emiss8o e processamento pds-emissdo das notas. Estdo ja em
curso outros trabalhos sobre a selecgdo dos temas em que se irdo basear os desenhos da
série de notas. Para o efeito, o IME criou um comité consultivo composto por técnicos
especialistas das areas de histdria, psicologia e desenho grafico.

As notas de banco europeias terdo especificagbes técnicas que incorporam a
tecnologia de seguran¢a mais avanc¢ada, a fim de impedir falsificacdes e ajudar os diferentes
grupos de utilizadores a detectarem facilmente as notas falsas. O objectivo especifico de
cada um dos elementos de seguranga serd cuidadosamente considerado de modo a integrar

77



no desenho aqueles que optimizem a eficadcia da seguranga das notas denominadas na
moeda unica.

Finalmente, prosseguem também os trabalhos preparatdrios relativos aos aspectos
praticos do langamento da nova nota europeia. Estdo em estudo diversas opgdes, quanto a
calendarizagdo, exequibilidade técnica, custos, aceitagdo por parte do publico e
consideragbes de natureza politica. Dado que se trata de uma drea de importancia crucial
para a credibilidade e aceitagdo da moeda Unica, o IME estd a tentar obter a estreita
colaboragéo dos outros 6rgdo competentes.

2.6 Instituicdo do SEBC

A instituicdo do BCE e do SEBC requer um trabalho preparatério consideravel em
diversas 4reas técnicas e institucionais. Foram ja iniciados trabalhos relativos a
harmonizagdo das praticas contabilisticas, a fim de possibilitar a constru¢do de um balango
consolidado do SEBC desde o inicio da terceira fase. De facto, a harmonizagdo dos padrées
e normas contabilisticos € uma condigdo prévia indispensavel a condugdo da politica
monetaria Unica e a aplicagdo das disposigdes dos Estatutos do SEBC sobre a reparti¢éo
eficaz dos recursos dos bancos centrais nacionais € as transferéncias de divisas.

Numa primeira fase, foi feita uma inventariagdo dos sistemas contabilisticos utilizados
pelos bancos centrais da UE, trabalho que serviu de base ao estabelecimento do sistema
contabilistico do IME. Este sistema estudou, entre outros factores, os principios aplicaveis a
valorizagdo dos activos e passivos e ao apuramento de resultados, o plano de contas, as
normas de capitalizagdo e de amortizagdo, as técnicas contabilisticas e praticas de
supervisao.

Estdo presentemente em curso trabalhos preparatorios para a harmonizagdo dos
padrées e normas contabilisticos do SEBC. Ao proceder ao estudo de uma estrutura
adequada dos principios contabilisticos, devera prestar-se especial atengdo aos requisitos
operacionais e analiticos para o funcionamento adequado da politica monetaria,
considerando também a necessidade de uma estrutura flexivel e transparente a aplicar por
todos 0s bancos centrais. Foram também estudados os aspectos juridicos relacionados com
a aplicagdo da harmonizagdo recomendada dos padrées e normas contabilisticos em cada
Estado-membro. Decorrem ainda outros trabalhos preparatdrios sobre os métodos de
apuramento dos proveitos monetarios, de forma a assegurar um sistema equitativo,
transparente e de facil controlo.

O calendério para os trabalhos preparatérios prevé o espago de tempo necessario
para que os bancos centrais nacionais possam aplicar as recomendagdes adoptadas pelo
Conselho do IME, incluindo, se necessario, alteragdes na legislagdo nacional.

Tiveram inicio os trabalhos preparatdrios para o estabelecimento no SEBC de
sistemas de informacdo e comunicagdo entre o BCE e os bancos centrais nacionais. Foram
identificadas diversas atribuigBes do BCE e do SEBC para as quais € necessario preparar
sistemas de informag&o e comunicagéo.

Em primeiro lugar, serdo necessarios meios flexiveis e eficazes para a realizagado de
teleconferéncias, destinadas ao exercicio de todas as actividades do SEBC durante a terceira
fase. Os meios actualmente disponiveis sdo limitados, principalmente devido a falta de
capacidade de expansdo. Em segundo lugar, os sistemas de informagéo terdo de possibilitar
o suporte da permuta de informagdo ndo estatistica no seio do SEBC, como, por exemplo, a
informagdo necessdria a tomada de decisdes pelo BCE e a garantia do bom funcionamento
da politica monetaria Unica na terceira fase. Terdo ainda de servir de suporte a troca de
informagéo estatistica, tais como dados relativos as operag¢es de politica monetaria e
cambial, as fungdes contabilistica e de emissdo de notas, e dados econdémicos gerais,
necessarios a condugdo da politica monetaria comum. Em terceiro lugar, devera ser
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efectuada uma andlise técnica sobre 0 grau de descentralizagdo possivel na realizagdo de
operagdes de "open market' e de intervengdes no mercado cambial; os sistemas de
informacdo para a realizagdo dessas operagdes deverdo ser concebidos em conformidade.
Em quarto lugar, serd necessdria uma arquitectura de sistemas de informagdo adequada a
gestdo cambial e as operagdes cambiais do BCE. Por fim, o processamento seguro e
eficiente dos pagamentos de importdncias avultadas na terceira fase - nomeadamente os
decorrentes da execugdo da politica monetaria Unica - requer a introdugdo de um sistema de
informagdo e comunica¢do adequado, a fim de apoiar o sistema TARGET, a estabelecer
através de uma interligagdo entre os SLBTR nacionais.

Excepcdo feita ao estudo da renovagdo dos meios de teleconferéncia, o
aprofundamento especifico dos trabalhos sobre todos os projectos mencionados serd iniciado
apenas quando forem identificados os respectivos requisitos do utilizador, o que se prevé
venha a ser determinado pelos respectivos sub-comités e grupos de trabalho, logo que
possivel.

3. Utilizacdo do ECU e supervisdo do Sistema de Compensac¢édo
e de Liquidacdo do ECU

3.1 Utiliza¢do do ECU privado em 1993 e 1994

A utilizagdo do ECU privado, em 1993 e 1994, foi significativamente influenciada pela
evolugdo do engquadramento econdmico, juridico e institucional. As tensdes que se fizeram
sentir no seio do MTC durante o primeiro semestre de 1993 criaram um clima de incerteza
quanto a evolugdo das taxas de juro e de cdmbio das moedas pertencentes ao cabaz e, por
conseguinte, a evolugdo do ECU, tanto no que se refere ao futuro imediato como a longo
prazo. O alargamento das bandas do MTC para +15%, no dia 2 de Agosto de 1993, alertou
0s mercados para tais riscos. Contudo, o posterior restabelecimento progressivo de
condi¢Bes de mercado mais regulares e o regresso da maioria das moedas a niveis dentro,
ou muito préximos, dos seus limites anteriores, contribuiram para estabilizar as expectativas
do mercado.

A nivel juridico e institucional, o fim do clima de incerteza que rodeava a ratificagéo do
Tratado da Unido Europeia e a sua entrada em vigor a 1 de Novembro de 1993, relangaram
as perspectivas da UEM. De acordo com o disposto no artigo 109G do Tratado de
Maastricht, a composi¢do do cabaz de moedas do ECU ficou congelada com a entrada em
vigor do Tratado, reduzindo as incertezas quanto ao futuro valor do ECU. Em Abril de 1994, a
Comissdo Europeia adoptou trés diplomas destinados a tranquilizar os mercados
relativamente ao estatuto juridico, actual e futuro do ECU, em contractos financeiros ou de
outra natureza. Este conjunto de disposi¢des legais incluia uma proposta de Regulamento do
Conselho visando a consolidagdo da legislagdo actual sobre a composigdo do cabaz de
moedas do ECU, posteriormente adoptada pelo Conselho; uma Recomendagdo da Comisséo
sobre o processamento juridico do ECU e dos contratos expressos em ECU; e uma Nota
Explicativa da Comissdo sobre as novas cldusulas constantes dos prospectos que
apresentam as condi¢des de emissdo de obriga¢des, garantindo a continuidade juridica entre
o cabaz do ECU e a futura moeda unica.

Embora se tenham verificado progressos significativos a nivel dos enquadramentos
institucionais e juridicos, as incertezas prevalecentes e a evolugdo adversa nos mercados
obrigacionistas, a nivel mundial, durante quase todo o ano de 1994, impediram o
restabelecimento das condi¢des mais favoraveis, anteriores ao periodo de agitagdo no MTC.
Contudo, em geral, os mercados do ECU mostraram alguma resisténcia face ao dificil
periodo durante o qual as tensdes se agudizaram no MTC, a alteragdo das expectativas
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relativamente ao calendario da UEM e, mais recentemente, a falta de dinamismo dos
mercados obrigacionistas a nivel mundial.

Apds um decréscimo de 2.8% entre Setembro de 1992 e Setembro de 1993, a
dimensdo global estimada para os mercados financeiros do ECU registou uma nova
diminui¢8o (de 6.6%) durante os doze meses que decorreram até Setembro de 1994. Desde
o0 maximo atingido em Setembro de 1992, os mercados financeiros do ECU registaram uma
redugdo de 9.2%, embora se situassem ainda num nivel superior em 3.5% ao verificado em
Setembro de 1991.

Quadro 11 Mercados financeiros do ECU
(Montantes em circulagio no fim do periodo; em mil milh&es de ECUs)
1991 1992 1993 1994
3.2trim 3.2trim 3.24rim 1.%trim 2.21rim 3.24rim 4.2trim

Obrigagdes 111.4 130.3 126.5 125.1 125.4 124.4 124.6
das quais

- Internacionais 72.3 86.3 80.2 75.6 735 71.6 70.6

- Internas 39.1 44.0 46.3 49.5 51.9 52.8 54.0
Bilhetes do Tesouro 7.9 6.9 8.3 6.2 54 4.7 35
(Nacionais)
Euro-papel comercial e 9.5 8.6 6.5 6.1 6.1 6.4 6.7
Euro-Notas
Estimativa dos empréstimos 60.7 66.5 66.6 65.4 61.9 59.9
bancarios ©
Total: 189.5 213.3 207.9 202.8 198.8 195.4
Estimativa da dupla -20.0 -20.0 -20.0 -20.0 -20.0 -20.0
contabilizagao
Estimativa da dimenséo total 169.5 193.3 187.9 182.8 178.8 1754
do mercado
Activos bancarios, dos quais: 175.7 198.0 196.0 188.2 182.4 176.4

- em relagdo ao sector 46.1 61.6 61.0 59.0 554 54.6

n&o bancario®

Passivos bancarios, dos 180.9 200.7 191.9 186.3 180.3 1731
quais:

- em relagdo ao sector 28.7 34.9 30.9 28.4 27.5 26.9

nao bancario®

Por memoéria:
Activos dos bancos centrais 28.8 18.9 19.1 24.1 24.8 240 23.7
em ECUs privados

Volume de transacgdes de| 1143.7 1473.6 333.6 370.3 395.0 402.0

titulos denominados em

ECUs“

% do volume total de 16.0 13.3 6.1 55 6.6 6.9

transacgdes em todas as

moedas

Fonte: BPI, Euroclear e Cedel.

(a) Empréstimos finais e emprestimos a bancos exteriores & area que comunica os dados.

(v) Existe uma sobreposigdo entre os mercados de titulos e os mercados bancarios devido ao papel dos bancos
enquanto emissores e detentores de titulos em ECUs. Na auséncia de dados completos, a sobreposicdo pode
apenas ser estimada.

Apenas sdo identificadas entidades n&o bancarias.

Mercado primario e secundario. Eurobrigagdes e obrigagdes nacionais, obrigagdes convertiveis, obrigagdes
de taxa variavel, certificados de depdsito, titulos de curto e médio prazo.

—~
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=
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No sector bancario, as opera¢Bes activas e passivas dencminadas em ECU nac
recuperaram ainda da depresséo verificada no segundo semestre de 1992. Na sequéncia de
um periodo de estagnagdo que perdurou durante os trés primeiros trimestres de 1993, o total
de activos e passivos internacicnais expressos em ECU diminuiu desde aquela data até ao
final de Setembro de 1994 em cerca de 9.9% e 9.7%, respectivamente. As transacgdes
interbancarias continuaram a desempenhar um papel de destaque, representando quase
70% dos activos em circulagéo e cerca de 85% dos passivos bancdrios. Dada a expanséo
das cperag@es activas e passivas internacionais, a quota do mercado do ECU desceu para
2.7%, contra 3.0% no final de Setembro de 1992. Esta tendéncia descendente ocorreu
apesar do acréscimo consideravel de activos dos bancos centrais em ECUs privados.

O mercado obrigacionista do ECU sofreu igualmente as consequéncias da agitagdo no
MTC em 1992 e 1993. No entanto, as emissfes, que tinham virtualmente desaparecido no
final de 1992 e no inicio de 1993, foram de imediato retomadas. Inicialmente conduzidas
pelos Estados-membros e instituiges empenhadas no desenvolvimento dos mercados do
ECU e na manutencdo de condigbes de liquidez satisfatérias, as emissGes passaram
recentemente a abranger também os participantes do sector privado. Os volumes das
emissdes, nc entanto, permaneceram em niveis baixos, comparativamente aos atingidos
antes da crise do MTC. As emissbes brutas foram ligeiramente inferiores aos resgates
durante 1993 e 1994, tendo o total do volume em circulagdo estagnado num nivel
ligeiramente inferior ao observado no final de Setembro de 1992. A liquidez do mercado
secundario obrigacionista, que tinha revelado um comportamento negativo no segundo
semestre de 1992, recuperou parcialmente apds aquele periodo. O nimero de operadores
especializades em transacgdes de obrigagSes denominadas em ECU reduziu-se em
resultade da falta de dinamismo do mercado. Sé um pequeno nimero de emissbes de
obriga¢Bes em ECU de elevados montantes podem ser consideradas como verdadeiramente
liquidas no final de 1994. Os investidores reagiram através da conversdo dos prazos dos
seus activos em ECU em prazos mais curtos ou simplesmente desfizeram-se das suas
posicbes em ECU, passando para outros mercados obrigacionistas mais liquidos,
nomeadamente os de marcos alemaes, francos franceses e délares americanos.

O mercado relativamente reduzido de titulos de curto e médio prazo, expressos em
ECU, no Euromercado, manteve-se praticamente inalterado, em termos absolutos, durante o
pericde em andlise, por comparagdo com o dinamismo das emissGes em outras moedas, ©
gque provocou uma queda da respectiva quota de mercado. Os bilhetes do Tesouro nacionais,
expressos em ECU, mantiveram um valor constante no Reino Unido, tendo diminuido em
ltalia.

A evolugdo dos mercados de derivados em ECU reflectiram o comportamento dos
mercados de titulos subjacentes. O volume de transacgées de contractos de futuros em
obrigagbes expressas em ECU, a longo prazo, do MATIF, tinham j& baixado no inicio de 1993
do maximo atingido em 1992, voltando a aproximar-se, no final do segundo trimestre de
1994, dos niveis verificados antes da agitacdo no MTC, para em seguida estabilizar. No
LIFFE, os contractos de futuros a trés meses registaram um volume de transacgdes jamais
alcangado durante os meses gque precederam e se seguiram ao alargamento das bandas do
MTC. Apos aquele periodo, o volume de transacgBes voltou a baixar, tendo estabilizado, no
segundo semestre de 1994, préximo de valores bastante superiores aos verificados antes
das tensées no MTC.

Em contraste com ¢ segundo semestre de 1992, as tensGes no MTC durante o
primeiro semestre de 1993 ndo tiveram como consequéncia ¢ aparecimento de um diferencial
significativo entre a referéncia tedrica do cabaz e a taxa de cambio de mercado do ECU,
excepto durante o pericdo anterior e posterior ac alargamento das bandas do MTC, em que
aquele diferencial atingiu 150 pontos base. O restabelecimento gradual de condicées de
mercado mais calmas contribuiu para a reducdo substancial do diferencial no final de 1993. A
partir do segundo trimestre de 1994, o diferencial voltou a aumentar para 50 pontos base
mantendo-se préximo deste valor até ao final de Setembro de 1994. No Ultimo trimestre de
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1994, o diferencial tinha sido parcialmente neutralizado, o que pode ser explicado, em parte,
pela referida alienagdo de obrigagdes expressas em ECU em condigdes de mercado
bastante iliquidas.

Os diferenciais entre as taxas de juro de mercado e de referéncia tedrica
mantiveram-se dentro de um espectro reduzido, em termos comparativos, durante os anos de
1993 e 1994. Relativamente aos prazos mais curtos (taxas dos Euro-depdsitos a trés meses),
o diferencial foi alternadamente positivo e negativo, permanecendo dentro de um limite de
variagdo de 50 pontos base. Quanto aos prazos mais longos, as alteragBes no diferencial
entre a remuneragdo de mercado e de referéncia tedrica seguiram, muito mais de perto do
gue anteriormente, a evolu¢io dos diferenciais das taxas de juro de curto prazo. Até meados
de 1994, as taxas de mercado mantiveram-se ligeiramente abaixo das remuneragbes de
referéncia tedrica (num limite de varia¢do entre 10 e 15 pontos base); no segundo semestre
de 1994, ndo se verificou praticamente qualquer diferencial.

Relativamente ao estatuto juridico do ECU, os resultados de um inquérito realizado
pelo extinto Comité de Governadores, em Novembro de 1993, na sequéncia de um estudo
mais aprofundado levado a cabo pela Comissdo da UE, sobre a existéncia de obstaculos
regulamentares a utilizagdo do ECU, confirmaram que em todos os Estados-membros da UE,
excepto em dois, o ECU era formalmente considerado como uma moeda estrangeira. Além
disso, a aboli¢do das restrigdes ainda existentes relativamente aos fluxos de capitais, reduziu
o tratamento diferenciado das moedas estrangeiras, incluindo o ECU, face a moedas
nacionais.

Foram recentemente tomadas diversas iniciativas para aperfeigoar a cobertura
estatistica da utilizagao do ECU em transacgbes néo financeiras, da denominagéo dos fluxos
financeiros no &mbito do orgamento da UE e das transacgbes expressas em ECU na balanga
de pagamentos. Uma destas iniciativas consistiu num estudo realizado pela Comissdo
Europeia, no final de 1994, baseado numa andlise das transacgfes que ddo origem a
liguidagbes processadas através do Sistema de Compensagédo e de Liquidagdo do ECU. O
resultado da amostragem sugere que o total do valor anual de transacgBes ndo financeiras
em ECU é equivalente a cerca de 88 mil mihdes de ECU, o que representa
aproximadamente 1% de todas as transac¢des em ECU liquidadas através do Sistema de
Compensagéo e de Liquidagdo do ECU.

82



Grafico 9 Diferencial entre as taxas do ECU de mercado e do cabaz
(em pontos percentuais)
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3.2 Supervisio do Sistema de Compensacdo e de Liquidagcao do ECU

O Sistema de Compensagio e de Liquidacdo do ECU foi criado em Fevereiro de 1986,
tornando-se totalmente operacional em Abril de 1987. Trata-se de um sistema privado,
concebido e desenvolvido com o objectivo de substituir o antigo sistema de compensagéo
para liquidagdo dos saldos em ECU, baseado em contas de compensagdo expressas em
moedas componentes do cabaz, que tinha sido criado em 1982 por um pequeno grupo de
bancos comerciais que transaccionavam activamente no mercado do ECU. E o (nico sistema
gue efectua o processamento e liquidagao das transacgdes em ECU. Os bancos membros da
compensagdo processam as respectivas ordens de pagamento bem como as ordens
executadas por conta dos bancos correspondentes que mantém contas em ECU abertas
junto desses bancos. Os bancos membros da compensacgédo regularizam as suas posicfes
liquidas multilaterais através de contas junto do Banco de Pagamentos Internacionais.

Em 1994, 45 bancos membros da compensagdo participavam no sistema, tendo sido
processadas cerca de 6 000 transacg¢des por dia, num volume médio diario de 50 mil milhdes
de ECU. O Sistema de Compensagédo e de Liquidagdo do ECU é o terceiro maior sistema
automatico de liquidagdes pelos valores liquidos existente na Unido Europeia, seguindo-se
ao EAF na Alemanha e ao CHAPS no Reino Unido.

A supervisdo do Sistema de Compensagédo e de Liquidagdo do ECU foi iniciada em
1992, no &mbito do Comité de Governadores. A partir de Janeiro de 1994, o IME assumiu
esta responsabilidade, por for¢a das atribuicdes que lhe foram cometidas pelo Tratado. O
principal objectivo da supervisdo deste sistema é garantir aos bancos centrais da UE que: (a)
as operagbes de compensagéo ndo originam riscos sistémicos inaceitaveis, quer no mercado
do ECU, quer nos mercados nacionais da UE; {b) os riscos que os bancos incorrem em
resultado da sua participa¢do no sistema estdo sob controlo.

Neste contexto, o IME procura assegurar que a Associa¢do Bancdria do ECU (ABE)
gue gere o sistema, desenvolva ac¢des no sentido de reduzir substancialmente o nivel de
risco sistémico envolvido. Esta politica esta de acordo com as politicas de redugéo de riscos
seguidas pelos bancos centrais da UE nos seus préprios paises. Através de contactos
regulares com o Secretariado da ABE, o IME recebe informagdo regular sobre o
funcionamento da compensagéo e informa os bancos centrais da UE das suas conclusdes. A
actividade do IME nesta area é complementada por discussdes directas entre os bancos
membros da compensacgdo e 0s respectivos bancos centrais.

Com o decurso do tempo, foram intensificados os didlogos com a ABE e tomadas
diversas medidas no sentide de um cumprimento mais rigoroso dos padrées de seguranca
estabelecidos no Relatério de 1990 sobre os Regimes de Compensagédo Interbancaria pelos
valores liquidos. A primeira medida, introduzida em 1993, consiste num sistema de limites as
posigoes liquidas multilaterais que os participantes estdo autorizados a deter no fecho didrio
das operagbes. O objectivo desta medida & encorajar os bancos a gerir, de forma mais
correcta, os seus fluxos de pagamentos, por forma a reduzir quer os riscos em que eles
préprios incorrem, quer 0S que originam aos outros participantes. Estes limites constituem a
base para um acordo sobre as regras de reparticdo da liquidez e dos prejuizos, a fim de
assegurar a liguidagao no fecho das operagdes de compensag¢do, mesmo que o maior banco
devedor ndo esteja em condi¢des de liquidar as respectivas obrigagdes no fim do dia.

Os referidos acordos prevéem apenas sangdes financeiras quando os limites sdo
ultrapassados, ndo impedindo no entanto que o Sistema aceite um pagamento que leve um
banco membro da compensagdo a exceder os limites que |lhe foram estabelecidos. Por
conseguinte, a ABE reconheceu a necessidade de introduzir limites intradiarios obrigatérios
que passardo a ser aplicados a partir de Junho de 1996, numa base continua, durante o
periodo de funcionamento do sistema. Além disso, embora o mecanismo técnico de limites
intradiarios ndo venha a ser aplicado antes de Junho de 1996, a capacidade de supervisionar
as posigdes intradiarias serd posta em pratica antes daquela data e deverd permitir que os
bancos membros da compensagdo acordem prévia e voluntariamente ndo exceder os limites.
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Além destas medidas, o Conselho do IME chamou também a atengdo da ABE para a
necessidade da prestagdo de garantias no processo de liquidagdo financeira assim como
para a necessidade de aperfeicoar 0o enquadramento juridico da compensagdo através de
disposi¢bes contratuais.

No que se refere ao futuro do Sistema de Compensacgédo e de Liquidagdo do ECU na
terceira fase da UEM, o Sistema poderd continuar a funcionar como sistema privado de
liguidagBes pelos valores liquidos, em paralelo e em concorréncia com outros sistemas,
desde que satisfaga padrées de seguranga aceitaveis.

4. Cooperacdo entre bancos centrais

4.1 Sistemas de pagamentos

A cooperagdo entre 0s bancos centrais nacionais na drea dos sistemas de
pagamentos tem incidido sobre trés questdes principais: (a) fiscalizagdo conjunta dos
sistemas de pagamentos; (b) defini¢do das caracteristicas minimas comuns dos sistemas de
pagamentos nacionais; e (c) cartdes pré-pagos.

Fiscalizacdo conjunta na drea dos sisternas de pagamentos

Os bancos centrais dos Estados-membros acompanham a evoluc@o dos respectivos
mercados interbancarios bem como dos sistemas de pagamentos e liquidacdo subjacentes a
esses mercados. Esta actividade decorre directamente da sua principal fungdo de emissores
da base manetdria que constitui 0 meio de pagamento final da economia. O principal
objectivo dessa fiscalizac8o consiste em procurar assegurar o funcionamento regular dos
sistemas de pagamentos e proteger o sistema financeiro de possiveis "reac¢des em cadeia”
gue se podem desencadear quando um ou mais panicipantes nos sistemas de pagamentos
se defrontam com problemas de credito ou de liquidez. Ao contrdrio da supervisdo bancaria,
a fiscalizagdo dos sistemas de pagamentos aplica-se a um dado sistema (por exemplo,
sistema de transferéncia de fundos) e ndo a participantes individuais.

Os principios para a fiscalizagdo conjunta da participagdo transnacional em sistemas
de pagamentos nacionais foram estabelecidos pelos bancos centrais da UE em resposta aos
desafios que surgiram com a entrada em vigor da Segunda Directiva de Coordenagdo
Bancaria (2DCB), adoptada pelo Conselho das Comunidades Europeias em 1988. Esta
Directiva definiu 0s principios segundo 0s quais a principal responsabilidade em matéria de
supervisdo das sucursais das instituicdes de crédito autorizadas em outro pais da UE cabe
as autoridades do "pais de origem" (ou seja, o Estado-membro no gqual a instituigdo de crédito
foi registada), enquanto que as autoridades do "pais de acolhimento" (ou seja, o
Estado-membro onde esta localizado o sistema de pagamentos) terdo uma competéncia
limitada. A partir do final de Novembro de 1994, 162 sucursais de instituices de crédito
estrangeiras participavam directamente em outros sistemas de transferéncia de fundos de
importancias avultadas da UE, incluindo 107 sucursais de bancos de outros paises da UE e
b5 sucursais de bancos exteriores a UE. Sem a existéncia de fiscalizagdo conjunta, os
bancos centrais dos paises "de acolhimento" poderiam nédo dispor da informagdo necessaria
para supervisionar o sistema de pagamentos do respectivo pais, a qual era anteriormente
obtida através da supervisdo directa dessas sucursais estrangeiras.

Em 1993, foram estabelecidos acordos de cooperagdo entre as diversas autoridades
no ambito do Comité de Governadores. Consistiam em acordos gerais que regiam a permuta
de informag@es entre bancos centrais e outros supervisores bancarios, dentro dos limites do
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sigilo profissional. Foi acordado que, em circunstancias normais, a permuta transnacional de
informacdo s6 teria lugar entre bancos centrais ou entre supervisores bancarios e que seria
estabelecido, no IME, um "Observatério” dos Sistemas de Pagamentos da UE.

O Observatério, criado em Setembro de 1994, recolhe e envia informagédo de natureza
pouco confidencial, mantendo registos actualizados sobre: as regras de funcionamento dos
sistemas interbancarios de transferéncias de fundos dos Estados-membros; a lista de
funcionarios superiores dos bancos centrais da UE que podem ser contactados, caso surjam
problemas na area dos sistemas de pagamentos, por forma a facilitar os fluxos de informagéo
entre bancos centrais, especialmente em situagbes de crise; e sobre os participantes
transnacionais (e participantes distanciados, caso existam) nos sistemas interbancéarios de
transferéncia de fundos (SITF) da UE.

Definicdo das caracteristicas minimas comuns dos sistemas de pagamentos na
UE

O Comité de Governadores procedeu em 1992 a uma andlise comparativa dos
sistemas de pagamentos na UE, a qual consta de um relatério sobre "Sistemas de
Pagamentos nos Estados-membros da CE", publicadc em Setembro de 1992, também
conhecido por "Livro Azul" (do qual sera publicada uma nova edigdo em 1996). O relatdrio
revelou diferengas significativas entre os sistemas de transferéncias de fundos de
importancias avultadas, nos diversos paises da UE, especialmente no que se refere a
condi¢gdes de acesso, medidas de controlo de riscos, aspectos legais e técnicos, politicas de
pregos e periodo de funcionamento.

As diferengas entre os sistemas de pagamentos interbancérios nacionais podem
afectar o funcionamento regular dos pagamentos transnacionais e distorcer as condi¢Ges de
concorréncia. Podem igualmente criar riscos a integridade e estabilidade dos acordos de
pagamentos nacionais e transnacionais dado que a integridade do sistema, no seu todo,
depende do seu elemento mais fraco. Por ultimo, as diferengas podem criar oportunidades de
arbitragem administrativa, induzindo os participantes a efectuar os seus pagamentos através
de sistemas menos onerosos mas eventualmente menos seguros. Os efeitos destas
distorgbes podem aumentar numa area monetaria unificada. A fim de evitar estes riscos, é
necessario que os sistemas interbancarios de transferéncia de fundos partithem de algumas
caracteristicas minimas comuns das quais dependem a integridade e a seguranga do sistema
no seu todo. Os objectivos dos bancos centrais da UE nesta area encontram-se descritos no
relatorio sobre "Caracteristicas minimas comuns para os sistemas de pagamentos nacionais”,
publicado pelo Comité de Governadores em Novembro de 1993. O relatério consagra dez
principios destinados & harmonizagdo dos sistemas nacionais, no que respeita ao acesso,
controlo de riscos e caracteristicas legais, técnicas e operacionais.

A principal linha de acgdo destinada a minimizar o risco sistémico inerente aos
circuitos de pagamentos interbancarios consiste em estabeler em todos os Estados-membros
um sistema de liquidagdes por bruto em tempo real (SLBTR) para importadncias avultadas.
Este tipo de sistema permite eliminar os riscos provenientes do tempo que decorre entre a
comunicacdo da ordem de pagamento e a liquidagdo, em sistemas de liquidagdo pelos
valores liquidos. Além disso, proporciona um recurso importante néo sé para a liquidagéo
final de obrigagbes decorrentes de transacgfes processadas através de outros sistemas de
compensagdo mas também para uma variedade de formas diferentes de acordos de entrega
contra pagamento em mercados de titulos e cambiais. Acresce que os sistemas serdo
ligados por forma a criar um SLBTR a nivel da UEM na terceira fase.

A segunda linha de acgao consiste em permitir que os sistemas de liquidagio pelos
valores liquidos de importancias avultadas, que efectuam liquidagdes através de contas junto
do banco central, continuem a funcionar em paralelo com os SLBTR, desde que efectuem as
liquidagBes no proprio dia e satisfagam integralmente os padrbes de seguranca estabelecidos
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no Relatdério sobre Regimes de Compensacdo Interbancaria, publicado pelo Banco de
Pagamentos Internacionais em 19390.

A terceira linha de acg¢do sublinha a necessidade de estabelecer padrdes para
controlar o acesso aos sistemas de pagamentos. O acesso aos sistemas interbancarios de
transferéncia de fundos deve ser rigorosamente limitado a instituicdes de crédito sujeitas a
supervisdo, nos termos do disposto na 2DCB, a algumas entidades publicas e a algumas
instituices financeiras devidamente supervisionadas, pois sé estas instituicdes podem
satisfazer os padrées adequados, em termos de solidez financeira, técnicas de gestéo e
capacidade de cedéncia de liquidez num periodo de tempo muito curto. Neste dominio, ndo
deverd existir qualquer discriminagdo entre instituicdes de crédito, no pais de origem, e
instituicGes de crédito autorizadas em outros paises da UE. Além disso, devem ficar
consagrados, em documento de divulgacéo publica, requisitos precisos para o acesso a um
sistema assim como os procedimentos destinados a excluir ou suspender participantes do
mesmo sistema. Por dltimo, sdo debatidos no referido relatério outros principios relativos ao
enquadramento juridico dos sistemas de pagamentos nacionais, a necessidade de
compatibilizagdo das normas de fundos préprios dos bancos e de vias de comunicagéo
eficientes entre os sistemas de pagamentos nacionais, as politicas de pregos dos bancos
centrais e ao periodo de funcionamento dos principais sistemas de pagamentos da UE.

O IME efectuou, com o auxilio dos bancos centrais da UE, uma andlise geral das
principais caracteristicas dos sistemas interbancdarios de transferéncia de fundos da UE em
relagdo aos principios estabelecidos no relatério de Novembro de 1993. Os principais
resultados dessa analise constam de um relatério sobre "A Evolugdo dos Sistemas de
Pagamentos da UE em 1994", que constitui a continuagdo do relatério de 1993, e que foi
divulgado a comunidade bancdria em Fevereiro de 1995.

O relatdrio confirma que o trabalho mais importante actualmente em curso, no campo
dos sistemas de pagamentos, é a concep¢do e a aplicagdo dos SLBTR em todos os paises
da UE. Embora estes sistemas se encontrem em funcionamento apenas em seis paises € a
maioria dos pagamentos de importancias avultadas seja efectuada através de sistemas de
liguidagdo pelos valores liquidos, prevé-se que os SLBTR de importancias avultadas se
encontrem em funcionamento em todos os paises da UE, a excepgdo de dois, no final de
1996. Espera-se que em nove paises da UE estes sistemas processem todos os pagamentos
de importancias avultadas nessa data. A cooperagdo deve, pois, prosseguir entre as
instituigdes de crédito e os bancos centrais por forma a evitar atrasos na aplicagdo destes
sistemas, particularmente tendo em vista a concretizagdo do sistema "TARGET" na terceira
fase.

Tém vindo a ser introduzidas medidas de controlo do risco em alguns dos sistemas de
liguidagdo pelos valores liquidos. Em alguns paises, tais sistemas desaparecerdo
provavelmente, pelo menos em relagéo as transferéncias de importancias avultadas, logo que
0os SLBTR estejam a funcionar em pleno. Além disso, prevéem-se novos campos de acgéo
para o IME e para os bancos centrais da UE. Em primeiro lugar, as condi¢cdes segundo as
quais as instituigdes de crédito sem presenga fisica num Estado-membro se podem tornar
participantes directos do sistema de pagamentos desse pais (a questdo do "acesso remoto")
serd objecto de um estudo mais aprofundado. Em segundo lugar, os trabathos prosseguirdo a
fim de assegurar que o enquadramento juridico dos sistemas de pagamentos nacionais é
solido e exequivel. Estédo presentemente em curso trabalhos destinados a eliminar, em 1998,
incertezas actualmente existentes nos sistemas juridicos nacionais bem como
incompatibilidades entre os referidos sistemas.

Por ultimo, sera dedicada maior atengdo as questfes relacionadas com o0s
pagamentos de pequenas importancias, em cumprimento do disposto no Tratado de
Maastricht que incumbe o IME de "promover a eficacia dos pagamentos transnacionais”
antes da terceira fase. O IME devera, em particular, incentivar os bancos a evitar a
proliferagdo de critérios nao compativeis.
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Cartbes pré-pagos

O cartdo prée-pago com mutltiplas finalidades (ou porta-moedas electrénico) € um cartdo
de plastico, dotado de poder de compra real, e que o utilizador paga antecipadamente. Os
cartdes que apenas podem ser utilizados para uma finalidade (por exemplo, cartdes para
telefone) ou para um ndmero limitado de servigos (por exemplo, dentro das instalagdes de
uma empresa) ndo se incluem nesta categoria. Embora a evolugdo no campo dos
porta-moedas electronicos se encontre ainda numa fase inicial, existe a possibilidade real de
esses cartdes virem a proliferar no futuro, especiaimente se 0s porta-moedas electronicos
forem utilizados num grande nimero de pontos de venda. Nesse caso, tornar-se-d0 num
concorrente directo, ndo apenas dos meios de pagamento que ndo envolvem numerario, mas
também das notas e moedas emitidas pelos bancos centrais e por outras autoridades
monetarias.

Dada a possibilidade dos cartdes pré-pagos atingirem rapidamente uma grande
aceitagdo por parte do publico, a questdo tem sido analisada pelo IME e pelos bancos
centrais nacionais. Em Maio de 1994, foi divulgado um relatdrio sobre cartdes pré-pagos a
comunidade bancaria e a outras instituicdes interessadas. A andlise efectuada no relatério
tinha dois objectivos: (a) verificar que a introdugdo deste novo meio de pagamento néo teria
efeitos negativos sobre a confianga depositada pelo publico no sistema e nos meios de
pagamento; e (b) avaliar as implica¢Bes praticas da possivel evolugdo dos cartdes pré-pagos
sobre as actividades dos bancos centrais.

A andlise concluiu em primeiro lugar que o direito de emitir porta-moedas electrénicos
deveria ser limitado as instituigdes de crédito por forma a: (a) proteger os consumidores das
consequéncias resultantes da faléncia da entidade emitente; (b) proteger a integridade dos
sistemas de pagamento de importdncias pequenas; (c) facilitar a condugdo da politica
monetaria; e (d) assegurar uma concorréncia sé entre as instituicdes emitentes.

No caso dos sistemas de cartdes pré-pagos que ja se encontravam em funcionamento
antes de Maio de 1994, os respectivos bancos centrais nacionais podem acordar que as
entidades emitentes do porta-moedas electrénico néo terdo de ser necessariamente
instituicdes de crédito na verdadeira acep¢do do termo, desde que: em primeiro lugar,
prestem apenas servigos de pagamento a nivel nacional; em segundo lugar, se encontrem
sujeitas a legislacdo adequada, especialmente em matéria de necessidades de liquidez; e,
em terceiro lugar, sejam fiscalizadas pela autoridade nacional responsavel pela supervisédo
das instituicdes de crédito.

Os bancos centrais da UE, sob a égide do IME, continuardo a trocar informagdes
sobre quaisquer outros sistemas principais de cartdes pré-pagos e a acompanhar a evolugdo
deste novo meio de pagamento.

4.2 Supervisdo bancéria

De acordo com os Estatutos do [ME, este tem como principal atribuigdo "proceder a
consultas sobre questdes da competéncia dos bancos centrais nacionais que afectem a
estabilidade das instituicdes e mercados financeiros". Enquanto que a responsabilidade pela
execugdo da supervisdo prudencial cabe as autoridades nacionais, o IME tem a fungao de
promover a cooperagdo sobre questdes de natureza macro-prudencial relacionadas com a
estabilidade das institui¢des e dos mercados financeiros. No exercicio desta fungédo, o IME é
coadjuvado pelo Sub-Comité de Supervisdo Bancaria, composto por representantes dos
bancos centrais e das autoridades de supervisdo bancaria. Em 19393-94, as consultas entre
as autoridades nacionais de supervisdo debrugaram-se sobre diversas questdes,
nomeadamente: (a) entrada em vigor da Segunda Directiva de Coordenagdo Bancaria; (b)
gestdo de crises; (c) insolvabilidade; (d) fragilidade financeira; e (e) centrais de riscos de
crédito.
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Segunda Directiva de Coordenagdo Bancaria

No dia 1 de Janeiro de 1993, entrou em vigor a 2DCB, instituindo o Mercado Unico no
sector bancario. Nos termos desta Directiva, as instituicdes de crédito autorizadas na UE
adquirem a liberdade de prestacdo de servigos financeiros na UE através do estabelecimento
de sucursais em todos os paises da UE. Neste contexto, a actividade de superviséo
baseia-se no principio do "controlo pelo pais de origem", segundo 0 qual a responsabilidade
pela superviséo incumbe, em primeiro lugar, as autoridades do Estado-membro no qual a
instituicdo de crédito esta autorizada. Este principio aplica-se igualmente as instituicdes de
crédito autorizadas em paises que fazem parte do Acordo EEE (excepto nos casos em que
existam clausulas de reciprocidade diferentes em relagdo a terceiros palses).

A aplicagdo pratica deste principio exige uma cooperagdo estreita entre as autoridades
de supervisdo do pais de origem e do pais de acolhimento. Este objectivo tem sido
prosseguido através de acordos bilaterais (protocolos de acordo) entre as autoridades de
supervisdo dos Estados-membros. As consultas entre os organismos de supervisdo tém
dedicado uma atenc¢éo consideravel a analise dos diversos aspectos de politica relacionados
com a execucglo pratica da Directiva, que tém surgido, especialmente durante a concluséo
dos protocolos de acordo.

Gestdo de crises

No contexto da implementagédo da 2DCB e das dificuldades enfrentadas por alguns
bancos internacionais, tem sido prestada atencdo a questbes relacionadas com a origem das
crises bancarias e respectiva gestdo, numa perspectiva de supervisdo das instituicées de
crédito autorizadas na UE. As trocas de opini&o debrugaram-se, especialmente, sobre a
necessidade tanto de partilhar informagfes entre 0s supervisores bancarios como de
coordenar as acc¢bes de supervis&o numa situacdo de crise emergente, dado que os
protocolos de acordo incidem, principalmente, sobre trocas de informac&o numa base
permanente e, em menor escala, sobre a cooperagdo na gestédo de crises bancarias.

Embora cada situacéo de crise tenha caracteristicas proprias e tenha de ser gerida a
luz de circunsténcias particulares, considerou-se ser vélido definir um conjunto de principios
destinados a auxiliar os supervisores bancérios que se véem confrontados com o
aparecimento de uma crise envolvendo um banco com representacdo mudltipla na Unido
Europeia. Um dos principios mais importantes é que a autoridade de supervisdo do pais de
origem deverd ser a coordenadora ("supervisor principal") dos fluxos de informacgéo e de toda
e qualquer acc¢do de superviso. Estes principios, para poderem ser verdadeiramente
eficazes, devem tomar em consideragé@o a actuagdo de supervisores exteriores a UE, nos
casos em gue as instituicdes de crédito efectuam operagdes fora da Unido Europeia.

No contexto da gestao de crises bancarias, o ponto de ligacédo entre a actividade de
supervisdo bancaria e a fungéo de "prestamista de Ultima instancia" tem sido analisado a fim
de realizar um estudo descritivo sobre a situagdo actual nos Estados-membros.

Questdes relacionadas com a insolvabilidade

Foram efectuadas consultas sobre os aspectos relacionados com a liquidagdo de um
banco com representacdo multipla na Unido Europeia. Foi reconhecido que os diferentes
acordos judiciais e processos de insolvéncia em cada Estado-membro podem criar
dificuidades & coordenacéo das acgdes de supervisio.

Em primeiro lugar, coloca-se a questdo da compatibilidade entre o principio segundo o
qual a principal responsabilidade pela supervisdo prudencial das sucursais incumbe a
entidade supervisora do pais de origem e 0s processos de insolvéncia que continuam
sujeitos a legislagdo nacional. Em particular, os supervisores dos paises da UE, na sua
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qualidade de autoridades de acolhimento, ndo tém todos idénticos poderes para instaurar
acgdes contra uma sucursal de um banco estrangeiro, o que poderd representar um
obstaculo a coordenagdo da actividade com os supervisores dos outros Estados-membros.
Em segundo lugar, os processos de insolvéncia instaurados contra um banco no palfs de
origem podem n&o ser reconhecidos por outras ordens juridicas, onde o referido banco
efectua operagdes através de sucursais. Em terceiro lugar, a existéncia de diversos regimes
de liquidagdo que implicam um tratamento diferente dos activos (as abordagens de entidade
Unica e entidade separada) podem resultar numa discriminagdo entre os depositantes nos
Estados-membros.

Estas questdes foram submetidas ao Conselho das Comunidades Europeias pelo
Presidente do Comité de Governadores que recomendou, como questdo prioritaria, a
continuagdo dos trabalhos sobre a proposta para uma Directiva relativa a Liquidagdo, visando
o estabelecimento de acordos de insolvéncia harmonizados em toda a Unido Europeia. O
facto de 0s processos de insolvéncia poderem envolver paises exteriores a Unido Europeia
foi igualmente tomado em consideragdo no trabalho paralelo efectuado nesta area pelo
Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancaria.

Fragilidade financeira

A fragilidade financeira das institui¢des de crédito (existéncia de pressdes actuais ou
futuras que podem minar a solidez financeira de uma instituigdo) constitui o &mago da fungao
de supervisdo. As dificuldades sentidas por uma instituigéo podem afectar outros bancos de
modo a ameagar todo o sistema bancario (risco sistémico). No contexto de um processo
consultivo, foi efectuado um estudo acerca das formas como a fragilidade financeira se
manifesta no sistema bancario bem como dos respectivos efeitos. Uma das principais
conclusdes desta andlise é que o grau de fragilidade no seio do sistema bancério podera ter
aumentado significativamente nos dltimos anos. Foi dedicada especial aten¢do ao facto de o
risco de crédito continuar a ser a principal categoria de risco a que as instituicdes de crédito
se encontram expostas, constituindo a principal fonte de prejuizos.

Num ambiente operacional em mutagdo, as instituicdes de crédito véem-se
confrontadas com uma intensificagdo da concorréncia ndo sé dentro do préprio sistema
bancario como também, em certa medida, de instituicSes financeiras n&o bancéarias. As
tradicionais opera¢des activas sédo efectuadas num contexto mais competitivo, o que pode
conduzir, a prazo mais longo, a um enfraquecimento da rendibilidade das institui¢des de
crédito. Além disso, as pressdes competitivas, em conjunto com a evolugdoc tecnologica,
levam as instituicdes de crédito a afastarem-se das operagfes bancarias tradicionais e a
procurarem oportunidades de lucro em novas &reas de actividade (titulos, derivados,
instrumentos n&do financeiros, etc.), que as expdem a uma enorme variedade de riscos
potenciais.

A rapida evolugdo do sistema financeiro coloca novos desafios a fungdo de
supervisdo, a qual é exigida a andlise da adequagéoc da estratégia das instituigdes de crédito
a luz dos respectivos recursos de gestdo e das condi¢gdes globais do mercado. Neste
dominio, o estudo acima referido salienta algumas preocupag¢des dos supervisores
decorrentes da andlise das reagdes dos bancos as for¢cas de mercado.

A luz dos resultados do estudo, foi decidido prosseguir com os trabalhos neste campo,
incidindo sobre as alteragdes, verificadas nos Ultimos anos, na forma como os bancos gerem
o respectivo risco de crédito e, em especial, a selec¢éo do risco, a fixagdo de pregos e as
actividades de acompanhamento. No futuro, sera prestada maior atengcdo aos primeiros
sinais de alerta sobre a fragilidade financeira, bem como aos factores que podem afectar a
viabilidade competitiva dos bancos a longo prazo.
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Centrais de riscos de crédito

Foram igualmente objecto de discussdo a andlise das caracteristicas e das fungdes
das centrais de riscos de crédito (CRC) nos Estados-membros, assim como o impacto da
Segunda Directiva de Coordenagdo Bancaria sobre a sua eficacia potencial.

Em 1994, foi efectuada uma experiéncia, durante seis meses, nas centrais de riscos
de crédito de cinco paises (Bélgica, Franca, Alemanha, Italia e Espanha) sobre a troca de
informacgdes relativas aos mutuarios, para efeitos de supervisdo. A experiéncia foi bem
sucedida, pelo que se decidiu continuar a partilhar informa¢des numa base permanente,
incluindo os outros dois paises da UE que possuem CRC (Austria e Portugal) assim que
estes ultrapassem alguns problemas de natureza juridica.

Os Estados-membros que ndo possuem uma centrais de riscos de crédito poderdo
aceder numa base experimental - gratuitamente, por um periodo limitado de seis meses e
exclusivamente para fins de supervisdo - aos dados constantes das centrais, para que
possam avaliar a utilidade de um tal instrumento; em contrapartida, esses paises terdo de
fornecer dados sobre grandes riscos, se 0s mesmos forem pedidos pelos outros paises que
possuem CRCs.

A maioria das CRCs destinam-se a fornecer dados aos bancos que comunicam as
informagdes, uma vez que este procedimento € considerado como fazendo parte integrante
do processo de supervisdo. A informacdo constante dos registos pode, na realidade, ser
utilizada pelos bancos para aperfeigoar os respectivos procedimentos de gestio de riscos de
crédito. Assim, os problemas técnicos e juridicos que impedem os bancos que comunicam as
informagdes de ter acesso as centrais numa base transnacional estdo a ser analisados
visando encontrar algumas solugées.

5. Outras atribuictes

5.1  Funcdes operacionais (SME/FECOM)

Nos termos do disposto no n® 2 do artigo 109-F do Tratado, o IME assumiu as
atribuicdes do Fundo Europeu de Cooperacdo Monetdria (FECOM) a partir de 1 de Janeiro
de 1994. Essas atribuicdes respeitam a administracdo dos mecanismos do Sistema
Monetario Europeu (SME) (0 mecanismo de Financiamento a Muito Curto Prazo, o
mecanismo de Apoio Monetario a Curto Prazo e a criagcdo de ECUs com a finalidade de
executar o Acordo do SME), assim como & administracdo das operagdes activas e passivas
efectuadas pela Comunidade ao abrigo do mecanismo de Apoio Financeiro a Médio Prazo.

Nos termos do disposto no n® 3 do artigo 12 dos Estatutos do IME, todos os activos e
passivos do FECOM foram automaticamente transferidos para o IME a partir de 1 de Janeiro
de 1994. Porém, os aspectos administrativos das fun¢des operacionais do IME tém sido
desempenhados até a data pelo Banco de Pagamentos Internacionais, com base num acordo
entre este ultimo e o IME. A partir de Maio de 1995, essa fungdo administrativa passara a ser
integralmente desempenhada pelo IME.

Mecanismos do SME

O IME executa operagbes associadas com a criagdo, utilizacdo e remuneracio de
ECUs oficiais. Tal implica, nomeadamente, as operagdes de swap com os bancos centrais da
UE que participam no Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) ou a realizagdo de
contribuices de activos de reserva contra ECUs oficiais, hnuma base voluntaria. Em resultado
das referidas operagbes de swap, os bancos centrais que participam no SME detém ECUs
oficiais contra uma contribuicdo de 20% das respectivas reservas em ouro e ddlares. Essas
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operagdes de swap séo renovadas trimestralmente, permitindo fazer os ajustamentos
necessarios de forma a: primeiro, assegurar que a contribuicdo de cada banco central para o
IME continue a representar, pelo menos, 20% das respectivas reservas em ouro e ddlares, no
final do més que antecede a data de renovagdo; e, segundo, ter em consideragio alteragdes
no prego do ouro e na taxa de cAmbio do délar face ao ECU. Os resultados destas operagdes
sdo apresentados nas Contas Anuais, incluidas no presente Relatério.

O montante de ECUs oficiais emitidos pelo IME, ao abrigo da ultima operagédo de swap
a trés meses, dentro do periodo de referéncia que teve lugar em 11 de Outubro de 1994,
ascendeu a 56.6 mil milhdes de ECUs. Em comparagdo com o final de 1993, o nivel de ECUs
criados através de operagdes de swap aumentou em mais de 3 mil milhdes de ECUs. Este
acréscimo foi devido, em especial, aos aumentos da contribuicdo em activos expressos em
ddlares dos bancos centrais e do prego do ouro, enquanto que a descida do délar face ao
ECU actuou em sentido contrario.

Dado o seu estatuto de "Outros detentores" de ECUs, o Qesterreichische Nationalbank
e 0 Banco Nacional Suigo adquiriram ECUs através de operagbes de swap com alguns
bancos centrais da UE; no final de 1994, os ECUs oficiais na posse destes dois bancos
centrais ascendiam a 60 e a 63.5 milhdes de ECUs, respectivamente.

Na sequéncia da adesdo da Austria, da Finlandia e da Suécia & UE em 1 de Janeiro
de 1995, o Oesterreichische Nationalbank, o Suomen Pankki e o Sveriges Riksbank
passaram a fazer parte do Acordo de 13 de Marco de 1979 que estabelece os procedimentos
operacionais do Sistema Monetario Europeu (SME), bem como do Acordo de 9 de Fevereiro
de 1970 gue criou o mecanismo de Apoio Monetario a Curto Prazo. O Oesterreichische
Nationalbank tornou-se membro do MTC no dia 9 de Janeiro de 1995, o que implica a sua
participagdo no mecanismo de operagdes de swap em ECUs a partir dessa data; em
consequéncia, o seu estatuto de "Outro Detentor" cessou. Por outro lado, o Suomen Pankki e
o Sveriges Riksbank decidiram néo participar, por ora, no MTC tendo, no entanto, exprimido a
sua intengdo de proceder a contribuigées voluntdrias para o IME em ouro e ddlares contra
ECUs. O Suomen Pankki efectuou a sua contribuicdo inicial voluntdria por ocasido da
renovagao trimestral das operagdes de swap, em 11 de Janeiro de 1995.

Para além da criagdo de ECUs oficiais, o IME ocupa-se ainda da utilizagdo de activos
em ECUs dos bancos centrais participantes. Esta pratica envolve transferéncias de ECUs
oficiais entre as contas de reserva em ECUs dos bancos centrais, nomeadamente no que se
refere a regularizagdo de débitos e créditos resultantes de intervengdes financiadas através
do mecanismo de Financiamento a Muito Curto Prazo (FMCP), as transacgdes voluntarias
entre os bancos centrais que participam no SME, ao pagamento de juros apurados quanto as
posigdes liquidas em ECUs dos bancos centrais e as operagdes ao abrigo do mecanismo de
mobilizagdo de ECUs. Este mecanismo ndo é activado desde 1986.

O IME contabiliza - em ECUs - os débitos e créditos que os bancos centrais da UE
participantes no MTC detém perante o IME, decorrentes de intervengdes realizadas por
esses bancos centrais nas moedas de outros Estados-membros e financiadas através do
mecanismo FMCP. O IME contabiliza também a regularizagdo destes saldos ao abrigo do
mecanismo FMCP. Durante o ano de 1994, nédo houve qualquer utilizagdo deste mecanismo.
Apds um reembolso antecipado realizado pelo Banque de France, todas as restantes contas
a débito e a crédito foram encerradas em Janeiro de 1994.

O IME regista nos seus livros as operagdes realizadas no ambito do mecanismo de
Apoio Monetario a Curto Prazo (AMCP), criado a fim de permitir aos bancos centrais
participantes a obtenc¢do de apoio financeirc de curto prazo, em caso de necessidade, na
sequéncia de défices temporarios da balanga de pagamentos, decorrentes de dificuldades
imprevistas ou divergéncias conjunturais. No entanto, esta linha de crédito ndo é utilizada
deste 1974.
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Empréstimos comunitdrios

De acordo com o disposto no artigo 102 do Regulamento do Conselho (CEE) n2
1969/88, de 24 de Junho de 1988, o IME gere as operagdes activas e passivas concluidas
pela Comunidade, ao abrigo do mecanismo de Apoio Financeiro a Médio Prazo. Este
mecanismo prevé a concessdo de empréstimos a Estados-membros que enfrentem, ou
corram sérios riscos de vir a enfrentar, dificuldades de balanga de pagamentos (balanca de
transacgdes correntes ou balanca de capitais). O IME efectua os pagamentos resultantes
destas operagdes activas e passivas, verifica as datas de vencimento fixadas nos respectivos
contratos para o pagamento de juros e reembolso do capital e informa a Comiss&o sobre as
operagdes efectuadas por conta da UE.

Em 1994, o IME continuou a receber dos mutudrios, nomeadamente a Grécia e a
ltalia, e a pagar aos credores da Comunidade, as importdncias em divida respeitantes a
juros, comissdes e encargos com empréstimos. O quadro que se segue apresenta o total em
divida das operagdes activas da Comunidade, reportado a 31 de Dezembro de 1994.

Quadro 12 Empréstimos Comunitarios
(em 31 de Dezembro de 1994, em mithGes)
Montantes em divida | Montantes em divida | Total dos montantes
em Marcos alemaes em ECUs em divida em ECUs
QGrécia 536 740 1021
Itatia 3900 1975 4 022
Total 4436 2715 5043
Fonte: IME

5.2 Funcgdes consultivas

De acordo com o disposto no n® 6 do artigo 109-F do Tratado que institui a
Comunidade Europeia e no n2 3 do artigo 52 dos Estatutos do IME, este Ultimo serd
consultado pelo Conselho da Unido Europeia ou pelas autoridades nacionais competentes
dos Estados-membros, conforme o caso, sobre qualquer proposta de legislagdo comunitaria
ou nacional, no dominio das suas atribui¢des. Os limites e condicSes das consultas a
efectuar pelas autoridades nacionais sobre propostas de legislacio estdo fixados na Decis&o
do Conselho 93/717/CEE, de 22 de Novembro de 1993. Nos termos do artigo 12 desta
Decisdo, "os Estados-membros consultardo o IME, nomeadamente, sobre:

- legislagdo monetaria, estatuto do ECU e meios de pagamento;

- estatutos e competéncia dos bancos centrais nacionais e instrumentos de politica
monetaria;

- recolha, elaboragdo e divulgacdo de estatisticas monetarias, financeiras, bancarias e
no dominio da balanga de pagamentos;

- sistemas de compensagdo e de pagamentos, nomeadamente no dominio das
operagdes transfronteiricas;

- regras aplicaveis as instituigbes financeiras, na medida em que estas influenciem a
estabilidade das instituicées e dos mercados financeiros."

Durante o ano de 1994, foram recebidos doze pedidos de consulta: cinco
apresentados pelo Conselho da Unido Europeia e sete pelas autoridades nacionais.
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As consultas do Conselho da Unido Europeia respeitaram a: um Regulamento do
Conselho sobre a consolidagéo da legislagdo Comunitaria vigente quanto a definigdo do ECU
apos a entrada em vigor do Tratado da Unido Europeia; um Regulamento do Conselho sobre
a actuagdo da Comunidade em matéria de estatisticas; uma alteragdo a introduzir na
Directiva relativa aos racios de solvabilidade das instituigbes de crédito, resultante da
aceitacdo de diversas formas de compensagdo contratual (bilateral); uma alteragdo a
introduzir na Directiva relativa aos Organismos de investimento Colectivo em Valores
Mobiliarios (OICVM); e uma alteragdo a Decisdo do Conselho que instituiu o Comité sobre
Estatisticas Monetarias, Financeiras e de Balanga de Pagamentos.

Das sete consultas efectuadas pelas autoridades nacionais, quatro tratavam dos
estatutos e poderes dos bancos centrais nacionais ou de instrumentos de politica monetéria,
enquanto em dois casos as consultas versaram a estabilidade das instituices e mercados
financeiros.

O critério de avaliagdo adoptado pelo IME nestas consultas foi, essencialmente, a
compatibilidade da legislagdo proposta com o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
passando também pela apreciagdo do seu potencial impacto sobre as futuras providéncias a
tomar para a terceira fase da UEM e, quando necessario, pela questdo de determinar se a
estabilidade das instituicGes e mercados financeiros seria afectada pela legislagdo em causa.

5.3 Cooperagao com outras instituicbes

No desempenho das suas atribuigdes, o IME colabora com outros organismos da
Uni&o Europeia sob diversas formas e a varios niveis. De acordo com os n% 1 e 2 do artigo
112 dos seus Estatutos, o Presidente do Conselho da Unido Europeia e um membro da
Comissdo Europeia podem participar nas reunides do Conselho do IME, sem direito de voto.
Por seu lado, o Presidente do IME sera convidado a participar nas reunides do Conselho da
Unido Europeia em que sejam debatidas questdes relacionadas com os objectivos e as
atribuicdes do IME. Neste ambito, o Presidente podera assistir a reunides informais do
Conselho ECOFIN, realizadas normalmente duas vezes por ano. A pedido do Parlamento
Europeu ou por sua prépria iniciativa, o Presidente do IME pode ser ouvido pelas comissbes
competentes do Parlamento Europeu.

A nivel operacional, o IME é convidado a assistir as reunides do Comité Monetério, na
qualidade de observador. Existem igualmente lagos de cooperagdo com a Comisséo
Europeia, incluindo o EUROSTAT (o Servigo de Estatisticas da Comisséo) e com o Comité
de Estatisticas Monetdrias, Financeiras e de Balanca de Pagamentos. Além disso, o IME
colabora com os Directores das Casas da Moeda nacionais que representam as institui¢des
responsaveis pela produgido das moedas que circulardo em simultdneo com a nota europeia
Unica na terceira fase.

O IME mantém ainda outros contactos com diversas instituigdes exteriores a
Comunidade. O Sub-comité de Politica Cambial, por exemplo, troca regularmente
informagdes com bancos centrais exteriores a UE - principalmente bancos centrais membros
do Grupo dos Dez - no quadro da concertagédo. Este processo promove a troca de
informagtes sobre a evolugdo nos mercados cambiais, as intervengdes e outras transacgdes
oficiais em divisas.

Prosseguiram as relagdes com os bancos centrais da Noruega e da Suiga,
estabelecidas sob a égide do Comité de Governadores, tendo sido regularmente efectuadas
consultas sobre questdes de interesse comum. Além disso, os acordos de swap bilaterais
com o banco central da Noruega, concluidos pela primeira vez em Dezembro de 1990, a fim
de possibilitar 0 acesso a fundos de curto prazo para a execugdo da politica cambial
norueguesa, foram renovados, por mais um ano, no final de 1994.
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O IME mantém relagbes importantes com o Banco de Pagamentos Internacionais
(BPI) que, desde 1964, tem proporcionado os meios técnicos € humanos necessarios ao
funcionamento do Secretariado do Comité de Governadores e prestado apoio técnico a
instalagdo do IME. Apds a mudanga do IME para Frankfurt, a cooperagéo foi prosseguida, em
especial na area estatistica. O BP! tem continuado a desempenhar a fun¢éo de agente do
IME, numa base temporaria (ver Secc¢ao 5.1 acima).

O IME estabeleceu igualmente contactos com as instituices de Bretton Woods: foi
convidado a assistir as Reunides Anuais do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco
Mundial, na qualidade de observador. A nivel técnico, a cooperagéo entre o FMI e o IME
realiza-se na area das estatisticas e no contexto da importancia cada vez maior atribuida pelo
FMI a supervisdo regional.
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CAPIiTULO Il

CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS
DOS BANCOS CENTRAIS NACIONAIS



INTRODUCAO

O Tratado prevé a alteragdo de diversas caracteristicas institucionais dos bancos
centrais nacionais no decurso da realizagdo da UEM. Nos termos do artigo 1082 do Tratado,
cada Estado-membro assegurard, o mais tardar até a data da instituigdo do SEBC, a
compatibilidade da respectiva legislagdo nacional, incluindo os estatutos do seu banco central
nacional, com o Tratado e com os estatutos do SEBC." O n2 5 do artigo 109-E determina que
o processo conducente a independéncia dos bancos centrais deverd ser iniciado durante a
segunda fase. A proibigdo de concess&o de créditos, sob a forma de descobertos ou sob
qualquer outra forma, pelos bancos centrais ao sector publico, prevista no artigo 1042 do
Tratado, é aplicivel a partir do inicio da segunda fase (ver n2 3 do artigo 109-E do Tratado).?
Além disso, quaisquer medidas concedendo as entidades publicas acesso privilegiado as
instituicdes financeiras deveréo ter sido eliminadas até 1 de Janeiro de 1994,

A. ESTATUTOS E INDEPENDENCIA

Antes do inicio da terceira fase, cada Estado-membro assegurard que os Estatutos do
seu banco central s&o compativeis com os Estatutos do SEBC, em especial no que se refere
as disposigbes relativas a independéncia e ao objectivo prioritario de promover a estabilidade
de precgos. Nos termos do n? 1 do artigo 109%-J do Tratado, o IME devera apresentar ao
Conselho da Uniao Europeia relatérios sobre 0s progressos alcangados relativamente a
compatibilidade com o Tratado. De acordo com o disposto no artigo 72 dos Estatutos do IME,
este Instituto deverd apresentar o primeiro relatério desta natureza no Outono de 1995.

O Tratado da Uni&o Europeia estabelece explicitamente que o mandato do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) ¢ o da manutengdo da estabilidade de precos. Para
cumprir este mandato, € importante que os 6rgéos de decisdo do SEBC nédo estejam sujeitos
a directivas de outras entidades que possam ser incompativeis com este objectivo.

Por conseguinte, os Estatutos do SEBC contém diversas disposi¢des para assegurar a
independéncia do Sistema no desempenho das atribuicbes que lhe estdo cometidas. Em
especial, 0s Estatutos estipulam que o BCE, 0s bancos centrais nacionais, ou qualquer
membro dos respectivos érgdos de decis8o, deverdo agir sem receber instrugbes das
autoridades politicas. Além disso, os Estatutos garantem que aos membros dos érgdos de
deciséo serdo assegurados 0s mandatos com a duragdo necessaria para desempenharem as
suas atribuices. Além das disposiges que estipulam a independéncia politica ou
institucional, a independéncia econdmica ou pratica do Sistema é confirmada pelas
disposigdes funcionais, operacionais e financeiras consagradas nos Estatutos.

1 Esta disposi¢éo nao se aplica ao Reino Unido enquanto este néo participar na terceira fase da UEM (ver
secgdes 5 e 11 do Protocolo sobre certas disposi¢des respeitantes ao Reino Unido). Além disso, a Decis&o
tomada pelos Chefes de Estado e do Governo na cimeira de Edimburgo, em 11 e 12 de Dezembro de 1992,
implica que a Dinamarca {que apresentou uma notificag&o segundo a qual n&o participara na terceira fase da
UEM) ira reter os seus poderes actuais no dominio da politica monetéria, de acordo com as respectivas leis e
regulamentos nacionais, incluindo as competéncias do Danmarks Nationalbank no dominio da politica
monetaria.

2 Nos termos da sec¢do 112 do Protocolo relativo a certas disposicdes referentes ao Reino Unido, € conferido
ao governo o direito de manter a sua linha de crédito "Ways and Means" junto do Bank of England, enquanto o
Reino Unido ndo participar na terceira fase da UEM. O Protocolo do Tratado respeitante a Portugal prevé
também uma isengdo temporaria no que se refere a possibilidade concedida as Regides Auténomas dos
Acgores e da Madeira de beneficiarem de uma conta gratuita aberta no Banco de Portugal.
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1.  Alteracobes institucionais mais importantes verificadas
em 1993 e 1994

O Relatério Anual do Comité de Governadores de 1992 (Capitulo Il e Anexo |I)
apresentou uma descri¢do das caracteristicas institucionais dos bancos centrais que incidiu
especialmente na sua independéncia. O mesmo Relatdrio apresentava no Quadro 7 uma
resenha breve dessas caracteristicas. Desde 1992, diversos bancos centrais nacionais tém
vindo a introduzir altera¢Bes nas respectivas caracteristicas institucionais no sentido de
preparar a passagem a terceira fase da UEM, em cumprimento das disposi¢des do Tratado.

Os dois exemplos mais significativos s8o o Banque de France e 0 Banco de Espafia.
As legislagBes nacionais relativas ao Banco Nacional da Beélgica, ao Deutsche Bundesbank,
a Banca d'ltalia e ao Nederlandsche Bank foram também adaptadas.

O regime juridico do Banque de France foi alterado pelas leis 93-980, de 4 de Agosto
de 1993 e 93-1444, de 31 de Dezembro de 1993, que entraram em vigor no dia 1 de Janeiro
de 1994. Estas novas leis visam a independéncia na condugdo da politica monetaria e a
proibigdo do financiamento de instituicdes publicas pelo banco central. A responsabilidade
pela formulagdo e execugdo da politica monetaria incumbe ao "Conseil de la politique
monétaire" que ndo devera solicitar ou receber quaisquer instrugdes do Governo. Um
representante do Governo poderd assistir as reunides do Conselho, mas sem direito de voto
ou de veto. Os membros do Conselho estardo sujeitos ao direito de exclusividade e ao dever
de sigilo, sendo a sua nomeagdo e substituicdo definidas com rigor. O Conselho é
exclusivamente responsdavel pela tomada de decisées de politica monetaria, enquanto um
"Conseil Général" exerce todas as restantes fungdes de gestdo do Banque de France. O
“Conseil Général" é constituido pelos membros do "Conseil de la politique monétaire", por um
representante do Governo e por um representante do pessoal do Banco.

Os Estatutos do Banco de Espafia foram alterados pela lei 13/1994, de 1 de Junho de
1994, sobre a Autonomia do mesmo banco. Esta lei teve como objectivo explicito a
transposi¢éo das disposi¢des do Tratado da Unifo Europeia relativas a politica monetaria e a
independéncia dos bancos centrais. A mesma lei determina, por conseguinte, a estabilidade
de precos como objectivo prioritario da politica monetaria, concedendo ao Banco plenos
poderes e independéncia para formular e executar a politica monetaria, estipulando,
nomeadamente, a proibicdo do Banco receber instrugdes do Governo ou de outra entidade
publica, relativamente a qualquer dos objectivos ou & execugdo da politica monetaria. Outras
disposigdes relativas a nomeac8o, mandato e cessacdo do mandato do Governador e dos
membros do Conselho reflectem igualmente os requisitos geralmente aceites quanto a
independéncia dos 6rgéos de decisdo dos bancos centrais. S8o ainda abordadas outras
questdes fundamentais no mesmo diploma: é estabelecido um novo regime juridico
relativamente a actos e decises do Banco e ao respectivo estatuto orcamental; as
responsabilidades e atribui¢des do Banco s8o determinadas em pormenor, nomeadamente
no que se refere a formulagdo e execugdo da politica monetaria e ao relacionamento do
Banco com o Governo na drea da politca cambial; o diploma aborda ainda questdes
relacionadas com os sistemas de pagamentos e com as notas de banco. Em outras areas, no
entanto, ndo sfo introduzidas alteragBes significativas relativamente a outras fungdes
atribuidas ao Banco pela legislagdo actual. Nomeadamente, as fungdes de supervisdo do
Banco continuam a ser regulamentadas pela Lei 26/1988, de 29 de Julho de 1988, relativa a
Disciplina e Intervencao das Institui¢des de Crédito e pela demais legislagio aplicavel.

Em ltalia, a Lei 82, de 7 de Fevereiro de 1992, conferiu ao Governador da Banca
d'ltalia o poder de fixar a taxa de desconto {anteriormente este direito era exercido pelo
Ministro do Tesouro). A Lei 483, de 26 de Novembro de 1993, cancelou a linha de crédito
permanente concedida pela Banca d'ltalia ao Tesouro, conferindo ao banco central a
responsabilidade de fixar as reservas minimas de caixa dos bancos, até um limite
pré-determinado.
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Na Bélgica, a Lei de 22 de Margo de 1993 introduziu altera¢gBes nas disposi¢bes
relativas a competéncia do Governo no que se refere ao controlo das decisdes e operagdes
do National Bank of Belgium. Anteriormente a esta lei, embora ndo havendo qualquer direito
de emitir instrugdes por parte das autoridades politicas, o poder de suspensédo e o direito de
se opor podiam ser exercidos, respectivamente, pelo Comissario do Governo e pelo Ministro
das Finangas, relativamente-a qualquer decisdo do Banco contraria aos interesses do Estado,
a lei ou aos estatutos do Banco Central. A nova lei restringiu esses poderes de suspensio e
de oposigéo em questdes relativas a definigdo e execugdo da politica monetaria, a realizagéo
de operagdes cambiais, a detengdo e gestdo das reservas cambiais oficiais e a promogio do
funcionamento regular dos sistemas de pagamentos. Actualmente, os referidos poderes
poderdo apenas ser exercidos, caso as decisGes referentes a estas questdes ndo sejam
conformes a lei e aos Estatutos do Banco. Assim, o banco central dispde de uma maior
autonomia na area da politica monetaria.

Nos Paises Baixos, a Lei de 9 de Dezembro de 1993 introduziu uma disposigdo que
obriga o Governo a consultar o Nederlandsche Bank relativamente a decisGes respeitantes a
acordos cambiais ou a alteragbes das taxas centrais e a divulgar os resultados dessas
consultas. A Lei de 15 de Dezembro de 1994 concedeu ao Nederlandsche Bank o poder de
supervisdo das agéncias de cambios.

2. Caracteristicas actuais dos bancos centrais nacionais da Unido Europeia

O Relatério Anual de 1992 do Comité de Governadores descrevia pormenorizada-
mente as caracteristicas institucionais dos bancos centrais nacionais da Comunidade
naquela data. O Quadro 13 contém as principais caracteristicas institucionais dos bancos
centrais nacionais da Unido Europeia. Nos termos do artigo 72 dos Estatutos do IME, o
Instituto elaborarda um relatério especial analisando as caracteristicas institucionais dos
bancos centrais nacionais e apreciando 0s progressos realizados no sentido da
convergéncia, quanto aos requisitos estatutdrios a cumprir para que os bancos centrais
nacionais passem a ser parte integrante do SEBC.
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QUADRO 13

CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS DOS BANCOS CENTRAIS DA UNIAO EUROPEIA

NATIONAL BANK OF BELGIUM

DANMARKS NATIONALBANK

DEUTSCHE BUNDESBANK

BANCO DA GRECIA

BANCO DE ESPANA

OBJECTIVO ESTATUARIO
PRINCIPAL

Nenhum, embora esteja implicita a
salvaguarda da moeda

Manter a seguranga do sistema
monetario

Salvaguarda da moeda

Controlo da moeda em circulagéo
e do crédito

Garantir a estabilidade dos pregos

AUTORIDADE LEGAL PARA:
1- Regime cambial

2- Estabelecer objectivos para:
- crescimento monetario
- inflagéo

3- Alterar as taxas de juro
directoras

1- Governo

2 - Banco Central
Banco Central ©

3 - Banco Centrai

1- Governo

2 - Banco Central @
Banco Central @

3 - Banco Central

1- Governo

2 - Banco Central
Banco Central ©

3 - Banco Central

1- Governo

2 - Banco Central
Governo ®

3 - Banco Central

1- Governo apds consulta ao
Banco Central

2 - Banco Central ®

Banco Central

3- Banco Central

RESPONSABILIDADES:

1- Execucgdo da politica 1- Sim 1- Sim 1- Sim (840 possiveis duas 1- Sim 1- Sim
monetaria e cambial semanas de suspensdo da
tomada de decis@es, a
pedido do Governo, nunca
utilizado)
2- Emisséo de notas de banco 2- Sim 2- Sim 2- Sim 2- Sim 2- Sim
3- Servigos de sistemas de 3- Sim 3- Sim 3- Sim 3- Sim 3- Sim
pagamentos
4- Banco dos bancos e do 4 - Sim 4- Sim 4- Sim 4- Sim 4- Sim
Estado
5- Supervis&o das instituicdes 5- Nao 5- Nao 5- Nao 5- Sim 5- 8Sim
financeiras
6- Salvaguarda da estabilidade 6- Sim 6- Sim 6- Sim 6- Sim 6- Sim
financeira
7- Gestdo das reservas cambiais |7 - Sim 7- Sim 7- Sim 7- Sim 7- Sim
oficiais
ORGAOS DIRECTIVOS - Governador - Conselho de Governadores - Conselho do Banco Central - Conselho Geral - Governador

- Conselho de Administragdo
- Conselho de Regéncia

- Conselho de Censores

- Consetho Geral

- Conselho de Administragéo
- Comité de Directores
- Comissario Real do Banco

- Directério
- Conselho de Gestdo dos
Bancos Centrais Estaduais

- Governador
(- Vice-Governadores)

- Vice-Governador
- Consetho Directivo
- Consetho Executivo

NOMEAGAQ DO GOVERNADOR
Por:

Mandato:

- Coroa, sob proposta do
Governo

- 5anos (renovaveis)

- Coroa sob proposta do
Governo

- Sem mandato fixo

- Presidente da Republica
Federal sob proposta do
Governo Federal, apds
consulta ao Conselho do
Banco Central

- Habitualmente 8 anos, no
minimo 2 anos {renovaveis)

- Presidente da Republica sob
proposta do Governo, apds a
sua nomeagéo pelo Conselho

- 4 anos (renovaveis)

- Coroa sob proposta do
Presidente do Governo

- B anos (ndo renovaveis)

ALTERAGOES RECENTES E
PREVISTAS

Foi aprovada em 22 de Margo de
1993 legislagdo que assegura a
independéncia do banco central
relativamente a decisdes de
politica monetaria.

Nenhuma

Nenhuma

O Banco da Grécia propds ao
Governo alteragBes legislativas
com o objectivo de aumentar o
seu grau de independéncia e de
tornar os seus Estatutos
compativeis com o Tratado da
Unido Europeia.

A Lein213/1994, de 1 de Junho
de 1994, sobre a autonomia do
Banco de Espaia, introduziu as
disposi¢Ges do Tratado da Unido
Europeia relativas aos bancos
centrais.

(a) Na&o estipula actualmente qualguer objectivo. (b) Nao estipula actualmente qualquer objectivo; sé utiliza intervalos de acompanhamento/taxas .
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QUADRO 13 (cont'd)

CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS DOS BANCOS CENTRAIS DA UNIAO EUROPEIA

BANQUE DE FRANCE

CENTRAL BANK OF
IRELAND

BANCA D'ITALIA

INSTITUT MONETAIRE
LUXEMBOURGEOIS

NEDERLANDSCHE BANK

OBJECTIVO ESTATUARIO
PRINCIPAL

Garantir a estabilidade dos pregos

Salvaguarda da integridade da
moeda

Nenhum, embora esteja implicita a
salvaguarda da moeda

Inclui promover a estabilidade da
moeda

Salvaguarda do valor da moeda

AUTORIDADE LEGAL PARA:
1- Regime cambial

2- Estabelecer objectivos para:
- crescimento monetario
- inflag&@o

3- Alterar as taxas de juro
directoras

1- Governo

2 - Banco Central
Banco Central

3 - Banco Central

1- Governo

2 - Banco Central
Banco Central ®

3 - Banco Central

1- Governo

2 - Em conjunto com o Governo
Governo

3 - Banco Central

1- Governo

2- Banco Central ©

Em conjunto com o Governo™

3- Banco Central ©

1- Governo

2 - Banco Central®
Banco Central ©

3 - Banco Central

RESPONSABILIDADES:

1- Execugéo da politica 1- Sim 1- Sim 1- Sim 1- Sim (parcialmente) 1- Sim (O Governo continua a
monetaria e cambial dispor oficiaimente de um
direito de emitir instrugdes,
embora nunca utifizado)
2- Emisséo de notas de banco 2- Sim 2- Sim 2- Sim 2- Sim 2- Sim
3- Servigos de sistemas de 3- Sim 3- Sim 3- Sim 3- Sim 3- Sim
pagamentos
4- Banco dos bancos e do 4- Sim 4- Sim 4 - Sim 4 - Nao 4- Sim
Estado
5- Supervisdo das instituigdes 5- Sim, através da 5- Sim 5- Sim 5- Sim 5- Sim
financeiras Commission Bancaire
6- Salvaguarda da estabitidade 6- Sim 6- Sim 6- Sim 6- Sim 6- Sim
financeira
7- Gestao das reservas cambiais |7 - Sim 7- Sim 7- Sim (juntamente com o 7- Sim 7- Sim
oficiais Instituto de Cambios Italiano)
ORGAOS DIRECTIVOS - Conselho de Politica - Conselho de Administragao - Governador, Director Geral, - Geréncia - Conselho Directivo
Monetaria 2 Directores Gerais Adjuntos - Conselho - Conselho de Supervisio

- Conselho Geral

(Directério)
- Conselho de Administragéo

NOMEAGAO DO GOVERNADOR

Por: - Conselho de Ministros - Presidente da Republica, sob - Conselho de Administragéo, - Gré&o-Dugue, sob proposta do - Designado por uma Assembleia
recomendag&o do Governo com a aprovagao do Governo Conselho de Ministros conjunta do Conselho Directivo

e do Conselho de Supervisdo e
nomeado pela Coroa sob
proposta do Conselho de
Ministros

Mandato: - B anos (renovaveis) - 7 anos {renovaveis) - Vitalicio - B anos (renovaveis) - 7 anos (renovaveis)

ALTERAGOES RECENTES E As Leis de 4 de Agosto e de 31 de | Estd a ser preparada legislagio Nenhuma Um projecto Lei para introduzir na | A Lei de 9 de Dezembro de 1993

PREVISTAS

Dezembro de 1993 sobre os
Estatutos do Bangue de France
introduziram as disposi¢fes do
Tratado da Uniao Europeia
relativas aos bancos centrais.

que introduzird ajustamentos de
pormenaor.

legislagéo as alteragBdes exigidas
pelo Tratado da Uni&o Europeia
aguarda a aprovagéo do
Parlamento.

introduziu as disposi¢des
doTratado da Unido Europeia
relativas aos bancos centrais.
Estdo em estudo as Ultimas
alteragdes com o objectivo de
cumprir o disposto no Tratado.

(a) Nao estipula actualmente qualquer objectivo.
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QUADRO 13 (cont’'d)

CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS DOS BANCOS CENTRAIS DA UNIAO EUROPEIA

OESTERREICHISCHE
NATIONALBANK

BANCO DE PORTUGAL

SUOMEN PANKKI

SVERIGES RIKSBANK

BANK OF ENGLAND

OBJECTIVO ESTATUARIO
PRINCIPAL

Manter o valor interno e externo
da moeda austriaca

Manutencgéo da estabilidade
monetaria interna e solvéncia
externa da moeda

Manter um sistema monetario
estavel e seguro e apoiar e facilitar
a circulagio monetaria na
Fintandia

Nenhum, embora esteja implicita a
salvaguarda da moeda

Nenhum, embora esteja implicita a
salvaguarda da moeda

AUTORIDADE LEGAL PARA:
1- Regime cambial

2- Estabelecer objectivos para:
- crescimento monetario

1- Banco Centratem
cooperagao com o Governo

2 - Banco Central @

1- Governo apés consulta ao
Banco Central

2- Banco Central®

- Governo sob proposta do
Banco Central

2- Banco Central ®

1- Banco Central

2- Banco Central ©

1- Governo

2- Governo ®

- inflagéo Banco Central Banco Central® Banco Central Banco Central Governo
3- Alterar as taxas de juro 3 - Banco Central 3 - Banco Central 3 - Banco Centrai 3 - Banco Central 3- Governo
directoras
RESPONSABILIDADES:
1- Execucéo da politica 1- Sim 1- Sim 1- Sim 1- Sim 1- Sim
monetaria e cambial
2- Emisséo de notas de banco 2- Sim 2- Sim 2- Sim 2- Sim 2- Sim
3- Servigos de sistemas de 3- Sim 3- Sim 3- Sim 3- Sim 3- Sim
pagamentos
4- Banco dos bancos e do 4- Sim 4 - Sim 4 - Nao 4- Sim 4 - Sim
Estado
5- Supervisao das instituicdes 5- Néo 5- Sim 5- Nao 5- Nao 5- Sim
financeiras
6- Salvaguarda da estabilidade 6- Sim 6- Sim 6- Sim 6- Sim 6- Sim
financeira
7- Gestéo das reservas cambiais | 7 - Sim 7- Sim 7- Sim 7- Sim 7 - Sim {como agente do
oficiais Governo)
ORGAOS DIRECTIVOS - Conselho Directivo - Governador - Conselho Parlamentar de - Conselho Directivo - Conselho de Administragéo

- Conselho de Administragdo

- Conselho de Administragédo
- Conselho de Auditoria
- Conselho Consultivo

Supervisdo
- Conselho

- Governador

NOMEAGAO DO GOVERNADOR
Por:

Mandato:

- Presidente da Republica
Federal sob nomeagao do
Governo Federal

- 5anos (renovaveis)

- Conselho de Ministros, sob
proposta do Ministro das
Financas

- 5anos (renovaveis)

- Presidente da Republica, sob
proposta do Conselho
Parlamentar de Supervisdo

- Indeterminado

- Conselho Directivo

- 5 anos (renovaveis)

- Coroa, sob proposta do
Primeiro Ministro

- 5 anos (renovaveis)

ALTERAGOES RECENTES E
PREVISTAS

Nenhuma

Estdo em estudo alteracBes
visando reforgar a independéncia
do banco central, de acordo com o
disposto no n2 5 do artigo 109%-E e
artigo 1082 do Tratado da Unido
Europeia.

Esta em estudo a legislagdo com o
objectivo de cumprir o disposto no
Tratado da Uniao Europeia.

Na actual legislatura sera proposta
legislagdo com o objectivo de
cumprir o disposto no Tratado da
Unigo Europeia.

Nenhuma. Serdo necessarias
alteracdes se o Reino Unido
participar na terceira fase.

(a) Nao estipula actualmente qualquer objectivo. (b) Nao estipula actuaimente qualquer objectivo; sé utiliza intervalos de acompanhamento/taxas .







3. Alterac¢des institucionais previstas

No Luxemburgo, foi submetido ao Parlamento, em Dezembro de 1993, um projecto de
lei sobre o Institut Monétaire Luxembourgeois (IML) que continua a aguardar promulgagao.

O "Exposé des Motifs" deste projecto de lei determina o objectivo de aplicar todas as
disposi¢cbes do Tratado relativas a segunda fase e de introduzir varias alteragbes nos
estatutos do banco central nacional a adoptar antes da terceira fase. O objectivo principal do
IML é garantir a estabilidade de pregos, sendo 0 seu objectivo secundério apoiar a politica
econdmica do Governo do Luxemburgo. Sdo ainda definidas com rigor as competéncias do
IML que abrangem a formulagdo e execugdo da politica monetaria. O IML deverd agir em
conformidade com o principio da economia de mercado. No entanto, a associagdo monetaria
entre a Bélgica e o Luxemburgo néo sofrera alteragbes no decurso da segunda fase.

O projecto de lei destina-se a aplicar o artigo 1072 do Tratado. Para o efeito, determina
a independéncia do IML em relagdo ao Governo, proibindo as entidades publicas de emitirem
quaisquer instrucdes ou orientagdes. O artigo 242 daquele projecto de lei transpde para a
legislagdo nacional o disposto no artigo 1042 do Tratado, proibindo a concesséo de qualquer
modalidade de crédito a administragdo publica. Outros artigos determinam a introdugéo das
disposicdes do Tratado relativas ao SEBC, de forma a adaptar a legislagdo nacional aos
requisitos necessarios para a passagem a terceira fase. E ainda afirmada a necessidade de
promulgar mais diplomas legislativos antes do inicio da terceira fase.

A Finlandia tem vindo a desenvolver trabalhos preliminares para a elaborago de uma
lei visando a transposigdo de diversas disposi¢Ges do Tratado relativas aos bancos centrais
nacionais, nomeadamente a autonomia em questdes de politica monetaria e a proibigdo do
financiamento monetario do sector publico. Para o efeito, estd actualmente a ser estudado,
pelo Governo da Finlandia, um projecto que sera submetido ao Parlamento. O projecto de lei
define como objectivo prioritario do Banco da Finlandia a "salvaguarda do valor da moeda" e
como objectivo secundario a prossecucdo de outros propdsitos da politica econdmica.
Estipula também a independéncia do banco central em relagdo ao Governo, através quer de
alteragbes institucionais, quer da inten¢do firme de ndo solicitar ou aceitar quaisquer
instruges das autoridades governamentais. '

O Nederlandsche Bank, em colaboragdo com o Ministério das Finangas, esta
actualmente a realizar um estudo destinado a determinar as disposigdes do Tratado
relativamente as quais é necessario introduzir alteragdes ou ajustamentos na legislagao
nacional. Estudos idénticos decorrem no National Bank of Belgium. Em Portugal, estdo a ser
efectuados trabalhos preliminares visando as altera¢des a introduzir nos Estatutos do Banco
de Portugal, a fim de reforcar a sua independéncia. Na lrlanda, apesar de ndo se preverem
alterag@es institucionais significativas, a legisla¢éo a ser publicada em breve incluird diversos
ajustamentos de pormenor. O Governo da Suécia anunciou que alteragbes legislativas
necessarias ao cumprimento dos requisitos do Tratado serdo propostas no decurso do actual
periodo legislativo.

105



B. FINANCIAMENTO MONETARIO E ACESSO PRIVILEGIADO

1. Observacdes de caracter geral e o papel do IME

A experiéncia, tanto histérica como recente, demonstram gue una politica monetaria
orientada para a estabilidade de precos pode ser posta em causa pelo envolvimento dos
bancos centrais no financiamento dos orgamentos do Estado. Assim, a proibi¢do do recurso
ao financiamento monetdrio ou do acesso privilegiado as instituicdes financeiras imposta ao
sector publico é um aspecto primordial do enquadramento institucional da UEM (artigos 1042
e 104%-A do Tratado).

O financiamento pelos bancos centrais e o acesso privilegiado as instituicdes
financeiras s&o proibidos ndo apenas na terceira fase mas também na segunda fase da UEM,
dado gue sdo considerados incompativeis com o processo de convergéncia para a
estabilidade monetéaria.’ Por conseguinte, estas proibicdes sdo aplicaveis desde o dia 1 de
Janeiro de 1994 (ver n2 3 do artigo 109%-E do Tratado). As definigbes necessarias a aplicagdo
destas proibigbes estdo especificadas em legislagdo derivada sobre esta matéria
(Regulamentos do Conselho (CE) ngs 3603/93 e 3604/93, de 13 de Dezembro de 1993). As
disposicGes que proibem o financiamento monetario abrangem, entre outros factores, a
abolicdo de créditos, sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma, ao sector
publico, bem como da compra directa de instrumentos da divida do sector publico. A
expressdo "Créditos sob qualguer outra forma" abrange uma vasta gama de outros tipos de
financiamento concedidos pelo banco central, decorrentes de diversas transacgbes ou
servicos que o banco central presta ao sector publico." As disposigdes relativas ao acesso
privilegiado do sector publico profbem gualqguer instrumento legal que obrigue as instituigdes
financeiras a adquirir ou deter créditos sobre o sector publico, ou quaisquer medidas
indirectas, tais como vantagens fiscais de que possam beneficiar apenas as instituicdes
financeiras, ou outros vantagens financeiras que ndo respeitem os principios da economia de
mercado, a fim de favorecer a aquisigdo ou detengdo de tais créditos por essas instituigdes.
Os desvios deste principio sé serdo justificaveis por razdes de ordem prudencial.

Nos termos do artigo 1692 do Tratado, cabe a Comissdo Europeia assegurar o
cumprimento, por parte dos Estados-membros, das disposigdes do Tratado. O IME, por seu
lado, em conformidade com o n2 9 do artigo 109%-F e com a alinea d) do artigo 1802 do
Tratado, dispde dos poderes de verificagdo do cumprimento das disposi¢bes do Tratado por
parte dos bancos centrais.

O Comité de Governadores analisou esta questdo antes do inicio da segunda fase e
colaborou na elaboragdo da legislagdo derivada. Em 1994, o IME estabeleceu um
procedimento regular de verificagdo do cumprimento, por parte dos bancos centrais, do
disposto nos artigos 1042 e 104%-A do Tratado e em legislagio derivada sobre a mesma
matéria. Esta verificagdo € efectuada numa base trimestral.

3 Ver nota de rodapé n2 2.

4 Para este efeito, em ltalia, o Instituto de Cambios (Ufficio italiano dei cambi) devera ser considerado para além
da Banca d'ltalia.
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2. Cumprimento da proibicdo de concessdo de crédito pelo banco
central ao sector publico

A maioria dos Estados-membros decidiu antecipar o cumprimento do disposto no
artigo 1042 do Tratado e no Regulamento do Conselho (CE) n2 3603/93, tendo introduzido as
necessdrias alteracbes nas respectivas legistagdes nacionais antes do inicio da segunda
fase. O processo de verificagdo levado a cabo pelo IME em 1994 indica que as medidas
necessarias ao cumprimento da proibigdo foram, em larga medida, ja adoptadas. Estéo ainda
em estudo apenas alguns ajustamentos de pormenor.

O Regulamento do Conselho permite que os bancos centrais detenham créditos sobre
o sector publico, desde que esses créditos tenham sido constituidos antes de 1 de Janeiro de
1994 e sejam de prazo fixo, independentemente da data de vencimento e do facto de serem
ou ndo remunerados a taxa de mercado. A maioria dos créditos ndo-negocidveis foram
convertidos em titulos negocidveis de prazo fixo. Existem ainda alguns créditos residuais do
banco central para com o sector publico, em alguns Estados-membros, que deverdo ser
convertidos; todas estas questbes estdo actualmente em estudo. O Quadro 14 apresenta
uma sintese dos montantes de créditos ndo negocidveis dos bancos centrais sobre o sector
publico, existentes no final de 1994.

Quadro 14 Crédito do banco central sobre o sector publico *
(Situagao no final de Dezembro de 1994)

BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL PT UK
Montante total do
crédito
(em % do PIB) - 03 278 33 05 04 48 15 - 1.4
do qual:
Créditos sem prazos - - - - 0.2 - - 1.5 - 0.03 ..
fixos ta) ®)
Prazo fixo mais longo | - 2033 2023 2023 2003 2000 2043 - 2002 @
Taxas de juro
aplicaveis aos “ - 01 010 011 5 53 1 “ - 13 "
créditos com prazo 55 10.5
fixo (% por ano) el

Fonte: Bancos centrais nacionais.

* Créditos nédo negociaveis e créditos ndo sujeitos as condigdes de mercado, a excepgao de moedas,
flutuagdes decorrentes da compensagéo de cheques e créditos sobre instituigbes de crédito na posse do
Estado, contraidos fora do contexto da cedéncia de reservas pelos bancos centrais.

@ O Protocolo do Tratado respeitante a Portugal prevé a possibilidade de as Regites Autdnomas dos Agores
e da Madeira beneficiarem de uma conta gratuita aberta no Banco de Portugal.

®) O Protocolo do Tratado relativo a certas disposi¢des relacionadas com o Reino Unido da Gra-Bretanha e

Irlanda do Norte prevé a possibilidade de manutengdo da linha de crédito "ways and means" do Governo do

Reino Unido.

O crédito ndo negociavel tem um prazo fixo.

Taxas (parcialmente) ligadas as taxas de mercado.

ey Taxa de juro ligada a taxa de mercado: no primeiro ano (1993), a taxa de juro aplicada foi 10% da taxa
bésica anual dos Bilhetes do Tesouro anunciada pelo Banco de Portugal (ou seja, a taxa media anual
ponderada das Ultimas doze emissdes de Bilhetes do Tesouro); esta percentagem aumentara 10 pontos
percentuais por ano até ao vencimento. Em 1993, a taxa de juro aplicada foi 1.3%. Em 31 de Dezembro de
1994, a taxa basica anual dos Bilhetes do Tesouro anunciada pelo Banco de Portugal foi 10.5%.

g8
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A proibic8o da concessdo de crédito a descoberto pelos bancos centrais nacionais ao
sector publico tem, regra geral, sido respeitada. Em alguns casos, observaram-se
descobertos ocasionais, devidos essencialmente a uma transicdo deficiente para novos
mecanismos ou a atrasos nos pagamentos de terceiros, situagdes que, no entanto, ndo foram
consideradas de natureza estrutural pelos respectivos bancos centrais, ndo tendo impacto na
condugdo da politica monetéria. Estdo actualmente a ser estudadas medidas visando
suprimir essas anomalias.

Durante o ano de 1994, ndo se verificaram aquisi¢bes, no mercado primario, de
instrumentos da divida emitidos pelos sectores publicos nacionais. A aquisicdo de
instrumentos da divida do sector publico no mercado secundario tem decorrido em
conformidade com o disposto no Tratado, na medida em que n&o é utilizada com o intuito de
ifudir o objectivo visado no artigo 1049, Em 1994, alguns bancos centrais recorreram a um
nivel significativo de aquisi¢des de divida publica no mercado secundario, iniciativas que nio
foram consideradas incompativeis com a proibicdo da compra directa de instrumentos da
divida do sector publico.

No desempenho das suas atribuicbes de caixa geral do Tesouro (agente fiscal), os
bancos centrais ndo deverdo conceder qualquer tipo de crédito ao sector publico. O
Regulamento do Conselho prevé algumas excepgbes a esta regra geral, permitindo,
nomeadamente, dentro de limites pré-fixados e sob determinadas condi¢des, a concessédo de
créditos intradidrios ao sector publico e de outros créditos decorrentes quer da cobrancga de
cheques por conta deste, quer da detengdo pelos bancos centrais de moeda metélica emitida
pelo sector publico. Estas excep¢des s8o permitidas com base no facto de uma proibicéo
cabal destas formas de crédito ser desnecessaria sob o ponto de vista econdmico, podendo a
respectiva aplicacéo vir a revelar-se demasiado onerosa.’

Os creéditos intradidrios s&o permitidos pelo Regulamento, dado que contribuem para o
funcionamento regular dos sistemas de pagamentos. Por conseguinte, este tipo de crédito é
compativel com o objectivo estipulado no artigo 104¢ do Tratado, desde que se exclua
qualquer prorrogacgédo até ao dia seguinte. Neste contexto, os Estados-membros onde é
permitido recorrer ao crédito intradiario adoptaram disposi¢des destinadas a impedir que este
se transforme em crédito a 24 horas, como sejam, por exemplo, os depdsitos relativamente
elevados que alguns governos detém junto dos bancos centrais, por forma a evitar o risco de
posigées a descoberto das contas do Estado no fecho diario das operagdes; ou ainda as
linhas de crédito a descoberto acordadas pelos Governos com bancos comerciais e a que
aqueles podem recorrer no fecho diario das operag¢des.

Os procedimentos de cobranga de cheques pelos bancos centrais podem implicar um
crédito ao sector publico, ocasional e isento de juros, caso os cheques sejam creditados nas
contas do sector publico antes da respectiva cobranga. Por este motivo, o Regulamento do
Conselho fixa limites rigorosos aos créditos decorrentes da compensa¢do de cheques por
conta do Estado, permitindo apenas créditos "de cardcter excepcional" que incidam sobre
"um montante pouco significativo e que sejam eliminados a curto prazo”. No final de 1994, a
cobran¢a de cheques na maioria dos Estados-membros tinha deixado de originar qualquer
crédito automatico deste tipo a favor do sector publico.

Por fim, podem ainda ocorrer formas de crédito ao sector publico, caso um banco
central detenha moeda metalica emitida pelo sector publico inscrita a crédito deste, que
ficardo sujeitas a um limite maximo fixado pelo Regulamento do Conselho. O montante
desses activos em moeda metalica emitida pelo sector publico, detidos pelo banco central e
inscritos a crédito daquele sector, devera ser inferior a 10% da moeda metdlica em
circulacdo.’ Estas disposicdes foram, regra geral, respeitadas durante o ano de 1994, embora
o limite tenha sido excedido em uma ocasido, durante 0s primeiros quatro meses do ano.

5 O financiamento pelos bancos centrais das obrigagdes contraidas pelo sector publico perante o FMI ou
resultante da aplicagdo do mecanismo de apoio financeiro a médio prazo da Unido Europeia é também
incondicionalmente excluido.

6 O limite maximo permitido na Alemanha, apds a unificagao, foi fixado em 15% até ao final de 1996.
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3. Cumprimento da proibicdo do acesso privilegiado as
instituicdes financeiras

De modo idéntico a actuagdo verificada relativamente a proibi¢do do financiamento
monetario, a maioria dos Estados-membros antecipou a adop¢éo das disposi¢gdes constantes
do artigo 1042-A e do Regulamento do Conselho (CE) n2 3604/93, relativas a proibigdo do
acesso privilegiado do sector publico as instituigdes financeiras. Os Estados-membros
revogaram diversas medidas que poderiam ser consideradas como formas de acesso
privilegiado, mesmo antes da ratificacdo do Tratado de Maastricht. Estas iniciativas
verificaram-se no seguinte contexto: em primeiro lugar, a Directiva relativa a liberalizagdo dos
movimentos de capitais tinha entrado em vigor no dia 1 de Julho de 1990 na maioria dos
Estados-membros; e, em segundo lugar, a intensificagdo da concorréncia no sector dos
servicos financeiros tinha dado origem a uma maior exposicdo das actividades de
financiamento do sector publico a disciplina do mercado, incluindo o pagamentc de juros a
taxas de mercado.

A proibicdo do acesso privilegiado visa principalmente as relagGes entre o sector
publico e as instituigdes financeiras. Nos termos do disposto no Regulamento do Conselho,
0s bancos centrais nacionais ndo tém estatuto de instituicdo financeira nem séo parte
integrante do sector publico. Todavia, o Regulamento acaba por abranger os bancos centrais,
particularmente no que refere as respectivas regras de mobilizagdo ou de caugdo de titulos
da divida. No entanto, uma andlise efectuada pelo IME n&o indica que aquelas regras
possibilitem actualmente qualquer forma de acesso privilegiado.

As reservas minimas de caixa sdo outra drea em que as regras dos bancos centrais
podem potencialmente permitir o acesso privilegiado por parte do sector publico. Em alguns
Estados-membros, instrumentos da divida publica, como por exemplo Bilhetes do Tesouro,
eram ainda recentemente considerados activos elegiveis para o cumprimento das reservas
minimas de caixa. Estas regras ndo eram compativeis com as respectivas disposi¢es do
Tratado e do Regulamento do Conselho, tendo, por isso, sido necessario proceder ao seu
ajustamento.
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CONTAS ANUAIS DO IME



CONTAS ANUAIS DO IME

Balanco em 31 de Dezembro de 1994

ECUs

ECUs

I Disponibilidades
respeitantes ao SME
Reservas em ouro
Reservas em doélares

28 624 566 048
27 951 282 957

56 575 849 005

Il Outros activos

(1) Numerario e contas 499 203

de depdsito a ordem
(2) Titulos 12 358 418
(3) Imobilizagdes 6 595 995
(4) Outros activos 1277 793
20731409

Activo total

Contas extrapatrimoniais :
Créditos a prazo

em ECUs

(resultantes de operagdes de
swap a trés meses renovaveis)

56 596 580 414

56 575 849 005

112

1  Responsabilidades
respeitantes ao SME
ECUs emitidos a
favor dos Bancos
Centrais da CE

56 575 849 005

56 575 849 005

Il Outras Responsabilidades

(1) Credores e outras 3639743
responsabilidades
(2) Provisdes para 377 803
pensdes e
obrigagdes afins
(3) Outras provisdes 3 566 464
(4) Conta de reavaliagao 117 401
(5) Contribuicdes 13 029 998
dos Bancos
Centrais Nacionais
(nos termos do n°2 do
art.16° dos Estatutos)
20731 409

Passivo total

Contas extrapatrimoniais :
Responsabilidades a prazo
em ouro e dblares

56 596 580 414

56 575 849 005



Conta de Resultados do Exercicio de 1994

ECUs
Receitas
Rendimento de titulos 341 956
Receitas totais 341 956
Despesas
Despesas com o pessoal 3 388 001
Outras despesas administrativas 14 692 575

(incluindo custos de instalagdo no montante de: 6 862 916)

Amortizac&o de imobilizagdes 231 382
Despesas totais 18 311 958
Resultado negativo do execicio (17 970 002)
Distribui¢do do resultado negativo
Contribuigdes dos Bancos Centrais Nacionais
nos termos do n¢ 6 do artigo 17¢ dos Estatutos 17 970 002

Frankfurt,
31 de Janeiro de 1995

INSTITUTO MONETARIO EUROPEU

A. Lamfalussy

Presidente
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Ao Presidente e ao Conselho do

Instituto Monetario Europeu

Frankfurt

Verificdmos as demonstragdes de resultados do Instituto Monetdrio Europeu. A
Administragao do Instituto Monetario Europeu é responsavel pela elaboragdo das contas.
Compete-nos emitir um parecer independente sobre o referido balango e contas, baseado na
auditoria por nés efectuada, e apresenta-lo a V.Exas.

Procedemos a auditoria de acordo com os Padrdes Internacionais de Auditoria. Uma
auditoria inclui exames baseados em verificagdes por amostragem de documentos
comprovativos dos montantes e de documentos informativos sobre as contas. Inclui
igualmente uma avalia¢do das estimativas relevantes e dos critérios utilizados na preparagéo
das contas, assim como da adequagdo dos métodos contabilisticos as circunstancias do
Instituto Monetario Europeu e devidamente divulgados.

Em nossa opinido, o balango e contas, elaborados de acordo com as praticas
contabilisticas descritas na Secgdo 2 das notas sobre as contas do Instituto Monetario
Europeu, reflectem com exactidéo a situagéo financeira do Instituto Monetario Europeu em 31
de Dezembro de 1994 e os resultados do exercicio entdo terminado.

Frankurt, 14 de Fevereiro de 1995

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft

(Wagener) (Kern)
Auditor Auditor
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1. Introducéo

1.1 Nos termos do artigo 162 dos seus Estatutos, o IME serd dotado pelos Bancos
Centrais Nacionais de recursos financeiros proprios, sendo os referidos recursos utilizados
para gerar os rendimentos considerados necessérios para cobrir as despesas administrativas
do IME. De acordo com 0 n? 2 do artigo 162, esses recursos deveriam encontrar-se realizados
aquando da instituicdo do IME. N&o foi possivel tomar uma decisdo acerca do montante
exacto de recursos necessarios para essa finalidade antes de o IME efectuar um nimero de
operagdes que permitisse uma previsdo razodvel dos montantes das despesas
administrativas. Assim, os BCN efectuaram pagamentos, permitindo ao IME iniciar as
respectivas operagdes, equipar as suas instalacdes, recrutar pessoal e cobrir as despesas
correntes. No decurso de 1994, foi pago um montante total de 31 milhdes de ECUs, em trés
prestacbes (de acordo com a tabela de reparticdo estabelecida no n® 1 do artigo 292 dos
Estatutos do SEBC), pelos doze BCN, que eram membros plenos do IME, & data.

1.2 Dessas contribui¢gdes iniciais, 18.3 milhdes de ECUs foram utilizados para cobrir as
despesas administrativas correntes e para constituir provisdes, dos quais 6.9 milhdes de
ECUs foram despesas Unicas relacionadas com a aquisigdo e o equipamento das instalacdes
e com o recrutamento, mudanga e instalagcdo do pessoal em Frankfurt. O IME iniciou o ano
sem qualquer fundo de reserva geral ou rendimento proprio e a parte das contribuigbes dos
BCN utilizada para cobrir essas despesas - 18.0 miihdes de ECUs deduzidos do rendimento
de juros sobre 0s saldos de tesouraria - foi considerado como um pagamento nos termos do
n2 6 do artigo 172 dos Estatutos, o qual prevé a cobertura das despesas.

1.3  Os restantes 13.0 milhées de ECUs provenientes dos pagamentos efectuados pelos
BCN em 1994 foram considerados como uma contribuicdo para os recursos do IME, nos
termos do n® 2 do artigo 162 dos Estatutos. Deste montante, 6.6 milhdes de ECUs
representam investimento em imobilizados, liquidos de amortizagdes, e 6.4 milhdes de ECUs
representam fundos de maneio nédo afectos.

1.4 Na reunido realizada a 3 de Janeiro de 1995, o Conselho do IME decidiu qual a
importancia dos recursos totais necessarios. Os BCN realizaram novas contribuicdes no
montante de 602.5 milhGes de ECUs, no dia 17 de Janeiro, utilizando uma tabela de
reparticdo revista de modo a considerar os novos membros do Conselho (Oesterreichische
National Bank, Suomen Pankki e Sveriges Riksbank) a partir de 1 de Janeiro de 1995; as
contribuicées efectuadas em 1994, ao abrigo do n? 2 do artigo 162, foram redistribuidas de
acordo com a nova tabela. As contribuigdes totais efectuadas ao abrigo do n2 2 do artigo 162
ascendem a 615 573 495 ECUs. Desses recursos, 597.2 milhdes de ECUs foram colocados
em depdsitos a prazo a fim de gerarem o rendimento considerado necessario para cobrir as
despesas administrativas do IME. O restante representa investimentos em imobilizagdes e
fundos de maneio.
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2. Praticas contabilisticas

2.1 As contas anuais foram calculadas de acordo com os principios contabilisticos
estabelecidos pelo Conselho do IME, nos termos do n2 3 do artigo 172 dos seus Estatutos, e
sdo expressas em ECUs oficiais.

2.2 Embora o IME, na sua qualidade de orgdo das Comunidades Europeias, ndo se
encontre sujeito as leis e normas nacionais sobre praticas contabilisticas, os seus métodos
contabilisticos obedecem aos principios contabilisticos internacionalmente aceites, salvo no
caso de questdes especificas do IME que requerem outros procedimentos. Apesar da
existéncia curta do IME, as contas foram preparadas numa base de "continuidade".

2.3  Os activos e passivos respeitantes ao SME s&o apresentados pelo pre¢o de custo. Os
titulos de curto prazo de desconto sdo apresentados pelo prego de custo mais os juros
capitalizados. Os titulos que ndo sédo a desconto de curto prazo sdo contabilizados ao pre¢o
de mercado no final do ano. Todos os outros activos e passivos financeiros sdo registados
pelo valor nominal.

2.4  As imobilizagdes sdo contabilizadas pelo custo deduzido das amortizagdes. A
amortizagdo € calculada de forma linear, iniciando-se no trimestre apdés a aquisicdo e
estendendo-se pelo periodo de vida esperado para esse activo.

2.5  Além das disponibilidades e responsabilidades respeitantes ao SME, a conversédo para
ECUs das rubricas do balango denominadas em moeda estrangeira é efectuada aos cadmbios
oficiais, publicados pela Comissdo Europeia, do dia 31 de Dezembro de 1994. As
transacgdes em moeda estrangeira apresentadas na Conta de Resultados do Exercicio séo
valorizadas a média da taxa oficial para o periodo em andlise. Em 1994, o registo
contabilistico dessas transacgées nos livros do IME foi efectuado a partir de 18 de Abril.

2.6 Asreceitas e as despesas séo consideradas numa base patrimonial. Os ganhos néo
realizados resultantes da reavaliagdo de activos (face ao prego de compra) ndo séo
considerados como resultados, sendo contabifizados numa conta de reavaliagéo; as perdas
ndo realizadas sdo também relevadas na conta de reavaliagdo e as restantes perdas sdo
imputadas a resultados.

2.7 Nos termos do n® 4 do artigo 172 dos Estatutos, o Conselho nomeou, como auditores
externos independentes, a firma "C & L Treuarbeit Deutsche Revision".
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3. Notas ao Balancgo

3.1 Disponibilidades e Responsabilidades respeitantes ao SME

Estas rubricas referem-se as operagdes de swap a trés meses, renovaveis, em
resultado das quais sdo emitidos ECUs oficiais contra as contribuicdes dos BCN para o IME
de 20% das respectivas reservas em ouro e ddlares. Estas operagdes encontram-se
descritas no Capitulo [11.B.5.1 do Relatério. As respectivas disponibilidades e
responsabilidades estdo contabilizadas nos livros do IME. Os movimentos ndo incluem
quaisquer pagamentos ou recebimentos de juros. Os juros sobre as reservas oficiais trocadas
por ECUs continuam a pertencer aocs seus detentores. Os juros sobre activos em ECUs
resultantes de opera¢des de swap apenas se vencem quando as disponibilidades de um
determinado banco central excedem as suas responsabilidades a prazo em ECUs; em tais
casos, 0s pagamentos sdo cobertos pelos juros devidos pelos bancos centrais cujas
responsabilidades a prazo em ECUs excedem as respectivas disponibilidades em ECUs.

Em 1 de Janeiro de 1994, o IME assumiu as disponibilidades e responsabilidades do
Fundo Europeu de Cooperacdo Monetaria, no montante de 56.96 mil milhdes de ECUs cada
uma. Deste valor, 53.48 mil milhdes de ECUs representavam a emissdo de ECUs a favor dos
bancos centrais da CE, contra reservas em ouro e ddlares, e 3.48 mil milhdes de ECUs
representavam as operagdes de Financiamento a Muito Curto Prazo.

3.2 OQutros Activos

Il (1) Numerdrio e contas de depdsito a ordem: Qs saldos de tesouraria
encontravam-se detidos numa conta corrente em Deutsche marks, moeda na qual s8o pagas
quase todas as transac¢des correntes do IME. Esta conta foi utilizada exclusivamente para
pagamentos e recebimentos relativos a administragdo corrente do IME.

Il (2) Titulos: Os saldos de tesouraria excedentarios foram aplicados diariamente em
Bilthetes do Tesouro da Republica Federal da Alemanha. Em 31 de Dezembro de 1984, nédo
existiam quaisquer outros titulos.

[l (3) I/mobilizagbes: Comprendiam, no final do exercicio:

Equipamento ECU 4 676 422
Computadores e suportes légicos ECU 1717 027
Outros ECU 202 546
Total ECU 6 595 995

O "Equipamento" inclui os custos capitalizados das instalagées especiais no espago
destinado ao IME na "Eurotower" em Frankfuri, para satisfazer as suas necessidades
operacionais. As rubricas sdo apresentadas deduzidas de amortizagdes, totalizando 231 382
ECUs, os quais foram integralmente contabilizados na Conta de Resultados do Exercicio de
1994.

I1 (4) Outros Activos: Esta rubrica representa fundamentalmente um crédito sobre o
Ministério Federal das Financas da Alemanha relativo ao valor acrescentado e a outros
impostos indirectos pagos sobre bens e servicos, que sdo reembolsaveis. Esses impostos
séo recuperaveis nos termos do artigo 32 do Protocolo Relativo aos Privilégios e Imunidades
das Comunidades Europeias, que se aplica também ao IME por forca do disposto no artigo
212 dos seus Estatutos.
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3.3 Outras Responsabilidades

[l (1) Credores e outras responsabilidades: Esta rubrica compreende essencialmente
pagamentos devidos a fornecedores, o imposto sobre rendimentos retido na fonte, antes dos
salarios serem pagos aos funciondrios das Comunidades Europeias e as contribuigbes
acumuladas para pensbes, cujos juros s&o0 reembolsados ao pessoal. Nos termos dos
acordos provisérios em vigor & data do balango, o pessoal do IME contribui para o fundo de
pensdes com uma percentagem do seu saldrio base (paralelamente a uma contribuigdo do
IME correspondente ao dobro da mesma - ver II(2) abaixo); a contribuicdo do pessoal é
reembolsdvel aquando da cessagéo do contrato de trabalho assim como os juros acumulados
sobre a mesma.

i1 (2) Provisées para Pensbées e obrigagbes afins: Esta rubrica compreende as
contribui¢cdes acumuladas do IME para o fundo de pensées do pessoal. Essas contribuigdes
devem cobrir os custos eventuais de indemnizagdo por motivo de despedimento e as
pensdes de invalidez.

11 (8) Outras provisées: Compreende provisdes constituidas para a renovagdo das
instalagGes do IME no final do contrato de arrendamento (ver notas sobre a Conta de
Resultados do Exercicio); a produgdo do Relatério Anual e contas para 1994; e os
pagamentos devidos ao Banco de Pagamentos Internacionais pela sua fung@o de Agente do
IME.

Il (4) Conta de Reavaliagdo: A apreciagdo do Deutsche mark em relagdo ao ECU em
1994 teve como resultado um lucro ndo realizado no valor liquido dos activos detidos ou
denominados em Deutsche marks, o qual foi registado nesta conta.

Il (5) Contribuicbes dos Bancos Centrais Nacionais nos termos do n? 2 do artigo 162
dos Estatutos: Representam o saldo remanescente das contribuigdes efectuadas pelos
Bancos Centrais Nacionais, em 1994, depois de terem sido cobertas as quebras de
exploragdo do exercicio (ver Introdugdo acima e nota sobre "Distribuicdo do resultado
negativo” na Conta de Resultados); esse valor foi considerado como um pagamento prévio
das contribuigées a realizar nos termos do artigo 162 dos Estatutos.
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4. Notas sobre a Conta de Resultados

4.1 Receitas

Esta rubrica representa os juros recebidos através da aplicagdo em Bilhetes do
Tesouro dos saldos de tesouraria excedentarios (ver Outros Activos, Nota [1{2)).

4.2 Despesas

Despesas com o pessoal: Esta rubrica refere-se a saldrios e abonos de caracter geral,
assim como as contribuicées do IME para pensées e seguros de doenga e acidente, relativos
aos funciondrios do IME. Em 31 de Dezembro de 1994, o IME era composto por um
Presidente e por 126 funcionarios, dos quais cinco sdo membros dos orgdos de gestdo. As
despesas com o pessoal ao servigo do Banco de Pagamentos Internacionais em Basileia (em
especial o anterior Secretariado do Comité de Governadores) antes da sua mudanga para
Frankfurt em Novembro e Dezembro, fazem parte de um acordo geral de servigos com o
Banco de Pagamentos Internacionais até ac pleno estabelecimento do IME na sua sede, os
quais se incluem em "Outras Despesas Administrativas". Os saldrios e subsidios do pessoal,
incluindo os vencimentos dos orgdos de gestdo, assemelham-se, na sua esséncia, ao
esquema de remuneragdes praticado nas Comunidades Europeias.

Outras Despesas Administrativas: Engloba todas as outras despesas correntes,
nomeadamente, rendas, manutengdo das instalagbes e equipamento, bens que ndo sejam de
equipamento, honorarios e outros servigos (incluindo os prestados temporariamente pelo
Banco de Pagamentos Internacionais) e fornecimentos. Os "custos de instalagdo" incluidos
nesta rubrica comportam as despesas extraordindrias em bens que ndo sejam de
equipamento efectuadas no decurso do ano, durante o processo de instalagdo do IME na sua
sede, em especial para a decoragdo das instala¢des, comissGes de intermediacdo e
equipamentos, assim como para as despesas relacionadas com o recrutamento, mudanga e
instalagdo do pessoal. Estas despesas incluem igualmente uma provisdo destinada ao
cumprimento da obrigagdo contratual do IME de entregar, no final da sua actividade, as
instalagbes que tem alugadas nas condigdes em que as encontrou.

4.3 Distribuicdo do resultado negativo

Dado que o IME ndo possuia nenhum fundo de reserva geral no inicio do ano, o
resultado negativo do exercicio foi integralmente coberto pelos pagamentos efectuados em
1994 pelos BCN, nos termos do disposto no n2 6 do artigo 172 dos seus Estatutos.
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ANEXO 1

SITUACAO ACTUAL DAS ESTRATEGIAS E INSTRUMENTOS
DE POLITICA MONETARIA NOS VARIOS PAISES DA UE

1. Estratégias

Os bancos centrais da UE acordaram que o objectivo final da politica monetaria é
atingir e manter a estabilidade de pregos. Todavia, como se descreve no Capitulo 1.A.3.2, 0s
Estados-membros utilizam actualmente diversas estratégias de politica monetaria (ver
Quadro 15). No contexto do MTC, a maioria dos pafses utilizam uma estatégia indirecta.
Enguanto um pais (a Alemanha) utiliza um agregado monetario como objectivo intermédio,
outros adoptam objectivos de taxa de cambio. Um destes paises (a Franga) estabelece um
objectivo para um agregado monetario e ac mesmo tempo controla o endividamento interno,
enquanto outro pais (a Espanha) define um objectivo para a inflagdo e controla o crescimento
monetario. Os paises da UE ndo participantes no MTC, embora continuem a atribuir
importancia a estabilidade cambial, utilizam um objectivo monetério intermédio ou um
objectivo directo para a inflagéo.

Estas diferencas ndo devem, no entanto, ser empoladas, pois tanto a abordagem
directa, como a indirecta, foram recentemente aplicadas de forma pragmatica. Por um lado,
os agregados monetdrios e a taxa de cambio tém estado sob constante observagio nos
paises que utilizam a abordagem directa. Por outro lado, nos paises que utilizam um
objectivo monetario intermédio, os bancos centrais, em certa medida, também avaliam a
importancia das alteragSes nestes agregados, a luz de outros indicadores da evolugdo da
inflagéo, tais como os custos do trabalho, os défices orgamentais, os pregos das importagdes
ou a dimensdo dos desvios entre o PIB verificado e o PIB potencial.

2. Instrumentos

Os paises da UE utilizam actualmente uma gama variada de instrumentos de politica
monetaria que podem ser agrupados em trés categorias principais: os sistemas de reservas
obrigatérias, as modalidades de acesso a linhas de crédito dos bancos centrais e as
operagGes de "open market". Os bancos sujeitos ac regime de reservas obrigatérias deverdo
manter um montante minimo de reservas depositadas junto do banco central, que poderdo
ser ou ndo remuneradas; estas reservas minimas sdo habitualmente calculadas em
percentagem das responsabilidades monetarias dos bancos. As modalidades de acesso a
linhas de crédito do banco central sdo disponibilizadas aos bancos comerciais, por iniciativa
destes, para a realizagdo de determinados tipos de operagbes (desconto, refinanciamento,
aceitacdo de depdsitos), mas em condi¢gdes pré-anunciadas pelo banco central; o acesso a
estas linhas de crédito pelos bancos comerciais pode estar sujeito a limites. As operagdes de
"open market" sdo transacgdes efectuadas por iniciativa do banco central, com participantes
do mercado, para ceder ou absorver liquidez ao/do mercado; estas operagBes podem
consistir em transacgbes a titulo definitivo ou acordos de revenda/recompra e podem
envolver diferentes tipos de activos financeiros (divida publica, titulos privados, titulos de
regularizagdo de liquidez emitidos pelo banco central e divisas).

As caracteristicas especificas dos diversos instrumentos e as respectivas fun¢des
variam de pals para pais, como se apresenta no Quadro 15.

Por exemplo, em alguns paises onde os sistemas de reservas obrigatérias (Alemanha,
Espanha, Franga, itdlia, Austria e Portugal) ou as linhas de crédito do banco central (Paises
Baixos) incluem clausulas de média (i.e. as reservas ou limites incidem sobre valores médios,
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durante um determinado periodo de apuramento), esta estratégia pode contribuir para a
estabilizagdo das taxas de juro do mercado monetdrio a curto prazo. Por conseguinte, &
necessario apenas um numero relativamente reduzido de intervengdes no mercado
monetario. Pelo contrario, nos paises em que o regime de reservas minimas de caixa ou é
inexistente, ou ndo tem como principal objectivo estabilizar as taxas de juro (como, por
exemplo, na Bélgica, Irlanda e Reino Unido), esta estabilizagdo é conseguida recorrendo o
banco central, de forma mais intensa, a operagbes de regularizagdo de muito curto prazo
("fine-tuning") ou a linhas de credito do banco central. A maioria dos bancos centrais da UE,
com o objectivo de limitar a volatilidade das taxas de juro de curto prazo, absorvem ou cedem
liqguidez através de diversas combinagbes de operagdes de crédito (linhas de crédito
marginais, tipos de depdsitos ou modalidades de desconto), postas a disposi¢éo dos bancos
comerciais e a que estes podem recorrer por sua iniciativa, a taxas pré-fixadas pelo banco
central. Estas taxas, regra geral, servem também para sinalizar a orientagdo da politica
monetaria.

Em vdrios paises (Bélgica, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Portugal, Finlandia e
Suécia) duas das taxas das operagdes de crédito formam uma banda dentro da qual evoluem
as taxas de mercado de curto prazo. Apesar de, em alguns paises, a importancia quantitativa
das linhas de crédito na cedéncia (ou absorgdo) de liquidez ser relativamente elevada, na
maioria dos casos, este papel & agora essencialmente desempenhado pelas operag¢des de
“open market". Persistem, contudo, diferencas consideraveis de pais para pais relativamente
aos tipos de operagdes de "open market" predominantemente utilizados (transacgdes a titulo
definitivo na Grécia e Finlandia, acordos de revenda/recompra na maioria dos restantes
paises), bem como no que se refere ao tipo de activos transaccionados, aos regimes de leildo
e a frequéncia das intervengbes. Pode, no entanto, observar-se alguma convergéncia. Em
geral, o recurso a intervengdes de "open market" tem vindo recentemente a aumentar,
reflectindo também porventura os esforgos das autoridades em fomentar o desenvolvimento
dos mercados e em recorrer, de forma crescente, aos mecanismos de mercado. Acresce
ainda que esta tendéncia foi acompanhada por um recurso generalizado por parte dos
bancos centrais a acordos de revenda/recompra.

Uma descricdo mais pormenorizada dos principais instrumentos de politica monetaria
podera contribuir para uma melhor compreenséo dos diversos quadros operacionais vigentes
na UE.

2.1 Reservas minimas de caixa

Na maioria dos paises da UE, o sistema bancdrio estda sujeito & constituicdo de
reservas minimas de caixa, visando atingir diferentes objectivos de politica monetaria: (a)
aumentar a procura de reservas por parte dos bancos; (b) contribuir para a estabilizagdo das
taxas de juro de curto prazo através do efeito das clausulas de media, caso existam,
reduzindo desta forma a necessidade de intervengdes frequentes por parte do banco central;
(c) estabilizar e tornar mais previsivel o multiplicador monetario; e (d) aumentar a capacidade
de resposta por parte da procura de moeda aos movimentos da taxa de juro, através da
intfroducdo de uma diferenciagdo entre as taxas de juro de activos monetarios e néo
monetarios. A importancia atribuida as diversas fungbes varia frequentemente entre paises.
Os paises em que ndo existem reservas minimas de caixa (por exemplo, a Bélgica, a
Dinamarca e a Suécia), ou onde 0 objectivo primordial ndo esta relacionado com a politica
monetéaria (o Reino Unido), algumas das tarefas referidas sdo desempenhadas por outros
instrumentos, por exemplo, 0 ajustamento da dimensdo e frequéncia das operacdes de "open
market".

As caracteristicas técnicas das reservas minimas de caixa também diferem
significativamente entre paises (ver Quadro 16), reflectindo a importancia atribuida as varias
fungbes e as diferengas estruturais entre os sistemas financeiros nacionais. As principais
diferencas incluem: (a) a definigdo da base de incidéncia das reservas minimas de caixa dos
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bancos (tipos de instrumentos, denominagdo das moedas, sectores); (b) a duragdo dos
perfodos de apuramento e de constitui¢éo e o intervalo entre ambos; (c) a inclusdo ou ndo de
cldusulas de média; (d) o nivel de remuneragéo (que é zero em alguns paises, positivo e
abaixo das taxas de mercado noutros e préximo das taxas de mercado apenas nos Paises
Baixos); (e) o nivel e diferenciagdo dos coeficientes de reserva para os diversos tipos de
responsabilidades; e (f) o conjunto de instituicdes sujeitas a constituicdo de reservas.
Recentemente, verificou-se uma tendéncia generalizada de convergéncia dos coeficientes de
reserva para niveis relativamente mais baixos, reflectindo em parte a necessidade de reduzir
0s incentivos a desintermediagdo ou desvio das transacgdes para outras pragas financeiras,
0s quais, no entanto, dependem iguaimente da remuneragdo atingida pelas reservas
obrigatérias. Contudo, persistem ainda outras diferencas importantes entre os paises quanto
a dimensdo global das reservas minimas de caixa, quer em percentagem da base de
incidéncia, quer em racio do PIB.

2.2 Linhas de crédito dos bancos centrais

Embora as modalidades de acesso a linhas de crédito dos bancos centrais sejam
actualmente menos utilizadas, dever&o continuar a desempenhar um papel importante. Todos
0s bancos centrais da UE, com excep¢do do Banco de Espafia, fazem actualmente uso das
linhas de crédito na execugdo da politica monetaria. Existem, no entanto, diferencas
importantes entre os véarios paises relativamente as combinag¢es daquelas linhas de crédito,
as suas principais caracteristicas e as fungdes que lhes foram atribuidas. Em geral, existem
trés modalidades essenciais de linhas de crédito: (a) linha de refinanciamento marginal a uma
taxa penalizadora, que existe em todos os paises da UE, excepto em trés; (b) linhas de
crédito a taxas de juro inferiores as de mercado, que existem em seis paises da UE; e (c)
modalidades de depdsito (ou outras modalidades com finalidade equivalente), existentes em
seis paises da UE. Apenas a Bélgica utiliza actualmente os trés tipos de linhas de crédito.

A linha de refinanciamento margina! desempenha, regra geral, um papel importante ao
facilitar as opera¢fes do sistema de pagamentos através do financiamento de posicdes
deficitarias de compensagéo, no fecho das operagdes, a uma taxa penalizadora. Modalidades
de depdsito semelhantes sdo igualmente utilizadas para absorver liquidez excedentaria. Nos
paises onde ndo estdo disponiveis uma ou ambas as modalidades, estas fungbes séo
desempenhadas pelas operagbes de "open market". Em diversos paises, utilizam-se linhas
de crédito a taxas de juro inferiores as de mercado, como, por exemplo, as modalidades de
desconto, variando entre paises a sua importdncia em termos quantitativos no
refinanciamento global. O acesso dos bancos a este instrumento esta normalmente sujeito a
quotas individuais, uma vez que se trata de uma forma de refinanciamento subsidiado.

2.3 Operacgbes de "open market"

Ao longo da Ultima década, as operagbes de "open market" ganharam uma
importancia acrescida na maioria dos paises da UE, o que se reflectiu num menor recurso a
linhas de crédito para a cedéncia de liquidez e numa diminuicdo das reservas minimas de
caixa. Actualmente a maior parte dos bancos centrais da UE utiliza operagbes de "open
market", tanto numa base regular, como em operagdes de regularizagdo de muito curto prazo
("fine-tuning"). Do ponto de vista dos bancos centrais, uma das vantagens mais importantes
destas operagbes de "open market" & que funcionam de acordo com os principios de
mercado, visto ndo implicarem subsidios ou impostos implicitos, e usam os mecanismos de
mercado para distribuicdo de liquidez e para sinalizar as orientagdes de politica. Outro factor
positivo & o facto de contribuirem para o aprofundamento dos mercados monetarios internos.

Todos os paises da UE fazem actualmente uso dos acordos de revenda/recompra de
titulos nacionais, que constituem, em quase todos eles, o instrumento mais importante de
politica monetaria. Os prazos das operagbes variam basicamente entre um dia e um més;
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apenas na Grécia os prazos podem ir até seis meses. O atractivo destas operagdes reside no
facto de poderem ser executadas com grande flexibilidade e de ser da competéncia do banco
central fixar a frequéncia, a calendarizagéo, os prazos e o montante das operagdes (ou, em
alternativa, a taxa de juro). Os acordos de recompra podem ainda reduzir, de algum modo, o
problema da avaliagio da qualidade do activo subjacente e tém efeitos menos significativos
sobre o pre¢o de mercado deste activo, relativamente a outros tipos de activos.

As transacgbes de "open market" a titulo definitivo sdo efectuadas em cinco paises da
UE, mas apenas na Finléndia, Grécia e Reino Unido s&o o instrumento principal de politica
monetaria. Estas transac¢des realizam-se principalmente em titulos do Tesouro com um
prazo residual inferior a trés meses, excepto em ltdlia, onde sdo transaccionados também
titulos de longo prazo, na Finlandia, onde s&o trocados titulos do banco central e Certificados
de Depdsito dos bancos, e no Reino Unido, onde sdo dominantes as letras.

As operagbes de swap de divisas (uma combinagdo de transacg¢des a vista e a prazo)
podem ser utilizadas na maioria dos paises da UE, sendo no entanto quase exclusivamente
efectuadas numa base ocasional para opera¢bes de regularizagdo de muito curto prazo
(fine-tuning).

A emissdo de titulos de curto prazo pelo banco central € possivel em sete paises, mas
sé quatro (Dinamarca, Paises Baixos, Finlandia e Reino Unido) usam operagGes desta
natureza numa base regular. Os bancos centrais podem efectuar operagdes activas e
passivas no mercado monetdario em quatro paises (Bélgica, Grécia, Paises Baixos e
Finlandia). Na Irlanda e na Suécia, o banco central pode disponibilizar depdsitos a prazo fixo.

kkkkkkkk

Esta analise geral da situagéo actual das estratégias, instrumentos e procedimentos da
politica monetaria utilizado nos paises da UE mostra que se verifica uma certa convergéncia
no sentido de uma maior confianga nos instrumentos de mercado, embora persistam
diferengas consideraveis, quer na combinacdo de instrumentos, quer nas caracteristicas
especificas dos diversos instrumentos utilizados. As diferencas existentes entre as
estratégias de politica monetaria seguidas pelos bancos centrais relacionam-se em muitos
casos, principalmente, com factores histéricos, diferencas nos sistemas financeiros e nas
condigbes econdmicas subjacentes, bem como com as posigdes dos varios paises no
contexto do SME.
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Quadro 15

Politica Monetaria: Estratégias, Instrumentos e Procedimentos nos Estados-membros da UE *

BE DK DE GR ES FR
Estratégia de Politica ocC ocC OM (M3) OC, OM 0Ol, 0C OC, OM
Monetaria® (M3) (M3)
Reservas minimas de caixa nao nao sim sim sim sim
para efeitos de politica
monetéria
- Montante (% do PIB)® 1.3 4.3 1.4 0.1
- Remuneracgao nao parcial- néo néo
mente
Linhas de crédito®
- Linhas de crédito
abaixo ou préximo O O
das taxas de
mercado
(taxa) (Abaixo (Abaixo (Abaixo
do mercado) do mercado) | do mercado)
- Depdsitos O O
- Refinanciamento O O O
marginal
Operacoes de "open
market"
1. Tipos:®
- Transacgoes a titulo O | |
definitivo®
- Acordos de | | | O | |
recompra/revenda de titulos
nacionais
- Swaps de divisas O O O O
2. Frequéncias das | O O
operacbes:”
3. Sistemas de leildo:”
- de montantes |
- de taxas de juro | | O | |

Fonte: Dados nacionais.

(a) Posigéo no final de 1994. OC = Objectivo cambial; Ol = Objectivo de inflagdo; OM = Objectivo monetario. Para os paises que
estabelecem objectivos monetérios, os agregados estabelecidos sdo apresentados entre paréntesis.

(b) Reservas minimas obrigatérias detidas junto do banco central em proporgéo do PIB (valores reportados a meados de 1994,
excepto Portugal para o qual os valores se reportam ao final de 1994).

(c) Importancia, em termos de cedéncia (ou absorgdo) de liquidez ao (ou do) mercado: O Baixo; X1 Médio; W Elevado.

(d) Incluem emissdes de certificados de depdsito pelo banco central nos casos da Dinamarca, Paises Baixos e Finlandia,
depositos a prazo fixo nos casos da [rlanda e Suécia e a colocagéo ou aceitagéo de depdsitos no mercado interbancério
nos casos da Bélgica, Grécia, Paises Baixos e Finlandia.

(e) O Cerca de uma vez por semana; X1 Vérias vezes por semana; M Mais do que uma vez por dia.
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IE IT NL AT PT Fl SE UK
oC OM (M2) oC oC oC Ol Ol Ol
sim sim sim sim sim sim néo néao
1.3 6.7 3.7 2.8 1.8 1.3
Préximo das parcial- Préximo das néo néo nao
taxas de mente taxas de
mercado mercado
O | |
(Préximo do | (Préximo do | (Préximo do
mercado) mercado) mercado)
n O O
O O
O | O ]
| | | O | | | |
O O O
[ | O ]
| O ]
[ | [ ] | ] O |
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Quadro 16

Caracteristicas das reservas minimas de caixa nos Estados-membros da UE
(Situacao no final de 1994)

DE GR
1. Coeficientes de reserva - Responsabilidades a - Responsabilidades em moeda
vista: 5% nacional: 9%

- Outras - Depésitos em moeda
responsabilidades estrangeira detidos por
elegiveis: 2% residentes e imigrantes:

até 100%

2. Periodo de calculo 1 més 1 més
3. Periodo de mantuencédo 1 més 1 més
4. Desfasamento® 15 dias 60 dias
5. Clausulas de média sim nao
6. Notas e moedas incluidas nas reservas sim® sim

minimas
7. Regras de transferéncia para o periodo nao sim®

seguinte
8. Remuneragédo n&o sim®

NL? AT

1. Coeficientes de reserva Alterados - Responsabilidades &

frequentemente de vista: 9%

acordo com as condigbes | - Depdsitos a prazo/de

do mercado monetario poupanga: < 1 ano: 7%

> 1ano: 6%
- Titulos: <2 anos; 6%
2. Periodo de célculo 3 meses™ 1 més"
3. Periodo de mantuencao variavel 1 més
4. Desfasamento® variavel 15 dias
5. Clausulas de média n&o sim
6. Notas e moedas incluidas nas reservas néo sim
minimas
7. Regras de transferéncia para o periodo néo nao
seguinte
8. Remuneragéo sim® n&o

@
(b)

(©

(@)

Intervalo entre o fim do periodo de célculo e o fim do periodo de manutengao.
Os saldos diarios ndo podem ser inferiores a uma dada percentagem (actualmente 91%) das

reservas obrigatérias médias mensais.

As instituicdes de crédito estéo autorizadas a deduzir 0s seus activos médios em notas e moedas
durante o periodo de manutengéo até um limite de 25% das reservas obrigatorias.
Cada instituicdo de crédito devera fazer um depdsito a 1 més junto do banco central, no dia 20 de
cada més. O depdsito deve corresponder a 3% das responsabilidades elegiveis da instituigdo, no
ultimo dia do més anterior, deduzido dos activos em notas e moedas do proprio dia. A partir de
Margo de 1995, serd imposto um limite de 20% sobre o montante de notas e moedas admitido para
a base de incidéncia das reservas de caixa da instituicdo de crédito.
Apenas os montantes de incumprimento das reservas poderao ser transferidos para o periodo seguinte.
Podem ser tranferidas para o periodo seguinte até 90% das reservas em excesso, sempre que esse
excesso seja inferior a 2% das reservas obrigatérias. Quando esse excesso for superior aos mesmos 2%,
poderdo ser transferidos até 75% do total em excesso. Os incumprimentos das reservas n&o poderdo ser

transferidos para o periodo seguinte.

Metade das reservas obrigatdrias so remuneradas a uma taxa de 12.5%.
As reservas obrigatdrias s&0 remuneradas a uma taxa equivalente a 80% da remuneragéo de determinados
titulos de divida pUblica interna de curto prazo, com um prazo residual superior a seis meses e inferior a
trés anos e seis meses. A taxa de juro & ajustada no inicio de cada periodo de manutengéo. A taxa de juro
das reservas obrigatdrias é normalmente inferior a taxa interbancéria a um més. No entanto, no caso de
uma curva de rendimento com uma inclinag&o positiva pronunciada, a taxa podera exceder a taxa a 1 més.
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ES FR IE IT
2% - Depdsitos & vista e 3% 15%
contas caderneta: 1%
- Qutras
responsabilidades
elegiveis: 0.5%
10 dias 1 dia 1 dia 1 més
10 dias 1 més 1 més 1 més
2 dias 15 dias 50 dias 45 dias
sim sim nao sim®
nao sim sim® nao
nao sim” nao nao
nao nao sim®™ sim®
PT Fl UK BE/DK/LU/SE
2% - Depésitos a vista e a 0.35%" Nenhum sistema de
prazo: < 1més: 2% reservas minimas de
- Qutros depositos: 1.5% caixa é utilizado
- Outras actualmente
responsabilidades: 1 %
7 dias 1 dia 6 meses® -
7 dias 1 més 6 meses -
3 dias 60 dias cerca de 6 meses -
sim nao nao -
ndo nao nao -
néo nao néo -
nao nao nao -

)
)

k)

(
i -
(

As reservas obrigatérias sdo remuneradas a 5.5% e as reservas em excesso a 0.5%.
A informag&o desta coluna refere-se as reservas minimas de caixa do mercado monetério.
A informacéo desta coluna refere-se aos depdsitos de coeficientes de reserva.

() 0.25% das responsabilidades elegiveis das agéncias de bancos na Irlanda do Norte, para os quais a Irlanda
do Norte ¢ o principal local de negécio no Reino Unido.
(m) O montante de responsabilidades elegiveis é idéntico ao montante utilizado pelo banco central para

determinar os chamados “financiamentos autorizados” do banco central. Os financiamentos autorizados s&o
estabelecidos para cada banco numa base individual, como um financiamento médio, durante um periodo
de trés meses e é calculado com base nas responsabilidades médias dos bancos durante os trés meses
civis anteriores.

As reservas obrigatérias sdo calculadas com base na média das responsabilidades elegiveis, no dia 23 e
no Ultimo dia do més anterior e nos dias 7 e 15 do més corrente.

O nivel dos depdsitos obrigatdrios de uma instituigdo € calculado semestralmente (em Abril @ Outubro) em
0.35% da média de responsabilidades elegiveis comunicadas no final de cada um dos seis meses civis
anteriores.

Média ponderada da taxa dos empréstimos caucionados e de créditos especiais.

129






ANEXO 2

REGULAMENTO INTERNO DO IME

O Conselho do Instituto Monetario Europeu, adiante designados por "Conselho" e
"IME", respectivamente,

- considerando o Tratado que institui a Comunidade Europeia, com as altera¢des
introduzidas pelo Tratado da Unido Europeia, adiante designado por "Tratado" e,
nomeadamente, 0 artigo 109%-F do mesmo Tratado; e,

- considerando o Protocolo relativo aos Estatutos do Instituto Monetario Europeu,
adiante designados por "Estatutos" e, nomeadamente, os artigos 9¢ e 10° dos mesmos
Estatutos,

estabelece o seguinte regulamento interno do IME:

Artigo 12 - O Tratado e os Estatutos

O presente Regulamento Interno tem como objectivo complementar o Tratado e os Estatutos.
Os termos constantes deste Regulamento Interno tém o significado que lhes foi atribuido no
Tratado e nos Estatutos. As referéncias a artigos correspondem aos artigos dos Estatutos,
salvo indicagdo em contrério.

Artigo 22 - O Vice-Presidente

O Vice-Presidente sera eleito pelo Conselho de entre os Governadores. Caso ©
Vice-Presidente ndo conclua o respectivo mandato, o Conselho devera eleger um novo
Vice-Presidente para cumprir o periodo restante do mandato.

Artigo 32 - Data e local das reunides do Conselho

3.1 O Conselho reunira, pelo menos, 10 vezes por ano. A data das reunides serd decidida
pelo Conselho, sob proposta do Presidente.

3.2 O Presidente podera igualmente convocar reunides do Conselho:
- sempre que 0 considere necessario; ou
- a pedido de um membro do Conselho, apds consulta aos restantes membros.

O Presidente deverd convocar uma reunido do Conselho, se tal for solicitado por, pelo
menos, trés membros do Conselho.

3.3 O Conselho devera, em principio, realizar as respectivas reunides nas instala¢des
do IME.

3.4 Em circunstancias excepcionais, a determinar pelo Presidente, as reunifes poderéo
ainda decorrer sob a forma de teleconferéncias.

Artigo 42 - Participac¢do nas reunides do Conselho

41 Cada Governador poderd fazer-se acompanhar, nas reunides do Conselho, pelo
respectivo membro do Comité de Suplentes mencionado no artigo 72 do presente
Regulamento Interno e por outro representante da sua instituicdo. Em circunstancias
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especiais, 0 Governador poderd decidir substituir o respectivo membro do Comité de
Suplentes por outro funciondrio superior do seu banco central, da sua preferéncia, para
assistir a totalidade ou a parte da reunido.

4.2 O Presidente poderd fazer-se acompanhar pelo Director Geral e por um maximo de
trés Directores e ainda, de acordo com as necessidades da agenda, por um maximo de trés
funcionarios do IME.

4.3 O Presidente do Conselho da Unido Europeia poderd fazer-se acompanhar pelo
Secretario Geral do Conselho da Unido Europeia ou pelo seu representante. O membro da
Comissdo das Comunidades Europeias, representante da sua instituigdo, podera fazer-se
acompanhar por um funciondrio da Comisséo.

4.4. O Conselho, se o julgar conveniente, poderd convidar a participar nas respectivas
reunides os Presidentes dos Sub-Comités e Grupos de Trabalhos mencionados no artigo 102
do presente Regulamento Interno.

4.5 O Conselho, se o julgar conveniente, poderd igualmente convidar outras pessoas a
participar nas respectivas reunides, nomeadamente o Presidente do Comité Monetdrio
mencionado no artigo 1092-C do Tratado.

Artigo 52 - Votagéo

5.1 No caso de impedimento de um membro do Conselho de assistir a uma reunido ou a
parte da mesma, esse membro poderd designar outro representante da respectiva instituigdo
para agir e votar em seu nome. Serd dado conhecimento deste facto ao Presidente.

5.2  Para se proceder a votagéo, sera exigida uma maioria de dois tergos dos membros do
Conselho ou dos seus representantes.

5.3 As decisGes poderdo ser tomadas por escrito, salvo em caso de objecgdo interposta
por, pelo menos, trés membros do Conselho. As referidas decises deverdo constar das
actas referidas no n22 do artigo 62 do presente Regulamento Interno, a apresentar por
ocasido da reunido seguinte do Conselho.

5.4  As abstengdes dos membros do Conselho ou dos seus representantes ndo impediréo
a adopgdo pelo Consetho de deliberagdes que exijam unanimidade.

5.5 Nos casos em gque o Conselho emita um parecer, deliberando pela maioria exigida no
Tratado e nos Estatutos, a minoria discordante terd o direito de registar a sua opinido
divergente, em documento anexo.

5.6  Havera lugar a votacdo secreta apenas em questdes de natureza pessoal.

Artigo 6° - Organizagao das reunides do Conselho

6.1 A agenda de cada reunido serd adoptada pelo Conselho. O Presidente devera elaborar
uma agenda provisdria a enviar, juntamente com a respectiva documentagdo, aos membros
do Conselho e outros participantes, nos termos do artigo 112, com pelo menos oito dias de
antecedéncia, excepto em situacdes de emergéncia, em que o Presidente agira de acordo
com as circunstancias. O Conselho podera decidir retirar ou acrescentar rubricas a agenda
provisoria, sob proposta do Presidente ou de um membro do Conselho. Uma rubrica serd
retirada da agenda, a pedido de pelo menos trés membros do Conselho, caso 0s respectivos
documentos ndo tenham sido enviados aos referidos membros, em tempo Util.

6.2 As actas das reunifes do Conselho serdo submetidas a aprovagdo dos respectivos
membros, por ocasido da reuni@o seguinte.
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Artigo 72 - Comité de Suplentes

7.1 E instituido um Comité de Suplentes para colaborar na preparacdo das reuniées do
Conselho e elaborar a respectiva agenda em conformidade.

7.2 O Comité de Suplentes sera composto por funcionarios superiores dos bancos
centrais, nomeados pelos respectivos Governadores. Cada membro do Comité podera
fazer-se acompanhar nas reunides do mesmo Comité por um representante da respectiva
instituic&o. :

7.3 O Comité de Suplentes serd presidido pelo Director Geral que poderd fazer-se
acompanhar por um maximo de trés Directores e, de acordo com as necessidades da
agenda, por um méximo de trés funciondrios do IME. Na auséncia do Director Geral, o
Comité de Suplentes sera presidido pelo Suplente mais antigo.

Artigo 82 - Organizac¢éo do IME

O Conselho, deliberando sob proposta do Presidente, com base em consultas prévias aos
respectivos membros, decidird sobre

- a organizagao interna do IME;
- a nomeagdo do Director Geral e dos Directores de Departamento; e

- o regime aplicavel ao pessoal do IME.

Artigo 92 - Comité Financeiro

9.1 E instituido um Comité Financeiro, composto pelo Vice-Presidente e pelos dois
membros do Conselho mais antigos, cujo mandato é de um ano. No final do mandato, e por
ordem de antiguidade, dois membros do Conselho assumirdo a fungdo de membros do
Comité Financeiro.

9.2 Caso um membro do Comité Financeiro ndo conclua o seu mandato, o Conselho
nomeara um novo membro para o periodo restante do mandato, nos mesmos termos, salvo
se esse periodo for inferior a seis meses. Neste caso, 0 novo membro cumprird fungdes
durante o periodo restante do mandato do seu predecessor e ainda durante um periodo
adicional de um ano.

9.3 O Comité Financeiro sera presidido pelo Vice-Presidente e devera:

- examinar as propostas apresentadas pelo Presidente ao Conselho relativamente ao
orgcamento e as contas anuais, bem como os extractos periddicos das despesas incorridas
pelo IME durante o ano financeiro; e

- apresentar ao Conselho o respectivo parecer.

Artigo 102 - Sub-Comités e Grupos de Trabalho

10.1 O Conselho, deliberando sob proposta do Presidente, podera criar Sub-Comités e
Grupos de Trabalho em dreas especificas, estipular os respectivos mandatos e nomear os
Presidentes.

10.2 A disposicdo constante do n® 1 do artigo 102 do presente Regulamento Interno devera
ser cumprida sem prejuizo do direito do Presidente de autorizar reunides ad hoc entre o IME
e os representantes dos bancos centrais nacionais.
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Artigo 112 - Dever de segredo

11.1 O teor dos debates do Conselho e de qualquer comité ou grupo instituido pelo
Conselho deverdo ser confidenciais, salvo se o Conselho, deliberando por unanimidade,
autorizar o Presidente a divulgar os resultados das suas deliberagées.

11.2  Sem prejuizo do disposto no n? 3 do artigo 112 e no n? 3 do artigo 179, todos os
documentos elaborados pelo IME serdo confidenciais, salvo decisdo em contrario do
Conselho.

11.3  Os bancos centrais nacionais deverdo assegurar que 0s respectivos representantes
ficam sujeitos ao mesmo dever de segredo que os quadros do IME, relativamente as
actividades que exercem no a&mbito do IME.

Artigo 122 - Relatério Anual

O Relatério Anual do IME referido no n2 3 do artigo 112 sera aprovado pelo Conselho durante
o primeiro trimestre do exercicio fiscal seguinte e publicado nas linguas oficiais da
Comunidade Europeia, no decurso do quarto més desse exercicio fiscal.

Artigo 132 - Disposic¢éo Final

O presente Regulamento Interno podera ser alterado, sempre que tal se verifique necessario.
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GLOSSARIO

(Acesso dos) Participantes Directos nos Sistemas Interbancarios de Transferéncias de
Fundos (SITF): Os participantes num destes sistemas que sdo responsaveis perante o
agente de liquidagdo (ou perante todos os outros participantes directos) pela liquidagéo dos
seus proprios pagamentos, dos pagamentos dos respectivos clientes, assim como dos
pagamentos dos participantes indirectos em nome dos quais estéo a efectuar a liquidagéo.

Acesso remoto aos sistemas interbancarios de transferéncias de fundos: Uma
instituicdo de crédito tem acesso remoto a um SITF se a sua sede principal ou alguma das
suas sucursais tiver acesso directo a um desses sistemas situado em outro pafs sem que
nele tenha uma presenga fisica.

Acordo de Basle-Nyborg: Acordo concluido, em Basileia, pelos Governadores dos bancos
centrais dos Estados-membros da CEE, a 8 de Setembro de 1987, relativo a medidas
destinadas a reforgar os mecanismos de funcionamento do SME (prolongamento da vigéncia
do mecanismo de Financiamento a Muito Curto Prazo, aumento da capacidade de
intervencdo dos mecanismos de financiamento e maior utilizagdo do ECU) e sobre a
utilizacdo dos instrumentos (flexibilidade das taxas de c&mbio no interior da banda, alteragtes
das taxas de juro, intervengbes e ajustamento atempados das taxas centrais), destinados a
contrariar as tensdes do mercado. Este acordo foi aprovado pelos Ministros das Finangas da
CEE e pelos Governadores dos bancos centrais na reuni@o informal que teve lugar em
Nyborg, a 12 de Setembro de 1987.

Actividade de correspondente bancario: Acordo segundo o qual um banco efectua
pagamentos e presta servigos a outro banco. Os pagamentos através dos correspondentes
sdo frequentemente efectuados através de contas reciprocas (as chamadas contas nostro e
loro) as quais podem estar associadas a linhas de crédito permanentes. Os servigos
respeitantes a actividade dos correspondentes bancarios s&o essencialmente prestados a
nivel internacional.

Acto de Adesdo: Tratado entre a Unido Europeia e os paises candidatos da EFTA - Austria,
Finlandia, Noruega e Suécia - estabelecendo os termos e condi¢es da respectiva adesdo a
CE. As negociagles relativas ao alargamento foram concluidas oficialmente em Abril de
1994. O Acto de Adeséo foi assinado na reunido do Conselho Europeu, realizada em Corfu,
em Junho de 1994, e entrou em vigor a 1 de Janeiro de 1995 relativamente a Austria,
Finlandia e Suécia, apods a respectiva ratifica¢éo pelos Parlamentos destes paises.

Agente de liquidagdo: Instituicdo que inicia a liquidagdo final de uma compensagio, em
nome de todos os participantes.

Central de Riscos de Crédito (CRC): Sistema de informagdo destinado a fornecer aos
bancos comerciais, bancos centrais e outras autoridades de supervis&o dados respeitantes
ao endividamento das empresas e particulares junto do sistema bancério.
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Comité de Basileia de Supervisdo Bancdria: Comité formado pelas autoridades de
supervis&o bancaria e criado pelos Governadores dos bancos centrais dos paises do Grupo
dos Dez, em 1975. E composto por quadros superiores das entidades de supervisdo
bancaria e dos bancos centrais da Bélgica, Canada, Franga, Alemanha, ltalia, Japio,
Luxemburgo, Paises Baixos, Suécia, Suiga, Reino Unido e Estados Unidos. Habitualmente,
as reunides deste comite tém lugar no Banco de Pagamentos Internacionais, em Basileia.

Comité de Estatisticas Monetarias, Financeiras e de Balanga de Pagamentos
(CEMFBP): Comite criado pelo Conselho de Ministros a fim de promover a cooperacdo na
area das estatisticas entre os institutos de estatisticas do EEE e a Comissdo Europeia, por
um lado, e os bancos centrais do EEE e o Instituto Monetario Europeu, por outro, bem como
de emitir pareceres sobre questdes estatisticas de interesse para todas as partes envolvidas.

Directiva de Liquidagdo: Directiva relativa a coordenag¢do de disposi¢bes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitante a reorganizagdo e a liquidagdo de instituicdes
de crédito, proposta pela Comissdo Europeia em 11 de Janeiro de 1988 (proposta alterada) e
que ainda se encontra em discussédo no Conselho da UE.

Clausula das Zero Horas : Disposicdo constante da legislacdo relativa as faléncias que,
com efeitos retroactivos, considera nulas as transacgdes efectuadas por uma instituicdo
encerrada, a partir das zero horas do dia em que foi ordenado o seu encerramento.

ECU oficial: Os ECUs oficiais so criados através de operacgdes de swap contra 20% dos
activos em dolares e ouro detidos pelos bancos centrais que participam no SME. O valor do
ECU é calculado como uma média ponderada do valor das moedas que o compdem. A
composi¢éo do cabaz do ECU foi congelada em 1 de Novembro de 1993, data da entrada em
vigor do Tratado da Unigo Europeia.

Entrega-contra-pagamento: Condigbes que permitem a dois ou mais operadores liquidarem
simultaneamente duas ordens de transferéncia relacionadas com a mesma transacgdo. Por
exemplo, no caso de uma transac¢do de titulos, este mecanismo permite que os participantes
liguidem simultaneamente tanto os titulos como os respectivos meios de pagamento.

Grupo de Concertacdo: Grupo constituido por especialistas em cambios dos bancos
centrais dos Estados-membros da UE, Noruega, Suica, Japdo, Canada e Estados Unidos.
Este grupo procede a troca regular de informagdes sobre a evolugdo dos mercados cambiais.

Grupo de Acompanhamento: Grupo constituido por especialistas em cambios dos bancos
centrais da UE que analisam a evolugdo e as politicas econémica e monetaria a fim de
avaliar o funcionamento do SME.

Intervencdo intra-marginal: Intervencéo efectuada por um banco central para apoiar a
respectiva moeda, cuja taxa de cambio ainda se encontra dentro das margens de flutuagéo.

Intervencdo nas margens: Intervencdo efectuada pelos bancos centrais cujas moedas se
encontram no limite inferior ou superior das respectivas margens de flutuagdo bilaterais.
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Leildes a taxa fixa: Leildo de crédito a conceder pelo banco central a uma taxa de juro
previamente anunciada (por oposi¢ado a leildes a taxa variavel).

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

Organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM) ("UCITS"): Nos
termos da Directiva 85/611/CEE, tratam-se de organismos cujo Unico objectivo é o
investimento colectivo em valores mobiliarios de Fundos angariados junto do publico. As
unidades emitidas pelos OICVM s&o recompradas ou resgatadas, directa ou indirectamente,
a pedido dos detentores por meio dos recursos do organismo.

Pagamentos de importancias avultadas: Pagamentos de importancias geraimente muito
elevadas (normalmente muito acima de 100 000 ECUs), principalmente efectuados entre
bancos ou entre participantes nos mercados financeiros e que requerem uma liquidagdo
urgente e atempada. Por exemplo, as opera¢des de liquidagdo para sistemas de liquidagio
pelos valores liquidos sdo consideradas como pagamentos de importancias avultadas,
independentemente do respectivo montante, porque necessitam de ser executadas num
momento muito preciso.

Processo de concertagdo: Processo que assegura a troca de informagdes sobre a evolugdo
dos mercados entre os especialistas que pertencem ao Grupo de Concertagao.

Realinhamentos: Alteragdo da taxa central do ECU e das taxas bilaterais de uma ou mais
moedas participantes no Mecanismo de Taxas de Cambio do SME.

Regra sobre a reparticido de liquidez (ou acordo sobre a reparticdo de liquidez): Acordo
entre os participantes de um sistema de compensagéo relativo a atribuicdo de riscos de
liguidez gue surjam quando um ou mais participantes deixam de cumprir as respectivas
obrigagdes; no acordo ¢ estiputada a forma como os riscos de liquidez seréo repartidos entre
as partes interessadas, no caso do acordo ser executado.

Regra sobre a reparticdo de prejuizos (ou acordo sobre a reparticdo de prejuizos):
Acordo entre participantes num sistema de compensagao relativo a atribuicdo de quaisquer
prejuizos que surjam quando um ou mais participantes deixam de cumprir as respectivas
obrigagdes; no acordo é estipulada a forma como 0s prejuizos serdo repartidos entre as
partes, no caso do acordo ser executado.

Risco de liquidagao: Express&o de caracter geral utilizada para designar tanto os riscos de
crédito como de liquidez num sistema de transferéncia de fundos, ou seja, o risco de uma das
partes ndo cumprir uma ou mais obriga¢des para com as outras partes ou para com o agente
ou instituicdo de liquidagao.
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Segunda Directiva de Coordenacido Bancéaria (2DCB): Directiva adoptada em 15 de
Dezembro de 1989 (B9/646/CEE), relativa a coordenag¢do de disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitante ao inicio e execuclo das actividades das
instituicdes de crédito estabelecidas na UE. Introduz alteragbes a Primeira Directiva de
Coordenacgdo Bancaria adoptada em 1977 (77/780/CEE).

Sistema Interbancario de Transferéncia de Fundos (SITF): Sistema de transferéncia de
fundos cujos participantes s&o na sua maioria (ou na sua totalidade) instituicbes de crédito.

Sistema de Transferéncia de Fundos (STF): Acordo formal, tendo por base um contrato ou
diploma legal, com varios participantes, regras comuns e acordos normalizados, destinados a
transmiss@o e liquidagdo de compromissos monetarios assumidos entre os respectivos
membros.

Sistema de liquidagcdo pelos valores liquidos (SLVL): Sistema interbancario de
transferéncia de fundos através do qual sdo efectuados pagamentos durante o periodo de
funcionamento didrio (ou de parte desse periodo) e que s&o liquidados numa base liquida no
fecho das operagdes (ou, com menor frequéncia, diversas vezes durante o dia).

Sistema de liquidagdo pelos valores brutos em tempo real (SLBTR): Sistema de
transferéncia de fundos através do qual as ordens de pagamento sdo processadas uma a
uma & medida que chegam, sendo efectuada a liquidagédo imediata de todos os pagamentos
desde que existam fundos suficientes ou facilidades de saque a descoberto na conta do
emitente junto do agente de liquidacé&o.

Taxa central bilateral: Paridade oficial entre duas moedas participantes no MTC, em torno
da qual é definida a margem de flutuagao.
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ABREVIATURAS

PAISES'

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemanha

GR Grécia

ES Espanha

FR Franga

IE Irlanda

IT Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Baixos

AT Austria

PT Portugal

Fl Finlandia

SE Suécia

UK Reino Unido

JP Japdo

us Estados Unidos da América
MOEDAS

BEF/LUF Franco belga /franco luxemburgués
DKK Coroa dinamarquesa
DEM Marco alemao
GRD Dracma grego
ESP Peseta espanhola
FRF Franco francés
IEP Libra irfandesa
ITL Lira italiana

NLG Florim holandés
ATS Xelim austriaco
PTE Escudo portugués
FIM Marca finlandesa
SEK Coroa sueca
GBP Libra inglesa

JPY lene japonés

usD Dolar americano

1 De acordo com a prética corrente na Comunidade, a listagem dos paises constante do presente relatério &

feita segundo a ordem alfabética dos nomes dos paises nas linguas nacionais.
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OUTRAS ABREVIATURAS

2DCB Segunda Directiva de Coordenagdo Bancaria
ABE Associagdo Bancaria do ECU

AMC Mecanismo de Apoio Monetario a Curto Prazo
BCE Banco Central Europeu

BPI Banco de Pagamentos Internacionais

CE Comunidade Europeia

CE Comunidade Econdmica Europeia

CHAPS Clearing House for Automated Payments System

(Sistemas de Pagamento Interbancario
Automatico com Regularizagéo no Préprio Dia)

Conselho ECOFIN Conselho dos Ministros da Economia e Finangas
CRC Central de Riscos de Crédito

EEE Espago Econdmico Europeu

EUROSTAT Servico de Estatisticas da Unido Europeia
FECOM Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria

FMCP Mecanismo de Financiamento a Muito Curto Prazo
FmI Fundo Monetario Internacional

IME Instituto Monetdrio Europeu

IML Institut Monétaire Luxembourgeois

LIFFE London International Financial Futures Exchange

(Mercado a Prazo de Instrumentos Financeiros
de Londres)

MATIF Marché a Terme d'Instruments Financiers
(Mercado a Prazo de Instrumentos Financeiros)

MTC Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema
Monetario Europeu

OCDE Organizagdo para a Cooperagdo
e Desenvolvimento Econdmico

PIB Produto Interno Bruto

SEBC Sistema Europeu de Bancos Centrais

SITF Sistemas Interbancarios de Transferéncias
de Fundos

SLBTR Sistema de Liquidagéo pelos Valores Brutos
em Tempo Real

SME Sistema Monetario Europeu

TARGET Trans-European Automated Real-Time Gross

Settlement Express Transfer System
(Sistema de Transferéncias Automaticas
Transnacionais de Liquidagéo pelos Valores
Brutos em Tempo Real)

UE Unido Europeia

UEM Unido Econdmica e Monetaria
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LISTA DOS DOCUMENTOS PUBLICADOS PELO IME’

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical review", Sub-comité de
Politica Cambial, Margo de 1993

"Minimum common features for domestic payment systems", Grupo de Trabalho sobre
Sistemas de Pagamentos, Novembro de 1993

"Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey", Sub-comité de
Politica Cambial, Fevereiro de 1994

"Prepaid cards", Grupo de Trabalho sobre Sistemas de Pagamentos, Maio de 1994

"Information Booklet", Outubro de 1994

“Note on the EMI's intentions with regard to cross-border payments in Stage Three", Grupo de
Trabalho sobre Sistemas de Pagamentos, Novembro de 1994

"Developments in EU payment systems in 1994", Grupo de Trabalho scbre Sistemas de
Pagamentos, Fevereiro de 1995

* Alguns destes documentos foram publicados em 1993 pelo Comité de Governadores dos bancos centrais da
Comunidade Europeia.
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MEMBROS DO CONSELHO DO IME

A. Lamfalussy

L. Rojo

A. Verplaetse

E. Hoffmeyer (até 31 de Dezembro de 1994)
B. Andersen (a partir de 1 de Janeiro de 1995)

H. Tietmeyer

. Boutos (até 26 de Outubro de 1994)
. Papademos (a partir de 26 de Outubro de 1994)

<

J.-C. Trichet

M. Doyle (até 30 de Abril de 1994)*
M. O'Connell (a partir de 1 de Maio de 1994)

A. Fazio

P. Jaans

W. Duisenberg

M. Schaumayer (a partir de 1 de Janeiro de 1995)

M. Beleza (até 28 de Junho de 1894)
A. de Sousa (a partir de 28 de Junho de 1994)

S. Hamaldinen (a partir de 1 de Janeiro de 1995)
U. Béckstrom (a partir de 1 de Janeiro de 1995)

E. George

Presidente do IME

Banco de Esparia
e Vice-Presidente do IME'

Nationale Bank van Belgié/
Bangue Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Banco da Grécia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d'ltalia

Institut Monétaire Luxembourgeois

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki

Sveriges Riksbank

Bank of England

1 A partir de Julho de 1994.
2 Vice-Presidente do IME de Janeiro a Abril de 1994.
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MEMBROS DOS ORGAOS DE GESTAO DO IME

A. Lamfalussy

R. Raymond

Presidente

Director Geral

Directores de Departamento

H. K. Scheller

G. J. Hogeweg

P. W. Schilter

J. Etherington

Secretario Geral

Departamento de Estatisticas e
Estudos Monetarios e Econdmicos

Departamento Administrativo

Departamento de Sistemas de
Informagao e Comunicagao

COMITE FINANCEIRO

L. Rojo

E. Hoffmeyer (até 31 de
Dezembro de 1984)

W. Duisenberg

A. Verplaetse (a partir de
1 de Janeiro de 1985)

Banco de Espafia

Danmarks Nationalbank

De Nederlandsche Bank

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

PRESIDENTES DOS SUB-COMITES E GRUPOS DE TRABALHO

L. Papademos (até 6 de Janeiro de 1995)
J.-J. Rey (a partir de 9 de Janeiro de 1985)

F. Saccomani

B. Quinn

T. Padoa-Schioppa

A. Jarvis

K. Hanau

H. Heemskerk

Y. Barroux

Sub-comité de Politica Monetaria

Sub-comité de Politica Cambial

Sub-comité de Supervisio
Bancaria

Grupo de Trabalho sobre Sistemas
de Pagamentos na UE

Grupo de Trabalho sobre
Impressédo e Emissdo da Nota
de Banco Europeia

Grupo de Trabalho sobre Estatisticas

Grupo de Trabalho sobre Assuntos
Contabilisticos

Grupo de Trabalho sobre Sistemas
de Informagao
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