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Pref á c i o  



O Relatório Anual do IME para 1996 
analisa, em primeiro lugar, as condigoes 
monetárias, económicas e financeiras na 
Uniao, incluindo o estado da convergencia; 
em segundo lugar, as actividades do IME, 
dando particular relevo aos progressos 
alcangados por este no cumprimento das 
suas obrigagoes estatutárias respeitantes 
prossecug~o dos trabalhos preparatórios 
necessários ao início da Uniao Monetária. 

Penso que existem motivos para um opti- 
mismo prudente no que respeita i situagao 
macroeconómica, embora nao se devam 
subestimar os riscos e os desafios que se 
colocam. A recuperagao económica está em 
marcha e parece ter carácter duradouro, 
sendo acompanhada por baixas taxas de 
inflagao. Na maior parte dos casos, os 
mercados cambiais na UE mantiveram-se 
relativamente calmos, apesar de terem sur- 
gido recentemente sinais de uma mudanga 
de atitude, As taxas de juro de longo prazo 
esta0 num nível baixo, tendo-se verificado 
um estreitamento significativo dos respecti- 
vos diferenciais, essencialmente reflexo da 
influencia dos fundamentos económicos. 
Num contexto global de baixas pressoes 
inflacionistas, e dado o maior rigor da políti- 
ca orgamental, foi justificadamente dada 
uma orientagao menos restritiva i política 
monetária, embora continue essencial vigiar 
e contrariar as pressoes inflacionistas. 

As tendencias do desemprego S ~ O  extrema- 
mente preocupantes; em minha opiniao, os 

últimos dados registados na Uniao, em 
termos da criagao de emprego, sao desola- 
dores. O emprego praticamente nao au- 
m e n t o ~  no conjunto da Uniao desde o 
ponto mais baixo do ciclo económico, em 
1993, e as projecgoes apontam para poucas 
melhorias. Esta situagao reforga a necessida- 
de fundamental de que o aumento dos 
custos do trabalho se mantenha moderado 
e de intensificar as reformas no mercado de 
trabalho, pois é evidente que a recuperagao 
do crescimento do produto por si só nao 
será suficiente para dar solug~o aos padroes, 
profundamente enraízados, do desemprego 
estrutural. 

O irelatório publicado pelo IME, em No- 
vembro, intitulado "Progress towards con- 
vergence in 1996" ("Os progressos realiza- 
dos no sentido da convergencia em 1996"), 
concluiu que a maioria dos Estados-mem- 
bros nao cumpria as condigoes necessárias 
para a adopgao da moeda única. N o  início 
de 1998 será apresentado um novo rela- 
tório. É extremamente importante que as 
economias dos Estados-membros partici- 
pantes na Uniao Monetária sejam conver- 
gentes e capazes de assim permanecerem, 

E claro que tem sido realizados progressos 
no sentido da convergencia da inflagao e das 
taxas de rendibilidade das obrigagoes, verifi- 
cando-se, de uma maneira geral, a manuten- 
$30 da estabilidade cambial. O MTC tem 
agora a Finlandia e a Itália como membros, o 
que se saúda. N o  entanto, em matéria 
orgamental, a situas20 está longe de ser 
satisfatória em muitos países. Apesar dos 
esforgos efectuados no sentido da consoli- 
dagao, os quais tem contribuído para a 
redugáo dos défices efectivos, estes ultra- 
passam ainda os valores de referencia estipu- 
lados no Tratado. Agregadamente os rácios 
da dívida continuaram a aumentar, apesar 
das tendencias favoráveis em alguns Estados- 
membros. Em minha opiniao, a consolida@o 
orsamental continua a depender excessiva- 
mente de elevados níveis de receitas e, 
menos do que seria desejável, de redusoes 
de despesas. Para além disco, a consolidac;ao 



sustentável nao pode ser atingida por medi- os Estados-membros nao participantes 
das pontuais e contabilísticas, - foi clarificado; 

Analisando as actividades do IME, assinalo, 
com prazer, que foram alcangados novos 
progressos nos trabalhos preparatórios. Des- 
taco em particular o facto do IME ter dado 
cumprimento A sua obrigacao estatutária 
segundo a qual deveria definir até ao final de 
1996 o quadro administrativo, organizativo 
e logístico para que o SEBC desempenhe as 
suas atribui~6es na Terceira Fase. De entre 
as áreas onde se verificaram os progressos, 
gostaria de salientar as seguintes: 

m o IME contribuiu para as propostas de 
regulamentos da UE sobre a introducao 
do euro; 

rr foram definidos com algum pormenor 
os aspectos operacionais da política 
monetária, incluindo os instrumentos e 
procedimentos, bem como os activos 
e contrapartes elegíveis enquanto fo- 
ram esbocados os factores subjacentes 
A eventual escolha da estratégia a seguir 
pelo BCE na Uniao Monetária, O IME 
também submeteu ao Conselho da UE 
projectos de recomendacoes relativas 
a Regulamentos sobre estatísticas, re- 
servas mínimas e sanqoes; 

o IME deu o seu contributo As propos- 
tas de regulamentos da UE no domínio 
da introducao do euro, tendo igual- 
mente submetido ao Conselho da UE 
projectos de recomendacoes relativas 
a regulamentos sobre estatísticas, re- 
servas mínimas e sancoes; 

m o MTC II - relacao cambia1 que será 
estabelecida entre a Uniao Monetária e 

rr o IME, no ambito do sistema de paga- 
m e n t o ~  TARGET, analisou questoes, 
tais como o período de funcionamento 
e o quadro operacional; 

rr o IME publicou uma declaracao sobre 
os requisitos estatísticos para que o 
SEBC desempenhe as cuas atribuigoec 
na Terceira Fase. 

Existem diversas outras áreas onde tem 
sido efectuados trabalhos, como, por 
exemplo, a gesta0 das reservas cambiais 
do SEBC, os sistemas de 1iquidac;ao de 
títulos, a preparas20 de notas de banco 
em euro, a harmonizafiio das normas e 
padroes contabilísticos do SEBC e os 
sistemas de informac;ao e comunicasao. 
Foram igualmente efectuados progressos 
em certos aspectos legais e relacionados 
com a transisao para a Terceira Fase. 

Há muito trabalho por fazer em todas as 
áreas acima mencionadas, nomeadamente 
no que respeita 2 definicao detalhada das 
características técnicas dos diversos instru- 
mentos e procedimentos e, mais generica- 
mente, A concretizae20 do quadro global 
que permita a normal execucao da política 
monetária única desde o início. Sem dúvi- 
da, estas questoes levantar20 muitos ou- 
tros problemas, que, no entanto, ser20 
ultrapassáveis. O IME encontra-se no bom 
caminho para asegurar que todos os 
trabalhos técnicos preparatórios sejam con- 
cluídos de modo a que a Terceira Fase da 
UEM possa ter início em 1999. 

Alexandre Lamfalussy, 
Presidente 

/ 





O Instituto Monetário Europeu (IME) pre- 
tende apresentar com o presente Relató- 
rio Anual uma visao de conjunto sobre 
todos os aspectos relacionados com as 
atribuic;6es que Ihe foram cometidas no 
Tratado que institui a Comunidade 
Europeia,' Em cumprimento do disposto 
no artigo I I .O dos Estatutos do IME, o 
Relatório analisa a situasao económica, 
monetaria e financeira na Comunidade até 
ao final do ano de 1996, as actividades do 
IME e ainda as contas anuais do Instituto. 
A informas20 apresentada no presente 
relatório anual baseia-se, em parte, nou- 
tras publicasóes do IME, mais extensas, 
tais como os relatórios "Progress towards 
convergente in 1 996"  ("Progressos realiza- 

dos no sentido da convergencia em 1996") 
(Novembro de 1996) e " T h e  s ing le  
monetary  policy in Stage Three - Specif icat ion 
of t h e  opera t iona l  f ramework" ("A política 
monetária única na Terceira Fase - 

Especificas20 do quadro operacional") (Ja- 
neiro de 1997). Este relatório dá ainda 
cumprimento ao disposto no artigo 7." 
dos Estatutos do IME, relativamente i 
obrigas2o de prestas20 de informasao, 
sendo, no entanto, intensa0 do IME publi- 
car informai;Zo adicional no decurso do 
corrente ano, nomeadamente sobre os 
preparativos respeitantes aos procedimen- 
tos necessários para a condus20 da política 
monetária única na Terceira Fase, 

Siruac;" eeconbmica e financeira ern 1996 Paralelamente ao crescimento moderado 
do PIB, o emprego nao aumenlou na 

N o  contexto de uma evoluc+ao económica maior parte dos Estados-membros. A t a x a  
global de um modo geral favorável, deu-se d e  desemprego  para o conjunto da UE caiu 
uma recupera~ao moderada do cresci- ligeiramente em meados de 1996, mas - 
mento do PIB na UE a partir do segundo subiu para um pouco acima de I 1% no fim 
trimestre de 1996. Nalguns países o cres- do ano. /i\ luz das tendencias a mais longo 
cimento foi mais fraco no quarto trimes- prazo, é evidente que a maior parte do 
tre do ano, mas tal facto nao deve ser desemprego na UE é mais de natureza 
considerado como uma inversao da ten- estrutural do que cíclica: há varias décadas 
dencia subjacente. A retoma do cresci- que se verifica uma tendencia clara e 
mento do PIB ao longo do ano nao foi, ininterrupta de aumento do desemprego 
contudo, suficiente para compensar os na UE e uma relas30 fraca entre o cresci- 
efeitos do abrandamento iniciado no final mento do PIB, o emprego e o desempre- 
de 1995 e que prosseguiu no início de go. Em consequencia, embora o emprego 
1996. Assim, o crescimento real do PIB na possa registar algum aumento em resulta- 
UE para o conjunto do ano foi acentuada- 
mente inferior a0 de 1995 (cerca de 7 %  , Solvo indicoGao em contrdrio, os referencias a. 
e 2.5%l respectivamente)* elemento Trotado dizem respeito oo Trotado que inst i tui  a 
chave para o mais frac0 crescimento me- Comunidade Europeia. AS referencias aos Estatutos 

dio em 1996 foi o aumento moderado do do IME ou oos Estatutos do SEBC/BCE respeitam ao 

investimento em capital fixo. Deste modo, Protocoio n." 4 relativo oos Estatutos do Instituto 

nao foi ainda estabelecido, até a. final de Monetário Europeu e ao Protocolo n." 3 relativo aos 
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e 

19961 padrao 'lar' de crescimento do Banco Central Europeu, respectivamente. Estes 
duradouro em particular no que res~e i ta  a Protocolos encontrom-se anexo; oo Tratado fazendo 
aceleras50 do investimento na Uniao. parte integronte do mesmo. 



do do crescimento do PIB, em paralelo 
com a continua moderacáo salarial, a redu- 
cáo dos factores de rigidez estrutural nos 
mercados de trabalho (e do produto) sáo 
uma condicáo indispensável para atenuar o 
problema do desemprego na UE. Na 
maior parte dos países, as reformas pare- 
cem ser ainda demasiado marginais para 
que possam melhorar significativamente as 
tendencias nos mercados de trabalho. Mes- 
mo nos países onde foram tomadas medi- 
das de fundo, só a mais longo prazo será 
possível avaliar o impacto dessas reformas. 

A evolugao dos presos continua a ser 
favorável. Um papel crucial foi desempe- 
nhado pela enfase crescente em políticas 
monetárias orientadas para o médio prazo 
e destinadas a alcanear e manter a estabili- 
dade de presos, Além disco, o clima 
favorável dos precos foi apoiado pelo 
aumento da concorrencia, tanto interna- 
mente, em resultado das privatizacoes e 
da desregulamentacao, como internacio- 
nalmente, devido em parte 2 integracao 
europeia e, em alguns países, aos efeitos 
da abertura da Europa de Leste, Assim, a 
inflas20 no conjunto da UE caiu para uma 
media de 2.6% em 1996, o que compara 
favoravelmente com a taxa de 3.1 % ob- 
servada em 1995, constituindo igualmente 
um bom resultado em termos históricos, 
A maior parte dos Estados-membros apre- 
senta actualmente taxas de inflacao iguais 
ou inferiores a 2%, registando-se descidas 
da inflaeso nos outros Estados-membros. 
Em 1996, a reducao das taxas de inflaeao 
foi igualmente apoiada pelo crescimento 
lento dos precos das importacoes e por 
pressóes inflacionistas internas mais mo- 
deradas, estando estas últimas associadas a 
procura fraca e a baixos aumentos nos 
custos unitários do trabalho na maior 
parte dos Estados-membros. 

As políticas orgamentais, em 1996, conti- 
nuaram a ser orientadas para a necessida- 
de de consolidacao, dados os níveis persis- 
tentemente elevados dos rácios dos défices 
e da dívida pública na maior parte dos 

Estados-membros. N o  conjunto da UE, os 
défices orgamentais continuaram a dimi- 
nuir após o valor máximo registado em 
1993; no entanto, o rácio médio do 
défice público em relapo ao PIB ainda 
deverá ser superior a 4%, em 1996, conti- 
nuando a ser motivo de séria preocupa- 
caos O rácio médio da dívida na UE tem 
aumentado progressivamente de menos 
de 60% em 199 1 para bem acima de 70% 
em 1996. Embora, em 1996, se tenha 
continuado a verificar um clima favorável A 
reducao dos défices, a composicao da 
consolidag~o orgamental constituiu moti- 
vo de preocupac;?io do ponto de vista da 
sustentabilidade da evolucao da despesa e 
da receita pública. Enquanto em 1994-95 
foram efectuadas algumas correccoes que 
se reflectiram na descida dos rácios do 
défice, devida especialmente A conteneao 
da despesa, em 1996 verificou-se uma 
mudanea no sentido da substitui~áo de 
cortes nas despesas por aumentos nas 
receitas. Por último, se o objectivo a 
atingir for uma consolidacao duradoura, as 
medidas de curto prazo ou pontuais - que 
apenas produzem efeito num ano, rnelho- 
ram a situagáo corrente 2 custa de orga- 
mentos futuros, ou tem apenas efeitos 
contabilísticos - nao podem ser considera- 
das como contribuindo para a sustenta- 
bilidade. 

Contrastando com a evo1ui;ao cambia1 
registada nos últimos anos, o Mecanismo 
de Taxas de Cambio (MTC) registou 
condicoes relativamente calmas. Em espe- 
cial, entre o fim de Maio e meados de 
Outubro de 1996, as taxas de cambio 
bilaterais entre as moedas participantes 
permaneceram numa banda de flutuagao 
relativamente estreita, tendo a volatilidade 
das taxas de cambio diminuído significati- 
vamente em relag20 a 1995. Duas moedas 
entraram no MTC em 1996: a marca 
finlandesa, no dia 14 de Outubro, e a lira 
italiana, no dia 25 de Novembro, As 
moedas nao participantes no MTC apreci- 
aram-se, em geral, até ao Outono de 
1996; posteriormente, a libra esterlina 



esteve sujeita a pressoes para a alta, tendo 
as restantes moedas mantido a estabilida- 
de. Globalmente, em termos das taxas de 
cambio efectivas reais, muitas moedas da 
UE retomaram níveis mais sustentáveis em 
termos das respectivas posi<;Ges competi- 
tivas subjacentes. 

Neste contexto, as taxas de juro de longo 
QraZO baixaram no decurso de 1996 em 
todos os Estados-membros, 2 excepcao 
do Reino Unido, que se encontrava noutra 
fase do ciclo económico. Além disco, os 
diferenciais de taxas de juro de longo 
prazo reduziram-se acentuadamente em 
relacao aos países com as menores taxas 
de rendibilidade das obrigacoes. Esta ten- 
dencia parece dever-se a uma conjugagao 
de factores, incluindo a reducao dos dife- 
renciais da inflacao esperada na UE, a 
percepgao dos progressos realizados no 
sentido da consolidagao orcamental, a 
relativa estabilidade das taxas de cambio e 
uma diminuicao da incerteza política em 
diversos países. Estes factores foram vistos 
pelos mercados como uma melhoria das 
perspectivas relacionadas com a Uniao 
Económica e Monetária (UEM), o que 
pode, só por si, ter tido um papel no 
estreitamento dos diferenciais, tanto de 
forma directa como através da melhoria 
das perspectivas de estabilidade cambial. 

Políticas monetarias nos Estados-membros 

A conjuntura económica e financeira em 
1996 permitiu uma progressiva mas pru- 
dente menor restritividade das políticas 
monetárias através da reducao das taxas 
de juro oficiais e directoras na maior parte 
dos países da UE. Em termos globais, na 
maioria dos Estados-membros (nomeada- 
mente na Bélgica/Luxemburgo, Dinamar- 
ca, Alemanha, Franca, Países Baixos, Áus- 
tria, Finlandia e Suécia), as taxas de juro 
oficiais e directoras desceram para níveis 
baixos e muito semelhantes. A convergen- 
cia das taxas de juro de curto prazo e das 
taxas de inflagao, em 1996, em conjuga- 

@o com um elevado grau de estabilidade 
cambial, sugere o aparecimento de uma 
orientac;ao muito semelhante das políticas 
monetárias nesses países da UE. Na maior 
parte dos restantes países da UE, as condi- 
@es económicas e cambiais, em 1996, 
contribuíram progressivamente para uma 
menor restritividade das políticas monetá- 
rias. Em consequencia, os diferenciais de 
taxa de juro de curto prazo em relafao ao 
marco alemao reduziram-se consideravel- 
mente. Tal facto levou a uma convergencia 
progressiva das orientacoes mais diferenci- 
adas de política monetária, justificadas, 
durante a maior parte de 1995, pelo 
in tu i to  de contrar iar  as pressoes 
inflacionistas elou a recorrente turbulencia 
cambial em alguns países da UE. 
Constituiram excepcao a Irlanda, que no 
final do ano decidiu dar uma orientacao 
mais restritiva 2 política monetária, e o 
Reino Unido, que subiu as taxas de juro 
oficiais na segunda metade de 1996. 

Perspect-livas económicas e desapos para a 
converg&ncia 

Em relaí;ao &S perspectivas económicas 
para 1997, espera-se uma evolucao 
conjuntural mais favorável, embora se man- 
tenha a necessidade de um ajustamento 
estrutural. O crescimento do PIB deverá 
recuperar em 1997, enquanto se preve a 
continuagao de uma situacao muito 
insatisfatória nos mercados de trabalho da 
maior parte dos Estados-membros, E nes- 
te domínio que diversos factores de rigi- 
dez institucional contribuem para o fraco 
desempenho e será, pois, um grande desa- 
fio para a maior parte dos Estados-mem- 
bros enfrentá-los com determinacao e de 
forma sustentada. 

N o  que respeita ao estado de convergencia, 
o IME publicou em Novembro de 1996 um 
relatório completo "Progress towards 
convergence 1996" ("Progressos realizados 
no sentido da convergencia em 1996"). Os 
dados constantes do presente relatório cons- 



tituem principalmente uma actualizac2o da 
avaliag2o relativa a 1996. 0 s  dados divulga- 
dos desde essa data tem sido poucos e, em 
particular, ainda nao est2o disponíveis novos 
dados da Comiss2o sobre a execucao 
orgamental em 1 99 6. 

As perspectivas de inflag2o sustentada- 
mente baixa sao bastante favoráveis, em- 
bora subsistam riscos da sua subida, como 
é patente nos aumentos significativos dos 
custos unitários do trabalho em alguns 
países, N o  contexto  da execuc2.0 
orcamental de 1996, diversos governos 
tomaram medidas para intensificar os es- 
foreos de consolidag20 tendo em vista os 
resultados de 1997. Ainda é prematuro 
avaliar o impacto que tais medidas ter20 
em 1997 e posteriormente. Porém, em 
termos gerais, sera0 necessários progres- 
sos maiores e mais duradouros para asse- 
gurar a sustentabilidade das situagoes 
orcamentais. Se os pressupostos actuais 
acerca da melhoria das perspectivas 
conjunturais se revelarem bem fundamen- 
tados, será mais fácil a continuag20 e o 
reforco dos ajustamentos estruturais. Em 
simult2ne0, deverá ser evitada a todo o 
custo a tentaca0 de enfraquecer os esfor- 
eos de ajustamento face A aparente dimi- 
nuicao das res t r i ~~es .  Num contexto mais 
geral, a clara concretizag2o dos objectivos 
governamentais pode também dar um 
grande contributo para a reduc2o dos 
riscos associados A situagao das financas 
públicas. Existe, em especial, uma ligacao 
entre os ajustamentos orcamentais susten- 
táveis e urna melhoria das perspectivas de 
crescimento no médio prazo, o que justifi- 
ca que os esfor~os de consolidac20 nao 
sejam encarados apenas do ponto de vista 
do cumprimento dos critérios de conver- 
gencia, mas como necessários em si mes- 
mos. O processo adicional contribuirá 
para a estabilidade cambial sustentada e 
para a convergencia das taxas de 
rendibilidade das obrigacoes, enquanto 
retrocessos na consolidag20 das financas 
públicas ou outros factores que reduzam a 
confianca no processo da UEM poder20 

afectar negativamente os mercados finan- 
ceiros, 

Uma vez que se aproxima a data da 
passagem A Terceira Fase, é requisito 
essencial alcangar um elevado grau de 
convergencia sustentada. lsto é tanto mais 
importante quanto é certo que os agentes 
económicos comecam já a olhar para além 
do ano de 1999 e a criar expectativas 
acerca dos desenvolvimentos prováveis a 
longo prazo na área do euro. Está assim 
em causa o contexto macroeconómico no 
qual o Banco Central Europeu (BCE) de- 
verá tomar as primeiras medidas para 
assegurar a estabilidade de presos. 

Estas consideragoes reforgam a necessida- 
de de que as políticas monetárias se 
mantenham vigilantes a fim de assegurar a 
estabilidade de precos, A orientag20 adop- 
tada no futuro próximo é especialmente 
importante uma vez que afectará cada vez 
mais os níveis de infla520 em 1999 e nos 
anos seguintes e, portanto, as expectati- 
vas de preces na área do euro. N o  que 
respeita as políticas orcamentais, deve ter- 
se em aten520 que o cumprimento rigoro- 
so dos critérios também implica assegurar 
a sustentabilidade das situacoes 
orcamentais como condi@o prévia para a 
adopgao da moeda única. Tal como foi 
acordado no Conselho Europeu de Dub- 
lin, em Dezembro de 1996, a manutenc2o 
de posigoes orcamentais sólidas na Tercei- 
ra Fase far-se-á no contexto do Pacto de 
Estabilidade e Crescimento. A particular 
importincia da sustentabilidade das situa- 
~ 6 e s  orgamentais decorre também do 
encargo futuro que os orgamentos deve- 
r2o suportar resultantes da interacc2o dos 
pagamentos de juros da dívida acumulada, 
de níveis de desemprego elevados e per- 
sistentes e das tendencias demográficas. 
Por último, a estabilidade cambial é um 
elemento na avaliac20 do grau de conver- 
gencia sustentável, quer antes, quer após 
1999, N o  imbito da cooperac2o futura 
de política monetária e cambial entre os 
países participantes e nao participantes na 



área do euro, será criado um novo meca- Estados-membros com derrogacao ve- 
nismo de taxas de cambio (MTC 1 1 ) .  A nham a aderir, 
participacáo neste mecanismo será volun- 
tária, esperando-se, no entanto, que os 

2 Tralbalhos preparatórlos para a Tercelra Fase 

Em 1996, o IME conseguiu progressos 
adicionais nos preparativos para que o 
Sistema Europeu de Bancos Centrais 
(SEBC) possa desempenhar as suas atribui- 
~ 6 e s  desde o início da Terceira Fase. Esta 
tarefa incluiu a continua@o dos trabalhos 
preparatórios nas áreas da política mone- 
tária, política cambial, estatísticas, sistemas 
de pagamentos, emissáo de notas, regras e 
padroes contabilísticos, sistemas de infor- 
mas20 e também questoes jurídicas. O 
IME continuou igualmente a acompanhar 
os progressos realizados no ambito dos 
trabalhos preparatórios para a introdusáo 
do euro, na sequencia da adopcao do 
cenário de transisáo pelo Conselho Euro- 
peu, de Madrid, em Dezembro de 1995. 

Política monetaria 

Com a publicacáo do relatório "The single 
monetary policy in Stage Three - Specification 
of the operational framework" ("A política 
monetária única na Terceira Fase - 

Especificac20 do quadro operacional"), em 
Janeiro de 1997, o IME proporcionou ao 
público, bem como as contrapartes dos 
bancos centrais nacionais (BCN), informa- 
@o de interesse relativamente aos aspec- 
tos operacionais da política monetária. 0 s  
trabalhos preparatórios do IME relativos A 
política monetária única prosseguem de 
acordo com o calendário previsto, tendo a 
fase conceptual sido concluída relativa- 
mente a todas as questoes relevantes. A 
lista das potenciais estratégias elegíveis 
para a conducáo da política monetária na 
Terceira Fase foi reduzida a duas: a fixacáo 

de objectivos para os agregados monetári- 
os e a fixagáo de objectivos directos para a 
inflaciio. O Conselho do IME definiu tam- 
bém um conjunto de instrumentos de 
política monetária que se encontrar20 2 
disposicáo do SEBC. Preve-se que o SEBC 
utilize principalmente operacoes de "open 
market", oferecendo igualmente dois me- 
canismos permanentes de cedencia e de 
absorgáo de liquidez: uma linha de crédito 
marginal e urna modalidade de depósito. 
Além disso, estáo em curso preparativos 
para uma infra-estrutura que permita ao 
BCE imp6r a constituisao de reservas 
mínimas de caixa, se assim o entender. De 
forma a assegurar a orientaciio única da 
política monetária e a igualdade nas condi- 
~ 6 e s  de concorrencia entre as contrapartes 
em toda a área do euro, o IME estudou 
critérios comuns de elegibilidade, quer 
para as contrapartes, quer para os activos 
a utilizar por estas nas cuas operasoes com 
o SEBC. Nesta fase, nao decorrem quais- 
quer preparativos técnicos para o acesso 
remoto a opera~oes de política monetá- 
rla. 

Durante o ano de 1997, o IME tenciona 
publicar documentos adicionais relativos 2 
especificacáo do quadro operacional do 
SEBC para a condu~áo da política monetá- 
ria única, e aos domínios da estratégia de 
política monetária, dos instrumentos e 
procedimentos de política monetária, do 
sistema TARGET (Transferencias Auto- 
máticas Transnacionais de Liquidac6es pe- 
los valores Brutos em Tempo Real) e dos 
sistemas de liquidasáo de títulos. 



Política cambial 

Na área da política cambial, foram defini- 
das, em 1996, as grandes linhas do futuro 
relacionamento cambial entre a área do 
euro e os Estados-membros nao partici- 
pantes. O IME apresentou um relatório 
sobre esta matéria, enviado pelo Conselho 
ECOFIN para a reuniao do Conselho 
Europeu que teve lugar em Dublin, em 
Dezembro de 1996, que o aprovou. O 
Conselho Europeu convidou o Conselho 
ECOFIN a preparar um projecto de Reso- 
lu@o para a reuniao do Conselho Europeu 
a realizar em Amsterdao em Junho de 
1997, estabelecendo os elementos funda- 
mentais do novo mecanismo de taxas de 
cambio (MTC 11). O IME foi convidado a 
preparar, em paralelo, um projecto de 
acordo entre os bancos centrais, a ser 
apresentado ao BCE e aos bancos centrais 
dos Estados-membros que nao fagam par- 
te da área do euro. O IME e os BCN 
desenvolvem também trabalhos prepara- 
tórios com vista a asegurar que o SEBC 
possa dispor dos dois modelos 
organizativos básicos - centraliza@o e 
descentralizacao - para a conducao das 
cuas operag6es cambiais. Estao ainda em 
curso trabalhos preparatórios destinados a 
garantir que o BCE possa definir a política 
de gesta0 de reservas e acompanhar a sua 
execucao desde o início da Terceira Fase. 

Relativamente As estatísticas, o IME, sem- 
pre que apropriado consultando a Comis- 
sao, preparou um enunciado dos requisi- 
tos estatísticos para a Terceira Fase. Estes 
requisitos foram definidos em pormenor 
num documento publicado pelo IME, em 
Julho de 1996, para utilizagao pelas associ- 
ac6es bancárias e outros organismos en- 
volvidos em preparativos estatísticos, ten- 
do sido sintetizados para uso mais genera- 
lizado numa brochura explicativa publicada 
em simultiineo, Uma vez que os preparati- 
vos estatísticos sao morosos, os Estados- 

membros foram fortemente encorajados 
a iniciar de imediato a sua aplicagao. A 
informacao estatística necessária para a 
conducao de políticas na Terceira Fase 
será abrangente. Embora grande parte 
desta informacao esteja já disponível a 
nível nacional, a compilac;ao de agregados 
abrangendo toda a área do euro levanta 
problemas de harmonizacao e consolida- 
$30, Os Estados-membros participantes 
deverao cumprir os requisitos estatísticos 
a tempo do início da Terceira Fase, em I 
de Janeiro de 1999; alguns dados, tao 
harmonizados quanto possível, ser20 ne- 
cessários bem antes do inicio da Terceira 
Fase. 

Sistemas de pagamentos 

Na área dos sistemas de pagamentos, o 
IME publicou, em Agosto de 1996, o "First 
progress report on the TARGET (Trans- 
European Automated Real-t ime Gross 
Settlement Express Transfer) project" ("Pri- 
meiro relatório de progresso do projecto 
TARGET (Transfer?ncias Automáticas 
Transnacionais de Liquidac6es pelos Valo- 
res Brutos em Tempo Real)") que forne- 
ceu informagao adicional sobre as caracte- 
rísticas organizacionais do sistema. A fim 
de evitar obstáculos 2 conducao eficiente 
da política monetária única, será assegura- 
do algum grau de harmonizacao das carac- 
terísticas dos SLBTR (Sistemas de Liquida- 
e20 por Bruto em Tempo Real) nacionais, 
em toda a área do euro, relativamente A 
cedencia de liquidez intra-diária, ao horá- 
rio de funcionamento e A política de 
pregos. O IME procedeu 2 avaliac;Zo da 
adequaqao dos sistemas de liquidac;Zo de 
títulos e das respectivas ligac6es com os 
sistemas de pagamentos, no contexto dos 
trabalhos desenvolvidos para o estabeleci- 
mento de instrumentos e procedimentos 
da política monetária única e para assegu- 
rar o funcionamento regular dos sistemas 
de pagamentos na Terceira Fase, As 
principais conclus6es encontram-se no 
relatório do IME intitulado "EU securities 



settlements systems - lssues related to 
Stage Three of EMU" ("Sistemas de liqui- 
d a @ ~  de títulos da UE - Questoes relacio- 
nadas com a Terceira Fase da UEM"), 
publicado em Fevereiro de 1997. 

Preparagao de notas de banco em euro 

O IME lancou um concurso de desenho 
para a nota em euro em Fevereiro de 
1996, que decorreu até meados de Se- 
tembro. Em Dezembro, o Conselho do 
IME seleccionou uma das dez séries incluí- 
das nas listas de pré-seleccáo, tomando 
em consideragáo, em particular, o parecer 
de um júri internacional, composto por 
especialistas de renome na área de 
marketing, design, história de arte e os 
resultados de uma sondagem efectuada 
junto do público em catorze Estados- 
membros. O Presidente do IME informou 
o Conselho Europeu, na reuniáo de De- 
zembro em Dublin, da série seleccionada 
pelo Conselho do IME. O IME desenvolve 
actualmente trabalhos de ajustamento dos 
projectos de desenhos para as suas ver- 
soes finais, o que envolve trabalho com o 
designer de modo a facilitar a producao de 
notas e a asegurar o cumprimento de 
todos os requisitos, por exemplo, evitan- 
do enviesamentos nacionais e incorporan- 
do elementos de seguranca. Posterior- 
mente, seráo desenvolvidos outros traba- 
Ihos preparatórios relativos ao processo 
de produr;áo, incluindo a preparagáo das 
placas de impressáo. 

QuestGes contabilísticas 

Em 1996, o Conselho do IME aprovou os 
princípios contabilísticos para o reporte 
financeiro do SEBC. A aplicacáo destes 
princípios será obrigatória em todas as 
rubricas relevantes para as operasoes do 
SEBC, em todas as rubricas do balaneo e 
da conta de resultados do BCE e no 
cálculo do rendimento monetário. Contu- 

do, os BCN poderáo continuar a preparar 
e a publicar os balancos e contas de 
resultados de acordo com as suas próprias 
regras contabilísticas. Estáo em curso tra- 
balhos destinados a desenvolver as técni- 
cas necessárias, de modo que cada BCN e 
BCE possam adaptar as suas práticas e o 
sistemas contabilísticos, por forma a cum- 
prir os princípios contabilísticos seleccio- 
nados e a elaborar, nesta base, o quadro 
de reporte do SEBC. Estáo igualmente em 
curso trabalhos para o desenvolvimento 
de um método adequado para determinar 
o rendimento resultante do exercício das 
fungoes de política monetária do SEBC. 

Sistemas de informas80 e comunicag5o 

Na área dos sistemas de informa@o e 
comunicagáo, o Conselho do IME aprovou 
uma solu~áo técnica para o fornecimento 
ao SEBC de sewicos de teleconferencia, 
de elevada capacidade e seguranca, e tem 
estado a estudar a melhor forma de 
alargar o sistema de teleconferencia fora 
do imbito do SEBC, nomeadamente aos 
bancos centrais exteriores 2. UE mas que 
participam no "Grupo de Concerta~áo", 
Chegou-se também a acordo sobre as 
principais escolhas para a infra-estrutura 
de comunicac?io destinada a ligar o BCE 
aos bancos centrais nacionais, cujas 
especificac6es se encontram em fase de 
elaboracáo. Preve-se que a infra-estrutura 
seja adoptada em finais de 1997, a fim de 
permitir o início dos testes pouco depois. 
N o  tocante As aplicagoes, os trabalhos de 
especificac;áo atingiram uma fase que de- 
verá permitir o desenvolvimento do ne- 
cessário apoio dos sistemas de informa- 
$30, quer para a condusáo de operaqoes 
de "open market" de política monetária 
descentralizada, quer para permitir o acom- 
panhamento de intervensoes de política 
monetária descentralizada com base em 
procedimentos bilaterais e de intewen- 
soes cambiais a realizar desde o início da 
Terceira Fase. 



Supervisao bancaria 

A supewis2o prudencial na Terceira Fase 
continua a ser da responsabilidade das 
autoridades nacionais, pelo que o quadro 
de supewis20 estabelecido a nível da UE 
nao sofrerá alterasoes. 0 s  trabalhos pre- 
paratórios do IME nesta área propoem a 
identificas20 das formas possíveis de 
concretizac20 das disposis6es do N" 5 do 
Artigo 105" do Tratado e do N" I do 
Artigo 25" dos Estatutos do SEBCIBCE, 
bem como a realizas20 de uma avaliac20 
preliminar da forma como o BCE poderá 
definir a sua posis2o quanto i recomenda- 
@O do N" 6 do Artigo 105" do Tratado. 

Questoes jurídicas 

N o  domínio jurídico, o IME enviou 
Comiss20, em Junho de 1996, elementos 
para a elaboras20 de legislas20 comunitá- 
ria derivada sobre a introdus20 do euro. 
As propostas para os textos de dois 
Regulamentos do Conselho da CE nesta 
matéria foram aprovados, em princípio, 
pelo Conselho Europeu, em Dezembro 
de 1996, Um dos Regulamentos do Con- 
selho refere-se, entre outras questoes, i 
substituic20 do ECU (Unidade de Conta 
Europeia) pelo euro i taxa de I por 1 ,  i 
continuidade dos contratos e regras técni- 
cas para as taxas de convers20, incluindo 
arredondamentos. Um segundo Regula- 
mento do Conselho aborda questoes como 
a substituig20 das moedas dos Estados- 
membros participantes pelo euro, disposi- 
soes transitórias relativas 2s unidades de 
moeda nacional e a emiss2o de notas e 
moedas. Além disso, o IME formulou 
recomenda@es relativamente a legislas20 
Comunitária derivada relacionada com in- 
formas20 estatística, disponibilidades mí- 
nimas de caixa e sansoes, e preparou uma 
lista das características de independencia 
dos bancos centrais que poderá constituir 
uma base para os legisladores nacionais na 
adaptas20 dos estatutos dos respectivos 

BCN. O IME identificou diversas disposi- 
soes dos estatutos dos BCN consideradas 
incompatíveis com os requisitos do Trata- 
do e dos Estatutos do SEBCIBCE sobre a 
independencia dos bancos centrais e que, 
nesta óptica, deveriam ser adaptadas. Es- 
t2o em estudo outras adaptasoes da legis- 
l a @ ~  nacional eventualmente necessárias 
no 2mbito dos trabalhos preparatórios 
para a Terceira Fase, em particular relati- 
vamente i integras20 dos BCN no SEBC e 
a outra legislac20 para além dos estatutos 
dos BCN, questoes que o IME abordará 
em futuros relatórios. 

Transisao para o euro 

O IME continuou a acompanhar os pro- 
gressos realizados no ambito dos traba- 
Ihos preparatórios para a introdus2o do 
euro, na sequencia da adops2o do cenário 
de transig20 pelo Conselho Europeu na 
sua reunizo de Madrid, em Dezembro de 
1995. O IME proporciona um forum para 
a troca de informasoes entre os bancos 
centrais sobre quatro pontos principais: 
trabalhos preparatórios internos dos BCN 
no sentido do estabelecimento do SEBC; 
preparativos de transic20 por parte dos 
participantes nos mercados financeiros; 
actividades desenvolvidas pelas autorida- 
des públicas no 2mbito do euro; e divulga- 
$20 ao público em geral de informas20 
sobre a transis20. Considerando as 
especificac6es nacionais nos mercados fi- 
nanceiros e nas estruturas bancárias, os 
BCN constituem a principal via de diálogo 
entre as autoridades monetárias e os par- 
ticipantes no mercado financeiro relativa- 
mente 2s tres últimas áreas. Além disso, 
decorre actualmente uma troca de im- 
pressoes entre o IME, em colaborac;20 
com os BCN, e a comunidade bancária e 
financeira, a fim de avaliar as necessidades 
de coordenag20 a nível da UE relativamen- 
te ao processo de transis20 para a moeda 
única. 



Cooperagao entre bancos centrais na área 
dos sistemas de pagamentos 

O IME continuou a promover a cooperacao 
entre os bancos centrais da UE em tres áreas 
fundamentais dos sistemas de pagamentos: 
acesso remoto, normalizac;2o e dinheiro 
electrónico, Estas questoes s2o analisadas no 
relatório do IME "Developments in EU 
payment systems in 1996" ("EvolucZo dos 
sistemas de pagamentos na UE em 1996"), a 
publicar em Abril de 1997. 

Supervisao do Sistema de Compensagao e de 
Liquidacao do EGU 

O objectivo fundamental do IME é asegurar 
que esta0 a ser tomadas as medidas adequa- 
das para melhorar o cumprimento, por 
parte do Sistema, dos padroes de seguranca 
estabelecidos em 1990 no Relatório do 
G- I O "lnterbank Netting Schemes" ("Esquemas 
de Compensacao Interbancária"), A este 
respeito, as reformas mais importantes 
adoptadas em 1996 consistem na fixac.30 de 
um sistema de limites vinculativos As posi- 
soes líquidas multilaterais que cada partici- 
pante está autorizado a incorrer em qual- 
quer momento, durante o processo de 
compensa@o, e na revisa0 dos critérios de 
adesao e de caída, A ABE (Associac;ao 
Bancária do ECU) solicitou o parecer de um 
consultor jurídico externo sobre o desenvol- 
vimento de uma estrutura legal que equipa- 
ria o Sistema com uma base sólida e legal- 
mente aplicável e que seria igualmente ade- 
quado para a Terceira Fase. A ABE iniciou 
igualmente discuss6es com o IME sobre 
questoes relacionadas com as liquidac;oes do 
Sistema através do TARGET na Terceira 
Fase. 

Cooperagao na área da supervisao bancária 

As consultas entre as autoridades de su- 
pewisao bancária incidiram sobre tres tó- 
picos. Primeiro, o problema dos sistemas 
de controlo interno das instituic;oes de 
crédito foi analisado em pormenor, com o 
objectivo de identificar os elementos que 
poder20 apoiar os supewisores bancários 
e outras partes interesadas na avaliacao 
das características e eficácia destes siste- 
mas. Segundo, foi feita uma análise dos 
métodos utilizados pelos supervisores ban- 
cários da UE para detectar, numa fase 
inicial, instituicoes de crédito financeira- 
mente frágeis, que evidenciou nao existi- 
rem diferencas fundamentais na aborda- 
gem de base aos métodos de alerta pré- 
vio. Terceiro, prosseguiu a cooperac2o 
entre as centrais de riscos de crédito 
actualmente existentes em sete Estados- 
membros, tendo como principal objectivo 
a sua abertura numa base transnacional, a 
fim de conceder, as instituic;oes que d2o as 
informacoes, acesso aos dados nelas arma- 
zenados. 

Administragao dos mecanismos do SME e 
dos empréstimos comunitários 

Uma vez que tanto a Finlandia como a 
Itália participavam já em mecanismos de 
swap numa base voluntária, a entrada da 
marca finlandesa e a reentrada da lira 
italiana no MTC, durante o Outono, nao 
tiveram impacto nas operacoes de swap 
efectuadas no IME em ECU. Em 1996, o 
IME continuou a receber dos mutuários, 
nomeadamente a Grécia e a Itália, e a 
pagar aos credores da Comunidade, as 
importancias em dívida respeitantes a ca- 
pital, juros, comiss6es e encargos com 
empréstimos. 



Fungoes consultivas 

O IME, de acordo com o disposto no N o  6 
do Artigo 109"-F do Tratado e no N" 3 
do Artigo 5" dos seus Estatutos, deve ser 
consultado pelo Conselho da UniZo 
Europeia ou pelas autoridades nacionais 
competentes, conforme o caso, sobre 
qualquer proposta de legislag20 comunitá- 
ria ou nacional, no domínio das cuas atri- 
buigoes. Em 1996, foram recebidos 
dezasseis pedidos de consulta: seis apre- 
sentados pelo Conselho da UniZo Europeia, 
tres pela ComissZo Europeia e sete pelas 
autoridades nacionais. 

Acompanhamento do cumprimento da 
proibigao de financiamento monetbrio e de 
acesso privilegiado 

O procedimento de acompanhamento 
regular do IME sugeriu que os bancos 
centrais da UE continuaram a cumprir os 
requisitos do Tratado. Deficiencias residu- 
ais que tinham surgido na transigao para os 

novos mecanismos, bem como problemas 
técnicos pontuais na adopgao dos novos 
regulamentos, foram finalmente corrigidos 
durante o ano de 1996 e no início de 
1997, 

Gooperagao com outras instituicles 

O IME continuou a colaborar estreitamen- 
te  com outros organismos da Uniao 
Europeia, sob diversas formas e a vários 
níveis. Quanto a contactos com institui- 
@es exteriores A Comunidade, o "proce- 
dimento de concertagrao" tem constituído 
um forum valioso para troca de informa- 
soes en'tre peritos em questoes cambiais 
dos bancos centrais. O IME manteve rela- 
góes de trabalho com o Banco de Paga- 
m e n t o ~  Internacionais, o FMI e o Banco 
Mundial. Em 1996, o IME estabeleceu 
igualmente relasoes com os bancos cen- 
trais dos Países da Europa Central e Ori- 
ental (PECO) associados e de outros 
países candidatos. 



Capítulo 1 

C o n d i s o e s  económicas ,  

mone táv ias  e f i n a n c e i r a s  na  

Uni5o E u r o p e i a  



1 .I Principais desenvolvimenlos fora 
da UE 

Enquadramento externo favorável 

Em 1996, a evolugao económica global 
manteve-se, de um modo geral, favorável. 
De acordo com a informagao mais recente 
de organismos internacionais, o cresci- 
mento real do PIB nos países fora da UE 
terá sido ligeiramente superior a 4%, o 
que compara com um crescimento de 
cerca de 3%% em 1995. As pressoes 
inflacionistas nos países industrializados 
mantiveram-se moderadas e o aumento 
do preso do petróleo foi parcialmente 
compensado por uma ligeira queda dos 
presos dos produtos nao petrolíferos, O 
crescimento das importasoes mundiais 
desacelerou ligeiramente face 2 taxa de 
I I % registada em 1995, mantendo-se, no 
entanto, dinamico com uma taxa de 8% 
(ver também Caixa I ). 

Nos Estados Unidos, o crescimento do 
PIB em 1996 foi robusto (ver Gráfico I), 
devido em grande parte ao dinamismo do 
consumo privado, enquanto o desempre- 
go atingiu um mínimo histórico, ligeira- 
mente acima de 5%. A inflas20 do IPC 
manteve-se em 3%. N o  japao, o cresci- 
mento do PIB foi rápido no primeiro 
semestre do ano, mas o ritmo da recupe- 
rasgo abrandou posteriormente, enquan- 
t o  a inflas20 do IPC foi praticamente nula, 
nao exist indo sinais de pressoes 
inflacionistas. O crescimento foi também 
positivo na maioria dos países industriali- 
zados fora de UE; a Suíga constituiu uma 
excepcao, registando uma diminuisao do 
produto em consequencia da forte apreci- 
as20 do franco suíco, 

Nas economias do Sudeste Asiático, o 
crescimento do PIB manteve-se rápido, 
cerca de 7%%, valor apenas ligeiramente 
inferior ao de 1995, A evolucao nos países 

da Europa Central e de Leste (PECO) foi 
diferenciada. Enquanto alguns países conti- 
nuaram a registar taxas de crescimento 
rápidas (nomeadamente a Polónia, a Re- 
pública Checa e a República Eslovaca), a 
actividade teve uma evolu@o mais mode- 
rada na maioria das restantes economias, 
tendo diminuído na Bulgária, Estima-se 
que o crescimento médio em todos os 
PECO se situe ligeiramente abaixo de 4%. 
Em contraste, a Comunidade de Estados 
Independentes (CEI) registou uma nova 
queda do produto de cerca de 1%. O 
crescimento nos países da América Latina 
foi superior a 3%, sendo aproximadamen- 
te 455% em África. 

Mercados obrigacionistas globais adaptam-se 
6s alteracaes das expectativas 

As alterasoes na taxa de rendibilidade das 
obrigagoes nos principais mercados inter- 
nacionais reflectiram as expectativas sobre 
a evolucao económica subjacente. A taxa 
de rendibilidade das obrigas6es a I O  anos 
americanas aumentou de 5.6% no final de 
1995 para um máximo de 7.1 % em Julho 
devido, entre outros factores, 2 preocupa- 
@o de que as tensoes inflacionistas pudes- 
sem aumentar em breve. O crescimento 
dinamico do emprego nos EUA revestiu- 
se de particular importancia, N o  entanto, 
o aumento das taxas de rendibilidade 
acabou por ser apenas temporário, 2 me- 
dida que foi ficando claro que as pressoes 
inflacionistas nos Estados Unidos perma- 
neciam moderadas; assim, as taxas de 
rendibilidade registaram uma descida pro- 
gressiva, situando-se em 6.4% no final do 
ano. N o  Japao, quer as taxas de juro de 
curto prazo, quer as de longo prazo, 
mantiveram-se em níveis historicamente 
baixos durante 1996. A taxa de 
rendibilidade das obrigasoes a 10 anos 
subiu de 2.9% no final de 1995 para 3.4% 
no final de Fevereiro, 2 medida que a 



Evolu$io nas principais economias industrializadas 
Crescimento do produto Taxas de inflac50(~) 
(dados trimestrais; variacoes percentuais anuais) (dados trimestrais; variacoes percentuais anuais) 

- UE-15 - Estados Unidos 
Japáo 

- UE-15 - Estados Unidos 
Japáo 

Taxas de juro ~ficiais(~)  
(dados de fim do mes; em percentagem) 

- Alernanha - Estados Unidos 
Japáo 

Taxas de 
(dados defim do mes) 

- DEMIUSD (escala da esquerda) 
-- JPYIUSD (escala da direita) 

tonte: Dados nacionais. 
(a) Dados relativos A UE-I 5 calculados utilizando a Alemanha Ocidental até ao firn de 1993 e, após essa data, a Alernanha unificada. Itália: índice 

do custo de vida. Reino Unido: IPC excluindo pagarnentos de juros de hipotecas (IPRX). 
(b) Relativamente A Alernanha e ao Japáo, taxa de desconto: relativamente aos Estados Unidos, taxa aplicável aos "Federal Funds". 
(c) Marcos alernáes por dólar e ienes por dólar. 



recuperas20 se consolidava. Subse- 
quentemente, as taxas de rendibilidade 
oscilaram em torno de 3.3% até ao final 
de Julho, tendo em seguida descido pro- 
gressivamente até atingirem 2.6% no final 
do ano, A medida que a recuperas20 
económica japonesa perdia vigor; em con- 
formidade, as expectativas acerca das ta- 
xas de juro foram ajustadas na baixa. 

Mercados cambiais relativamente calmos 

Durante o ano de 1996, a evolucao em 
termos globais das taxas de cambio carac- 
terizou-se pela recciperagao do dólar ame- 
ricano, embora a volatilidade diária da 
taxa de cambio do dólar/marco alemao 
tenha sido muito baixa, em termos histó- 
ricos. Em relas20 ao marco alemao, o 
dólar americano apreciou-se de DEM 1.43 
no início de Janeiro para um máximo de 
DEM 1 .S5 no final de Maio, antes de cair 
no fim de Julho para um nível de cerca de 

DEM 1.48, recuperando posteriormente 
no fim do ano. N o  final de 1996, o dólar 
equivalia a DEM 1.55, ou seja, 8.4% acima 
do valor registado no final de 1995. O 
dólar americano recuperou igualmente em 
relas20 ao iene japones, aumentando de 
JPY 105 no início do ano para JPY 1 16 no 
fim do ano, ou seja 10.5% acima do nível 
registado no final de 1995. Uma raz2o 
subjacente 2 aprecias20 do dólar foi a 
expectativa do mercado acerca de um 
alargamento dos diferenciais positivos das 
taxas de juro de curto prazo em relas20 
ao marco alem2o e ao iene japones. 

As alterasoes nas taxas de cambio efecti- 
vas nominais destas tres moedas foram 
menos pronunciadas do que as alterasoes 
nas respectivas taxas bilaterais. Durante o 
ano, a taxa de cambio efectiva nominal do 
dólar americano (calculada em relacao 2s 
moedas de 26 parceiros comerciais) apre- 
ciou-se 4%, enquanto a do iene japones se 
depreciou 9% e a do marco alemao 4%. 

Tendencias na distribuiqiio geográfica das exportacóes de bens da UE 

O comércio internacional é um canal chave para a transmissao de impulsos económicos reais e, por 
conseguinte, a sua distribuicáo geográfica determina os benefícios que a UE pode esperar obter através dos 

padróes de crescimento no resto do mundo. Neste contexto, o gráfico abaixo mostra a reparticti0 geográfica 
das exportaqóes da UE, em valor, em 1985 e 1995 - o ano mais recente em relaqao ao qual se encontram 
disponíveis dados completos. Convém salientar que a distribuiqao geográfica das exportacoes deve, em 
geral, ser interpretada com precaucáo, uma vez que pode mudar ao longo do tempo devido a alteracóes nas 

taxas de cambio efectivas reais. 

De acordo com as Direction of Trade Statistics do M I ,  as exportac6es totais de bens dos 15 Estados-membros, 
em 1995, encontram-se avaliadas em cerca de USD 1 900 mil milhóes, representando 23% do PIB da UE- 
15. As exportacóes extra-UE, isto é, 38% do total das exportacoes da UE ou 9% do PIB da UE-15, foram 

distribuidas entre os Estados Unidos (18%), o Japao (6%), outros países asiáticos (excluindo o Japao e 

incluindo a China) (19%), outros países da OCDE nao Europeus (S%), países da Europa Ocidental nao 
pertencentes 2 UE, sobretudo a Noruega e a Suíqa (l5%), países da Europa Central e de Leste e Comunidade 

de Estados Independentes (CEI) (14%) e "resto do mundo" (23%) (ver gráfico abaixo). 

Relativamente a 1985, a proporc80 das exportaqoes extra-UE, em especial para os Estados Unidos, outros 
países da OCDE náo Europeus e "resto do mundo" diminuiu. Pelo contrário, a proporqao de exportacóes 



extra-UE para o Japao e outros países asiáticos aumentou 3 e 9 pontos percentuais, respectivamente. 
Durante o período em análise, tanto o elevado crescimento real do PIB, como a maior abertura de alguns 

países asiáticos, contribuíram para a forte expansi30 do comércio mundial e para a importancia acrescida 
desta regiáo como mercado para a UE. Por exemplo, estima-se que o respectivo PIB tenha crescido 109%, 
ou seja, praticamente 8% por ano, em média, entre 1985 e 1995, o que compara com uma média mundial 
de 40%, isto é, ligeiramente superior a 3% por ano. Alguns países asiáticos registaram uma abertura 

crescente, embora na generalidade nao se tenham verificado grandes alteragoes. 

Embora sejam intensas as trocas entre países da UE (ou seja, as exportagoes extra-UE constituem uma 
percentagem relativamente reduzida do PIB), os Estados-membros beneficiam, todavía, substancialmente 
em termos de exportag.oes, do dinamismo dos mercados de outros países do mundo. Assim, no período 

1985- 1995, o peso total da UE-15 no comércio mundial (medida pela percentagem de importqoes provenientes 
de países da UE no total das importaqoes mundiais, em valor) diminuiu ligeiramente de 38% para 37%, 
enquanto o peso extra-UE se reduziu de um valor ligeiramente inferior a 16% em 1985 para cerca de 14% 
em 1995, sendo parcialmente compensada por um aumento do peso do comércio intra-UE. A UE aumentou 

as suas percentagens de importagao provenientes do Japao (de 8% em 1985 para 14% em 1995), dos 

países da Europa Ocidental nao pertencentes UE (de 40% para 70%) e dos países da Europa Central e 
de Leste e da CEI (de 36% para SI%), manteve as percentagens de importag.50 dos mercados doutros 

países asiáticos (15%) e do "resto do mundo" (aproximadamente 42%), tendo diminuído a percentagem de 
importap3es vindas dos Estados Unidos (de 22% para 18%) e de outros países da OCDE nao Europeus 
(de 16% para 13%). 

Distribuiciio geográfica das exportacoes da UE-15, 1985 e 1995 

Estados 
Resto do mundo 

e de Leste e CEI 
&os países 14% 

13% Países da Europa da OCDE Paises da Europa Outros países 

Ocidental náo nao Europeus Ocidental náo da OCDE 
pertencentes UE 6% 

14% 

pertencentes UE náo Europeus 
15% 5% 

Fonte: FMI. Direcoon of Trade Statistics, Dezernbro de 1992 e Dezembro de 1996. 

1.2 Evoluqiio macroeconómica na UE peracao moderada a partir do segundo 
trimestre. Nalguns países, o crescimento 

Retoma do crescimento do PIB foi mais fraco no quarto trimestre, mas tal 
nao pode ser visto como uma inversa0 da 

Embora o abrandamento na UE, comeca- tendencia subjacente. A retoma do cresci- 
do no fim de 1995, tenha continuado no mento durante o ano nao foi, contudo, 
início de 1996, desencadeou-se uma recu- suficiente para compensar os efeitos do 



abrandamento do crescimento médio em 
1996. Em consequencia, estima-se que o 
crescimento real do PIB na UE se tenha 
cifrado em cerca de 1.7% no conjunto de 
1996, ou seja, bastante inferior ao nível de 
2.5% registado em 1995. Este padrao 
geral de um crescimento médio mais 
baixo em 1996 teve reflexos na maioria 
dos países da UE. Apenas na Grécia, nos 
Países Baixos e em Portugal se registou em 
1996 um crescimento superior ao de 
1995. Embora a Irlanda tenha registado 
um crescimento mais baixo em 1996, a 
taxa, ligeiramente acima de 7%, manteve-se, 

abrandamento da actividade no segundo 
semestre de 1995. Em particular, o pro- 
cesso de ajustamento das existGncias foi 
progressivamente concluído na maior par- 
te  dos países, a expansao económica na 
América do Norte acelerou e as taxas de 
cambio na UE voltaram tranquilamente 
para os níveis prevalecentes antes da tur- 
bulencia registada em 1995. Além disso, 
as perspectivas inflacionistas permitiram 
uma menor restritividade das condi~8es 
monetárias e as taxas de rendibilidade das 
obrigacoes voltaram a cair. Reflectindo 
esta evolucao, a confianca dos empresários 

no entanto, muito acima da média da UE comecou a recuperar n i  maioria dos Esta- 
(ver Quadro 1). dos-membros, após uma queda brusca 

durante 1995 e no início de 1996, en- 
Entre os factores subjacentes i recupera- quanto o aumento da confianca dos con- 
e20 saliente-se a inversáo da evolucao sumidores foi mais limitado e restrito a 
verificada anteriormente que provocara o um pequeno número de países da UE. 

Evoluc3o recente do crescimento real do PIB 
(variac6es percentuais) 

Bélgica 2.3 1.9 1.4 0.7 0.6 1.8 1.9 . 0.5 0.4 0.9 O. 1 

Dinamarca 4.2 2.7 2.2 1.5 1.0 2.3 2.7 . -0.2 0.7 1 . 1  1 .O , 

Alernanha 2.9 1.9 1.4 1.0 0.2 1.2 2.4 1.8 0.1 -0.4 1.5 0.8 -0.2 

Grécia 1 .S 2.0 2.6 - 

Espanha 2.1 2.8 2.2 2.2 2.0 2.0 2.2 . 0.4 0.6 0.6 0.6 . 
Franca 2.8 2.2 1.3 0.4 1 . 1  0.8 1.4 . -0.5 1.2 -0.2 0.9 . 
Irlanda 6.5 10.3 7.3 - 

Itália 2.1 3.0 0.8 2.3 1.2 0.7 0.7 . 0.1 0.5 -0.4 0.6 , 

Luxemburgo 3.4 3.7 2.4 . 
Países Ba~xos 3.4 2.1 2.8 1.7 1.4 3.1 3.0 . 0.6 0.1 1.6 0.6 . 
Austria 3.0 1.8 0.9 0.3 . -0.4 . 
Portugal 0.7 2.3 3.1 - 

Finlandia 4.5 4.5 3.2 2.4 1.3 1.6 3.8 . 0.1 0.8 0.8 2.1 
Suécia 3.3 3.6 1.2 2.2 1.7 0.7 1.4 . -0.0 -0.4 0.5 0.7 . 
Reino Unido 4.0 2.6 2.3 1.9 2.1 2.3 2.4 2.6 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 
UE- 15 2.9 2.5 1.7 1.5 1.1 1.4 1.9 . O. 1 0.4 0.6 0.7 . 

Taxas anuaisca) 

1994 1995 1996(')11995 1 1996 
I T 4  1 T I  T2 T3 T4 

Fonte: Dados nacionais. 

(a) Taxas anuais: Variacáo percentual em relacáo ao período homólogo do ano anterior. 
(b) Taxas trimestrais: Variacáo percentual em relafáo ao trimestre anterior, corrigida da sazonalidade (para alguns paises também 

corrigida do número de dias de trabalho); náo anualizada. 
(c) Valores provisórios. 

Taxas tr~mestrais'~) 

1995 1 1996 

T4 ( T I  T2 T3 T4 



Consumo privado relativamente robusto, respectivamente, para o abrandamento 
crescimento mais moderado do investimento do consumo e das exportaqoes Iíquidas. 

O crescimento mais lento registado no 
conjunto da UE em 1996 reflectiu quase 
exclusivamente uma taxa de crescimento 
da procura interna mais moderada do que 
em 1995, especialmente no caso do in- 
vestimento fixo (ver Quadro 2). A contri- 
buicao das exportacoes Iíquidas permane- 
ceu reduzida. Porém, no decurso do ano, 
a procura interna e as exportacoes Iíquidas 
aumentaram na maior parte dos países da 
UE. A Itália constituiu a principal excep- 
$30, tendo as expectativas de uma nova 
consolidaqZio orqamental e a apreciaqao da 
lira, entre outros factores, contribuído, 

O fraco crescimento do rendimento real 
disponível das famílias, os efeitos na confi- 
anca dos consumidores da persistencia, e 
nalguns países, agravamento dos elevados 
níveis do desemprego, assim como as 
incertezas relacionadas com o 2mbito e a 
rapidez da consolidacao orcamental, pare- 
cem contar-se entre os principais factores 
que moderaram o crescimento do consu- 
mo privado. Porém, durante o conjunto 
do ano, o consumo privado fortaleceu-se 
ligeiramente em toda a Uniao, atingindo 
uma taxa de crescimento média de cerca 
de 1.9%, semelhante a registada em 1995. 

Composicao do crescimento na UE em 1996 * 
(variagüo percentual anual)  

PIB real 

Bélgica 1.4 1.4 1.3 1.2 2.4 -0. I 4.4 4.6 
Dinamarca 2.2 2.2 2.8 2.0 6.9 -0.9 1.8 1.8 
Alemanha 1.4 0.7 1.4 2.8 -0.7 0.5 4.6 2.0 
Grécia 2.6 3.6 2.2 1.7 9.9 1.7 2.2 6.4 
Espanha 2.2 1.8 2.0 I .O I .O 0.3 8.5 6.9 

Franca 1.3 0.9 2.3 1.5 -0.6 -0.8 3.6 2.2 
Irlanda 7.3 6.3 6.0 2.0 9.0 0.6 11.3 10.8 
Itália 0.8 0.2 0.7 -0.8 1.7 -0.3 0.5 -2.7 
Luxemburgo 2.4 4.4 2.1 2.0 5.9 0.5 2.1 3.3 
Paises Baixos 2.8 2.3 2.3 1.3 3.5 0.0 4.4 4.3 
Austria 0.9 0.7 0.8 0.0 I .O 1.3 3.3 2.4 
Portugal 3.1 3.0 2.7 0.7 6.7 -0.2 7.7 6.5 
Finlandia 3.2 3.5 3.5 2.9 5.3 0.0 3.8 4.9 
Suécia 1.2 0.5 1.5 -2.0 7.4 -1.1 5.2 3.4 
Reino Unido 2.3 2.6 2.9 l. I 4.2 -0.2 6.0 7.1 
UE- 15@) 1.7 1.3 i .9 1.2 1.7 -0. I 4.3 3.0 

Por memória: 
UE- 1 5(b) ( 1995) 2.5 2.2 1.8 I .O 3.6 0.5 7.5 6.8 

Comércio externo 

Exporta~óeslmporta~óes 

Procura fnterna 

Fonte: Dados nacionais. 

* Dados parcialmente estimados. 
(a) Contribui@o para a taxa de crescimento do PIB. 
(b) Os valores relativos ao comércio externo sáo uma média ponderada dos dados relativos a UE- 15 e, como tal, nao excluem o 

comércio intra-UE. 

Consumo 

Investi 

mento Pnvado 

Vana580 

de 

existencias(" Público 



O consumo cresceu a taxas bem acima da 
média da UE na Dinamarca, Grécia, Fran- 
ca, Irlanda, Países Baixos, Portugal, Finlan- 
dia e Reino Unido. 

O consumo público aumentou cerca de 
1.2% em 1996 no conjunto da Uniao, ou 
seja, uma taxa próxima da registada em 
1995; este crescimento moderado reflec- 
te  os esforcos das autoridades orgamentais 
na contencao da despesa, face a necessida- 
de de consolidacao orcamental (ver Sec- 
@o 1.4). O crescimento do consumo 
público foi negativo em Itália e na Suécia, 
enquanto na Alemanha e na Finlandia 
aumentou cerca de 3%. 

Um elemento chave no comportamento 
mais fraco do crescimento em 1996 foi o 
aumento moderado do investimento fixo, 
o qual se cifrou em apenas 1.7% no 

conjunto da UE, apesar das redugoes ge- 
neralizadas e significativas nas taxas de juro 
de longo prazo. Assim, nao foi ainda 
possível estabelecer claramente até ao 
final de 1996 um padrao de crescimento 
duradouro, em particular associado a ace- 
l e ra@~ do investimento na Uniao. N o  
entanto, registaram-se diferencas conside- 
ráveis entre os Estados-membros; o inves- 
timento cresceu com maior intensidade 
do que em 1995 na Grécia, Luxemburgo, 
Portugal e Reino Unido. Nestes países, a 
existencia de expectativas de crescimento 
mais favoráveis e a utilizacao relativamente 
elevada da capacidade produtiva constitu- 
íram importantes factores subjacentes. 
Noutros paises da UE, o investimento 
cresceu a um ritmo mais lento do que no 
ano anterior; na verdade, desceu na Ale- 
manha e em Franca. Neste país este 
comportamento parece encontrar-se, em 

Balancas comerciais e de transacqoes correntes na UE * 
( em percentagem do PIB)  

Portugal -7.6 -7.6 -7.0 -7.5 0.4 - 1.7 -0.7 -2.3 
Finlandia 6.4 6.5 8.7 7.7 - 1.3 1.3 4.3 3.4 
Suécia 3.7 4.4 6.5 7.3 -2.0 0.4 2.2 2.6 
Reino Unido - 1.5 -1.1 -0.8 -1.2 -2.0 -0.4 -0.6 -0.4 
UE- I5k) 0.9 I .O 1.5 1.8 -0.0 0.0 0.5 0.8 

Balanca comercial 
1993 1994 1995 1996(" 

Fonte: Dados nacionais. 
* Excedente (+), défice (-). 
(a) Valores provisórios. 

(b) Os valores correspondentes i UEBL sáo: para a balanca comercial: 2.6, 2.7, 3.6, 3.6; e para a balanca de transaccóes correntes: 
5.0, 5.1, 5.2, 5.2. 

(c) Dados da CornissZo Europeia (previsóes do Outono de 1996). Exclui comércio intra-UE. 

Balanca de transaccóes correntes 
1993 1994 1995 1996(") 

Bélgica(b) 4.4 4.4 4.4 4.4 

Dinamarca 5.1 4.7 3.4 3.4 3.5 2.0 0.9 0.9 
Alemanha 1.9 2.2 2.5 2.8 -0.7 -1.0 -0.9 -0.7 
Grécia -13.7 -1 3.8 -15.0 -14.8 -0.8 -0. I -2.5 -3.4 

Espanha -3.8 -3.9 -3.9 -3.5 -0.4 -0.8 1.5 1.6 
Franca 1.2 l. I 1.3 1 .5 0.8 0.5 1 . 1  1.3 
Irlanda 14.9 15.5 18.9 19.2 3.9 2.7 2.5 1.2 

Itália 3.4 3.5 4.1 4.9 1 . 1  1.5 2.5 3.6 
Luxemburgo(b) -1 4.2 - 1  2.0 -10.0 13.7 14.0 18.2 
Países Baixos 4.9 5.1 5.3 4.1 4.3 5.3 4.5 5.1 

Austria -3.5 -3.5 -3.1 -2.9 -0.4 -0.9 -2.0 -2.0 



Níveis de emprego nos Estados-membros da UE 
(dados trimestrais*; índice, 1985=100) 

- Bélgica - ~lernanha(~) - UE-15 - Espanha ---a lrlanda - UE- 15 - Dinamarca - Grécia - Franca - Itália 

125 ., , w .. -.. , , ,  L " > 

* - ; - s _ i l , l p  
120 ' - 

- - =- - - a-. -- - -  
A= *y-P i. 'a - : -'-a -- 

- Luxemburgo - Países Baixos 

- - Austria - UE-15 - Finlandia -- Reino Unido 
~o r tu~a lp )  - Suécia - UE-15 

Fonte: Dados nacionais. 
* Dados anuais. excepto Bélgica, lrlanda e Grécia. 
(a) Alernanha Ocidental até 199 1; após essa data, Alernanha unificada; A série foi ajustada das quebras (colagem de séries) 
(b) Nova série a partir de 1992. A série foi ajustada das quebras (colagem de séries). 



grande parte, associado a expectativas de 
crescimento moderado, enquanto na Ale- 
manha o fim da fase de forte expansao do 
investimento em habitas20 e incertezas 
relacionadas com o processo de ajusta- 
mento oreamental e estrutural parecem 
ter sido relevantes. 

O crescimento das exportac6es dos países 
da UE em 1996 foi em média e em 
termos anuais 4.3%, substancialmente in- 
ferior a 1995. Este comportamento re- 
flectiu um crescimento mais fraco da pro- 
cura por parte dos principais parceiros 
comerciais da própria Uniao, contrariando 
o impacto positivo da procura externa 
(ver também Seccao l .  I acima). O au- 
mento das importac6es cifrou-se, em mé- 
dia, em cerca de 3.0%. Os dados da 
Comissao Europeia relativos A balanca de 
transacc6es correntes da UE sugerem um 
ligeiro aumento do excedente em 1996, 
na sequencia do verificado em 1995 (ver 
Quadro 3). 

Os saldos das balancas de transacc6es 
correntes (baseados em dados nacionais) 
registaram melhorias em vários Estados- 
membros. Em Itália e nos Países Baixos, 
países que já apresentavam excedentes 
elevados, ocorreram aumentos significati- 
vos. Em 1996, os défices das balancas de 
transaccoes correntes aumentaram em par- 
ticular na Grécia e em Portugal. 

Poucos progressos na criacio de emprego 

Para o conjunto da UE, o crescimento real 
do PIB desde a recessao de 1992-93 tem, 
em termos gerais, sido acompanhado por 
uma criacao de emprego negligenciável. 
Com efeito, o crescimento acumulado do 
PIB nos últimos tres anos situou-se em 
cerca de 7%, enquanto o crescimento do 
emprego foi praticamente nulo. 

O Gráfico 2 coloca a evolucao em 1996 
numa perspectiva de médio prazo, desta- 
cando os padrees da criacao líquida de 

emprego nos países da UE desde 1985. O 
gráfico mostra que nao houve crescimento 
do emprego no conjunto da UE em 1996 
e que, no período 1985-96, esse cresci- 
mento foi de apenas cerca de 5% (enquan- 
t o  o PIB aumentou 25%). Em cinco 
Estados-membros (Bélgica, Alemanha, 
Grécia, Franca e Reino Unido), os cresci- 
mentos do emprego e do PIB situaram-se 
próximo da média da UE desde 1985 
(embora o padrao ao longo do tempo e a 
contribuicao relativa dos sectores público 
e privado tenham variado). O crescimento 
do emprego foi particularmente forte, 
durante este periodo, na Irlanda, no 
Luxemburgo e nos Países Baixos. Em qual- 
quer destes casos, este facto pode estar 
relacionado com uma moderacao salarial 
sustentada. Uma maior flexibilidade do 
mercado de trabalho pode ter tido o seu 
papel, especialmente no caso dos Países 
Baixos, enquanto na Irlanda e no 
Luxemburgo, o principal factor foi o forte 
crescimento do produto. O crescimento 
do emprego foi igualmente superior i 
média da UE em Espanha, Áustria e Portu- 
gal. Nos restantes países, particularmente 
na Finlandia e, em menor escala, na Suécia, 
assim como na Dinamarca e na Itália, o 
crescimento do emprego situou-se subs- 
tancialmente abaixo da média da UE. Na 
Finlandia e na Suécia, em especial, a invulgar 
severidade da recessao no início da década 
de 90 foi o principal factor explicativo do 
fraco desempenho do mercado de traba- 
Iho. Claro que, em todos os casos, a 
evolucao do emprego deverá ser vista no 
contexto das diferencas existentes entre 
os Estados-membros relativamente aos 
níveis e variacoes das taxas de participa- 
ca0. 

O desemprego na U€ permaneceu num nivel 
elevado 

Acompanhando o fraco crescimento do 
emprego e do PIB, a taxa de desemprego 
na UE nao tem registado reducees signifi- 
cativas desde a recessao de 1992-93. A 



Taxas de desemprego* 
(defnicoes nacionais; em percentagem da populacüo activa) 

1 Gráfico 3 1 

- Belgica - Dinamarca 

Luxemburgo - Países Baixos 

Fonte: Dados nacionais. 
* Dados referentes d Espanha, ltália Luxemburgo e Suecia nao sZo coi 

dados mensais nos mtahtes casos. 
(a) Alemanha Ocidental para 199 1 ; após esa data Alemanha unificada 
(b) Intemip=@o estnitural na defini@o em Janeiro de 1994. 
(c) Nova skrie a partir de 1992. 

- Espanha - Franca 

- Irlanda - It6lia 

- Reino Unida - U€- 15 

ngidos da wonalidade. Dados tnmesttais pata Espanha, ltália e Portugal e 



luz das tendencias a longo prazo, torna-se 
claro que a maior parte do desemprego na 
UE é de natureza estrutural e nao cíclica. 
Em consequencia, embora se possa espe- 
rar algum crescimento do emprego em 
resultado de um novo crescimento do PIB, 
a reducao dos elementos de rigidez estru- 
tural do mercado de trabalho (e do pro- 
duto) é uma condicao indispensável para 
atenuar o problema do desemprego na 
UE (ver Caixa 2). 

Relativamente ao ano de 1996, e tendo 
por base dados nacionais, a taxa de de- 
semprego para o conjunto da UE caiu 
ligeiramente até meados de 1996, mas 
subiu para um nível ligeiramente superior a 
I I % no final do ano. Embora a taxa global 
de desemprego, no final do ano, tenha 

sido longe de satisfatória, os resultados 
para cada Estado-membro variaram consi- 
deravelmente. N o  Luxemburgo e na Áus- 
tria, a taxa de desemprego permaneceu 
abaixo de 5%, enquanto na Alemanha, 
Franca, Irlanda, Itália e Finlandia foi superi- 
o r  a 10% e, em Espanha, apesar de quedas 
nos últimos anos, manteve-se acima de 
20%. N o  decurso de 1996, verificaram-se 
novos progressos na redugao do desem- 
prego em diversos países, nomeadamente 
na Dinamarca e no Reino Unido, e tam- 
bém, se bem que em menor escala, na 
Bélgica, Espanha, Irlanda, Países Baixos e 
Finlandia. Nos restantes Estados-mem- 
bros, os níveis de desemprego mantive- 
ram-se inalterados ou aumentaram ligeira- 
mente (ver Gráfico 3) .  

Factores de rigidez no mercado de trabalho nos Estados-membros da UE 

Os desenvolvimentos macroeconómicos a longo prazo na UE como um todo indicam a continuacáo de 

uma relacáo muito fraca entre o crescimento do PIB, o emprego e o desemprego. Esta situacáo é ilustrada 

no quadro abaixo, o qual apresenta a evoluciío destes agregados da UE a partir de 1960, em vários 

sub-períodos, com base em dados da Comissao Europeia. A maior parte do desemprego é evidentemente 

de natureza estrutural e nao cíclica. Desde a década de 70, tem-se registado uma tendencia clara e sustentada 

de crescimento do desemprego na UE. Com efeito, enquanto os crescimentos do PIB e do emprego se 

encontravam positivamente correlacionados, essa ligacáo nao foi suficientemente forte para evitar um 

crescimento tendencia1 do desemprego, dado o aumento do número de indivíduos procura de emprego 

durante o período. A manutencáo destas relacoes implicará que um crescimento mais forte do PIB em 1997 

e nos anos seguintes nao será, só por si, suficiente para originar urna reducáo sustentada do desemprego. 

Além da continuacáo da moderacáo salarial, reducoes da rigidez no mercado de trabalho (e do produto), 

assim como a reduciío dos desincentivos criados pela combinacáo dos encargos resultantes das contribuicoes 

para a seguranca social e impostos elevados, constituem uma condicáo necessária para a resoluciío do 

problema do desemprego na UE. Isto é tanto mais importante quanto a globalizaqiio aumentou substancialmente 

a concorrencia. Tais políticas devem igualmente beneficiar políticas monetárias orientadas no sentido da 

estabilidade de precos. 

Nos últimos anos e em muitos Estados-membros, foram tomadas as primeiras medidas para reduzir os 

factores de rigidez no mercado de trabalho. Desde meados da década de 80, os rácios de substituiciio para 

os subsídios de desemprego reduziram-se na Alemanha, Espanha, Irlanda, Áustria, Finlandia, Suécia e 

Reino Unido. A duracáo dos subsídios foi reduzida na Bélgica, Franca, Países Baixos, Finlandia e Reino 

Unido. Tem-se verificado uma atenuaciio da regulamentacáo sobre o salário mínimo em diversos 

Estados-membros (Bélgica, Franca, Grécia, Países Baixos, Espanha e Reino Unido); em dois países (Grécia 

e Países Baixos) foi abolida a indexaciío dos salários mínimos, enquanto na Bélgica foi atenuada, entre 

outros factores, através da introduciío do denominado "índice da saúde". No Reino Unido, os Conselhos 



Crescimento a longo prazo e tendencias do emprego na UE * 
(média das variacóes percentuais anuais) 

PIB real 

Ernprego 

por memór~a 
Taxa de desernprego(") 2 1 6 8 9.7 103 

Fonte: Comissao Europeia (publicado ern Europeon Economy, N," 62, actualizado). 
* UE- 12 até 1995, UE- 15 após essa data. Os  agregados da UE s3.0 calculados utilizando dados referentes a Alernanha 

Ocidental até 1995 e a Alernanha unificada após essa data. 

(a) Em percentagem da popu la~2o  activa. 

de Salários, que estabelecem os salários mínimos em diversos sectores, foram abolidos, 2 excepcáo do 

sector agrícola. Em Itália, no contexto de uma reforma geral do sistema de contratacáo colectiva, foi abolida 

a indexacáo salarial. As normas de proteccáo do emprego foram igualmente objecto de alterac50 em 

diversos Estados-membros; os custos elou os encargos administrativos com os despedimentos foram 

reduzidos na Alemanha, Franca, Itália, Portugal, Suécia e Reino Unido. Por último, as contribuic6es das 

entidades patronais para a seguranca social e os impostos sobre os salários em percentagem do PIB tem 

vindo a diminuir desde 1995 na Dinamarca, Franca, Irlanda, Luxemburgo, Países Baixos, Suécia e Reino 

Unido, embora, em muitos casos, se mantenham em níveis muito elevados. A incidencia global dos custos 

nao salariais do trabalho aumentou ou manteve-se basicamente inalterada nos outros países da UE. Em 

suma, como é claro a partir da evolucáo das condic8es no mercado de trabalho, as medidas até agora tem 

sido geralmente desadequadas e sáo imperiosos progressos adicionais para dinamizar os mercados de 

trabalho e inverter o padráo de fraco crescimento do emprego e de aumento das taxas de desemprego. 

1.3 Evoluqiio dos preqos 

Clima de precos favorável na maioria dos 
Estados-membros 

Nesta secs2o é analisada a evolusao dos 
precos tendo por referencia os índices de 
presos no consumidor nacionais, urna vez 
que estes constituem ainda o ponto fulcral 
das políticas de cada país. N o  entanto, na 
Sec~ao 3 do presente Relatório, onde é 
abordada a questao da convergencia, é 
feita referencia a dados harmonizados, os 
quais nao fornecem, por enquanto, uma 
medida completa da inflas20 interna, mas 
s2o mais compatíveis do que os actuais 
índices nacionais, constituindo assim uma 
base mais uniforme para a avaliacao da 
convergencia. Assim, quer as taxas de 
inflac2o para 1995 que tem por base 
lndices de Presos no Consumidor Interca- 

lares (IPCI), quer as taxas de inflas20 
resultantes dos recém-criados índices de 
Presos no Consumidor Harmonizados 
(IPCH) para 1996 sao apresentadas no 
Quadro 9. Os pormenores sobre os pro- 
gressos na criac2o de IPCH s2o descritos 
na Caixa 7. 

De acordo com os índices de presos no 
consumidor nacionais, a inflas20 no con- 
junto da UE caiu para uma média de 2.6% 
em 1996 (ver Quadro 4), o que compara 
favoravelmente com a taxa de 3.1 % regis- 
tada em 1995, constituindo, igualmente, 
um bom resultado em termos históricos 
(ver Caixa 3). A Bélgica, Dinamarca, Ale- 
manha, Franca, Luxemburgo, Países Baixos, 
Áustria e Finlandia, que registaram taxas 
de inflacao próximas delou inferiores a 2% 
em 1995, permaneceram em geral nesse 
nível em 1996. Na Irlanda e na Suécia, a 



Inflaqiio dos preces no consumidor* 
(dados mensais; variq6es percentuais anuais) 

- Bélgica Alemanha - Dinamma - Grécia 

- Espanha - ~rlanda(~) - 
Franca - ttália 

- Luxemburgo - Austria 
PI Países b x o s  - Portugal 

- Finlándia - Suécia 

- Reino Unido - UE- 15 

Fonte: Dados nacionais nao hannonizados. 
* Para mais explicacoes sobre os dados utilizados ver notas de rodape do Gráfico I 
(a) Com base em dados trimestrais. 



inflas20 média anual reduziu-se de um 
valor igual ou superior a 2.5% em 1995 
para um valor abaixo de 2%. Entre os 
restantes países, a inflas20 média anual em 
Espanha e Portugal foi reduzida para 3.6% 
e 3.1 %, respectivamente, em ambos os 
casos níveis muito inferiores aos registados 
em 1995 (4.7% e 4.1 %, respectivamen- 
te). Na mesma linha, em Itália, a inflas20 
caiu de 5.4% em 1995 para 3.9% em 
1996. N o  Reino Unido, a inflas20 (exclu- 
indo o pagamento de juros de hipotecas) 
manteve-se inalterada, ligeiramente abaixo 
de 3% em 1996. Na Grécia, prosseguiu a 
tendencia decrescente da inflag20, mas a 
um ritmo lento, pelo que ainda se situou 
em 8.5% em 1996. 

As taxas de inflas20 médias anuais tem 
subjacentes padroes inter-anuais mais di- 
vergentes; em diversos países foi exercida 
alguma press2o no sentido ascendente 
sobre as taxas de inflac2o ao longo do ano, 
mas as mesmas, nao obstante, permane- 
ceram em níveis moderados (ver gráfico 
4). Entretanto, a Suécia e a Itália regista- 
ram as tendencias descendente8 mais acen- 
tuadas, situando-se a inflas20, no final do 
ano, num valor inferior a zero na Suécia e 
em 2.6% em Itália. Em Espanha, registou- 
se uma reduc2o mais moderada, cifrando- 
se a taxa de inflas20 em 3.2% no fim do 
ano. Em Portugal, a inflag2o flutuou em 
torno de uma tendencia ligeiramente des- 
cendente, situando-se em 3.3 % no final 
do ano. A desaceleraq20 da inflas20 na 
Grécia, observada nos últimos anos, foi 
temporariamente interrompida no início 
de 1996, e retomada posteriormente, 
atingindo 7.5% em Dezembro. 

Factores subjacentes justificativos 

Embora no longo prazo a inflas20 seja um 
fenómeno monetário, no curto prazo a 
evolugao dos presos no consumidor 
é afectada por diversos factores associa- 
dos aos custos e i procura, discutidos 
abaixo. 

O crescimento dos presos das importa- 
soes abrandou no conjunto da UniZo, 
passando de 4.1 % em 1995 para l .  I % em 
1996 (ver Quadro 4). Esta evolugao favo- 
rável reflectiu-se na maioria dos Estados- 
membros, e manteve-se, apesar do forte 
aumento dos presos das matérias-primas 
no fim de 1995 e princípio de 1996. A 
dinamica dos pregos das importasoes be- 
neficio~, em certos países, da apreciag20 
em termos efectivos das respectivas moe- 
das nos mercados cambiais. Entre os paí- 
ses participantes no MTC, o crescimento 
dos presos das importac6es manteve-se 
baixo ou negativo na Dinamarca, Alema- 
nha, Fransa, Luxemburgo, Áustria e Portu- 
gal; em Espanha e na Irlanda, os aumentos 
abrandaram significativamente de um valor 
igual ou superior a 4% em 1995 para 2.1 % 
e 1.3% em 1996, respectivamente, en- 
quanto em Itália os precos das importa- 
soes se mantiveram estáveis em 1996, 
após uma subida de 1 1.8% em 1995. Pelo 
contrário, obsewou-se um movimento as- 
cendente, ainda que moderado, na Bélgica 
e Países Baixos, bem como na Finlandia. 
Fora do MTC, as apreciasoes efectivas das 
moedas durante 1996 levaram igualmente 
a uma redug2o significativa dos precos das 
importasoes na Suécia e a aumentos con- 
sideravelmente inferiores no Reino Unido. 
Uma evolus2o semelhante, embora a um 
nível mais elevado, registou-se na inflas20 
dos presos das importasoes na Grécia, a 
qual desacelerou rapidamente em resulta- 
do de uma política cambia1 rigorosa, ten- 
do verificado uma queda para um nível 
inferior a 4% em 1996. 

N o  conjunto da Uniao, as pressoes 
inflacionistas internas (medidas pelo au- 
mento do deflator do PIB) diminuíram de 
2.9% em 1995 para 2.4% em 1996. Na 
maioria dos Estados-membros, a inflasao, 
de acordo com o deflator do PIB, foi 
reduzida, situando-se próximo ou abaixo 
de 2%. A inflas20 interna desacelerou em 
1996 em Espanha e Portugal para 3.3% e 
2.8%, respectivamente. Em Itália, a infla- 
@o, de acordo com a mesma medida, 



situou-se em 5.0%; na Grécia, foi 8.8%. a ser moderado, cifrando-se em média em 
2.1% em 1996. De facto, em muitos 

O crescimento dos custos unitários do países da UE, o fraco crescimento dos 
trabalho na UE, embora tenha registado, custos unitários do trabalho foi um impor- 
em média, um ligeiro aumento, continuou tante factor subjacente ao baixo cresci- 

Inflas20 dos presos no consumidor e principais determinantes 
(vuriac6es percentuuis anuais) 

Bélgica 

Dinamarca 

Alernanha 

Grécia 

Espanha 

Fran~a 

Irlanda 

Itália 

Luxemburgo 

Países Baixos 

Áustria 

Portugal 

Finlandia 

Suécia 

Reino Unido 

IPC('J Precos das Defiator Custos 

importacóes do PIB unitários 

do trabalho 

nominai~(~) 

0.9 

0.0 

2.6 

3.1 

1.3 

o. I 

11.6 

10.1 

1.1 

3.2 

1.3 

2.0 

-9.3 

-0.3 

2.1 

4.7 

3.3 

1.4 

1.2 

0.0 

1.7 

0.9 

2.9 

3.1 

2.6 

1.7 

2.1 

4.9 

1.9 

1.9 

Rernuneracáo Produtividade 

empregado trabalho 

UE- 15(') 1995 3.1 4.1 2.9 1.7 3.6 2.0 

1996 2.6 I . I 2.4 2.1 3.5 1.4 

Fonte: Dados nacionais, parcialmente estimados. 

(a) Para rnais explicacóes sobre os dados utilizados ver notas de rodapé do Gráfico l. 
(b) O crescimento dos custos unitários do trabalho norninais é calculado como a diferenca entre a variacáo da rernuneracáo por 

ernpregado e o crescirnento da produtividade do trabalho. 

(c) Os precos das irnporta~oes SZO fornecidos pela CornissZo Europeia (previsóes do Outouno de 1996). Estes dados excluem o 
cornércio intra-UE. 
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mento dos custos internos. N o  entanto, 
ocorreram evolusoes contraditórias, pois 
os custos unitários do trabalho cresceram 
ligeiramente na Dinamarca, Espanha e 
Portugal, tendo acelerado na Grécia, Itália 
e Suécia (ver Quadro 4). Nalguns destes 
países (especialmente nos que registaram 
importantes ganhos em termos da 
competitividade dos presos em 1993- 
95), o aumento dos custos unitários do 
trabalho foi, pelo menos, parcialmente 
absorvido pelas margens de lucro. 

N o  conjunto de 1996, o crescimento 
médio dos salários na Uniao foi 3.5%, o 
que compara com 3.6% em 1995. Acom- 
panhando o padr2o típico de uma pausa 
no crescimento económico, a UE registou 
uma quebra no crescimento da produtivi- 
dade, de uma média de 2.0% em 1995 
para 1.4% em 1996, explicando por que 
raza0 a moderasao salarial nao se transmi- 
tiu integralmente aos custos unitários do 
trabalho. 

As alterasoes nos impostos indirectos con- 
tribuíram para aumentos dos presos na 
maior parte dos Estados-membros em 
1996, incluindo a Bélgica, Dinamarca, 
Espanha, Países baixos, Finlandia, Suécia e 
Reino Unido. O impacto mais forte dessas 
alterasoes foi observado na Grécia, onde 
aumentaram os presos no consumidor em 

quase I ponto percentual. Em 1996, a 
inflas20 abrandou tanto nos sectores pro- 
tegidos como nos nao protegidos ("nao 
transaccionáveis" e "transaccionáveis") da 
maior parte das economias da UE, mas a 
desinflas20 foi mais pronunciada nos sec- 
tores tradicionalmente protegidos, tendo- 
se, assim, estreitado o diferencial da infla- 
s2o entre os dois sectores em 1996. 

Em termos globais, existem sinais de que 
as expectativas acerca da inflas20 se adap- 
tam progressivamente ao contexto actual 
de fracas pressoes inflacionistas. Um papel 
crucial foi desempenhado pela Enfase cres- 
cente em políticas monetárias orientadas 
para o médio prazo e destinadas a alcansar 
e manter a estabilidade de presos. Além 
disco, o clima favorável dos precos foi 
apoiado pelo aumento da concorrencia, 
tanto internamente, em resultado de 
privatizasoes ou desregulamentasoes, como 
internacionalmente, devido em parte 2 
integras20 europeia e, em alguns países, 
aos efeitos da abertura da Europa de 
Leste. Em 1996, a reduqao das taxas de 
inflas20 foi também apoiada pelo cresci- 
mento lento dos presos das importasoes 
e pelas pressoes inflacionistas internas, 
estando estas últimas ligadas ao compor- 
tamento da procura e a reduzidos aumen- 
tos nos custos unitários de trabalho na 
maioria dos Estados-membros. 

Progressos realizados no sentido da estabilidade de precos nos Estados-membros da UE 

A inflacáo média dos precos no consumidor no conjunto da Uniáo Europeia situou-se em 2.6% em 1996. 
Comparando com a experiencia passada, este valor representa progressos no sentido da estabilidade dos 
precos. 

Os registos da inflacao de cada país da UE apresentaram durante um longo período diferencas acentuadas. 
Desde 1960, a inflacáo registou os níveis mais baixos na Alemanha, Luxemburgo, Países Baixos, Áustria e 

Bélgica (ver quadro abaixo), enquanto as taxas de inflacao mais altas foram registadas em Portugal, Grécia, 
Espanha e Itália. A posicao relativa em termos de volatilidade, medindo esta pelos desvios padráo das 
taxas de inflacáo, é mais ou menos compatível com a ordenacáo a partir das taxas médias de inflacao: foi 

mais baixa para os países com baixos níveis de inflacao como, por exemplo, a Alemanha, Áustria, Países 
Baixos, Luxemburgo e Bélgica e mais elevada para Portugal, Grécia, Itália e Irlanda, onde as subidas e 

subsequentes descidas das taxas de inflacao foram mais pronunciadas. 



É óbvio que a inflacáo esteve sujeita a diversas mudancas de regime nas últimas tres décadas. O primeiro 

"ponto de ruptura", em 197211973, assinala o primeiro choque petrolífero e o fim do sistema de taxas de 

cambio fixas, ao abrigo do regime de Bretton Woods. O segundo ponto de ruptura, em 198711988, coincide 

corn a queda dos precos do petróleo e corn o início de um período de taxas de cambio estáveis no seio do 

MTC. Assim se justifica que nos concentremos em tres sub-períodos, nomeadamente 1961-72, 1973-87 

e 1988-96. Durante o primeiro sub-período, 1961-72, as taxas de inflaciio situaram-se em média em 4.6%. 

Contrastando corn este nível, no período 1973-87, as taxas médias de inflacáo eram muito mais elevadas, 

atingindo, em média, valores próximos de lo%, sendo além disso mais voláteis. No último sub-penodo, 

1988-96, as taxas médias de inflas20 desceram substancialmente em todos os países, atingindo uma média 

a nível da UE ligeiramente superior a 4%. As descidas mais acentuadas da inflaciio ocorreram tendencialmente 

em países onde a inflac8o foi mais elevada durante todo o período. Além disso, a volatilidade diminuiu na 

maioria dos Estados-membros e o desvio padráo da inflacáo na UE-15 foi baixo quando comparado corn 

períodos anteriores. 

A convergencia da inflacáo pode também ser analisada através dos diferenciais de taxa de inflacáo dos 

países da UE em relaciio a Alemanha, o país corn a taxa de inflacáo mais baixa durante todo o período. Os 

diferenciais de inflacáo em relag50 Alemanha t2m sido positivos para todos os países, em todos os 

períodos considerados, excepciio da Grécia durante o período 1961-72, e da Bélgica, Dinamarca, Franca, 

Irlanda, Luxemburgo, Países Baixos e Áustria no período 1988-96. Utilizando médias ponderadas, os 

diferenciais dos outros países da UE-15 em relaciio a Alemanha situaram-se em 4% durante todo o período 

de 1961-96. Nos sub-períodos considerados, cifraram-se em aproximadamente 1.5% durante 1961-72, 

ligeiramente abaixo de 7.5% em 1973-87 e em 1.5% durante 1988-96. Assim, a convergencia para as taxas 

de inflacáo da Alemanha, durante o período mais recente, aproximou os diferenciais médios dos níveis 

registados antes do primeiro choque petrolífero. 

Em termos globais, a convergencia das taxas de inflas80 é acentuada quando se compara 1988-96 corn 

1973-87, período em que se registaram níveis elevados; a inflaciio tem caído fortemente, especialmente nos 

países corn a inflacáo mais elevada. Porém, os progressos realizados na convergencia das taxas de inflacáo 

nao siio excepcionais, se compararmos 1988-96 corn o anterior período de baixa inflaciio, o qual se 

estendeu de 1961 a 1972. 

Médias e desvios padriio dos níveis de taxa de inflaciio do IPC na UE 

196 1-96 

Média 4.6 6.4 3.4 12.1 9.4 6.0 7.8 8.6 4.2 4.3 4.4 12.2 6.7 6.4 7.3 

Desv.Pad.3.0 3.5 1.8 8.3 5.5 3.8 6.0 6.0 2.9 2.8 2.1 8.9 4.4 3.4 5.4 

196 1-72 

Média 3.3 5.9 3.0 2.4 6.6 4.4 5.4 4.0 2.9 4.9 4.2 4.7 5.2 4.5 4.7 

Desv.Pad. 1.4 1.6 1.3 1.8 3.3 1.5 2.6 2.0 1.4 2.5 1.3 3.0 2.7 2.0 2.3 

1988-96 

Média 2.4 2.7 2.9 14.0 5.3 2.5 2.7 5.4 2.7 2.2 2.9 8.3 3.3 4.9 4.6 

Desv.Pad.0.8 1.2 1.4 4.2 1.1 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 3.7 2.3 3.3 2.7 

Fonte: Dados nacionais. 



1.4 Evoluqiio orgamental Estados-membros, a política orcamental 
em 1996 continuou a ser orientada para a 

Esforgos acrescidos no sentido da necessidade de consolidacao. A consolida- 
consolidac60 orcamental @o foi reforcada pela melhoria das condi- 

c6es económicas no decurso do ano. Abai- 
Face ti persistEncia de elevados rácios do xo sao analisados os dados oficiais da 
défice e da dívida pública na maioria dos Comissao Europeia, apresentados nas pre- 

Situagao orcamental do sector público administrativo 
( e m  percentagem d o  PIB) 

Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento do sector público administrativo 

1991 1992 1993 1994 1995 l 996(a) 

Bélgica -6.5 -7.2 -7.5 -5.1 -4.1 -3.3 

Dinamarca -2.1 -2.9 -3.9 -3.5 - 1.6 - 1.4 

Alemanha -3.3 -2.8 -3.5 -2.4 -3.5 -4.0 

Grécia - 1  1.5 - 12.3 - 14.2 -12.1 -9.1 -7.9 

Espanha -4.9 -3.6 -6.8 -6.3 -6.6 -4.4 

Franca -2.2 -3.8 -5.6 -5.6 -4.8 -4.0 

Irlanda -2.3 -2.5 -2.4 - 1.7 -2.0 - 1.6 

Itália - 10.2 -9.5 -9.6 -9.0 -7.1 -6.6 

Luxemburgo 1.9 0.8 1.7 2.6 1.5 0.9 

Paises Baixos -2.9 -3.9 -3.2 -3.4 -4.0 -2.6 

Áustria -2.6 - 1.9 -4.2 -4.4 -5.9 -4.3 

Portugal -6.7 -3.6 -6.9 -5.8 -5.1 -4.0 

Finlandia - 1.5 -5.9 -8.0 -6.2 -5.2 -3.3 

Suécia -1.1 -7.8 - 12.3 - 10.8 -8.1 -3.9 

Reino Unido -2.6 -6.3 -7.8 -6.8 -5.8 -4.6 

UE- 15 -4.3 -5.1 -6.2 -5.4 -5.0 -4.4 

Dívida bruta do sector público administrativo 

1991 1992 1993 1994 1995 l 996(al 

Bélgica 129.4 130.6 137.0 135.0 133.7 130.6 

Dinamarca 64.6 68.7 80.1 76.0 71.9 70.2 

Alemanha 4 1.5 44.1 48.2 50.4 58.1 60.8 

Grécia 92.3 99.2 1 1  1.8 1 10.4 I 1 1.8 1 10.6 

Espanha 45.8 48.4 60.5 63.1 65.7 67.8 

Franca 35.8 39.6 45.6 48.4 52.8 56.4 

Irlanda 95.0 92.0 94.5 87.9 8 1.6 74.7 

Itália 101.4 108.5 1 19.3 125.5 124.9 1 23.4 

Luxemburgo 4.2 5.2 6.2 5.7 6.0 7.8 

Países Baixos 78.8 79.6 80.8 77.4 79.7 78.7 

Áustria 58.7 58.3 62.8 65.1 69.0 71.7 

Portugal 71.1 63.3 68.2 69.6 7 1.7 71.1 

Finlandia 23.0 41.5 57.3 59.5 59.2 61.3 

Suécia 53.0 67.1 76.0 79.3 78.7 78.1 

Reino Unido 35.7 41.9 48.5 50.4 54.1 56.2 

UE- 15 56.1 60.4 66.1 68.1 71.3 73.5 

Fonte: ComissZo Europeia (Outono de 1996). 
(a) Projeccóes da Comissáo Europeia. 



Situaciio orcamental do sector público administrativo em 1996 - últimas projeccoes 
nacionais 
( e m  percentagem do PIB)  

BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI SE UK(*) 

Saldo 

orcamental* -3.4 -1.6 -3.9 -7.4 -4.4 -4.1 -1.0 -6.8 1.9 -2.1 -4.1 -4.0 -2.6 -3.0 -4.3 

Divida bruta** 130.0 69.8 60.7 1 1  1.8 69.3 55.4 73.3 123.7 6.8 78.5 70.0 70.3 58.0 78.6 55.3 

Fonte: Dados nacionais. 
* Capacidade (+) / Necessidade (-) de financiamento do sector público administrativo. 
** Divida bruta do sector público administrativo. 

(a) Saldo orcarnental: lnterpola$Zo para o ano civil das previsoes para o ano orcamental. 
Dívida bruta: Previsáo orcamental para 1996, ano fiscal, firn de Marco de 1997. 

visoes do Outono de 1996, como ilustra- 
do no Quadro 5. Todavia, estes dados 
baseiam-se em informacoes incompletas 
sobre o ano de 1996, devendo ser 
actualizados na Primavera, ou ceja, após a 
publicacao do presente relatório. Por con- 
seguinte, os últimos dados nacionais dis- 
poníveis, ainda que provisórios, sao igual- 
mente apresentadoc no Quadro 6, a título 
informativo. As estimativas mais recentes 
dos défices e da dívida pública 820, em 
termos gerais, compatíveis com as previ- 
soes efectuadas pela Comissao em No-  
vembro, sugerindo, relativamente & Bélgi- 
ca, Dinamarca, Franca e Itália, valores para 
o défice ligeiramente superiores aos esti- 
mados em Novembro pela Comissao. 
Quanto i. Alemanha, Grécia, Irlanda, Paises 
Baixos, Áustria, Finlandia, Suécia e Reino 
Unido, as estimativas apontam para défices 
mais baixos, sendo a revisa0 mais significa- 
tiva no sentido da baixa registada na 
Suécia. Para a Grécia, Espanha, Itália e 
Suécia esperam-se rácios da divida mais 
altos do que inicialmente previsto. Para os 
outros países para os quais já existem 
dados disponíveis, estimam-se rácios da 
dívida mais baixos. As revisoes mais signifi- 
cativas respeitam & Espanha, Irlanda, Áus- 
tria e Finlandia. 

N o  conjunto da UE, os défices orcamentais 
continuaram a diminuir após o máximo 
registado em 1993 (ver Quadro 5). Toda- 
via, segundo as estimativas, o rácio médio 

do défice do sector público em relacao ao 
PIB ainda deverá ter estado bem acima de 
4% em 1996, valor preocupante. O de- 
sempenho de cada país foi mais homogé- 
neo em 1996 do que nos anos anteriores, 
uma vez que o rácio do défice orcamental 
parece ter diminuido em todos os países 2 
excepcao da Alemanha. A maior reducao 
do défice, superior a 4 pontos percentuais, 
verificou-se na Suécia (onde o défice esti- 
mado se situa mais de 8 pontos percentuais 
abaixo do valor verificado em 1993). De 
acordo com as estimativas da Comissao, a 
consolidacao orcamental na UE baseou-se, 
pelo menos parcialmente, na redu~ao dos 
défices estruturais, tendo a Irlanda consti- 
tuído a principal excepcao. 

O rácio médio da dívida na UE aumentou 
progressivamente de menos de 60% em 
199 1 {ara bem acima de 70% em 1996 
(ver quadro S), mas, nao obstante, alguns 
países conseguiram reduzir os respectivos 
rácios nos últimos anos. A Dinamarca e a 
Irlanda tem registado diminuifoes nos res- 
pectivos rácios da dívida desde 1993, 
assim como a Bélgica, embora neste país o 
rácio da dívida permaneca o mais elevado 
da Uniao. Em 1995 e 1996, deram-se 
sucessivas reducoes nos rácios da dívida na 
Suécia e em Itália, os quais ainda se 
encontram num nível muito elevado. Em 
1996, registaram-se igualmente reducees 
nos rácios da dívida nos Países Baixos e 
Portugal, esperando-se igualmente redu- 



@es no muito elevado rácio da dívida da 
Grécia. 

Gtrutura da consolidag~o menos fawrável 

Embora em 1996 se tenha continuado a 
verificar um clima favorável A reducáo dos 
défices, a composicáo da consolidacáo 
orcamental foi motivo de preocupacZo do 
ponto de vista da sustentabilidade das 
receitas e despesas públicas (ver Caixa 4). 
Este facto é evidente através das tendenci- 
as recentes do crescimento das receitas e 
das despesas. N o  que respeita ao com- 
portamento no início da década de 90, 
onde se salienta a evolucáo a nível da UE, 
pode ver-se através do Gráfico 5 que os 
aumentos dos rácios da dívida até 1993 
foram acompanhados por aumentos, quer 
das receitas, quer das despesas em per- 
centagem do PIB. Mais recentemente, em 

1994-95, foram efectuadas algumas cor- 
reccoes que se reflectiram na queda dos 
rácios do défice, associada principalmente 
A conten~áo das despesas. No entanto, em 
1996, verificou-se uma mudanca no senti- 
do da substituicáo de cortes nas despesas 
por aumentos nas receitas. 

As estimativas da ComissZo sugerem que 
em 1996 apenas tres Estados-membros 
reduziram os rácios da dívida através de 
menores rácios da despesa, conseguindo 
simultaneamente reduzir os rácios das 
receitas: foi o caso da Irlanda, Países 
Baixos e Reino Unido. Na Bélgica, Grécia, 
Espanha, Áustria, Finlandia e Suécia, a 
reducZo dos défices foi baseada, quer na 
contengáo das despesas, quer no aumento 
dos rácios das receitas. A Dinamarca, 
Franca, Itália e Portugal dever20 registar 
rácios da despesa mais elevados em 1996 
e os rácios do défice apenas deveráo 

I~ráfico 5 1 
Alteraqoes da estrutura das receitas e das despesas do sector público administrativo na UE* 
(variacrSo anual ern percentagem do PIB) 

i Receitas comtes totais I Conttibui@es para a seguranca social 

2 
1.5 

Despesas totais Transferbcias comntes i Pagamentos de juros ii Consumo Dey>esas de capital 

Fonte: ComissAo Europeia @revides do Outono de 1996). 
* Excluindo o Luxemburgo. 



diminuir em consequencia de maiores, 
embora apenas temporários, aumentos 
das receitas públicas. 

N o  total das receitas públicas, a percenta- 
gem média na UE das contribuig6es para a 
seguranca social aumentou de forma parti- 
cularmente acentuada no período 1990- 
93, nao tendo sido possível efectuar uma 
redu~ao posterior (ver Gráfico 5). A nível 
individual, apenas na Irlanda e Suécia, as 
contribuic6es para a seguranca social em 
percentagem do PIE3 diminuíram desde 
1990. N o  entanto, para o conjunto da UE, 
os impostos, e nao as contribuig6es para a 
seguranca social, foram a principal fonte 
de aumento das receitas públicas em 
1996. 

Relativamente i s  despesas, registaram-se, 
em média, aumentos acentuados nos pa- 
gamento~ de transferencias no início da 
década de 90, sendo desde enti50 as taxas 
de crescimento ligeiramente negativas. As- 
sim, um padrao de comportamento se- 
melhante ao das contribuic6es para a 
seguranca social, do lado da receita, pode 

observar-se no lado da despesa. Em ter- 
mos globais, a situacao financeira dos 
sectores da seguranca social imp6e um 
peso crescente aos or~amentos de muitos 
países da UE, colocando riscos futuros 
dado o envelhecimento da populacao. 

Em 1996, os ajustamentos orcamentais 
efectuados parecem estar fortemente re- 
lacionados com reduc6es no investimento 
público; as despesas de investimento fo- 
ram a única classe da despesa a registar, 
em média, uma reducao na UE, o que, 
embora "inofensivo" no curto prazo, pode 
ter o risco de sobrecarregar a situagao 
económica e financeira no longo prazo. 
Analisando os países individualmente, ape- 
nas a Irlanda tem aumentado as despesas 
de investimento em percentagem do PIB 
desde 1993, conseguindo simultaneamen- 
te reduzir o rácio do défice. Por outro 
lado, uma parte significativa da reducao 
dos défices, desde 1993, na Grécia e 
Espanha - cujos níveis permanecem próxi- 
mo e acima da média da UE, respectiva- 
mente - foi suportada pela reducao das 
despesas de investimento. 

Tendencias nos rácios das despesas e das receitas orqamentais e a questiio da 
sustentabilidade 

A tendencia geral de aumento dos rácios das despesas e das receitas públicas desde o início da década de 
90 reflecte a continuac20 das tendencias ocorridas no passado. Embora se registem grandes diferencas 
entre os países, o rácio médio das despesas na UE aumentou de 37% em 1970 para mais de 50% em 1996, 
ou seja, a um ritmo ainda mais rápido do que a percentagem das receitas públicas no PIB, a qual aumentou 
de 37% para 46% (ver gráfico abaixo). Assim, uma parte crescente dos recursos económicos da UE tem 
sido absorvida pelo sector público. 

Uma implicacZo decorrente do facto da despesa pública crescer permanentemente a um ritmo mais elevado 
do que o produto é que o rácio das receitas ou o rácio do défice tem que se ajustar no sentido ascendente. 
Em qualquer dos casos, no entanto, a actividade privada pode ser afectada, prejudicando as perspectivas 
de crescimento no longo prazo. De igual modo, a análise da composi$io das despesas públicas mostra que 
uma parte crescente é canalizada para o pagamento de juros, com efeitos negativos para a flexibilidade das 
políticas orcamentais no curto e médio prazo. Os pagamentos de juros da dívida pública em percentagem 
do PIB, na UE, aumentaram de um valor inferior a 2% em 1970 para um valor superior a 5% em 1996; a 
percentagem dos pagamentos de juros no total das despesas públicas duplicou durante o mesmo período. 



Receitas e despesas do sector público administrativo na UE* 
(en? percentagenz do PIE da UE) 

- Receitas Despesas 

Fonte: CornissZo Europeia (previsoes do Outono de 1996). 
'< As despesas excluem o Luxemburgo até 1993, as receitas excluem a Grécia, Portugal e a Finlandia até 1973 e o Luxemburgo até 1993. 

Alernanha Ocidental até 199 1 ;  após essa data, Alernanha unificada. 



Necessidades de financiamento do sector publico administrativo e pagamentos 
de juros na UE * 
(em percentagetn do PIB da UE) 

--- Necessidades de financiamento do sector público administrativo Pagamento8 de juros 

Fonte: Comissáo Europeia (previsóes do Outono de 1996). 
* Os dados sobre as necessidades de financiamento excluem a Grécia, Portugal e Finlandia até 1973 e o Luxemburgo até 1993. 

Alemanha Ocidental até 199 1: após essa data, Alemanha unificada. 



Posig5o das moedas no MTC 
(em pontos percentuais) 

- DEM - BEF - ATS - NLG 

- DKK cu- FRF - lW 

- DEM - PTE m"- ESP - FIM --- ITL 

Fonte: Dados nacionais. 
As linhas verticais referem-se a realinhamentos do PTE e ESP em 6 de Marco de 1995, a entrada da FIM no MTC em 14 de Outubro de 1996 e 
A reentrada da ITL no MTC em 26 de Novembro de 1996. A posiqao de urna moeda na banda de flutuacáo é determinada pelo seu desvio em 
relac.30 ao ponto médio entre a moeda mais forte e a mais fraca do MTC. O desvio entre duas moedas representa a diferenca percentual entre 
a respectiva taxa de cambio de mercado e a pandade central bilateral. 



1.5 Taxas de cambio intra-UE 

Condigoes relativamente calmas no MTC, 
maior volatilidade de algumas moedas nao 
participantes no MTC 

Durante o ano de 1996, a evolucao cam- 
bial no MTC caracterizou-se por condi- 
g6es relativamente calmas. Especialmente 
entre o fim de Maio e meados de Outu- 
bro de 1996, as taxas bilaterais entre as 
moedas participantes permaneceram numa 
banda de flutuacao relativamente estreita 
(ver Gráfico 6). N o  último trimestre, a 
divergencia bilateral máxima entre as taxas 
centrais aumentou, tendo atingido cerca 
de 7-8% em Dezembro. A volatilidade 
das taxas de cambio entre as moedas 
participantes no MTC diminuiu considera- 
velmente em relacao a 1995 e, para a 
maior parte destas moedas, registou-se o 
nível mais baixo de volatilidade em relaca0 
ao marco alemao desde o alargamento das 
bandas de flutuacao do MTC em Agosto 
de 1993. 

Algumas moedas - franco belga/ 
luxemburgues, marco alemao, florim ho- 
landes e xelim austríaco - mantiveram-se 
estreitamente alinhadas, com os respecti- 
vos diferenciais de taxa de juro de curto e 
longo prazo a estreitarem-se ainda mais, 
apesar de já serem reduzidos. A partir do 
início de Maio, o franco frances e a coroa 
dinamarquesa foram, alternadamente, as 
moedas mais fracas da grelha, tendo ambas 
permanecido relativamente próximo das 
respectivas taxas centrais em relagao ao 
marco alemao ao longo de 1996. O franco 
frances esteve sujeito a algumas pressoes 
temporárias e limitadas, para a baixa, 
entre meados de Julho e início de Setem- 
bro e, em menor escala, no final de 
Novembro e no início de Dezembro. 
Desde janeiro até Setembro de 1996, a 
peseta espanhola manteve-se relativamen- 
te  estável, sendo a moeda mais forte da 
grelha, embora próxima do ponto médio 
da banda de flutuacao. Posteriormente, a 
libra irlandesa, que tinha sido a moeda 

mais fraca da grelha nos primeiros quatro 
meses de 1996, subiu progressivamente 
em relas20 as restantes moedas partici- 
pantes, tornando-se a moeda mais forte 
do MTC. O escudo portugues fortaleceu, 
ao longo de ano, mantendo-se num inter- 
valo de flutuacao de ñ 2% relativamente 2 
respectiva taxa central em relacao ao 
marco alemao. 

Em 1996 entraram duas moedas para o 
MTC: a marca finlandesa, no dia 14 de 
Outubro, e a lira italiana, no dia 25 de 
Novembro. A marca finlandesa prosseguiu 
o seu movimento descendente durante os 
quatro primeiros meses de 1996, tendo 
recuperado durante o Verao. A taxa de 
entrada no MTC foi de FIM 3.04 em 
relacao ao marco alemao, ou seja, ligeira- 
mente inferior i taxa de mercado em 
vigor nessa data; posteriormente, a moeda 
finlandesa continuou mais forte do que a 
sua paridade contra o marco no MTC. A 
lira italiana continuou a recuperar progres- 
sivamente no primeiro semestre de 1996, 
ultrapassando o nível de ITL 1 000 contra 
o marco alemao, tendo oscilado em torno 
deste valor nos meses seguintes. Após a 
sua reentrada no MTC a uma taxa central 
em relacao ao marco alemao de ITL 990, 
um pouco superior a taxa de mercado em 
vigor nessa data, a moeda italiana mante- 
ve-se ligeiramente acima dela durante os 
restantes meses de 1996. 

A evolucao das moedas nao participantes 
no MTC seguiu um padrao identico, em 
termos gerais, até ao Outono de 1996. 
Após uma fase de apreciaeao quase contí- 
nua durante o primeiro semestre de 1996, 
as moedas nao participantes no MTC 
perderam algum terreno em relacao &S 

moedas mais fortes do MTC durante os 
meses de julho e de Agosto. Posterior- 
mente, o dracma grego recuperou signifi- 
cativamente, atingindo, no fim do ano, 
níveis próximos dos registados em mea- 
dos de 1996. A coroa sueca recuperou 
inicialmente as perdas, tendo-se deprecia- 
do nos últimos meses de 1996, terminan- 



1 Gráfico 7 1 
Taxas de cambio efectivas norninais* 
(médias rnensais; em variacdes percentuais relativas a Dezembro 1995) 

Moedas participantes no MTC 
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Moedas nüo participantes no MTC 
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Fonte: BPI. 
* Em relacáo a um cabaz, incluindo as moedas de 26 países industrializados. 



do o ano ligeiramente mais forte do que contexto de baixas pressoes inflacionistas 
no início. A libra esterlina esteve sujeita a nos países continentais da UE, a progressi- 
fortes pressoes ascendentes nos últimos va menor restritividade da política mone- 
quatro meses do ano, fazendo com que tária na Alemanha até ao fim de Agosto de 
esta moeda registasse o nível mais elevado 1996 facilitou descidas consideráveis nas 
dos últimos tres anos em relacao ao taxas de juro oficiais na maior parte dos 
marco alemao. países da UE. 

Factores subjacentes favoráveis a nivel Movimentos correctivos nas taxas de cambio 
internacional e intra-U€ efectivas 

Diversos factores parecem ter contribuí- 
do para a evolucao cambial descrita acima. 
A tendencia ascendente do dólar america- 
no, que representou uma correcc2o da 
depreciacao anteriormente registada, alia- 
da a uma menor volatilidade, contribuíram 
para a estabilidade cambial no seio do 
MTC. Os progressos realizados no sentido 
da convergencia, associados a expressoes 
reiteradas de forte compromisso político 
no processo da UEM - tal como foi 
salientado nas conclus6es dos Conselhos 
Europeus de Madrid, Florenca e Dublin - 
aumentaram progressivamente as expec- 
tativas de mercado de que a Terceira Fase 
da UEM teria início na data prevista (esta 
expectativa teve também reflexo no mer- 
cado do ECU, ver Caixa 5). Todavia, 
parece difícil distinguir entre a avaliacao 
positiva que os mercados fazem em rela- 
cae ao comportamento macroeconómico 
global dos Estados-membros e i 
sustentabilidade das respectivas políticas 
económicas e as expectativas quanto i sua 
potencial participac20 na Terceira Fase. 
Em qualquer caso, verificaram-se volumo- 
sas entradas de capitais em algumas das 
moedas participantes no MTC que outro- 
ra registavam elevadas taxas de 
rendibilidade e em moedas nao partici- 
pantes no MTC, alimentando pressoes 
para a alta sobre as respectivas taxas de 
cambio e pressoes para a baixa sobre as 
respectivas taxas de juro face i s  taxas em 
vigor na Alemanha. Em relag20 a algumas 
moedas da UE, a expectativa acerca da 
entrada no MTC pode ter contribuido 
para esse fortalecimento. Além disco, num 

Como reflexo dos limitados diferenciais 
de inflacao, a evolucao das taxas de cam- 
bio efectivas reais, durante 1996, reflectiu 
de perto as flutuacoes das taxas de cam- 
bio efectivas nominais (ver Gráfico 7). A 
maior parte das moedas participantes no 
MTC, incluindo a marca finlandesa, 
depreciou-se em termos efectivos reais.' 
Em contraste, a libra irlandesa e a lira 
italiana apreciaram-se. N o  que respeita i 
peseta espanhola e ao escudo portugues, 
os dados variam consoante os indicadores 
utilizados. Todas as moedas nao partici- 
pantes no MTC e, em especial, a libra 
esterlina, registaram urna apreciacao das 
respectivas taxas de cambio efectivas re- 
ais. Em termos globais, no final de 1996, 
pode-se considerar que as taxas de cam- 
bio de diversas moedas da UE retomaram 
níveis mais sustentáveis em termos das 
respectivas p o s i ~ 6 e s  competit ivas 
subjacentes, para o que pode ter sido 
factor determinante a diminuicao das ex- 
pectativas inflacionistas associada a uma 
repercussao limitada das anteriores de- 
preciasoes sobre a infla520 interna. 

O cálculo das t axas  de cambio  efectivas reais 
baseia-se nos seguintes def latores: índice de precos 
no consumidor, índice de precos no produtor e custos 
unitários do trabalho na indústr ia transformadora. 



Respostas de política diferenciadas 

As autoridades monetárias responderam 
de forma diversa 2s condicoes calmas de 
mercado observadas em 1996, reflectin- 
do diferentes necessidades económicas 
internas e estratégias de política monetá- 
ria e cambial (ver também Seccao 2 do 
presente capítulo). Em particular, a pres- 
S ~ O  para a alta exercida sobre diversas 
moedas em relacao ao marco alemao foi 
acomodada através de várias medidas - 

permitindo a apreciacao das moedas, re- 
duzindo as taxas de juro de curto prazo e 
efectuando intervencoes de compra de 
divisas - cuja importancia relativa diferiu 
entre os diversos países. 

Alguns bancos centrais da UE permitiram 
uma apreciacao significativa das respecti- 
vas taxas de cambio a fim de apoiar uma 
política anti-inflacionista ou para conter 
pressoes inflacionistas face ao dinamismo 
da economia interna. Em muitos Estados- 
membros, os diferenciais de taxa de juro 
em relacao ao marco alemao reduziram-se 
drasticamente ao longo da curva de rendi- 
mentos. Em termos globais, a interven520 
cambial foi maior do que em 1995, tendo 
alguns bancos centrais da UE comprado 
montantes significativos de divisas a fim de 
reconstituir reservas ou de garantir o fun- 
cionamento regular do mercado, para que 
as condicoes monetárias pudessem acom- 
panhar as necessidades da política interna. 



Mercados financeiros do ECU 
(Montantes em circulagüo em f im do período; em mil milhoes de ECU) 

1992 1993 1994 1995 1996 
T3 T3 T3 T3 T I  T2 T3 T4 

Obrigacoes. das quais 130.3 124.5 125.4 119.1 111.7 110.8 110.1 109.5 
- internacionais 86.3 78.2 69.1 62.5 55.7 53.6 51.8 50.1 

- internas 44.0 46.3 56.3 56.6 56.0 57.2 58.3 59.4 

Bilhetes do Tesouro (Nacionais) 6.9 8.3 4.7 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 
Euro-papel comercial e Euro-Notas 8.6 6.5 6.4 8.2 9.3 8.8 9.0 9.9 

Estimativa dos 
empréstimos bancário~(~) 67.5 66.6 59.9 57.3 55.9 53.2 51.0 

Estimativa da 
dimensao total do mercado" 193.3 185.9 176.4 168.1 160.4 156.3 153.6 
Activos bancários. dos quais 198.0 196.0 178.4 164.5 153.1 144.3 14 1.6 

- face a nao  banco^^^^ 61.6 61.0 55.6 52.6 50.0 48.4 46.5 

Passivos bancários. dos quais 200.7 19 1.9 174.7 1 57.7 148.3 140.2 1 36.5 
- face a nao bancosfcJ 34.9 30.9 27.1 23.1 24.6 22.6 21.0 

Por memória: 

Activos dos bancos centrais 
em ECU privados 18.9 19.1 24.0 23.3 19.9 20.0 21.8 22.8 

Volume de transaccoes 
de títulos em ECUd) 1473.6 333.6 402.0 479.6 474.1 422.9 392.5 418.5 

% do volume total de 
tronsaccoes em todas as moedos 13.3 6.1 6.9 7.4 5.3 4.8 4 1 4.3 

Fonte: BPI, Euroclear e Cedel. 

(a) Empréstimos finais e empréstimos a bancos exteriores A área que comunica os dados. 
(b) Sáo deduzidos 20 mil milhóes de ECU como estimativa da dupla contabilizagáo: existe urna sobreposigáo entre os 

mercados de tirulos e os mercados bancários devido ao papel dos bancos enquanto emissores e detentores de títulos em 
ECU. Na ausencia de dados completos, esta sobreposi~áo pode apenas ser estimada. 

(c) Apenas sáo identificadas entidades náo bancárias. 
(d) Mercado primário e secundário. obrigacóes em euro e nacionais. obriga~óes convertiveis, obriga@es de taxa variável, 

certificados de depdsito. titulos de curto e médio prazo. 



Diferencial entre as taxas de cambio de mercado e teóricas do ECU 
(em percentagem) 

Fonte Dados nacionais 

1.6 Mercados de títulos nos países da 
UE 

Descida dos diferenciais e das taxas de juro 
de longo prazo 

As taxas de rendibilidade nominais das 
obrigacoes a I O anos desceram, durante o 
ano de 1996, em todos os países da UE, i, 
excepcao do Reino Unido. Em média, as 
taxas de rendibilidade das obrigac6es na 
UE reduziram-se l .  I pontos percentuais 
(ver Quadro 7). Verificaram-se acentuadas 
diferencas entre os países: as taxas de juro 
de longo prazo em Itália, Portugal e Espanha 
desceram 3.3, 2.9 e 2.8 pontos percentuais, 
respectivamente, enquanto na Suécia di- 
minuíram 1.7 pontos percentuais. Na 
Bélgica, Dinamarca, Fransa, Irlanda, 

Luxemburgo e Finlandia, as taxas de 
rendibilidade das obrigac6es a 10 anos 
caíram entre cerca de 0.7 e 1 .O pontos 
percentuais. A queda foi menos pronunci- 
ada na Alemanha, Países Baixos e Áustria, 
onde os níveis das taxas de juro já eram 
baixos. 

Duas questoes de carácter geral decorrem 
da análise dos factores subjacentes a evo- 
lu@o dos mercados obrigacionistas na UE 
em 1996. Entre eles destaca-se o papel 
desempenhado pelo mercado dos Estados 
Unidos. Dada a sua dimensao, a evolu@o 
do mercado obrigacionista dos Estados 
Unidos tende a desempenhar um papel 
fulcral na determinacao dos movimentos 
de curto prazo nas taxas de rendibilidade 
das obrigacoes na UE. Porém, os factores 



Gráfico 8 1 
Diferenciais face ?t taxa de rendibilidade das obrigagoes de longo prazo alemás* 
(dados médios mensais; em pontos percentuais) 

- Bklgica 
6 Dinamarca 

Espanha - Franca 
- Irlanda 

Mlia 

~ ~ ( ~ )  Austria 
Paises Baixos - Portupai 

- Estados Unidos - Japáo 
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- Reino Unido 

Fonte: Dados nacionaiz 
* Para mais explicry6es sobre os dados utilizados ver notas de rodape do Quadro 7. Relativamente aos Estados Unidos, taxa de rendibilidade das 

obnpag6es a 10 anos e, para ojapao, taxa de rendibilidade de referéncia das obriga@es a I O anos. Por raz6es de comparabilidade, os dados 
sobre a G W a  nao sáo apresentador 

(a) 05 dados comparáveis enconttam-se disponiveis apeMs a partir de 22 de Ouiubro de 1993. 



Taxas de juro de longo prazo 
(taxas de rendibilidade das obrigacóes de longo prazo; fin1 de mes; percentagem) 

Dezembro Dezernbro junho Dezembro Varia@o(") Variacáo("j 

1994 1995 1996 1996 1995 1996 

Bélgica 8.34 6.69 6.80 5.86 - 1.65 -0.83 

Dinamarca 9.14 7.23 7.44 6.52 -1.91 -0.7 1 

Alemanha 7.66 6.02 6.56 5.77 - 1.64 -0.25 

G r é ~ i a ( ~ j  1 9.00 

Espanha 1 1.79 9.70 8.90 6.89 -2.09 -2.8 1 

Franca 8.28 6.64 6.47 5.82 - 1.64 -0.82 

Irlanda 8.76 7.34 7.49 6.58 - 1.42 -0.76 

Itália 12.40 10.87 9.44 7.55 - 1.53 -3.32 

Luxemburgo 7.78 6.68 6.55 5.78 -1.10 -0.90 

Países Baixos 7.76 6.0 1 6.4 1 5.67 - 1.75 -0.34 

Áustria 7.63 6.36 6.64 5.84 - 1.27 -0.52 

Portugal 11.81 9.77 8.74 6.86 -2.04 -2.9 1 

Finlandia 10.09 7.20 7.06 6.2 1 -2.89 -0.99 

Suécia 10.88 8.4 1 8.1 1 6.68 -2.47 - 1.73 

Reino Unido 8.87 7.53 8.03 7.64 - 1.34 0.1 I 

UE- 15 9.49 7.80 7.68 6.67 - 1.69 -1.13 

Estados Unidos 7.84 5.58 6.73 6.43 -2.26 0.85 

Japao 4.59 2.9 1 3.17 2.57 - 1.68 -0.34 

Fonte: Para a UE- 15, taxas de rendibilidade das obriga~oes harmonizadas relativamente aos critérios de convergencia (ver também nota 
de rodapé (b)). Para os Estados Unidos, taxa de rendibilidade das obriga~óes a I O anos e, para o Japáo, taxa de rendibilidade de referencia 
das obriga~óes a 10 anos. 

(a) Pontos percentuais, fim de ano menos fim de ano. 
(b) Taxa de juro (cupáo) A data de emissáo de obriga~oes da divida pública a 5 anos (ligadas A taxa dos Bilhetes do Tesouro a 12 meses). 

As referidas obriga~óes náo foram emitidas todos os meses, por conseguinte, faltam algumas entradas. 

fundamentais que influenciaram a evolu- 
ea0 do mercado obrigacionista na UE em 
1996 diferiram em parte dos observados 
nos Estados Unidos, criando um espaco de 
manobra suficiente para a "separagao" par- 
cial face ao mercado americano. Embora o 
diferencial das taxas de rendibilidade das 
obrigacoes a I O anos americanas e alemas 
tenha, em termos históricos desde 1990, 
oscilado num intervalo muito estreito re- 
flectindo principalmente a influencia da 
melhoria a longo prazo do comportamen- 
t o  da inflas20 nos Estados Unidos, este 
diferencial passou de negativo a positivo 
durante 1996 a medida que as taxas de 
rendibilidade das obrigacoes americanas 
subiam para um nível superior ao das 
alemas pela primeira vez desde o fim de 

1994 (ver Gráfico 8). O principal factor 
subjacente foram as diferentes fases do 
ciclo económico nos Estados Unidos e na 
maior parte dos países da UE que, por sua 
vez, levaram a expectativas diferenciadas 
acerca da evolug2o futura das taxas de juro 
de curto prazo. Além disco, a recuperacao 
do dólar americano ao longo do ano 
dinamizou esta evolucao. Diferentes ex- 
pectativas quanto a evolucao das taxas de 
juro de curto prazo associadas a fase do 
ciclo económico também estiveram na 
base das diferencas na rendibilidade nomi- 
nal dos activos no Reino Unido e na 
Alemanha. 

Uma segunda questao prende-se com os 
diferenciais das taxas de rendibilidade das 



obrigacoes intra-UE. Em todos os países da 
UE 2 excepcao do Reino Unido, os diferenci- 
ais de taxa de juro de longo prazo em 
relas20 aos países corn as taxas de 
rendibilidade mais baixas diminuiram signifi- 
cativamente ao longo de 1996 (ver Gráfico 
8). N o  início do ano, os diferenciais de taxa 
de juro de longo prazo tenderam a reduzir- 
-se, especialmente em relas20 aos países 
corn elevadas taxas de rendibilidade, apesar 
da recupera520 nas taxas de rendibilidade 
das obrigacoes internacionais. Esta evolus2o 
contrastou com situasoes anteriores de au- 
mento das taxas de rendibilidade das obri- 
gacoes internacionais, habitualmente ligadas 
ao alargamento dos diferenciais. Em conjun- 
to  corn a volatilidade crescente dos merca- 
dos obrigacionistas de rendimento elevado, 
este facto indiciou, nomeadamente, uma 
diminuicao dos prémios de risco da inflas20 
nestes países. 

Ern especial, nos países corn os maiores 
diferenciais no início do ano e nos quais os 
prémios de risco poder20 ter sido os mais 
elevados, como por exemplo, Espanha, 
Itália, Portugal e Suécia, os diferenciais 
tenderam a estreitar-se. Uma conjugacao 
de factores parece contribuir para esta 
tendencia, incluindo a reduc2o significativa 
dos diferencias da inflas20 esperada na UE, 
a percepcao de progressos no sentido da 
consolidasao orqamental, a relativa esta- 
bilidade das taxas de cambio e a diminui- 
520 das incertezas políticas em diversos 
países. Estes factores foram vistos pelos 
mercados como uma melhoria das pers- 
pectivas sobre a UEM, o que, por si só, 
pode ter tido um papel no estreitamento 
dos diferenciais, tanto de forma directa 
como através da melhoria das perspecti- 
vas acerca da estabilidade cambial. 

Bom comportamento dos mercados 
accionistas da U€ em 1996 

desta evoluc2o é, em certa medida, 
indicativa de expectativas muito identicas 
em relag20 2s tendencias macro-económi- 
cas reais nos países da UE. Todavia, o 
aumento nao se encontrou apenas relacio- 
nado corn expectativas acerca dos rendi- 
mentos das empresas. 

Esta evolugao parece resultar mais da 
percepsao de que os precos das acsoes 
em muitos países da UE tinham deixado 
de acompanhar a evoluc2o dos precos das 
accoes americanas e dos mercados 
obrigacionistas da UE em 1995, do que 
das revisoes de expectativas sobre as 
tendencias nos rendimentos das empresas. 
N o  entanto, pode ter existido um certo 
acompanhamento da evolucao nos Esta- 
dos Unidos durante 1996, urna vez que os 
gestores de fundos internacionais aumen- 
taram o peso de ac@o da UE nas suas 
carteiras 2 medida que os precos das 
acsoes nos Estados Unidos continuavam a 
subir. 

As taxas de rendibilidade das obrigacoes 
podem igualmente ter tido importincia. 
O desvio entre as taxas de rendibilidade 
das obrigacoes a longo prazo e os dividen- 
dos pode constituir um indício da influen- 
cia da evoluc2o do mercado obrigacionista 
sobre o mercado accionista e, por conse- 
guinte, pode fornecer dados sobre o cres- 
cimento esperado no futuro dos dividen- 
dos ou sobre as alterasoes no prémio de 
risco das acsoes. Contrastando corn os 
Estados Unidos, este desvio tendeu a 
estreitar-se em muitos países da UE em 
1996, sugerindo que nao só as expectati- 
vas acerca dos rendimentos futuros na UE, 
mas também a queda das taxas de 
rendibilidade das obrigacoes a longo pra- 
zo, desempenharam um importante papel 
nos mercados accionistas. 

Na maior parte dos países da UE os 
índices de precos das accoes aumentaram 
20-25% durante 1996. A uniformidade 



2 Políticas monetárias nos Estados-membros 

Esta sec~ao descreve as alterasoes registadas 
nas condieóes monetárias de cada país da 
UE em 1996. A análise aqui efectuada 
reflecte as atribuie6es cometidas ao IME 
na Segunda Fase da UEM, nomeadamente 
o reforco da cooperacao entre os bancos 
centrais nacionais e a coordenacao das 
políticas monetárias dos Estados-mem- 
bros, com o objectivo de assegurar a 
estabilidade de presos. Associadas a estas 
responsabilidades, a adequacao e a com- 
patibilidade das actuais políticas monetári- 
as e cambiais sao analisadas nas reunioes 
regulares do IME. 

Na maior parte dos países da UE, o 
contexto económico e financeiro em 1996 
permitiu uma progressiva, mas prudente, 
menor restritividade da política monetária 
através de redusoes nas taxas de juro 
oficiais e directoras (ver Gráfico 9 e 
Gráfico 10 e a cronologia no Anexo). A 
taxa de expansao da masca monetária (em 
termos do agregado M3 harmonizado) no 
conjunto da Uniao passou de 2.9% em 
1995 para 6.4% em 1996. Em termos 
globais, na maior parte dos 
Estados-membros (nomeadamente na BéI- 
gica/Luxemburgo, Dinamarca, Alemanha, 
Franca, Países Baixos, Áustria, Finlandia e 
Suécia), as taxas de juro oficiais e directo- 
ras desceram para níveis baixos e muito 
semelhantes. A convergencia das taxas de 
juro de curto prazo e das taxas de inflacao 
em 1996, em conjugagao com a realizacao 
de um elevado grau de estabilidade cam- 
bial, sugere o aparecimento de uma orien- 
t a p o  alinhada das políticas monetárias 
nesses países da UE. Na maior parte dos 
restantes países da UE, as condil6es eco- 
nómicas e cambiais, em 1996, contribuí- 
ram progressivamente para a menor 
restritividade da política monetária. Em 
consequencia, os diferenciais de taxa de 
juro de curto prazo em relas20 ao marco 
alem2o reduziram-se consideravelmente 
(ver Gráfico 10). Tal facto levou a uma 

convergencia progressiva das diferentes 
orienta~oes dadas as políticas monetárias, 
justificadas, durante a maior parte de 
1995, pelo intuito de contrariar as pres- 
soes inflacionistas e/ou o reaparecimento 
de turbulencia cambia1 nalguns países da 
UE. Constituíram excepcao a Irlanda, que 
no final do ano decidiu dar uma orientasao 
mais restritiva a política monetária, e o 
Reino Unido, que subiu as taxas de juro 
oficiais na segunda metade de 1996. 

Na Alemanha, as perspectivas de que a 
inflas20 permaneceria num nível conside- 
rado compatível com a estabilidade de 
presos, permitiu ao Deutsche Bundesbanl< 
continuar a reduzir a restritividade mone- 
tária. A taxa dos acordos de recompra de 
títulos, situada em 3.75% no início de 
1996, foi reduzida para 3.4% no fim de 

Janeiro e para 3.3% a partir de Fevereiro. 
Em Abril, o banco central decidiu reduzir a 
taxa oficial de desconto em 0.5 ponto 
percentual, atingindo um mínimo histórico 
de 2.5%. Simultaneamente, a taxa 
lombarda foi reduzida de 5.0 % para 4.5%. 
Com as perspectivas inflacionistas a per- 
manecerem favoráveis, a taxa dos acordos 
de recompra de títulos foi novamente 
reduzida em Agosto, mantendo-se em 
3.0% até ao fim do ano. Além disso, foram 
efectuadas novas correcs6es a forte apre- 
ciacao do marco alemao, ocorrida no 
início de 1995. 

A expansao do agregado alargado M3 
continuou a ser a variável fundamental 
para orientar as decisoes tomadas pelo 
Deutsche Bundesbank no 2mbito da polí- 
tica monetária. N o  quarto trimestre do 
ano, a taxa anual de crescimento do M3 
situou-se em 8.1 %, excedendo, por con- 
seguinte, o intervalo programado de 4-7% 
(ver Quadro 8). Este facto deveu-se a uma 
ligeira recuperacao dos empréstimos ban- 
cários ao sector privado e, sobretudo, a 
uma hesitante procura de activos financei- 



Objectivos e orientac6es da política monetária dos Estados-membros 

a) Agregados monetários - objectivos e orientacóes 
(variagóes percentuais unuais *) 

Fonte: Dados nacionais. 
* 4."14." trimestre ou DezembroIDezembro (Reino Unido: MarcoIMar~o). 

(a) Objectivos a médio prazo para Espanha e Franca. Intervalos de acompanhamento para o Reino Unido. 

b) Objectivos formais para a inflaciio 
(variagóes percentuais nnuais)  

1997 

Objectivol 

orientafZo(*' 

Variável de 

referencia 

1 1995 1 1996 1 1997 1 Médio 

Alemanha M3 4-6 2.1 4-7 8.0 3.5-6.5 

Grécia M3 7-9 10.3 6-9 9.0 6-9 

Espanha ALP < 8 9.2 < 8 6.5 1 7  

Franqa M3 5 .O 4.0 5 .O - 1.5 5 .O 

Itália M2 5.0 1.9 5.0 2.6 1 5  

Reino Unido M0 0-4 7.1 0-4 5.6 0-4 

M4 3 -9 5.5 3 -9 9.8 3-9 

1995 

Objectivo/ Resultado 

orientaq20[~) 

Finlandia IPCY -2 -0. I -2 0.2 -2 -2 

Suécia I PC 2 - r  l 2.9 2 1 1  0.7 2 1 1  2 1 1  

Reino Unido IPRX 1-4 2.9 1-4 2.9 <2.5(*' 52.5 

1996 

Objectivol Resultado 

orientaq20(") 

Variável 

objectivocaj 

Fonte: Dados nacionais. 

(a) IPC = índice de precos no consumidor. IPCY = IPC excluindo impostos indirectos, subsidios e despesas de capital com habitacáo 
própria (pagamentos de juros de hipotecas e deprecia~áo). IPRX = índice de preGos a retalho excluindo pagarnentos de juros de 
hipotecas. 

(b) Refere-se ao primeiro trimestre de 1996. 
(c) Refere-se a 1998. 

(d) Metade inferior do intervalo de 14% até a Primavera de 1997; 2.5% ou menos posteriormente. 

ros de longo prazo nao incluídos no agre- 
gado M3. Porém, como o crescimento do 
agregado M3 se encontrava próximo de 
5%, em média, nos tres últimos anos, a 
tendencia monetária subjacente pareceu, 
em termos gerais, compatível com os 
objectivos, nao sendo considerada um 
sério mot ivo de preocupacao. Em 
consequencia das distorg6es pontuais no 
crescimento do agregado M3 nos últimos 
anos, o banco central deu maior impor- 

Espanha I PC 4.7 3.5-4" 3.7 < 3 2(<> 

Objectivo Resultado 

tancia i tendencia de médio prazo do 
crescimento monetário (ver Caixa 6). A 
fim de tomar em consideracao a maior 
volatilidade da evolucao monetária a curto 
prazo, o Deutsche Bundesbank decidiu 
alargar a banda objectivo para o cresci- 
mento do M3 de 2 para 3 pontos 
percentuais em 1996. Além disco, foi 
tomada em devida consideracao a infor- 
m a @ ~  contida nos indicadores suplemen- 
tares sobre a inflas20 futura. 

Objectivo Resultado Objectivo prazo 



O movimento descendente das taxas de 
juro oficiais alemas foi seguida em diversos 
outros países da UE. A forca do florim 
holandes permitiu ao De Nederlandsche 
Banl< manter as taxas de juro directoras 
num nível ligeiramente inferior ao das 
taxas equivalentes alemas, no decurso do 
ano. Esta posisao reflectiu-se em diferen- 
ciais de taxa de juro de curto prazo em 
relag20 ao marco alemao ligeiramente 
negativos (ver Gráfico 10). As taxas de 
juro do mercado monetário na Áustria 
permaneceram estreitamente ligadas as 
alemas, sendo consistentes com o com- 
promisso de manter uma rela@o estável 
entre o xelim e o marco alem2o. 0 s  
fundamentos económicos contribuíram 
para o elevado grau de estabilidade do 
franco belga/luxemburgues em relas20 ao 
marco alemao. Durante o ano, o diferenci- 
al das taxas de juro a tres meses belgas em 
relasáo as alemas flutuou num intervalo 
estreito próximo de zero. 0 s  bancos 
centrais da Dinamarca e de Franca, com o 
fortalecimento das respectivas moedas no 
MTC, reduziram as taxas de juro oficiais 
para níveis nao muito superiores as taxas 
da Alemanha, Países Baixos, Áustria e 
Bélgica. 

Uma característica específica no caso de 
Fransa foi a acentuada desaceleras20 do 
crescimento da masca monetária durante 
o ano, uma vez que a inclinacao pronuncia- 
da da curva de rendimentos desencadeou 
uma deslocac20 generalizada dos depósi- 
tos a curto prazo para activos de mais 
longo prazo e outros substitutos da moe- 
da, como por exemplo, certos tipos de 
poupansas contratuais. N o  quarto trimes- 
tre de 1996, o agregado M3 diminuiu a 
uma taxa anual de 1.5%, o que compara 
com o objectivo da Banque de France de 
acomodar um crescimento anual de 5% 
a médio prazo (ver Quadro 8). 
Simultaneamente, a criacao de liquidez foi 
dinamita; os agregados monetários restri- 
tos M I e M2, que cobrem o equilíbrio das 
transaccóes e as poupansas líquidas, apre- 
sentaram taxas de crescimento anuais de 

3.7% e 6%, respectivamente, no quarto 
trimestre de 1996. A taxa de crescimento 
da dívida pública bruta total, que a Banque 
de France acompanha como indicador do 
financiamento da economia, desacelerou 
de 5.0% para 3.6%. 

Na Finlandia a existencia de indícios de 
pressóes inflacionistas muito moderadas 
deu margem ao Suomen Pankl<i para voltar 
a baixar a taxa de leilao, ao mesmo tempo 
que continuava a assegurar o cumprimento 
do objectivo de estabilizar a inflasao 
subjacente em cerca de 2% (ver Quadro 
8). A partir de Outubro, as taxas de juro 
do mercado monetário encontravam-se 
praticamente ao mesmo nível das alemas. 
A data da entrada da marca finlandesa no 
MTC, em 14 de Outubro de 1996, o 
banco central declarou que embora as 
decisóes de política monetária continuas- 
sem a ser tomadas tendo em vista o 
objectivo da inflac20, passaria a ser dada 
maior atencao ao objectivo de assegurar a 
estabilidade cambial. 

Fora do MTC, o Sveriges Riltsbanl< iniciou 
uma orientas20 menos restritiva da políti- 
ca monetária no princípio de janeiro de 
1996, em resposta i. melhoria das previ- 
sóes sobre a infla520 na Suécia, após a 
forte recuperas20 da coroa e dada a 
política orsamental restritiva. O ritmo dos 
cortes nas taxas de juro, efectuados em 
diversas ocasióes, dependeu da manuten- 
$20 do objectivo do Sveriges Ril<sbanl< de 
2% de inflacao (com uma margem de 
flutuaqao de I ponto percentual para cada 
lado). N o  conjunto do ano, as taxas de 
juro a tres meses suecas caíram em anteci- 
pasa0 de taxas directoras mais baixas, 
enquanto as taxas dos acordos de 
recompra de títulos desciam para 4.1 %, 
num total de 48 1 pontos base. 

Em Portugal, os sinais de progresso no 
sentido da consolidagao orcamental e uma 
evolusao salarial na linha dos acordos em 
matéria de política de rendimentos con- 
tribuíram para perspectivas de infla520 



Taxas de juro directoras e oficiais 
(em percentagens) 

- DE Taxa lombarda(a) - DE Taxa de desc~nto(~) - DE Acordos de rec~mpra(~) 
- NL ~diantamentos(~) AT GOMD<(~) - NL Adiantamentos e~~eoais(~) - AT Taxa de de~onto@) 

- FR Facilidade de cedéncia de 5 a 10 dias(a)l(c) DK Certificados - FR Taxa de in&x~en@o(~) de dep6s¡t0(~) 
- BE Taxa central(a) - Fi Taxa de leilXo@) - BE Taxa de de~corito(~) 

- PT Taxa de ~edéncia(~)/(~) ES Taxa dos acordos de - PT Taxa de abmp@da)I(@ recompra a 10 dias@) 
- IT Adiantamentos a prazo f ~ o ( ~ )  lT Taxa de r e c ~ ~ r a ( ~ )  - IT Taxa de dex~nto (~ )  - IE Linha de W i o  de curto prazo@) 

SE Taxa dos acordos de venda e re~om~ra(~) UK Taxa de cedéncia - GR Taxa lombarda(b) - SE Taxa de ~e&ncia(~) mínima@) - GR Taxa de desconto@) 

Fonte: Dados nacionais. (As taxas indicadas s2o as mais relevantes para spokica monetária em cada país). 
(a) Dados em fim de semana, para Portugai dados em principio de semana 
@) Dados em fim de &. 
(c) Intemp@o da séne de 8 de Maqo a 21 de Junho de 1995. inclusivb. e de 6 de Outubro de 1995 a 8 de Novembro de 1995, inclusive, 

períodos em que a Banqw de France wspendeu as facilidades de cedencia com acordos de recompra de 5 a 10 dias. wbst'iindo-as pelos 
acordos de recompra a 24 horas. 

(d) Se for suspenso o anúncio da taxa regular de cedencia de liquidez, a taxa de juro corresponde as taxas das operapes ocasionais. 



favoráveis, sustentando a tendencia de 
subida progressiva do escudo no MTC. 
Esta situacao possibilitou a descida das 
taxas de juro oficiais, 2 semelhanca do 
ocorrido com outras moedas participan- 
tes no MTC, tendo-se verificado uma 
reducao considerável do diferencial de 
taxa de juro a tres meses em relas30 2 
Alemanha (a taxa de juro das operasoes 
regulares de cedencia de liquidez desceu 
para 6.7% num total de 180 pontos base). 

O Banco de España encontrou também 
lugar para continuar a prudente menor 
restritividade monetária, já iniciada em De- 
zembro de 1995, assegurando a compatibi- 
lidade da tendencia descendente da inflacao 
verificada e esperada com o objectivo anun- 
ciado para a redugao gradual da taxa de 
inflacao para um nível inferior a 3% em 
1997. Dois factores subjacentes a esta avali- 
acá0 foram a estabilidade da peseta no 
MTC e a descida da taxa de crescimento do 
agregado ALP (activos líquidos na posse do 
público) para 6.5%, muito abaixo do limite a 
médio prazo de 8% (ver Quadro 8). Além 
disso, a adopcao de um orcamento restritivo 
originou um notável melhoramento na com- 
bina@~ de políticas. Em conformidade, a 
taxa de intewencao foi reduzida em diversas 
ocasioes, passando de 9.0% no início do ano 
para 6.25% em Dezembro. Embora a desci- 
da das taxas de juro de curto prazo tenha 
reduzido substancialmente o diferencial das 
taxas espanholas em relacao 2s alemas, o 
nível elevado deste sugeria uma orientacao 
monetária relativamente restritiva. 

A Banca d'ltalia anunciara que procuraria 
assegurar uma taxa de inflas20 dos precos 
no consumidor (líquida de impostos indi- 
rectos) inferior a 4% em 1996 e a 3% em 
1997. Em consequencia, o comportamen- 
to  satisfatório dos precos - suportado, 
entre outros factores, por uma forte recu- 
peras20 da lira - permitiu ao banco 
central reduzir progressivamente as taxas 
de juro de curto prazo durante o ano de 
1996. Além disso, a expansao do agrega- 
do monetário M2 permaneceu muito abai- 

xo do objectivo de referencia de 5% (ver 
Quadro 8). N o  segundo semestre, tanto a 
taxa de desconto como a taxa dos adian- 
tamentos a prazo fixo foram reduzidas, 
em duas ocasi6es, em 75 pontos base de 
cada vez, para 7.5% e 9%, respectivamen- 
te. Posteriormente, as taxas de juro de 
curto prazo voltaram a cair após o regres- 
so da lira ao MTC, no dia 25 de Novem- 
bro de 1996, embora a redueao nas taxas 
de curto prazo tenha sido menor do que 
nas de longo prazo, assim sinalizando na 
orientaeao restritiva da política monetária. 

O Banco da Grécia baixou progressiva- 
mente as suas taxas de juro, como reflexo 
da posicao globalmente estável do dracma 
em relag20 ao ECU - principal objectivo 
intermédio do banco central - e das 
perspectivas de que a inflacao retomaria a 
sua tendencia descendente. N o  entanto, 
os elevados défices orcamentais e alguns 
factores de rigidez estrutural continuaram 
a actuar como restrigoes 2 política mone- 
tária, impedindo a realizacao de uma com- 
b ina@~ adequada de políticas. Em parti- 
cular o nível relativamente elevado das 
taxas de juro resultante encorajou um 
grande volume de entradas de capitais, 
apesar dos diferenciais de taxa de juro em 
relas20 a outros países da UE se ter 
estreitado consideravelmente. A fim de 
evitar a rápida expansao do crédito, o 
banco central, para além de absower 
continuamente o excesso de liquidez 
interbancária, viu-se forcado a subir as 
reservas mínimas de caixa a partir de 
Junho. Em grande parte resultado desta 
medida, as condicoes de liquidez normali- 
zaram gradualmente, a expansao do crédi- 
to  desacelerou e a taxa anual de cresci- 
mento do agregado M3 desceu para den- 
tro do intervalo objectivo de 6-9%. 

A fase mais avancada na recupera@o cíclica 
originou uma política monetária diferenciada 
no Reino Unido. Na primeira parte do ano, 
as previsoes da inflacao pareciam compatí- 
veis com o objectivo de médio prazo 
anunciado pelo governo de reduzir a inflacao 



Diferenciais de taxa de juro de curto prazo em relaqáo 5 Alemanha 
(taras interbancánas a 3 meses; ern pontos percenruais) 

- Bélgica (exala da esquerda) Grécia ( d a  da direita) - Dinamarca (escala da esquerda) 

- ltdlia Austria - Países Baixos - 

2 
Fonte: Dados nacionais. 

- Espanha - Franca 

- Finlandia - Reino Unido 



subjacente (IPRX) para um nível igual ou 
inferior a 2.5%. Assim, as autoridades conti- 
nuaram a dar uma orientac20 menos restritiva 
2 política monetária, já iniciada em Dezem- 
bro de 1995. Deste modo, a taxa mínima 
de cedencia foi reduzida, em tres ocasioes, 
num total de 75 pontos base, situando-se 
em 5.75% no fim do primeiro semestre do 
ano. Ao longo de 1996, porém, as previsoes 
da inflas20 deterioram-se, 2 medida que a 
recuperac20 cíclica avancava e o crescimento 
da masca monetária (em termos do agrega- 
do M4) permanecia forte. Neste contexto, 
e seguindo o conselho do Bank of England, o 
Ministro das Financas decidiu, no fim de 
Outubro, subir a taxa mínima de cedencia 
em 25 pontos base para 6.0%. 

Finalmente, a Irlanda também prosseguiu a 
orientas20 da política monetária que ca- 
racterizo~ a maioria dos países da UE nos 
primeiros meses de 1996. Em Abril, o 
banco central ainda acompanhou a redu- 
$20 generalizada das taxas de juro oficiais, 
descendo a taxa da linha de crédito de 
curto prazo em 25 pontos base para 
6.25%. N o  fim do ano, porém, a Irlanda 
decidiu adoptar uma política mais restritiva 
deixando as taxas do mercado monetário 
subir em resposta ao crescimento dinami- 
co dos agregados monetários e de crédito 
e da actividade económica. Esta situac2o 
coincidiu com a forte apreciac2o da libra 
irlandesa. 

Experiencias recentes relativas h fixaciio de objectivos de agregados monetários e 
para a inflaciio 

Durante muitos anos as políticas monetárias nos principais países industrializados utilizaram com frequencia 

objectivos monetários intermédios. Os principais países da UE niio constituíram excepcao; no fim da 

década de 70, todos os países anunciaram objectivos de agregados monetários como base das respectivas 

políticas monetárias nacionais. Ao invés, os Estados-membros mais pequenos fixavam geralmente um 

objectivo cambial, abstendo-se de estabelecer objectivos de agregados monetários para a prossecuciio do 

objectivo comum, da estabilidade de precos. Durante a década de 80, no contexto de uma situaciio financeira 

em transformacao e da importancia crescente atribuída a estabilidade cambial, a maior parte dos principais 

países da UE retirou importancia ti fixacao de objectivos de agregados monetários. Essa prática continuou 

apenas a ser seguida na Alemanha. O facto de que, além da Alemanha, diversos outros Estados-membros 

(nomeadamente a Grécia, Espanha, Franca, Itália e Reino Unido) continuaram a anunciar quantitativos 

monetários, valores de referencia ou intervalos de acompanhamento sugere que esses países ainda atribuíam 

particular importancia aos principais agregados monetários. 

No início da década de 90, o processo de liberalizacao e inovaciio financeira prosseguiu a um ritmo ainda 

mais rápido, colocando importantes questoes quanto 2 interpretacáo e ao controlo de movimentos mais 

voláteis a curto prazo nos agregados monetários. Alérn disso, na Alemanha, o crescimento monetário foi 

distorcido em virtude da unificacao e de outros factores específicos, como por exemplo, as modificacoes 

no sistema fiscal. O Deutsche Bundesbank adaptou-se a estas tendencias, acompanhando cada vez mais 

a evolucao monetária na Alemanha numa perspectiva de médio prazo e fazendo uso de indicadores de 

inflaciio suplementares. Com a ajuda desta estratégia, o Deutsche Bundesbank foi capaz de, nos anos 

seguintes, reduzir a taxa de inflacao, a qual tinha subido corn a unificacao, para um nível considerado 

globalmente como compatível com a estabilidade de precos. As autoridades monetárias dos outros países 

da UE em análise reagiram, em geral, retirando ainda mais importancia aos agregados monetários na 

formulacáo das respectivas políticas monetárias. Continuaram, no entanto, a considerar os agregados 

monetários como indicadoras muito úteis - e, em alguns casos, preferidos - dos riscos a longo prazo de 



inflaciio futura. Como tal, os agregados monetários mantiveram as respectivas functies como instrumentos 

indispensáveis na conduciio da política monetária. 

Em alguns casos, a mudanea na orientacáo das políticas, acima descrita, fez parte da transicáo para um 

regime monetário no qual os objectivos explícitos para a inflaciio desempenharam o papel de ancora para 

as expectativas inflacionistas. Durante os últimos anos, quatro Estados-membros adoptaram formalmente 

esse enquadramento monetário, a saber, a Espanha, Finlandia, Suécia e Reino Unido. Embora a transicao 

se tenha processado ainda muito recentemente, e por isso esteja excluída urna avaliaciio concludente da 

eficacia dos objectivos directos da inflaeso, a experiencia dos últimos anos permite, contudo, tirar algumas 

conclusties. Em geral, o comportamento da inflaeso nestes países da UE tem sido acentuadamente melhor 

do que no passado e os objectivos (intermédios) anunciados para a inflacáo tem sido atingidos, frequentemente 

antes da data prevista. Convém salientar, contudo, que estes resultados positivos podem também ser 

reflexo da prossecucáo de políticas monetárias restritivas, verificada no período final dos anteriores 

regimes de fixaciio de objectivos cambiais, da experiencia global de desinflacáo e de políticas do lado da 

oferta. 

Apesar destas observaqties, os quatro Estados-membros em causa apresentaram um resultado de política 

favorável nos primeiros anos da nova estratégia de objectivos directos de inflaciio. Estes resultados de 

política (apresentados, por exemplo, nos dois últimos Relatórios Anuais do IME) revelam que, em 1994- 

95, as autoridades monetárias da Espanha, Finlandia, Suécia e Reino Unido reagiram deterioracáo das 

perspectivas para a inflacáo impondo, com prontidiio e a título preventivo, uma maior restritividade ?i 

política monetária. Para colmatar as incertezas sobre as previsties e o controlo da inflaciio, adoptaram 

políticas monetárias prudentes, baseadas em toda a informaciio relevante (incluindo, geralmente, os 

agregados monetários), explicando as medidas tomadas e os objectivos fixados através de relatórios 

pormenorizados sobre a inflaciio e outras publicacoes. Os indicadores disponíveis para 1996 indicam que 

foram obtidos bons resultados no que respeita ti credibilidade desta nova estratégia monetária. 



3 Perspectivas económicas e desafios para a convergencia 

Previsoes de conjuntura mais  favoráveis 
apesar de  persistirem necessidades de 
ajustamento estrutural 

As previsoes económicas divulgadas por 
organismos internacionais no final de 1996 
apontavam para um enquadramento ex- 
terno positivo e para perspectivas mais 
favoráveis para a UE em 1997. 

N o  que respeita a conjuntura externa, o 
crescimento do produto a nível mundial 
deverá manter, em 1997, o ritmo susten- 
tado registado em 1996, com a continua- 
e20 da expansao firme da economia dos 
Estados Unidos apesar da actividade no 
Jap2o poder desacelerar. O comércio mun- 
dial deverá manter a taxa de crescimento 
relativamente elevada já registada em 1996. 
Os precos das matérias-primas nao devem 
constituir uma ameaca para a estabilidade 
de presos. 

Na Unizo Europeia, o crescimento do PIB 
deverá atingir um máximo em 1997, reflec- 
tindo a recuperac20 prevista da procura 
interna e externa. A procura interna e, em 
especial, o investimento privado, dever20 
beneficiar de diversos factores positivos 
durante o ano de 1996, nomeadamente: 
progressos no sentido da estabilidade de 
precos, uma descida significativa das taxas de 
juro de longo prazo e movimentos de 
correccao das taxas de cambio, seguidos de 
maior estabilidade nos mercados cambiais. 
Além disco, a continuacao da moderacao 
salarial e os lucros favoráveis dever20 contri- 
buir para uma aceleracao da actividade. A 
contribui~ao das exportacoes líquidas de- 
vem também aumentar, embora ligeiramen- 
te, em parte como resultado de previsoes 
de um crescimento extra-UE elevado. O 
consumo privado poderá manter-se mais 
moderado. 

Contrastando com esta conjuntura mais 
favorável, o processo de ajustamento es- 

trutural ainda se encontra numa fase inicial. 
Em particular, a situac2o nos mercados de 
trabalho deverá permanecer altamente 
insatisfatória na maior parte dos países da 
UE. Apesar de se esperar algum cresci- 
mento do emprego em 1997, após uma 
estagnacao em 1996, as taxas de desem- 
prego na UE podem baixar apenas margi- 
nalmente, permanecendo em níveis histo- 
ricamente elevados. Por esta razao, nos 
últimos anos, tem sido efectuados esfor- 
cos acrescidos para aumentar a flexibilida- 
de do mercado de trabalho na Europa (ver 
Caixa 2). Alguns países, tais como a Dina- 
marca, Espanha, Irlanda, Países Baixos, Fin- 
landia e Reino Unido, poder20 ter um 
desempenho melhor do que a média 
devido, em muitos casos, as reformas 
realizadas no mercado de trabalho. N o  
entanto, na maior parte dos países, essas 
reformas parecem ter sido demasiado 
marginais para puderem melhorar signifi- 
cativamente as tendencias no mercado de 
trabalho. Mesmo nos países onde foram 
tomadas medidas mais importantes, será 
necessário um período mais longo para 
avaliar os efeitos dessas reformas. 

Embora as reformas estruturais sejam con- 
sideradas a chave para o problema do 
desemprego na maioria dos Estados-mem- 
bros, é evidente que nao existe um mer- 
cado de trabalho europeu uniforme. Este 
facto explica a raza0 porque tem existido 
diferencas assinaláveis na forma, intensida- 
de e calendarizac20 das reformas do mer- 
cado de trabalho em cada Estado-membro, 
embora quase todas se tenham caracteri- 
zado pelo destaque dado a seguranca 
social (particularmente ao sistema de sub- 
sídios de desemprego), a legislacao refe- 
rente as horas de trabalho, As condicoes 
contratuais e ao recurso a contratos a 
prazo e a certos aspectos dos sistemas de 
negocias20 salarial. Nestes domínios exis- 
t em  diversos factores de rigidez 
institucional responsáveis pelo fraco de- 



Indicadores económicos e critérios de convergencia do "Tratado de Maastricht" 
(excluindo o critério das taxas de canzbio) 

Bélgica 

Alernanha 

Grécia 

Espanha 

Franca 

Irlanda!') 

Itália 

Luxemburgo 

Países Baixos 

Áustria 

Portugal 

Finlandia 

Suécia 

Reino Unido 3.1 8.3 -5.8 # 54.1 

UE- 15 3.0 8.9 -5.0 71.3 

Inflacao IPCVa) 

Fontes: EUROSTAT (IPCI, IPCH), dados naciona~s (taxas de juro de longo prazo), Comissáo Europeia (excedente ou défice do sector 
público administrativo, divida bruta do sector público administrativo). 
Os dados estatisticos a utilizar para avaliar se os Estados-membros cumprem os critérios de convergencia seráo fornecidos pela Comissao 
Europeia; os dados orsarnentais. apresentados acima, sáo referentes ao Outono de 1996. 
+ +* *** = p , , rimeiro, segundo e terceiro paises com os melhores resultados em termos de estabilidade de presos. N o  que respeita a 
inflasáo em 1996, os tres paises com rnelhores resultados foram escolhidos entre os paises para os quais já se encontram disponíveis dados 
sobre o IPCH. Os tres paises com melhores resultados sáo escolhidos com base em dados com maior grau de precisáo do que o 
apresentado no quadro. 
# = défice público inferior a 3% do PIB ou divida pública inferior a 60% do PIB. 

(a) Variasóes percentuais anuais. Para mais explicacóes sobre os dados utilizados ver Caixa 7. 
(b) Média anual, em percentagem. Para mais explicasóes sobre os dados utilizados ver notas de rodapé do Quadro 7. 
(c) Em percentagem do PIE. Valores provisórios para 1996. (Previsóes da Comissáo Europeia, Outono de 1996). 

* Y *  1.4 * * Y  7.5 -4.1 133.7 

2.3 8.3 # -1.6 7 1.9 

1.5 6.9 -3.5 # 58.1 

9.0 17.3 -9.1 I 1 1.8 

4.7 11.3 -6.6 65.7 

1.7 7.5 -4.8 # 52.8 

2.4 8.3 # -2.0 81.6 

5.4 12.2 -7.1 124.9 

1.9 7.2 # 1 .5 # 6.0 
** 1.1 X * 6.9 -4.0 79.7 

2.0 7.1 -5.9 69.0 

3.8 11.5 -5.1 71.7 
* I .o X 8.8 -5.2 # 59.2 

2.9 10.2 -8.1 78.7 

Taxa 

de juro 

de longo 

p r a ~ o ! ~ )  

(d) Valores da divida bruta do sector público administrativo nao corrigidos dos activos detidos pelo Fundo Social de Pensóes 
Dinamarques relativamente aos sectores que náo fazem parte do sector público administrativo e dos depósitos do Estado junto 

sempenho dos mercados de trabalho eu- 
ropeus. A resoluc2o eficaz e sustentável 
destes problemas constitui um grande 
desafio para a maior parte dos 
Estados-membros. 

Excedente (+) 

ou défice (-) 

do sector público 

administrativo(') 

O estado da convergencia 

Dívida bruta 

do sector público 

administrativo!') 

Em Novembro de 1996, o IME publicou um 
relatório completo "Progress towards 
convergente 1996" ("Progressos realizados no 
sentido da convergencia em 1996"). Este 
relatório, pela primeira vez apresentado ao 

Conselho da UE, nos termos do disposto no 
n." I do artigo 109."-J do Tratado de 
Maastricht, concluiu que "actualmente a maio- 
ria dos Estados-membros nao cumpre as 
condic6es necessárias para a adopc2o da 
moeda única". Em meados de Dezembro de 
1996, o Conselho, reunido a nível de chefes 
de Estado ou de Governo, e decidindo em 
confomidade com o estipulado no n." 3 do 
artigo 109."-J do Tratado, confimou que os 
procedimentos a que se refere o n." 4 do 
artigo 109."-J dever20 ser aplicados o mais 
cedo possível em 1998, de modo a que a 
Terceira Fase da UEM possa ter início em 



do Banco Central para fin8 de gestáo de reservas cambiais. Nos termos das declaracóes 5 e 6 respeitantes ao Regulamento do 
Conselho no 3605193, de 22 de Novembro de 1993, o Conselho e a Comissáo acordam que, para a Dinamarca, estas rubricas seráo 
especificadas aquando da divulga~áo da divida bruta do sector público administrativo. Em 1995, totalizavam 12.0% do PIB e, em 
1996, espera-se que atinjam 10.0% do PIB. Acresce que os dados náo se encontram corrigidos dos montantes em divida do Estado 

InflacZo IPCH'") 

para o financiamento de empresas públicas, os quais, em conformidade com a declara~áo 3 respeitante ao supra-citado Regulamento, 
se encontram sujeitos a apresenta~áo em separado pelos Estados-membros. Na Dinamarca, esta rubrica representava 6.5% do PIB, 
em 1995, prevendo-se que atinja 6.2% do PIB, ern 1996. Corrigido destas rubricas, o nivel da divida no fim do ano seria de 53.4% 
do PIE, em 1995, estimando-se que seja de 54.0% do PIB, em 1996. 

(e) Em 1995 e em 1996, a Irlanda náo se encontrou sujeita as decisóes do Conselho da UE, ao abrigo do no 6 do artigo 104"-C do 
Tratado, relativas i existencia de défices excessivos. Em 1996, este também foi o caso da Dinamarca. 

(f) Os dados respeitantes as taxas de juro na Grécia referern-se 2 taxa de urna única emissáo de obrigacóes ocorrida no dia 14 de 
Fevereiro de 1996. 

(g) As taxas de inflacáo do IPCH náo se encontram disponiveis para 1996. 

I de janeiro de 1999. De acordo com esta 
decisao, o Conselho, reunido a nível de chefes 
de Estado ou de Governo, deverá confirmar, 
no início de 1998, quais os Estados-membros 
que satisfazem integralmente as condisoes 
necessárias para a adopsao da moeda única. 
Nos termos do Tratado, essa avaliac20 deve- 
rá ser antecedida de relatórios apresentados 
pelo IME e pela Comissao. 

Bélgica 1.8 6.5 -3.3 130.6 

Dinamarca(d'('' 1.9 7.2 # - 1.4 70.2 

Alemanha *** 1.2 *** 6.2 -4.0 60.8 

Gréciaif) 7.9 14.8 -7.9 1 10.6 

Espanha 3.6 8.7 -4.4 67.8 

Franca 2.1 6.3 -4.0 # 56.4 

Irlanda"' 'g) 7.3 # -1.6 74.7 

Itália 4.0 9.4 -6.6 1 23.4 

Luxemburgo *u 1.2 Y *  6.3 # 0.9 # 7.8 

Países Baixos 1 .5 6.2 # -2.6 78.7 

Áustria 1.8 6.3 -4.3 7 1.7 

Portugal 2.9 8.6 -4.0 71.1 

Finlandia 1.5 7.1 -3.3 61.3 

Suécia * 0.8 * 8.0 -3.9 78.1 

Reino Unido'g' 7.9 -4.6 # 56.2 

UE- 15 2.4 7.5 -4.4 73.5 

Taxa 

de juro 

de longo 

prazo lb' 

N o  que respeita ao estado da convergencia 
e segundo a avaliasao feita no relatório do 
IME publicado em Novembro de 1996, as 
fracas pressoes sobre os custos e os presos 

sao favoráveis. A maior parte dos Estados- 
membros regista níveis relativamente bai- 
xos de inflas20 e muitos praticamente atingi- 
ram a estabilidade de presos. Outros países 
registaram um abrandamento da inflacao, 
contribuindo para a tendencia de prémios 
de risco mais baixos nos mercados financei- 
ros e, por conseguinte, para um grau mais 
elevado de estabilidade cambia1 e para a 
reducao dos diferenciais de taxa de juro de 
longo prazo. A o  invés, os progressos realiza- 
dos em matéria da consolida@o orlamental 
foram, em geral, considerados demasiado 
lentos. A maioria dos países ainda nao 

Excedente (+) 

ou défice (-) 

do sector público 

adrninistrativo"j 

Dívida bruta 

do sector público 

administrativo"' 



alcancou uma situa$ao que, em termos 
gerais, possa ser considerada sustentável no 
médio prazo. Em relag20 2 questao da 
sustentabilidade, foi salientado que a melhoria 
do défice através de medidas pontuais nao 
assegura uma consolidagao sustentável, de- 
vendo ser prestada maior atencao ao con- 
teúdo e nao apenas aos métodos 
contabilísticos utilizados para medir quer o 
défice quer a dívida; além disso, os esforcos 
de consolida~ao devem ser tanto maiores 
quanto mais elevado for o nível inicial da 
dívida e a consolidac20 orcamental sustentá- 
ve1 deverá enfrentar dois desafios: em pri- 
meiro lugar, os elevados e persistentes níveis 
de desemprego e, em segundo lugar, os 
desafios decorrentes das tendencias 
demográficas. 

0 s  dados apresentados abaixo (ver Qua- 
dro 9) constituem uma breve actualizacao 
das obsewac6es relativas a 1996. Neste 
contexto convém salientar que os dados 
para a avaliacao da convergencia devem 
ser fornecidos pela Comissao, nao se 
encontrando ainda disponíveis novos da- 
dos da Comissao para a avaliacao das 
políticas orcamentais em 1996. Assim, 
ainda é feita referencia aos dados publica- 
dos pela Comissao em Novembro de 
1996. Relativamente aos critérios sobre a 
estabilidade de presos e sobre a conver- 
gencia das taxas de juro de longo prazo, os 
dados foram actualizados por forma a 
incluir os valores referentes a Dezembro 
de 1996. Além disso, foram incluídos 
novos dados sobre os índices de Precos 
no Consumidor Harmonizados de 1996; 
enquanto para 1995 apenas estao disponí- 
veis as taxas de inflacao baseadas nos 
lndices de Precos no Consumidor Interca- 
lares (ver Caixa 7). 

Progressos realizados no sentido da 
estabilidade de precos 

As perspectivas para a manutencao de 
baixas taxas de inflacao na UE S ~ O  bastante 
favoráveis. Esta afirmacao baseia-se em 

diversos factores: o crescimento dos agre- 
gados monetários nao constitui motivo de 
preocupa@o, na maior parte dos países a 
capacidade produtiva ainda nao está to- 
talmente utilizada e o crescimento salarial 
parece moderado. Além disso, em alguns 
países onde os salários tem um comporta- 
mento mais dinamico, os seus efeitos 
sobre a inflacao poder20 ainda vir a ser, 
pelo menos parcialmente, absowidos por 
reducees nas margens de lucro ou por 
aumentos na produtividade. 

Além destes factores de natureza tempo- 
rária, foram registados alguns progressos 
estruturais que dao consistencia A ideia 
que as baixas taxas de inflas20 registadas 
podem ser sustentadas desde que sejam 
apoiadas por medidas adequadas de polí- 
tica monetária, tendo em vista a prossecu- 
cZo do objectivo da estabilidade de pre- 
sos. Estas alteracoes estruturais incluem o 
aumento da concorrencia nos mercados 
de bens e sewicos, associado aos proces- 
sos de privatizacoes, desregulamentacao e 
integragao internacional; o facto de, em 
muitos países com taxas de inflacao tradi- 
cionalmente elevadas, se considerar que 
tanto a política orcamental como a políti- 
ca monetária ajudam a uma melhoria es- 
trutural das expectativas inflacionistas; as 
reformas no mercado de trabalho em 
alguns países que contribuíram para au- 
mentar a flexibilidade dos salários e do 
emprego. Tal como foi descrito acima, 
existem, no entanto, sinais que sugerem 
que se justificam medidas urgentes para 
aumentar a flexibilidade do mercado de 
trabalho, em especial, tendo em atencao 
os elevados níveis de desemprego existen- 
tes na Europa. 

Todavia ainda existem riscos de subida de 
inflacao, como evidenciado pelos aumen- 
tos significativos dos custos unitários do 
trabalho em alguns países. Embora as 
estimativas sobre os desvios do produto 
na UE indiquem que a capacidade produti- 
va ainda nao está a ser totalmente utiliza- 
da, na maior parte dos países, devido a 



dificuldades de ajustamento, a reducao tar, porém, que é muito difícil obter 
rápida do desvio do produto pode criar estimativas fiáveis do desvio do produto 
pressoes inflacionistas temporárias, mes- após uma profunda recessao. Além disso, 
mo nestas circunst2ncias. Convém salien- a evolucao externa pode colocar riscos. 

Índices de preqos no consumidor harrnonizados 

O Tratado estipula que a convergencia sustentável das economias da UE conseguida através da realizacáo 

de um elevado grau de estabilidade de precos seja medida por índices de preqos no consumidor calculados 

numa base comparável, tomando em consideracáo as diferenqas nas definiqóes nacionais. Embora as 

actuais estatísticas de preqos no consumidor nos Estados-membros se baseiem largamente em princípios 

semelhantes, existem diferencas consideráveis a nível de pormenor que afectam a comparabilidade dos 

resultados nacionais. 

Para cumprir este requisito do Tratado, o Conselho da UE adoptou, em Outubro de 1995, um Regulamento 

sobre os Índices de Precos no Consumidor Harmonizados (IPCH). Assim, o primeiro passo para a 

producáo de índices de preqos no consumidor harmonizados foi dado em 1996 com a publicacáo pelo 

EUROSTAT dos Índices de Precos no Consumidor Intercalares (IPCI). Numa segunda fase, a partir de 

Janeiro de 1997, os IPCH seráo calculados utilizando definicóes e procedimentos comparáveis. 

Os IPCH constituir20 a base para a avaliaqáo da convergencia da inf la~áo no início de 1998, sendo também 

essenciais para a conduqáo da política monetária única na Terceira Fase. 

O trabalho conceptual relativo harmonizaqáo dos índices de precos no consumidor está a ser efectuado 

pela Comissáo Europeia (EUROSTAT), em estreita colaboraqáo com os Institutos Nacionais de Estatística. 

O IME, como um dos principais utilizadores, encontra-se igualmente estreitamente envolvido neste 

trabalho. Além desse Regulamento do Conselho, a Comissáo Europeia elaborou dois Regulamentos completos 

para definir a versio dos IPCH actualmente disponível. Os Regulamentos da Comissáo referem-se - entre 

outros factores - h cobertura inicial dos IPCH para 1997, aos padróes iniciais de ajustamento de qualidade 

e ao tratamento a dar aos bens e servicos, estabelecendo um conjunto comum de fórmulas de cálculo dos 

Inflacáo dos precos no consumidor em 1996 baseada em índices harmonizados 
(IPCH) e em índices nacionais (IPC) 
(variagoes percentuais anuais) 

BE DK DE GR ES FR /E'* IT LU NL AT PT FI SE UK("' 

IPCH 1.8 1.9 1.2 7.9 3.6 2.1 . 4.0 1.2 1.5 1.8 2.9 1.5 0.8 . 
lPC(b) 2.1 2.1 1.5 8.5 3.6 2.0 1.6 3.9 1.4 2.1 1.9 3.1 0.6 0.7 2.9 

Diferenqa -0.3 -0.2 -0.3 -0.6 0.0 0.1 . 0.1 -0.2 -0 .6 -0.1 -0.2 0.9 0.1 , 

Fontes: EUROSTAT, dados nacionais. 
(a) As taxas de infla~áo do IPCH relativas Irlanda e ao Reino Unido nao se encontram disponíveis para 1996. A taxa de 

varia@o percentual anual para estes países situou-se em 1.9 % e 2.1 %, respectivamente, em janeiro de 1997. 

(b) Para mais explica$óes sobre os dados nacionais utilizados ver nota de rodapé do Gráfico 1 .  



índices de precos elementares (isto é, para produtos individuais). Além disso, foi acordada uma classificacao 

harmonizada para os sub-índices dos IPCH que permitirá a publicacfio de uma reparticfio detalhada 

integralmente comparável para os quinze Estados-membros. Embora estas medidas representem um importante 

passo para a existencia de índices de precos no consumidor integralmente comparáveis na UE, nao foi 

possível resolver todas as questoes de ordem conceptual e técnica antes de 1997. Sao, pois, necessárias 

medidas adicionais para a obtenciio de IPCH completamente harmonizados, as quais deverao ser adoptadas 

nos próximos anos. 

Os IPCH seriio publicados mensalmente a partir de Janeiro de 1997, incluindo dados retrospectivos para 
os anos de 1996 e 1995. Desta forma será possível o cálculo das taxas de inflacao dos IPCH a partir de 

Janeiro de 1996. Embora nem todas as medidas relativas A harmonizaciio, adoptadas a partir de Janeiro de 

1997, possam ser utilizadas para dados referentes ao período anterior a 1997, os IPCH para 1995 e 1996 

baseiam-se na cobertura comparável dos bens e servicos, eliminando assim uma das principais diferencas 

entre os IPC nacionais. No quadro abaixo sao apresentados os resultados, em comparacao com os IPC 

nacionais. 

O padrgo geral dos IPCH é semelhante ao padrao dos IPC nacionais, uma vez que as diferencas nos valores 

silo, em geral, pequenas (entre -0.3 e 0.1 pontos percentuais). O desvio excede este intervalo apenas num 

pequeno número de países (Grécia, Países Baixos e Finlandia). 

As diferencas nos resultados obtidos usando os IPCH ou os IPC reflectem desigualdades na cobertura, na 

evolucao dos precos nos respectivos sub-grupos e nos padroes metodológicos. Além disso, a importancia 

destes factores varia entre países, afectando, assim, em maior ou menor grau, a diferenca entre o IPCH e 

o IPC em cada Estado-membro. 

O papel fundamental da sustentabilidade das 
situacoes orcamentais 

N o  contexto das situacoes orcamentais 
verificadas em 1996, muitos governos 
tomaram iniciativas no sentido de aumen- 
tar os esforgos de consolida@o tendo em 
vista os resultados em 1997. Ainda é 
muito cedo para avaliar o efeito destas 
medidas nos resultados do ano de 1997 e 
seguintes. N o  entanto, em termos gerais, 
sao necessários progressos maiores e mais 
duradouros para assegurar a susten- 
tabilidade das situacoes orcamentais. Se os 
pressupostos actuais acerca da melhoria 
das condicoes conjunturais se revelarem 
fundamentados, será mais fácil a continua- 
$20 e o reforco dos ajustamentos estrutu- 
rais. Em simult2ne0, deverá ser evitada, a 
todo o custo, a tentacao de abrandar os 
esforcos de ajustamento, face i aparente 
diminuieao das restricoes. 

Num contexto mais geral, a concretizacao 
de objectivos dos governos pode também 
dar um grande contributo para a redusao 
dos riscos associados i, situacao das financas 
públicas. Em primeiro lugar, se a consolida- 
$30 se efectuar de modo a aumentar a 
credibilidade numa mudanea duradoura no 
sentido de uma evolucao oreamental sólida, 
os efeitos negativos de curto prazo sobre a 
procura podem ser contrabalancados pelos 
efeitos positivos da confianca. Em segundo 
lugar, a consolidacao sustentada terá tam- 
bém efeitos duradouros no crescimento 
potencial. É esta ligacao entre os ajustamen- 
tos orcamentais e a melhoria das expectati- 
vas de crescimento no médio prazo que 
justifica que os esforcos de consolidacao 
sejam encarados nao apenas do ponto de 
vista do cumprimento dos critérios de con- 
vergencia, mas como necessários em si mes- 
mos. Embora tais esforcos devam continuar 
a concentrar-se fundamentalmente no défice 
e na dívida pública, devem também incluir 



medidas estruturais do lado da despesa e da 
receita de modo a fomentar um forte 
desempenho da economia e do emprego e 
favorecer um crescimento nao inflacionista, 

Maior estabilidade cambial e redugoes nos 
diferenciais das taxas de rendibilidade 

Apesar da evolucao recente, caracterizada 
por condicoes globalmente favoráveis no 
MTC e pela redu~ao significativa dos dife- 
renciais de taxa de juro de longo prazo entre 
os Estados-membros da UE, se dever em 
parte as expectativas dos mercados acerca 
da participacao na UEM, reflecte igualmente 
o grau crescente de convergencia nominal já 
alcancado. Neste último aspecto, as correc- 
coes cambiais e subsequente estabilidade e a 
evolucao das taxas de rendibilidade das 
obrigaeoes reflectem a converg?ncia da infla- 
$30 e podem ser vistas como um sinal de 
que as expectativas do sector privado se 
adaptam gradualmente as taxas de inflacao 
mais baixas, contribuindo também para a 
reducao dos prémios de risco. 

Porém, o impacto das expectativas acerca 
da UEM sobre os precos dos activos finan- 
ceiros também tem alguns riscos. A eventua- 
lidade de um retrocesso na consolidacao das 
financas públicas ou outros factores que 
reduzam a confianca no processo da UEM 
podem afectar negativamente os mercados 
obrigacionistas com possíveis repercussoes 
nos mercados cambiais. 

Futuro decisivo com a aproximagtío da 
Terceira Fase 

Uma vez que se aproxima o prazo para a 
passagem 2, Terceira Fase, é necessário alcan- 
car um elevado grau de convergencia susten- 
tada. Esta realidade é muito importante 
visto que os agentes económicos já olham 
para além do ano de 1999 e criam expecta- 
tivas acerca dos desenvolvimentos prováveis 
a longo prazo na área do euro. Está assim em 
causa o contexto macroeconómico no qual 

o BCE deverá tomar as primeiras medidas 
para assegurar a estabilidade de precos. 

Estas consideragoes tornam essencial a con- 
t inua@~ de políticas monetárias vigilantes a 
fim de assegurar a estabilidade de presos. A 
orientaeao adoptada no futuro próximo é 
especialmente importante uma vez que 
afectará cada vez mais os níveis de inflacao 
em 1999 e nos anos seguintes, e, portanto, 
as expectativas de precos na área do euro. 
N o  que respeita as políticas or~amentais, 
deve ter-se em atencao que o cumprimento 
rigoroso dos critérios também implica asse- 
gurar a sustentabilidade das situacoes 
orcamentais como condi@o prévia para a 
adopcao da moeda única. Tal como foi 
acordado no Conselho Europeu de Dublin, 
de Dezembro de 1996, a manutencao de 
posicoes orcamentais sólidas na Terceira 
Fase far-se-á no contexto do Pacto de 
Estabilidade e Crescimento. O IME apoia o 
objectivo do reforco da credibilidade e da 
eficácia do Procedimento relativo aos Défices 
Excessivos ao abrigo do artigo 104."-C. Em 
conformidade com o disposto no Tratado, 
este enquadramento deve ser tao transpa- 
rente e preciso quanto possível e os proce- 
dimentos consagrados no Regulamento do 
Conselho devem ser eficazes e credíveis, 
contribuindo de forma decisiva para a sólida 
conducao da política orcamental na Terceira 
Fase. A particular importancia da 
sustentabilidade das situacoes orcamentais 
decorre também do encargo futuro resul- 
tante da interaccao dos pagamentos de juros 
da dívida acumulada, de níveis de desempre- 
go elevados e persistentes e das tendencias 
demográficas. Por último, a estabilidade 
cambial constitui um elemento essencial na 
avaliacao do grau de convergencia sustentá- 
vel, quer antes, quer após 1999. N o  Zmbito 
da cooperacao futura entre as políticas 
monetária e cambial dos países participantes 
e nao participantes na área do euro, será 
criado um novo MTC. A adesao a esse novo 
mecanismo deverá ser feita numa base 
voluntária, esperando-se, no entanto, que os 
Estados-membros com derrogacao venham 
a aderir ao respectivo mecanismo. 



Capítulo 11 

Trabalhos prepara tór ios  

para  a  Terceira Fase 



1 Política monetária 

Nos termos do Artigo 7" dos seus Estatu- 
tos, o IME apresentará anualmente um 
relatório sobre a adaptacao dos instru- 
mentos de política monetária e a prepara- 
$20 dos procedimentos necessários para a 
conducao da política monetária única na 
Terceira Fase da UEM. Além disso, o N.O 3 
do Artigo 109"-F do Tratado estabelece 
que o IME definirá, o mais tardar até 3 1 de 
Dezembro de 1996, o quadro administra- 
tivo, organizativo e logística necessário 
para que o SEBC desempenhe as cuas 
atribuicoes na Terceira Fase. Com a publi- 
cacao do relatório "The single monetary 
policy in Stage Three - Specification of the 
operational framework" ("A política mone- 
tária única na Terceira Fase - Especificacao 
do quadro operacional"), em Janeiro de 
1997, o IME proporcionou ao público, 
bem como As contrapartes dos bancos 
centrais nacionais (BCN), informagao de 
interese relativamente aos aspectos 
operacionais da política monetária. Tam- 
bém a publicacao do documento "Elements 
of the monetary policy strategy of the ESCB 
in Stage Three of EMU" ("Elementos da 
estratégia de política monetária do SEBC 
na Terceira Fase da UEM"), em Fevereiro 
de 1997, veio complementar a informa- 
£30 referente A seleccao da estratégia a 
seguir na Terceira Fase. Esta seccao apre- 
senta um breve resumo das principais 
questoes abordadas naqueles relatórios, 
podendo ambos ser disponibilizados pelo 
IME, a pedido. 

1.1 Estratégia de política monetária 

O Tratado estabelece explicitamente que 
o objectivo primordial do SEBC é a manu- 
tenga0 da estabilidade de presos. Na 
prossecu~ao deste objectivo final, o SEBC 
deverá desenvolver uma estratégia de po- 
lítica monetária. O IME considerou cinco 
estratégias potenciais para a política mo- 
netária na Terceira Fase (fixacao de objec- 
tivos para a taxa de cambio; indexacao da 

taxa de juro; f ixa~ao de objectivos para o 
rendimento nominal; fixacao de objecti- 
vos de agregados monetários; e fixacao de 
objectivos directos para a inflacao). Tendo 
em consideracao diversos princípios 
orientadores (eficácia, responsabilidade, 
transparencia, orientacao a médio prazo, 
continuidade e consistencia com a inde- 
pendencia do SEBC) e considerando o 
enquadramento que provavelmente exis- 
tirá na área do euro, a lista de potenciais 
estratégias elegíveis foi reduzida a duas, 
nomeadamente a fixacao de objectivos de 
agregados monetários e a fixacao de ob- 
jectivos directos para a inflacao. 

Embora a nível teórico se possam distin- 
guir claramente formas puras de fixacao 
de objectivos de agregados monetários e 
de objectivos directos para a inflacao, a 
sua aplicagao em diferentes países mos- 
trou existirem diversas variantes que inte- 
gram elementos de ambas as estratégias. 
Além disso, todos os bancos centrais que 
seguem qualquer uma destas estratégias 
acompanham um conjunto vasto e seme- 
lhante de variáveis económicas e financei- 
ras como indicadores para a definicao da 
orientacao da política monetária. O IME 
nao considera possível, ou sequer necessá- 
rio, determinar, nesta fase, qual das duas 
estratégias deverá ser escolhida para ser 
adoptada pelo Conselho do BCE. 

lndependentemente da escolha que venha 
a ser feita em termos da estratégia de 
política monetária, diversos elementos cha- 
ve foram identificados como sendo parte 
indispensável para qualquer estratégia: uma 
definicao quantificada do objectivo final 
da estabilidade de presos e dos objectivos 
específicos em relacao aos quais será avali- 
ado o desempenho do SEBC em termos 
de cumprimento desse objectivo; uma 
política de comunica@o para o SEBC 
explicar a sua estratégia ao público em 
geral; a disponibilidade de um vasto con- 
junto de variáveis-indicadores que contri- 



buam para avaliar os riscos futuros para a 
estabilidade de presos; informac2o por- 
menorizada sobre o papel primordial a 
desempenhar pelos agregados monetári- 
os, desde que a procura de moeda seja 
suficientemente estável a longo prazo na 
área do euro; e instrumentos que permi- 
tam prever a inflac2o e outras variáveis 
económicas relativas i área do euro. 

O IME e os BCN desenvolvem actualmen- 
te trabalhos preparatórios destinados a 
asegurar que o SEBC possa dispor das 
infra-estruturas estatísticas e analíticas ne- 
cessárias i prossecu~Zo de qualquer das 
estratégias acima mencionadas. 

1.2 Execuqiío da política monetária 
única 

instrumentos e procedimentos 

O Conselho do IME definiu um conjunto 
de instrumentos de política monetária 
que se encontrar20 i. disposig20 do SEBC. 
Preve-se que o SEBC utilize principalmen- 
te operacoes de "open market", oferecen- 
do igualmente dois mecanismos perma- 
nentes de cedencia e de absorc2o de 
liquidez. Além disso, está em cursoa pre- 
para@~ de uma infra-estrutura que per- 
mita ao BCE impor a constituic20 de 
reservas mínimas de caixa, caso assim o 
decida. 

Operacoes de "open market" 

OperagBes de Tipos de transacgbes Prazo contratual Frequencia Procedimentos 
política monetaria 

Cedencia de Absorcáo de 

liauidez liauidez 

Principais Acordos de - Duas semanas Semanal Leilóes "normais" 

operacóes de recompra 

refinanciamento 

Operacoes de Acordos de - Tres meses Mensal Leilóes "normais" 

refinanciamento a recompra 

mais longo prazo 

Operacoes de Acordos de Acordos de Náo- Náo- Leilóes "rápidos" 

'fine-tuning" recompra recompra normalizado regular Procedimentos 

Operaqóes de Swop de bilaterais 

swap divisas 

Constitui$áo 

de depósitos 

a prazo fixo 

Aquisiqóes Vendas Náo- • Procedimentos 

a título definitivas regular bilaterais 

definitivo 

Operasóes Acordos de Emissáo de Normalizado/ Regulai- e Leilóes "normais" 

estruturais recompra certificados náo- nao-regular 

da divida normalizado 

Compras Vendas 

definitivas definitivas 

Náo- Procedimentos 

regular bilaterais 



O SEBC disporá de quatro tipos de ope- 
rapes de "open market": operasoes de 
refinanciamento (por exemplo, acordos 
de recompra para a cedencia de liquidez 
corn frequencia semanal e maturidade 
de duas semanas); operasoes de 
refinanciamento a mais longo prazo (por 
exemplo, acordos de recompra para a 
cedencia de liquidez corn frequencia men- 
sal e maturidade de t res  meses, destina- 
dos a satisfazer uma parte limitada do 
volume global de refinanciamento); ope- 
rasoes de "fine-tuning" (adaptadas as cir- 
cunst2ncias prevalecentes e aos objectivos 
específicos de gesta0 da situas20 de liquidez 
no mercado ou de orientas20 das taxas de 
juro); e operacoes estruturais (destinadas 
a influenciar a posis2o de liquidez estrutu- 
ral do sistema bancário em relas20 ao 
SEBC). O Quadro I O apresenta as carac- 
terísticas principais das operasoes de "open 
marl<etW do SEBC. 

Existir20 dois mecanismos permanentes 
de cedencia (no caso da linha de crédito 
marginal) ou de absor@o (no caso da 
modalidade de depósito) de liquidez 
"overnight". Estes mecanismos delimitar20 
as taxas de juro "overnight" de mercado e 
as taxas de juro a eles aplicadas poder20 
desempenhar uma func2o de sinalizag20 
da orientas20 da política monetária. 

O sistema de reservas mínimas de caixa 
estará também disponível, podendo ser 
utilizado para a estabilizag2o das taxas de 
juro do mercado monetário, criando ou 
aumentando uma escassez de liquidez 
estrutural no mercado monetário, eventu- 
almente contribuindo para o controlo da 
expansgo monetária. Esta0 em curso no 
IME os trabalhos técnicos preparatórios 
necessários para que o BCE possa utilizar 
este instrumento, caso assim o decida. 

Contrapartes e activos elegíveis 

De forma a assegurar a orientas20 única da 
política monetária e a igualdade nas condi- 
soes de concorrencia entre as contrapartes 
em toda a área do euro, o IME definiu 
critérios comuns de elegibilidade, quer 
para as contrapartes, quer para os activos 
a utilizar por estas nas suas operasoes corn 
o SEBC. Nesta fase, nao decorrem quais- 
quer preparativos técnicos para o acesso 
remoto as operasoes de política monetá- 
ria que permita as contrapartes na área do 
euro o acesso directo a operasoes corn 
um BCN situado num país onde nao 
tenham presenca física. 

Preve-se que um instrumento legal ade- 
quado consagre as condisoes uniformes ao 
abrigo das quais um vasto conjunto de 
contrapartes participará nas operasoes de 
"open market" e nos mecanismos perma- 
nentes de cedencia e de absors20 de 
liquidez do SEBC. Um conjunto amplo de 
contrapartes elegíveis é compatível corn o 
princípio da descentralizaf20 na execus2o 
das operasoes de política monetária do 
SEBC, e aumentará a eficiencia da política 
e a igualdade de tratamento, promovendo 
o funcionamento regular do sistema de 
pagamentos. Apenas no caso de opera- 
soes de "fine-tuning", poderá a eficiencia 
operacional aconselhar negociacoes corn 
um número limitado de contrapartes. 

NOS termos do Tratado, todas as opera- 
soes de crédito do SEBC dever20 ser 
adequadamente garantidas. Relativamente 
a selec$io efectiva de activos a utilizar em 
operasoes de política monetária de 
cedencia de liquidez do SEBC, este esta- 
belecerá dois tipos de listas. Ambas deve- 
r2o conter instrumentos de dívida pública 
e privada que, regra geral, ser20 elegíveis 
em toda a área do euro. O primeiro tipo 
de lista consistirá em instrumentos da 
dívida negociáveis que cumpram critérios 
uniformes de elegibilidade, especificados 
pelo BCE para toda a área do euro. Incluirá 
além disco, caso existam, certificados da 



dívida emitidos pelo SEBC. Esta lista será 
estabelecida e mantida pelo BCE. O se- 
gundo tipo de lista consiste noutros acti- 
vos, negociáveis ou nao, que os BCN 
considerem particularmente importantes 
para os respectivos mercados financeiros e 
sistemas bancários nacionais. De acordo 
com as directivas do BCE, os BCN estabe- 
lecerao e manterao listas nacionais de 

Características dos activos elegíveis 

Critérios Lista tipo um 

activos elegíveis do segundo tipo. Em 
conjunto, as listas possibilitarao a utiliza- 
@o de um vasto conjunto de activos, o 
que é desejável para o funcionamento 
regular dos SLBTR e do sistema TARGET. 
Todas as listas ser20 colocadas 2 disposi- 
@o do público. O Quadro I I apresenta as 
principais características dos activos do 
primeiro e do segundo grupo. 

Listas tipo dois 

Tipo de activo Certificados da divida do SEBC; Títulos; 
Outros titulos negociáveis. Títulos nao-negociáveis; 

Acsóes transaccionadas 
num mercado renulamentado 

Procedirnentos de liquidagáo Os activos devem ser deposi- Cada BCN deve ter facilidade de 
tados centralizadamente, sob acesso aos activos incluidos na 
a forma escntural. junto dos BCN respectiva lista dois. 
ou de urna central depositária 
de títulos que cumpra 
os padróes mínimos 
estabelecidos pelo BCE. 

Tipo de ernitente SEBC; Sector público; 
Sector público; Sector privado. 
Sector privado; 
Instituic6es intemacionais 
e supranacionais. 

Solidez financeira O emitente (garante) deve O emitenteldevedor (garante) deve 
a~resentar solidez financeira a~resentar solidez financeira 

LocalizagZo do ernitente EEE.' Área do Euro; 
A localizacáo noutros paises do 
EEE pode ser aceite, mediante 
aprovacáo do BCE. 

LocalizafZo do activo Área do Euro Área do Euro; 
A localizacáo nouti-os paises do 

EEE pode ser acelte, mediante 
a~rovacáo do BCE. 

Moeda de denorninacio Euro.' Euro2; 
Outras moedas do EEE ou 
moedas amplamente tran- 
saccionadas podem ser aceites. 
mediante aprovacáo do BCE. 

' O requisito de locolizo~áo no EEE é aplicável a institui~óes internacionais e supranacionais. 

Euro ou os denomino@es nacionais do euro. 



Trabalhos preparatórios em cumprimento 
das especificacóes do quadro operacional 

Uma vez que o quadro operacional da 
política monetária única na Terceira Fase 
foi já apresentado e divulgado, o IME 
prepara actualmente uma especificac20 
detalhada de todas as características técni- 
cas dos diferentes instrumentos e práticas. 
Está também em preparacao a distribui- 
520 de responsabilidades no seio do SEBC, 
bem como os actos e acordos legais que 

regular20 o relacionamento entre os BCN 
e o BCE, e entre o SEBC e as suas contra- 
partes. 

Durante o ano de 1997, o IME tenciona 
publicar novos documentos relativos a 
especificac2o do quadro operacional do 
SEBC para a conduc2o da política monetá- 
ria única, as áreas da estratégia da política 
monetária, aos instrumentos e práticas de 
política monetária, ao sistema TARGET e 
aos sistemas de liquidac20 de títulos. 



2 Política cambial 

2.1 Cooperaqiio da política cambial 
entre a área do euro e os outros 
Estados-membros da UE 

Em 1996, foram definidas as grandes linhas 
do futuro relacionamento cambial entre a 
área do euro e outros Estados-membros da 
UE. O IME apresentou um relatório sobre 
esta matéria, enviado pelo Conselho ECOFIN 
para a reuniao do Conselho Europeu que 
teve lugar em Dublin, em Dezembro de 
1996, na qual foi ratificado. O Conselho 
Europeu convidou o Conselho ECOFIN a 
preparar um projecto de Resolucao para a 
reunizo do Conselho Europeu a realizar em 
Amsterdao em Junho de 1997, estabelecen- 
do os elementos fundamentais do novo 
mecanismo de taxa de cambio (MTC II) que 
substituirá o anterior mecanismo estabeleci- 
do em 1978, o actual MTC. O IME foi 
convidado a preparar, em paralelo, um 
projecto de acordo entre os bancos centrais, 
a ser apresentado ao BCE e aos bancos 
centrais dos Estados-membros que nao fa- 
zem parte da área do euro. 

O MTC II fará parte da futura cooperacao 
de política cambial entre a área do euro e 
os outros países da UE. Embora a adesao 
ceja voluntária, espera-se que os Estados- 
-membros que beneficiam de uma 
derrogaeao venham a aderir ao mecanis- 
mo. As principais características do novo 
mecanismo de taxas de cambio sao descri- 
tas no relatório do IME "The single monetary 
policy in Stage Three - Specification of the 
operational framework" ("A política mone- 
tária única na Terceira Fase - Especificacao 
do quadro operacional"). 

2.2 Intervenqiio cambial 

O IME e os BCN desenvolvem actualmente 
trabalhos preparatórios com vista a assegu- 
rar que o SEBC possa dispor dos dois 

acordos organizacionais de base para a con- 
du@o das operacoes cambiais: a centraliza- 
530 e a descentralizacao. Independentemen- 
te do grau escolhido de centraliza@o/ 
descentralizacao, a seleccao de contrapartes 
seguirá uma abordagem uniforme, principal- 
mente baseada na prudencia e na eficiencia. 
O conjunto de potenciais contrapartes será 
suficientemente vasto e diversificado para 
asegurar a necessária flexibilidade na condu- 
@o das operacoes de intewencao do SEBC. 
O relatório do IME "The single monetary 
policy in Stage Three - Specification of the 
operational famework" ("A política monetá- 
ria única na Terceira Fase - Especificacao do 
quadro operacional") incide em maior por- 
menor sobre esta questao. 

2.3 Gestio das reservas cambiais do 
BCE 

O terceiro travessao do N" 2 do Artigo 
105" do Tratado estabelece que uma das 
atribuicoes fundamentais do SEBC é a 
detenga0 e gesta0 das reservas cambiais 
oficiais dos Estados-membros participan- 
tes na área do euro. O N" I do Artigo 30" 
dos Estatutos do SEBCJBCE preve que o 
BCE será dotado, pelos bancos centrais 
nacionais da área do euro, de activos de 
reserva que nao sejam moedas comunitá- 
rias, ECU, posicoes de reserva no FMI e 
DSE, até um montante equivalente a 
50 000 milhoes de euro. O Conselho do 
BCE decidirá quanto i. proporcao a exigir, 
após a instituicao do BCE e posteriormen- 
te.3 O No I do Artigo 30" dos Estatutos 
do SEBCIBCE estipula igualmente que o 
BCE tem o pleno direito de deter e gerir 
os activos de reserva para ele transferidos 

O BCE pode exigir novas contribuicoes para além de 
50 000 milhoes de euro, nos limites e condicoes a 
definir em legislacao Comunitária derivada. 



e de os utilizar para os efeitos previstos 
nos Estatutos do SEBCIBCE. 

Na sequencia de trabalhos anteriores de- 
senvolvidos pelo IME, descritos no Relató- 
rio Anual de 1995, esta0 actualmente em 
curso trabalhos preparatórios destinados a 
assegurar que o BCE possa estabelecer a 
política de gestao de reservas e acompa- 
nhar a sua execucao desde o início da 
Terceira Fase. 

2.4 Orientaq6es para as operaq6es em 
activos de reserva dos BCN e dos 
Estados-membros 

O Artigo 3 1 O dos Estatutos do SEBCIBCE 
estabelece que as operacoes dos BCN na 
área do euro em activos de reserva que 

permanecam na sua posse, bem como as 
transacc8es efectuadas pelos Estados-mem- 
bros com os seus saldos de tesouraria em 
divisas, ficam sujeitas, acima de um certo 
limite a estabelecer no 2mbito de orienta- 
@es do BCE, .i aprovacao do BCE, a fim 
de assegurar a sua compatibilidade com as 
políticas cambia1 e monetária. O Conselho 
do BCE adoptará orientac6es com vista a 
facilitar essas operacoes. 

Com base nos princípios definidos no 
Relatório Anual do IME de 1995, estes 
projectos de orientaf8es esta0 actual- 
mente em fase de elaboracao para aprova- 
$20 pelo Conselho do BCE. A nivel técni- 
co, prosseguem os trabalhos relativos aos 
sistemas de informas20 de apoio neces- 
sários para a troca de dados no SEBC. 



3 Estatisticas 

3.1 Requisitos estatísticos que 
permitam ao SEBC desempenhar as 
suas atribuiqoes na Terceira Fase 

Nos termos do Tratado, o BCE deverá 
obter, com o apoio dos BCN, a informa- 
$30 estatística necessária para a conducao 
da política monetária única e das opera- 
~ 6 e s  cambiais na área do euro, sendo uma 
das atribuic6es do IME promover os pre- 
parativos estatísticos necessários para tal. 

O IME, sempre que possível consultando a 
Comissao, preparou uma enunciacao dos 
requisitos estatísticos para a Terceira Fase. 
Estes requisitos foram estipulados em por- 
menor num documento publicado pelo 
IME em Julho de 1996 para utilizacao 
pelas associag6es bancárias e outros orga- 
nismos envolvidos em preparativos esta- 
tísticos, tendo sido sintetizados para uso 
mais generalizado numa brochura 
explicativa publicada em sirnult2ne0.~ Um 
breve resumo dos principais pontos dos 
requisitos é apresentado abaixo, Uma vez 
que os preparativos estatísticos s2o moro- 
sos, os Estados-membros foram forte- 
mente encorajados a iniciar de imediato a 
sua aplicac20. 

A informaeao estatística necessária para a 
condugao de políticas na Terceira Fase 
será bastante abrangente. Para além de 
estatísticas monetárias e da balanca de 
pagamentos e contas financeiras, o BCE 
utilizará - a imagem do que sucede 
actualmente com os bancos centrais - um 
vasto conjunto de estatísticas de custos e 
precos, das financas públicas, da producao 
e procura e do mercado de trabalho. 
Dados prospectivos (encomendas, inqué- 
ritos ao comércio) ser20 igualmente rele- 
vantes. 

área do euro levanta problemas de 
harmonizagao e consolidacao. 

O IME e, posteriormente, o BCE, foram 
especificamente incumbidos de, na sua 
área de competencia, proceder i 
harmonizacao de estatísticas, sempre que 
necessário. E necessária harmoniza~ao uma 
vez que se verificam diferencas ao nível 
das definic6es e práticas estatísticas que, 
se nao fossem tomadas em consideracao, 
dariam origem a agregados inconsistentes. 
O objectivo é a obtencao de estatísticas 
consistentes e de boa qualidade, sem a 
imposic2o de conceitos uniformes que 
descurem as diferencas na estrutura e no 
funcionamento dos sistemas financeiros 
nacionais. 

E necessária uma consolidacGo adequada 
para a compilac20 de determinados agre- 
gados, uma vez que - nomeadamente - a 
massa monetária e respectivas 
contrapartidas e a balanca de pagamentos 
de toda  a área do  euro nao 
corresponder20 a simples totais da massa 
monetária e respectivas contrapartidas e 
da balanca de pagamentos dos países 
membros, mesmo que os conceitos e 
práticas estatísticas subjacentes estejam 
totalmente harmonizados. 

Assim, a massa monetária da área do euro 
deverá incluir as detenc6es transnacionais de 
depósitos e outros instrumentos monetários 
no interior daquela área; as contrapartidas 
da moeda ser20 definidas e recolhidas em 
conformidade. A balanca de pagamentos da 
área do euro apenas incluirá transacq6es 
com residentes de países fora da área, 
excluindo todas as transac~oes no interior da 
mesma; a posicao do investimento internacio- 

Grande parte desta informacao está já 
disponível a nível nacional. N o  entanto, a 

' Ver IME, "The statistical requirements for Monetary 
Union': ("Requisitos Estatísticos para a Uniao 

compila@o de agregados cobrindo toda a Monetjria,, ), de 996, 



nal (o nível de activos e responsabilidades 
externos da área) será definida da mesma 
forma. Em cada um dos casos, será necessá- 
ria mais informas20 que permita a realizac20 
de uma consolidac20 adequada. Esta incum- 
bencia é dificultada pelo facto de a composi- 
$20 da área do euro nao ser conhecida ainda 
durante algum tempo, podendo ser posteri- 
ormente alterada. 

Os Estados-membros participantes deve- 
r2o cumprir os requisitos de forma que a 
Terceira Fase possa ter  início em Janeiro 
de 1999. N o  entanto, a fim de preparar a 
política monetária única, será necessário 
iniciar com alguns meses de antecedencia 
um profundo planeamento de política, 
sendo necessários alguns dados, bem antes 
do início da Terceira Fase, e tao harmoni- 
zados quanto possível. 

Estatísticas monetárias e bancárias 

Será estabelecido um balaneo consolidado 
numa base mensal, contendo informac2o 
sobre a actividade das Instituic6es Finan- 
ceiras Monetárias (IFM),' com um nível de 
pormenor adequado no domínio dos ins- 
trumentos, prazos e sectores, por forma a 
permitir alguma flexibilidade no cálculo 
dos agregados monetár ios  e das 
contrapartidas relativo a toda a área da 
moeda única. Uma vez que os agregados 
monetários e as respectivas contrapartidas 
ser20 acompanhados de perto, indepen- 
dentemente de se ter  determinado um 
agregado monetário como objectivo, se- 
r2o necessárias estatísticas fiáveis, estreita- 
mente harmonizadas e atempadas. Estes 
agregados para a área do euro ser20 
organizados sob a forma de posicoes (ou 
seja, stocks) e de fluxos, com procedimen- 
tos para o seu ajustamento as diferentes 
práticas contabilísticas, sempre que neces- 
sário. Será necessária mais informac2o numa 
base trimestral, incluindo dados sobre os 
prazos dos activos e passivos e sobre as 
contrapartidas. As estatísticas do balanlo 
em que as estatísticas monetárias se ir20 

basear proporcionar20 também a base de 
incidencia das responsabilidades elegíveis 
para o regime de constituic2o de reservas 
na área da moeda única, caso o BCE 
decida adoptar este t ipo de regime. O 
quadro estatístico foi preparado de forma 
a que seja observado o Sistema Europeu 
de Contas (SEC 95). 

Estatísticas da balanca de pagamentos 

Será estabelecida uma balanea de pagamen- 
tos mensal da área do euro que apresente as 
principais rubricas relevantes para as deci- 
s6es do BCE relativamente As condic6es 
monetárias e aos mercados cambiais. Ape- 
nas ser20 apresentadas para a conta corrente 
rubricas de sintese, embora sejam necessári- 
as informacees mais pormenorizadas em 
relas20 As contas financeiras. Estas informa- 
c6es seráo fornecidas numa base trimestral, 
p o r  forma a permit i r  análises mais 
aprofundadas das transace6es externas. 

Para efeitos da análise da política monetá- 
ria e dos mercados cambiais, e com o 
objectivo de apoiar a compilac20 dos 
movimentos da balanfa de pagamentos, 
será preparada anualmente uma apresen- 
tal20 dos activos e passivos externos de 
toda a área do euro, ou seja, sobre a 
situac2o do investimento internacional. 

Na  medida do possível, os dados dever20 
cumprir os padrees internacionais estabe- 
lecidos na 5" edieáo do Manual da Balanca 
de Pagamentos do FMI. 

A definicóo completa das IFM é "lnstituicóes de 
Crédito residentes, como se encontra definido na 
Legislacóo Comunitária, e todas as outras Institu- 
icóes Financeiras residentes cuja actividade consiste 
em receber depósitos e/ou substitutos próximos de 
entidades que nóo sejam IFM e, por contra própria 
(pelo menos em termos económicos), conceder 
crédito e/ou efectuar investimentos em títulos". Está 
em preparacdo o lista de IFM que constituem u m  
sub-sector no Sistema Europeu de Contas de 1995 
(SEC 95). 



Estatísticas financeiras e outras, nao incluídas 
nas estatísticas monetárias e bancárias e da 
balanga de pagamentos 

Estas estatísticas dever20 cumprir os re- 
quisitos do SEBC em matéria de dados 
sobre as taxas de juro, informas20 sobre 
os intermediários financeiros que nao se- 
jam IFM e sobre emissoes de capital, papel 
comercial e outros instrumentos equiva- 
lentes, contas financeiras conformes ao 
SEC 95 e estatísticas das financas públicas. 
As contas financeiras apresentam a evolu- 
$20 monetária no contexto da evolusao 
financeira global. Os dados sobre o balan- 
so poder20 fornecer indica~oes sobre os 
padrees de consumo e de poupanca e 
sera0 essenciais para a avaliac2o do funcio- 
namento e desenvolvimento do sistema 
financeiro e dos sectores seus clientes. As 
contas financeiras referidas pelo SEC 95 
ser20 preparadas numa base nacional. Nao 
será possível organizar urna conta financei- 
ra para a área do euro a partir desta fonte, 
devido a problemas de consolidac20. O 
IME está actualmente a estudar a possibili- 
dade de organizar urna conta financeira 
parcial mas devidamente consolidada para 
aquela área, a partir de fontes monetárias, 
da balanca de pagamentos ou outras que 
se encontrem disponíveis. 

O SEBC, tal como os bancos centrais 
nacionais que conduzem actualmente a 
política monetária, acompanhará de perto 
as financas públicas e as despesas e receitas 
do  estado, visto que tanto a situas20 das 
financas públicas como os défices exercem 
urna influencia significativa sobre as condi- 
soes financeiras. 

Estatísticas de pregos e custos; estatísticas 
económicas de base 

As estatísticas de presos e custos ser20 
essenciais no quadro da principal respon- 
sabilidade de política do SEBC. já se 
encontra disponível em todos os países da 
UE um índice preliminar de presos no 

consumidor harmonizados (IPCH), para 
efeitos de avaliasao da convergencia. Pre- 
ve-se que o SEBC possa utilizar o IPCH 
como principal medida de precos, sob a 
forma de um índice abrangendo o conjun- 
t o  de toda a área do euro (com sub- 
índices se necessário). Para além da neces- 
sidade de obter dados sobre a inflas20, 
medida pelas variacoes no índice de pre- 
sos no consumidor, o BCE irá precisar de 
diversas outras medidas de precos desti- 
nadas para apoio no seu objectivo primor- 
dial de manutencao da estabilidade de 
presos, bem como o contexto das avalia- 
soes económicas em geral. Estas dever20 
incluir os presos das matérias primas, os 
presos do comércio externo, os presos no 
produtor e por  grosso e os precos na 
construsao. 0 s  precos da habita520 e os 
dados dos inquéritos podem fornecer 
uma indicas20 prévia das pressoes 
inflacionistas. 0 s  custos salariais (incluindo 
acordos salariais, vencimentos médios e 
custos unitários do trabalho) ser30 utiliza- 
dos como indicadores de pressoes 
inflacionistas, bem como na avaliac20 da 
competitividade. Os projectos da Comis- 
sao Europeia para a elaboracao de um 
índice europeu de custos do emprego sao 
relevantes neste contexto. Ser20 necessá- 
rios dados salariais sectoriais para acompa- 
nhar os efeitos dos custos salariais sobre 
os precos na producao. 

As estatísticas económicas de base inclui- 
rao as contas nacionais, as estatísticas men- 
sais sobre a produsao e procura e estatís- 
ticas dos mercados de trabalho. O Regula- 
mento do Conselho sobre os indicadores 
de curto prazo, actualmente em prepara- 
@o, será útil neste ambito. 

3.2 Organizaqiio do trabalho 
estatístico a nível europeu 

O IME, e posteriormente o BCE, terá 
responsabilidades acrescidas a nível europeu 
relativamente 2s estatísticas monetárias, ban- 
cárias e outras, partilhando as suas responsa- 



bilidades com a Comiss20 (EUROSTAT) no 
que respeita As estatísticas da balanca de 
pagamento8 e contas financeiras, como se 
referiu no Relatório Anual do IME de 1995. 
Estes tipos de estatística s2o geralmente da 
responsabilidade dos bancos centrais dos 
Estados-membros da UE, ou destes em 
colaboras20 com os institutos nacionais de 
estatística, sendo aqueles nos quais os ban- 
cos centrais tomam iniciativas ou mais se 
envolvem, quando procuram introduzir as 
alterasoes estatísticas necessárias i prepara- 
s20 da área do euro. As estatísticas relacio- 
nadas com os critérios de convergencia e 
outras estatísticas económicas s2o da res- 
ponsabilidade da Comiss2o. O IME e o 
EUROSTAT iniciaram trabalhos de estreita 
colaboras20 em todas as áreas de interese 
comum, 

N o  que respeita i organizas20 da informa- 
s2o estatística no SEBC na Terceira Fase, o 
N . O  2 do Artigo 5" dos Estatutos do SEBCI 
BCE preve que essa funsao seja exercida, na 
medida do possível, pelos BCN. Com o 
objectivo de fornecer as estatísticas necessá- 
rias para que o SEBC desempenhe as cuas 
atribuisoes, os BCN dever20 coligir informa- 
$20 nos seus territórios nacionais, de acordo 
com um quadro comum, agregar os dados e 
enviar os agregados para o BCE, onde ser20 
elaboradas as estatísticas relativas i área do 
euro. Enquanto, por um lado, o BCE tomará 
a iniciativa em matéria de desenvolvimento 
de conceitos estatísticos, os BCN prossegui- 
r2o o seu envolvimento a nível conceptual, 
visto terem acumulado experiencia significa- 
tiva em questoes estatísticas e se encontra- 
rem mais próximos dos agentes de reporte, 
continuando a ser responsáveis pela maior 
parte do trabalho estatístico a nível prático. 

Será necessário um meio rápido, seguro e 
fiável para a transferencia de dados estatís- 
ticos entre o SEBC e os BCN, a Comissao 
(EUROSTAT) e outros organismos. Está 
em estudo um projecto de transferencia 
electrónica de dados. 

3.3 Aspectos legais 

Nos termos do N . O  4 do Artigo 5" dos 
Estatutos do SEBCIBCE, o Conselho defi- 
nirá as pessoas singulares e colectivas sujei- 
tas i obrigas20 de prestar informasoes, o 
regime de confidencialidade e as disposi- 
soes adequadas para a respectiva aplica- 
s2o. Preve-se que o BCE, apresente ao 
Conselho da UE uma recomendas20 nesse 
sentido, após o seu estabelecimento. 

O IME preparou já o texto de um projec- 
t o  de Regulamento do Conselho da UE 
que preenche estes requisitos. O Tratado 
preve que o BCE possa emitir regulamen- 
tos, sempre que tal se revele necessário 
para que o SEBC desempenhe as suas 
atribuigoes com poder vinculativo nos 
Estados-membros da UE participantes na 
área do euro, condicionados aos termos 
previstos em legislas20 Comunitária deri- 
vada, da qual o mesmo projecto de Regu- 
lamento faca parte. 0 s  artigos relativos ao 
direito de verificac20 dos dados, i recolha 
obrigatória de informas20 estatística e i s  
sangoes em caso de incumprimento apli- 
cam-se apenas nos Estados-membros da 
UE participantes. O projecto de Regula- 
mento preve que os Estados-membros da 
UE nao participantes na área do euro 
concebam e adoptem a nível nacional 
todas as medidas consideradas adequadas 
para a recolha da informas20 estatística 
necessária ao cumprimento dos requisitos 
do BCE em matéria de práticas de reporte 
estatístico a tempo para a sua ades2o a 
área do euro. Existem ainda disposic6es 
r igorosas destinadas a p ro tege r  a 
confidencialidade dos dados individuais 
reportados. 

O texto deste projecto de Regulamento 
do Conselho foi anexado ao relatório do 
IME "The single monetary policy in Stage 
Three - Specification of the operational 
famework" ("A política monetária única 
na Terceira Fase - Especificas20 do quadro 
operacional"), publicado em Janeiro de 
1997. 



4 Sistemas de pagamentos 

4.1 O sistema TARGET 

Em Agosto de 1996, o IME publicou o 
"First progress report on the TARGET (Trans- 
European Automated Real-time Gross 
Settlement Express Transfer) project", ("Pri- 
meiro relatório de actividade do projecto 
TARGET (Transferencias Automáticas 
Transnacionais de Liquidac6es pelos Valo- 
res Brutos em Tempo Real")). O relatório 
fornece informasao adicional sobre as ca- 
racterísticas organizacionais do sistema, 
focando principalmente os seguintes pon- 
tos relativos A aplicas20 do sistema 
TARGET: cedencia de liquidez intradiária, 
políticas de presos, períodos de funciona- 
mento, prestacao de sewicos de liquida- 
@o a outros sistemas de transferencia de 
import2ncias avultadas, o quadro 
operacional do projecto e especificas6es 
técnicas para os procedimentos comuns 
(sistema "lnterlinl<ing"). 

Relativamente ao primeiro ponto, ficou 
acordado que a liquidez intradiária poderá 
ser cedida pelos BCN na área do euro as 
contrapartes eligiveis do SEBC que partici- 
pem nos seus sistemas nacionais de paga- 
mento~ ,  através de dois mecanismos: os 
descobertos intra-diários e os acordos 
intra-diários de recompra, considerados 
equivalentes. 0 s  participantes nos SLBTR 
poderao, se assim o pretenderem, contar 
também com reservas livres e desenvolver 
um mercado interbancário para a cedencia 
de liquidez intradiária. Por fim, caso sejam 
impostas resewas mínimas por raz6es de 
política monetária, ficarao disponíveis sal- 
dos de resewas para efeitos do sistema de 
pagamentos. A liquidez intradiária será 
potencialmente ilimitada, excepc2o feita 

transnacional, podendo passar-se o mes- 
mo relativamente ao crédito intradiário e 
"overnight" do banco central (ver Quadro 
I 1). Preve-se que a liquidez intradiária 
seja cedida pelos BCN sem encargos com 
juros. 

As hipóteses de os BCN fora da área do 
euro cederem liquidez intradiária em euro 
a participantes no sistema TARGET esta0 
ainda em estudo. A este respeito, o 
Conselho do IME decidiu, em Dezembro 
de 1996, preparar tres mecanismos com 
o objectivo de evitar que o crédito 
intradiário, quando cedido aos BCN fora 
da área do euro, se transforme em crédito 
overnight6 A decisao final quanto aos me- 
canismos a adoptar será tomada pelo 
Conselho do BCE. 

A política de presos do TARGET basear- 
se-á no princípio de recuperas20 de cus- 
tos, nao devendo afectar a adopcao da 
política monetária única, deverá manter a 
igualdade nas condic6es de concorrencia 
entre os participantes e deverá contribuir 
para as políticas de reducao de risco nos 
sistemas de pagamentos. Além disco, a 
política de precos do TARGET terá de ser 
compatível com a legisla~ao da UE em 
matéria de concorrencia. 

Quanto ao perjodo de funcionamento, fi- 
cou acordado que o TARGET abrirá, regra 
geral, As 07:OOH e encerrará As 18:OOH 
("Hora da Europa Central"). 0 s  SLBTR 
nacionais poder20 iniciar o seu funciona- 
mento mais cedo, apenas para o 

aos limites esti~ulados no Artigo 18O dos " 
Estatutos do SEBCIBCE. segundo o qua as 

Ver "The single monetary policy in Stage Three - de crédito dos bancos ~pec;ficat,on of the operat;ona/ fnmewoik~, (.*A deverao ser adequadamente garantidas. ~ o l í t i c a  monetária única na Terceira Fase - 

Foi também acordado que seria possível Especificafáo do  quadro operacional"), Capítulo 
mobil izar garantias num contexto  1 1 1 ,  Seccáo B, 3.1. 



processamento de pagamentos domésti- 
cos. Esta harmonizacao, corn base nos 
actuais períodos de funcionamento mais 
longos da UE, tornará possível uma maior 
simultaneidade entre o TARGET e os 
sistemas de pagamentos dos centros fi- 
nanceiros mais importantes na América do 
Norte e no Extremo Oriente, apoiando 
desta forma os esforcos das instituic6es de 
crédito e dos bancos centrais a nível 
mundial no sentido de limitar o risco das 
liquidagoes inter-moedas. A hora de en- 
cerramento comum poderá igualmente 
evitar o risco da realizacao de pagamentos 
avultados fora das horas normais de expe- 
diente, conduzindo assim a movimentos 
"regionais"1segmentados nas taxas de juro 
na área do euro. 

Relativamente ao quarto ponto - relacio- 
namento corn outros sistemas de transfe- 
rencia - todos os sistemas de liquida~3o 
pelos valores líquidos (SLVL) de importancia 
avultadas deverao efectuar as Iiquidagoes 
em moeda do banco central. Quanto 2 
prestacao de sewi~os de liquidacao a estes 
sistemas que operam em euro, foi decidi- 
do que os procedimentos de liquidacao 
de SLVL transnacionais se deveriam basear 
em transferencias normais via TARGET 
entre contas comuns (SLBTR) das institui- 
@es de crédito participantes e uma conta 
especial (centralizada) para os SLVL no 
seio do SEBC. 0 s  sewicos de liquidaqao 
poder20 ser prestados pelos BCN aos 
SLVL domésticos, de acordo corn outros 
métodos, desde que a solucáo escolhida 
nao de origem a riscos para os outros 
membros do SEBC. 

A fase de desenvolvimento do projecto 
TARGET foi iniciada, de acordo corn o 
previsto, em Julho de 1996, após a ter 
sido completada corn sucesso a fase de 
especificaeao (em meados de 1996). A 
fase de teste terá o seu início em meados 
de 1997 e será completada em Junho de 
1998. A fase posterior de simulacao será 

terminada em Dezembro de 1998. O 
Conselho do IME recebe regularmente 

relatórios de auditoria sobre o desenvolvi- 
mento do projecto TARGET. 

Uma descric20 técnica dos procedimentos 
comuns do  TARGET (o sistema 
Interlinl<ing) foi incluída no conjunto de 
documentos anexos ao "First progress report 
on the TARGET project" ("Primeiro relató- 
rio de actividade do projecto TARGET"). 

4.2 Sistemas de liquidaqiio de títulos 

O IME procedeu i avaliacao da adequacao 
dos sistemas de liquidacao de títulos e das 
respectivas ligacoes corn os sistemas de 
pagamentos, no contexto dos trabalhos 
desenvolvidos para o estabelecimento de 
instrumentos e procedimentos da política 
monetária única e para assegurar o funcio- 
namento regular dos sistemas de paga- 
men to~  na Terceira Fase da UEM. As 
principais conclus6es encontram-se no re- 
latório do IME intitulado "EU securities 
settlement systems - lssues related to Stage 
Three of EMU" ("Os sistemas de liquidacao 
de títulos na UE - Questoes relacionadas 
corn a Terceira Fase da UEM"), publicado 
em Fevereiro de 1997, e que descreve as 
tres linhas de accao acordadas. 

A primeira linha de accao preve que, na 
Terceira Fase, nao será permitida a con- 
cessao de crédito antes da transferencia 
irrevogável dos títulos em garantia, por 
forma a evitar que o SEBC venha a incor- 
rer em riscos desadequados na conducao 
das operacoes de política monetária elou 
na cedencia de liquidez para o funciona- 
mento regular dos sistemas de pagamen- 
tos. Ficará assim assegurado o mesmo 
nível de seguranca para as operacoes dos 
bancos centrais, actualmente liquidadas de 
diversas formas em toda a Uniao Europeia. 

Na Terceira Fase, algumas operasoes dos 
bancos centrais (por exemplo, operacoes 
para a cedencia de liquidez intradiária aos 
SLBTR nacionais ou algumas operasoes de 
política monetária) deverao ser liquidadas 



numa base intra-diária e processadas atra- 
vés do sistema TARGET. Neste caso, a 
fim de cumprir os requisitos acima especi- 
ficados, os títulos associados a estas ope- 
racoes deverao igualmente ser transferi- 
dos numa base intradiária. Nao será neces- 
sário introduzir alterasoes significativas re- 
lativamente i situacao actual, antes do 
início da Terceira Fase da UEM, para 
asegurar que as operacoes dos bancos 
centrais possam ser liquidadas de forma 
segura e eficaz. 

A segunda linha de accao refere-se ao 
horário de funcionamento dos sistemas de 
IiquidaeZo de títulos ou das centrais depo- 
sitárias de títulos, os quais deverao ser 
coerentes com os horários de funciona- 
mento do mercado monetário único e do  
sistema TARGET. 

A terceira linha de acezo consiste nos 
trabalhos preparatórios para a adopcao de 
dois modelos (o modelo de banco central 

correspondente e o modelo de garantia) a 
utilizar na transferencia de garantias a nível 
transnacional em operasoes de crédito do 
SEBC.7 

O IME iniciou discussoes com as centrais 
depositárias de títulos nacionais europeias 
e internacionais, com o objectivo de avali- 
ar em que medida as actuais e possíveis 
futuras ligacoes entre si podem ser utiliza- 
das com o objectivo de permitir aos 
bancos centrais a obtencao de garantias 
detidas no exterior. O IME avaliará igual- 
mente em maior pormenor os riscos 
envolvidos nessas ligacoes e noutros as- 
pectos da liquidacao de títulos, bem como 
a possível necessidade de harmoniza@o 
de princípios relativamente A solidez e 
eficácia dos procedimentos de liquidacao. 
Este trabalho constituirá a base para os 
novos padroes mínimos a cumprir pelas 
centrais depositárias de títulos nacionais e 
internacionais europeias. 

Para a descric20 dos dois modelos ver o Anexo 
1 3 ao Relatório do IM E "The single monetary policy 
in Stage Three - Specification of the operational 
framework" ("A política monetária única na Ter- 
ceira Fase - Especificac20 do quadro operacio- 
nal") e o Capítulo 3 do Relatório "EU securities 
settlement systems - lssues related to Stage Three of 
EMU" ("Os sistemas de liquidac20 de títulos na 
UE - Questoes relacionadas com a Terceira Fase 
da UEM"). 



S Preparagáo das notas de banco em euro 

Após a conclusao, em 1995, dos trabalhos 
preparatórios relativos 2 selec520 dos te- 
mas dos desenhos e das características das 
notas em euro (ver Relatório Anual do 
IME de 1995), o IME lancou um concurso 
de desenho, em 12 de Fevereiro de 1996. 
Os desenhadores profissionais de notas 
nomeados por  catorze bancos centrais da 
UE foram convidados a apresentar projec- 
tos de desenho para séries das sete deno- 
minac6es de notas em euro, com base em 
dois temas: "Eras e estilos da Europa" e 
"Desenho abstracto/moderno". A data de 
encerramento do concurso, em 13 de 
Setembro de 1996, um total de vinte e 
nove desenhadores o u  equipas de 
desenhadores tinham apresentado os seus 
projectos: vinte e sete sei-ies de desenhos 
para o tema "Eras e estilos da Europa" e 
dezassete para o tema "Desenho abstrac- 
tolmoderno". 

Os desenhadores tiveram de obedecer a 
especificac6es técnicas pormenorizadas que 
incluíam diversas características de dese- 
nho obrigatórias e uma vasta gama de 
características de seguranca de tecnologia 
avancada a incorporar nas notas em euro, a 
fim de assegurar uma proteccao contra 
falsificac6es pelo menos t2o boa como a 
existente nas actuais notas nacionais. As 
especificac6es técnicas tomaram igualmente 
em considerac20 as necessidades dos 
invisuais e dos parcialmente invisuais. 

Os projectos de desenho tinham de ser 
enviados para o banco central da UE que 
nomeara o desenhador até 13 de Setem- 
bro de 1996. Após a verificacao dos 
projectos de desenho relativamente 2 via- 
bilidade de impress20 e ao cumprimento 
das "instruc6es do desenho", os bancos 
centrais enviaram as séries de desenhos 
aceites para um notário em Frankfud 
Main. O notário retirou quaisquer identifi- 
casoes de autoria e atribuiu aleatoriamen- 
te, a cada projecto de série de desenhos, 

um número de tres dígitos, antes de os 
enviar para o IME, no dia 24 de Setembro 
de 1996. Em todas as fases posteriores do 
processo de selecs20, os projectos de 
séries de notas permaneceram anónimos. 

Nos dias 26 e 27 de Setembro de 1996, 
um júri internacional composto por  espe- 
cialistas de renome na área de marketing, 
desenho (incluindo desenho industrial) e 
história de arte reuniu sob a presidencia 
do  Secretário Geral do  IME. Os membros 
do júri haviam sido seleccionados pelo 
Presidente do IME a partir de uma lista de 
candidatos apresentada pelos bancos cen- 
trais da UE. 

O júri avaliou os quarenta e quatro dese- 
nhos e recomendou duas listas de pré- 
selece2o com as cinco melhores séries de 
desenhos para cada um dos temas. Os 
principais critérios adoptados para a avali- 
as20 do júri foram a criatividade, a estéti- 
ca, o estilo, a funcionalidade, a provável 
perceps20 e aceitas20 por parte do públi- 
co. Posteriormente, foi organizada uma 
sondagem junto do público por  uma em- 
presa experiente, a EOS Gallup Europe, 
efectuada em catorze Estados-membros 
da UE, a fim de avahar a opiniao do 
público sobre as dez séries de notas 
incluídas nas listas de pré-seleccao. A 
sondagem ao público foi conduzida entre 
7 e 13 de Outubro de 1996. 

N o  dia 3 de Dezembro de 1996, o 
Conselho do IME seleccionou uma das 
séries incluídas nas listas de pré-selecc20, 
tomando em consideras20, nomeadamen- 
te, o parecer do júri e os resultados 
obtidos na consulta junto do público. Esta 
selecs2o constituirá a base para os dese- 
nhos finais a submeter ao parecer do 
Conselho do BCE. A 13 de Dezembro de 
1996, o Presidente do IME informou o 
Conselho Europeu, na reunizo de Dublin, 
do resultado do processo de selecs2o. O 



Conselho Europeu acolheu com agrado a 
seleccao do IME. Nesse mesmo dia, a série 
de desenhos seleccionada foi apresentada 
pelo IME ao público, em duas conferencias 
de imprensa simultaneas, em Dublin e em 
Franlcfurt. 

O IME conduz actualmente os trabalhos 
de desenvolvimento dos desenhos finais a 
partir dos esbocos dos desenhos, o que 
passa pela colaboracao com o desenhador, 
a fim de facilitar a producao de notas e 
assegurar o cumprimento de todos os 
requisitos, por exemplo a eliminacao de 
tendencias nacionais e a incorporacao de 
elementos de seguranca. Posteriormente, 
terá início o processo de criacao - que 
transformará os desenhos finalizados em 
chapas de impressao - e ser20 desenvolvi- 
dos outros trabalhos preparatórios por 
forma a assegurar que o processo de 
producao possa decorrer de acordo com 
o calendário previsto. Em princípio, todas 
as oficinas de impressao dos países partici- 
pantes na área do euro desde o início da 
Terceira Fase, e actualmente envolvidos na 
producao de notas nacionais, poder20 
participar no processo de producao do 
stocl< inicial de notas em euro. Estao 
actualmente em estudo outras questoes 
relacionadas com a introducao das notas 
em euro. 

Em 1998, o Conselho do BCE dará início 
ao processo de impressao por  forma que 
as notas em euro estejam prontas a entrar 
em circulacao, o mais tardar, no dia I de 
janeiro de 2002. A data exacta para a 
introducao destas notas será anunciada 
antes de I de Janeiro de 1999. 

Prevendo uma situacao em que as notas 
em euro possam nao estar disponíveis 5 
data do início da Terceira Fase, o Artigo 
52" dos Estatutos do SEBCIBCE estipula 
que os BCN dos Estados-membros parti- 
cipantes na área do euro tomar20 as 
providencias necessárias para garantir que 
as respectivas notas nacionais sejam cam- 
biadas ao seu valor facial. Neste contexto, 
e em colaboraeao com as comunidades 
bancárias e financeiras nacionais, o IME 
analisa actualmente as possíveis formas de 
organiza~ao do cambio de notas na Ter- 
ceira Fase. Presentemente, a maior parte 
das transaccoes a retalho de notas estran- 
geiras sao efectuadas por bancos comerci- 
ais e por agencias de cambios especializadas. 
Será necessário avaliar de que forma, após 
o inicio da Terceira Fase, a troca de notas 
nacionais em circulagao na área do euro 
podera ser organizado a fim de a distinguir 
do cambio de notas de países nao partici- 
pantes na área do euro. 



6 Questóes contabilísticas 

O Tratado contem diversas disposicoes 
que requerem a publicacao de dados 
financeiros consolidados destinados ao 
SEBC. Além destes, existir20 relatórios 
consolidados regulares destinados as ne- 
cessidades internas do SEBC. Estes relató- 
rios ira0 requerer a consolidacao dos 
activos e passivos do BCE corn os dos 
BCN participantes. Para que estes relató- 
rios tenham significado, os dados referen- 
tes ao BCE e a cada BCN deverao ser 
preparados numa base harmonizada. 

O Conselho do IME aprovou em 1996 os 
princípios contabilísticos para o reporte 
financeiro do SEBC. De acordo corn este 
princípios, o balanso irá basear-se em 
valores de mercado; no entanto, os ganhos 
nao realizados resultantes da reavaliagao 
de activos nao sera0 considerados como 
receitas. As perdas nao realizadas ser30 
imputadas i conta de resultados caso 
excedam os ganhos resultantes de 
reavalia~6es anteriores registados nas con- 
ta de reavaliac;ao. Tais perdas podem ser 
invertidas apenas corn realizacoes futuras e 
nao corn ganhos futuros nao realizados. 
Estes princípios aliam a transparencia ao 
reconhecimento prudente de receitas e 
520 adequados 2 natureza e 2 conducao 
das actividades dos bancos centrais. 

A aplicacao destes princípios contabilísticos 
será obrigatória para todas as rubricas 
relevantes para as operasoes do SEBC, 
todas as rubricas do balanso e da conta de 
resultados do BCE, e no cálculo do rendi- 
mento monetário. Contudo, os BCN po- 
derao continuar a preparar e a publicar os 
balancos e contas de resultados de acordo 
corn as cuas próprias regras contabilísticas. 

Outros trabalhos ser20 realizados durante 
o ano de 1997, destinados a desenvolver 
as necessárias técnicas que permitam a 
cada BCN e ao BCE a adaptagao das suas 
práticas e sistemas contabilísticos, por 

forma a aplicar os princípios contabilísticos 
ao reporte financeiro do SEBC. O quadro 
de reporte do SEBC será igualmente ela- 
borado de modo a assegurar que os dados 
contabilísticos harmonizados sejam ade- 
quadamente reflectidos em todos os rela- 
tórios do SEBC, quer publicados, quer a 
nível interno. 

Uma área de trabalho relacionada corn 
este contexto consiste no desenvolvimen- 
to  de métodos adequados para determi- 
nar o rendimento resultante do exercício 
das funsoes do SEBC relativas 2 execusao 
da política monetária (rendimento mone- 
tár io) .  Este rendimento deverá ser 
distribuido entre os BCN participantes, 
de acordo corn as disposicoes do Tratado. 
O Conselho do IME concluiu ser imprová- 
ve1 que as estruturas dos balansos dos 
BCN participantes permitam que se pro- 
ceda i avaliasao do rendimento monetário 
de acordo corn o método previsto no N" 
2 do Artigo 32" dos Estatutos do SEBCI 
BCE, desde o início da Terceira Fase. Este 
método identifica o rendimento monetá- 
rio como sendo igual ao montante dos 
respectivos proveitos anuais resultantes 
dos activos detidos em contrapartida das 
notas em circulacao e das responsabilida- 
des decorrentes dos depósitos constituí- 
dos pelas instituicoes de crédito ("método 
directo"). Daí que estejam em curso tra- 
balhos preparatórios sobre a adopsao de 
um método alternativo que possa ser 
aplicado, nos termos do No 3 do Artigo 
32" do Tratado, por um período nao 
superior a cinco anos. Este método alter- 
nativo consistirá no cálculo do rendimento 
monetário corn referencia a uma taxa de 
remunerasao especificada de acordo corn 
regras pré-determinadas aplicáveis ao pas- 
sivos monetários ("método indirecto"), 
Numa fase posterior, ser20 prosseguidos 
outros estudos sobre os métodos de 
cálculo, em conformidade corn o N" 2 do 
Artigo 32". 



7 Sistemas de informacáo e comunicagáo 

E necessário o apoio dos sistemas de 
informacao e comunicac20 para diversas 
tarefas operacionais e de política a condu- 
zir no contexto do SEBC, envolvendo o 
BCE e os bancos centrais nacionais. Os 
progressos atingidos na identificac20 desse 
apoio significam que o enquadramento 
básico do futuro sistema de informacao e 
comunicacao do SEBC se encontra em 
fase de desenvolvimento. 

N a  sequencia do estabelecimento de uma 
equipa de projecto específica para o efei- 
to ,  no início de 1996, foi realizado um 
leil2o aberto ao nível de toda a Europa, 
com o objectivo de identificar um novo 
sistema de teleconferencia para o SEBC, 
seguro e com elevada capacidade. Em 
Novembro, o Conselho do IME aprovou 
uma solue2o técnica para o fornecimento 
dos novos sewicos de teleconferencia ao 
SEBC. Estao em curso negociaeoes sobre 
aspectos de pormenor com os fornecedo- 
res dos sewicos e equipamentos seleccio- 
nados a fim de apurar qual a melhor forma 
de alargar o novo sistema de telecon- 
ferencia fora do ambito do SEBC, nomeada- 
mente aos bancos centrais exteriores 2 UE 
mas que part icipam n o  "Grupo de 
Concertag20". 

Relativamente 2 transferencia de informac2o 
dentro do próprio SEBC, quer síncrona (em 
tempo real), quer assíncrona, chegou-se a 
acordo, durante o ano de 1996, sobre as 
principais escolhas arquitectónicas da infra- 
estrutura de comunicae20 destinada a ligar o 
BCE aos bancos centrais nacionais. Esta infra- 
estrutura comum efectuará a maioria das 
transferencias de informac2o entre as insti- 
tuic6es em causa. As especif ica~6es 
operacionais e técnicas da necessária infra- 
estrutura encontram-se em fase de elabora- 
$30 e espera-se que esta seja adoptada no 
final de 1997, a fim de permitir o início 
imediato dos testes das diferentes aplica- 
c6es que utilizar20 esta infra-estrutura. 

N o  tocante 2s aplicacoes, as áreas funda- 
mentais de política finalizaram os requisitos 
do utilizador para o funcionamento dos 
principais instrumentos de política. N o  final 
de 1996, os trabalhos de especificac20 
tinham atingido uma fase que deveria permi- 
tir o desenvolvimento do necessário apoio 
dos sistemas de informag20, quer para a 
conducao de operacoes de "open market" de 
política monetária descentralizada, com base 
em práticas de leil20, quer para o acompa- 
nhamento de intewencoes de política mo- 
netária descentralizada, com base em práti- 
cas bilaterais e de intewencoes cambiais a 
realizar desde o início da Terceira Fase. 
Foram identificadas outras necessidades para 
a transferencia de dados operacionais entre 
as entidades do SEBC, as quais podem dar 
origem ao desenvolvimento de outro aplica- 
@es específicas. 

Também diversas outras fungoes do BCE 
e do SEBC requerem o apoio de sistemas 
de transferencia e de processamento de 
dados. U m  exemplo consiste no sistema 
Interlinl<ing dos SLBTR nacionais d o  
sistema TARGET. Em 1997, o IME 
disponibilizará um centro de testes no 
qual ser30 testados os componentes d o  
sistema lnterlinking dos bancos centrais 
nacionais. Outras áreas alvo de desenvolvi- 
mento incluem a disponibilizapo dos ne- 
cessários apoios i gesta0 dos activos cam- 
biais do BCE e de sistemas destinados a 
permitir a transferencia regular de dados 
estatísticos entre as entidades do SEBC. 

Em 1996 foram ainda efectuadas análises 
adicionais relativamente aos requisitos dos 
sistemas de informac2o e comunica@o do 
próprio BCE. A identificas20 de questoes 
relevantes levou 2 fixacao das definicoes de 
diversos projectos, para os quais ser20 deli- 
neados planos mais pormenorizados a adop- 
tar nos próximos meses, por forma a assegu- 
rar que o BCE possa iniciar as suas operacoes 
desde o início da Terceira Fase. 



8 Supervisáo bancária 

Na Terceira Fase, a supewisao prudencial 
continua a ser da responsabilidade das 
autoridades nacionais, pelo que o quadro 
de supewisao estabelecido a nível da UE 
nao sofrerá alteracoes. N o  entanto, o 
Tratado e os Estatutos do SEBCIBCE 
atribuem ao SEBCIBCE algumas funcoes 
relacionadas com a supewisao prudencial 
das instituicoes de crédito, mencionadas 
mais explicitamente nos pontos seguintes: 

i o N"  5 do Artigo 105" do Tratado 
estabelece que o SEBC contribuirá para 
a boa conducao das políticas desenvol- 
vidas pelas autoridades competentes 
no que se refere 2 supewisao prudencial 
das instituic6es de crédito e A estabili- 
dade do sistema financeiro; 

i o No I do Artigo 25" dos Estatutos do 
SEBCIBCE estabelece que o BCE pode 
dar parecer e ser consultado pelo Con- 
selho, pela Comissao e pelas autorida- 
des competentes dos Estados-membros 
sobre o ambito e a aplicacao da legisla- 
@o comunitária relativa i supewisao 
prudencial; 

i o N"  6 do Artigo 105" do Tratado 
estabelece que o Conselho, deliberan- 
do por unanimidade, pode conferir ao 
BCE atribuic6es específicas no que diz 
respeito 2s políticas relativas 2 supewi- 
sao prudencial das institui@es de cré- 
dito e de outras instituicoes financeiras 
(com excepcao das companhias de se- 
gu ros). 

0 s  trabalhos preparatórios do IME nesta 
área propoem a identificasao de formas 
de concretizacao das disposic6es do N"  5 
do Artigo 105" do Tratado e do No I do 
Artigo 25" dos Estatutos do SEBCIBCE, 
bem como a realizacao de uma avaliacao 
preliminar da forma como o BCE poderá 
definir a sua posicao quanto i recomenda- 
@o do N" 6 do Artigo 105" do Tratado. 
O IME, com a colaborafao do Sub- 
Comité de Supewisao Bancária, desen- 
volve actualmente trabalhos sobre estas 
questoes. 



9 Questóes jur íd icas  

0 s  trabalhos na área jurídica concentra- 
ram-se em cinco pontos: legislacao Comu- 
nitária derivada, convergencia legal, apoio 
de projectos, func6es consultivas (ver Ca- 
pítulo 1 1 1 ,  Seccao 5) e questoes administra- 
tivas. Alguns dos aspectos mais salientes 
S ~ O  apresentados abaixo. 

9.1 Legislaqiio Comunitária derivada 

O IME colaborou com a Comiss20 Europeia 
na elaboras20 de legislae2o Comunitária 
derivada sobre a introducao do euro. Em 
I I de Junho de 1996, o IME enviou 2 
Comissao um documento que contém 
propostas para os textos de dois Regula- 
mentos do Conselho da CE nesta matéria, 
os quais foram propostos pela Comissao e 
apoiados pelo Conselho Europeu em De- 
zembro de 1996. 

Um dos Regulamentos do Conselho, com 
base no Artigo 235" do Tratado, destina- 
se a ser adoptado em breve e a entrar em 
vigor em 1997, e refere-se a questoes 
como a substituicao do ECU pelo euro 2 
taxa de I por I - nos termos do Artigo 
109"-G do Tratado e do Regulamento do 
Conselho (CE) N" 3320194 -, a continui- 
dade dos contratos e regras técnicas para 
as taxas de conversao, incluindo 
arredondamentos. Este Regulamento será 
aplicável em todos os Estados-membros. 

Um segundo Regulamento do Conselho, 
com base no No 4 do Artigo 109"-L do 
Tratado, destina-se a ser adoptado logo 
que sejam conhecidos os Estados-mem- 
bros participantes e a entrar em vigor no 
dia I de Janeiro de 1999. Este Regulamen- 
to  será aplicável em todos os Estados- 
-membros, condicionado pelos Protocolos 
Nos I I e 12 relativos a certas disposig6es 
relacionadas com o Reino Unido da Gra- 
Bretanha e Irlanda do Norte e com a 
Dinamarca, e pelo N" I do Artigo 109"-K 

do Tratado sobre o estatuto de Estados- 
membros que beneficiam de uma 
derrogagao. Este diploma aborda ques- 
t6es como a substituic2o das moedas dos 
Estados-membros participantes pelo euro, 
disposi~6es transitórias relativas as unida- 
des da moeda nacional e a emissao de 
notas e moedas. 

O IME emitiu um parecer sobre esta 
legislacao Comunitária derivada, no dia 29 
de Novembro de 1996, numa consulta 
efectuada nos termos previstos nos Nos 6 
e 8 do Artigo 109"-F do Tratado (ver 
Capítulo III, Seccao 5). Duas questoes 
requerem ainda especificacao: a data exac- 
ta para a introduc20 de notas e moeda em 
euro e o 2mbito das disposi~6es que 
permitam a redenominagao em unidades 
de euro da dívida do sector público 
administrativo denominada em unidades 
de moeda nacional de outros Estados- 
membros participantes, bem como de 
obrigacoes e outras formas de dívida cau- 
cionada de outros emitentes, negociáveis 
nos mercados de capitais. Estas disposi- 
~ 6 e s  ser20 incluídas no Regulamento do 
Conselho baseado no N"  4 do Artigo 
109"-L do Tratado, antes da reuniao do 
Conselho Europeu, em Amsterdao, em 
junho de 1997. 

Além disco, o IME formulou recomenda- 
soes relativamente a legislagao Comunitá- 
ria derivada, nos termos do N" 4 do 
Artigo 5" (informacao estatística), do N o  2 
do Artigo 19" (reservas mínimas) e do N" 
3 do Artigo 34" (sancoes) dos Estatutos 
do SEBCIBCE. Em resultado, obtiveram- 
se os projectos de texto que se seguem: 

m Regulamento do Conselho (CE) relati- 
vo 2 recolha de informasao estatística; 

Regulamento do Conselho (CE) relati- 
vo i aplicac2o de reservas mínimas; 



i Regulamento do Conselho (CE) relati- 
vo aos poderes do BCE para impor 
sansoes. 

O IME aconselhará o BCE a submeter os 
tres projectos de Regulamento ao Conse- 
Iho da UE, sob a forma de recomenda- 
@es, para adopcao nos termos do N"  6 
do Artigo 106" do Tratado e do Artigo 
42" dos Estatutos do SEBCIBCE, A fim de 
abreviar os procedimentos de adops20, o 
IME enviou os documentos 2 Comiss2o e 
ao Comité Monetário, por forma a permi- 
t ir  o início de discussoes informais. 

A preparacao dos tres projectos de Regu- 
lamento inseriu-se no ambito dos traba- 
lhos do IME sobre o quadro administrativo 
necessário para a política monetaria unica 
na Terceira Fase, concluídos pelo IME até 
ao final de 1996, nos termos no N" 2 do 
Artigo 4" dos Estatutos. 

9.2 Convergencia legal 

Os Estados-membros deverao, de acordo 
corn o Artigo 108" do Tratado, assegurar 
a compatibilidade da respectiva legislacao 
nacional corn o Tratado e corn os Estatu- 
tos do SEBCIBCE. Nos termos do N" I 
do Artigo 109"-] do Tratado e do Artigo 
7" dos seus Estatutos, o IME (tal como a 
Comissao) deverá proceder a uma avalia- 
@o do processo de convergencia legal, 
para além da avaliacao dos progressos 
realizados no sentido do cumprimento 
dos critérios de convergencia económica. 
0 s  resultados da avaliacáo efectuada em 
1996 foram apresentados no relatório 
"Progress towards convergence 1996" ("Pro- 
gressos Realizados no Sentido da Conver- 
gencia em 1996"), publicado em Novem- 
bro de 1996. O capítulo sobre questoes 
jurídicas desse Relatório faz uma distincao 
entre os estatutos dos BCN e outra 
legislacao que possa ser necessário adap- 
tar, 2 luz das disposicoes do Tratado e dos 
Estatutos do SEBCIBCE. 

Relativamente aos Estatutos dos BCN, foi 
feita uma distincao entre as adaptasoes na 
área da independencia dos bancos centrais 
e outras adaptagoes destinadas a assegurar 
o necessário grau de integra520 dos BCN 
no SEBC. O IME preparou uma lista das 
características de natureza institucional, 
pessoal, funcional e financeira da indepen- 
dencia dos bancos centrais, que poderá 
constituir uma base para os legisladores 
nacionais na adaptas20 dos estatutos dos 
BCN nesta matéria. O IME identificou 
também diversas disposicoes dos estatu- 
tos dos BCN consideradas incompatíveis 
corn requisitos do Tratado e dos Estatutos 
do SEBCIBCE sobre a independencia dos 
bancos centrais e que, nesta óptica, deve- 
riam ser adaptadas. Essas adaptasoes de- 
ver20 entrar em vigor, o mais tardar, na 
data de estabelecimento do SEBCIBCE. 

Além disco, o IME salientou a necessidade 
de adaptacao dos estatutos, por forma a 
assegurar o necessário grau de integras20 
dos BCN no SEBC, nos termos do N"  3 
do Artigo 14" dos Estatutos do SEBCI 
BCE. Este Artigo preve que os BCN 
constituir20 parte integrante do SEBC, 
devendo actuar em conformidade corn as 
orientasoes e instrusoes do BCE. Tal im- 
plica, em particular, que os estatutos dos 
BCN nao deverao conter disposigoes que 
sejam incompatíveis corn a competencia 
exclusiva do BCE em determinadas áreas 
(por ex., autorizac20 de emiss2o de notas) 
ou que, se adoptadas por um BCN, evi- 
tem o cumprimento por parte desse BCN 
das regras adoptadas ao nível do BCE (por 
ex., no desenvolvimento dos instrumentos 
de política monetária). A adaptas20 dos 
estatutos dos BCN nesta área deverá ter 
efeitos a partir do início da Terceira Fase 
ou, em Estados-membros que beneficiem 
de uma derrogacao ou de estatuto especi- 
al, a partir do início da plena participacao 
na Uniao Monetária. O IME continuará a 
constituir um forum para a troca de pare- 
ceres entre os BCN nesta área e a abordar 
esta matéria em futuros relatórios, 



A adopcao atempada das necessárias adap- sobre a compatibilidade com os requisitos 
tacoes da legislacao nacional é uma ques- do Tratado e dos Estatutos do SEBCIBCE. 
tao de preocupacao para o IME. Embora Uma vez que essas alteracoes deverao 
na maioria dos Estados-membros estejam entrar em vigor durante o ano de 1997 e 
em curso preparativos com vista ti adapta- no início de 1998, as necessárias iniciativas 
cae dos estatutos dos BCN, nao se tem em matéria de IegislacZo nao deverao ser 
desenvolvido outras iniciativas significativas adiadas por muito mais tempo. 
em termos de exame de outra legislacao 



I O Transiqáo para o euro 

O IME continuou a acompanhar os pro- 
gressos realizados no ambito dos traba- 
Ihos preparatórios para a introducao do 
euro, na sequencia da adopcao do cenário 
de transisZo pelo Conselho Europeu, na 
reuniao que teve lugar em Madrid em 
Dezembro de 1995. O IME constitui um 
forum para a troca de informasoes entre 
os bancos centrais sobre quatro pontos 
principais: os trabalhos preparatórios in- 
ternos dos BCN no sentido do estabeleci- 
mento do SEBC; os preparativos para a 
transisao por parte dos participantes nos 
mercados financeiros; actividades desen- 
volvidas pelas autoridades públicas no am- 
bito do euro; e a divulgasao ao público em 
geral de informacao sobre a transisao. 
Considerando as especificasoes nacionais 
nos mercados financeiros e nas estruturas 
bancárias, os BCN constituem a principal 
via de diálogo entre as autoridades mone- 
tárias e os participantes no mercado finan- 
ceiro relativamente as tres últimas áreas. 
Além disco, decorre actualmente uma 
troca de impressoes entre o IME, em 
colaboras20 com os BCN, e a comunida- 
de bancária e financeira, a fim de avaliar as 
necessidade de coordenagao a nível da UE 
relativamente ao processo de transifao 
para a moeda única. 

Durante os meses do Ver20 de 1996, o 
IME, por intermédio dos bancos centrais 
da UE, consultou a comunidade bancária e 
financeira sobre a questao, de elevado 
teor técnico, do arredondamento da con- 
ve rsa~  de importancias expressas nas dife- 
rentes denominae6es da moeda única, em 
utilizacao durante o período de transisao 
da Terceira Fase da UEM. Far-se-Zo con- 
versoes do euro para as denominasoes 
nacionais e vice-versa, bem como entre as 
diferentes denomina@es da moeda única 
em utilizacao nos países participantes na 
área do euro. O objectivo consistiu em 
avaliar em que medida as imprecis6es no 
arredondamento poder20 dar origem a 

dificuldades na equivalencia entre as dife- 
rentes denominacoes da moeda única e 
determinar eventuais solus6es para 
minimizar esses problemas. 

Em Setembro de 1996, o Conselho do 
IME ratificou um conjunto de orientac6es, 
que enviou 2 ComissZo Europeia, que 
constituiram outro contributo do IME 
para o quadro dos projectos de legislacao 
sobre a introducao do euro, em prepara- 
sao nessa altura (ver também Seccao 9.1). 
O objectivo das orientasoes consistiu em 
apresentar um conjunto de requisitos mí- 
nimos que reduziriam significativamente a 
possibilidade de ocorrerem diferencas de 
arredondamento, sempre que se efectu- 
em operacees de conversao. As orienta- 
soes nao se destinam a substituir as con- 
vencees de arredondamento já utilizadas 
em transaccoes na mesma moeda ou 
cambiais. 

Foram estabelecidas as seguintes orienta- 
soes: as taxas de conversZo deverao con- 
ter seis algarismos significativos; deverao 
ser expressas em termos do total de 
unidades de moeda nacional por euro; 
nunca deverao ser arredondadas ou 
truncadas; nao se deverao utilizar os inver- 
sos das taxas de conversao; no cálculo de 
conversoes entre duas denomina~6es naci- 
onais, deverá ser adoptado um algoritmo 
fixo envolvendo a divisao (arredondada a 
pelo menos tres casas decimais) seguida 
de multiplicasao das taxas de conversao 
do euro das duas denominas6es nacionais 
em causa, embora se possam utilizar mé- 
todos alternativos, desde que o resultado 
seja exactamente o mesmo. 

A Comissao incorporou estas orientacoes 
num projecto de Regulamento do Conse- 
Iho da UE sobre algumas disposic6es rela- 
tivas A introdusao do euro. Este Regula- 
mento foi apoiado pelo Conselho Euro- 
peu na reuniao de Dublin, em Dezembro 



de 1996 (ver Secgáo 9. l ) ,  com o objecti- 
vo de proporcionar uma or ienta~ao prévia 
aos mercados financeiros, por  forma a 
assegurar uma transicáo harmoniosa para a 
moeda única. 

N u m  futuro próximo, o IME tenciona 
avaliar, entre outras questoes, de que 
forma as diferencas entre as iniciativas no 

2mbito da transigao nos vários países po- 
deráo ameagar o funcionamento regular 
do  mercado monetário de toda a área do 
euro, a criar no início da Terceira Fase. 
Seráo igualmente avaliadas questoes espe- 
cíficas relacionadas com a transigáo dos 
Estados-membros que venham a integrar a 
área do euro numa fase posterior. 



Transicáo para o euro 

D e f i n i ~ a o  dos períodos 

início de 1998 

Decisáo pelos Chefes de Estado e de Governo 

sobre os Estados-membros participantes na área 

do euro 

1 O período 

1 de janeiro de 1999 

Inicio da Tei-ceira Fase da UEM: 

Fixacáo irrevogável das taxas de conversáo 

entre as moedas dos Estados-membros 

participantes e o euro 

Entrada em vigor de um Regulamento do 

Conselho sobre a introducáo do euro (nos 

termos do N" 4 do Artigo 109"-L do Tratado) 

Introducáo do euro sob a forma escritura1 

2" período 

1 de janeiro de 2002 
Data limite para a introducáo de notas e moedas 

metálicas em euro 

Todas as referencias a unidades de moeda 

3" período nacional em instrumentos legais passaráo a ser 

referencias ao euro 

1 de julho de 2002, 
o mais tardar 

Principais medidas a t o m a r  

e m  cada período 

Instituisáo do  BCE e do SEBC, tornando-os 

operacionais 

Adopcáo de legislacáo derivada relativa a 

instituicáo do SEBC 

Decisao sobre a concretizasáo do teste final 

ao enquadramento operacional necessário 

para que o SEBC opere integralmente em 

euro a partir do primeiro dia da Terceira Fase 

Inicio da produfáo das notas e das moedas 

metálicas em euro e anúncio da data da sua 

introdusáo 

Lansamento de uma vasta campanha de 

informaqáo ao público 

Condusáo da política monetária e cambia1 em 

euro a partir do primeiro dia, pelo SEBC 

Entrada em funcionamento do sistema 

TARGET 

Concessáo de mecanismos de conversáo As 

contrapartes que nao disponham ainda de 

mecanismos para converter montantes 

expressos em euro em unidades monetárias 

nacionais e vice-versa 

Troca das notas nacionais ao seu valor facial 

(Artigo 52" dos Estatutos do SEBCIBCE) 

Acompanhamento da evolucao da transicáo 

no sector privado, sendo prestada orientasáo, 

quando necessário 

Emissao de nova divida pública em euro 

(possibilidade de redenominasáo de parte da 

divida pública) 

Preparas30 da transifáo da administracáo 

pública 

Retirada de circulacáo das notas e moedas 

metálicas nacionais 

Fim do curso legal das notas e moedas 

metálicas nacionais 



Capítulo 111 

Outras atribuiqóes 

do I M E  



I Cooperas50 entre bancos centrais na área dos sistemas 
de pagamentos 

O IME continuou a promover a coopera- 
e20 entre os bancos centrais da UE em 
tres áreas fundamentais dos sistemas de 
pagamentos: acesso remoto, normaliza~ao 
e dinheiro electrónico. 

Estas questoes s2o analisadas no relatório 
do IME "Developments in EU payment 
systems in 1996" ("Evoluc2o dos sistemas 
de pagamentos na UE em 1996"), a publi- 
car em Abril de 1997. 

1.1 Acesso remoto 

Em Julho de 1995, o Conselho do IME 
concordou que, no contexto da legislacao 
Comunitária (nomeadamente da Segunda 
Directiva de Coordenacao Bancária), as 
instituicoes de crédito poder20 obter aces- 
so remoto aos sistemas interbancários de 
transferencia de fundos (SITF) na Segunda 
Fase da UEM, embora nao se trate de um 
direito automático. Foi igualmente acor- 
dado que, por forma a permitir o acesso 
remoto aos SITF, os bancos centrais deve- 
r2o conceder aos participantes remotos o 
acesso a mecanismos de contas de liquida- 
520, numa base nao discriminatória. 0 s  
bancos centrais poder20 ainda considerar 
a concessao de crédito intradiário, desde 
que os eventuais riscos resultantes dos 
participantes remotos nao excedam os 
riscos decorrentes de participantes nacio- 
nais. 

Até i data, o acesso remoto aos SITF 
apenas foi concedido na Bélgica, Alemanha 
e Países Baixos. Um banco no Luxemburgo 
obteve acesso remoto ao sistema ELLIPS 
do SLBTR belga, em Dezembro de 1996. 
Na Alemanha, quinze institui@es de cré- 
dito da UE localizadas perto da fronteira 
alem2 utilizam as contas detidas nas filiais 
cb Deutsche Bundesbank principalmente 
para operasoes em numerário e transfe- 
rencias de fundos para institui@ies de 

crédito alemas. N o  entanto, tres partici- 
pantes utilizam as suas contas para a 
cobranea de cheques: dois com base em 
papel e um numa base escritural. Nos 
Países Baixos, catorze bancos estrangeiros 
tem actualmente acesso ao SLBTR holan- 
des, basicamente para facilitar a realizac20 
de pagamentos da seguranca social no 
exterior. 

Em Dezembro de 1996, o Conselho do 
IME concordou que o acesso remoto ao 
SITF e As contas junto dos bancos centrais 
deverao continuar a ser concedidos na 
Terceira Fase da UEM em todos os SITF 
da UE e a todos os candidatos remotos da 
UE, numa base nao discriminatória, em 
resultado da legislac2o do Mercado Único. 
Nao foi ainda decidido se, e em que 
condi<;oes, o acesso remoto a crédito 
intradiário em euro será concedido As 
instituicoes de crédito. 

O IME considera que, com vista ao início 
da Terceira Fase, será importante manter 
contactos com organismos internacionais 
de normalizac20, associac6es internacio- 
nais de bancos e outros agentes importan- 
tes na área das transferencia monetárias 
transnacionais, por forma a evitar - nos 
casos em que a eficácia do mercado 
pudesse por essa via ficar comprometida - 
a proliferafao de padroes nao compatíveis 
com pagamentos transnacionais, e a cons- 
tituir o sistema TARGET de modo a que 
este possa apoiar, o mais possível, a nor- 
mal izacao. 

Na área dos pagamentos de pequenas 
importancias, o IME continuou a acompa- 
nhar os trabalhos do Comité Europeu de 
Normalizagao Bancária que, no entanto, 
prosseguem a um ritmo lento. 



1.3 Dinheiro electrónico 

Em Maio de 1994, o IME publicou um 
relatório sobre os cartees pré-pagos que 
recomenda que apenas as instituic6es de 
crédito deverao ser autorizadas a emitir 
porta-moedas electrónicos. 

Este relatório de 1994 foi preparado num 
período em que o desenvolvimento dos 
esquemas de cartees pré-pagos se encon- 
trava numa fase preliminar. Desde entao, 
diversos esquemas de cartees pré-pagos 
foram desenvolvidos e entraram em funci- 
onamento em quase todos os países da 
UE. Para além dos novos esquemas de 
cartees pré-pagos, surgiu também outro 
meio de pagamento novo, o dinheiro 
electrónico em rede. Actualmente, po- 
dem distinguir-se dois tipos de dinheiro 
electrónico: memorizado num carta0 com 
microprocessador (dinheiro cartao), que 
pode ser utilizado directamente ou atra- 
vés de redes de telecomunicac~es; ou 

memorizado no disco rígido de um com- 
putador e utilizado através de redes (di- 
nheiro em rede). 

Os bancos centrais revem actualmente a 
análise dos eventuais efeitos do dinheiro 
electrónico sobre a conducao da política 
monetária, a estabilidade e integridade 
dos sistemas de pagamentos e o conjunto 
dos mercados financeiros e consideram a 
recomendacao de 1994 A luz da recente 
evolufao dos cartees pré-pagos e outras 
formas de dinheiro electrónico. Para efei- 
t o  das suas análises, os bancos centrais 
apresentaram urna definicao generalizada 
de dinheiro electrónico como "armazena- 
mento electrónico de valor monetário 
num dispositivo técnico que pode ser 
utilizado em larga escala na realizacao de 
pagamentos, sem necessidade de envolver 
contas bancárias na transacgao, mas actu- 
ando como instrumento pré-pago do de- 
tentor." 



2 Supervisáo do Sistema de Compensacáo e de Liquida950 
do ECU 

Por forca do disposto no sexto travessao 
do No 2 do Artigo 109"-F do Tratado, o 
IME tem a funcao da supewisao do Siste- 
ma de Compensagao e de Liquidacao do 
ECU. Em 1996, o sistema processou cerca 
de 6 000 transaccoes por dia, com um 
volume médio diário de 50 mil milhoes de 
ECU. 

O objectivo fundamental da supewisao do 
Sistema de Compensacao e de Liquidacao 
do ECU é procurar garantir que a Associa- 
$20 Bancária do ECU (ABE), que gere o 
sistema, tome as medidas necessárias no 
sentido de assegurar que o sistema nao 
coloque riscos inaceitáveis quer aos parti- 
cipantes no sistema, quer ao mercado do 
ECU ou aos mercados domésticos na UE. 

Neste contexto, a principal linha de accao 
do IME é assegurar que esta0 a ser toma- 
das as medidas adequadas para melhorar o 
cumprimento, por parte do sistema, dos 
padroes de seguranca estabelecidos em 
1990 no relatório "lnterbank Nett ing 
Schemes", ("Esquemas de Compensafao 
Interbancária") preparado pelos bancos 
centrais dos países do G- l O. A este res- 
peito, as reformas mais importantes 
adoptadas em 1996 consistem na fixacao 
de um sistema de limites vinculativos i s  
posic6es Iíquidas multilaterais que cada 
participante está autorizado a incorrer, em 
qualquer momento, durante o processo 
de compensacao e na revisa0 dos critérios 
de adesao e de caída. 

2.1 Adopqiio do novo sistema de 
controlo de risco 

Em 16 de Setembro de 1996, a ABE 
procedeu i total adoppo do ECU 3, o 
novo sistema que preve limites intra- 
diários vinculativos, pelo que nao será 
possível efectuar qualquer pagamento jun- 
to  de um banco destinatário a nao ser que, 

quer o banco remetente, quer o destina- 
tário, tenham posif6es Iíquidas dentro dos 
limites de crédito e débito multilaterais 
estabelecidos para ambos os bancos. 0 s  
limites multilaterais formam actualmente 
a nova base de acordos sobre a repartigao 
de liquidez e de prejuízos. Apenas caso 
um banco permaneca dentro dos seus 
limites multilaterais, poder20 as regras de 
compensacao permitir a activacao dos 
acordos sobre a repartic20 de liquidez e 
de prejuízos. Assim, a adopcao do ECU 3 
foi um elemento essencial para o melhor 
cumprimento por parte dos sistemas dos 
padrees do G- I O relativos i gesta0 de 
riscos de crédito e de liquidez. 

O novo sistema pode também promover 
o melhor cumprimento dos padrees de 
seguranca que analisam a fiabilidade 
operacional dos sistemas técnicos e a 
concess~o de mecanismos de apoio capa- 
zes de completar os requisitos de 
processamento diário. A este respeito, a 
ABE adoptou uma base de seguranca 
operacional em que todo o equipamento 
essencial é duplicado. Enquanto o sistema 
anterior, o ECU 2, tinha uma capacidade 
máxima de 3 000 pagamentos por hora, o 
novo sistema pode processar 12 000 
pagamentos por hora. 

2.2 Questoes jurídicas 

Em 1996, a ABE solicitou o parecer de um 
consultor jurídico externo sobre o desen- 
volvimento de uma estrutura legal que 
equiparia o Sistema de Liquidacao e de 
Compensacao do ECU com uma base 
sólida e legalmente aplicável e que seria 
igualmente adequado para a Terceira Fase. 
Neste Zmbito, foram consideradas novas 
estruturas legais a fim de regulamentar um 
regime de compensacao multilateral sem 
uma contraparte central. 



A ABE expressou ainda a sua intenc2o de 
introduzir garantias como forma de apoio 
2s liquida~oes diárias, proporcionando desta 
forma um cumprimento mais rigoroso dos 
padroes do G- l O relativamente 2 gesta0 
do risco de liquidez. Espera-se que a ABE 
apresente propostas mais pormenorizadas 
no início de 1997 que ser20 objecto de 
uma análise mais aprofundada. 

2.3 Liquidaqoes no Sistema de 
Compensacáo e Liquidacáo da ABE 
na Terceira Fase 

Nos termos do "Report on Minimum 
Common Features for Domestic Payment 
Systems" ("Relatório sobre as Característi- 

cas Comuns Mínimas dos Sistemas de 
Pagamentos Nacionais"), publicado em 
Novembro de 1993, segundo o qual 
todos os sistemas de pagamentos de im- 
port2ncias avultadas deverao efectuar as 
suas liquidacoes em moeda do banco 
central, a ABE iniciou discussoes com o 
IME sobre questoes relacionadas com as 
liquida~oes do Sistema de Compensac20 
e de Liquidacao da ABE através do 
TARGET na Terceira Fase. Foram organi- 
zadas jornadas de trabalho informais con- 
juntas com representantes da ABE e com 
os bancos centrais da UEIIME a fim de 
identificar todas as questoes relacionadas 
com as liquidag6es no Sistema de Com- 
pensa@~ e de Liquidacao da ABE na 
Terceira Fase. 



3 Cooperagáo na área da supervisáo bancária 

Em 1996, o IME, de acordo com o quarto 
travessao do N" 2 do Artigo 109"-F do 
Tratado, procedeu também a consultas 
entre as autoridades de supewisao bancá- 
ria sobre diversas questoes que afectam a 
estabilidade das instituicoes e dos merca- 
dos financeiros. Os tópicos mais impor- 
tantes foram os sistemas de controlo 
interno das instituigoes de crédito e siste- 
mas prudenciais de indicadores prévios de 
alerta. Relativamente as centrais de risco 
de crédito, prosseguiu a cooperacao entre 
os BCN interessados. 

Sistemas de controlo interno 

0 s  sistemas de controlo interno (SCI) 
representaram sempre um elemento ¡m- 
portante da estrutura operacional e de 
gesta0 das instituicoes de crédito. Ao 
longo dos últimos anos, diversos factores 
(a g lobal iza~ao dos mercados, a 
internacionalizacao das instituic6es de cré- 
dito, as ¡novagoes financeiras e o desenvol- 
vimento de tecnologias de informacáo) 
tornaram a actividade bancária mais com- 
plexa. Em resultado, a funcao de controlo 
interno tornou-se mais importante para as 
instituic6es de crédito e, por seu lado, as 
autoridades de supewisao dao mais enfase 
a adequagao dos SCI relativamente 2s 
características específicas de algumas insol- 
vencias bancárias recentes. Neste contex- 
to, o problema dos SCI das instituic6es de 
crédito foi analisado em pormenor, com o 
principal objectivo de identificar os ele- 
mentos que poderao apoiar, em particu- 
lar, os supervisores bancários na avaliacao 
das características e eficácia destes siste- 
mas, O principal resultado dos trabalhos 
conduzidos nesta área foi a seleccao de 
um conjunto de princípios básicos relacio- 
nados com todos os aspectos relevantes 
de um SCI, considerado adequado para 
promover a criacao e manutencao de um 
SCI eficaz nas instituicoes de crédito. Com 

este objectivo, foi necessário equilibrar a 
necessidade de assegurar a adequagao dos 
SCI com a necessidade de evitar uma carga 
excessiva sobre as instituicoes de crédito. 
Além disso, foi mérito específico do tra- 
balho a elaboras20 de uma análise geral 
aprofundada dos aspectos principais de 
um SCI. 

O trabalho incidiu sobre tres tópicos 
principais. Em primeiro lugar, pretendeu- 
se obter uma concepsao comum do con- 
ceito de SCI que se baseia nos trabalhos 
efectuados nesta área por organiza@es 
internacionais de profissionais, Em segun- 
do lugar, foi identificado um conjunto de 
princípios básicos relacionados com todos 
os aspectos relevantes de um SCI sólido. 
Estes princípios referem-se a um SCI, 
como um todo, e a quatro aspectos 
principais relacionados, nomeadamente: 
organiza@o administrativa, controlo de 
risco, sistemas de informasao e sistemas 
electrónicos de informacao. A maior parte 
destes princípios reflectem padroes larga- 
mente aceites a nível internacional para 
todos os tipos de empresas, sendo outros 
especificamente aplicáveis a instituicoes 
de crédito. Dado o significado assumido 
pela tecnologia de informacao na activida- 
de bancária, foi dedicada especial atencao 
a seleccao de princípios para o 
armazenamento e utilizagao electrónica 
de dados. Em terceiro lugar, tomou-se em 
consideragao o papel dos diversos organis- 
mos envolvidos na área dos SCI, tendo 
sido sublinhado o papel crucial dos órgaos 
de decisao das institui~6es de crédito 
(conselho de administracao e órgao de 
gestao). O conselho de administracao é, 
em última instancia, responsável por asse- 
gurar o funcionamento eficaz dos SCI, 
enquanto o órgao de gesta0 é responsável 
pela adopcao de uma estratégia 
estabelecida pelo conselho nesta área. Foi 
feita especial referencia ao papel positivo 
que, em alguns países, e dependendo de 



determinadas condicees, pode ser desem- 
penhado por um comité de auditoria 
enquanto órgao consultivo do conselho. 
Além disco, foi explicada em pormenor a 
importante funcao exercida pelos audito- 
res internos, bem como o papel a desem- 
penhar pelos auditores externos a fim de 
promover a adopcao e manutencao de um 
SCI adequado nas instituic6es de crédito. 

Dada a importancia desta questao, o rela- 
tório preparado sobre a matéria, na se- 
quencia da aprovacao do Conselho do 
IME, foi enviado para aprecias20 ao Comi- 
té de Supewisao Bancária de Basileia e ao 
Comité Consultivo Bancário, bem como a 
diversas autoridades de supewisao bancá- 
ria de países exteriores i UE. 

Sistemas prudenciais de indicadores prévios 
de alerta 

Foi conduzido um trabalho de pesquisa 
sobre a evolucao actual dos sistemas 
prudenciais de indicadores prévios de aler- 
ta, particularmente os métodos utilizados 
pelos supewisores bancários da UE para 
detectar, numa fase inicial, instituic6es de 
crédito financeiramente frágeis. A pesqui- 
sa demonstrou nao existirem diferencas 
fundamentais na abordagem de base e nos 
métodos de alerta. Todo o processo de 
supewisao diária é orientado para a identi- 
ficagao de instituie6es financeiramente frá- 
geis e baseia-se em informacao qualitativa 
e quantitativa aprofundada sobre todos os 
aspectos que possam eventualmente dar 
origem a situac6es de fragilidade financeira 
em cada instituifao, o que reflecte o facto 
de a fragilidade financeira poder resultar 
de um vasto conjunto de riscos inerentes 5 
actividade bancária. 

Relativamente i s  principais características 
dos sistemas prudenciais de indicadores 
prévios de alerta util izados pelos 
supewisores bancários, os elementos que 
se seguem merecem uma atencao especi- 
al. Em primeiro lugar, o alerta prévio é 

efectuado através da identificacao da nao 
observancia real ou potencial de padrees 
de quantidade e de qualidade. Também 
os aspectos menos "evidentes" e menos 
formais poder20 ser importantes no pro- 
cesso de alerta prévio. Em segundo lugar, 
as comparacoes entre grupos identicos 
desempenham um papel primordial na 
avaliacao das instituic6es. As análises de 
grupos identicos sao conduzidas a fim de 
alertar os supewisores para qualquer de- 
ter iora@~ na situacao da posicao de cada 
instituicao relativamente aos restantes ele- 
mentos do grupo. Em terceiro lugar, os 
supewisores utilizam, em todos os países 
da UE, uma série de dados quantitativos 
(por exemplo, sobre capitais, qualidade 
dos activos, rendibilidade, liquidez, con- 
centra@~ de empresas (por exemplo, 
grandes riscos e riscos sectoriais)) e dados 
qualitativos (por exemplo, sobre a quali- 
dade da gestao, sistemas de controlo 
interno, estratégia comercial). N o  entan- 
to, os dados utilizados diferem a nível de 
pormenor, tendo sido observadas diferen- 
Gas, em particular na utilizacao de dados 
macroeconómicos no processo de super- 
v i sa~  prudencial de indicadores prévios de 
alerta. 

Embora nao se registem diferencas funda- 
mentais na abordagem subjacente ao aler- 
ta prévio, verifica-se diversidade quanto 
ao grau de formalizacao da avaliacao de 
risco. Alguns países desenvolveram siste- 
mas de avaliacao de risco mais formaliza- 
dos com base no processamento electró- 
nico de dados. N o  entanto, mesmo utili- 
zando sistemas de supewisao prudencial 
de indicadores prévios de alerta mais 
formalizados, o "produto" dos sistemas 
(ratings, classificac6es ou avaliacoes das 
instituic6es) nao conduz a uma reaccao de 
supewisao automática, uma vez que facto- 
res de opiniao ou subjectivos podem ser 
de crucial importancia para o processo de 
supewisao. Estes sistemas representam 
um dos muitos instrumentos i disposicao 
do processo de alerta prévio. 



Uma vez que a qualidade dos activos é 
fundamental para a solidez financeira das 
instituic6es de crédito, foram analisadas 
em maior pormenor, no contexto da 
pesquisa, as definicoes de "crédito mal 
parado e de cobranca duvidosa" e de 
necessidades de ajustamentos de valor 
("provis6es"). A este respeito, as Directivas 
da UE na área contabilística constituem a 
base da legislacao nacional e das práticas 
contabilísticas em todos os Estados-mem- 
bros. N o  entanto, as Directivas da UE nao 
apresentam uma definicao específica do 
conceito de crédito mal parado e de 
cobranca duvidosa. As definicoes específi- 
cas destes conceitos e as necessidades 
específicas de provisoes sao estipuladas 
em legislacao dos Estados-membros. A 
Iegisla~Zo e a prática variam em diversos 
aspectos. Em geral, alguns países parecem 
seguir uma abordagem mais normativa, 
levando as instituicoes de crédito a consti- 
tuir um nível específico de provis6es, caso 
se verifiquem determinadas condicoes, en- 
quanto outros países tem uma maior 
confianca na gesta0 das instituig6es de 
crédito e na assessoria dos seus auditores 
externos. 

Esta pesquisa funciona como documento 
de referencia para uso interno das autori- 
dades de supewisao bancária da UE e 
contribuiu para a cooperacao no maior 
desenvolvimento de sistemas prudenciais 
de indicadores prévios de alerta, uma área 
na qual se preve a continuacao dos traba- 
Ihos de acompanhamento. Foi planeada 
uma investigacao mais pormenorizada so- 
bre a utilizacao de dados macro- 
económicos no processo de alerta prévio 
e sobre o desenvolvimento de práticas ao 
nível de todo sector relativamente as 
provis6es para crédito mal-parado e de 
cobranca duvidosa. 

Centrais de riscos de crédito 

Prosseguiu a cooperafao entre as centrais 
de riscos de crédito actualmente existen- 

tes em sete Estados-membros (Bélgica, 
Alemanha, Espanha, Franca, Itália, Áustria e 
Portugal). O principal objectivo nesta área 
continua a ser a abertura das centrais numa 
base transnacional, a fim de conceder as 
instituicoes que comunicam as informa- 
@es acesso aos dados armazenados em 
todas as centrais da UE. Relativamente ao 
quadro legal, em Portugal, o regulamento 
sobre a central nacional sofreu alteracoes 
em 1996, a fim de eliminar os últimos 
obstáculos legais que impediam a comuni- 
cacao de informacao numa base 
transnacional. Por conseguinte, nesta fase, 
nao se verificam restri~oes legais a abertu- 
ra de centrais numa base transnacional em 
quatro países, enquanto que os BCN dos 
restantes tres países continuam empenha- 
dos em promover a adopcao das medidas 
necessárias para eliminar, o mais cedo 
possível, os obstáculos legais. 

Os instrumentos e modalidades utilizados 
pelas centrais esta0 sujeitos a um processo 
de actualizacao e revisa0 periódicas, o que 
se revela como passo necessário para 
assegurar que os sistemas mantenham um 
grau satisfatório de eficácia no contexto 
da contínua evolucao do mundo financei- 
ro. A cooperacao entre as centrais tem 
como objectivo acompanhar este proces- 
so por forma a prosseguir a eventual 
convergencia das suas principais caracterís- 
ticas, sempre que necessário. Neste con- 
texto, foi abordada a questao da possível 
inclusao, nas centrais, de dados relativos 
ao risco de crédito associado as transac- 
@es de derivados, na sequencia de tres 
países terem recentemente decidido alar- 
gar as áreas de comunicacao de informa- 
@o das centrais, embora de formas dife- 
rentes, a fim de incluir operasoes em 
derivados. A cooperacao nesta matéria 
específica representa uma oportunidade 
para as outras centrais obterem informa- 
e20 útil a sua reflexao sobre a possibilida- 
de de seguir a mesma via. 

As centrais de risco de crédito sao uma 
valiosa fonte de informacao que pode 



igualmente ser explorada, numa perspec- instituic6es de crédito e os clientes e, em 
tiva estatística, com o objectivo de analisar particular, sobre a questao dos "descober- 
alguns aspectos dos sistemas financeiros tos múltiplos", nomeadamente uma situa- 
nacionais. Foi feita uma primeira tentativa @o na qual as necessidades financeiras de 
neste sentido através da realizacao de um urna empresa sao satisfeitas por  um eleva- 
inquérito, em quatro países da UE, que do número de instituic6es financeiras. 
incidiu sobre o relacionamento entre as 



4 Administragiio dos mecanismos do SME e dos 
empréstimos Comunitários 

As fungoes operacionais do IME respeitam 
i. administra@o dos mecanismos do Siste- 
ma Monetário Europeu (SME) - a facilida- 
de a Muito Curto Prazo (FMCP), o meca- 
nismo de Apoio Monetário a Curto Prazo 
e a criagao de ECU para efeitos de execu- 
sao do Acordo do SME - e i. administra- 
sao das operasoes activas e passivas 
efectuadas pela Comunidade ao abrigo do 
mecanismo de Assistencia Financeira a 
Médio Prazo. 

Mecanismos do SME 

O IME executa operacoes associadas corn 
a criagao, utiliza@o e remuneras20 de 
ECU oficiais. Estes sao emitidos para os 
bancos centrais da UE contra uma contri- 
buicao de 20% das respectivas reservas 
em ouro e dólares, através de operasoes 
de swap. As contribuic6es sao obrigatórias 
para os bancos centrais da UE que partici- 
pam no MTC e voluntárias para os bancos 
centrais da UE que nao participam no 
MTC. As operacoes de swap sao renova- 
das trimestralmente, permitindo efectuar 
os ajustamentos necessários de forma a: 
em primeiro lugar, assegurar que a contri- 
buicao de cada banco central da UE para o 
IME continue a representar, pelo menos, 
20% das respectivas reservas em ouro e 
dólares, no final do mes que antecede a 
data de renovasao; e, em segundo lugar, 
ter em conta alterasoes no preso do ouro 
e na taxa de cambio do dólar face ao ECU 
oficial. 0 s  resultados destas operasoes sao 
apresentados nas Contas Anuais, incluídas 
no presente Relatório. 

Em 1996, a marca finlandesa aderiu ao 
MTC, corn efeitos a partir de 14 de 
Outubro, e a lira italiana retomou a sua 
participacao no mecanismo a partir de 25 
de Novembro. Uma vez que ambos os 
países participavam já no mecanismo de 
swap numa base voluntária, a sua entrada 

no MTC nao teve impacto nas operagoes 
de swap efectuadas de ECU do IME. 

O montante de ECU oficiais emitidos pelo 
IME, no Smbito da última operas30 de 
swap a tres meses, ocorrida a 10 de 
Janeiro de 1997, atingiu 60 100 milhoes 
de ECU. Em comparalao corn Janeiro de 
1996, o nível de ECU aumentou em quase 
6 000 milhoes de ECU. Este aumento 
deveu-se principalmente: ein primeiro lu- 
gar, a um aumento da taxa de cambio 
dólarlECU; e, em segundo lugar, a um 
aumento no volume total de contribui- 
soes de activos de reserva em dólares dos 
bancos centrais da UE que participam nas 
operacoes de swap em ECU corn o IME. 

Para além da criasao de ECU oficiais, o 
IME contabiliza as transferencias de ECU 
entre bancos centrais participantes e Ou- 
tros Detentores. Em 1996, essas transfe- 
rencias resultaram numa redusao nas posi- 
soes líquidas em ECU de 7 980 milhoes 
para 63.5 milhoes de ECU. Os restantes 
saldos reflectem a aquisicao de ECU atra- 
vés de operasoes de swap do Swiss National 
Bank, dado o seu estatuto de "Outro 
Detentor" de ECU, corn dois bancos cen- 
trais da UE. O mecanismo de mobilizasao 
de ECU nao é activado desde 1986. A 
FMCP e o mecanismo de Apoio Monetá- 
rio a Curto Prazo nao foram utilizados 
durante o ano de 1996, nao sendo este 
último activado desde 1974. 

Empréstimos comunitários 

De acordo corn o disposto no N o  2 do 
Artigo 109"-F do Tratado e no Artigo I I O 

do Regulamento do Conselho (CEE) N o  
1969188, de 24 de Junho de 1988, o IME 
gere as operasoes activas e passivas con- 
cluídas pela Comunidade ao abrigo do 
mecanismo de Assistencia Financeira a 
Médio Prazo. Este mecanismo preve a 



concessao de empréstimos a Estados- 
membros que enfrentem, ou corram sé- 
rios riscos de vir a enfrentar, dificuldades 
nas respectivas balancas de pagamento8 
(balanca de transaccoes correntes ou ba- 
l a y a  de capitais). O IME efectua os 
pagamento resultantes destas operacoes 
activas e passivas, verifica as datas de 
vencimento fixadas nos respectivos con- 
tratos para o pagamento de juros e reem- 
bolso do capital e informa a Comissao 
sobre as operacoes efectuadas por conta 
da UE. 

Em 1996, o IME continuou a receber dos 
mutuários, nomeadamente a Grécia e a 
Itália, e a pagar aos credores da Comuni- 
dade as importancias em dívida respeitantes 
a capital, juros, comiss6es e encargos com 
empréstimos. O quadro que se segue 
apresenta o total em dívida das operacoes 
de empréstimo activas da Comunidade, 
reportado a 3 1 de Dezembro de 1996. 

Empréstimos Comunitários 
(no final do ano, em milhoes) 

Montantes em divida Montantes em divida Total dos montantes 

denominados em denominados em divida expressos 

Marcos alemaes em ECU em ECU 

1995 1996 1995 1996 1995 1996 

Grécia 536 . . . 740 500 1 024 500 

Itália 3 900 3 900 1 975 1 475 4 045 3 479 

Total 4436  3900 2715 1975 5 069 3 979 

Fonte: IME. 



5 FunsÓes consultivas 

O IME, de acordo com o disposto no No 6 
do Artigo 109"-F do Tratado e no No 3 
do Artigo 5" dos Estatutos do IME, será 
consultado pelo Conselho da Uniao 
Europeia ou pelas autoridades nacionais 
competentes, conforme o caso, sobre 
qualquer proposta de legislag20 comunitá- 
ria ou nacional, no domínio das suas atri- 
buig6es. Os limites e condig6es das con- 
sultas a efectuar pelas autoridades nacio- 
nais sobre propostas de legislag20 esta0 
fixados na Decisao do Conselho 9317 171 
CEE, de 22 de Novembro de 1993. O 
Artigo l o  desta Decisao estabelece que 
"os Estados-membros consultarao o IME 
sobre qualquer projecto de disposigao 
regulamentar, no domínio das suas atribui- 
soes, nos termos do Artigo 109"-F do 
Tratado e, em particular, sobre: 

Procedimentos de consulta 

No Apresentante 

I Comissao Europeia 

2 Conselho da UE 

3 Suécia 

4 Irlanda 

5 Finlandia 

6 Cornissao Europeia 

7 Conselho da UE 

8 Conselho da UE 

9 Conselho Europeia 

1 O Bélgica 

I I Comissao Europeia 

12 Dinamarca 

13 Conselho da UE 

14 Conselho da UE 

15 Suécia 

16 Bélgica 

. legislacao monetária, estatuto do ECU 
e meios de pagamento; 

. estatutos e competencia dos bancos 
centrais nacionais e instrumentos da 
política monetária; 

. recolha, elaboras20 e divulgagao de 
estatísticas monetárias, financeiras, ban- 
cárias e da balanga de pagamentos; 

. sistemas de compensag20 e de paga- 
mento~,  nomeadamente no domínio 
das operag6es transnacionais; 

. regras aplicáveis 2s instituig6es financei- 
ras, na medida em que estas influenci- 
em a estabilidade das instituig6es e dos 
mercados financeiros". 

Assunto 

lndices de Presos no Consumidor Harmonizados 

Reorganizacao e restruturafao de institui@es de crédito e 

sistemas de garantia de depósitos 

Cancelamento de apoio bancário 

Estatutos do Central Bank of lreland 

Estatutos do Suomen Pankki 

índices de Presos no Consumidor Harmonizados 

Directiva relativa ao Rácio de Solvabilidade 

Primeira Directiva Bancária, Directiva relativa ao Rácio de 

Solvabilidade e Directiva relativa á Adequacao de Capital 

Proposta de Directiva relativa ao Carácter Definitivo da 

Liquidacao e a Constituicáo de Garantias 

Estatutos da Banque Nationale de Belgique 

lndices de Presos no Consumidor Harmonizados 

Organismos de lnvestimento Colectivo 

Introduc3o do euro 

Procedirnentos dos défices excessivos 

Garantia (colateral) 

Estatutos da Banque Nationale de Belgique 



Durante o ano de 1996, foram recebidos 
dezasseis pedidos de consulta: seis apre- 
sentados pelo Conselho da Uni2o Europeia, 
tres pela ComissZo Europeia e sete pelas 
autoridades nacionais. 

O quadro apresenta uma síntese dos 
procedimentos de consulta em relag20 
aos quais o IME emitiu pareceres. 

O critério de avaliasZo adoptado pelo IME 
nestas consultas foi, essencialmente, a com- 
patibilidade da legislag20 proposta com o 
Tratado, passando também pela aprecia- 
@o do seu impacto potencial sobre as 
futuras medidas a tomar na Terceira Fase 
da UEM e, quando necessário, pela ques- 
t2o de determinar se a estabilidade das 
instituis6es e mercados financeiros seria 
afectada pela legislag20 em causa. 



6 Acompanhamento do cumprimento da proibigao de 
financiamento monetário e de acesso privilegiado 

Em 1996, o IME continuou a acompanhar 
o cumprimento pelos bancos centrais do 
disposto nos Artigos 104" e 104"-A do 
Tratado e nos Regulamentos do Conselho 
(CE) N" 3603193 e N" 3604193.' A 
Comissao Europeia acompanha o cumpri- 
mento destas disposic6es pelos 
Estados-membros. 

Em 1996, os bancos centrais da UE conti- 
nuaram a cumprir em geral os requisitos 
do Tratado. Algumas deficiencias obsewa- 
das na transicao para os novos mecanis- 
mos, bem como problemas técnicos pon- 

tuais na adopcao dos novos regulamentos, 
acabaram por ser corrigidos durante o ano 
de 1996 e no início de 1997. 

O IME acompanha igualmente as aquisi- 
@es, pelos bancos centrais, de instrumen- 
tos da dívida do sector público no merca- 
do secundário. Embora a aquisigao de 
instrumentos da dívida do sector público 
no mercado secundário esteja, regra geral, 
em conformidade com o Tratado, tais 
aquisic6es nao podem ser utilizadas com o 
intuito de tornear o objectivo visado no 
Artigo 104" do Tratado. 

' Para mais informacao de base sobre o enquadra- 
mento jurídico desta matérja, ver Capítulo 111, B do 
Relatório Anual do /ME de 1994. 



7 Cooperagáo corn outras instituigóes 

O IME continuou a colaborar estreitamen- 
te  corn outros organismos da Uniao 
Europeia, sob diversas formas e a vários 
níveis. O Presidente do Conselho da Uniao 
Europeia e um membro da Comissao 
Europeia tem participado em reuni6es do 
Conselho do IME. Por seu lado, o Presi- 
dente do IME tem participado em reuni- 
6es do Conselho da Uniao Europeia, sem- 
pre que tem sido debatidas quest6es 
relacionadas corn os objectivos e as atri- 
buig6es do IME. Neste imbito, o Presi- 
dente assistiu a reuni6es informais do 
Conselho ECOFIN, onde foram discutidos 
temas relacionados corn o MTC II e corn a 
cooperacao de política monetária e cam- 
bial entre a área do euro e outros Estados- 
membros da UE (ver Capítulo II, Seccao 
2.1). O Presidente assistiu as reunioes de 
Junho e de Dezembro do Conselho Euro- 
peu, nos períodos em que foi debatida a 
UEM. Apresentou também ao Parlamento 
Europeu o Relatório Anual do IME de 
1995, numa sessao plenária, em junho de 
1996, e o relatório do IME "Progress 
towards convergence 1996" ("Progressos 
no sentido da convergencia em 1996") ao 
Sub-Comité para os Assuntos Monetários, 
em Novembro de 1996. 

A nível técnico, altos representantes do 
IME tem assistido corn regularidade As 
reuni6es do Comité Monetário, na quali- 
dade de observadores. Existem estreitas 
relac6es de trabalho corn as competentes 
Direccoes-Gerais da Comissao Europeia, 

cujos representantes assistem também a 
reuni6es de alguns grupos de trabalho do 
IME, Na área das estatísticas, o IME inten- 
sif ico~ a cooperacao corn o EUROSTAT 
(o Sewieo de Estatísticas da Comissao 
Europeia), sendo representado no Comité 
de Estatísticas Monetárias, Financeiras e da 
Balanea de Pagamentos por tres mem- 
bros. O IME continua também a colaborar 
corn os Directores das Casas da Moeda 
nacionais que representam as instituic6es 
responsáveis pela producao das moedas 
que, na Terceira Fase, circularao em simul- 
taneo corn as notas em euro. 

Quanto a contactos corn instituic6es exte- 
riores a Comunidade, o "procedimento da 
concertacao" tem constituído um forum 
valioso para a troca de informac6es entre 
peritos em quest6es cambiais dos bancos 
centrais da UE e dos bancos do Canadá, 
Japao, Noruega, Suíca e Estados Unidos 
sobre a evolucao dos mercados cambiais, 
interveng6es e outras transacc6es oficiais 
em divisas. Prosseguiram as consultas so- 
bre quest6es de interese comum entre o 
IME e os bancos centrais da Noruega e 
Suíca, existindo um bom relacionamento 
corn o FMI e o Banco Mundial. O IME 
manteve uma ligacao significativa corn o 
Banco de Pagamentos Internationais (BPI). 
Em 1996, o IME iniciou igualmente con- 
tactos a fim de estabelecer relac6es corn 
os bancos centrais dos países da Europa 
Central e de Leste associados (PECO) e 
de outros países candidatos. 



Contas Anuais do I M E  



Balango em 3 1 de Dezembro de 1996 

ECU 
Activo 

I Disponibilidades respeitantes ao SME 

Reservas em ouro 2 7 8 1 6 6 4 5  173 27 204 932 117 
Reservas em dólares 31 7 1 0 5 3 4 8 6 7  27 015 081 233 

II Outros activos 

(1) Numerário e contas de 
depósito i ordem 

(2) Depósitos a prazo 
(3) Títulos 
(4) Imobiliza@es 
(5) Outros activos 

Activo total (1 e II) 

Contas extrapatrimoniais: 
Créditos a prazo em ECU 5 9 5 2 7  180040 54220013350 
(resultantes de operasoes de 
swap a tres meses renováveis) 



ECU 
Passivo 

I Responsabilidades respeitantes ao SME 

ECU emitidos a favor dos bancos 
centrais da UE 59 527 180040 54220013350 

II Outras responsabilidades 

( 1 )  Credores e outras 
responsabilidades 

(2) Provisoes para pens6es 
e obrigacoes afins 

(3) Outras provis6es 
(4) Contribui~oes dos bancos 

centrais da UE 
(nos termos do n "2 do 
art O 16 O dos Estatutos) 

(5) Conta de reavaliac2o 
(6) Fundo de reserva geral 
(7) Excedente do exercício 

Passivo total (1 e II) 

Contas extrapatrimoniais: 
Responsabilidades a prazo 
em ouro e dólares 59 527 180 040 
(resultantes de operac6es de swap 
a tres meses renováveis) 



Conta de Resultados do exercício de 1996 

Receitas 

Receitas de juros 

Receitas totais 

Despesas com pessoal 
Outras despesas administrativas 
Arnortizacao de imobilizac6es 

Despesas totais 

Receitas extraordinárias 
Menos: avaliagao de perdas 

Excedente do exercício 

ECU 

1995 

Frankfurt, 
1 2 de Fevereiro de 1 99 7 

A .  Lamfalussy 
Presidente 



I Práticas contabilísticas 

I . I As contas anuais foram calculadas de 
acordo com os princípios contabilísticos 
estabelecidos pelo Conselho do IME, nos 
termos do n." 3 do artigo 17." dos seus 
Estatutos, e sao expressas em ECU oficiais. 

1.2 Embora o IME, na sua qualidade de 
órgao das Comunidades Europeias, nao se 
encontre sujeito as leis e normas nacionais 
sobre práticas contabilísticas, os seus mé- 
todos obedecem aos princípios 
contabilísticos internacionalmente aceites, 
salvo no caso de questoes específicas do 
IME que requerem outros procedimentos. 
Apesar da existencia do IME ser limitada, 
as contas foram preparadas numa base de 
"continuidade". 

1 .3 As disponibilidades e responsabili- 
dades respeitantes ao SME sao apresenta- 
das pelo preco de custo. 0 s  títulos, ex- 
ceptuando os activos fixos financeiros, sao 
contabilizados ao preso de mercado no 
final do ano. Os activos fixos financeiros 
sao apresentados ao preso de aquisicao 
menos quaisquer provis6es efectuadas para 
uma depreciacao permanente do seu va- 
lor. Todas as restantes disponibilidades e 
responsabilidades financeiras sao apresen- 
tadas pelo valor nominal. 

1 .4 As imobilizas6es 820 contabilizadas 
pelo custo deduzido das amortizacoes. A 
amortizasZo é calculada de acordo com 
um esquema linear, iniciando-se no tri- 
mestre após a aquisicao e estendendo-se 
pelo período de vida esperado para esse 
activo, por exemplo: 

Equipamento, mobiliário e material 

das instalacoes I O anos 

1 .5 Além das disponibilidades e res- 
ponsabilidades respeitantes ao SME e dos 
activos fixos financeiros, a conversao para 
ECU das rubricas do balan50 denominadas 
em moeda estrangeira é efectuada aos 
c2mbios oficiais, publicados pela Comis- 
sao Europeia, do dia 3 1 de Dezembro de 
1996, ou 2s taxas de mercado do fim 
desse mesmo dia. As transacsoes em 
moeda estrangeira apresentadas na Conta 
de Resultados do Exercício sao valorizadas 
a média das taxas diárias oficiais para o ano 
de 1996. A conversao dos activos fixos 
financeiros denominados em moeda es- 
trangeira é efectuada as taxas de cambio A 
vista em vigor nas datas da respectiva 
aquisisao. 

1.6 As receitas e as despesas sao consi- 
deradas numa base patrimonial. 0 s  ganhos 
nao realizados resultantes da reavalia@o 
de activos face ao preco de compra nao 
sao considerados como receitas, sendo 
contabilizados numa conta de reavaliacao; 
as perdas nao realizadas sao também 
relevadas na conta de reavaliacao e as 
restantes perdas sao imputadas a resulta- 
dos. 

1 .7 Nos termos do disposto no n," 4 do 
artigo 17." dos Estatutos, o Conselho 
nomeou como auditores externos inde- 
pendentes a firma "C & L Treuarbeit 
Deutsche Revision". 

Computadores, ou'ro equipamento 

informático e viaturas 4 anos 



2 Notas ao Balan50 

2.1 Disponibilidades e 
responsabilidades respeitantes ao 
SME 

Estas rubricas referem-se as operacoes de 
swap a tres meses, renováveis, em resulta- 
do das quais sao emitidos ECU oficiais 
contra as contribui~6es dos bancos cen- 
trais da UE para o IME de 20% das 
respectivas reservas em ouro e dólares. 
Estas operacoes encontram-se descritas 
no Capítulo III, Seccao 4 do Relatório. As 
respectivas disponibilidades e responsabi- 
lidades esta0 contabilizadas nos livros do 
IME. Os movimentos nao incluem quais- 
quer pagamentos ou recebimentos de 
juros. 0 s  juros sobre as reservas oficiais 
trocadas por ECU continuam a pertencer 
aos seus detentores. Os juros sobre acti- 
vos em ECU resultantes de operacoes de 
swap apenas vencem quando as disponibi- 
lidades de um determinado banco central 
excedem as suas responsabilidades a pra- 
zo em ECU; em tais casos, os pagamentos 
sáo cobertos pelos juros devidos pelos 
bancos centrais cujas responsabilidades a 
prazo em ECU excedem as respectivas 
disponibilidades em ECU. 

2.2 Outros activos 

II (1) Numerário e contas de depósito 6 
ordem: Os saldos de tesouraria encontra- 
vam-se detidos numa conta corrente em 
marcos alemaes, moeda na qual sao pagas 
quase todas as transac~oes torrentes do 
IME. Esta conta foi utilizada exclusivamen- 
te  para pagamentos e recebimentos relati- 
vos i. administracáo corrente do IME. 0 s  
restantes saldos por investir foram coloca- 
dos em contas remuneradas com pré- 
aviso a um dia em marcos alemaes. 

1 1  (2) Depósitos a prazo: Tal como foi 
mencionado no Relatório Anual de 1995, 
das contribui~6es efectuadas pelos bancos 

centrais da UE de acordo com o n." 2 do 
artigo 16." dos Estatutos do IME, 597.2 
milhees de ECU foram colocados em 
depósitos a um prazo fixo de tres anos, a 
fim de gerarem o rendimento considera- 
do necessário para cobrir as despesas 
administrativas do IME. Estes depósitos 
constituem um activo fixo financeiro do 
IME. Em 3 1 de Dezembro de 1996, 30.8 
milhees de ECU encontravam-se igual- 
mente colocados em depósitos a curto 
prazo. 

1 1  (3) Títulos: Outros saldos de tesouraria 
foram aplicados temporariamente em bi- 
lhetes do Tesouro da República Federal 
da Alemanha ou em títulos de desconto 
emitidos pelo Banco de Pagamentos Inter- 
nacionais. Em 3 1 de Dezembro de 1996 
nao existiam títulos deste tipo. 

1 1  (4) Imobiliza~oes: Líquidas de deprecia- 
$30 cumulativa no valor de 4.8 milhees de 
ECU, compreendiam, no final do exercício: 

ECU 

1996 1995 
Instalacóes especiais 3 632 708 4 7 17 153 

Outro equipamento 858 180 2 037 679 
Computadores e 

aplicacóes informáticas 2 23 1 547 1 922 277 

Outros 92 844 132 446 

Total 7 8 15 279 8 809 555 

"lnstalac6es especiais" compreende os cus- 
tos de equipamento adicional ou de me- 
lhoramentos das instalac6es ou do materi- 
al e do equipamento existente nas instala- 
c6es do IME na "Eurotower", em Frankfurt, 
para satisfazer as suas necessidades 
operacionais. 

1 1  (5) Outros activos: Esta rubrica repre- 
senta fundamentalmente ,um crédito so- 
bre o Ministério Federal das Financas da 
Alemanha relativo ao valor acrescentado e 
a outros impostos indirectos pagos sobre 
bens e sewicos que sao reembolsáveis. 



Estes impostos sao recuperáveis nos ter- 
mos do artigo 3." do Protocolo relativo 
aos privilégios e imunidades das Comuni- 
dades Europeias, que se aplica também ao 
IME por forsa do disposto no artigo 21 .O 

dos seus Estatutos. 

2.3 Outras responsabilidades 

II ( I ) Credores e outras responsabilidades: 
Esta rubrica compreende essencialmente 
pagamentos devidos a fornecedores, o 
imposto sobre rendimentos retido na 
fonte, antes dos salários serem pagos aos 
empregados das Comunidades Europeias 
e as contribuic6es acumuladas para pen- 
soes, cujos juros sao reembolsados ao 
pessoal. Os empregados do IME contribu- 
em para o fundo de pensoes com uma 
percentagem do seu salário base (paralela- 
mente a uma contribuisao do IME corres- 
pondente ao dobro da mesma - ver 1 1  (2) 
abaixo); a contribuis20 dos empregados é 
reembolsável aquando da cessasao do 
contrato de trabalho, assim como os juros 
acumulados sobre a mesma. 

1 1  (2) Provisoes para pensoes e obrigacoes 
afins: Esta rubrica compreende as contri- 
buicoes acumuladas pelo IME para o fundo 
de pensoes dos empregados. Essas contri- 
buicoes devem cobrir os custos eventuais 
de indemnizacao p o r  mot i vo  de 
despedimento e as pensoes de invalidez. 

1 1  (3) Outras provisoes: Esta rubrica com- 
preende provisoes constituídas para a re- 
novas20 das instalacoes do IME no final do 
contrato de arrendamento, aluguer e pa- 
gamento de servisos de manutencao 
respeitantes ao ano de 1996, pagamento 
final de despesas de instalasao e producao 
do Relatório Anual e Contas para 1996. 

1 1  (4) Contribuic6es dos bancos centrais da 
UE: Esta rubrica representa as contribui@es 
efectuadas pelos bancos centrais da UE, nos 
termos do n." 2 do artigo 16." dos Estatutos, 
conforme é seguidamente apresentado: 

Banco Central ECU 

Bélgica 17 235 643 

Dinamarca 1 O 464 542 

Alemanha 1 38 808 404 

Grécia 1231 1 159 

Espanha 54 476 907 

Franca 104 644 800 

Irlanda 4 924 381 

Itália 97 565 912 

Luxemburgo 923 360 

Paises Baixos 26 16 1 252 

Áustria 14 162957 

Portugal I 1 387 902 

Finlandia 10 160382 

Suécia 17 857 642 

Reino Unido 94  488 252 

Total 6 15 573 495 

1 1  (5) Conta de reavaliacao: A deprecias20 
do marco alemao em relas20 ao ECU em 
1996 teve como resultado uma perda nao 
realizada no valor líquido dos activos deti- 
dos ou denominados em marcos alemaes, 
a qual foi parcialmente imputada a resulta- 
dos anteriores. O saldo desta conta foi 
imputado a resultados (ver Nota 1.6 das 
"Práticas contabilísticas" e Nota 3.4 abai- 
xo). 

1 1  (6) Fundo de reserva geral: Esta rubrica 
representa lucros nao distribuídos acumu- 
lados de anos anteriores. Ver também 
Nota 3.5 abaixo. 

1 1  (7) Excedente do exercício: Ver Nota 
3.5 abaixo. 



3 Notas sobre a Conta de Resultados 

3.1 Receitas 

Receitas de juros: Esta rubrica representa 
juros no valor de 43.5 milhoes de ECU 
recebidos de depósitos a prazo e de 1 .O 
milh2os de ECU da aplicacao dos saldos 
de tesouraria (ver Notas sobre "Outros 
activos"). 

3.2 Despesas 

Despesas corn pessoal: Esta rubrica refere- 
se a salários e a abonos de carácter geral 
(15.6 milhoes de ECU), assim como As 
contribuic6es do IME para pensoes e 
seguros de doenca e acidente (2.6 mi- 
Ihoes de ECU), relativos aos empregados 
efectivos do IME. Os salários e subsídios 
dos fut-icionários, incluindo os vencimentos 
dos órgaos de gestao, assemelham-se, na 
sua essencia, aos esquemas de remunera- 
c6es praticados nas Comunidades 
Europeias. 

Número de ernpregados efectivos 

(em 3 1 de Dezernbro) 

1996 1995 

Funcóes de direccáo 6 6 

Fungoes de chefia 36 26 

Funcóes técnicas 90 8 1 

Fungoes administrativas 85 80 

Total 2 17 193 

O número médio de empregados efecti- 
vos do IME totalizou 202 em 1996, o que 
compara com 166 em 1995. Em 1996, 
foram admitidos 33  empregados efecti- 
vos, tendo 9 empregados pedido a demis- 
S ~ O .  

honorários e outros sewicos e forneci- 
mentos, bem como despesas relacionadas 
com o recrutamento, mudanca e instala- 
ea0 dos empregados. 

3.3 Receitas extraordinárias 

Esta rubrica representa receitas extraordi- 
nárias provenientes da desmobilizacao de 
provisoes no final de 1995 relacionada 
com a antecipacao de despesas desse ano 
que deixaram de ser necessárias. 

3.4 Avaliaqiio das perdas 

As perdas nao realizadas no valor líquido 
dos activos detidos ou denominados em 
marcos alem2es que nao se encontram 
registadas na conta de reavaliac20 foram 
imputadas a resultados (ver Nota 1 1  (5) da 
Rubrica "Outras responsabilidades"). 

3.5 Distribuiqao do excedente 

Nos termos do disposto no n." 5 do 
artigo 17." dos Estatutos do IME, qualquer 
excedente do IME será aplicado da seguin- 
te  forma: 

(a) um montante a determinar pelo 
Conselho do IME é transferido para o 
fundo de reserva geral do IME; 

(b) o remanescente é distribuído pelos 
bancos centrais nacionais, de acordo com 
a tabela de repartic20 a que se refere o 
n." 2 do artigo 16.2.' 

Outras despesas administrativas: Esta rubri- 
ca engloba todas as outras despesas cor- 
rentes, nomeadamente rendas, manuten- 

' No reunioo de 4 de Marco de 1997, o Conselho 
determinou que o excedente relativo oo exercício de 

@O das instalacoes e do equipamento, 1996 fosse integralmente transferido poro o fundo 
bens que nao sejam de equipamento, de reserva geral. 



Ao Presidente e ao Conselho 
do lnstituto Monetário Europeu 

Fran kfurt 

Verificámos o Balanco e a Conta de Resultados do Instituto Monetário Europeu. A 
administracao do lnstituto Monetário Europeu é responsável pela elaboras20 das 
contas. Compete-nos emitir um parecer independente sobre o referido Balanco e 
Contas, baseado na auditoria por nós efectuada e apresentá-la a V. Exas. 

Procedemos i. auditoria de acordo com os Padrees Internacionais de Auditoria. Uma 
auditoria inclui exames baseados em verifica@es, por amostragem, de documentos 
comprovativos dos montantes e de documentos informativos sobre as contas. lnclui 
igualmente uma avaliaqao das estimativas relevantes e critérios utilizados na preparas20 
das contas, bem como dos métodos contabilísticos, por forma a averiguar se os 
mesmos sao adequados 2. realidade do lnstituto Monetário Europeu e se sao 
devidamente divulgados. 

Em nossa opiniao, o balanso e a conta de resultados, elaborados de acordo com as 
práticas contabilísticas descritas na Seccao I das notas sobre as contas do lnstituto 
Monetário Europeu, reflectem com exactidao a situacao financeira do Instituto 
Monetário Europeu em 3 1 de Dezembro de 1996 e os resultados do exercício entao 
terminado. 

Frankfurt, 12 de Fevereiro de 1997 

C&L TREUARBEIT 
DEUTSCHE REVlSlON 
Al<tiengesellschaft 

(Wagener) (Kern) 

Auditor Auditor 



Anexos 



Glossário 

ABE (Associagiio Bancária do ECU): Organismo interbancário criado em 1985, com o apoio 
das instituicoes europeias, com tres objectivos: promover a utilizacao do ECU em transacfoes 
financeiras e comerciais, gerir e desenvolver o Sistema de Compensa@o e de Liquidacao do ECU e 

constituir um órgao representativo e um forum para a discussao de qualquer questao relacionada 
com a utiliza@o do ECU. 

Acesso remoto a um SITF: facilidade de uma institui~ao de crédito estabelecida num país ("país 

de origem") ter acesso directo a umsistema interbancário de transferencia de fundos (SITF) de outro 
país ("país de acolhimento") e, para esse efeito, deter uma conta de liquidafao em seu nome junto 
do banco central do país de acolhimento, se necessário, sem que nele tenha uma presenca física. 

Astividade de correspondente bancário: acordo segundo o qual uma insti-tuicao de crédito 
efectua pagamentos e presta sewigos a outra institui@o de crédito. 0 s  pagamentos através dos 
correspondentes S ~ O  frequentemente efectuados através de contas recíprocas (as chamadas contas 
nostro e loro), as quais podem estar associadas a linhas de crédito permanentes, Os sewicos 

respeitantes a actividade dos correspondentes bancários sao essencialmente prestados a nível 
internacional, conhecendo-se, no entanto, algumas ligacoes entre agencias num contexto doméstico. 
O termo contaloro é utilizado por um correspondente para descrever a conta detida em nome de 
um banco estrangeiro; o banco estrangeiro, por seu lado, referir-se-á a esta conta como conta 

nostro. 

Agente de liquidagiio: instituifao que gere o processo de liquidafao (por exemplo, a 
determinacao das posicoes de liquidagao, acompanhamento da permuta de pagamentos, etc.) para 
sistemas de transferencia ou outros acordos que impliquem liquidacoes. 

Área do euro: área compreendendo os Estados-membros que adoptaram o euro como moeda 
única, nos termos do Tratado, e na qual será conduzida uma política monetária única sob a 
responsabilidade dos órgáos de decisao do BCE (Conselho do BCE e Comissao Executiva). 

BCE (Banco Central Europeu): O BCE terá personalidade jurídica e asegurará que as 
atribuicoes cometidas ao SEBC sejam executadas, quer através das suas próprias actividades, nos 

termos dos respectivos Estatutos, quer através dos bancos centrais nacionais. Nos termos do 
Tratado, o BCE deverá recorrer aos bancos centrais nacionais para a execufao de operacoes que 
competem ao SEBC, na medida em que tal for julgado possível e adequado. 

Cartao pré-pago com múltiplas finalidades: carta0 pré-pago que pode ser utilizado na 
aquisicao de diversos bens e sewicos numa vasta gama de pontos de venda, tendo a possibilidade 

de ser utilizado a escala nacional ou internacional, mas cuja utilizacao pode por vezes ser restrita a 
determinada área. E também conhecido como porta-moedas electrónico. 

Central de Riscos de Crédito (CRC): sistema de informacao destinado a fornecer 2s 
instituigoes de crédito, bancos centrais e outras autoridades de supewisao dados respeitantes ao 
endividamento das empresas e particulares junto do sistema bancário. 



ComissZo Executiva do BCE: ÓrgZo de decisZo do BCE, ao qual compete a execucZo da 
política monetária, nos termos das orientae6es e decisóes estabelecidas pelo Conselho do BCE. A 
ComissZo Executiva é composta pelo Presidente, Vice-presidente e dois a quatro membros, 
nomeados de entre personalidades de reconhecida competencia e com experiencia profissional nos 

domínios monetário e bancário. A nomeacao é por comum acordo, pelos Governos dos Estados- 
membros da área do euro a nível de Chefes de Estado ou de Governo, sob recomendacao do 
Conselho e após este ter consultado o Porlamento Europeu e o Conselho do BCE. 

Comissiio Europeia: instituicZo da Comunidade Europeia que assegura a aplicacao das 
disposic6es do Tratado, disp6e de poder de iniciativa para as políticas da Comunidade, prop6e 
legislacao Comunitária e exerce poderes em áreas específicas. Na  área da política económica, a 

ComissZo formula recomendacóes respeitantes As orientac6es gerais das políticas na Comunidade 
e apresenta ao Conselho relatórios sobre os desenvolvimentos e políticas económicas. Acompanha 
as financas públicas e inicia o procedimento sobre os défices excessivos. E composta por 20 
membros e inclui dois representantes da Alemanha, Espanha, Franca, Itália e Reino Unido e um de 
cada um dos outros Estados Membros. 

Comité Monetário: o Comité Monetário é um ÓrgZo consultivo da Comunidade, composto por 
dois representantes de cada Estado-membro, a título pessoal (regra geral, um do Governo e o 

outro do banco central) e dois representantes da Comissao Europeia. Este Comité foi instituído em 

1958, nos termos do artigo 105 do Tratado da CEE. A fim de promover a coordenacao das 
políticas dos Estados-membros na medida necessária ao funcionamento do mercado único, o artigo 
109-C do Tratado apresenta um conjunto de áreas em que o Comité Monetário contribui para a 

preparacao dos trabalhos do Conselho. N o  início da Terceira Fase (Uniao Económica e Monetária), o 
Comité Monetário será dissolvido, sendo substituído pelo Comité Económico e Financeiro. 

Conjunto de medidas a tomar ("implementation package"): em julho de 1996, o Conselho do 
IME aprovou os "Statistical Requirements for Stage Three of  Monetary Union (The Implementation 

Package)" ("Requisitos estatísticos para a Terceira Fase da Uniao Monetária (Conjunto de medidas 
a tomar)"). Este documento de trabalho disponível ao público estabeleceu em pormenor as 

estatísticas necessárias para que o BCE possa definir e conduzir a política monetária única. 
Abrangendo principalmente estatísticas monetárias, bancárias e da balanca de pagamentos, inclui 
ainda outras estatísticas financeiras, de precos e custos, das financas públicas e estatísticas 

económicas de base. 

Conselho Europeu: proporciona a Unizo Europeia o necessário incentivo para o seu 
desenvolvimento e define as respectivas orientac6es de política gerais. Reúne na composicao dos 

Chefes de Estado ou de Governo dos Estados membros e Presidente da Comissao Europeia. Ver 
também Conselho. 

Conselho do BCE: é composto pelos membros da Comissao Executiva do BCE e pelos 
governadores dos bancos centrais nacionais dos países participantes na área do euro; será o órgao 
de decisao supremo do BCE que adoptará as orientacoes e tomará as decisoes necessárias para 

asegurar o desempenho das atribuig6es cometidas ao SEBC pelo Tratado e pelos respectivos 
Estatutos. 



Conselho Geral do BCE: terceiro organismo de decisáo do BCE, para além do Conselho do 
BCE e da ComissZo Executiva do BCE. E composto pelo Presidente e Vice-presidente do BCE e 
pelos governadores dos bancos centrais nacionais. Assegurará o desempenho de atribuicoes 
decorrentes da situacáo em que nem todos os Estados-membros participam na área do euro 

desde o início. 

Conselho (da Uniiio Europeia): é composto por representantes dos Governos dos 

Estados-membros, geralmente os Ministros responsáveis pelos assuntos em consideragáo (deste 
modo referido geralmente como Conselho de Ministros). O Conselho, quando composto pelos 
Ministros das Financas e da Economia, é normalmente designado por Conselho ECOFIN. Em 
circunstancias especiais, em particular no caso do Artigo 109"-J do Tratado, o Conselho reúne na 

composigáo dos Chefes de Estado ou de Governo. Ver também Conselho Europeu. 

ECU (Unidade de Conta Europeia): nos termos da sua definicZo actual (Regulamento do 

Conselho No 3320194, de 20 de Dezembro de 1994), o ECU é um cabaz, composto pela soma de 
montantes fixos de doze das quinze moedas dos Estados-membros. Nos termos do Artigo 109-G 
do Tratado, esta composi~Zo permanece inalterada até ao início da Terceira Fase. O valor do ECU 
é calculado como uma média ponderada do valor das moedas que o compoem. Enquanto ECU 

oficial, desempenha, entre outras funcóes, a de numerário do MTC e de activo de reserva dos 
bancos centrais. Os ECU oficiais sZo criados pelo IME através de operagoes de swap a tres meses 
contra 115 dos activos em dólares e ouro detidos pelos quinze bancos centrais da UE. Os ECU 

privados S ~ O  instrumentos financeiros denominados em ECU (por exemplo, depósitos bancários ou 
títulos) baseados em contratos que, regra geral, fazem referencia ao ECU oficial. O valor "teórico" 
do ECU privado é definido com base no valor das componentes individuais do cabaz do ECU. N o  

entanto, a circulagáo do ECU privado é diferente da do ECU "oficial" e, na prática, o valor de 
mercado do ECU privado pode divergir do valor "teórico" do cabaz. A substituicZo do ECU 
privado pelo euro i taxa de I por I será definida no Artigo 2" do Regulamento do Conselho sobre 

algumas disposif6es relacionadas com a introducZo do euro, e teve o apoio do Conselho Europeu, 
reunido em Dublin. nos dias 13 e 14 de Dezembro de 1996. 

euro: designaeao da moeda europeia adoptada pelo Conselho Europeu, na reuniáo de Madrid de 

15 e 16 de Dezembro de 1995. Será o nome usado em substituic20 do termo genérico "ECW 
utilizado no Tratado para se referir ?i Unidade de Conta Europeia. 

FMCP (Facilidade a Muito Curto Prazo): linha de crédito do SME entre bancos centrais 

para o financiamento de intervencoes em moedas do MTC. 

Garantia (Colateral): activos usados como caueZo de reembolso em operasoes de 

empréstimos a curto prazo pelo banco central as instituigoes de crédito, bem como activos 
adquiridos as instituicoes de crédito pelos bancos centrais, em operacoes de recompra, no decurso 

de cedencia de liquidez ao mercado. 

Grupo de Acompanhamento: grupo constituído por especialistas em cambios dos bancos 

centrais da UE, que analisa, numa base regular, a evolucáo e as políticas económicas e monetárias, 

a fim de avaliar o funcionamento do SME. 



Intervengáo nas margens: intewengao obrigatória efectuada pelos bancos centrais cujas 
moedas se encontram respectivamente no limite inferior e superior das respectivas margens de 
flutuac¿ío no MTC. 

Intervengáo intra-marginal: intewencao efectuada por um banco central para influenciar a 
taxa de cambio da respectiva moeda dentro das margens de flutuacao do MTC, 

Leil6es a taxa fixa: leilóes em que é previamente fixada uma taxa de juro pelo banco central, 
apresentando as contrapartes participantes propostas dos montantes que pretendem transaccionar 

A taxa de juro que foi fixada. Ver também leil6es a taxa variável. 

Leil6es "norrnais": leilóes a utilizar pelo SEBC nas suas operacóes regulares de open market. Os 
leilóes "normais" S ~ O  realizados num período de 24 horas. Todas as contrapartes que preencham os 
critérios gerais de elegibilidade poder20 apresentar propostas nos leilóes "normais". 

Leil6es "rápidos": leil6es a utilizar pelo SEBC principalmente em operacóes define-tuning sempre 
que se revele necessário obter um impacto rápido sobre a situagao de liquidez no mercado. Os 
leilóes "rápidos" sao efectuados no espago de uma hora e sao restritos a um conjunto reduzido de 

contrapartes. 

Leil6es a taxa variável: leil6es qual as contrapartes apresentam propostas quer do montante 
que pretendem transaccionar com o banco central, quer da taxa de juro 2 qual pretendem efectuar 
a transaccáo. Ver também leil6es a taxa fixa. 

Margens de flutuagao do MTC: limites inferior e superior das taxas de cambio bilaterais, 

dentro dos quais as moedas participantes no MTC podem flutuar. 

Mecanismos de interligagfio ("lnterlinking"): um dos componentes da arquitectura do sistema 
TARGET. O termo interlinking é usado para designar as infra-estruturas e práticas utilizadas nas 

ligagóes entre os SLBTR nacionais no processamento de pagamentos transnacionais através do 
sistema TARGET. 

Moeda escritural: toda a moeda sob a forma de registo contabilístico e que, por conseguinte, 
nao circula sob a forma de notas de banco e moedas metálicas. 

Moeda fiduciária: respeita a notas de banco e moedas metálicas. Estes meios de pagamento 
S ~ O  designados "fiduciários" em virtude do seu valor se basear na confiansa que o detentor 

deposita no emissor da moeda. 

MTC (Mecanismo de Taxas de Cambio): o mecanismo de taxas de cambio e de intewencao 

do SME define a taxa de cambio das moedas participantes, em termos de uma taxa central em 
relagáo ao ECU. Estas taxas centrais S ~ O  utilizadas para estabelecer uma grelha de taxas de cambio 
bilaterais entre as moedas participantes. As taxas de cambio podem flutuar em torno das taxas 

centrais bilaterais, no interior das margens de flutuasao. Estas margens foram definidas em + 15% 
desde 2 de Agosto de 1993. Em resultado de um acordo bilateral entre a Alemanha e os Paises 
Baixos, a margem de flutuagao entre o marco alemao e o florim holandes foi mantida em Ifr 2.25%. 

Ajustamentos das taxas centrais dependem de acordo mútuo entre todos os países participantes 
no MTC. 



M T C  II: mecanismo de taxas de cambio sucessor do actual MTC que constituirá o quadro para a 
cooperafao da política cambia1 entre a área do euro e os Estados-membros que nao participam na 

área do euro desde o inicio da Terceira Fase. A adesáo será voluntária; no entanto espera-se que os 
Estados-membros da UE que beneficiam de uma derrogacáo venham a aderir ao mecanismo. Os 
principios básicos e características operacionais foram acordados na reuniáo do Conselho Europeu 
que teve lugar em Dublin, em 13 e 14 de Dezembro de 1996, estando actualmente em fase de 

preparafáo os respectivos textos legais que sewiráo de base ao mecanismo (uma Resolu~áo do 
Conselho Europeu e um acordo entre o BCE e os BCN dos países nao pertencentes 2 área do 
euro). 

Operas20 de swap: Transasáo simultanea 2 vista e a prazo de uma moeda em relafáo a outra. O 
SEBC executará operacoes de "open market" da política monetária sob a forma de operacoes de 

swap nas quais os BCN (ou o BCE) compram (ou vendem) euro A vista contra uma moeda 
estrangeira e, ao mesmo tempo, vendem (ou compram) a mesma moeda a prazo. Este instrumento 
será igualmente utilizado na gestáo das reservas cambiais do SEBC. 

Pagamentos de importancias avultadas: pagamentos de importancias geralmente muito 

elevadas, principalmente efectuados entre instituicoes de crédito ou entre participantes nos 
mercados financeiros e que normalmente requerem uma liquidacáo urgente e atempada. 

Países da Europa Central e de Leste (PECO): expressáo utilizada na Comunidade para 

designar os países da Europa central e de leste com os quais a Comunidade Europeia estabeleceu 
tratados de associacáo e com os quais a Comunidade pretende iniciar negociacoes de acesso, após 
a conclusao da Conferencia Inter-governamental, Estes países associados da Europa central e de 

leste compreendem actualmente a Bulgária, a República Checa, a Estónia, a Hungria, a Letónia, a 
Lituania, a Polónia, a Roménia, a República da Eslováquia e a Eslovénia. 

Países do EEE (Espaco Económico Europeu): Estados-membros da UE e Islandia, 

Liechtenstein e Noruega. 

Parlamento Europeu: é composto por 626 representantes dos cidadáos dos Estados- 

membros. Faz parte do processo legislativo, embora dispondo de prerrogativas diferentes, 
consoante os procedimentos através dos quais a legislafáo da Uniáo Europeia é promulgada. N o  
contexto da UEM, o Parlamento dispce principalmente de poderes consultivos. N o  entanto, o 
Tratado estabelece determinados procedimentos relativamente A responsabilidade democrática do 

BCE perante o Parlamento (apresentacao do relatório anual, debates sobre a política monetária e 

audicáo dos comités parlamentares competentes). 

Porta-moedas electrónico: carta0 pré-pago com múltiplas finalidades recarregável que pode 

ser utilizado, em vez de moedas, em pequenos pagamentos em pontos de venda ou outros 

pagamentos. 

Procedimento de Concertacao: procedimento que assegura a troca de informa~oes sobre a 

evolucáo dos mercados entre os especialistas em cambios dos bancos centrais que pertencem ao 
Grupo de Concertacáo (Estados-membros da UE, Canadá, japao, Noruega, Cuífa e Estados 
Unidos). Este procedimento permite a realizafáo de sessoes telefónicas diárias regulares e de 

reunices periódicas entre os especialistas dos bancos centrais. 

Realinhamentos: alteracáo da taxa central do ECU e das taxas centrais bilaterais de uma ou 

mais moedas participantes no MTC. 



Redenominas50 de títulos: a denominacao de um título é a moeda em que é expresso o seu 
valor nominal (na maioria dos casos, o valor facial de um certificado). Redenominagao refere-se a um 
processo pelo qual a denominacao original de um título, emitido em moeda nacional, é convertida 

em euro, 2s taxas de conversao irrevogavelmente fixadas, 

Regra sobre a repartigiio de prejuízos (ou acordo sobre a repartigiio de prejuízos): 
acordo entre participantes num sistema de transferencias ou acordo de compensacao relativo 2 
atribuifZo de quaisquer prejuízos que surjam quando um ou mais participantes deixam de cumprir 
as respectivas obrigacoes; no acordo é estipulada a forma como os prejuízos sera0 repartidos entre 

as partes envolvidas, no caso do acordo ser executado. 

Risco de liquidagiio: expressao de carácter geral utilizada para designar o risco de uma 
liquidafao num sistema de transferencia nao se realizar da forma esperada. Este risco pode 

compreendertanto o risco de crédito como o de liquidez, 

SEBC (Sistema Europeu de Bancos Centrais): o SEBC é constituído pelo BCE e pelos 

bancos centrais nacionais dos Estados-membros. O seu objectivo primordial será a manutencao da 
estabilidade dos preces. As suas atribuicoes principais sao definir e executar a política monetária da 
área do euro, deter e gerir as reservas cambiais oficiais dos Estados-membros participantes e 

realizar operacoes cambiais e promover o regular funcionamento dos sistemas de pagamentos na 
área do euro. O SEBC contribuirá igualmente para a conducao harmoniosa das políticas seguidas 
pelas autoridades competentes no que respeita a supervisao prudencial das instituicoes de crédito 
e a estabilidade do sistema financeiro. 

Segunda Directiva de Coordenagiio Bancária: Directiva adoptada em 15 de Dezembro 
de 1989 (89/646/CEE), relativa a coordenacao de disposicoes legislativas, regulamentares e 
administrativas respeitantes ao início e execucao das actividades das instituicoes de crédito 

estabelecidas na UE. lntroduz alteracoes a Primeira Directiva de Coordenacao Bancária adoptada 
em 1977 (771780lCEE). 

Sistema TARGET (Transferencias Automáticas Transnacionais de Liquidasoes pelos 
Valores Brutos em Tempo Real): o sistema TARGET é definido como um sistema de 
pagamentos composto por um SLBTR em cada Estado-membro participante naárea do euro no 

início da Terceira Fase da Uniao Económica e Monetária. Os SLBTR nacionais esta0 ligados através 
do mecanismo de interligacao (Interlinking) por forma a permitir o processamento de pagamentos 
transnacionais no próprio dia em toda a UniZo Europeia. Os SLBTR dos países nao participantes 

podem também estar ligados ao sistema TARGET, mas apenas para procesar euro. 

Sistema de Transferencia de Fundos (STF): acordo formal, tendo por base um contrato 

privado ou diploma legal, com vários participantes, regras comuns e acordos normalizados, com 
vista a transmissZo e liquidacao de compromissos monetários assumidos entre os respectivos 
membros. 

Sistema de liquidagiio pelos valores líquidos (SLVL): sistema de transferencia de fundos, 
cujas operacoes de liquidacao sáo efectuadas numa base líquida bilateral ou multilateral. 

SlTF (Sistema Interbancário de Transferencia de Fundos): sistemas de transferencia de 
fundos cujos participantes sao na sua maioria (ou na sua totalidade) instituicoes de crédito. 



SLBTR (Sistema de liquidagfio por bruto e m  tempo real): sistema de liquidagáo no qual 

o processamento e a liquidagao S ~ O  efectuados por ordem de chegada (sem compensacáo) ou em 
tempo real (em continuo). Ver também sistema TARGET. 

SME (Sistema Monetário Europeu): foi criado em 1979, nos termos da Resolucao do 
Conselho Europeu, de 5 de Dezembro de 1978, relativa ao estabelecimento do SME e questóes 

relacionadas. O Acordo de 13 de Marco de 1979 entre os bancos centrais dos Estados-membros 
da Comunidade Económica Europeia estipula os procedimentos operacionais para o SME. O seu 
objectivo é reforgar a cooperac20 da política monetária entre os países da Comunidade, visando a 
criagao de uma zona de estabilidade monetária na Europa. Os principais componentes do SME sáo: 
o ECU, o mecanismo de taxas de cambio e de intewencao (MTC) e diversos mecanismos de 
crédito. 

Taxa central bilateral: paridade oficial entre cada par de moedas participantes no MTC, em 
torno da qual sao definidas as margens de flutuacao do MTC. 

Transacgao de recompra: operagao na qual o banco central compra ou vende activos, ao 
abrigo de um acordo de recompra, ou conduz operagóes de crédito contra garantia. 

Tratado: o termo refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado foi 
assinado em Roma a 25 de Marco de 1957 e entrou em vigor a I de janeiro de 1958. lnstituiu a 

Comunidade Económica Europeia (CEE) e é geralmente referido como "Tratado de Roma". O 
Tratado da Uniáo Europeia foi assinado em Maastricht (sendo portanto geralmente referido como 

"Tratado de Maastricht") a 7 de Fevereiro de 1992 e entrou em vigor a I de Novembro de 1993. 
Emendou o Tratado CEE que é agora referido como o Tratado estabelecendo a Comunidade 
Europeia. 

UEM: ver Uniao Económica e Monetária 

Uniao Económica e Monetária (UEM): o Tratado descreve o processo para alcangar a uniáo 

económica e monetária da UE em tres fases. A Primeira Fase da UEM, iniciada em julho de 1990 e 
terminada a 3 1 de Dezembro de 1993, foi caracterizada principalmente pela total liberalizaiao dos 
movimentos de capitais na UE. A Segunda Fase da UEM, iniciada a I de janeiro de 1994, originou, 

entre outras medidas, a criagáo do Instituto Monetário Europeu, a proibigao do financiamento 
monetário e do acesso privilegiado do sector público As instituicóes financeiras e ainda evitar défices 
excessivos. A Terceira Fase terá o seu início a I de janeiro de 1999, de acordo com a decisao 
tomada nos termos do No 4 do Artigo 109"-J, com a transferencia da competencia monetária para 

o SEBC e a criagao do euro. 



Cronologia das medidas de política monetária tomadas na 
U E  em 1996' 

2 Janeiro O Bank of England l a y a  o mercado aberto de recompra de títulos da 
dívida pública. 

9 Janeiro O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra ("repos"), fixando-a em 8.66%. 

I O Janeiro A Banque Nationale de Belgique desce em 0.05 pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.7% e 4.95%, respectiva- 
mente. 
O Deutsche Bundesbank permite uma redugao de 0.02 pontos percentuais 
na taxa dos acordos de recompra de títulos, para 3.73%. 
O Suomen Pankki anuncia uma redufao de 0.25 pontos percentuais da 
taxa base, fixando-a em 4.5%, com efeitos a partir de I de Fevereiro de 
1996. 

I I Janeiro 

12 Janeiro 

16 Janeiro 

17 Janeiro 

18 Janeiro 

O Danmarks Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 4.5%. 

O Banco de España reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial dos 
acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 8.75%. 
A taxa para operafees regulares de cedencia de liquidez pelo período de 
constituifao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 

desce 0.009 pontos percentuais, para 8.49 1 %. 

A taxa para operafees regulares de cedencia de liquidez pelo periodo de 
constituifao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 

desce O. 166 pontos percentuais, para 8.325%. 

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.05 pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.65% e 4.9%, 
respectivamente. 
O Deutsche Bundesbank permite uma redufao de 0.08 pontos percentuais 
da taxa dos acordos de recompra de títulos, para 3.65%. 

A Banque de France reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa de 
intewenfao no mercado monetário e a taxa da facilidade de cedencia com 
acordos de recompra de 5 a I O dias, para 4.2% e 5.6%, respectivamente. 
O De Nederlandsche Bank desce em O. I pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 3.3%. 
O Bank of England desce em 0.25 pontos percentuais a taxa mínima de 
cedencia (minimum lending rate) fixando-a em 6.25%. 

' Datas em que as medidas de política monetária foram anunciadas (sao indicados os casos em que nao tenham 
entrado em vigor no próprio dia ou no dia útil seguinte). 



22 Janeiro 

24 Janeiro 

26 Janeiro 

29 Janeiro 

30 Janeiro 

3 I Janeiro 

O Oesterreichische Nationalbank passa a oferecer leil6es semanais. A taxa 
dos acordos de recompra para o primeiro leilao de quantidade é fixada em 
3.65%. 
A taxa para operac6es regulares de cedencia de liquidez pelo período de 
constituicao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 
desce 0.075 pontos percentuais, para 8.25%. 

A Banque Nationale de Belgique desce em O. I pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.55% e 4.8%, respectiva- 
mente. 
O Danmarks Nationalbank desce em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial 
de desconto, fixando-a em 4.0% e em O. 15 pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 4.35%. 
O Deutsche Bundesbank permite uma reducao de O, I pontos percentuais 
na taxa dos acordos de recompra de títulos, para 3.55%. 
O De Nederlandsche Bank desce em O. I pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 3.2%. 

O Oesterreichische Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa 
GOMEX, fixando-a em 3.65%. 

O Oesterreichische Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa 
dos acordos de recompra, fixando-a em 3.55%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 1 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 8.45%. 

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.15 pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.4% e 4.65%, 
respectivamente. 
O Deutsche Bundesbank permite uma reducao de 0.15 pontos percentuais 
na taxa dos acordos de recompra de títulos, para 3.4%. 
O Governo da Grécia desce as taxas de juro dos Bilhetes do Tesouro a 
tres, a seis e a doze meses, respectivamente em 0.2, 0.4 e 0.4 pontos 
percentuais, fixando-as em 12.9%, 13.1 % e 13.8%. 

I Fevereiro A Banque Nationale de Belgique desce em O. I pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia fixando-as em 3.3% e 4.55%, 
respectivamente. 
O Deutsche Bundesbank anuncia que os próximos dois acordos de 
recompra de títulos sera0 propostos a uma taxa fixa de 3.3% (permitindo 
uma redu~ao de O. I pontos percentuais). 
A Banque de France reduz a taxa de intewencao no mercado monetário 
em 0.15 pontos percentuais para 4.05%. 

2 Fevereiro O De Nederlandsche Bank desce em 0.2 pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 3.0%. 
O Oesterreichische Nationalbank reduz em O. 15 pontos percentuais a taxa 
GOMEX, fixando-a em 3.5%. 



5 Fevereiro 0 Oesterreichische Nationalbank reduz a taxa dos acordos de recompra 
em 0.25 pontos percentuais, fixando-a em 3.3%. 
A taxa para operafoes regulares de cedencia de liquidez pelo período de 
constituicao de disponibilidades mínimas de caixa doBanco de Portugal 
aumenta 0.009 pontos percentuais, para 8.259%. 

8 Fevereiro O Danmarks Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 4.25%. 

9 Fevereiro A Banque de France reduz a taxa de intewencao no mercado monetário 
em 0.15 pontos percentuais para 3.9%. 

1 2 Fevereiro A taxa para operacoes regulares de cedencia de liquidez pelo período de 
constituicao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 
desce 0.134 pontos percentuais, para 8.125%. 

13 Fevereiro O Sveriges Riksbank reduz em O. 15 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 8.3%. 

19 Fevereiro A taxa para operacoes regulares de cedencia de liquidez pelo período de 
constituicao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 
desce O. 125 pontos percentuais, para 8.0%. 

22 Fevereiro O Sveriges Riksbank anuncia uma reducao em 0.5 pontos percentuais das 
taxas de cedencia (lending rate) e de absorgao (deposit rate), fixando-as 
em 9.0% e 7.5%, respectivamente, com efeitos a partir de 28 de Fevereiro 
de 1996. Reduz também a taxa dos acordos de recompra em 0.25 pontos 
percentuais, fixando-a em 8.05%. 

29 Fevereiro O Governo da Grécia reduz em 0.4 pontos percentuais as taxas de juro 
dos Bilhetes do Tesouro a tres, seis e doze meses, para 12.5%, 12.7% e 

1 3.4%, respectivamente, 

5 Marco 

7 Marco 

8 Marco 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 7.85%. 

0 Danmarks Nationalbank desce em 0.15 pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 4.1 % e em 0.25 pontos 
percentuais a taxa oficial de desconto, fixando-a em 3.75%. 
A Banque de France reduz em O. I pontos percentuais a taxa de 
inteweneao no mercado monetário e a taxa da facilidade de cedencia com 
acordos de recompra de 5 a I O dias, para 3.8% e 5.5%, respectivamente. 

O Bank of England desce em 0.25 pontos percentuais a taxa mínima de 
cedencia, fixando-a em 6.0%. 



13 Marco 

19 Marso 

2 I Marco 

26 Marco 

28 Marco 

I Abril 

3 Abril 

9 Abril 

I I Abril 

O Banco de Portugal reduz as taxas de absorcao de liquidez e da facilidade 

diária de cedencia de liquidez em 0.25 pontos percentuais para 7.5% e 

10.25%, respectivamente. Reduz também a taxa para operafees regulares 

de cedencia de liquidez pelo período de constituicao de disponibilidades 

mínimas de caixa em O. I pontos percentuais, para 7.9%. 

O Banco de España reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos 

acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 8.25%. 
O Suomen Pankki desce em 0.5 pontos percentuais a taxa de leilao, 

fixando-a em 3.75%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos 

de recompra, fixando-a em 7.6%. 

O Danmarks Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 

certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 4.0%. 
O Sveriges Riksbank anuncia uma reducao em 0.75 pontos percentuais das 

taxas de cedencia e de absorcao, fixando-as em 8.25% e 6.75%, 
respectivamente, com efeitos a partir de 27 de Marco de 1996. 

A taxa para operacoes regulares de cedencia de liquidez pelo período de 

constituigao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 
desce O. I pontos percentuais, para 7.8%. 
O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 

de recompra, fixando-a em 7.4%. 

O Banco da Grécia anuncia que, a partir de Maio de 1996, os bancos 

ficarao autorizados a preencher uma percentagem ( 1  0%) das reservas 

obrigatórias com uma média calculada sobre o período de constituifao de 

reservas, em vez da base diária em vigor até entao. 

O De Nederlandsche Bank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos 

adiantamentos, fixando-a em 2.5% e em O. I pontos percentuais a taxa dos 

adiantamentos especiais, fixando-a em 2.9%. 

O Danmarks Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 

certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 3.9%. 
O Governo da Grécia reduz em O. I pontos percentuais as taxas de juro 

dos Bilhetes do Tesouro a tres, seis e doze meses para 12.4%, 12.6% e 

1 3.3%, respectivamente. 

O Banco de España reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos 

acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 7.75%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos 

de recompra, fixando-a em 7.15%. 

A Banque de France reduz a taxa de intervenfao no mercado monetário 

em O. I pontos percentuais para 3.7%. 



12 Abril 

18 Abril 

19 Abril 

22 Abril 

23 Abril 

25 Abril 

O De Nederlandsche Bank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.8%. 
O Banco de Portugal reduz a taxa de absorfao de liquidez em 0.3 pontos 
percentuais para 7.2% e a taxa da facilidade diária de cedencia de liquidez 
em 0.75 pontos percentuais para 9.5%. Reduz também a taxa para 
operacoes regulares de cedencia de liquidez pelo período de constitui@o 
de disponibilidades mínimas de caixa em 0.2 pontos percentuais, para 7.6%. 

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.5 pontos percentuais a taxa de 
desconto, fixando-a em 2.5%, e em I ponto percentual a taxa de 
emergencia, fixando-a em 6.0%. 
O Danmarks Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 3.8% e em 0.5 pontos 
percentuais a taxa oficial de desconto, fixando-a em 3.25%. 
O Deutsche Bundesbank anuncia uma redufao das taxas de desconto e 
lombarda em 0.5 pontos percentuais, para 2.5% e 4.5%, respectivamente. 
O De Nederlandsche Bank reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos, fixando-a em 2.0% e em O. I pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.7%. 

O Banco da Grécia desce as taxas de desconto e lombarda em 0.5 pontos 
percentuais para 17.5% e 2 1 .O%, respectivamente. 
O Central Bank of lreland desce em 0.25 pontos percentuais a taxa da 
linha de crédito de curto prazo (short-term lending facility), fixando-a em 
6.25%. 
O Oesterreichische Nationalbank reduz as taxas de desconto e lombarda 
em 0.5 pontos percentuais para 2.5% e 4.75%, respectivamente. 
O Banco de Portugal reduz a taxas de absorcao de liquidez em 0.4 pontos 
percentuais para 6.8% e a taxa da facilidade diária de cedencia de liquidez 
em 0.5 pontos percentuais para 9%. Reduz também a taxa para operacoes 
regulares de cedencia de liquidez pelo período de constituigio de 
disponibilidades mínimas de caixa em O. I pontos percentuais, para 7.5%. 

O Oesterreichische Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa 
dos acordos de recompra, fixando-a em 3.2%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 6.9%. 

A Banque de France reduz em 0.6 pontos percentuais a taxa da facilidade 
de cedencia com acordos de recompra de 5 a I O dias para 4.9%. 
O Sveriges Riksbank anuncia a redufao em 0.75 pontos percentuais das 
taxas de cedencia e de absor@o, fixando-as em 7.5% e 6.0%, 
respectivamente, com efeitos a partir de 2 de Maio de 1996. 



3 Maio 

6 Maio 

7 Maio 

14 Maio 

21 Maio 

3 I Maio 

4 Junho 

6 Junho 

14 Junho 

O acesso A facilidade diária de cedencia de liquidez do Banco de Portugal 
deixa de depender de quotas estipuladas de acordo com o coeficiente de 
cada instituicao de crédito nas reservas mínimas de caixa. Além disso, as 
operasoes em leilzo passam a ser anunciadas, a partir desta data, no 
último dia do período anterior de constituicao de reservas mínimas de 
caixa em vez do primeiro dia do novo período de constituisao. 

0 De Nederlandsche Bank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.6%. 

O Banco de España reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial dos 
acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 7.5%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 6.7%. 

A Banque Nationale de Belgique desce em O. 1 pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia fixando-as em 3.2% e 4.45%, 
respectivamente. 

0 Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 6.5%. 

0 Governo da Grecia reduz em 0.2 pontos percentuais as taxas de juro 
dos Bilhetes do Tesouro a tres, seis e doze meses para 12.2%, 12.4% e 

1 3.0%, respectivamente. 

O Banco da Grecia anuncia uma subida nas reservas mínimas de caixa para 
as instituisoes de crédito de I I % para 12% e um alargamento da base de 
reservas mínimas, a aplicar a partir dos saldos do fim de Junho de 1996. A 
base de responsabilidades para o cálculo das reservas obrigatórias é 
alargada por forma a incluir as responsabilidades líquidas dos bancos para 
com nao residentes, com prazos superiores a dois anos. Além disso, S ~ O  

pela primeira vez impostas reservas obrigatórias a inst-ituicoes de crédito 
hipotecário, sendo o respectivo rácio fixado em 4%. 
0 Banco de España reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa oficial dos 
acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 7.25%. 

0 Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 6.3%. 

0 Danmarks Nationalbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 3.7%. 
A Banque de France reduz a taxa de intervencao no mercado monetário 
em O. I pontos percentuais para 3.6%. 
O Bank of England anuncia a descida em 0.25 pontos percentuais da taxa 
mínima de cedencia fixando-a em 5.75%. 

O Suomen Pankki desce em 0.15 pontos percentuais a taxa de leilao, 
fixando-a em 3.6%. 



18 Junho 

20 Junho 

2 Julho 

4 Julho 

5 Julho 

12 Julho 

16 Julho 

23 Julho 

30 Julho 

I Agosto 

13 Agosto 

15 Agosto 

22 Agosto 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 6.1 %. 

O Sveriges Riksbank anuncia a reduf2o em 0.75 pontos percentuais das 
taxas de cedencia e de absorc20, fixando-as em 6.75% e 5.25%, 
respectivamente, com efeitos a partir de 26 de Junho de 1996. 

O Sveriges Riksbank desce em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.9%. O prazo dos acordos de recompra é 

reduzido de duas para uma semana. 

A Banque de France reduz a taxa de intewenf2o no mercado monetário 
em 0.05 pontos percentuais para 3.55%. 

O Suomen Pankki desce em O. I pontos percentuais a taxa de leil20, 
fixando-a em 3.5%. 

O De Nederlandsche Bank desce em O. I pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.7%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.7%. 

A Banca d'ltalia reduz as taxas de desconto e dos adiantamentos a prazo 
fixo (ou taxa lombarda) em 0.75 pontos percentuais para 8.25% e 9.75%, 
respectivamente. 

O Governo da Grécia reduz em 0.2 pontos percentuais as taxas de juro 
dos Bilhetes do Tesouro a tres,  seis e doze meses para 12.0%, 12.2% e 
12.8%, respectivamente. 
O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.55%. 

A Banque de France reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa da facilidade 
de cedencia com acordos de recompra de 5 a I O dias para 4.75%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.4%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.5 pontos percentuais as taxas de cedencia 
e de absorgzo, fixando-as em 6.25% e 4.75%, respectivamente, com efeitos 
a partir de 2 1 de Agosto de 1996. 

A Banque Nationale de Belgique desce em 0.2 pontos percentuais a taxa 
central e a taxa do fim do dia, fixando-as em 3.% e 4.25%, 
respectivamente. 
O Deutsche Bundesbank anuncia que os próximos dois acordos de 
recompra de títulos ser20 propostos a uma taxa fixa de 3.0% (permitindo 
uma redug2o de 0.3 pontos percentuais). 



23 Agosto 

27 Agosto 

2 Setembro 

I O Setembro 

16 Setembro 

18 Setembro 

19 Setembro 

24 Setembro 

3 Outubro 

8 Outubro 

A Banque de France reduz a taxa de intervengao no mercado monetário 
em 0.2 pontos percentuais para 3.35%. 
O De Nederlandsche Bank desce em 0.2 pontos percentuais a taxa dos 
adiantamentos especiais, fixando-a em 2.5%. 
O Oesterreichische Nationalbank anuncia uma redupo da taxa dos acordos 
de recompra em 0.2 pontos percentuais, fixando-a em 3.0% e da taxa 
GOMEX em O. I pontos percentuais, fixando-a em 3.4%, com efeitos a 
partir de 2 de Setembro de 1996. 

O Danmarks Nationalbank reduz em 0.2 pontos percentuais a taxa dos 
certificados de depósito a 14 dias, fixando-a em 3.5%. 
A taxa para operacoes regulares de cedencia de liquidez pelo período de 
constitui@o de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 
desce 0.25 pontos percentuais, para 7.25%. 
O Suomen Pankki desce em 0.25 pontos percentuais a taxa de leilzo, 
fixando-a em 3.25%. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.15 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.25%. 

O Governo da Grécia reduz em O. I pontos percentuais as taxas de juro 
dos Bilhetes do Tesouro a tres, seis e doze meses para 1 1.9%, 12.1 % e 

1 2.7%, respectivamente. 

O Sveriges Riksbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.15%. 

O Suomen Pankki reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa base, fixando-a 
em 4.0%. 

O Suomen Pankki desce em 0.15 pontos percentuais a taxa de leilao, 
fixando-a em 3.1 %. 

A Banque de France reduz a taxa de intewenfao no mercado monetário 
em O. I pontos percentuais para 3.25%. 

O Sveriges Riksbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 5.05%. 

O Banco de España reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos 
acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 6.75%. 
A taxa para operacoes regulares de cedencia de liquidez pelo periodo de 
constituifao de disponibilidades mínimas de caixa do Banco de Portugal 
desce O. 15 pontos percentuais, para 7.1 %. 

O Sveriges Riksbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 4.95%. 



9 Outubro 

12 Outubro 

18 Outubro 

21 Outubro 

22 Outubro 

23 Outubro 

24 Outubro 

30 Outubro 

3 l Outubro 

18 Novembro 

O Suomen Pankki desce em O. I pontos percentuais a taxa de IeilZo, 
fixando-a em 3.0%. 

0 s  Ministros e governadores dos bancos centrais dos Estados-membros da 
Uniao Europeia, na sequencia da decisao do Governo Finlandes de aderir 
ao MTC do SME, decidiram, por mútuo acordo, num procedimento comum 
que envolveu a Comissao Europeia e o IME e após consulta ao Comité 
Monetário, quais os termos de participafao da marca finlandesa, a partir de 
14 de Outubro de 1996. Neste contexto, as autoridades finlandesas 
expressam a intencao de prosseguir as suas políticas bem sucedidas, corn o 
objectivo de alcangar a convergencia corn as economias mais estáveis da UE. 

A Banca d'ltalia alarga a base das reservas obrigatórias dos bancos que 
podem ser mobilizadas no mercado interbancário de 10% para 12.5% do 
total das reservas, corn efeitos a partir de 2 1 de Outubro de 1996. 

O Banco de Portugal reduz a taxa das operacóes regulares de cedencia de 
liquidez em O. I pontos percentuais, fixando-a em 7.0%. 

O Sveriges Riksbank reduz em O. I pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 4.85%. 

A Banca d'ltalia reduz as taxas de desconto e dos adiantamentos a prazo 
fixo (ou taxa lombarda) em 0.75 pontos percentuais para 7.5% e 9%, 
respectivamente. 

O Sveriges Riksbank anuncia a reducao em 0.5 pontos percentuais das 
taxas de cedencia e de absorcao, fixando-as em 5.75% e 4.25%, 
respectivamente, corn efeitos a partir de 30 de Outubro de 1996. Anuncia 
também a reducao da taxa dos acordos de recompra em 0.25 pontos 
percentuais para 4.6%, corn efeitos a partir de 30 de Outubro de 1996. 

O Bank of England aumenta em 0.25 pontos percentuais a taxa mínima de 
cedencia, fixando-a em 6%. 

O Governo da Grécia reduz em 0.4 pontos percentuais as taxas de juro 
dos Bilhetes do Tesouro a tres, seis e doze meses para 1 1.5%, 1 1.7% e 

1 2.3%, respectivamente. 
A Banque de France reduz a taxa de intervenfZo no mercado monetário 
em 0.05 pontos percentuais para 3.2%, corn efeitos a partir de 5 de 
Novembro. 

O Banco de Portugal reduz as taxas de absorcao e da facilidade diária de 
cedencia de liquidez em 0.4 e 0.5 pontos percentuais para 6.4% e 8.5%, 
respectivamente. Reduz também a taxa para operacóes regulares de 
cedencia de liquidez pelo período de constituifao de disponibilidades 
mínimas de caixa em O. I pontos percentuais, para 6.9%. 



25 Novembro 

26 Novembro 

2 Dezembro 

5 Dezembro 

13 Dezembro 

17 Dezembro 

18 Dezembro 

19 Dezembro 

Os Ministros e governadores dos bancos centrais dos Estados-membros da 
Uniao Europeia, na sequencia da decisao do Governo Italiano de retomar a 
sua participacao no MTC do SME, decidiram, por mútuo acordo, num 
procedimento comum que envolveu a Comissao Europeia e o IME e após 
consulta ao Comité Monetário, sobre os termos nos quais as obrigae6es 
de interven520 do sistema relativos i lira italiana, suspensas em 17 de 
Setembro de 1992, sera0 de novo aplicáveis a partir de 25 de Novembro 
de 1996. Neste contexto, as autoridades italianas comprometem-se a 
intensificar esforcos no sentido de completar o ajustamento da economia 
italiana. 

O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 4.35%. 

O Governo do Grécia desce em 0.8 pontos percentuais a taxa de juro dos 
Bilhetes do Tesouro a doze meses para 1 1.5%. 

O Deutsche Bundesbank anuncia a isengao de reservas mínimas de caixa 
para todas as responsabilidades para corn entidades do sector nao 
bancário e bancos no exterior, relacionadas corn acordos de recompra de 
títulos corn prazos até um ano. Esta medida tem efeitos a partir de janeiro 
de 1997. 
O Sveriges Riksbank anuncia a redu~ao em 0.5 pontos percentuais das 
taxas de cedencia e de absorcáo, fixando-as em 5.25% e 3.75%, 
respectivamente, corn efeitos a partir de I I de Dezembro de 1996. 

O Banco de España reduz em 0.5 pontos percentuais a taxa oficial dos 
acordos de recompra a I O dias, fixando-a em 6.25%. 

A Banque de France desce a taxa de intervencao no mercado monetário 
em 0.05 pontos percentuais para 3.15% (com efeitos a partir de 20 de 
Dezembro) e a taxa das facilidades de cedencia corn acordos de recompra 
de 5 a I O dias em 0.15 pontos percentuais para 4.6%. 
O Sveriges Riksbank reduz em 0.25 pontos percentuais a taxa dos acordos 
de recompra, fixando-a em 4.1 %. 

O Banco da Grécia reduz a taxa de desconto em I ponto percentual para 
16.5%. 
O Oesterreichische Nationalbank anuncia a isenc$io de constituigao de 
reservas mínimas de caixa para todos os depósitos de entidades residentes 
do sector nao bancário relacionados corn acordos de recompra de títulos. 
Esta medida terá efeitos a partir de janeiro de 1997. 

O Deutsche Bundesbank fixa em cerca de 5% o objectivo para crescimento do 
agregado monetário M3 em 1997 e 1998, e estabelece um intervalo 
programado para 1997 de 3.5 a 6.5%, que compara corn o intervalo de 
1996 de 4% a 7%. 
O Banco de Portugal desce as taxas da facilidade diária de cedencia de 
liquidez, de absorcao de liquidez e de operafoes regulares de cedencia de 
liquidez em 0.2 pontos percentuais, fixando-as em 8.3%, 6.2% e 6.7%, 
respectivamente. 



Outras publicacóes do IMEi  

"Role and functions o f  the European Monetary Institute", Fevereiro de 1996. 

"Payment systems in the European Union" ("Livro Azul"), Abril de 1996. 

"The statistical requirements for Monetary Union", julho de 1996 

"First progress report on the TARGET project", Agosto de 1996. 

"Progress towards convergence 1996", Novembro de 1996 

"The single monetary policy in Stage Three - Specification ofthe operational framework", Janeiro de 
1997. 

"Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1995 figures" ("Livro Azul" 
adenda), janeiro de 1997. 

"EU securities settlement systems - lssues related t o  Stage Three o f  EMU", Fevereiro de 1997. 

'The single monetary policy in Stage Three - Elements ofthe monetary policy strategy ofthe ESCB", 
Fevereiro de 1997. 

"Developments in EU payment systems in 1996", a publicar em Abril de 1 997.2 

"Recent developments in the use of the private ECU: statistical suwey", a publicar em Abril de 
1 997.3 

Desde o início de 1996. 

Foi divulgado em Marco de 1996 um relatório sobre o evalucao em 1995. 

A primeiro edicoo deste relatório anual foi publicada em Fevereiro de 199 1 
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