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Introdução

No Relatório deste ano, ao abrigo do n.º 2
do artigo 122.º do Tratado que institui a
Comunidade Europeia (o “Tratado”), o Banco
Central Europeu (BCE) utiliza o enqua-
dramento aplicado no Relatório de Conver-
gência produzido pelo Instituto Monetário Eu-
ropeu (IME) em Março de 1998 para a análise,
no que se refere à Grécia e Suécia, da reali-
zação de um elevado grau de convergência
sustentável, bem como o cumprimento das
disposições estatutárias, cuja observância por
parte dos bancos centrais nacionais (BCN)
constitui condição para a participação inte-
gral no Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC).

No que respeita à Grécia, é também salienta-
do que o Ministro da Economia e Finanças
Nacionais da Grécia enviou uma carta ao Pre-
sidente do BCE no dia 9 de Março de 2000,
solicitando a avaliação da candidatura da Gré-
cia, relativamente à revogação do seu estatu-
to de Estado-membro com uma derrogação.

No seguimento da introdução do euro em
1 de Janeiro de 1999, quatro Estados-
-membros da UE não são ainda participantes
plenos na União Económica e Monetária
(UEM). Dois destes Estados-membros, no-
meadamente a Dinamarca e o Reino Unido,
gozam de estatuto especial. Nos termos dos
protocolos relevantes anexos ao Tratado, a
Dinamarca e o Reino Unido, respectivamente,
notificaram que não participariam na Ter-
ceira Fase da UEM em 1 de Janeiro de 1999.
Consequentemente, só serão efectuados Re-
latórios de Convergência para estes dois
Estados-membros caso estes o solicitem. Vis-
to não ter havido qualquer pedido neste sen-
tido, o Relatório de Convergência deste ano
abrange apenas a Grécia e a Suécia.

Na elaboração do presente Relatório, o BCE
cumpre os requisitos previstos no n.º 2 do

artigo 122.º e no n.º 1 do artigo 121.º do
Tratado, no sentido de apresentar relatórios
ao Conselho da União Europeia (Conselho)
pelo menos de dois em dois anos, ou a pedi-
do de um Estado-membro que beneficie de
uma derrogação, sobre “os progressos alcan-
çados pelos Estados-membros no cumprimen-
to das suas obrigações relativas à realização
da união económica e monetária”. A Comis-
são Europeia recebeu o mesmo mandato,
sendo os dois relatórios apresentados ao
Conselho em simultâneo. Ambos os relatórios
representam o ponto de partida para os
procedimentos previstos no n.º 2 do artigo
122.º, que têm as seguintes etapas adicionais:

• a Comissão Europeia preparará uma pro-
posta para os Estados-membros cuja der-
rogação deverá ser revogada;

• o Parlamento Europeu será consultado;

• o Conselho, reunido a nível de Chefes de
Estado ou de Governo, discutirá as ques-
tões; e, por último,

• o Conselho ECOFIN, deliberando por
maioria qualificada e sob proposta da
Comissão Europeia, decidirá, com base
nos critérios estabelecidos no n.º 1 do
artigo 121.º, quais os Estados-membros
que beneficiam de uma derrogação
cumprem as condições necessárias para a
respectiva revogação.

O Relatório de Convergência deste ano tem
três capítulos. O Capítulo I descreve os as-
pectos fundamentais da análise da convergên-
cia económica em 2000. O Capítulo II avalia a
situação da convergência económica na Gré-
cia e na Suécia. O Capítulo III analisa o cum-
primento das disposições estatutárias, cuja
observância por parte dos BCN constitui con-
dição para a participação integral no SEBC.
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Sumários por país

Grécia

Ao longo do período de referência de Abril
de 1999 a Março de 2000, a Grécia atingiu
uma taxa de inflação média homóloga medida
pelo Índice Harmonizado de Preços no Con-
sumidor (IHPC) de 2.0%, que é inferior ao
valor de referência estipulado no Tratado.
No conjunto de 1999, a taxa de inflação si-
tuou-se no valor de referência e, desde Janei-
ro de 2000, a Grécia tem registado uma taxa
de inflação medida pelo IHPC inferior ao va-
lor de referência. Considerando todo o perío-
do desde 1998, a inflação medida pelo IHPC
na Grécia reduziu-se de forma significativa,
situando-se actualmente próxima de um nível
que poderá ser geralmente considerado con-
sistente com a estabilidade dos preços. Numa
análise retrospectiva, verifica-se uma nítida
tendência no sentido de uma inflação mais
baixa na Grécia, com a taxa do Índice de
Preços no Consumidor (IPC) a cair de 20.4%
em 1990 para 2.6% em 1999 (taxa do IHPC
em 1999: 2.1%). Simultaneamente, o aumen-
to da remuneração por trabalhador desacele-
rou de 12.2% em 1995 para 4.8% em 1999.
Será necessário prestar a devida atenção ao
facto de que a recente redução das taxas de
inflação é em parte atribuível a factores tem-
porários e que as alterações nos preços do
petróleo têm um impacto relativamente mais
forte na evolução dos preços na Grécia do
que no conjunto da UE.

Numa análise prospectiva, as previsões mais
recentes sugerem taxas de inflação entre 2.2%
e 2.4% em 2000 e entre 2.3% e 2.7% em
2001. A evolução futura dos preços na Gré-
cia está sujeita a diversos riscos ascendentes.
Em 2000 e 2001, as taxas de inflação serão
influenciadas no sentido ascendente, uma vez
que deixará de se fazer sentir o impacto dos
recentes cortes nos impostos indirectos. Per-
manece incerto se a não renovação dos acor-
dos de cavalheiros com as empresas indus-
triais e comerciais e com os fornecedores de
serviços terá como consequência uma pres-
são ascendente sobre os preços. Além disso,
um possível alinhamento das taxas de juro

gregas com as da área do euro e a deprecia-
ção do dracma no sentido da sua taxa de
conversão exercerá uma pressão ascendente
sobre os preços. Assim, a sustentabilidade de
uma evolução positiva no que se refere ao
desempenho da inflação está sujeita a riscos
ascendentes, sendo de particular importância
para a Grécia os esforços continuados para
prestar um maior apoio à estabilidade sus-
tentada dos preços. A contenção das pres-
sões sobre as remunerações e sobre os pre-
ços – sem voltar a recorrer a medidas
especiais pontuais – depende crucialmente da
credibilidade da estratégia global das autori-
dades. Em particular, tal está relacionado com
a condução das políticas orçamentais, bem
como com as políticas estruturais destinadas
a melhorar o funcionamento dos mercados
de trabalho e do produto.

Relativamente à política orçamental, o rácio
do défice das administrações públicas em
1999 foi de 1.6%, situando-se bastante abaixo
do valor de referência de 3%, e o rácio da
dívida foi de 104.4%, ou seja, muito acima do
valor de referência de 60%. Quando compa-
rado com 1998, o rácio do défice teve uma
redução de 1.5 pontos percentuais do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) e o rácio da dívida
de 1 ponto percentual do PIB. Desde 1998, o
rácio do défice não excedeu o rácio do
investimento público em relação ao PIB. Em
2000, prevê-se uma redução do rácio do dé-
fice para 1.3% do PIB, enquanto o rácio da
dívida deverá diminuir para 103.7%. Porém,
os significativos ajustamentos défice-dívida
continuam a ter efeitos adversos sobre a evo-
lução da dívida, tendo como resultado que a
dívida pública grega está a diminuir apenas
lentamente, apesar dos elevados excedentes
primários e das receitas das privatizações.
Não obstante os esforços e os substanciais
progressos alcançados no sentido da melho-
ria da actual situação orçamental, as ques-
tões sobre se o rácio da dívida pública em
relação ao PIB se “encontra em diminuição
significativa e se está a aproximar, de forma
satisfatória, do valor de referência” e se a
sustentabilidade da posição orçamental foi
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alcançada deverão continuar a constituir mo-
tivo de preocupação. Serão necessários ex-
cedentes primários substanciais e excedentes
orçamentais globais persistentes e elevados,
que ultrapassem os objectivos do Programa
de Convergência Actualizado da Grécia, bem
como ajustamentos défice-dívida bastante re-
duzidos, a fim de diminuir o rácio da dívida
para 60% dentro de um período de tempo
adequado. Será também necessária uma polí-
tica orçamental restritiva, de forma a conter
as pressões inflacionistas devidas ao relaxa-
mento mencionado das condições monetá-
rias no período que antecede a plena partici-
pação na UEM. O Pacto de Estabilidade e
Crescimento requer também, como objecti-
vo de médio prazo, uma posição orçamental
próxima do equilíbrio ou excedentária.

No contexto do envelhecimento da popula-
ção, são necessários esforços acrescidos para
reformar o sistema da segurança social, en-
quanto que um maior progresso nas privati-
zações reduziria as responsabilidades do
sector público no sentido mais lato. Além
disso, impõe-se ainda uma transposição mais
rápida para a legislação nacional da legislação
relacionada com o Mercado Único, maiores
progressos no que respeita à liberalização de
diversos sectores de serviços básicos e es-
forços determinados para ultrapassar a rigi-
dez estrutural no mercado de trabalho.

O nível das taxas de juro de longo prazo
atingiu 6.4% em média durante o período de
referência de Abril de 1999 a Março de 2000,
situando-se abaixo do valor de referência.
Em Março de 2000, o diferencial entre as
taxas de juro de longo prazo da Grécia e a
média da área do euro foi de cerca de
0.8 pontos percentuais; o diferencial entre as
taxas de juro de curto prazo da Grécia e a
média da área do euro nos três meses até
Março de 2000 foi de 540 pontos base.

O dracma grego participa no mecanismo de
taxas de câmbio (MTC) do Sistema Monetá-
rio Europeu (SME) desde 16 de Março de
1998 e aderiu ao MTC II no início da Tercei-
ra Fase da UEM. Ao longo do período de
referência de dois anos de Abril de 1998 a

Março de 2000, o dracma foi normalmente
transaccionado bastante acima das suas taxas
centrais. A volatilidade cambial diminuiu sig-
nificativamente durante o período de refe-
rência e os consideráveis diferenciais entre
as taxas de juro de curto prazo registaram
também uma redução gradual a partir de Se-
tembro de 1998. Porém, os diferenciais rela-
tivamente elevados das taxas de juro desem-
penharam um papel importante durante o
período de referência. Foram ocasionalmen-
te conduzidas intervenções cambiais, com o
objectivo de limitar a variabilidade da taxa de
câmbio. Após uma depreciação gradual ao
longo da maior parte de 1999 e uma revalori-
zação de 3.5% da taxa central em Janeiro de
2000, o dracma era cotado a GRD 333.89
face ao euro em Março de 2000, ou seja,
2.0% acima da sua nova taxa central. Durante
o período de referência abrangido pelo pre-
sente Relatório, a Grécia registou défices da
balança corrente que poderão ser parcial-
mente interpretados como o resultado da
necessidade do país de financiar investimen-
tos.

Quanto à compatibilidade da legislação
grega – incluindo os Estatutos do Banco da
Grécia – com os requisitos do Tratado e dos
Estatutos do SEBC relacionados com a intro-
dução do euro, é de salientar o que se segue.

Na sequência das conclusões do Relatório de
Convergência do IME de 1998, os Estatutos
do Banco da Grécia foram alterados no dia
25 de Abril de 2000, por forma a cumprir os
requisitos do Tratado e dos Estatutos do
SEBC para a plena integração legal do Banco
da Grécia no SEBC. Assumindo que os novos
Estatutos do Banco da Grécia serão rectifica-
dos pelo Parlamento e que entrarão em vigor
atempadamente, tal como apresentados ao
BCE num procedimento de consulta, e assu-
mindo que a Lei N.º 2548/1997 será adaptada
em conformidade (o que, na opinião do BCE,
deverá ser efectuado com a maior brevida-
de), não subsistirão imperfeições nos Estatu-
tos do Banco da Grécia relacionadas com os
requisitos do Tratado e dos Estatutos do
SEBC para a plena integração legal do Banco
da Grécia no SEBC.
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Relativamente a outra legislação para além
dos Estatutos do Banco da Grécia, o BCE
salienta que esta outra legislação será adap-
tada numa lei de introdução do euro, sobre a
qual o BCE será consultado, ao abrigo do
segundo travessão do n.º 4 do artigo 105.º
do Tratado, repetido no segundo travessão
da alínea a) do artigo 4.º dos Estatutos do
SEBC.

Suécia

Ao longo do período de referência de Abril
de 1999 a Março de 2000, a Suécia atingiu
uma taxa de inflação média anual medida pelo
IHPC de 0.8%, que é bastante inferior ao
valor de referência estipulado pelo Tratado.
A Suécia entrou num período de elevado
crescimento nos últimos anos, impulsionado
predominantemente pela procura interna;
simultaneamente, o enquadramento orçamen-
tal tornou-se mais neutro, o que resultou
numa rápida eliminação do desvio do produ-
to. A eliminação do desvio do produto e
outros índices de preços relevantes apontam
na direcção de crescentes pressões ascen-
dentes sobre preços e custos. Numa análise
prospectiva, as previsões indicam que a infla-
ção será cerca de 1.5% em 2000 e cerca de
2% em 2001. O nível das taxas de juro de
longo prazo situou-se em 5.4%, ou seja, abai-
xo do respectivo valor de referência.

A Suécia não participa no MTC II. A Suécia é
um Estado-membro que beneficia de uma
derrogação e não dispõe de qualquer cláusu-
la de “opção de não participação” (opt-out)
na Terceira Fase da UEM. A Suécia deverá,
portanto, adoptar o euro, nos termos do
Tratado, o que implica que deverá procurar
cumprir todos os critérios de convergência,
incluindo o critério da taxa de câmbio. Du-
rante o período de referência de Abril de
1998 a Março de 2000, a coroa sueca foi
inicialmente transaccionada a um nível mais
fraco do que as taxas de câmbio bilaterais
médias registadas em Abril face à maioria das
restantes moedas da UE, sendo estas utiliza-
das, na ausência de taxas centrais, como taxa
de referência para fins ilustrativos. Depois de

se depreciar de forma significativa no segun-
do semestre de 1998, na sequência da turbu-
lência verificada nos mercados mundiais, cau-
sada pela crise nos mercados emergentes em
Agosto de 1998, a coroa apreciou-se 14.4%
face ao euro ao longo de 1999 e até Março
de 2000. Este fortalecimento reflecte uma
normalização da situação após a crise mun-
dial no Outono de 1998 e um desempenho
económico da Suécia mais forte do que o
previsto.

Em 1999, a Suécia alcançou um excedente
orçamental de 1.9% do PIB, cumprindo assim
o valor de referência de 3%. As previsões
apontam para um excedente de 2.4% do PIB
em 2000. O rácio da dívida em relação ao PIB
situa-se acima do valor de referência de 60%.
Depois de ter atingido um pico em 1994, o
rácio diminuiu 12.2 pontos percentuais para
65.5% em 1999. No que se refere à sustenta-
bilidade da evolução orçamental, prevê-se
uma descida do rácio da dívida para 61.3%
em 2000. No contexto das tendências do
rácio do saldo orçamental nos últimos anos,
a Suécia deverá cumprir o objectivo de mé-
dio prazo do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento, o qual consiste em alcançar uma posi-
ção orçamental próxima do equilíbrio ou
excedentária, de acordo com a avaliação da
Comissão Europeia, confirmada pelo Conselho
ECOFIN.

Relativamente a outros factores, o rácio do
défice não excede o rácio do investimento
público em relação ao PIB desde 1997. Além
disso, a Suécia registou excedentes na balança
corrente, mantendo simultaneamente uma
posição líquida de responsabilidades sobre o
exterior. No contexto do envelhecimento da
população, a Suécia beneficia de um sistema
de pensões parcialmente capitalizado, que
está a ser progressivamente complementado
por um novo sistema, que reduzirá as pres-
sões sobre as finanças públicas.

Quanto à compatibilidade da legislação sue-
ca – incluindo os Estatutos do Sveriges Riks-
bank – com os requisitos do Tratado e dos
Estatutos do SEBC relacionados com a intro-
dução do euro, é de salientar o que se segue.
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A legislação sueca e, em particular, os Estatu-
tos do Sveriges Riksbank, não prevê a integra-
ção legal do banco no SEBC, embora a Suécia
não seja um Estado-membro com estatuto
especial, tendo, portanto, de cumprir todas
as exigências de adaptação previstas no arti-
go 109.º do Tratado, o que afecta diversas
disposições dos Estatutos do banco.

Relativamente a outra legislação para além
dos Estatutos do Sveriges Riksbank, o BCE
salienta que a legislação relativa ao acesso a
documentos públicos e a lei da confidenciali-
dade deverão ser revistas à luz do regime de
confidencialidade previsto do artigo 38.º dos
Estatutos do SEBC. O BCE não tem conheci-
mento de quaisquer outras disposições esta-
tutárias nas quais seja necessário introduzir
alterações, em cumprimento do disposto no
artigo 109.º do Tratado.



Capítulo I

A s p e c t o s  f u n d a m e n t a i s  d a
a n á l i s e  d a  c o n v e r g ê n c i a

e c o n ó m i c a  e m  2 0 0 0
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Nos termos do n.º 2 do artigo 122.º do Tra-
tado, a Comissão Europeia e o BCE apresen-
tarão, pelo menos de dois em dois anos, ou a
pedido de um Estado-membro que beneficie
de uma derrogação, relatórios sobre o pro-
gresso desses Estados-membros com vista ao
cumprimento das suas obrigações relativas à
realização da União Económica e Monetária
(UEM) (“Relatórios de Convergência”). Qua-
tro Estados-membros da UE não são ainda
participantes plenos na UEM. Dois destes
Estados-membros, nomeadamente a Dina-
marca e o Reino Unido, gozam de estatuto
especial, que implica que só serão efectuados
Relatórios de Convergência para estes dois
Estados-membros a seu pedido. Visto não ter
havido qualquer pedido neste sentido, a aná-
lise da convergência económica em 2000
abrange apenas a Grécia e a Suécia.

O Capítulo II do presente Relatório pretende
sintetizar a informação disponível para a
Grécia e Suécia com base numa análise alar-
gada da convergência económica; esta análise
refere-se a diversos critérios económicos
relacionados com a evolução dos preços, a
situação das finanças públicas, taxas de câm-
bio e taxas de juro de longo prazo, tomando
também em consideração outros factores. As
Caixas 1 a 4 fazem uma breve referência às
disposições do Tratado, apresentando aspec-
tos metodológicos que enquadram a aplica-

ção dessas disposições pelo BCE. Além do
mais, o texto principal descreve em maior
pormenor o leque de indicadores considera-
dos para a análise da sustentabilidade da evo-
lução, os quais, na sua maior parte, já foram
utilizados em relatórios anteriores do Insti-
tuto Monetário Europeu (IME). Em primeiro
lugar, os elementos relativos à década de 90
são analisados retrospectivamente. Procura-
-se assim contribuir para determinar de for-
ma fundamentada se os progressos actuais
resultam, antes de mais, de verdadeiros ajus-
tamentos estruturais, os quais, por seu tur-
no, deverão conduzir a uma melhor avaliação
da natureza sustentável da convergência eco-
nómica. Em segundo lugar, e na medida con-
siderada adequada, é adoptada uma análise
prospectiva. Neste contexto, é salientado, em
particular, o facto de a sustentabilidade dos
desenvolvimentos favoráveis depender de for-
ma significativa de respostas de política apro-
priadas e duradouras aos desafios actuais e
futuros. Em termos gerais, sublinha-se que
garantir a sustentabilidade depende quer de
alcançar uma posição de partida sólida, quer
das políticas prosseguidas após a adopção do
euro.

No que respeita à evolução dos preços, as
disposições do Tratado e a sua aplicação pelo
BCE são apresentadas na Caixa 1.

Caixa 1Caixa 1Caixa 1Caixa 1Caixa 1
Evolução dos preços

1  Disposições do Tratado

O n.º 1, primeiro travessão, do artigo 121.º do Tratado prevê o seguinte:

“a realização de um elevado grau de estabilidade dos preços, que será expresso por uma taxa de inflação que

esteja próxima da taxa, no máximo, dos três Estados-membros com melhores resultados em termos de

estabilidade dos preços”;

O artigo 1.º do Protocolo relativo aos critérios de convergência a que se refere o artigo 121.º do Tratado

estipula o seguinte:

“Por critério de estabilidade dos preços, a que se refere o n.º 1, primeiro travessão, do artigo 121.º do presente

Tratado, entende-se que cada Estado-membro deve registar uma estabilidade dos preços sustentável e, no ano

que antecede a análise, uma taxa média de inflação que não exceda em mais de 1½ pontos percentuais a
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verificada, no máximo, nos três Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos

preços. A inflação será calculada com base no índice de preços no consumidor (IPC) numa base comparável,

tomando em consideração as diferenças nas definições nacionais.”

2 Aplicação das disposições do Tratado

No contexto do presente Relatório, o BCE aplica as disposições do Tratado da seguinte forma:

– Em primeiro lugar, no que se refere a “uma taxa média de inflação, no ano que antecede a análise”, a taxa de

inflação foi calculada com base no aumento da última média homóloga de 12 meses disponível do Índice

Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC) em relação à média homóloga de 12 meses anterior. Assim,

no que respeita à taxa de inflação, o período de referência considerado neste Relatório está compreendido

entre Abril de 1999 e Março de 2000.

– Em segundo lugar, o conceito de “no máximo, os três Estados-membros com melhores resultados em

termos de estabilidade dos preços”, utilizado na definição do valor de referência, foi aplicado com recurso à

média aritmética não ponderada da taxa de inflação nos três países com as taxas de inflação mais baixas,

dado que estas taxas são compatíveis com a estabilidade dos preços. Durante o período de referência

considerado neste Relatório, os três países com as mais baixas taxas de inflação medidas pelo IHPC foram a

Suécia (0.8%), a Áustria (0.9%) e a França (0.9%); como resultado, a taxa média é de 0.9% e, adicionando

1½ pontos percentuais, o valor de referência é 2.4%.

Para permitir uma análise mais pormenori-
zada da sustentabilidade da evolução dos pre-
ços, a taxa média da inflação medida pelo
IHPC, registada durante o período de refe-
rência de doze meses entre Abril de 1999 e
Março de 2000, é revista à luz do desempe-
nho da estabilidade dos preços durante a dé-
cada de 90. Neste contexto, realça-se a ori-
entação da política monetária, em particular
se o objectivo primordial das autoridades mo-
netárias foi centrado primordialmente em al-
cançar e manter a estabilidade de preços,
bem como a contribuição de outras áreas de
política económica para a obtenção da esta-
bilidade sustentável dos preços. Além disso,
são tomadas em consideração as implicações
da conjuntura macroeconómica sobre a esta-
bilidade dos preços. A evolução dos preços é
analisada à luz das condições da procura e da
oferta, salientando-se, nomeadamente, os fac-

tores que influenciam os custos unitários do
trabalho e os preços das importações. Por
último, são também consideradas as tendên-
cias dos preços reveladas por outros índices
de preços relevantes (incluindo os IPC nacio-
nais, o deflator do consumo privado, o defla-
tor do PIB e os preços no produtor). Em
termos prospectivos, é feita uma análise da
evolução inflacionista no futuro próximo, in-
cluindo previsões efectuadas pelas principais
organizações internacionais, sendo mencio-
nados aspectos estruturais relevantes para a
manutenção de um enquadramento condu-
cente à estabilidade de preços após a adesão
à UEM.

Quanto à evolução orçamental, as disposi-
ções do Tratado e a sua aplicação pelo BCE,
bem como as questões processuais,
encontram-se definidas na Caixa 2.
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Caixa 2Caixa 2Caixa 2Caixa 2Caixa 2
Evolução orçamental

1 Disposições do Tratado

O n.º 1, segundo travessão, do artigo 121.º do Tratado prevê o seguinte:

“a sustentabilidade das finanças públicas, que será traduzida pelo facto de ter alcançado uma situação

orçamental sem défice excessivo, determinado nos termos do n.º 6 do artigo 104.º”. O artigo 2.º do Protocolo

relativo aos critérios de convergência a que se refere o artigo 121.º do Tratado estipula que por este critério

“entende-se que, aquando da análise, o Estado-membro em causa não é objecto de uma decisão do Conselho

ao abrigo do disposto no n.º 6 do artigo 104.º do presente Tratado que declare verificada a existência de um

défice excessivo nesse Estado-membro.”

O artigo 104.º estabelece o procedimento dos défices excessivos. Nos termos dos n.os 2 e 3 do artigo 104.º, a

Comissão Europeia preparará um relatório se um Estado-membro não cumprir os requisitos de disciplina

orçamental, em particular se:

(a) o rácio do défice público programado ou verificado em relação ao produto interno bruto (PIB) excede um

valor de referência (definido no Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos em 3% do

PIB), excepto:

– se o rácio tiver diminuído de forma substancial e contínua e atingido um nível que se aproxime do valor

de referência; ou, em alternativa,

– se o excesso em relação ao valor de referência for meramente excepcional e temporário e se aquele

rácio continuar perto do valor de referência;

(b) o rácio da dívida pública em relação ao produto interno bruto (PIB) excede um valor de referência

(definido no Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos em 60% do PIB), excepto se

esse rácio se encontrar em diminuição significativa e se estiver a aproximar, de forma satisfatória, do valor

de referência.

Além disso, o relatório preparado pela Comissão Europeia terá em conta se o défice público excede as

despesas públicas em investimento e todos os outros factores relevantes, incluindo a posição económica e

orçamental de médio prazo desse Estado-membro. A Comissão Europeia pode ainda elaborar um relatório se,

não obstante o cumprimento dos requisitos de acordo com os critérios enunciados, for de opinião de que existe

o risco de um défice excessivo em determinado Estado-membro. O Comité Económico e Financeiro formulará

um parecer sobre o relatório da Comissão Europeia. Por fim, nos termos do n.º 6 do artigo 104.º, o Conselho

da UE, sob recomendação da Comissão Europeia, e tendo considerado quaisquer observações por parte do

Estado-membro em causa, decidirá, deliberando por maioria qualificada, depois de uma avaliação global, se

existe ou não um défice excessivo num Estado-membro.

2  Questões processuais e aplicação das disposições do Tratado

Para efeitos de análise da convergência, o BCE expressa a sua opinião relativamente à evolução orçamental.

No que se refere à sustentabilidade, o BCE procede à análise dos principais indicadores da evolução

orçamental entre 1990 e 1999, considerando as perspectivas e desafios para as finanças públicas e centrando-se

na relação entre a evolução do défice e da dívida.

Quanto à disposição do Tratado segundo a qual um rácio da dívida superior a 60% do PIB se deverá encontrar

“em diminuição significativa e a aproximar-se, de forma satisfatória, do valor de referência” o BCE procede à
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análise das tendências passadas e actuais, disponibilizando diversos cálculos com base no enquadramento

analítico desenvolvido pelo IME no seu Relatório de Convergência de 1998.

Relativamente à Grécia, país com um rácio da dívida superior a 100% do PIB, para além dos cálculos

mencionados, são apresentados os saldos orçamentais globais e primários, que são consistentes com uma

redução do rácio da dívida para 60% do PIB durante um período de cinco, dez e quinze anos a partir de 1999,

ano de referência para a evolução orçamental, ou seja, em 2004, 2009 e 2014, respectivamente. Para a Suécia,

a trajectória futura potencial do rácio da dívida não é analisada em pormenor, visto as previsões indicarem a

possibilidade da Suécia registar um rácio da dívida inferior a 60% do PIB em 2001.

A análise da evolução orçamental baseia-se em dados comparáveis recolhidos com base nas contas nacionais,

de acordo com o Sistema Europeu de Contas 1995 (ver o anexo estatístico ao Capítulo II). Os principais

valores apresentados neste Relatório foram disponibilizados pela Comissão Europeia em Março de 2000 e

incluem a situação financeira pública em 1998 e 1999, bem como estimativas da Comissão Europeia para

2000. Além disso, é apresentada a relação entre o rácio do défice e as despesas públicas em investimento para

1998 e 1999.

Numa análise mais pormenorizada da susten-
tabilidade da evolução orçamental, os resul-
tados no ano de referência, 1999, são vistos
à luz do desempenho verificado durante a
década de 90. Como ponto de partida, é
considerada a evolução passada observada
para o rácio da dívida, sendo analisados os
factores subjacentes a esta evolução, ou seja,
a diferença entre o crescimento do PIB em
termos nominais e as taxas de juro, o saldo
primário e os ajustamentos défice-dívida. Esta
perspectiva pode proporcionar mais informa-
ção sobre a dimensão em que a dinâmica da
dívida foi afectada pela conjuntura macroeco-
nómica, em especial a combinação entre ta-
xas de crescimento e taxas de juro, além de
informação sobre a contribuição dos esfor-
ços de consolidação orçamental reflectidos
no saldo primário e o papel desempenhado
por factores especiais incluídos na rubrica
ajustamentos défice-dívida. Além disso, é con-
siderada a estrutura da dívida, focando-se,
em particular, a percentagem da dívida com
uma maturidade residual de curto prazo e da
dívida denominada em moeda estrangeira,
bem como a evolução das mesmas. Estabele-
cendo uma ligação entre estas percentagens
e o nível actual do rácio da dívida, salienta-se
a sensibilidade dos saldos orçamentais a varia-
ções nas taxas de câmbio e nas taxas de juro.

Em seguida é analisada a evolução do rácio
do défice. A este respeito, considera-se útil

ter presente que a alteração do rácio do
défice anual de um país é tipicamente influen-
ciada por diversos factores subjacentes. Estas
influências são, por vezes, subdivididas em
“efeitos cíclicos”, por um lado, os quais re-
flectem a reacção dos défices a variações no
desvio do produto, e “efeitos não-cíclicos”,
por outro, que frequentemente se considera
reflectirem ajustamentos estruturais ou per-
manentes das políticas orçamentais. Porém,
estes efeitos não cíclicos, como quantificados
neste Relatório, não podem ser necessaria-
mente encarados como reflexo exclusivo de
alterações estruturais das posições orçamen-
tais, uma vez que incluem também quaisquer
medidas e outros factores com efeitos mera-
mente temporários sobre o saldo orçamen-
tal. Sempre que possível, é feita distinção
entre medidas que melhoram a execução or-
çamental apenas num ano e que, portanto,
requerem compensação no ano subsequente
(medidas “pontuais”), e medidas que, tendo
as mesmas implicações a curto prazo, condu-
zem, além disso, a um endividamento adicio-
nal em anos posteriores, deste modo primei-
ro melhorando e depois agravando o saldo
orçamental (medidas “auto-reversivas”).

As tendências passadas das despesas e recei-
tas públicas são igualmente analisadas de for-
ma mais pormenorizada. À luz destas tendên-
cias, é apresentada, entre outras, uma
perspectiva de áreas gerais que poderão vir a



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  200012

necessitar de uma maior consolidação no fu-
turo.

Numa análise prospectiva, são abordados os
projectos de orçamento e as previsões orça-
mentais recentes para 2000, tomando em
consideração a estratégia orçamental de mé-
dio prazo, tal como apresentada nos Progra-
mas de Convergência, sendo subsequente-
mente apresentados diversos cálculos
ilustrativos (ver Caixa 2). Em relação a estes
cálculos, pode estabelecer-se uma ligação en-
tre a evolução do défice e a trajectória futura
do rácio da dívida, bem como uma ligação
com o objectivo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento de atingir uma posição orça-
mental próxima do equilíbrio ou excedentá-

ria, aplicável a partir de 1999. Finalmente,
são sublinhados os desafios de longo prazo à
sustentabilidade das situações orçamentais,
em especial, os relacionados com a questão
dos sistemas públicos de pensões sem capita-
lização, face a aspectos relacionados com al-
terações demográficas.

É de salientar que, para efeitos da avaliação das
posições orçamentais dos Estados-membros
da UE, não é considerado pelo BCE o impac-
to sobre os orçamentos nacionais das trans-
ferências de e para o orçamento da UE.

No que respeita à evolução da taxa de câm-
bio, as disposições do Tratado e a sua aplica-
ção pelo BCE são apresentadas na Caixa 3.

Caixa 3Caixa 3Caixa 3Caixa 3Caixa 3
Evolução da taxa de câmbio

1 Disposições do Tratado

O n.º 1, terceiro travessão, do artigo 121.º do Tratado prevê:

“a observância, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuação previstas no mecanismo de

taxas de câmbio do Sistema Monetário Europeu, sem ter procedido a uma desvalorização em relação à moeda

de qualquer outro Estado-membro”.

O artigo 3.º do Protocolo relativo aos critérios de convergência a que se refere o n.º 1 do artigo 121.º do

Tratado estipula:

“Por critério de participação no mecanismo de taxas de câmbio do Sistema Monetário Europeu, a que se refere

o n.º 1, terceiro travessão, do artigo 121.º do presente Tratado, entende-se que cada Estado-membro respeitou

as margens de flutuação normais previstas no mecanismo de taxas de câmbio do Sistema Monetário Europeu,

sem tensões graves durante pelo menos os últimos dois anos anteriores à análise, e nomeadamente não

desvalorizou por iniciativa própria a taxa de câmbio central bilateral da sua moeda em relação à moeda de

qualquer outro Estado-membro durante o mesmo período”.

2 Aplicação das disposições do Tratado

O Tratado refere-se ao critério de participação no mecanismo de taxas de câmbio europeu (MTC até

Dezembro de 1998; substituído pelo MTC II a partir de Janeiro de 1999).

– Em primeiro lugar, o BCE examina se o país participou no MTC/MTC II “durante pelo menos os últimos

dois anos anteriores à análise”, tal como estipulado no Tratado.

– Em segundo lugar, no que respeita à definição de “margens de flutuação normais”, o BCE lembra o parecer

formal apresentado pelo Conselho do IME em Outubro de 1994 e as suas declarações no relatório de

Novembro de 1995 intitulado “Os progressos realizados no sentido da convergência”:
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No seu parecer de Outubro de 1994, o Conselho do IME afirmava que “as bandas de flutuação mais

largas têm contribuído para alcançar um grau sustentável de estabilidade cambial no MTC”, que “o

Conselho do IME considera conveniente manter os acordos actualmente existentes” e que “os países

membros deverão continuar a tentar evitar flutuações cambiais significativas, orientando as respectivas

políticas no sentido de alcançar o objectivo da estabilidade de preços e reduzir os défices orçamentais,

contribuindo assim para o cumprimento dos requisitos estabelecidos no n.º 1 do artigo 121.º do Tratado e

Protocolo relevante”.

Em Novembro de 1995, no relatório intitulado “Os progressos realizados no sentido da convergência”, o

IME reconheceu que “quando o Tratado foi concebido, as “taxas de flutuação normais” eram de ± 2.25%

em torno das paridades centrais bilaterais, sendo a banda de ± 6% uma derrogação desta regra. Em

Agosto de 1993, foi tomada a decisão de alargar as margens de flutuação para ±15%, tornando a

interpretação do critério, em particular do conceito de “margem de flutuação normal”, menos evidente”.

Foi também proposto nessa altura que se deveria tomar em consideração na elaboração da avaliação a

posteriori a “evolução particular das taxas de câmbio no Sistema Monetário Europeu (SME) desde

1993”.

Neste contexto, a avaliação da evolução da taxa de câmbio incide principalmente sobre a proximidade

das taxas de câmbio em relação às taxas centrais do MTC e do MTC II.

– Em terceiro lugar, a questão das “tensões graves” é geralmente abordada através da análise do grau de

desvio das taxas de câmbio em relação às paridades centrais do MTC face às outras moedas participantes ou

em relação às taxas centrais do MTC II face ao euro, recorrendo a indicadores tais como os diferenciais de

taxa de juro de curto prazo face ao grupo de países com as taxas do mercado monetário mais baixas e a sua

evolução e considerando o papel desempenhado pelas intervenções cambiais.

Relativamente à Suécia, Estado-membro não
participante no MTC II (não tendo também
participado no seu antecessor, o MTC), o
desempenho da coroa sueca é apresentado
face a cada moeda pertencente à UE, durante
o período de Abril a Dezembro de 1998, e
face ao euro e a outras moedas pertencentes
à UE, durante o período de Janeiro de 1999 a
Março de 2000.

Para além da análise do desempenho das ta-
xas de câmbio nominais durante o período
de referência compreendido entre Abril de
1998 e Março de 2000, há uma breve revisão

de informação relevante para a sustentabili-
dade das taxas de câmbio actuais. Tal resulta
da evolução da taxa de câmbio real face aos
principais parceiros comerciais, da rubrica
balança corrente da balança de pagamentos,
do grau de abertura do Estado-membro, da
respectiva percentagem no comércio intra-
-UE e da posição líquida dos activos sobre o
exterior.

No que se refere à evolução das taxas de
juro de longo prazo, as disposições do Tratado
e a sua aplicação pelo BCE são descritas na
Caixa 4.
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Caixa 4
Evolução das taxas de juro de longo prazo

1 Disposições do Tratado

O n.º 1, quarto travessão, do artigo 121.º do Tratado prevê que:

“o carácter duradouro da convergência alcançada pelo Estado-membro e da sua participação no mecanismo de
taxas de câmbio do Sistema Monetário Europeu deve igualmente reflectir-se nos níveis das taxas de juro a
longo prazo”.

O artigo 4.º do Protocolo relativo aos critérios de convergência a que se refere o artigo 121.º do Tratado
estabelece que:

“Por critério de convergência das taxas de juro, a que se refere o n.º 1, quarto travessão, do artigo 121.º do
presente Tratado, entende-se que, durante o ano que antecede a análise, cada Estado-membro deve ter
registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo que não exceda em mais de 2 pontos percentuais a
verificada, no máximo, nos três Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos
preços. As taxas de juro serão calculadas com base em obrigações do Estado a longo prazo ou outros títulos
semelhantes, tomando em consideração as diferenças nas definições nacionais.”

2 Aplicação das disposições do Tratado

No contexto do presente Relatório, o BCE aplica as disposições do Tratado da seguinte forma:

– Em primeiro lugar, relativamente a “uma taxa de juro nominal média a longo prazo” registada “durante o
ano que antecede a análise”, a taxa de juro de longo prazo é a média aritmética dos últimos 12 meses para os
quais existem dados sobre o IHPC. Assim, o período de referência considerado neste Relatório é de Abril de
1999 a Março de 2000.

– Em segundo lugar, o conceito de “no máximo, os três Estados-membros com melhores resultados em
termos de estabilidade dos preços”, utilizado na definição do valor de referência, foi aplicado com recurso à
média aritmética não ponderada das taxas de juro de longo prazo dos três países com as taxas de inflação
mais baixas (ver Caixa 1). As taxas de juro de longo prazo destes três países registadas durante o período de
referência considerado neste Relatório foram 5.1% (Áustria), 5.4% (Suécia) e 5.0% (França); como resultado,
a taxa média é de 5.2% e, adicionando 2 pontos percentuais, o valor de referência é 7.2%.

As taxas de juro foram medidas com base em taxas de juro de longo prazo harmonizadas, desenvolvidas com o
objectivo de avaliar a convergência (ver anexo estatístico ao Capítulo II).

Como referido, o Tratado refere explicitamen-
te que o “carácter duradouro da convergência”
se deve reflectir no nível das taxas de juro de
longo prazo. Assim, a evolução ao longo do
período de referência de Abril de 1999 a Março
de 2000 é revista no contexto da trajectória
das taxas de juro de longo prazo durante os
anos 90 e dos principais factores subjacentes
aos diferenciais face às taxas de juro prevale-
centes nos países da UE com as taxas de juro
de longo prazo mais baixas.

Por último, o n.º 1 do artigo 121.º do Tratado
estabelece que este Relatório deverá ter em
conta vários outros factores, nomeadamente
“o desenvolvimento do ECU, os resultados da
integração dos mercados, o nível e a evolução
da balança de transacções correntes e a análise
da evolução dos custos unitários de trabalho e
de outros índices de preços”. Estes factores são
revistos nos capítulos referentes a cada país,
segundo os critérios acima discriminados. No
contexto do lançamento do euro a 1 de Janeiro
de 1999, deixou de existir uma discussão espe-
cífica sobre a evolução do ECU.



Capítulo II

C r i t é r i o s  d e  c o n v e r g ê n c i a
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1 Grécia

1.1 Evolução dos preços

Durante o período de referência de Abril de
1999 a Março de 2000, a taxa de inflação
média medida pelo IHPC na Grécia situou-se
em 2.0%, ou seja, 0.4 pontos percentuais abai-
xo do valor de referência de 2.4%, tal como
definido no n.º 1 do artigo 121.º do Tratado
que institui a Comunidade Europeia e no
artigo 1.º do Protocolo relativo aos critérios
de convergência a que se refere esse artigo.
No conjunto de 1999, a taxa de inflação si-
tuou-se em 2.1%, ou seja, no valor de refe-
rência para esse ano e, desde Janeiro de 2000,
a Grécia atingiu uma taxa de inflação medida
pelo IHPC abaixo do valor de referência. Em
1998, a inflação média medida pelo IHPC si-
tuou-se em 4.5% (ver Quadro 1). Numa aná-
lise retrospectiva desde 1998, na Grécia, a
inflação medida pelo IHPC reduziu-se signifi-
cativamente, e recentemente aproximou-se
de um nível considerado geralmente compa-
tível com a estabilidade de preços. É necessá-
rio ter em consideração o facto de a recente
redução das taxas de inflação se dever parci-
almente a factores temporários.

Entre Outubro de 1998 e Dezembro de 1999,
foram introduzidos gradualmente cortes nos
impostos indirectos. O BCE estima que o
impacto desses cortes reduziu a inflação dos
preços no consumidor na Grécia durante o
período de referência de Abril de 1999 a
Março de 2000 em cerca de 0.9 pontos per-
centuais, em média. Os efeitos directos des-
cendentes desses cortes sobre a inflação irão
desaparecer um ano após a sua introdução e
a taxa de inflação homóloga voltará a ser
mais elevada. Neste sentido, os cortes nos
impostos indirectos têm apenas um efeito
temporário “pontual” sobre as taxas de infla-
ção e não representam um movimento sus-
tentado no sentido da estabilidade de preços.
Para além disso, essas medidas têm igualmen-
te efeitos secundários de redução da infla-
ção, ao contribuírem para a diminuição do
efeito das cláusulas de convergência salarial,
evitando dessa forma aumentos salariais adi-
cionais no sector privado de 0.6 pontos per-

centuais no início de 1999 e de 1.0 ponto
percentual no início de 2000. Por último, po-
derão ter um efeito mais duradouro ao redu-
zirem as expectativas de inflação, embora não
seja possível quantificar os últimos com algu-
ma precisão.

Em Agosto de 1998, o governo grego cele-
brou vários acordos de cavalheiros com em-
presas comerciais e industriais, assim como
com prestadores de serviços. Os acordos
celebrados em 1998 destinavam-se a reduzir
os preços a retalho de vários bens, corres-
pondendo a quase um décimo do cabaz do
IPC. Os acordos celebrados em 1999 desti-
navam-se a manter os preços a retalho dos
bens e serviços, que correspondem a quase
um terço do cabaz do IPC, ou a conter o
crescimento dos respectivos preços. De acor-
do com as estimativas do Banco da Grécia,
em 1998, os aumentos dos preços dos pro-
dutos abrangidos por esses acordos mantive-
ram-se abaixo da taxa de aumento global dos
preços no consumidor, o que se traduz num
efeito directo de redução da inflação de
0.2 pontos percentuais. Um tal impacto
directo não pode ser observado em 1999, visto
que os aumentos dos preços dos produtos
abrangidos pelos acordos foram, em média,
iguais ao nível global da inflação medida pelo
IPC. Não é possível avaliar se os acordos de
1999 impediram o aumento dos preços des-
tes produtos que, em média, excederiam o
valor global da inflação medida pelo IPC.

Analisando o período anterior aos desenvol-
vimentos mais recentes, é visível uma ten-
dência clara para taxas de inflação mais bai-
xas na Grécia desde o início da década de 90.
A inflação dos preços no consumidor, medi-
da com base no IPC, registou uma queda
sustentada passando de 20.4% em 1990 para
2.6% em 1999 (ver Quadro 2 e Gráfico 1). Esta
experiência de desinflação reflecte diversas
opções de política importantes, nomeada-
mente, a progressiva restritividade da po-
lítica monetária desde o início da década de
90. O objectivo primordial da estratégia de
política monetária do Banco da Grécia con-
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siste na manutenção da estabilidade de pre-
ços, sendo esta definida como um aumento
homólogo inferior a 2% do índice de preços
no consumidor nacional. Com este fim, as
autoridades mantiveram a orientação restri-
tiva da política monetária durante a última
década. Em Abril de 1999, o Banco da Grécia
introduziu um regime de reservas mínimas
temporárias respeitante ao crescimento do
crédito bancário ao sector privado. Em 1999,
a taxa oficial dos depósitos a 14 dias perma-
neceu em 12% até Outubro. Esta taxa foi
posteriormente reduzida gradualmente para
9.25% em Março de 2000, situando-se ainda
575 pontos base acima da taxa de juro das
operações principais de refinanciamento do
BCE. As elevadas taxas de juro oficiais, visan-
do facilitar a estabilidade de preços, também
suportaram a posição do dracma grego nos
mercados cambiais. A redução da inflação foi
apoiada pelos ajustamentos introduzidos
na política orçamental com o objectivo
de alcançar rácios do défice mais baixos. O
crescimento das remunerações por trabalha-
dor reduziu-se de um valor máximo de 12.2%
em 1995 para 4.8% em 1999, enquanto o cres-
cimento dos custos unitários do trabalho dimi-
nuiu de 11.6% para 2.5% no mesmo período.
Estas reduções foram suportadas pelo forte
crescimento da produtividade e por um acor-
do colectivo geral a nível nacional para dois
anos celebrado pelos parceiros sociais em
Maio de 1998, que deu origem a aumentos
salariais moderados. A redução da inflação é
igualmente patente noutras medidas de infla-
ção relevantes (ver Quadro 2).

Analisando as tendências recentes e as previ-
sões, as taxas homólogas da inflação medida
pelo IHPC desceram continuamente de cerca
de 5.1% em Abril e Maio de 1998 para 1.3%
em Setembro de 1999. Desde então, o IHPC
tem aumentado fortemente, atingindo 2.8%
em Março de 2000 (ver Quadro 3a). Contu-
do, a maior parte do aumento recente deve-
-se à forte subida do preço do petróleo e à
apreciação do dólar dos EUA. Neste contex-
to, há que referir que as variações dos pre-
ços do petróleo têm um impacto relativa-
mente mais forte sobre a evolução dos preços
na Grécia do que no conjunto da UE. A infla-

ção subjacente, medida pela taxa de variação
homóloga do IPC nacional, excluindo com-
bustíveis, frutos frescos e vegetais, desceu
continuamente desde Agosto de 1998, man-
tendo-se em cerca de 2% desde Outubro de
1999 (alcançando em média 1.8% durante o
período de Dezembro de 1999 a Março de
2000). A maior parte das previsões disponí-
veis sugere taxas de inflação entre 2.2% e
2.4% em 2000 e entre 2.3% e 2.7% em 2001
(ver Quadro 3b). Na Grécia, a evolução futu-
ra dos preços encontra-se sujeita a diversos
riscos ascendentes, que devem ser tomados
em atenção quando se consideram essas pre-
visões.

Primeiro, o impacto directo da redução da
inflação resultante dos cortes recentes dos
impostos indirectos irá desaparecer gradual-
mente até ao fim do ano 2000, o que exerce-
rá pressões ascendentes sobre a inflação mé-
dia homóloga em 2000 e 2001. Em relação
aos acordos de cavalheiros celebrados entre
o governo e as empresas comerciais e indus-
triais, assim como com prestadores de servi-
ços, permanece incerto o facto de a sua não
renovação poder causar pressões ascenden-
tes sobre os preços. Na presente conjuntura,
é difícil avaliar em que grau estas duas medi-
das contribuíram para a redução das expec-
tativas de inflação, nesse sentido tendo tam-
bém um efeito persistente e não apenas
temporário sobre a taxa de inflação. Segun-
do, a adopção do euro significará que as ta-
xas de juro da Grécia deverão ser alinhadas
com as da área do euro. Contudo, nos três
meses terminados em Março de 2000, o dife-
rencial médio da taxa de juro a três meses
situou-se 540 pontos base acima da média da
área do euro e as taxas de juro de longo
prazo situavam-se 80 pontos base acima das
vigentes nos cinco países da área do euro
com as mais baixas taxas de rendibilidade das
obrigações. As menores restrições de liqui-
dez e o estímulo monetário resultante da
convergência das taxas de juro com as da
área do euro deverão reduzir-se devido ao
impacto contraccionista de taxas de juro mais
baixas sobre o rendimento disponível, já que
as receitas provenientes de juros constituem
uma parte importante do rendimento dispo-
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nível total na Grécia e as famílias são cre-
dores líquidos. No entanto, o impacto
líquido da convergência das taxas de juro
poderá exercer pressões ascendentes sobre
os preços na Grécia. Um terceiro risco as-
cendente para a evolução futura dos preços
resulta da convergência do dracma em rela-
ção à sua taxa de conversão, um processo
que já teve início. A possível dimensão desse
efeito foi limitada pela revalorização da taxa
central do dracma face ao euro, para GRD
340.75 a partir de 17 de Janeiro de 2000. Em
consequência, em Março de 2000, o dracma
estava cotado apenas 2.0% acima da sua taxa
central no MTC II. O impacto inflacionista da
depreciação do dracma em relação à respec-
tiva taxa de conversão, sobre os preços das
importações irá desaparecer até ao final do
ano 2001.

A prazo, os contínuos e significativos esfor-
ços governamentais para criar uma conjuntu-
ra conducente à manutenção da estabilidade
de preços revestem-se de particular impor-
tância para a Grécia. A contenção das pres-
sões sobre as remunerações por trabalhador
e sobre os preços – sem voltar a recorrer a
medidas especiais pontuais – depende, de for-
ma crucial, da credibilidade da estratégia glo-
bal das autoridades, em primeiro lugar, no
que respeita à condução das políticas orça-
mentais em 2000 e 2001 (ver abaixo) e, em
segundo lugar, às políticas nacionais destina-
das a aumentar a concorrência nos mercados
do produto e do trabalho. Essas políticas têm
potencial para produzir benefícios de grande
alcance em termos de progressos contínuos
para a estabilidade de preços, crescimento e
emprego. Foram alcançados alguns progres-
sos no que respeita às privatizações e à libe-
ralização. O sector bancário, por exemplo,
beneficiou de ganhos de eficiência devido ao
aumento da concorrência. No sector das te-
lecomunicações, o principal prestador nacio-
nal, face à próxima liberalização do mercado,
reequilibrou a sua política de preços. Deste
modo, registou-se uma redução dos custos
médios dos serviços de telefone prestados
aos consumidores. Contudo, o grau de não
transposição das Directivas do Mercado Úni-
co para a legislação nacional permanece ele-

vado, em relação a outros Estados-membros,
sendo altamente desejáveis novos progressos
em matéria de liberalização de vários secto-
res de serviços básicos, nomeadamente, elec-
tricidade, gás e transportes. Neste contexto,
é de salientar que a Grécia se comprometeu
a liberalizar o mercado dos telefones fixos
em Janeiro de 2001 e o sector da electricida-
de até Fevereiro de 2001. Além disso, em-
bora recentemente tenham sido realizados
alguns progressos com vista à liberalização, a
relevância do sector público na economia gre-
ga é ainda elevada em comparação com ou-
tros Estados-membros da UE. O mercado de
trabalho ainda sofre de alguma rigidez estru-
tural associada, por exemplo, a horários de
trabalho não flexíveis, mecanismo ineficaz em
termos do preenchimento adequado de pos-
tos de trabalho, insuficiente diferenciação sa-
larial e salários efectivos iniciais elevados para
os indivíduos à procura do primeiro empre-
go. Foi introduzida nova legislação e estão a
ser aplicadas medidas relativas a diversos pro-
blemas-chave do mercado de trabalho. Con-
tudo, por ora, os resultados são limitados
devido a problemas de aplicação e ao facto
de várias medidas só muito recentemente te-
rem sido lançadas. O desempenho do merca-
do de trabalho é ainda de certa forma desa-
pontador, apesar do forte crescimento do
PIB nos últimos anos. A taxa de desemprego
total na Grécia (10.4% em 1999), que ainda
era superior à média da UE, tendo apenas
recentemente começado a descer lentamen-
te, reflecte em parte a rápida entrada das
mulheres e dos imigrantes na população acti-
va. O emprego cresceu 3.4% em 1998 e 1.2%
em 1999, mas a taxa de emprego apenas au-
mentou de 53.4% em 1997 para 54.4% em
1999, isto é, um valor significativamente infe-
rior à média da UE, que se situa em 63.4%.
Contudo, a taxa de emprego a tempo inteiro
na Grécia é praticamente igual à média da
UE, reflectindo o recurso mais generalizado a
emprego a tempo parcial no conjunto da UE.
São essenciais novos esforços determinados
para ultrapassar a rigidez estrutural que ain-
da permanece no mercado de trabalho, redu-
zindo dessa forma os riscos de pressões
inflacionistas no futuro. Para além disso, são
essenciais aumentos salariais moderados em
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2000, quer no sector público, quer no priva-
do, de modo a contrariar as pressões infla-
cionistas.

1.2 Evolução orçamental

No ano de referência de 1999, o rácio do
défice das administrações públicas situava-se
em 1.6%, isto é, bastante abaixo do valor de
referência de 3%, e o rácio da dívida
situava-se em 104.4%, isto é, muito acima do
valor de referência de 60%. Em comparação
com o ano anterior, o rácio do défice regis-
tou uma redução de 1.5 pontos percentuais e
o rácio da dívida de 1 ponto percentual. Em
Novembro de 1999, o Conselho da UE revo-
gou a sua decisão da existência de um défice
excessivo na Grécia. Em 2000, prevê-se uma
redução do rácio do défice para 1.3%, en-
quanto o rácio da dívida deverá descer para
103.7%. Em 1999, o rácio do défice era infe-
rior ao rácio da despesa pública em investi-
mento em percentagem do PIB, à semelhança
do ocorrido em 1998 (ver Quadro 4).

Numa análise retrospectiva sobre os anos de
1990 até 1999, o rácio da dívida em relação ao
PIB na Grécia aumentou 24.7 pontos per-
centuais. Contudo, este aumento global
compreende desenvolvimentos diferentes
durante esse período. Inicialmente, o rácio
aumentou continuamente de 79.7% em 1990
para um primeiro valor máximo de 110.2%
em 1993, voltando a subir para 111.3% em
1996. Posteriormente, o rácio da dívida
começou a descer lentamente num total de
6.9 pontos percentuais no período entre
1997 e 1999, atingindo 104.4% em 1999 (ver
Gráfico 2a e Quadro 5).

Como apresentado com maior detalhe no
Gráfico 2b, desde o início da década de 90,
os denominados ajustamentos défice-dívida
foram o principal factor subjacente ao au-
mento do rácio da dívida (ver Quadro 6).
Estes abrangem todos os factores que produ-
zem impacto no rácio da dívida, à excepção
dos défices públicos e do efeito das variações
no PIB. No caso da Grécia, os ajustamentos
défice-dívida com efeito ascendente sobre a

dívida pública resultaram principalmente da
reavaliação da dívida pública denominada em
moeda estrangeira, após a desvalorização do
dracma grego e de transacções em activos
financeiros. Os efeitos da reavaliação da dívi-
da denominada em moeda estrangeira tive-
ram um efeito ascendente sobre o rácio da
dívida durante toda a década de 90. Para
além disso, no início desse período, para cum-
prir os requisitos dos artigos 101.º e 102.º
do Tratado, o governo grego assumiu os com-
promissos de dívida do Estado para com o
Banco da Grécia, incluindo as perdas acumu-
ladas resultantes de reavaliação cambial, an-
teriormente registadas em contas diversas.
Simultaneamente, o Estado emitiu títulos de
dívida pública a fim de constituir uma reserva
para fins de liquidez, no contexto da abolição
da concessão pelo banco central de créditos
sob a forma de descobertos, a partir de 1 de
Janeiro de 1994. A partir de meados da déca-
da de 90, as injecções de capital em diversas
empresas públicas e bancos e a assunção por
parte das administrações públicas da dívida
das empresas públicas tiveram igualmente
efeitos consideráveis a nível do aumento da
dívida. O total acumulado dos ajustamentos
défice-dívida cifrou-se em GRD 5 400 mil
milhões entre 1995 e 1999, ou seja, 14% do
PIB em 1999. O grande significado dos referi-
dos ajustamentos défice-dívida explica a ra-
zão pela qual a dívida pública da Grécia
diminuiu apenas lentamente nos últimos anos,
apesar da contínua consolidação orçamental,
e estes ajustamentos teriam sido ainda maio-
res se não se tivessem registado elevadas
receitas de privatizações, da ordem de 3% do
PIB por ano em 1998 e 1999. O crescimento
mais baixo do PIB em termos nominais, com-
parado com a taxa de juro a pagar sobre a
dívida activa (diferencial do crescimento em
relação à taxa de juro), teve igualmente um
impacto desfavorável sobre o rácio da dívida
no período entre 1993 e 1996 (quase 3% do
PIB) e novamente em 1999 (ver Gráfico 2b).
Contudo, desde 1994, o saldo primário
tem registado um excedente que, desde 1997,
tem compensado os efeitos do aumento
da dívida. Esta experiência sublinha a im-
portância de uma consolidação orçamental
forte, consistente e duradoura nos países com
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rácios muito elevados da dívida em relação
ao PIB.

Analisando os aspectos estruturais, a percen-
tagem da dívida com um prazo inicial curto
desceu dos níveis elevados registados no iní-
cio da década de 90 para 9.4% em 1998 e
3.9% em 1999, constituindo uma evolução na
direcção certa. Assim, os saldos orçamentais
não são tão sensíveis às variações das taxas
de juro de curto prazo como eram no passa-
do. Não está disponível informação sobre o
prazo residual da dívida. Contudo, em 1998,
a proporção da dívida denominada em moe-
da estrangeira era ainda relativamente eleva-
da, situando-se em 31.8%; em 1999 aumen-
tou para 33%; deste valor, um pouco mais de
metade encontrava-se denominada em moe-
das de países não participantes na área do
euro (ver Quadro 5). Por conseguinte, os
saldos orçamentais são ainda sensíveis às va-
riações das taxas de câmbio.

Durante a década de 90, verificou-se inicial-
mente um padrão de deterioração e, posterior-
mente, de melhoria dos rácios do défice em
relação ao PIB. Tendo registado um rácio de
15.9% do PIB em 1990, o défice reduziu-se
para 11.4% em 1991 (ver Gráfico 3a e Qua-
dro 7). No entanto, registou-se uma nova
deterioração durante a recessão de 1992-93
e, no final desse período, o défice subiu para
13.6%, invertendo parcialmente a melhoria
registada em 1991. Posteriormente, o défice
desceu continuamente, com apenas uma in-
terrupção temporária em 1995, reduzindo-se
para 3.1% em 1998 e para 1.6% em 1999, ou
seja, abaixo do valor de referência estipulado
no Tratado. Depois do último máximo ocor-
rido em 1993, o défice desceu 12 pontos
percentuais. Como ilustrado com maior por-
menor no Gráfico 3b, onde são apresentados
os factores subjacentes às variações dos défi-
ces, os factores cíclicos não desempenharam
um papel muito importante no período entre
1994 e 1996, após o que tiveram apenas um
pequeno efeito positivo sobre a evolução or-
çamental. Pelo contrário, as restantes melho-
rias “não-cíclicas”, que estão normalmente
associadas a medidas mais duradouras ou “es-
truturais” para alcançar posições orçamen-

tais mais equilibradas, tiveram um papel mais
substancial. Os dados disponíveis sugerem
que as medidas pontuais desempenharam um
papel assinalável na redução do rácio do défi-
ce em 1996 (ascendendo a 0.3% do PIB),
tendo uma influência mais limitada nos anos
seguintes (cerca de 0.1% em 1998 e 1999).

Passando à análise das tendências de outros
indicadores orçamentais, pode ver-se através
do Gráfico 4 que o rácio da despesa pública
total, depois de ter registado uma descida em
1991, apresentou uma tendência ascendente
até 1993. Esta evolução reflectiu principal-
mente um aumento acentuado dos pagamen-
tos de juros, em resultado de uma expansão
da dívida (ver Quadro 7). A partir desta altu-
ra, é visível uma tendência descendente do
rácio da despesa total, motivada por uma
redução acentuada dos pagamentos de juros.
Desde 1994, o rácio da despesa primária em
relação ao PIB aumentou substancialmente.
Dado este padrão, a continuação equilibrada
da tendência descendente da despesa total
em percentagem do PIB sugeriria ajustamen-
tos nas rubricas da despesa à excepção dos
pagamentos de juros. As receitas públicas cor-
rentes registaram uma tendência de aumento
contínuo em percentagem do PIB durante o
período em análise, sendo 4.7 pontos per-
centuais mais elevadas em 1999 do que em
1994. O comportamento da receita contri-
buiu mais para a consolidação orçamental em
1998 e 1999 do que o inicialmente previsto
no Programa de Convergência da Grécia para
o período de 1998 a 2000, excedendo o ob-
jectivo da receita em ambos os anos. Con-
vém salientar a este respeito o efeito posi-
tivo sobre os saldos orçamentais de uma
alteração do apoio financeiro do governo às
empresas públicas, que se traduziu na passa-
gem de empréstimos não reembolsáveis destina-
dos ao investimento para injecções de capital,
assim como na utilização parcial de “linhas de
crédito extra-orçamentais”, através da em-
presa pública DEKA (constituída em 1997
para gerir o processo de privatizações).

O objectivo primordial do Programa de Con-
vergência Actualizado da Grécia de 1999, que
abrange o período até 2002, traduz-se no
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cumprimento de requisitos que permitam a
adopção do euro a partir de 1 de Janeiro de
2001. Tendo por base os resultados favorá-
veis dos últimos anos, foram fixados objecti-
vos mais ambiciosos do que no Programa de
Convergência anterior. O Programa de Con-
vergência Actualizado da Grécia fixa um ex-
cedente de 0.2% do PIB em 2002, a ser atin-
gido através da contenção da despesa
corrente primária (ou seja, despesas à excep-
ção dos pagamentos de juros e despesas de
capital), possibilitando, por sua vez, um nível
crescente de investimento público. Contudo,
o excedente primário em 2002 deverá per-
manecer no nível registado em 1999, apesar
de ser esperada uma conjuntura cíclica favo-
rável, não tendo lugar esforços acrescidos de
consolidação orçamental.

Em 2000, o défice deverá totalizar 1.2% do
PIB, ou seja, 0.5 pontos percentuais abaixo
do objectivo fixado no anterior Programa de
Convergência. Acresce ainda que o orçamen-
to para 2000 inclui reduções fiscais e um
pacote de benefícios fiscais (sobretudo abo-
no de família, reduções fiscais para trabalha-
dores com baixos rendimentos e subsídios
de desemprego mais elevados), cujos efeitos
expansionistas deverão ser compensados por
taxas de imposto mais elevadas sobre as tran-
sacções na bolsa nacional, e que se deverão
auto-financiar no futuro. A orientação orça-
mental em 2000 deverá ser em geral neutra,
no entanto, não são de excluir totalmente
alguns efeitos expansionistas. Assim, o gover-
no grego deveria realizar grandes esforços
para melhorar os objectivos do Programa de
Convergência. Se os saldos orçamentais tive-
rem a evolução projectada no Programa de
Convergência Actualizado da Grécia para
1999-2002, a Grécia poderá cumprir o objec-
tivo de médio prazo do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, que consiste em alcançar uma
posição orçamental próxima do equilíbrio ou
excedentária, de acordo com a avaliação le-
vada a cabo pela Comissão Europeia e confir-
mada pelo Conselho ECOFIN.

O rácio da dívida da Grécia é muito elevado,
assumindo-se actualmente no Programa de
Convergência Actualizado da Grécia que o

mesmo irá descer para 103.3% do PIB em
2000 e para 98% do PIB em 2002. A dimen-
são esperada do ajustamento défice-dívida
para 2000 (4.7% do PIB) sugere a continua-
ção da preocupação de que os significativos
ajustamentos défice-dívida afectem negativa-
mente a evolução da dívida, daí resultando
que a dívida pública da Grécia se esteja a
reduzir apenas lentamente, apesar de eleva-
dos saldos primários e avultadas receitas das
privatizações. No que respeita ao horizonte
futuro para a redução do rácio da dívida da
Grécia para o valor de referência de 60%,
são apresentados, tal como no Relatório de
Convergência de 1998, dois tipos diferentes
de cálculos. Partindo do pressuposto que os
saldos orçamentais e os rácios da dívida pre-
vistos pela Comissão Europeia para 2000 se-
rão alcançados, o primeiro exercício, ilus-
trado no Quadro 8, apresenta os saldos
orçamentais que seriam compatíveis com a
convergência do rácio da dívida para 60% ao
longo de diferentes horizontes temporais. A
título de exemplo, a redução da dívida para
60% do PIB no final de 2009 implicaria alcan-
çar um excedente global de 0.8% do PIB por
ano a partir de 2001 (ver Quadro 8a) ou um
excedente primário global de 5.6% do PIB a
partir de 2001 (ver Quadro 8b), o que com-
para com um rácio do défice global de 1.3%
do PIB e um excedente primário de 5.8% do
PIB projectado para 2000, isto é, diferenças
de 2.1 pontos percentuais e -0.2 pontos per-
centuais, respectivamente. No entanto, estes
cálculos e os que abaixo se apresentam de-
pendem fundamentalmente do pressuposto
de que serão efectuados ajustamentos
défice-dívida nulos. Se os ajustamentos
défice-dívida continuarem, como nos últimos
anos, a produzir um aumento do rácio da
dívida em montantes semelhantes, o exce-
dente primário e o excedente global deverão
ser muito mais ambiciosos de modo a reduzir
a dívida pública para 60% do PIB nos próxi-
mos dez anos.

Como apresentado no Gráfico 5, o cenário
alternativo relativo à manutenção do saldo
global de 2000 indica um ritmo mais lento
da redução da dívida. Por exemplo, a manu-
tenção da situação orçamental global de
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-1.3% do PIB em 2000 nos anos seguintes,
reduziria o rácio da dívida para 90% do PIB
em 2004, sendo o valor de referência de 60%
atingido em 2017. A manutenção do exce-
dente primário de 5.8% registado em 2000
daria origem a uma trajectória rapidamente
descendente do rácio da dívida para um valor
inferior a 60% do PIB em 2009. Neste cená-
rio, o orçamento passaria rapidamente a re-
gistar um excedente em consequência do de-
créscimo nos pagamentos de juros. Um
orçamento continuamente equilibrado a par-
tir de 2000 daria origem à redução do rácio
da dívida para 70% em 2008 e para o valor de
referência de 60% em 2011.

Estes cálculos baseiam-se igualmente no pres-
suposto normativo de uma taxa de juro no-
minal constante de 6% (custo real médio da
dívida existente de 4% e inflação de 2%) e no
pressuposto de um crescimento constante
do PIB em termos reais de 3.1% e de ajusta-
mentos défice-dívida iguais a zero. Estes cál-
culos são puramente mecânicos, não poden-
do de forma alguma ser considerados
previsões. Na realidade, seriam obtidos dife-
rentes resultados com outros pressupostos
subjacentes para as taxas de crescimento do
PIB em termos reais, taxas de juro, taxas de
inflação e ajustamentos défice-dívida, assim
como para os excedentes global e primário.
Não obstante estas considerações, os cálcu-
los mostram por que razão os esforços de
consolidação necessitam de ser tanto mais
resolutos quanto maior for o nível inicial da
dívida, a fim de reduzir os rácios da dívida
para 60% do PIB num período de tempo limi-
tado.

Salientando a necessidade de uma melhoria
substancial do rácio do défice, a consolidação
sustentada durante um período alargado é
realmente fundamental no caso da Grécia.
São necessários esforços adicionais e dura-
douros do lado da despesa para assegurar
que o rácio da dívida diminua de forma sufi-
ciente, aproximando-se do valor de referência
a um ritmo satisfatório. O actual nível eleva-
do da dívida colocaria um encargo contínuo
sobre a política orçamental e sobre o con-
junto da economia. Os riscos provenientes

de uma conjuntura económica menos
favorável parecem limitados, uma vez que a
capacidade de resposta cíclica do orçamento,
através do funcionamento dos estabilizado-
res automáticos, deverá ser relativamente pe-
quena na Grécia. Contudo, o nível continua-
mente elevado da dívida pode dar aso a
vulnerabilidade, se as derrapagens do desem-
penho do país em matéria orçamental au-
mentarem a percepção do risco de crédito
da dívida pública. O acompanhamento da evo-
lução orçamental será reforçado através de
novas melhorias na transparência e na quali-
dade dos dados estatísticos. Não obstante a
realização satisfatória de reformas nos pro-
cedimentos orçamentais e na transparência,
ainda é possível introduzir melhoramentos.
Prevê-se o aumento dos ajustamentos
défice-dívida (de acordo com o Programa de
Convergência Actualizado da Grécia) nos
próximos anos, devido, nomeadamente, a
efeitos de reavaliação, injecções de capital
em empresas públicas e alteração parcial dos
investimentos de entidades públicas (princi-
palmente fundos de seguros) de obrigações
públicas para títulos de participação. Tal de-
verá constituir um motivo de preocupação. A
análise dos riscos a médio e longo prazo
indica que o sistema de pensões se caracteri-
za pela existência de um grande número de
fundos suplementares e separados, ainda ima-
turos e, por conseguinte, ainda com avulta-
dos excedentes. Foi recentemente permitido
aos fundos de segurança social o investimen-
to parcial dos seus excedentes em acções. A
alteração da política de investimento de títu-
los públicos para títulos de participação acres-
ce ao rácio da dívida bruta, embora aumente
paralelamente o valor das receitas e dos acti-
vos do sistema público de pensões. Como
ilustrado no Quadro 9, a partir de cerca de
2010, o envelhecimento da população deverá
acelerar. A despesa pública com pensões em
percentagem do PIB, deverá aumentar espe-
cialmente se as políticas de benefícios se man-
tiverem inalteradas. As melhorias dos saldos
orçamentais das administrações públicas e as
reformas do sistema de pensões são essen-
ciais para fazer face aos encargos futuros com
o envelhecimento da população. Limitar os
custos salariais do sector público, melhorar a
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administração fiscal e acelerar o programa de
privatizações, no contexto da reforma do sec-
tor público no sentido lato, poderão consti-
tuir igualmente importantes contributos quer
para a consolidação orçamental, quer para a
desinflação a curto prazo, promovendo, por
seu turno, o crescimento económico a longo
prazo.

1.3 Evolução cambial

O dracma grego aderiu ao mecanismo de
taxas de câmbio do SME em 16 de Março de
1998, ou seja, antes do início do período de
dois anos abrangido por este Relatório (1 de
Abril de 1998 a 31 de Março de 2000), com
uma paridade central bilateral de GRD 357
face ao ECU e uma banda de flutuação de
±15%. No início da Terceira Fase da UEM,
em 1 de Janeiro de 1999, o dracma aderiu ao
MTC II, que substituiu o mecanismo de taxas
de câmbio do SME, tendo por base as taxas
centrais face ao euro. A taxa central no
MTC II foi determinada por um método apro-
vado através de um procedimento comum.1

O cálculo da taxa, efectuado em 31 de De-
zembro de 1998, depois da fixação das taxas
de conversão do euro, deu origem a uma
taxa central do dracma grego de GRD
353.109 face ao euro, a qual era por razões
técnicas ligeiramente diferente da taxa cen-
tral face ao ECU. Embora a banda de flutua-
ção de ±15% se tenha mantido, os desvios
em relação às taxas centrais foram significati-
vos, tendo o dracma grego sido normalmen-
te transaccionado bastante acima das suas
taxas centrais. A partir de 17 de Janeiro de
2000, a taxa central do dracma foi revalori-
zada para GRD 340.75 face ao euro. A deci-
são de revalorizar a taxa central foi tomada
por solicitação das autoridades gregas, com
o acordo mútuo dos Ministros da Economia
e Finanças dos Estados-membros da área do
euro, dos Ministros da Economia e Finanças
e Governadores dos bancos centrais dos
Estados-membros fora da área do euro parti-
cipantes no MTC II e do BCE. Esta decisão
foi tomada a fim de apoiar o objectivo das
autoridades gregas de manter a economia do
país numa trajectória de crescimento susten-

tável com a estabilidade de preços, o que
deve ser acompanhado por políticas orça-
mentais sólidas numa base permanente e pela
continuação da execução de reformas estru-
turais destinadas a fortalecer o processo de
convergência, especialmente no que se refe-
re ao combate à inflação, para o qual a evolu-
ção dos salários é também essencial.

Passando à análise do período de referência
de dois anos, o dracma grego beneficiou de
um diferencial significativo de taxas de juro
em relação à maior parte das moedas suas
parceiras, sendo consistentemente transac-
cionado acima das suas taxas centrais (ver
Gráfico 6). Os desvios ascendentes máximo
e mínimo das taxas centrais face ao euro
foram relativamente elevados, situando-se
em 9.0% e 1.9%, respectivamente, embora
tenham ocorrido apenas acima da paridade
central (ver Quadro 10a). Foram realizadas
algumas intervenções cambiais, com vista a
limitar a variabilidade cambial. A volatilidade
cambial, medida pelos desvios padrão anua-
lizados das variações diárias percentuais, va-
riou entre 1.1% e 9.5% durante o período de
referência (ver Quadro 10b).

O padrão da evolução cambial do dracma no
período de referência pode ser caracterizado
por duas fases com tendências muito distin-
tas (ver Gráfico 6c). A primeira fase, que
decorreu do início do período de referência,
em Abril de 1998, até ao final de Janeiro/
/princípio de Fevereiro de 1999, caracteri-
zou-se por uma tendência de apreciação do
dracma grego face ao ECU/euro. A segunda
fase, abrangendo o período seguinte, de
Março de 1999 a Março de 2000, caracteri-
zou-se por uma tendência de depreciação do
dracma, a qual, no entanto, apenas inverteu
cerca de metade da anterior apreciação.

Durante a primeira fase, registou-se, inicial-
mente, uma apreciação relativamente rápida

1 O procedimento comum envolveu os Ministros da Economia e
Finanças dos Estados-membros da área do euro, o BCE, os
Ministros da Economia e Finanças e os Governadores dos bancos
centrais da Dinamarca e da Grécia, na qualidade de
Estados-membros participantes no MTC II, a Comissão Europeia
e o Comité Monetário.
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do dracma face ao ECU e, no início de Agosto
de 1998, o dracma estava cerca de 6% mais
forte do que no início de Abril de 1998. Esta
apreciação ocorreu no contexto de uma
maior restritividade da política monetária, re-
flectindo a intenção das autoridades de redu-
zir a inflação para os valores exigidos para a
adesão à UEM. Durante a última parte de
Agosto de 1998, o dracma caiu quase 4%.
Contudo, esta queda foi temporária, uma vez
que a inflação continuou a descer e a restriti-
vidade da política monetária foi mantida. Os
diferenciais de taxas de juro de três meses
face aos Estados-membros da área do euro
alargaram-se para um valor máximo de
960 pontos base, em média, nos três meses
terminados em Setembro de 1998 (ver Qua-
dro 10b), quando as taxas de juro de curto
prazo na Grécia atingiram um valor próximo
de 14%. Nos meses seguintes, os diferenciais
de taxa de juro estreitaram-se ligeiramente,
mas, em Janeiro de 1999, situavam-se em
850 pontos base, ou seja, apenas ligeiramen-
te abaixo dos diferenciais registados no iní-
cio do período de referência. No final de
Janeiro/início de Fevereiro de 1999, o dracma
atingiu o nível mais forte do período
de referência, sendo cotado a cerca de
GRD 321 face ao euro (ver Gráfico 6c).

Durante a segunda fase, a partir do final de
Janeiro/início de Fevereiro de 1999 até ao
fim do período de referência, o dracma
seguiu uma tendência de depreciação gradual
face ao euro. O principal factor subjacente a
esta depreciação gradual foi o estreitamento
dos diferenciais de taxas de juro de curto
prazo face à área do euro. Os diferenciais de
taxas de juro de curto prazo estreitaram-se
cerca de 760 pontos base, em média, nos
três meses terminados em Março de 1999
para 540 pontos base, em média, nos três
meses terminados em Março de 2000 (ver
Quadro 10b). O dracma era cotado a
GRD 334.70 face ao euro no final do período
de referência, ou seja, 31 de Março de 2000.

Num contexto de mais longo prazo, as taxas
de câmbio efectivas reais do dracma grego
face às moedas dos outros Estados-membros
da UE situaram-se normalmente acima das

médias históricas dos últimos 10 ou 25 anos
(ver Quadro 11). O mesmo se aplica às me-
didas usuais da taxa de câmbio efectiva real
calculadas utilizando diferentes deflatores. É
de salientar, contudo, que a Grécia se encon-
tra actualmente num processo de conver-
gência real com o resto da UE. Este proces-
so origina normalmente um forte crescimento
do produto e da produtividade associado à
apreciação da taxa de câmbio real. Na mes-
ma linha, os défices significativos da balança
corrente registados pela Grécia durante a
década de 90 e a deterioração da posição das
responsabilidades líquidas sobre o exterior
desde 1996 podem ser interpretados em par-
te como consequência das entradas de capi-
tal no país destinadas a financiar o investi-
mento (ver Quadro 12). De acordo com
dados estimados para 1999, a Grécia tem um
rácio do comércio externo em relação ao
PIB de 20.7% para as exportações e 28.2%
para as importações. O rácio do comércio
intra-UE em relação ao PIB é o mais baixo da
UE. Em 1998, as exportações para outros
Estados-membros da UE representaram
52.3% das exportações da Grécia e 65.9% das
importações provenientes de outros países
da UE.

1.4 Evolução das taxas de juro de longo
prazo

Durante o período de referência de Abril de
1999 a Março de 2000, as taxas de juro de
longo prazo na Grécia situaram-se em 6.4%,
em média, ou seja, 0.8 pontos percentuais
abaixo do valor de referência relativo ao cri-
tério da taxa de juro de 7.2%, definido como
a média das taxas de juro de longo prazo dos
três países com melhores resultados em ter-
mos de estabilidade de preços mais 2 pontos
percentuais. No conjunto de 1999, as taxas
de juro de longo prazo na Grécia situaram-se
ligeiramente abaixo do valor de referência,
enquanto, em 1998, as taxas de juro de longo
prazo se situaram quase 2% acima do valor
de referência (ver Quadro 13).

Durante a década de 90, as taxas de juro de
longo prazo seguiram uma tendência geral-
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mente descendente face aos níveis muito ele-
vados observados no início dessa década (ver
Gráfico 7a). Desde 1993, as taxas de juro de
longo prazo gregas têm convergido para as
taxas dos países da UE com as taxas de ren-
dibilidade das obrigações mais baixas, à ex-
cepção do segundo semestre de 1997 e do
final de 1998, quando a turbulência financeira
internacional interrompeu a tendência geral
de convergência (ver Gráfico 7b). Actualmen-
te, a diferença entre as taxas de rendibilidade
das obrigações de longo prazo gregas e as
taxas correspondentes dos países da UE com
as taxas de rendibilidade das obrigações mais
baixas situa-se em cerca de 0.8%. Os princi-
pais factores subjacentes à tendência de con-
vergência foram o estreitamento significativo
do diferencial de inflação, devido em grande
medida à influência positiva da política mone-
tária da Grécia sobre a inflação e às expecta-
tivas de inflação assim como à recente me-
lhoria da posição orçamental do país. A queda
significativa das taxas de juro de longo prazo
estimulou a economia grega e este efeito de-
verá continuar a exercer uma influência ex-
pansionista sobre a economia caso se man-
tenha a convergência das taxas de juro gregas
para os níveis da área do euro.

1.5 Conclusão

Ao longo do período de referência, a Grécia
alcançou uma taxa de inflação média homólo-
ga medida pelo IHPC de 2.0%, ou seja, abaixo
do valor de referência estipulado no Trata-
do. No conjunto de 1999, a taxa de inflação
situou-se no valor de referência e, desde Ja-
neiro de 2000, a Grécia atingiu uma taxa de
inflação medida pelo IHPC abaixo deste va-
lor. Analisada ao longo do período desde
1998, a inflação medida pelo IHPC na Grécia
reduziu-se de forma significativa, situando-se
actualmente próxima de um nível que pode,
em termos gerais, ser considerado compatí-
vel com a estabilidade de preços. Numa aná-
lise retrospectiva, verificou-se na Grécia uma
clara tendência para uma inflação mais baixa,
com a taxa medida pelo IPC a cair de 20.4%
em 1990 para 2.6% em 1999 (taxa medida
pelo IHPC em 1999: 2.1%). Ao mesmo tem-

po, o aumento da remuneração por trabalha-
dor desacelerou de 12.2% em 1995 para 4.8%
em 1999. Dever-se-á ter em consideração o
facto de que a recente redução das taxas de
inflação é atribuível, em parte, a factores tem-
porários e que as variações dos preços do
petróleo têm um impacto relativamente mais
forte sobre a evolução dos preços na Grécia
do que no conjunto da UE.

Em termos prospectivos, as previsões recen-
tes sugerem taxas de inflação entre 2.2% e
2.4% em 2000 e entre 2.3% e 2.7% em 2001.
A evolução futura dos preços na Grécia
encontra-se sujeita a vários riscos ascenden-
tes. Em 2000 e 2001, as taxas de inflação
serão afectadas no sentido ascendente, com
o fim do impacto dos cortes recentes nos
impostos indirectos. Permanece incerto o facto
de a não renovação dos acordos de cavalhei-
ros com empresas comerciais e industriais,
assim como prestadores de serviços poder
resultar em pressões ascendentes sobre os
preços. Além disso, um eventual alinhamento
das taxas de juro gregas com as da área do
euro e a restante depreciação do dracma em
relação à sua taxa de conversão exercerão
pressões ascendentes sobre os preços. Por
conseguinte, a sustentabilidade da evolução
positiva no que se refere ao desempenho da
inflação encontra-se sujeita a riscos de ten-
dência ascendente, sendo os esforços conti-
nuados para o maior apoio à estabilidade sus-
tentada dos preços, de importância particular
para a Grécia. A contenção das pressões so-
bre os salários e os preços – evitando novo
recurso a medidas pontuais especiais – de-
pende decisivamente da credibilidade da
estratégia global das autoridades. Em particu-
lar, tal prende-se com a condução das políti-
cas orçamentais, bem como políticas estrutu-
rais, com vista à melhoria do funcionamento
dos mercados de trabalho e do produto.

No que respeita à política orçamental, o rá-
cio do défice das administrações públicas de
1999 foi de 1.6%, registando uma queda para
um valor bastante abaixo do valor de refe-
rência de 3%, e o rácio da dívida foi de
104.4%, ou seja, bastante acima do valor de
referência de 60%. Comparativamente a 1998,
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o rácio do défice e o rácio da dívida foram
reduzidos 1.5 pontos percentuais e 1 ponto
percentual do PIB, respectivamente. Desde
1998, o rácio do défice não ultrapassou o
rácio do investimento público em relação ao
PIB. Prevê-se que em 2000 o rácio do défice
diminua para 1.3% do PIB e o rácio da dívida
para 103.7%. Contudo, ajustamentos défice-
-dívida significativos continuam a ter um efei-
to negativo sobre a evolução da dívida, o que
resulta na diminuição apenas lenta da dívida
pública da Grécia, apesar da existência de
elevados excedentes primários e de receitas
de privatizações. Não obstante os esforços e
os progressos substanciais alcançados no
sentido da melhoria da situação orçamental
actual, a questão sobre se o rácio da dívida
pública em relação ao PIB se “encontra em
diminuição significativa e se está a aproximar,
de forma satisfatória, do valor de referência”
e se a sustentabilidade da posição orçamental
foi alcançada terá de permanecer motivo de
preocupação. Serão necessários excedentes
primários substanciais e excedentes orçamen-
tais globais persistentes e elevados, que
ultrapassem os objectivos do Programa de
Convergência Actualizada da Grécia, junta-
mente com ajustamentos défice-dívida bas-
tante reduzidos, a fim de trazer o rácio da
dívida para 60% dentro de um período de
tempo adequado. Será também necessária
uma política orçamental restritiva, por forma
a conter pressões inflacionistas resultantes
do mencionado relaxamento das condições
monetárias no período que decorre até à
participação plena na UEM. O Pacto de Esta-
bilidade e Crescimento exige também, como
objectivo de médio prazo, uma posição orça-
mental próxima do equilíbrio ou excedentá-
ria.

No contexto do envelhecimento da popula-
ção, são necessários maiores esforços no sen-
tido da reforma do sistema da Segurança So-
cial, enquanto novos progressos no domínio
das privatizações reduzem as responsabilida-
des do sector público em sentido lato. Além
do mais, justifica-se uma transposição mais

rápida da legislação do Mercado Único para a
legislação nacional, bem como maiores pro-
gressos no que se refere à liberalização de
vários sectores de serviços básicos e esfor-
ços determinados para ultrapassar factores
de rigidez estrutural do mercado de traba-
lho.

O nível das taxas de juro de longo prazo
atingiu 6.4%, em média, durante o período de
referência, situando-se abaixo do valor de
referência. Em Março de 2000, a diferença
entre as taxas de juro de longo prazo gregas
e a média da área do euro situava-se em
cerca de 0.8 pontos percentuais; a diferença
entre as taxas de juro de curto prazo gregas
e a média da área do euro nos três meses até
Março de 2000 foi 540 pontos base.

O dracma grego participa no mecanismo de
taxas de câmbio do SME desde 16 de Março
de 1998, tendo aderido ao MTC II no início
da Terceira Fase da UEM. Durante o período
de referência de dois anos, o dracma foi nor-
malmente transaccionado bastante acima das
suas taxas centrais. A volatilidade cambial di-
minuiu de forma significativa durante o perío-
do de referência e os assinaláveis diferenciais
de taxa de juro de curto prazo evidenciaram
também uma diminuição gradual a partir de
Setembro de 1998. No entanto, diferenciais
de taxa de juro relativamente elevados de-
sempenharam um papel importante durante
o período de referência. Foram ocasional-
mente conduzidas intervenções cambiais, com
o objectivo de limitar a variabilidade da taxa
de câmbio. Após uma depreciação gradual
durante a maior parte de 1999 e uma revalo-
rização de 3.5% da taxa central em Janeiro de
2000, o dracma encontrava-se cotado a
GRD 333.89 em relação ao euro em Março
de 2000, 2.0% acima da sua nova taxa cen-
tral. Ao longo do período de referência
abrangido pelo presente Relatório, a Grécia
registou défices da balança corrente que po-
derão ser parcialmente interpretados como
resultado da sua necessidade de financiar o
investimento.
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Gráfico 7 (a) Grécia: Taxa de juro de longo prazo

(b) Grécia: Diferenciais de taxa de juro de longo prazo e de inflação
medida pelo IPC face aos Estados-membros da UE com as taxas
de juro de longo prazo mais baixas



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  2000 29

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 Abr. 1999
Jan. Fev. Mar. a Mar. 2000

Inflação medida
pelo IHPC  1) 7.9 5.4 4.5 2.1 2.4 2.6 2.8 2.0

Valor de referência  2) 2.5 2.7 2.2 2.1 . . . 2.4

Média da área
do euro  3) 2.2 1.6 1.1 1.1 1.9 2.0 2.1 1.4

Fonte: Eurostat.
1) Note-se que, a partir de Janeiro de 2000, a cobertura do IHPC foi alargada e adicionalmente harmonizada. Ver o anexo

estatístico, para mais pormenores.
2) Os cálculos para o período de Abril de 1999 a Março de 2000 são baseados na média aritmética não ponderada das taxas de

variação homólogas em percentagem da Suécia, Áustria e França, mais 1.5 pontos percentuais.
3) A média da área do euro é incluída apenas a título informativo.

Quadro 1
Grécia: Inflação medida pelo IHPC
(taxas de variação homólogas (%))

Gráfico 1
Grécia: Evolução dos preços
(taxas de variação homólogas (%))

Fontes: Dados nacionais e Eurostat.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
0

5

10

15

20

25

0

5

10

15

20

25

IPC custos unitários do trabalho deflator dos preços das importações IHPC



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  200030

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Medidas de inflação
Índice harmonizado de preços no
consumidor (IHPC) - - - - - - 7.9 5.4 4.5 2.1
Índice de preços no consumidor (IPC) 20.4 19.4 15.9 14.4 10.9 8.9 8.2 5.5 4.8 2.6
IPC excluindo variações nos
impostos indirectos líquidos 1) 18.5 17.9 14.9 15.6 10.8 8.8 7.5 5.1 4.4 2.3
Deflator do consumo privado 2) 19.9 19.7 15.6 14.2 11.0 8.9 8.2 5.5 4.7 2.5
Deflator do PIB 2) 20.6 19.8 14.8 14.5 11.2 9.8 7.4 6.7 4.9 2.9
Preços no produtor 3) 13.9 12.4 12.0 9.3 8.5 9.5 6.6 4.1 3.8 3.2

Indicadores relacionados
Crescimento do PIB em termos reais 2) 0.0 3.1 0.7 -1.6 2.0 2.1 2.4 3.4 3.7 3.5
Desvio do produto (pontos percentuais) 0.5 2.2 1.3 -1.9 -1.8 -1.9 -1.9 -1.1 -0.3 0.1
Taxa de desemprego (%) 4) 6.4 7.0 7.9 8.6 8.9 9.2 9.6 9.8 10.7 10.4
Custos unitários do trabalho,
conjunto da economia 2) 19.5 9.3 12.6 12.6 10.7 11.6 5.9 8.4 5.5 2.5
Remuneração por trabalhador,
conjunto da economia 2) 17.9 15.3 11.8 9.8 10.8 12.2 8.8 12.4 5.8 4.8
Produtividade do trabalho,
conjunto da economia 2) -1.3 5.5 -0.7 -2.4 0.1 1.2 2.8 3.7 0.3 2.2
Deflator dos preços das importações 2) 13.4 12.1 12.1 7.7 5.8 6.8 5.0 2.2 5.0 0.6
Apreciação cambial 5) -8.6 -11.4 -8.0 -8.6 -6.9 -2.9 -1.3 -1.9 -5.2 -1.3
Agregado monetário largo (M4N) 22.9 21.9 24.2 17.2 14.2 15.3 12.9 11.8 10.2 7.6
Preços das acções 6) 102.9 -13.1 -17.0 42.6 -9.4 5.2 2.1 58.5 85.0 102.2

Fontes: Dados nacionais, excepto IHPC, preços no produtor, crescimento do PIB em termos reais e taxa de desemprego (Eurostat),
desvio do produto (Comissão Europeia) e taxa de câmbio (BPI).
1) Estimativas nacionais.
2) Antes de 1996, definição nacional, dados do SEC 95 após aquela data.
3) Indústria transformadora, vendas internas.
4) Definição do Eurostat. Os dados para 1999 são estimados (previsões da Primavera de 2000 da Comissão Europeia).
5) Taxa de câmbio efectiva nominal face a 26 países industrializados. Nota: um sinal positivo (negativo) indica uma apreciação

(depreciação).
6)    Fim de período.

Quadro 2
Grécia: Medidas de inflação e indicadores relacionados
(taxas de variação homólogas (%), salvo indicação em contrário)

1999 1999 2000 2000 2000
Nov. Dez. Jan. Fev. Mar.

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC)

Taxa de variação homóloga (%) 2.0 2.3 2.4 2.6 2.8

Variação na média dos últimos 3 meses em relação
aos 3 meses anteriores, taxa anualizada,
corrigida de sazonalidade 3.1 3.5 3.5 3.5  3.3

Variação na média dos últimos 6 meses em relação
aos 6 meses anteriores, taxa anualizada,
corrigida de sazonalidade 1.9 2.2 2.4 2.7 3.0

Quadro 3
Grécia: Tendências recentes e previsões da inflação
(taxas de variação homólogas (%), salvo indicação em contrário)

(a) Tendências recentes do Índice Harmonizado de Preços no Consumidor

Fontes: Eurostat e cálculos do BCE.

(b) Previsões da inflação

2000 2001

Comissão Europeia (Primavera de 2000), IHPC   2.3   2.3

OCDE (Dezembro de 1999), deflator do consumo privado   2.2   2.5

FMI (Maio de 2000), IPC   2.4   2.7

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000), OCDE e FMI.
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1998  1999 2000 1)

Excedente (+) / défice (-) das administrações públicas -3.1 -1.6 -1.3

Valor de referência -3.0 -3.0 -3.0

Excedente (+) / défice (-), líquido de despesas em investimento público 2) 0.6 2.7 2.9

Dívida bruta das administrações públicas 105.4 104.4 103.7

Valor de referência 60 60 60

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
1) Previsão da Comissão Europeia.
2) Um sinal negativo indica que o défice público é superior às despesas em investimento.

Quadro 4
Grécia: Situação financeira das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Gráfico 2
Grécia: Dívida bruta das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
Nota: No Gráfico 2 (b), os valores negativos indicam um contributo do respectivo factor para uma redução do rácio da dívida,
enquanto os valores positivos indicam um contributo para o seu aumento.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
75

80

85

90

95

100

105

110

115

75

80

85

90

95

100

105

110

115

(a) Níveis 

(b) Variações homólogas e factores subjacentes

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-10

-5

0

5

10

15

20

25

-10

-5

0

5

10

15

20

25

saldo primário
diferencial crescimento / taxa de juro

ajustamento défice-dívida
variação total



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  200032

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dívida total
(em percentagem do PIB)   79.7 82.3 87.9 110.2 107.9 108.7 111.3 108.5 105.4 104.4

Composição por moeda (% do total)
Moeda nacional   68.8 69.4 70.5 61.9 60.4 63.8 69.6 68.6 68.2 66.9
Moedas estrangeiras   31.2 30.6 29.5 38.1 39.6 36.2 30.4 31.3 31.8 33.0

Moedas estrangeiras
participantes   15.1 15.2 11.8 15.1 14.5 13.1 10.1 12.7 14.0 15.8
Moedas estrangeiras não
participantes   16.1 15.4 17.7 23.0 25.1 23.1 20.3 18.6 17.8 17.2

Detida por nacionais (% do total)   74.9 75.2 75.5 76.1 74.5 76.6 77.9 76.3 70.5 63.6

Prazo médio      .      .      .      .      .      .      .      .      .      .

Composição por prazos 1) (% do total)
Curto prazo (< 1 ano)   52.2 41.1 37.9 25.5 26.6 24.2 21.7 13.5 9.4 3.9
Médio e longo prazo (> 1 ano)   47.8 58.9 62.1 74.5 73.4 75.8 78.3 86.5 90.6 96.1

Fontes: SEBC, 1999, excepto para a dívida total (Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000)). Dados de fim de ano.
Nota: As diferenças nos totais devem-se a arredondamentos.
1) Prazo inicial.

Quadro 5
Grécia: Dívida bruta das administrações públicas – aspectos estruturais

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Variação na dívida das administrações públicas 12.5 12.5 7.6 5.5 5.4 5.8

Excedente (+) / défice (-) das administrações públicas -10.2 -7.8 -4.6 -3.1 -1.6 -1.3

Ajustamento défice-dívida 2.3 4.7 3.0 2.4 3.8 4.5

Aquisições (+) / vendas (-) de activos financeiros 2.3 4.2 0.6 0.5 0.2 .

Moeda e depósitos 2.0 1.0 -1.6 -0.5 0.2 .

Empréstimos e títulos, excepto acções 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 .

Acções e outros títulos 1.0 1.1 0.9 0.0 -1.2 .

Privatizações -0.1 -0.1 -0.6 -2.3 -3.3 .

Injecções de títulos 0.6 0.8 1.0 1.5 1.2 .

Outras 0.4 0.4 0.5 0.8 0.8 .

Outros activos financeiros -0.7 2.1 1.3 0.9 1.2 .

Variações na avaliação da dívida das administrações
públicas 0.8 0.0 2.1 1.4 3.0 .

Mais valias (-) / menos valias (+) de detenções
cambiais 0.4 -0.3 1.5 1.8 2.9 .

Outros efeitos de avaliação 1) 0.4 0.4 0.6 -0.4 0.1 .

Outras variações na dívida das administrações
públicas 2) -0.8 0.4 0.3 0.6 0.7 .

Fontes: SEBC, excepto excedente/défice das administrações públicas e ajustamento défice-dívida (Comissão Europeia (previsões da
Primavera de 2000)).
1)  Inclui a diferença entre a avaliação nominal e de mercado da dívida das administrações públicas na emissão.
2) Transacções em outras contas a pagar (responsabilidades das administrações públicas) e reclassificações sectoriais. Esta

rubrica pode também abranger certos casos de assunção da dívida.

Quadro 6
Grécia: Ajustamento défice-dívida das administrações públicas
(em percentagem do PIB)



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  2000 33

Gráfico 3
Grécia: Excedente (+) / défice (-) das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Fonte: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000).
Nota: No Gráfico 3 (b), os valores negativos indicam um contributo do respectivo factor para um aumento dos défices, enquanto os
valores positivos indicam um contributo para a sua redução.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Receitas correntes totais 32.5 33.4 34.2 35.4 36.9 36.4 36.9 38.9 40.1 41.6
Impostos directos 5.4 5.5 5.4 5.7 6.8 7.4 7.1 7.9 9.6 9.2
Impostos indirectos 13.9 14.6 15.3 14.7 14.3 13.5 14.0 14.2 14.3 14.6
Contribuições para a Segurança
Social 11.5 11.1 11.0 11.9 12.1 12.6 12.9 13.1 13.2 13.7
Outras receitas correntes 1.7 2.2 2.5 3.1 3.8 2.9 2.9 3.6 2.9 4.1

Despesa total 48.4 44.7 46.8 49.0 46.8 46.6 44.7 43.5 43.2 43.2
Transferências correntes 16.8 16.3 15.9 16.4 16.3 16.8 17.1 16.9 17.0 17.2
Juros a pagar 10.0 9.3 11.5 12.6 13.9 11.1 10.5 8.3 7.8 7.4
Consumo público 15.1 14.2 13.7 14.3 13.8 15.3 14.5 15.1 15.4 14.9
Despesas de capital líquidas 6.5 4.9 5.6 5.6 2.8 3.3 2.5 3.3 3.1 3.6

Excedente (+) ou défice (-) -15.9 -11.4 -12.6 -13.6 -9.9 -10.2 -7.8 -4.6 -3.1 -1.6

Saldo primário -5.9 -2.1 -1.1 -1.0 4.0 1.0 2.8 3.7 4.7 5.8

Excedente (+) ou défice (-),
líquido de despesas em investimento
público 1) -13.1 -8.3 -9.1 -10.3 -6.8 -6.9 -4.5 -1.1 0.6 2.7

Fonte: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000). As diferenças nos totais devem-se a arredondamentos.
1) Um sinal negativo indica que o défice público é superior às despesas em investimento.

Quadro 7
Grécia: Situação orçamental das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Gráfico 4
Grécia: Receitas e despesas das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Fonte: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000).
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Rácio do saldo primário compatível com a redução
Dívida bruta total Saldo orçamental primário  do nível da dívida para 60% do PIB em 1)

1999  2000  1999  2000  2004  2009  2014

104.4 103.7   5.8   5.8  11.7   5.6   3.9

Rácio do saldo global compatível com a redução
Dívida bruta total Saldo orçamental global  do nível da dívida para 60% do PIB em 1)

1999  2000  1999  2000  2004  2009  2014

104.4 103.7  -1.6  -1.3   6.7   0.8  -0.8

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
1) Os cálculos indicam que o rácio da dívida deverá descer para 60% em 2004, 2009 e 2014, respectivamente, se o saldo

orçamental primário para 2000 corresponder às previsões e se os saldos orçamentais primários se mantiverem em 11.7%, 5.6%
e 3.9% do PIB, respectivamente, a partir de 2001. Os pressupostos subjacentes são uma taxa de crescimento tendencial do PIB
em termos reais de 3.1% em 2000, de acordo com as estimativas da Comissão Europeia, uma taxa de inflação de 2% e uma taxa
de juro nominal de 6%. Considera-se que os ajustamentos défice-dívida sejam iguais a zero.

Quadro 8
Grécia: Cálculos de convergência da dívida

(a) Com base nos saldos orçamentais globais
(em percentagem do PIB)

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
1) Os cálculos indicam que o rácio da dívida deverá descer para 60% em 2004, 2009 e 2014, respectivamente, se o saldo

orçamental global para 2000 corresponder às previsões e se os saldos orçamentais globais se mantiverem em 6.7%, 0.8% e
-0.8% do PIB, respectivamente, a partir de 2001. Os pressupostos subjacentes são uma taxa de crescimento tendencial do PIB
em termos reais de 3.1% em 2000, de acordo com as estimativas da Comissão Europeia, e uma taxa de inflação de 2%.
Considera-se que os ajustamentos défice-dívida sejam iguais a zero.

(b) Com base nos saldos orçamentais primários
(em percentagem do PIB)

Gráfico 5
Grécia: Rácios da dívida futuros potenciais sob diferentes pressupostos para os rácios
do saldo orçamental
(em percentagem do PIB)

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
Nota: Os três cenários pressupõem que o rácio da dívida em 2000 corresponde às previsões de 103.7% do PIB e que o saldo global
de -1.3% do PIB ou o saldo primário de 5.8% do PIB em 2000 permanecem constantes no período considerado (em percentagem do
PIB) ou, em alternativa, que o orçamento se mantém equilibrado a partir de 2001. Os pressupostos subjacentes são uma taxa de
crescimento tendencial do PIB em termos reais de 3.1% em 2000, de acordo com as estimativas da Comissão Europeia; uma taxa de
inflação de 2%; e, no cenário de um saldo primário constante, uma taxa de juro nominal de 6%. Considera-se que os ajustamentos
dívida-défice são iguais a zero.
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1990 2000 2010 2020 2030

Rácio de dependência da terceira idade
(população com idade igual ou superior a 65 anos
em % da população com idade compreendida entre
15 e 64 anos) 21.2  25.5  28.8  33.3  40.9

Quadro 9
Grécia: Projecções do rácio de dependência da terceira idade

Fonte: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Banco Mundial, Washington, D.C.

Participação no mecanismo de taxas de câmbio (MTC/MTC II) Sim
Participação desde Março 1998
Desvalorização da taxa central bilateral a pedido do próprio país Não

Desvios ascendentes máximos e mínimos das taxas Desvio Desvio
centrais em % 1) ascendente máximo ascendente mínimo

1 de Abril de 1998 a 31 de Dezembro de 1998 (moedas do MTC):

Franco belga 8.0 3.2

Coroa dinamarquesa 7.9 3.2

Marco alemão 8.0 3.2

Peseta espanhola 7.8 3.0

Franco francês 8.0 3.2

Libra irlandesa 7.0 1.8

Lira italiana 7.7 2.9

Florim holandês 8.1 3.1

Xelim austríaco 8.0 3.2

Escudo português 7.9 3.1

Marca finlandesa 8.0 3.1

4 de Janeiro de 1999 a 31 de Março de 2000 (moedas do MTC II):

euro (4 de Janeiro de 1999 a 16 de Janeiro de 2000) 9.0 5.9

euro (17 de Janeiro de 2000 a 31 de Março de 2000) 2.8 1.9

Apenas a título informativo:

Coroa dinamarquesa (4 de Janeiro de 1999 a 16 de Janeiro de 2000) 8.7 4.4

Coroa dinamarquesa (17 de Janeiro de 2000 a 31 de Março de 2000) 2.6 1.7

(b) Principais indicadores de pressão cambial sobre o dracma grego

Média dos três meses 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
terminados em Jun. Set. Dez. Mar. Jun. Set. Dez. Mar.

Volatilidade da taxa de
câmbio 1) 9.5 5.8 4.5 3.1 3.1 1.3 1.3 1.1

Diferenciais de taxa de juro
de curto prazo 2) 9.1 9.6 8.6 7.6 7.2 7.2 7.0 5.4

Fontes: Dados nacionais e cálculos do BCE.
1) Desvio padrão mensal anualizado das variações percentuais diárias da taxa de câmbio face ao marco alemão para 1998 e face

ao euro a partir de 4 de Janeiro de 1999, em percentagens.
2) Diferencial das taxas de juro interbancárias a três meses face à média ponderada das taxas de juro da oferta de depósitos

interbancários da área do euro, em pontos percentuais.

Quadro 10
(a) Grécia: Estabilidade cambial

Fontes: BPI e cálculos do BCE.
Nota: O MTC II substituiu o MTC desde o início de 1999. A paridade central do dracma grego face ao euro foi revalorizada em 3.5%,
com efeitos a partir de 17 de Janeiro de 2000.
1) Dados diários segundo a frequência da actividade, média móvel de dez dias.
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Média Média Média
1974-99 1989-99 1987

Taxas de câmbio efectivas reais:
Baseadas nos custos salariais unitários (total da economia) 12.6 8.0 29.1
Baseadas no deflator do consumo privado 7.7 5.1 22.8
Baseadas no deflator do PIB 11.8 7.9 30.2
Baseadas no deflator das exportações de bens e serviços -3.7 4.3 12.0

Por memória:
Taxa de câmbio efectiva nominal -71.0 -20.3 -51.3

Fontes: Comissão Europeia e cálculos do BCE.
Nota: Um sinal positivo (negativo) indica uma apreciação (depreciação).

Quadro 11
Dracma grego: Medidas da taxa de câmbio efectiva real face aos Estados-membros
da UE
(dados trimestrais; desvios percentuais; T4 de 1999 em comparação com diferentes períodos de referência)

Gráfico 6a
Dracma grego: Desvios das taxas centrais bilaterais do MTC de Abril a Dezembro de 1998
(dados diários; percentagens; 1 de Abril de 1998 a 31 de Dezembro de 1998)

Fonte: BPI.
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Gráfico 6b
Dracma grego: Taxa de câmbio face ao euro com paridade central e bandas de flutuação
no MTC II de Janeiro de 1999 a Março de 2000
(dados diários; 4 de Janeiro de 1999 a 31 Março de 2000)

Fonte: BCE.

Gráfico 6c
Dracma grego: Taxa de câmbio face ao ECU/euro de Abril de 1998 a Março de 2000
(dados diários; 1 de Abril de 1998 a 31 de Março de 2000)

Fontes: BPI e BCE.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Bal. corrente mais bal. de capital 1) -4.3 -1.5 -2.2 -0.8 -0.2 -2.4 -3.7 -4.1 -3.1 -3.2

Disp. (+) ou resp. (-) líq. s/ o exterior 2) -23.7 -21.8 -23.2 -24.3 -20.8 -18.7 -14.9 -20.8 -23.6 -28.0

Exportações de bens e serviços 1) 15.4 15.7 14.8 14.3 14.4 13.2 12.3 13.7 14.7 20.7

Importações de bens e serviços 1) 23.2 22.2 21.4 20.5 20.3 21.0 20.6 22.7 22.8 28.2

Exportações intra-UE (apenas bens) 3) 68.3 67.7 69.3 58.9 57.1 60.1 53.8 50.9 52.3 -

Importações intra-UE (apenas bens) 3) 67.8 64.0 66.7 63.0 67.9 70.1 64.3 65.0 65.9 -

Fontes: Comissão Europeia, Eurostat (balança corrente mais balança de capital, exportações e importações de bens e serviços,
1990-96 e exportações e importações intra-UE); dados nacionais (balança corrente mais balança de capital, exportações e
importações de bens e serviços, 1997-99 e disponibilidades e responsabilidades sobre o exterior) e cálculos do BCE.
1) Os dados para o quarto trimestre de 1999 são estimados. Existem algumas diferenças entre os dados do presente Relatório e o

Relatório de Convergência produzido pela Comissão Europeia, decorrentes da utilização de diferentes fontes de dados.
Enquanto o Relatório da Comissão se baseia em dados das contas nacionais (SEC 95), os dados do presente Relatório do BCE
têm por base dados da BdP compilados pelo Instituto Nacional de Estatística da Grécia e pelo Banco da Grécia.

2) Estimativas do Banco da Grécia da posição de investimento internacional.
3) Em percentagem do total das exportações e importações.

Quadro 12
Grécia: Evolução externa
(em percentagem do PIB)

1998 1999 2000 2000 2000 Abr. 1999 a
Jan. Fev. Mar. Mar. 2000

Taxa de juro de longo prazo 8.5 6.3 6.6 6.5 6.2 6.4

Valor de referência 6.6 6.8 - - - 7.2

Média da área do euro 4.7 4.6 5.7 5.7 5.5 5.0

Fonte:  Comissão Europeia.
Nota: O valor de referência baseia-se nos três Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade de preços
(Áustria, França e Suécia no período de Abril de 1999 a Março de 2000) mais 2 pontos percentuais. A média da área do euro é
incluída apenas a título informativo.

Quadro 13
Grécia: Taxas de juro de longo prazo
(percentagens)
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Gráfico 7
(a) Grécia: Taxa de juro de longo prazo 1)

(médias mensais em percentagens)

1) Os dados anteriores não se encontram disponíveis.

(b) Grécia: Diferenciais de taxa de juro de longo prazo e de inflação medida pelo IPC
face aos Estados-membros da UE com as taxas de juro de longo prazo mais baixas 1), 2)

(médias mensais em percentagens)

Fontes: Taxas de juro: Comissão Europeia (nos casos em que estas não se encontram disponíveis, foram utilizados os dados mais
comparáveis); os dados do IPC são dados nacionais não harmonizados.
1) Inclui a Áustria, França, Alemanha, Luxemburgo e Países Baixos.
2) Os dados anteriores da taxa de juro para a Grécia não se encontram disponíveis.
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2 Suécia

2.1 Evolução dos preços

Durante o período de referência de Abril de
1999 a Março de 2000, a taxa de inflação
média medida pelo IHPC na Suécia situou-se
em 0.8%, ou seja, bastante abaixo do valor de
referência de 2.4%, definido no n.º 1 do arti-
go 121.º do Tratado que institui a Comunida-
de Europeia e no artigo 1.º do Protocolo
relativo aos critérios de convergência referi-
dos nesse artigo. Esta situação foi idêntica à
registada no conjunto de 1999. Em 1998, a
inflação média medida pelo IHPC situou-se
em 1.0% (ver Quadro 1). Numa análise re-
trospectiva dos últimos dois anos, na Suécia,
a inflação medida pelo IHPC tem-se situado
em níveis compatíveis com a estabilidade de
preços.

Em termos retrospectivos, a inflação dos pre-
ços no consumidor na Suécia, medida com
base no IPC, tem vindo a registar uma acen-
tuada tendência descendente desde o início
da década de 90 (ver Gráfico 1). Tendo regis-
tado níveis elevados superiores a 10% no
início da década, as taxas de inflação homólo-
gas desceram acentuadamente em 1992 e
têm-se situado abaixo dos 2% desde 1996,
tendo inclusivamente registado taxas de in-
flação negativas em certas ocasiões. A infla-
ção média anual medida pelo IHPC tem-
-se situado igualmente abaixo dos 2% desde 1996
e, desde o início de 1999, a Suécia tem sido
um dos três Estados-membros da UE com
melhores resultados em termos de estabili-
dade de preços. Estes progressos realizados
na estabilidade de preços reflectem
diversas opções de política importantes,
incluindo uma mudança na orientação da po-
lítica económica no sentido do objectivo pri-
mordial de manutenção da estabilidade de
preços. Desde 1993, o objectivo da política
monetária tem sido expresso sob a forma de
um objectivo de inflação explícito, quantifica-
do desde 1995, como um aumento de 2% no
índice de preços no consumidor, com uma
margem de tolerância simétrica de ±1 ponto
percentual. Mais recentemente, a nova legis-
lação do banco central, que entrou em vigor

em 1999, confirmou que a estabilidade de
preços constituía o objectivo principal da po-
lítica monetária na Suécia e assegurou a inde-
pendência do Sveriges Riksbank. A alteração
da orientação da política monetária foi su-
portada, entre outros factores, por uma sig-
nificativa consolidação das finanças públicas e
por uma maior concorrência no mercado do
produto, em parte associada à adesão da Su-
écia à UE em 1995. Em mercados como o das
telecomunicações e da electricidade, a libera-
lização e o aumento da concorrência tiveram
efeitos descendentes significativos sobre a in-
flação. Para além disso, a conjuntura macro-
económica contribuiu para conter as pres-
sões ascendentes sobre os preços. Em
especial, na sequência da grave recessão do
início da década de 90, surgiu um desvio do
produto consideravelmente negativo e uma
taxa de desemprego historicamente elevada
(ver Quadro 2). Para além disso, diversos
factores temporários contribuíram para a
existência de taxas de inflação muito baixas
desde 1996. Por exemplo, os pagamentos de
juros de hipotecas mais baixos, incluídos no
IPC mas não no IHPC, contribuíram para uma
inflação mais baixa a partir do início de 1996,
reflectindo a descida das taxas de juro de
curto e de longo prazo. Em 1999, esses fac-
tores contribuíram em cerca de 0.5 pontos
percentuais para a diminuição das taxas de
inflação medidas pelo IPC. As alterações nos
impostos indirectos e nos subsídios tiveram
igualmente efeitos descendentes significativos
sobre a inflação em 1996, no segundo semes-
tre de 1998 e no primeiro semestre de 1999.
Por último, a descida dos preços das matérias
primas e das importações, associada à crise
na Ásia em 1997 e 1998, afectou a evolução
dos preços na Suécia, contribuindo para os
níveis muito baixos dos aumentos dos preços
em 1998 e início de 1999. As grandes oscila-
ções da taxa de câmbio tiveram, por vezes,
efeitos assinaláveis sobre a evolução dos pre-
ços. Tal verificou-se especialmente em 1993,
na sequência da depreciação significativa da
coroa sueca, em resultado do sistema de
taxas de câmbio fixas ter sido abandonado
em Novembro de 1992.
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Neste contexto, a evolução das remunera-
ções por trabalhador e da  produtividade do
trabalho conseguiram, em geral, suportar a
estabilidade de preços a partir de 1992,
excepto em 1996, ano em que as remunera-
ções por trabalhador cresceram para 6.8%. A
taxa de desemprego desceu rapidamente a
partir de meados de 1997, inicialmente, em
grande parte, como resultado dos grandes
esforços realizados na educação, mas mais
recentemente, na sequência do rápido cres-
cimento da procura interna. Em Fevereiro de
2000, 6.6% da população activa encontrava-se
no desemprego, de acordo com dados do
Eurostat.1 Surgiram alguns sinais de escassez
de mão-de-obra, especialmente especializa-
da, e nas regiões de rápido crescimento. A
reforma estrutural efectuada nos últimos anos
no mercado de trabalho centrou-se essenci-
almente na educação e, em menor escala, no
desemprego de longa duração. Embora a im-
portância da moderação salarial e das altera-
ções nos sistemas de benefícios e de tributa-
ção, como forma de aumentar os incentivos
do trabalho, seja geralmente reconhecida na
política económica, as autoridades suecas
apenas introduziram, até à data, medidas
limitadas nestas áreas. Porém, existem alguns
sinais de que o nível do desemprego estrutu-
ral desceu ligeiramente nos últimos anos.
Uma possível explicação poderá ser a maior
utilização de contratos a prazo desde mea-
dos da década de 90, a qual pode ter aumen-
tado a flexibilidade no mercado de trabalho.
No início de 1999, a inflação subjacente
(UND1X)2 passou a ter um papel operacional
mais explícito, devido à clarificação por parte
do banco central da sua estratégia de política
monetária, segundo a qual os desvios face ao
objectivo de inflação podem ser justificados
se, por exemplo, a inflação for influenciada
por factores temporários. Essa situação veri-
ficou-se em 1999. O UND1X situava-se abaixo
dos 2% desde o final de 1996, tendo, em
geral, permanecido dentro da margem de to-
lerância de 1 ponto percentual. As baixas
taxas de inflação nos últimos anos são igual-
mente visíveis quando a inflação é medida em
termos de outros índices de preços relevan-
tes (ver Quadro 2).

Analisando as tendências recentes e as previ-
sões, os dados actuais sobre a taxa de infla-
ção homóloga medida pelo IHPC revelam um
aumento para 1.4% em Março de 2000 (ver
Quadro 3a), depois de se ter situado próxi-
mo de zero no primeiro semestre de 1999.
Este aumento é principalmente explicado pe-
los preços mais elevados das importações e
matérias-primas, bem como pelo desapareci-
mento gradual do impacto negativo dos im-
postos indirectos. De acordo com o Sveriges
Riksbank, o IHPC deverá ser em média 1.5%
em 2000 e 1.6% em 2001. A maior parte das
outras previsões sobre a inflação referidas
neste relatório sugerem taxas de cerca de
1.5% em 2000 e de cerca de 2% em 2001 (ver
Quadro 3b). Para que os preços no consumi-
dor não aumentem mais rapidamente no con-
texto de um crescimento relativamente ele-
vado dos custos unitários do trabalho – cerca
de 2-2.5% em 2000 e 2001, de acordo com as
previsões efectuadas pelo Sveriges Riksbank –,
as margens de lucro e o crescimento do em-
prego, em geral, deveriam ter uma evolução
menos favorável do que teria sido possível
com aumentos menores dos custos do traba-
lho. Em 2000 e 2001, os aumentos dos salá-
rios reais deverão continuar a ser mais ele-
vados do que o crescimento da produtividade.
Para além disso, o crescimento do PIB deve-
rá manter-se acima da tendência nos próxi-
mos anos, resultando no desaparecimento do
desvio do produto e aumentando potencial-
mente os riscos de maiores aumentos sala-
riais. Outros factores, tais como, a apreciação
da coroa sueca e a nova desregulamentação
do mercado, poderão, no entanto, mitigar as
pressões ascendentes sobre os preços. A mais
longo prazo, pode justificar-se um novo ajus-
tamento no sentido descendente dos aumen-
tos salariais, bem como reformas adicionais
do mercado de trabalho – dados os sinais
antecipados de estrangulamentos no merca-
do de trabalho, apesar do desemprego total
ainda se situar num nível relativamente eleva-

1 O total do desemprego, incluindo programas do mercado de
trabalho, ascendeu a aproximadamente 8%.

2 O UNDIX define-se como o IPC excluindo os pagamentos de
juros de hipotecas e os efeitos dos impostos indirectos e subsídios.
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do –, a fim de reduzir as pressões sobre os
preços e o desemprego.

Numa análise mais prospectiva, a manuten-
ção de uma conjuntura conducente à estabili-
dade de preços, na Suécia, relaciona-se, no-
meadamente, com a condução de políticas
monetárias e orçamentais equilibradas a mé-
dio e longo prazo. Com a aplicação de um
quadro de política económica orientada para
a estabilidade, é igualmente importante reforçar
as políticas nacionais destinadas a aumentar a
concorrência nos mercados do produto e a
melhorar o funcionamento dos mercados de
trabalho. Por último, os parceiros sociais de-
verão fazer com que os aumentos salariais
sejam compatíveis com a estabilidade de pre-
ços e com o aumento da produtividade, de
modo a manter condições favoráveis à expan-
são económica e ao crescimento do emprego.

2.2 Evolução orçamental

No ano de referência de 1999, a Suécia regis-
tou um excedente das administrações públi-
cas de 1.9% do PIB, cumprindo o valor de
referência para o rácio do défice de 3%. Em
simultâneo, o rácio da dívida situava-se em
65.5%, ou seja, acima do valor de referência
de 60%. Em comparação com o ano anterior,
o excedente orçamental manteve-se constan-
te em percentagem do PIB e o rácio da dívida
teve uma redução significativa de 6.9 pontos
percentuais. Em 2000, está previsto um exce-
dente de 2.4% do PIB, embora se preveja um
decréscimo do rácio da dívida para 61.3%
(ver Quadro 4). Desde 1997, o rácio do défi-
ce não tem excedido o rácio da despesa pú-
blica em investimento em percentagem do
PIB. Numa análise retrospectiva sobre os anos
de 1990 até 1999, o rácio da dívida em relação
ao PIB na Suécia aumentou no total 23.4 pon-
tos percentuais. Inicialmente, as finanças pú-
blicas deterioraram-se fortemente na Suécia,
com um aumento do rácio da dívida de 42.1%
do PIB em 1990 para 77.7% em 1994. Tal
ocorreu no contexto de uma queda efectiva
do PIB em termos reais de quase 5% em três
anos. Para além disso, tal como se encontra
reflectido na rubrica da dívida pública relativa

ao ajustamento défice-dívida, o apoio finan-
ceiro concedido ao sector bancário e a rea-
valiação da dívida pública denominada em mo-
eda estrangeira, após a depreciação sig-
nificativa da coroa sueca no início da década
de 90, tiveram um forte impacto. Após o
valor máximo atingido em 1994, o rácio da
dívida diminuiu para 65.5% em 1999 (ver Grá-
fico 2a), ou seja, uma diminuição de 12.2
pontos percentuais ao longo de cinco anos.
O saldo primário tem registado excedentes
desde 1996, mais do que compensando o
diferencial desfavorável do crescimento em
relação à taxa de juro desde 1997 (ver Gráfi-
co 2b). Em 1998 e 1999, registaram-se signifi-
cativos excedentes primários de 8.0% e 7.4%
do PIB. O padrão observado no início da
década de 90 revela os efeitos determinantes
da forte deterioração da conjuntura macroe-
conómica e dos acontecimentos excepcio-
nais sobre o rácio da dívida, especialmente
quando não existe um excedente primário
suficiente para compensar esses factores. O
ajustamento orçamental firme efectuado nos
últimos anos contribuiu para inverter uma
parte considerável do anterior aumento do
rácio da dívida.

A percentagem da dívida de curto prazo di-
minuiu face aos níveis elevados registados no
início da década de 90, para 19% em 1999,
tornando os saldos orçamentais menos sen-
síveis a alterações das taxas de juro. Para
além disso, a percentagem da dívida denomi-
nada em moeda estrangeira caiu para 23% em
1999, apesar dos saldos orçamentais perma-
necerem, em princípio, sensíveis a variações
cambiais.

Durante a década de 90, em termos de resul-
tados, pôde ser observado um padrão de
forte deterioração inicial e, posteriormente,
uma melhoria do rácio do saldo orçamental em
relação ao PIB. Depois de ter sido registada
uma posição excedentária de 4.0% em 1990,
surgiu um défice em 1991, o qual aumentou
acentuadamente para um valor máximo de
11.9% do PIB em 1993; posteriormente, o
défice voltou a diminuir ano após ano, tendo
sido registado um excedente de 1.9% do PIB
em 1998. O rácio do excedente em percen-
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tagem do PIB manteve-se constante em 1999
(ver Gráfico 3a). Como é ilustrado em maior
detalhe no Gráfico 3b, que apresenta as alte-
rações registadas nos défices, os factores cí-
clicos contribuíram substancialmente para o
aumento do défice até 1993, assim como para
a sua redução nos dois anos seguintes. Em
1998, os factores cíclicos desempenharam um
papel moderado na melhoria do saldo orça-
mental, mas aumentaram para cerca de 1 pon-
to percentual do PIB em 1999, de acordo
com as estimativas da Comissão Europeia. As
melhorias não cíclicas anuais entre 1.5 e
5.3 pontos percentuais registadas durante o
período entre 1995 e 1998 reflectem larga-
mente uma alteração duradoura e “estrutu-
ral” para políticas orçamentais mais equili-
bradas e uma diversidade de medidas com
efeitos temporários. Os dados disponíveis su-
gerem que as medidas com um efeito tempo-
rário melhoraram o saldo orçamental em
0.9% do PIB em 1998, mas não deram qual-
quer contributo em 1999.

Passando à análise das tendências de outros
indicadores orçamentais, pode ver-se através
do Gráfico 4 que o rácio da despesa pública
total em relação ao PIB aumentou significativa-
mente entre 1990 e 1993 para 70% do PIB,
associado à queda absoluta do PIB em ter-
mos reais. Em particular, as transferências
correntes aumentaram fortemente, reflectin-
do o acentuado aumento dos pagamentos res-
peitantes ao desemprego e a outras rubricas
da Segurança Social; para além disso, todas as
outras grandes rubricas da despesa também
registaram uma subida em percentagem do
PIB (ver Quadro 7). Depois de 1993, o rácio
da despesa total decresceu rapidamente, em
consequência de uma redução em todas as
principais categorias da despesa à excepção
das despesas com juros, as quais começaram
a diminuir em relação ao PIB só depois de
1996. Em 1999, o rácio da despesa voltou a
diminuir para 58.5%, ou seja, um nível prati-
camente igual ao registado em 1990. Dado
este padrão e considerando que as despesas
com juros aumentaram em paralelo com o
maior rácio da dívida durante a primeira me-
tade da década de 90, e que as despesas de
capital foram relativamente baixas a partir de

1994, a continuação da tendência descenden-
te da despesa total em percentagem do PIB
parecia exigir, em especial, que as transferên-
cias correntes – que, não obstante, se encon-
tram ligeiramente abaixo do nível observado
em 1990, tendo continuado a descer em per-
centagem do PIB em 1999 – fossem alvo de
maior atenção. As receitas públicas correntes
em relação ao PIB, que registaram uma desci-
da tendencial até 1994, voltaram a registar
um valor máximo em 1998 e caíram margi-
nalmente em 1999. Apesar da queda recente,
actualmente encontram-se num nível prejudi-
cial ao crescimento económico.

De acordo com a estratégia da política orça-
mental a médio prazo da Suécia, como apre-
sentado na última actualização do Programa
de Convergência para 1999 a 2002, datado
de Novembro de 1999, prevê-se que a situa-
ção das finanças das administrações públicas
continue a ser excedentária em 2000 e o
rácio da dívida atinja um nível inferior a 60%
em 2000, voltando a descer posteriormente.
O plano orçamental para 2000 está de acor-
do com o Programa de Convergência. O go-
verno sueco anunciou o objectivo de médio
prazo para alcançar um excedente de 2% do
PIB durante o ciclo económico, através do
controlo firme do crescimento da despesa.
Esses objectivos relativos ao excedente orça-
mental têm em consideração reduções fiscais
significativas previstas para o período até
2002. As autoridades orçamentais anuncia-
ram igualmente a sua intenção de deixar
actuar os estabilizadores automáticos caso o
crescimento se venha a desviar das projec-
ções do orçamento apresentadas no Progra-
ma de Convergência Actualizado da Suécia.
Contudo, uma vez que os pressupostos do
crescimento para 2001 e 2002 são muito cau-
telosos, baseando-se na taxa de crescimento
a longo prazo da economia, os riscos descen-
dentes são muito limitados. O indicador da
orientação orçamental calculado pelas auto-
ridades suecas revela um abrandamento da
orientação dada à política orçamental em
1999 e 2000, passando a haver maior restriti-
vidade em 2001 e uma orientação neutra em
2002. Estes resultados devem ser vistos no
contexto de um crescimento acima da ten-
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dência da economia sueca. Se os saldos orça-
mentais corresponderem às previsões do Pro-
grama de Convergência Actualizado da Sué-
cia para 1999 a 2002, a Suécia deverá cumprir
o objectivo de médio prazo do Pacto de Es-
tabilidade e Crescimento que consiste em
alcançar uma posição orçamental próxima do
equilíbrio ou excedentária, de acordo com a
avaliação efectuada pela Comissão Europeia,
confirmada pelo Conselho ECOFIN.

Relativamente à trajectória potencial futura
do rácio da dívida, os cálculos são apresenta-
dos de acordo com o Relatório de Conver-
gência de 1998. Partindo do pressuposto que
os saldos orçamentais e os rácios da dívida
previstos pela Comissão Europeia para 2000
são alcançados, a manutenção dos rácios do
saldo global e primário em relação ao PIB em
2000 em 1.9% e 7.4% reduzirá o rácio da
dívida em relação ao PIB para um valor infe-
rior a 60% em 2001 (ver Gráfico 5). A evolu-
ção prevista para a Suécia sublinha os benefí-
cios da posição excedentária alcançada em
1998, a qual, segundo as previsões, deverá
ser mantida no futuro próximo, por reduzir
rapidamente o rácio da dívida. No entanto,
deve ser igualmente salientada a necessidade
que a Suécia tem de manter saldos orçamen-
tais sólidos. Como no passado, os
choques inesperados podem aumentar subs-
tancialmente o rácio da dívida. Para além dis-
so, como é ilustrado no Quadro 8, espera-se
um acentuado envelhecimento da população
a partir de cerca de 2010. Dessa forma, a
despesa pública com pensões deverá aumen-
tar em percentagem do PIB, se as políticas de
benefícios se mantiverem inalteradas. A Sué-
cia dispõe de um sistema de pensões parcial-
mente capitalizado, mas é basicamente um sis-
tema do tipo reforma por repartição
(pay-as-you-go). O sistema público de pensões
está a ser gradualmente complementado por
um sistema mais sólido ligado ao crescimen-
to económico e às variações demográficas,
que reduzirá a pressão sobre as finanças pú-
blicas. A parte capitalizada do sistema de pen-
sões investe actualmente uma grande per-
centagem do excedente em títulos de dívida
pública, reduzindo assim a dívida bruta con-
solidada das administrações públicas. Em con-

sequência, qualquer alteração nesta política
de investimento introduzirá uma medida de
incerteza quanto à trajectória futura do rácio
da dívida bruta. A tendência demográfica
durante as próximas décadas terá um efeito
negativo nos actuais excedentes do sistema
de pensões, tornando essenciais a introdução
de melhorias nas outras componentes do sal-
do orçamental das administrações públicas.
O encargo global com o envelhecimento da
população será aliviado se as finanças públi-
cas tiverem criado um espaço de manobra
suficiente antes de ter início o período em
que a situação demográfica irá piorar.

2.3 Evolução cambial

Durante o período de referência de Abril de
1998 a Março de 2000, a coroa sueca não
participou no MTC nem no MTC II (ver Qua-
dro 9a). A política monetária sueca está orien-
tada para o objectivo primordial de estabili-
dade de preços, através de um objectivo
explícito para a inflação de 2% do IPC, com
um regime de taxas de câmbio flexíveis. Du-
rante o período de referência, a coroa sueca
foi inicialmente transaccionada num nível mais
fraco do que o das suas taxas de câmbio
bilaterais médias em Abril de 1998 face à
maioria das outras moedas da UE, taxas que
são utilizadas como referência para efeitos
ilustrativos na ausência de taxas centrais (ver
Gráfico 6 e Quadro 9a). No segundo semes-
tre de 1998, a coroa sueca depreciou-se signi-
ficativamente, em cerca de 8%, medida com
base nas taxas de câmbio diárias, face à maio-
ria das moedas do MTC, no contexto da
turbulência do mercado mundial causada pela
crise dos mercados emergentes em Agosto
de 1998. Após a introdução do euro em
Janeiro de 1999, a coroa sueca apreciou-se
14.4% face ao euro ao longo de 1999 e até
ao final de Março de 2000. Este fortaleci-
mento reflecte o retorno à normalidade, após
a crise global no Outono de 1998, e um
desempenho económico da Suécia mais forte
do que o previsto. Durante a maior parte de
1998, a volatilidade da taxa de câmbio da
coroa sueca face às moedas do MTC, medida
com base em desvios padrão anualizados das
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variações percentuais diárias, manteve-se em
aproximadamente 5%, tendo aumentado para
um valor superior a 12%, numa base trimes-
tral no último trimestre de 1998, e permane-
ceu num nível elevado até ao fim do primeiro
trimestre de 1999. Desde então, a volatilida-
de da coroa sueca face ao euro, na maior
parte das vezes, tem oscilado entre 3% e 6%
e, no primeiro trimestre de 2000, situava-se
abaixo da média para o período de referência
actual (ver Quadro 9b). Os diferenciais de
taxa de juro de curto prazo face à média
ponderada das taxas interbancárias de oferta
de depósitos da área do euro estreitaram-se
significativamente em 1998 e no primeiro tri-
mestre de 1999, antes de voltarem a subir
ligeiramente em meados de 1999 para cerca
de 0.5 pontos percentuais acima da média da
área do euro no primeiro trimestre de 2000
(ver Quadro 9b).

Num contexto a mais longo prazo, os níveis
actuais da taxa de câmbio da coroa sueca
face às outras moedas da UE, quando medi-
dos em termos de taxas de câmbio efectivas
reais, são ligeiramente mais fracos do que os
valores médios históricos e os valores mé-
dios de 1987 (ver Quadro 10). Relativamente
a outros desenvolvimentos externos, a Sué-
cia tem mantido um excedente significativo
da balança corrente desde 1994 apesar das
responsabilidades líquidas sobre o exterior
relativamente elevadas (ver Quadro 11). É
ainda de recordar que a Suécia é uma peque-
na economia aberta com um rácio do comér-
cio externo em relação ao PIB de 43.7% para
as exportações e 38% para as importações e
uma percentagem do comércio intra-UE de
56% para as exportações e 67.8% para as
importações em 1998, de acordo com os
dados mais recentes disponíveis para 1999.

2.4 Evolução das taxas de juro de longo
prazo

Durante o período de referência de Abril de
1999 a Março de 2000, as taxas de juro de
longo prazo na Suécia situaram-se, em média,
em 5.4%, ou seja, bastante abaixo do valor de
referência relativo ao critério das taxas de

juro de 7.2%, definido como a média das
taxas de juro de longo prazo dos três países
com melhores resultados em termos de esta-
bilidade de preços mais 2 pontos percen-
tuais. As taxas de juro de longo prazo na
Suécia já se situavam bastante abaixo do va-
lor de referência em 1998 e no conjunto de
1999 (ver Quadro 12).

À excepção de 1994, as taxas de juro de
longo prazo registaram uma tendência des-
cendente entre o início da década de 90 e o
início de 1999, ocasião em que as taxas de
rendibilidade das obrigações da área do euro
atingiram os níveis mais baixos observados
nos últimos 50 anos (ver Gráfico 7a). Poste-
riormente, as taxas de rendibilidade das obri-
gações suecas começaram a aumentar, em
geral, de acordo com as taxas de juro de
longo prazo na área do euro. Este aumento
das taxas de rendibilidade de longo prazo
suecas reflecte a influência da subida das
taxas de rendibilidade internacionais assim
como a melhoria gradual das perspectivas
económicas na Suécia. Desde o início da dé-
cada de 90 até cerca de 1998, as taxas de
rendibilidade das obrigações de longo prazo
suecas convergiram tendencialmente para as
taxas dos países da UE com as taxas de ren-
dibilidade das obrigações mais baixas. Duran-
te 1998 e 1999, o diferencial manteve-se re-
lativamente estável em níveis próximos de
0.5%, enquanto nos últimos meses o diferen-
cial voltou a reduzir-se (ver Gráfico 7b). Os
principais factores subjacentes à tendência de
convergência observada foram taxas de infla-
ção comparativamente baixas e a melhoria
das finanças públicas do país. Contudo, o di-
ferencial de taxa de juro mostrou uma ten-
dência para um ligeiro aumento durante
períodos de turbulência financeira a nível
mundial, tal como por exemplo, durante a
crise dos mercados emergentes no segundo
semestre de 1998. Para além disso, o enfra-
quecimento da coroa sueca tem estado tipi-
camente associado ao aumento do diferencial
de taxa de juro.
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2.5 Conclusão

Durante o período de referência, a Suécia
registou uma taxa de inflação homóloga mé-
dia medida pelo IHPC de 0.8%, ou seja, bas-
tante abaixo do valor de referência estipula-
do no Tratado. A Suécia entrou num período
de elevado crescimento nos últimos anos,
devido principalmente à procura interna; em
simultâneo, a orientação dada à política orça-
mental tornou-se mais neutra, resultando
num rápido desaparecimento do desvio do
produto. O desaparecimento do desvio do
produto, bem como outros índices de preços
relevantes, apontam para um aumento da
pressão ascendente sobre os preços e cus-
tos. Numa análise prospectiva, as previsões
indicam que a inflação será de cerca de 1.5%
em 2000 e cerca de 2% em 2001. O nível das
taxas de juro de longo prazo situou-se em
5.4%, isto é, abaixo do respectivo valor de
referência.

A Suécia não participa no MTC II, é um Estado-
-membro que beneficia de uma derrogação
e não dispõe de uma cláusula que lhe permita
decidir não participar na Terceira Fase da
UEM. Nos termos do Tratado, a Suécia tem
que adoptar o euro, o que implica que tem
que se esforçar por cumprir todos os critéri-
os de convergência, incluindo o critério rela-
tivo às taxas de câmbio. Durante o período
de referência, a coroa sueca foi inicialmente
transaccionada num nível mais fraco do que o
das suas taxas de câmbio bilaterais médias
em Abril de 1998 face à maioria das outras
moedas da UE, taxas que são utilizadas como
referência para efeitos ilustrativos na ausên-
cia de taxas centrais. A coroa sueca, tendo
registado uma depreciação significativa no se-
gundo semestre de 1998 na sequência da tur-
bulência do mercado mundial causada pela
crise nos mercado emergentes em Agosto de

1998, apreciou-se 14.4% face ao euro duran-
te 1999 e até Março de 2000. Este fortaleci-
mento reflecte o retorno à normalidade após
a crise mundial no Outono de 1998 e um
desempenho económico da Suécia mais forte
do que o previsto.

Em 1999, a Suécia registou um excedente
orçamental de 1.9% do PIB, cumprindo assim
o valor de referência de 3% e, segundo as
previsões, deverá ser registado um exceden-
te de 2.4% do PIB em 2000. O rácio da dívida
em relação ao PIB é superior ao valor de
referência de 60%. Depois de ter atingido um
valor máximo em 1994, o rácio desceu 12.2
pontos percentuais para 65.5% em 1999. Re-
lativamente à sustentabilidade da evolução or-
çamental, existem perspectivas de uma dimi-
nuição do rácio da dívida para 61.3% em 2000.
Considerando as tendências do rácio do sal-
do orçamental nos últimos anos, a Suécia
deverá cumprir o objectivo de médio prazo
do Pacto de Estabilidade e Crescimento que
consiste em alcançar uma posição orçamen-
tal próxima do equilíbrio ou excedentária, de
acordo com a avaliação efectuada pela Co-
missão Europeia, confirmada pelo Conselho
ECOFIN.

No que respeita aos outros factores, o rácio
do défice não tem excedido o rácio do inves-
timento público em relação ao PIB desde
1997. Acresce ainda que a Suécia registou
excedentes da balança corrente, mantendo a
posição das responsabilidades líquidas sobre
o exterior. Em relação ao envelhecimento da
população, a Suécia beneficia de um sistema
de pensões parcialmente capitalizado, o qual
está a ser gradualmente complementado por
um novo sistema que reduzirá as pressões
sobre as finanças públicas.
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1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 Abr. 1999
Jan. Fev. Mar. a Mar. 2000

Inflação medida
pelo IHPC 1)    0.8 1.8 1.0 0.6 1.0 1.4 1.4 0.8

Valor de referência 2)    2.5 2.7 2.2 2.1 . . . 2.4

Média da área
do euro 3)    2.2 1.6 1.1 1.1 1.9 2.0 2.1 1.4

Fonte: Eurostat.
1) Note-se que, a partir de Janeiro de 2000, a cobertura do IHPC foi alargada e adicionalmente harmonizada. Ver o anexo

estatístico, para mais pormenores.
2) Os cálculos para o período de Abril de 1999 a Março de 2000 são baseados na média aritmética não ponderada das taxas de

variação homólogas em percentagem da Suécia, Áustria e França mais 1.5 pontos percentuais.
3) A média da área do euro é incluída apenas a título informativo.

Quadro 1
Suécia: Inflação medida pelo IHPC
(taxas de variação homólogas (%))

Gráfico 1
Suécia: Evolução dos preços
(taxas de variação homólogas (%))

Fontes: Dados nacionais e Eurostat.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Medidas de inflação
Índice harmonizado de preços
no consumidor (IHPC) - - - - - - 0.8 1.8 1.0 0.6
Índice de preços no consumidor (IPC) 10.4 9.7 2.6 4.7 2.3 2.8 0.8 0.9 0.4 0.3
IPC excluindo variações nos
impostos indirectos líquidos 1) 7.5 5.7 3.4 4.0 2.4 1.9 0.5 - - -
Deflator do consumo privado 2) 9.9 10.3 2.2 5.7 2.8 2.9 1.4 2.2 1.0 0.7
Deflator do PIB 2) 8.9 7.6 1.0 2.6 2.4 3.5 1.4 1.2 1.3 0.5
Preços no produtor 3) 4.2 2.4 -0.2 2.0 4.2 8.0 0.7 1.1 -0.4 0.1

Indicadores relacionados
Crescimento do PIB em termos reais 2) 1.4 -1.1 -1.4 -2.2 4.1 3.7 1.1 2.0 3.0 3.8
Desvio do produto (pontos percentuais) 3.6 1.3 -1.4 -4.8 -2.5 -0.6 -1.2 -1.5 -1.2 0.0
Taxa de desemprego (%) 4) 1.7 3.1 5.6 9.1 9.4 8.8 9.6 9.9 8.3 7.2
Custos unitários do trabalho,
conjunto da economia 2) 10.6 6.4 0.4 1.9 -0.1 0.5 5.1 0.4 1.6 0.1
Remuneração por trabalhador,
conjunto da economia 2) 11.3 6.8 4.0 4.4 4.8 2.8 6.8 3.0 3.3 1.5
Produtividade do trabalho,
conjunto da economia 2) 0.6 0.4 3.5 2.5 4.9 2.3 1.7 2.6 1.7 1.4
Deflator dos preços das importações - 0.7 -2.2 13.3 4.0 5.7 -4.2 1.4 -0.3 1.3
Apreciação cambial 5) -1.3 -0.5 1.4 -19.2 -1.4 -0.5 9.8 -3.7 -1.2 -2.2
Agregado monetário largo (M4N) 9.1 9.9 1.3 7.0 4.5 -1.3 10.0 4.2 3.5 6.8
Preços das acções 6) -31.1 5.4 -0.5 53.7 4.8 18.0 38.4 24.8 10.5 65.9
Preços da habitação 7) 11.8 6.9 -9.4 -11.1 4.9 0.0 0.8 6.6 9.5 9.4

Fontes: Dados nacionais, excepto IHPC, preços no produtor, crescimento do PIB em termos reais e taxa de desemprego (Eurostat),
desvio do produto (Comissão Europeia) e taxa de câmbio (BPI).
1) Estimativas nacionais.
2) Antes de 1994, definição nacional; dados do SEC 95 após aquela data.
3) Indústria transformadora, vendas internas.
4) Definição do Eurostat.
5) Taxa de câmbio efectiva nominal face a 26 países industrializados. Nota: um sinal positivo (negativo) indica uma apreciação

(depreciação).
6) Fim de período.
7) Preços de imóveis destinados à habitação, habitação ocupada pelo proprietário.

Quadro 2
Suécia: Medidas de inflação e indicadores relacionados
(taxas de variação homólogas (%), salvo indicação em contrário)
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1999 1999 2000 2000 2000
Nov. Dez. Jan. Fev. Mar.

Índice Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC)

Taxa de variação homóloga (%) 0.8   1.2   1.0   1.4   1.4

Variação na média dos últimos 3 meses em relação
aos 3 meses anteriores, taxa anualizada, corrigida
de sazonalidade 1.2   1.4   1.1   1.7   1.7

Variação na média dos últimos 6 meses em relação
aos 6 meses anteriores, taxa anualizada, corrigida
de sazonalidade 1.0   1.1   1.2   1.3   1.4

Fontes: Eurostat e cálculos do BCE.

2000 2001

Comissão Europeia (Primavera de 2000), IHPC   1.6   2.0

OCDE (Dezembro de 1999), deflator do consumo privado   1.4   1.8

FMI (Maio de 2000), IPC   1.4   1.8

(b) Previsões da inflação

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000), OCDE e FMI.

Quadro 3
Suécia: Tendências recentes e previsões da inflação
(taxas de variação homólogas (%), salvo indicação em contrário)

(a) Tendências recentes do Índice Harmonizado de Preços no Consumidor
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1998  1999 2000  1)

Excedente (+) / défice (-) das administrações públicas 1.9 1.9 2.4

Valor de referência -3.0 -3.0 -3.0

Excedente (+) / défice (-), líquido de despesas em investimento público 2) 4.6 4.6 4.9

Dívida bruta das administrações públicas 72.4 65.5 61.3

Valor de referência 60.0 60.0 60.0

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
1) Previsão da Comissão Europeia.
2) Um sinal negativo indica que o défice público é superior às despesas em investimento.

Quadro 4
Suécia: Situação financeira das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Gráfico 2
Suécia: Dívida bruta das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
Nota: No Gráfico 2(b), os valores negativos indicam um contributo do respectivo factor para uma redução do rácio da dívida,
enquanto os valores positivos indicam um contributo para o seu aumento.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Dívida total
(em percentagem do PIB)   42.1 51.2 64.8 75.1 77.7 76.6 76.0 75.0 72.4 65.5

Composição por moeda (% do total)
Moeda nacional      .      .      .      . 68.6 70.0 69.9 71.3 73.3 77.3
Moedas estrangeiras      .      .      .      . 31.4 30.0 30.1 28.7 26.7 22.7

Moedas estrangeiras
participantes      .      .      .      .      .      .      .      .      .      .
Moedas estrangeiras não
participantes      .      .      .      .      .      .      .      .      .      .

Detida por nacionais (% do total)      .      .      .      . 54.5 56.2 54.0 53.0 52.3 .

Prazo médio      .      .      .      .      .      .      .      .      .      .

Composição por prazos 1) (% do total)
Curto prazo (< 1 ano)      .      .      .      . 32.4 24.4 23.2 19.4 20.4 18.5
Médio e longo prazo (> 1 ano)      .      .      .      . 67.6 75.6 76.8 80.6 79.6 81.5

Fontes: SEBC, 1999, excepto para a dívida total (Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000)). Dados de fim de ano.
Nota: As diferenças nos totais devem-se a arredondamentos.
1) Prazo inicial.

Quadro 5
Suécia: Dívida bruta das administrações públicas – aspectos estruturais

Gráfico 3
Suécia: Excedente (+) / défice (-) das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Fonte: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000).
Nota: No Gráfico 3(b), os valores negativos indicam um contributo para um aumento dos défices, enquanto os valores positivos
indicam um contributo para a sua redução.
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Quadro 6
Suécia: Ajustamento défice-dívida das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Gráfico 4
Suécia: Receitas e despesas das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Fonte: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000).
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despesas totais receitas correntes totais

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Variação na dívida das administrações públicas 4.2 1.4 1.3 0.5 -3.8 -0.6

Excedente (+) / défice (-) das administrações públicas -7.9 -3.4 -2.0 1.9 1.9 2.4

Ajustamento défice-dívida -3.7 -2.0 -0.7 2.3 -1.9 1.8

Aquisições (+) / vendas (-) de activos financeiros -0.5 -2.0 0.2 2.8 -0.8 .

Moeda e depósitos 1.1 -1.6 -0.3 0.0 0.0 .

Empréstimos e títulos, excepto acções -1.8 0.7 1.2 1.6 -0.9 .

Acções e outros títulos -0.3 -0.2 -0.9 1.0 0.3 .

Privatizações -0.4 0.0 -0.8 -0.7 0.0 .

Injecções de títulos -0.1 -0.3 0.0 0.0 0.0 .

Outras 0.2 0.1 -0.2 1.7 0.3 .

Outros activos financeiros 0.5 -0.9 0.3 0.2 -0.2 .

Variações na avaliação da dívida das administrações
públicas -2.1 1.2 0.0 0.6 0.0 .

Mais valias (-) / menos valias (+) de detenções
cambiais . . . 0.1 -0.4 .

Outros efeitos de avaliação 1) . . . 0.5 0.4 .

Outras variações na dívida das administrações
públicas 2) -1.1 -1.1 -0.9 -1.1 -1.3 .

Fontes: SEBC, excepto excedente/défice das administrações públicas e ajustamento défice-dívida (Comissão Europeia (previsões da
Primavera de 2000)).
1) Inclui a diferença entre a avaliação nominal e de mercado da dívida das administrações públicas na emissão.
2) Transacções em outras contas a pagar (responsabilidades das administrações públicas) e reclassificações sectoriais. Esta

rubrica pode também abranger certos casos de assunção da dívida.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Receitas correntes totais 62.7 59.5 58.8 58.1 56.4 56.7 59.3 59.1 60.6 60.4
Impostos directos 22.6 19.2 19.8 19.9 19.7 20.2 21.6 21.8 22.6 22.4
Impostos indirectos 16.6 17.1 15.7 15.1 14.4 13.7 14.3 14.8 15.5 17.0
Contribuições para a Segurança
Social 15.0 14.9 14.3 15.0 15.0 15.3 16.3 16.1 16.1 15.1
Outras receitas correntes 8.4 8.2 9.0 7.9 7.2 7.3 6.9 6.2 6.2 5.7

Despesa total 58.6 60.6 66.3 70.0 67.3 64.6 62.6 61.1 58.7 58.5
Transferências correntes 25.1 26.8 29.9 30.0 29.2 27.3 25.6 24.5 24.0 23.2
Juros a pagar 4.8 5.0 5.2 6.1 6.6 7.1 7.1 6.9 6.2 5.5
Consumo público 26.4 26.3 27.0 28.4 27.4 26.3 27.1 26.7 26.7 27.0
Despesas de capital líquidas 2.3 2.5 4.2 5.6 4.0 3.8 2.9 3.0 1.8 2.8

Excedente (+) ou défice (-) 4.0 -1.1 -7.5 -11.9 -10.8 -7.9 -3.4 -2.0 1.9 1.9

Saldo primário 8.9 3.9 -2.3 -5.8 -4.2 -0.8 3.7 4.8 8.0 7.4

Excedente (+) ou défice (-),
líquido de despesas em investimento
público 1) 6.4 1.1 -4.9 -8.7 -7.3 -4.5 -0.3 0.6 4.6 4.6

Fonte: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000). As diferenças nos totais devem-se a arredondamentos.
1) Um sinal negativo indica que o défice público é superior às despesas em investimento.

Quadro 7
Suécia: Situação orçamental das administrações públicas
(em percentagem do PIB)

Gráfico 5
Suécia: Rácios da dívida futuros potenciais sob diferentes pressupostos para os rácios
do saldo orçamental
(em percentagem do PIB)

Fontes: Comissão Europeia (previsões da Primavera de 2000) e cálculos do BCE.
Nota: Os três cenários pressupõem que o rácio da dívida em 2000 corresponde às previsões de 61.3% do PIB e que o saldo global de
2.4% do PIB ou o saldo primário de 7.1% do PIB em 2000 permanecem constantes no período considerado (em percentagem do PIB)
ou, em alternativa, que o orçamento se mantém equilibrado a partir de 2001. Os pressupostos subjacentes são uma taxa de
crescimento tendencial do PIB em termos reais de 2.8% em 2000, de acordo com as estimativas da Comissão Europeia; uma taxa de
inflação de 2%; e, no cenário de um saldo primário constante, uma taxa de juro nominal de 6%. Considera-se que os ajustamentos
dívida-défice são iguais a zero.
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saldo global constante  saldo primário constante orçamento equilibrado

1990 2000 2010 2020 2030

Rácio de dependência da terceira idade
(população com idade igual ou superior a 65 anos
em % da população com idade compreendida entre
15 e 64 anos) 27.6  26.9 29.1 35.6  39.4

Fonte: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Banco Mundial, Washington, D. C.

Quadro 8
Suécia: Projecções do rácio de dependência da terceira idade
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Média dos três meses 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
terminados em Jun. Set. Dez. Mar. Jun. Set. Dez. Mar.

Volatilidade da taxa
de câmbio 1) 5.2 8.1 12.4 7.2 5.1 4.5 5.5 5.7

Diferenciais de taxa de juro
de curto prazo 2) 0.5 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 0.5

Participação no mecanismo de taxas de câmbio (MTC) Não
Desvalorização da taxa central bilateral a pedido do próprio país Não

Desvios ascendentes máximos e mínimos 1) Desvio Desvio
ascendente máximo descendente máximo

1 de Abril de 1998 a 31 de Dezembro de 1998 (moedas do MTC): 2)

Franco belga 0.4 -12.6

Coroa dinamarquesa 0.4 -12.9

Marco alemão 0.4 -12.6

Peseta espanhola 0.5 -12.5

Franco francês 0.4 -12.6

Libra irlandesa 0.4 -11.5

Lira italiana 0.5 -12.4

Florim holandês 0.4 -12.4

Xelim austríaco 0.4 -12.6

Escudo português 0.4 -12.5

Marca finlandesa 0.4 -12.3

Moedas não participantes no MTC:

Dracma grego 0.5 -16.8

Libra esterlina 4.2 -3.2

 4 de Janeiro de 1999 a 31 de Março de 2000 (moedas do MTC II): 3)

euro 8.3 -1.5

Apenas a título informativo:

Coroa dinamarquesa 8.3 -1.4

Dracma grego 11.2 -1.1

Libra esterlina 0.9 -9.0

(b) Principais indicadores de pressão cambial sobre a coroa sueca

Fontes: Dados nacionais e cálculos do BCE.
1) Desvio padrão mensal anualizado das variações percentuais diárias da taxa de câmbio face ao marco alemão para 1998 e face

ao euro a partir de 4 de Janeiro de 1999, em percentagens.
2) Diferencial das taxas de juro interbancárias a três meses face à média ponderada das taxas de juro da oferta de depósitos

interbancários da área do euro, em pontos percentuais.

Quadro 9
(a) Suécia: Estabilidade cambial

Fontes: BPI e cálculos do BCE.
Nota: O MTC II substituiu o MTC desde o início de 1999.
1) Dados diários segundo a frequência da actividade, média móvel de dez dias.
2) Desvios ascendentes (+) e descendentes (-) máximos a partir de Abril de 1998 nas taxas de câmbio bilaterais face às moedas

apresentadas (em %).
3) Desvios ascendentes (+) e descendentes (-) máximos a partir de Janeiro de 1999 nas taxas de câmbio bilaterais face às moedas

apresentadas (em %).



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  2000 57

Gráfico 6a
Coroa sueca: Taxas de câmbio bilaterais em 1998
(dados diários; média de Abril de 1998=100; 1 de Abril  de 1998 a 31 de Dezembro de 1998)

Fonte: BPI.

Gráfico 6b
Coroa sueca: Taxa de câmbio face ao euro de Janeiro de 1999 a Março de 2000
(dados diários; 4 de Janeiro de 1999 a 31 de Março de 2000)

Fonte: BCE.
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Média Média Média
1974-99 1989-99 1987

Taxas de câmbio efectivas reais:

Baseadas nos custos salariais unitários (total da economia) -6.6 -2.0 0.9
Baseadas no deflator do consumo privado -6.7 -5.1 -3.4
Baseadas no deflator do PIB -12.8 -6.8 -9.0
Baseadas no deflator das exportações de bens e serviços -12.2 -5.8 -10.4

Por memória:

Taxa de câmbio efectiva nominal -20.5 -5.4 -15.7

Fontes: Comissão Europeia e cálculos do BCE.
Nota: Um sinal positivo (negativo) indica uma apreciação (depreciação).

Quadro 10
Coroa sueca: Medidas da taxa de câmbio efectiva real face aos Estados-membros
da UE
(dados trimestrais; desvios percentuais; T4 de 1999 em comparação com diferentes períodos de referência)

Gráfico 6c
Coroa sueca: Taxa de câmbio face ao ECU/euro de Abril de 1998 a Março de 2000
(dados diários; 1 de Abril de 1998 a 31 de Março de 2000)

Fontes: BPI e BCE.
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Bal. corrente mais bal. de capital -2.8 -1.9 -3.4 -2.1 0.4 2.0 2.7 2.9 3.4 1.9

Disp. (+) ou resp. (-) líquid. s/ o exterior n.d. n.d. -36.8 -43.8 -42.1 -33.5 -39.3 -42.6 -39.2 -34.0

Exportações de bens e serviços 29.6 27.9 27.9 32.2 35.8 39.6 39.1 42.5 43.9 43.7

Importações de bens e serviços 29.6 26.4 26.3 28.6 31.6 33.7 32.3 35.8 37.5 38.0

Exportações intra-UE (apenas bens) 1) 62.0 62.0 68.4 64.6 58.6 59.6 57.1 55.6 56.0 -

Importações intra-UE (apenas bens) 1) 62.9 63.1 69.4 68.6 64.8 68.6 68.5 67.7 67.8 -

Fontes: Eurostat (balança corrente mais balança de capital, exportações e importações de bens e serviços, 1990-97, exportações e
importações intra-UE), dados nacionais (exportações e importações de bens e serviços, balança corrente, 1998-99, disponibilidades
e responsabilidades sobre o exterior) e cálculos do BCE.
1) Em percentagem do total das exportações e importações.

Quadro 11
Suécia: Evolução externa
(em percentagem do PIB)

1998 1999 2000 2000 2000 Abr. 1999 a
Jan. Fev. Mar. Mar. 2000

Taxa de juro de longo prazo 5.0 5.0 6.0 5.9 5.5 5.4

Valor de referência 6.6 6.8 - - - 7.2

Média da área do euro 4.7 4.6 5.7 5.7 5.5 5.0

Fonte: Comissão Europeia.
Nota: O valor de referência baseia-se nos três Estados-membros com melhores resultados em termos de estabilidade de preços
(Áustria, França e Suécia no período de Abril de 1999 a Março de 2000) mais 2 pontos percentuais. A média da área do euro é
incluída apenas a título informativo.

Quadro 12
Suécia: Taxas de juro de longo prazo
(percentagens)
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Gráfico 7
(a) Suécia: Taxa de juro de longo prazo
(médias mensais em percentagens)

(b) Suécia: Diferenciais de taxa de juro de longo prazo e de inflação medida pelo IPC
face aos Estados-membros da UE com as taxas de juro de longo prazo mais baixas 1)

(médias mensais em percentagens)

Fontes: Taxas de juro: Comissão Europeia (nos casos em que estas não se encontram disponíveis, foram utilizados os dados mais
comparáveis); os dados do IPC são dados nacionais não harmonizados.
1) Inclui a Áustria, França, Alemanha, Luxemburgo e Países Baixos.
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O presente anexo contém informações so-
bre a metodologia estatística relativa aos in-
dicadores de convergência e pormenores
sobre a harmonização efectuada nessas esta-
tísticas.

Preços no consumidor

O Protocolo N.º 21 relativo aos critérios de
convergência a que se refere o artigo 121.º
do Tratado que institui a Comunidade Euro-
peia (o “Tratado”) estipula que a convergên-
cia dos preços seja medida com base no Índi-
ce de Preços no Consumidor, numa base
comparável, tomando em consideração as di-
ferenças nas definições nacionais. Embora as
actuais estatísticas de preços no consumidor
nos diversos Estados-membros se baseiem,
em geral, em princípios semelhantes, existem
diferenças consideráveis a nível de porme-
nor, que afectam a comparabilidade dos re-
sultados nacionais.

O trabalho conceptual relativo à harmoniza-
ção dos Índices de Preços no  Consumidor é
efectuado pela Comissão Europeia (Eurostat)
em estreita colaboração com os Institutos
Nacionais de Estatísticas (INE). O BCE, como
um dos seus principais utilizadores e à seme-
lhança do seu antecessor, o IME, tem estado
estreitamente  envolvido neste trabalho. Em
Outubro de 1995, o Conselho da UE adop-
tou um Regulamento relativo aos Índices Har-
monizados de Preços no Consumidor (IHPC),
que constitui o quadro de referência para
posteriores medidas detalhadas de harmoni-
zação.

Os primeiros IHPC foram publicados pelo
Eurostat, em 1997. As medidas de harmoni-
zação introduzidas para os IHPC têm sido
baseadas em diversos Regulamentos da Co-
missão Europeia e do Conselho da UE. Os
IHPC utilizam uma cobertura comum, em ter-
mos de rubricas, território e população in-
cluídos (três questões que muito contribuem
para as diferenças entre os Índices de Preços
no Consumidor nacionais). Foram estabeleci-

dos padrões comuns adicionais em diversas
áreas (o tratamento de novos bens e servi-
ços, por exemplo). Algumas destas normas
comuns são padrões mínimos para os quais
se esperam desenvolvimentos adicionais nos
próximos anos.

Em conformidade com dois Regulamentos do
Conselho da UE, adoptados em Julho de 1998,
a cobertura dos IHPC tem sido mais alargada
e harmonizada em todos os Estados-
-membros, com efeitos a partir de Janeiro de
2000. As taxas de inflação homólogas, de Ja-
neiro a Março de 2000,  reflectem apenas
parcialmente esta alteração, dado que a
mudança na cobertura foi introduzida em
Janeiro de 2000 e, em geral, não foi efectuada
qualquer revisão dos dados para 1999 ou
para períodos anteriores.

O IHPC para a Grécia foi também revisto
para 1999, de modo a reflectir a actualização
dos ponderadores de despesas relativos a
1998 e o total do consumo interno. A revi-
são dos padrões de ponderação do índice a
partir de 1999 teve um efeito descendente
de cerca de 0.2 pontos percentuais na taxa
de inflação anual em 1999, por comparação
com 1998.

No presente Relatório são utilizados IHPC
para medir a convergência dos preços. Além
disso, o IHPC que abrange a área do euro no
seu conjunto constitui a principal medida dos
preços no consumidor para a política mone-
tária única do BCE, a partir de Janeiro de
1999.

Finanças públicas

O Protocolo N.º 20 sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos, anexo ao Tra-
tado, e um Regulamento do Conselho da UE,
de Novembro de 1993, com as alterações
que lhe foram introduzidas em Fevereiro de
2000, definem “administrações públicas”, “ex-
cedente/défice”, “pagamento de juros”, “in-
vestimento”, “dívida” e “produto interno bru-

Anexo:  Metodologia estatística relativa aos indicadores de convergência
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to (PIB)”, fazendo referência ao Sistema  Eu-
ropeu de Contas (SEC). Enquanto o SEC,
segunda edição, foi o padrão estatístico para
o primeiro Relatório de Convergência, a par-
tir de 2000 o procedimento relativo aos défi-
ces excessivos deverá basear-se no novo Sis-
tema Europeu de Contas de 1995 (SEC 95),
como estipulado num Regulamento do Con-
selho. O SEC 95 é compatível com outros
padrões internacionais, como o Sistema de
Contas Nacionais de 1993 (SCN 1993).

“Administrações públicas” compreendem
administração central, administração estatal
(em Estados-membros com estrutura fede-
ral), administração regional ou local e fundos
da segurança social. Não inclui empresas pú-
blicas, devendo por isso ser diferenciado de
uma definição mais alargada de sector público.

“Excedente/défice das administrações públi-
cas” corresponde ao financiamento líquido/
/endividamento líquido. É a diferença entre as
receitas e as despesas das administrações pú-
blicas. “Dívida pública” é o montante total da
dívida global bruta, em valor nominal, de acor-
do com a classificação do SEC 95 para as
rubricas moeda e depósitos, títulos excluin-
do acções e derivados financeiros (títulos,
outros títulos de dívida e obrigações do Esta-
do, por exemplo) e empréstimos. A dívida
pública não abrange derivados financeiros, tais
como swaps, créditos comerciais e outras res-
ponsabilidades que não se encontrem repre-
sentadas por um documento financeiro, tais
como o pagamento antecipado de impostos
em excesso, nem inclui passivos eventuais,
tais como garantias do Estado e compromis-
sos relativos a pensões. Apesar da dívida pú-
blica ser um conceito bruto, no sentido em
que as disponibilidades não são deduzidas das
responsabilidades, é consolidado dentro
do sector público e não inclui, portanto, a
dívida pública detida por outras entidades pú-
blicas.

As definições de défice público e de dívida
pública implicam que as variações da dívida
pública por liquidar, no final de um período
de dois anos consecutivos, podem diferir
substancialmente da dimensão do défice pú-

blico no ano em análise. Por exemplo, a dívi-
da pública pode ser reduzida utilizando recei-
tas provenientes das privatizações de empre-
sas públicas ou através da venda de outros
activos financeiros sem qualquer impacto
(imediato) no défice público. Inversamente, o
défice público pode ser reduzido através da
substituição de transferências pagáveis
por empréstimos concedidos pelo governo
ou da participação do governo em
empresas públicas, sem qualquer impacto ime-
diato na dívida pública. A explicação da dife-
rença entre o défice e a variação na dívida
pública, o “ajustamento défice-dívida”, tam-
bém é importante na avaliação da qualidade
estatística dos dados divulgados.

O “produto interno bruto (PIB)” utilizado
para compilar os rácios do défice e da dívida
é o PIB do SEC 95.

Desde o início de 1994, os Estados-membros
da UE comunicam à Comissão Europeia da-
dos relativos ao défice e à dívida pública,
pelo menos duas vezes por ano. O Tratado
confere responsabilidade à Comissão Euro-
peia, no que respeita ao fornecimento dos
dados estatísticos que serão utilizados no
procedimento relativo aos défices excessi-
vos. Neste contexto, o Serviço de Estatísti-
cas da Comissão Europeia (Eurostat) é res-
ponsável por assegurar a compatibilidade dos
dados estatísticos reportados de acordo com
o SEC. O Manual on Government Deficit and
Debt, divulgado no início de 2000, após apro-
vação pelo Comité de Estatísticas Monetá-
rias, Financeiras e da Balança de Pagamentos,
fornece uma explicação detalhada da aplica-
ção do SEC 95. O referido Comité é consti-
tuído por representantes dos BCN e dos
INE dos Estados-membros.

Taxas de câmbio

As taxas de câmbio das moedas dos
Estados-membros em análise face ao euro
são taxas de referência diárias registadas pelo
BCE às 14h 15m (hora do BCE) (na sequên-
cia dos procedimentos diários de concerta-
ção entre os bancos centrais). Estas taxas de
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câmbio de referência são divulgadas na pági-
na do BCE na Internet e estão ainda disponí-
veis através de fornecedores de informação
de mercado por via electrónica. As taxas de
câmbio face ao ECU são taxas oficiais diárias
publicadas no Jornal Oficial das Comunidades
Europeias. As taxas cruzadas entre moedas
europeias utilizadas no presente Relatório são
derivadas das taxas de câmbio do euro/ECU.
As taxas de câmbio efectivas nominais e
reais, a que o Relatório se refere, são basea-
das em séries calculadas pela Comissão Euro-
peia.

Taxas de juro de longo prazo

O Protocolo N.º 21 relativo aos critérios de
convergência, a que se refere o artigo 121.º
do Tratado, estipula que a convergência das
taxas de juro seja avaliada com base em obri-
gações públicas a longo prazo ou outros títu-
los semelhantes, observadas ao longo de um
ano antes da avaliação, tomando em conside-
ração as diferenças nas definições nacionais.

Apesar de o artigo 5.º do Protocolo N.º 21
atribuir à Comissão Europeia a responsabili-
dade pelo fornecimento de dados estatísticos
para a aplicação do Protocolo, o IME colabo-
rou na definição de estatísticas representati-
vas da taxa de juro de longo prazo, dada a
sua experiência na matéria, e na recolha de
dados dos bancos centrais para a sua poste-
rior transmissão à Comissão Europeia. O
BCE continuou a colaboração do IME.

Apesar da metodologia para o cálculo das
taxas de rendibilidade das obrigações ser se-
melhante em todos os Estados-membros,
existiam diferenças consideráveis nas estatís-
ticas de taxas de juro de longo prazo, no que
respeita à escolha dos títulos, às fórmulas de
rendibilidade utilizadas, aos prazos escolhi-
dos, ao tratamento da tributação e aos ajus-
tamentos dos efeitos de cupão. A finalidade
do exercício de harmonização efectuado pelo
IME consistia em fazer recomendações, em
especial em relação a essas escolhas, sufi-
cientemente gerais para acomodar diferenças
nos mercados nacionais, mas suficientemente

flexíveis para permitir a evolução desses mer-
cados, sem impedir a comparabilidade dos
dados.

Segundo os princípios de harmonização, o
emissor de obrigações deve ser a administra-
ção central, com títulos de cupão fixo com
um prazo próximo de dez anos, e a rendibili-
dade deve ser bruta de impostos. Para asse-
gurar que a profundidade do mercado seja
tomada em consideração e que nenhum pré-
mio de liquidez seja transmitido à rendibilida-
de, os títulos representativos devem ser es-
colhidos com base na sua elevada liquidez.
Esta escolha é da responsabilidade dos
Estados-membros. Desde o final de Dezem-
bro de 1997, onze países têm utilizado uma
obrigação de referência e quatro uma amos-
tra de obrigações, tomando a liquidez do mer-
cado a dez anos como factor determinante.
As obrigações com uma “característica espe-
cial” (opção incluída e cupão zero, por exem-
plo) encontram-se excluídas da avaliação. A
selecção de obrigações de elevada liquidez é
também vista como um meio indirecto eficaz
de minimizar os efeitos de valores de cupão
diferentes. Por último, foi escolhida uma fór-
mula uniforme, entre os padrões internacio-
nais existentes, nomeadamente a fórmula 6.3,
“fórmulas para a rendibilidade e outros cál-
culos”, da Associação do Mercado de Valo-
res Mobiliários Internacional (International Se-
curities Market Association). Nos casos em que
existe mais de uma obrigação na amostra, a
liquidez das obrigações seleccionadas acon-
selha a utilização de uma média simples das
rendibilidades para produzir a taxa represen-
tativa. O objectivo destas alterações era des-
tacar medidas estatísticas da durabilidade re-
gistada de convergência. Tal como referido, a
produção de taxas de juro de longo prazo
representativas harmonizadas tem sido exe-
cutada pelos bancos centrais, sendo utiliza-
dos no presente Relatório dados integral-
mente harmonizados.
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Outros factores

O último parágrafo do n.º 1 do artigo 121.º
do Tratado estabelece que os relatórios da
Comissão Europeia e do BCE, para além dos
quatro critérios principais, devem ter igual-
mente em conta a evolução do ECU, os re-
sultados da integração dos mercados, o nível
e a evolução da balança corrente e uma análi-
se da evolução dos custos unitários do traba-
lho e de outros índices de preços.

Enquanto em relação aos quatro critérios
principais, o Protocolo N.º 21 descreve com
maior pormenor os dados a serem utilizados
e estipula que a Comissão Europeia fornece-
rá os dados que serão utilizados na avaliação
do cumprimento desses critérios, não é feita
referência, no referido Protocolo, a esses
“outros factores”.

Relativamente à balança de pagamentos e às
disponibilidades e responsabilidades líquidas
sobre o exterior, os dados utilizados são
compilados pelo respectivo banco central na-
cional, de acordo com a 5.ª edição do Manual

da Balança de Pagamentos do FMI, para anos
recentes (1997 a 1999 para a Grécia, e 1998
e 1999 para a Suécia). Os anos anteriores
foram compilados pela Comissão Europeia
(Eurostat), de acordo com padrões anterio-
res (4.ª edição do Manual da Balança de Paga-
mentos do FMI) e aproximações.

Os dados dos custos unitários do trabalho e
os deflatores das contas nacionais são calcu-
lados através de dados fornecidos de acordo
com o SEC 95. Os índices dos preços da
produção são baseados em definições que
dão resultados largamente comparáveis en-
tre os Estados-membros e se referem às ven-
das internas do sector da indústria transfor-
madora.

Data limite

A data de fecho da informação estatística
incluída neste Relatório de Convergência
foi 14 de Abril de 2000, com excepção dos
IHPC publicados pela Comissão Europeia
(Eurostat) em 18 de Abril de 2000.



Capítulo III

C o m p a t i b i l i d a d e  d a  l e g i s l a ç ã o
n a c i o n a l

c o m  o  T r a t a d o
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1 Introdução

1.1 Observações gerais

Em conformidade com o disposto no n.º 2 do
artigo 122.º do Tratado1 , em conjugação com
o disposto no n.º 1 do artigo 121.º, o BCE
(bem como a Comissão Europeia) deve apre-
sentar relatórios, pelo menos de dois em
dois anos, sobre, nomeadamente, a compati-
bilidade da legislação nacional de cada Estado-
-membro que beneficia de uma derrogação,
incluindo os estatutos do respectivo banco
central nacional (BCN), com o disposto nos
artigos 108º e 109.º do Tratado e nos Estatu-
tos do SEBC2  (no presente relatório designa-
da igualmente por “convergência legal”). À
luz destas disposições do Tratado, o BCE
examinou a situação legal na Grécia e na
Suécia e as medidas legislativas tomadas e/ou
a tomar por estes Estados-membros, tendo
em vista alcançar a compatibilidade da res-
pectiva legislação nacional com o Tratado e
os Estatutos do SEBC. Os resultados dessa
análise são apresentados abaixo.

O presente relatório tem por base os ante-
riores relatórios do IME sobre convergência
legal: em particular, o Relatório de Conver-
gência de Março de 1998, mas também os
relatórios de 1995 e 1996 sobre os “Progres-
sos realizados no sentido da convergência” e
a actualização legal datada de Outubro de
1997. Por motivos de celeridade, o conteúdo
do presente capítulo é deliberadamente con-
densado; o exame da compatibilidade da
legislação nacional toma como ponto de par-
tida as observações efectuadas no Relatório
de Convergência do IME de 1998, e considera
as alterações legislativas introduzidas, ou em
processo de introdução, na Grécia e na Sué-
cia. Desta forma, para maior clareza, o texto
que se segue deverá ser analisado em conju-
gação com as partes relevantes dos anterio-
res relatórios do IME sobre convergência
legal nos Estados-membros da UE e, em par-
ticular, o Relatório de Convergência do IME
de 1998.

1.2 Dinamarca e Reino Unido

Este Relatório abrange apenas a Grécia e a
Suécia, uma vez que a Dinamarca e o Reino
Unido são Estados-membros com um estatuto
especial.

O Protocolo N.º 26 do Tratado, relativo a
certas disposições respeitantes à Dinamarca,
estabelece que o Governo dinamarquês noti-
ficará o Conselho da sua posição relativa à
participação na Terceira Fase da UEM, antes
de o Conselho proceder à avaliação nos ter-
mos do n.º 2 do artigo 121.º do Tratado. A
Dinamarca já notificou o Conselho de que
não participará na Terceira Fase da UEM, o
que, nos termos do disposto no artigo 2.º do
Protocolo N.º 26, significa que a Dinamarca é
tratada como um Estado-membro que bene-
ficia de uma derrogação. As implicações des-
te facto foram apresentadas na Decisão dos
Chefes de Estado ou de Governo tomada na
cimeira de Edimburgo, realizada a 11 e 12 de
Dezembro de 1992. A Decisão estabelece
que a Dinamarca conserva os poderes de que
dispõe em matéria de política monetária de
acordo com as leis e regulamentos nacionais,
incluindo os poderes do Danmarks National-
bank na área da política monetária. Como o
artigo 108.º do Tratado, em conformidade
com o n.º 3 do artigo 122.º do Tratado, se
aplica à Dinamarca, o Danmarks Nationalbank
tem que cumprir os requisitos relativos à
independência do banco central. O Relatório
de Convergência do IME de 1998 concluiu
que este requisito tinha sido cumprido, posi-
ção que não se alterou. Enquanto a Dinamar-
ca não comunicar a sua intenção de adoptar
a moeda única, não será necessário regular a
integração legal do Banco Central da Dina-
marca ou adaptar outra legislação.

Nos termos do Protocolo N.º 25 do Tratado
relativo a certas disposições relacionadas com

1 Salvo indicação em contrário, as referências ao Tratado e aos
Estatutos do SEBC respeitam ao Tratado que institui a
Comunidade Europeia (com as alterações que lhe foram
introduzidas pelo Tratado de Amesterdão) e aos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais.

2 Ver nota 1.
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o Reino Unido da Grã-Bretanha e Irlanda do
Norte, o Reino Unido não será obrigado a
passar para a Terceira Fase da UEM, a menos
que notifique o Conselho de que tenciona
fazê-lo. De acordo com a notificação enviada
pelo Reino Unido ao Conselho no dia 30 de
Outubro de 1997 de que não tencionava
adoptar a moeda única em 1 de Janeiro de
1999 (situação que não se alterou), determi-

2 Âmbito da adaptação

rações aos Estatutos do Sveriges Riksbank, des-
tinadas a assegurar a sua independência,
aguardavam ainda promulgação pelo Parla-
mento, prevendo-se a sua entrada em vigor
apenas a partir de 1 de Janeiro de 1999. O
IME concluiu também que, caso as alterações
entrassem em vigor tal como foram apresen-
tadas ao IME num procedimento de consulta
ao abrigo do artigo 117.º do Tratado, não
subsistiriam quaisquer incompatibilidades na
área da independência do banco central. Uma
revisão da situação actual (ver Secção 5.2
abaixo) mostra que, embora se tenham veri-
ficado modificações menores, praticamente
apenas relacionadas com a apresentação, as
alterações entraram de facto em vigor no dia
1 de Janeiro de 1999, não se verificando,
portanto, quaisquer incompatibilidades na
área da independência do banco central. As-
sim, o presente Relatório não reproduzirá as
características da independência do banco
central descritas em pormenor no Relatório
de Convergência do IME de 1998 ao qual
poderá ser feita referência.

2.3 “Compatibilidade” versus
“harmonização”

O artigo 109.º do Tratado requer que a legis-
lação nacional seja “compatível” com o Tra-
tado e os Estatutos do SEBC. O termo “com-
patível” significa que o Tratado não exige a
“harmonização” dos estatutos dos BCN, nem
entre si, nem com os Estatutos do SEBC.
Podem continuar a existir particularidades
nacionais. De facto, o artigo 14.º - 4 dos
Estatutos do SEBC permite aos BCN desem-

nadas disposições do Tratado (incluindo os
artigos 108.º e 109.º) e dos Estatutos do
SEBC não se aplicam ao Reino Unido. Nestes
termos, não existe actualmente nenhum re-
quisito legal para assegurar a compatibilidade
da legislação nacional (incluindo os Estatutos
do Bank of England) com o Tratado e os
Estatutos do SEBC.

2.1 Áreas objecto de adaptação

Com o objectivo de identificar as áreas onde
é necessária a adaptação da legislação nacio-
nal, é feita uma distinção entre:

– a independência dos BCN (ver, em espe-
cial, o artigo 108.º do Tratado e os artigos
7.º e 14.º - 2 dos Estatutos do SEBC);

– a integração legal dos BCN no SEBC (ver,
em especial, os artigos 12.º - 1 e 14.º - 3
dos Estatutos do SEBC); e

– outra legislação para além dos estatutos
dos BCN.

2.2 Independência dos bancos centrais

O Relatório de Convergência do IME de 1998
analisou em pormenor a independência dos
bancos centrais. Salientou, nomeadamente,
que as incompatibilidades nesta área deve-
riam ser efectivamente eliminadas o mais tar-
dar até à data da instituição do SEBC (ou
seja, 1 de Junho de 1998), implicando que as
alterações respectivas não só tinham que ser
adoptadas, como tinham também de estar
em vigor nessa data. Quanto à Grécia, o IME
concluiu que este requisito tinha sido cum-
prido, não se verificando incompatibilidades
na área da independência do banco central.
Uma revisão da situação actual (ver Secção
5.1 abaixo) mostra que esta situação não se
alterou. Relativamente à Suécia, o IME salien-
tou que os requisitos acima mencionados não
tinham sido cumpridos, uma vez que as alte-
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penhar outras funções além das referidas nos
Estatutos do SEBC, desde que estas não in-
terfiram com os objectivos e atribuições do
SEBC. As disposições que permitem essas
funções adicionais são um exemplo claro de
circunstâncias em que podem continuar a
existir diferenças entre os estatutos dos
BCN. Pelo contrário, o termo “compatível”
implica que a legislação nacional e os estatu-
tos dos BCN devem ser adaptados a fim de
eliminar as incompatibilidades com o Tratado
e os Estatutos do SEBC e assegurar o grau
necessário de integração dos BCN no SEBC.
Em particular, embora possam subsistir espe-
cificidades nacionais, todas as disposições que
violem a independência de um BCN, tal como
se encontra definida no Tratado, e afectem o
seu papel como parte integrante do SEBC,
têm que ser modificadas. Nos termos do Tra-
tado e dos Estatutos do SEBC, é necessário
eliminar da legislação nacional as incompati-
bilidades com o Tratado e os Estatutos do
SEBC. Nem a supremacia do Tratado e dos
Estatutos do SEBC sobre a legislação nacio-
nal, nem a natureza da incompatibilidade, afec-
tam esta obrigação.

A obrigação mencionada no artigo 109.º do
Tratado apenas abrange as incompatibilida-
des com as disposições do Tratado e dos
Estatutos do SEBC. Assim, este Relatório não
refere, por exemplo, as necessárias adapta-
ções das legislações nacionais relacionadas
com a introdução do euro decorrentes de
Regulamentos do Conselho da UE sobre esta
matéria, tal como a substituição das notas e
moedas nacionais por notas e moedas de euro
e os respectivos aspectos legais.3 Porém, a le-
gislação nacional incompatível com a legislação
Comunitária derivada ou com a legislação do
BCE terá, naturalmente, que ser compatibiliza-
da com a referida legislação derivada. Este re-
quisito geral decorre da jurisprudência do Tri-
bunal de Justiça das Comunidades Europeias.

Por último, o Tratado e os Estatutos do SEBC
não especificam a forma de adaptação da legis-
lação nacional, o que pode ser alcançado atra-
vés de referências ao Tratado e aos Estatutos
do SEBC, pela incorporação das respectivas dis-
posições, pela simples eliminação das incompa-
tibilidades ou através da combinação destes mé-
todos.

3 Integração legal dos BCN no SEBC

O artigo 14.º - 3 dos Estatutos do SEBC
estabelece, nomeadamente, que os BCN ple-
nos participantes constituem parte integran-
te do SEBC, devendo actuar em conformida-
de com as orientações e instruções do BCE.
As disposições da legislação nacional (em es-
pecial dos estatutos dos BCN) que impedis-
sem a execução das atribuições relacionadas
com o SEBC ou o cumprimento das decisões
tomadas pelo BCE seriam incompatíveis com
o bom funcionamento do SEBC. Por conse-
guinte, são necessárias adaptações na legisla-
ção nacional e nos estatutos dos BCN, para
assegurar a compatibilidade com o Tratado e
os Estatutos do SEBC. A fim de cumprir o
disposto no artigo 109.º do Tratado, tiveram
que ser realizados procedimentos legislativos
nacionais, por forma a assegurar a compatibi-
lidade da legislação nacional na data da insti-
tuição do SEBC. Porém, estes requisitos
estatutários relativos à integração legal dos

BCN no SEBC só necessitam de entrar em
vigor no momento da integração total do
BCN no SEBC, isto é, no caso de um Estado-
membro que beneficie de uma derrogação,
na data em que adoptar a moeda única. As
principais áreas de atenção são aquelas cujas
disposições estatutárias podem constituir um
obstáculo para que um BCN cumpra os re-
quisitos do SEBC, que impeçam um governa-
dor de desempenhar as suas funções como
membro do Conselho do BCE ou quando as
disposições estatutárias não respeitem as
prerrogativas do BCE. Mais abaixo, é feita
uma distinção entre as áreas que se encon-
tram normalmente consagradas nos estatu-
tos dos BCN: objectivos estatutários, atri-

3 Ver Regulamento do Conselho (CE) n.º 1103/97, de 17 de
Junho de 1997, sobre algumas disposições relacionadas com
a introdução do euro e o Regulamento do Conselho (CE)
n.º 974/98, de 3 de Maio de 1998, sobre a introdução do euro.
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buições, instrumentos, organização e disposi-
ções financeiras.

3.1 Objectivos estatutários

A plena integração dos BCN no SEBC implica
que os seus objectivos estatutários (primários
e secundários) sejam compatíveis com os
objectivos do SEBC, nos termos do disposto
no artigo 2.º dos Estatutos do SEBC. Esta
disposição significa, nomeadamente, que de-
vem ser adaptados os objectivos estatutários
de “cariz nacional” – por exemplo, os refe-
rentes à obrigação de condução da política
monetária no quadro da política económica
global do Estado-membro em questão.

3.2 Atribuições

As atribuições dos BCN dos Estados-mem-
bros plenos participantes são predominante-
mente determinadas pelo seu estatuto como
parte integrante do SEBC e, por conseguinte,
pelo Tratado e pelos Estatutos do SEBC. Em
cumprimento do disposto no artigo 109.º do
Tratado, as disposições dos estatutos dos
BCN respeitantes às atribuições devem ser
comparadas com as disposições relevantes
do Tratado e dos Estatutos do SEBC4  e as
incompatibilidades devem ser eliminadas. Tal
aplica-se a todas as disposições que, após a
adopção do euro e a integração no SEBC,
constituam um impedimento à execução das
atribuições relacionadas com o SEBC e, em
especial, às disposições que não observem as
competências do BCE estipuladas no Capítu-
lo IV dos Estatutos do SEBC.

3.3 Instrumentos

Os estatutos dos BCN contêm naturalmente
disposições sobre os instrumentos de políti-
ca monetária. Igualmente neste caso, as dis-
posições nacionais sobre os referidos instru-
mentos devem ser comparadas com as
disposições correspondentes do Tratado e
dos Estatutos do SEBC. As incompatibilida-
des devem ser eliminadas por forma a cum-

prir as disposições do artigo 109.º do Trata-
do.

3.4 Organização

Além da proibição de dar, receber ou solici-
tar instruções, tal como se encontra estipula-
do no artigo 108.º do Tratado, não devem
existir mecanismos nos estatutos dos BCN
que vinculem o comportamento de voto do
governador no Conselho do BCE, no qual o
mesmo deve actuar na qualidade independen-
te de membro do Conselho do BCE, ou que
impeçam os órgãos de decisão de um BCN
de cumprir as regras adoptadas a nível do
BCE.

3.5 Disposições financeiras

As disposições financeiras dos Estatutos do
SEBC, que podem ter uma importância espe-
cial no que respeita à identificação de incom-
patibilidades nos estatutos dos BCN, podem
dividir-se em regras sobre contas,5 audito-
ria,6 subscrição de capital,7 transferência de
activos de reserva8  e rendimento monetá-
rio.9 Estas regras implicam que um BNC tem
que estar em condições de cumprir as res-
pectivas obrigações, previstas nos artigos re-
levantes do Tratado e dos Estatutos do SEBC.

3.6 Diversos

Além das questões acima mencionadas, po-
dem existir outras áreas onde seja necessá-
rio proceder à adaptação dos estatutos dos
BCN. Por exemplo, a obrigação de segredo
profissional para o pessoal do BCE e dos
BCN, tal como se encontra previsto no arti-
go 38.º dos Estatutos do SEBC, pode também
afectar disposições similares dos estatutos
dos BCN.

4 Em particular, os artigos 105.º e 106.º do Tratado e os arti-
gos 3.º a 6.º dos Estatutos do SEBC.

5 Artigo 26.º dos Estatutos do SEBC.
6 Artigo 27.º dos Estatutos do SEBC.
7 Artigo 28.º dos Estatutos do SEBC.
8 Artigo 30.º dos Estatutos do SEBC.
9 Artigo 32.º dos Estatutos do SEBC.



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  200070

4 Outra legislação para além dos estatutos dos BCN

A convergência legal, que tem carácter obriga-
tório em conformidade com o disposto no arti-
go 109.º do Tratado, incluída no capítulo intitu-
lado “A política monetária”, aplica-se às áreas
da legislação que são afectadas pela plena parti-
cipação de um Estado-membro na Terceira Fase
da UEM e que seriam incompatíveis com o
Tratado e os Estatutos do SEBC se permane-
cessem inalteradas. A avaliação efectuada pelo
BCE nesta área incide em especial sobre as leis
que têm impacto no cumprimento, por parte
dos BCN, das atribuições cometidas ao SEBC, e
sobre leis em matéria monetária. De novo, por
forma a cumprir o disposto no artigo 109.º do
Tratado, foi necessário realizar procedimentos
legislativos nacionais de modo a assegurar a
compatibilidade da legislação nacional na data
da instituição do SEBC. Porém, quaisquer in-
compatibilidades terão que ser efectivamente
eliminadas até à data em que o Estado-membro
adoptar o euro. A legislação relevante que deve
ser adaptada respeita, especialmente, às seguin-
tes áreas.

4.1 Notas

As leis e outras disposições legais dos Estados-
-membros que atribuem o direito exclusivo de
emitir notas aos respectivos BCN devem reco-
nhecer ao Conselho do BCE o direito exclusivo
de autorizar a emissão de notas, tal como esti-
pulado no n.º 1 do arti-go 106.º do Tratado e
repetido no artigo 16.º dos Estatutos do SEBC.
Além disso, as disposições que permitem aos
governos exercer influência sobre questões
como, por exemplo, denominações, produção,
volume e retirada de circulação de notas devem
reconhecer os poderes do BCE no que respeita
às notas de euro, tal como previsto nos artigos
do Tratado e dos Estatutos do SEBC acima
referidos.

4.2 Moeda metálica

Os Estados-membros poderão ter leis sobre
emissão, produção e distribuição de moedas
metálicas. Os governos ou, mais especifica-

mente, os Ministros das Finanças podem ter
o direito exclusivo de cunhar moeda, en-
quanto os BCN podem estar envolvidos na
sua distribuição. Em alguns casos, o direito
de imprimir notas e cunhar moedas pode
coexistir no mesmo BCN. Independentemen-
te da divisão de responsabilidades nesta ma-
téria entre os governos e os BCN, as disposi-
ções legais respectivas têm que reconhecer o
poder do BCE para aprovar o volume de
emissão de moeda metálica.

4.3 Gestão de reservas externas

Uma das principais atribuições do SEBC con-
siste na detenção e gestão das reservas cam-
biais oficiais dos Estados-membros (terceiro
travessão do n.º 2 do artigo 105.º do Trata-
do). Os Estados-membros que não transferi-
rem as suas reservas cambiais oficiais para os
respectivos BCN não cumprem este requisi-
to do Tratado (à excepção dos saldos de
tesouraria em divisas, que os governos dos
Estados-membros podem manter ao abrigo
do n.º 3 do artigo 105.º do Tratado). Além
disso, o direito de terceiros – por exemplo,
do governo ou do parlamento – de exercer
influência sobre decisões de um BCN no que
respeita à gestão das reservas cambiais ofici-
ais (terceiro travessão do n.º 2 do arti-
go 105.º do Tratado) não estaria em confor-
midade com o Tratado. Além disso, os BCN
devem transferir para o BCE activos de re-
serva em proporção da respectiva participa-
ção no capital subscrito do BCE. Tal significa
que não poderão existir obstáculos estatutá-
rios que impeçam os BCN de transferir os
seus activos de reservas externas para o BCE.

4.4 Política cambial

A legislação nacional dos Estados-membros
com uma derrogação pode prever que o go-
verno seja responsável pela política cambial
desse Estado-membro, desempenhando o res-
pectivo BCN um papel consultivo e/ou exe-
cutivo. Porém, as disposições estatutárias de-
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vem reflectir o facto de a responsabilidade
pela política cambial na área do euro ter sido
transferida para o nível da Comunidade, de
acordo com o disposto no artigo 111.º do
Tratado, o qual comete a responsabilidade
pela política cambial ao Conselho da EU, em
estreita colaboração com o BCE.

4.5 Diversos

Existem muitas outras áreas nas quais a legis-
lação pode ter um impacto no cumprimento
por parte dos BCN das atribuições relacio-
nadas com o SEBC. Por exemplo, os Estados-
-membros são livres de enquadrar o respecti-

vo BCN no direito público ou privado, mas
as disposições respeitantes ao estatuto legal
de um BCN – no último caso, por exemplo,
o Direito das Sociedades – não podem violar
os requisitos do Tratado e dos Estatutos do
SEBC relativos à plena participação na Ter-
ceira Fase da UEM. Além disso, o regime de
confidencialidade do SEBC encontra-se regu-
lamentado no artigo 38.º dos Estatutos do
SEBC. A supremacia das leis e das regras
Comunitárias adoptadas no seu âmbito signi-
fica que a legislação nacional respeitante ao
acesso de terceiros a documentos públicos
não pode dar lugar a violações do regime de
confidencialidade do SEBC.

5 Avaliação dos países

A descrição feita anteriormente das áreas que
se revestem de particular importância relati-
vamente à adaptação dos estatutos dos BCN
e de outra legislação, tendo em vista os re-
quisitos do Tratado e dos Estatutos do SEBC
sobre a plena participação na Terceira Fase
da UEM, pode constituir uma base para a
avaliação da situação na Grécia e na Suécia
no que se refere a esta matéria.

5.1 Grécia

5.1.1 Introdução

Os Estatutos do Banco da Grécia foram alte-
rados a fim de serem compatíveis com os
requisitos do Tratado e dos Estatutos do
SEBC, tendo em vista a Terceira Fase da UEM,
introduzidos pela Lei N.º 2548, de 12 de
Dezembro de 1997, publicada no Diário Ofi-
cial do Governo de 19 de Dezembro de 1997.
A Lei N.º 2548/97 foi incorporada nos Esta-
tutos do Banco, através de uma decisão to-
mada na Reunião Extraordinária de Accionis-
tas do Banco realizada em 22 de Dezembro
de 1997. Nos termos do artigo 7.º dos Esta-
tutos do Banco, esta decisão foi posterior-
mente ratificada pelo Parlamento, através da
Lei N.º 2609/1998, publicada no Diário Ofi-

cial do Governo em 11 de Maio de 1998. O
IME concluiu no Relatório de Convergência
de Março de 1998 que, com a adopção e
entrada em vigor da Lei N.º 2548/1997, os
Estatutos do Banco da Grécia não continham
outras incompatibilidades com os requisitos
do Tratado e dos Estatutos do SEBC, no que
se referia à independência do banco central.
A Lei considerava tanto o período durante o
qual o Banco da Grécia não constituía parte
integrante do SEBC, como a situação em que
a Grécia já terá adoptado o euro. No entanto,
o IME concluiu também existirem ainda duas
imperfeições nos Estatutos do Banco da Gré-
cia, tal como incluídos entretanto na Lei
N.º 2609/1998 (ver acima), que ainda tinham
que ser objecto de adaptação antes da Gré-
cia adoptar o euro. Algumas das disposições
da Lei tornar-se-ão obsoletas com a adopção
do euro pela Grécia. Esta situação aplica-se
às seguintes disposições:

• O n.º 4 do artigo 2.º relativo à participa-
ção do banco em organismos económicos
e monetários internacionais, que não refere
o poder de aprovação do BCE;

• O n.º 4 do artigo 7.º relativo à constitui-
ção de reservas mínimas e penalizações
em caso de não cumprimento das mesmas,



Re la tó r i o  de  Conve rgênc i a  do  BCE  •  200072

que não reconhece os poderes do BCE
nesta matéria.

5.1.2 Integração legal no SEBC

Na sequência das conclusões do Relatório de
Convergência do IME de 1998, os Estatutos
do Banco da Grécia foram alterados em
25 de Abril de 2000, por forma a cumprir os
requisitos do Tratado e dos Estatutos do
SEBC para a plena integração legal do Banco
da Grécia no SEBC. Em 24 de Março de
2000, o Banco da Grécia apresentou ao BCE
um projecto de proposta para consulta ao
abrigo do segundo travessão do n.º 4 do
artigo 105.º do Tratado, repetido no segundo
travessão, da alínea a) do artigo 4.º dos Esta-
tutos do SEBC. Em 12 de Abril de 2000, o
Banco da Grécia apresentou ao BCE altera-
ções ao projecto de proposta referido, a fim
de serem incluídas no procedimento de con-
sulta. Este projecto pretendia alterar os Esta-
tutos do Banco da Grécia. Em 26 de Abril de
2000, o Banco da Grécia confirmou que a
Assembleia Geral de Accionistas tinha apro-
vado as alterações aos Estatutos na sua reu-
nião de 25 de Abril de 2000. Os novos Esta-
tutos do Banco da Grécia terão (como no
caso da Lei N.º 2548/1997; ver parágrafo 5.1.1
acima) que ser novamente ratificadas pelo
Parlamento através de uma lei. Prevê-se que
os novos Estatutos do Banco da Grécia sejam
ratificadas pelo Parlamento grego logo após
o dia 25 de Abril de 2000 e publicadas no
Diário Oficial do Governo muito antes do dia
31 de Dezembro de 2000. A data prevista para
a sua entrada em vigor é 1 de Janeiro de 2001.

As alterações aos Estatutos do Banco da Gré-
cia têm como objectivo eliminar as duas im-
perfeições acima mencionadas, bem como
regularizar a integração legal do Banco da
Grécia no Eurosistema. A imperfeição no
n.º 4 do artigo 2.º é corrigida no artigo 2.º, últi-
mo travessão, dos novos Estatutos, através
de um reconhecimento explícito do facto de,
nos termos do n.º 2 do artigo 6.º dos Estatu-
tos do SEBC, a participação em instituições
monetárias internacionais ficar sujeita à apro-
vação do BCE. A imperfeição no n.º 4 do

artigo 7.º é corrigida na alínea (2) do n.º 21
do artigo 55.º dos novos Estatutos, os quais
reconhecem explicitamente que, após a adop-
ção do euro pela Grécia, a competência para
impor reservas mínimas e outras questões
relacionadas caberá exclusivamente ao qua-
dro regulamentar do SEBC.

Além disso, as alterações aos Estatutos co-
brem também outras questões de relevo para
o Banco da Grécia e actualizam as disposi-
ções fundamentais dos seus Estatutos, tendo
em vista a plena participação do Banco da
Grécia no SEBC. Em primeiro lugar, as alte-
rações aos Estatutos salientam o futuro esta-
tuto do Banco da Grécia como parte inte-
grante do SEBC, reconhecendo que todas as
atribuições no âmbito do SEBC são desem-
penhadas em conformidade com as disposi-
ções dos Estatutos do SEBC. Em segundo
lugar, as alterações melhoraram o estatuto
legal das garantias aceites pelo Banco da Gré-
cia, na qualidade de banco central, em seu
nome ou em nome de outros BCN ou do
BCE, uma vez que codificam as disposições
que estabelecem as prerrogativas no estabe-
lecimento e realização de garantias aceites
pelo Banco da Grécia.

O BCE nota que, após a adopção da Lei
N.º 2609/1998, a Lei N.º 2548/1997 se tor-
nou obsoleta, no que se refere à existência
de disposições incompatíveis com os Estatu-
tos alterados, tal como actualmente incluí-
dos na Lei N.º 2609/1998. Embora, nos ter-
mos do princípio “lex posterior derogat priori”
e ao abrigo do artigo 28.º da Constituição
grega, a Lei N.º 2609/1998 (tal como altera-
da no futuro) prevaleça em relação à Lei N.º
2548/1997, o BCE salienta que o artigo 109.º
do Tratado requer, no entanto, por motivos
de clareza e certeza legal, a eliminação de
disposições obsoletas. O BCE foi informado
pelo Banco da Grécia que as autoridades le-
gislativas gregas tencionam fazê-lo na Lei que
ratifica os novos Estatutos do Banco da Gré-
cia, sobre a qual o BCE foi já consultado, ao
abrigo do segundo travessão do n.º 4 do
artigo 105.º do Tratado, repetido no segun-
do travessão da alínea a) do artigo 4.º dos
Estatutos do SEBC. Neste contexto, o BCE
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nota que, na sua opinião, os procedimentos
legislativos para revogar as disposições rele-
vantes da Lei N.º 2548/1997 deverão ser rea-
lizados com urgência.

Assumindo que os novos Estatutos do Banco
da Grécia serão ratificados pelo Parlamento
e que entrarão em vigor atempadamente, na
forma que revestiam quando foram apresen-
tados ao BCE no procedimento de consulta
acima mencionado, e assumindo que a Lei
n.º 2548/1997 será adaptada em conformida-
de (o que, na opinião do BCE, deverá ser
realizado com urgência), não subsistirão ou-
tras imperfeições nos Estatutos do Banco da
Grécia relacionadas com os requisitos do
Tratado e dos Estatutos do SEBC para a
plena integração do Banco da Grécia no
SEBC.

5.1.3 Adaptação de outra legislação

No que se refere a outra legislação, exceptu-
ando os Estatutos do Banco da Grécia, o
BCE foi informado pelo Banco da Grécia, em
24 de Março de 2000, que se prevêem adap-
tações da legislação nas áreas que se seguem:
legislação monetária e cambial, legislação so-
bre moeda metálica, emissão de obrigações,
lei das sociedades, tributação e agricultura.
Um comité coordenador de redacção, sob os
auspícios do Ministério da Economia Nacio-
nal, finalizará uma lei mais abrangente sobre a
introdução do euro, de acordo com listas de
alterações necessárias e sugestões apresen-
tadas pelos ministérios e outras instituições
relevantes. Esta Lei será submetida ao novo
Parlamento, após as eleições de Abril de
2000.

5.1.4 Avaliação da compatibilidade

Partindo do pressuposto que os novos Esta-
tutos do Banco da Grécia serão ratificados
pelo Parlamento e que entrarão em vigor
atempadamente, na forma que revestiam
quando foram apresentados ao BCE num pro-
cedimento de consulta, e assumindo que a
Lei N.º 2548/1997 será adaptada em confor-

midade (o que, na opinião do BCE, deverá
ser realizado com urgência), não subsistirão
outras imperfeições nos Estatutos do Banco
da Grécia relacionadas com os requisitos do
Tratado e dos Estatutos do SEBC para a ple-
na integração do Banco da Grécia no SEBC.

No que respeita a legislação, excepto os Es-
tatutos do Banco da Grécia, o BCE aponta
para o facto de que esta outra legislação será
adaptada numa lei que introduz o euro, so-
bre a qual o BCE terá que ser consultado,
nos termos do segundo travessão do n.º 4 do
artigo 105.º do Tratado, como repetido no
segundo travessão do artigo 4.º-a) dos Esta-
tutos do SEBC.

5.2 Suécia

5.2.1 Introdução

O Relatório de Convergência do IME de 1998
identificou as seguintes Leis, que deverão ser
objecto de adaptação, nos termos do arti-
go 109.º do Tratado:

– Lei da Constituição;

– Lei do Riksdag; e

– Lei do Sveriges Riksbank (1988:1385), com
as alterações que lhe foram introduzidas.

A Lei da Constituição, a Lei do Riksdag e a
Lei do Sveriges Riksbank foram adaptadas por
forma a cumprir os requisitos do Tratado e
dos Estatutos do SEBC relativamente à inde-
pendência do Sveriges Riksbank. Estas adapta-
ções entraram em vigor em 1 de Janeiro de
1999. Quando o IME elaborou o Relatório de
Convergência, em Março de 1998, a sua ava-
liação da convergência legal na Suécia
baseou-se no pressuposto de que a legislação
proposta seria adoptada na forma que reves-
tia nessa data. O BCE reviu agora a legislação
sueca actual e a avaliação de país para a Sué-
cia pode, por conseguinte, limitar-se à refe-
rência a qualquer divergência na legislação
sueca actual relativamente ao pressuposto do
IME e às áreas de incompatibilidade mencio-
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nadas pelo IME em 1998 que não foram ainda
revistas na legislação sueca. São efectuadas
outras observações a fim de clarificar a avalia-
ção do BCE.

O Relatório de Convergência do IME de 1998
afirmava que o calendário para a adaptação
era incompatível com os requisitos do Trata-
do, uma vez que as adaptações no âmbito da
independência do banco central teriam de
entrar em vigor, o mais tardar, na data da
instituição do SEBC (ou seja, 1 de Junho de
1998). Esta observação tornou-se agora obso-
leta, uma vez que as necessárias alterações
à independência do banco central entraram
em vigor em 1 de Janeiro de 1999. Porém, a
integração do Sveriges Riksbank no SEBC re-
quer outras alterações (ver abaixo). É de sali-
entar que será necessário algum tempo para
que outras alterações legislativas necessárias
para a adopção do euro entrem em vigor,
considerando os procedimentos internos re-
levantes para efectuar tais alterações à legis-
lação sueca.

As adaptações relativamente à independência
do Sveriges Riksbank levaram à introdução de
um novo regime jurídico que cumpre os re-
quisitos do Tratado e dos Estatutos do SEBC
sobre a independência do banco central iden-
tificados no Relatório de Convergência do
IME de 1998. Apenas se verifica uma diver-
gência em relação aos pressupostos do IME
de Março de 1998 no que se refere à inde-
pendência do Sveriges Riksbank. A apresenta-
ção das questões a decidir pelo Conselho
Geral do Sveriges Riksbank alterou-se ligeira-
mente, em comparação com a proposta ini-
cial do governo da Suécia, na forma que re-
vestia em Março de 1998. Porém, esta
alteração não é incompatível com os requisi-
tos do Tratado e dos Estatutos do SEBC,
uma vez que é ainda evidente que o Conse-
lho Geral do Sveriges Riksbank (cujos mem-
bros não cumprem os requisitos do Tratado
e dos Estatutos do SEBC sobre a indepen-
dência do banco central) não se pode envol-
ver no desempenho das atribuições relacio-
nadas com o SEBC.

5.2.2 Integração no SEBC

Como referido no Relatório de Convergên-
cia do IME de 1998, uma das áreas em que a
legislação sueca e a Lei do Sveriges Riksbank
permanecem incompatíveis com os requisi-
tos do Tratado e dos Estatutos do SEBC para
a Terceira Fase da UEM e para a adopção do
euro consiste na plena integração do Sveriges
Riksbank no SEBC. Não se prevê actualmente
qualquer data para a adopção do euro ou
para os necessários ajustamentos legais, ape-
sar da Suécia não ser um Estado-membro
com estatuto especial, tendo, portanto, de
cumprir as exigências de adaptação previstas
no artigo 109.º do Tratado. O facto de a
legislação sueca não prever ainda a plena in-
tegração do Sveriges Riksbank no SEBC impli-
ca que a legislação sueca não é ainda compa-
tível com os requisitos do Tratado.Tal afecta
diversas disposições dos Estatutos do Sveri-
ges Riksbank e requer uma revisão legislativa
mais aprofundada neste país antes da adop-
ção do euro.

Neste contexto, o BCE, em primeiro lugar,
nota e acolhe com agrado o novo terceiro
parágrafo do artigo 2.º do Capítulo 1 da
actual Lei do Sveriges Riksbank, que contém o
objectivo estatutário do banco e reflecte sem
qualquer ambiguidade o objectivo primordial
da manutenção da estabilidade de preços.

É também de salientar que o anterior arti-
go 42.º da Lei do Sveriges Riksbank foi agora
substituído pela nova disposição no artigo 3.º
do Capítulo 6 da Lei, nos termos do qual,
antes de o Sveriges Riksbank tomar qualquer
decisão de política monetária de grande im-
portância, será informado o ministro nomea-
do pelo governo. Com a adopção pela Suécia
da moeda única, esse acordo não será ade-
quado, uma vez que as decisões importantes
de política monetária não serão tomadas pelo
Sveriges Riksbank, mas sim pelo Conselho do
BCE, o qual incluirá o Governador do Sveri-
ges Riksbank.

Além disso, como mencionado no Relatório
de Convergência do IME de 1998, são incom-
patíveis com o Tratado e com os Estatutos
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do SEBC, tendo ainda que ser revistas, as
seguintes áreas da legislação sueca:

(a) Atribuições

Política monetária
O artigo 12.º do Capítulo 9 da Lei da Consti-
tuição e o artigo 2.º do Capítulo 1 da actual
Lei do Sveriges Riksbank, que estabelecem os
poderes do Sveriges Riksbank na área da polí-
tica monetária, não reconhecem os poderes
do BCE nesta área.

Emissão de notas
O artigo 13.º do Capítulo 9 da Lei da Consti-
tuição e o artigo 1.º do Capítulo 5 da actual
Lei do Sveriges Riksbank, que estabelecem o
direito exclusivo do Banco emitir notas e
moedas, não reconhecem a competência do
BCE nesta área.

(b) Instrumentos

O artigo 6.º do Capítulo 6 e o artigo 1.º do
Capítulo 11 da actual Lei do Sveriges Riks-
bank, relativos à imposição de constituição
de reservas mínimas pelas instituições finan-
ceiras e ao pagamento de uma comissão
especial ao Estado em caso de não cumpri-
mento deste requisito, não respeitam a com-
petência do BCE nesta área.

(c) Política cambial

O artigo 11.º do Capítulo 9 da Lei da Consti-
tuição e o artigo 1.º do Capítulo 7 da actual
Lei do Sveriges Riksbank, bem como a nova
Lei sobre política cambial, estabelecem um
novo regime para os respectivos poderes do
governo e do Sveriges Riksbank na área da
política cambial. No entanto, estas disposi-

ções não reconhecem a competência do Con-
selho da UE e do BCE nesta matéria, nos
termos do artigo 111.º do Tratado.

5.2.3 Adaptação de outra legislação

Como se indicou acima, a Suécia não é um
Estado-membro com um estatuto especial.
Assim, o artigo 109.º do Tratado é aplicável à
Suécia e estabelece também, desde 1 de Ju-
nho de 1998, a adaptação de outra legislação
sueca, que deverá entrar em vigor na data de
adopção do euro pela Suécia. Tal aplica-se,
em especial, à legislação relativa ao acesso a
documentos públicos e à lei do sigilo, que
devem ser revistas à luz do regime de confi-
dencialidade contido no artigo 38.º dos Esta-
tutos do SEBC.

5.2.4 Avaliação da compatibilidade

A legislação sueca e, em particular, os Estatu-
tos do Sveriges Riksbank, não prevê a integra-
ção legal do Banco no SEBC, apesar da Suécia
não constituir um Estado-membro com esta-
tuto especial, devendo, por conseguinte, cum-
prir todas as exigências de adaptação, nos
termos do artigo 109.º do Tratado. Tal afec-
ta diversas disposições dos Estatutos do Ban-
co.

No que respeita a legislação, excepto os Es-
tatutos do Sveriges Riksbank, o BCE aponta
para o facto de que a legislação relativa ao
acesso a documentos públicos e a lei do sigi-
lo devem ser revistas à luz do regime de
confidencialidade ao abrigo do artigo 38.º dos
Estatutos do SEBC. O BCE não tem conheci-
mento de quaisquer outras disposições esta-
tutárias que exijam a adaptação nos termos
do artigo 109.º do Tratado.
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Documentos publicados pelo Banco
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Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publica-
dos pelo Banco Central Europeu. Estas publicações, que são gratuitas, podem ser obtidas por
todos os interessados no Departamento de Imprensa. As encomendas deverão ser efectuadas
por escrito, para o endereço postal indicado no verso da primeira página.

Para a obtenção de uma lista completa dos documentos publicados pelo Instituto Monetário
Europeu, consultar a página do BCE na Internet (http://www.ecb.int).

Relatório Anual

“Relatório Anual 1998”, Abril de 1999.

“Relatório Anual 1999”, Abril de 2000.

Relatório de Convergência

“Relatório de Convergência 2000”, Maio de 2000.

Boletim Mensal

Artigos publicados a partir de Janeiro de 1999:

“A área do euro no início da Terceira Fase”, Janeiro de 1999.

“A estratégia de política monetária do Eurosistema orientada para a estabilidade”,
Janeiro de 1999.

“Agregados monetários da área do euro e o seu papel na estratégia de política monetária
do Eurosistema”, Fevereiro de 1999.

“O papel dos indicadores económicos de curto prazo na análise da evolução dos preços na
área do euro”, Abril de 1999.

“A banca na área do euro: características estruturais e tendências”, Abril de 1999.

“O enquadramento operacional do Eurosistema: descrição e primeira avaliação”,
Maio de 1999.

“A aplicação do Pacto de Estabilidade e Crescimento”, Maio de 1999.

“Evolução a longo prazo e variações cíclicas dos principais indicadores económicos dos
países da área do euro”, Julho de 1999.

“O quadro institucional do Sistema Europeu de Bancos Centrais”, Julho de 1999.

“O papel internacional do euro”, Agosto de 1999.

“Os balanços das Instituições Financeiras Monetárias da área do euro no início de 1999”,
Agosto de 1999.
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“Diferenciais de inflação numa união monetária”, Outubro de 1999.

“Preparativos do SEBC para o ano 2000”, Outubro de 1999.

“Políticas orientadas para a estabilidade e evolução das taxas de juro reais de longo prazo na
década de 90”, Novembro de 1999.

“TARGET e pagamentos em euros”, Novembro de 1999.

“Instrumentos jurídicos do Banco Central Europeu”, Novembro de 1999.

“A área do euro um ano após a introdução do euro: características principais e alterações na
estrutura financeira”, Janeiro de 2000.

“Operações e reservas cambiais do Eurosistema”, Janeiro de 2000.

“O Eurosistema e o processo de alargamento da UE”, Fevereiro de 2000.

“Consolidação no sector de liquidação de títulos”, Fevereiro de 2000.

“As taxas de câmbio efectivas nominais e reais do euro”, Abril de 2000.

“UEM e supervisão bancária”, Abril de 2000.

“O conteúdo informativo das taxas de juro e seus derivados para a política monetária”,
Maio de 2000.
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