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ABREVIATURAS

PAISES

BE Bélgica

BG Bulgaria

Ccz Republica Checa

DK Dinamarca

DE Alemanha

EE Estonia

IE Irlanda

GR Grécia

ES Espanha

FR Franca

HR Croacia

IT Italia

CY Chipre

LV Letoénia

LT Lituania

OUTRAS

BCE Banco Central Europeu

BCN banco central nacional

CERS Comité Europeu do Risco
Sistémico

EUR euro

EURIBOR  euro interbank offered rate /
taxa interbancaria de oferta do
euro

FMI Fundo Monetario Internacional

IHPC ndice Harmonizado de Precos
no Consumidor

IME Instituto Monetario Europeu

IPC indice de precos no consumidor

JO Jornal Oficial da Unido
Europeia

MEE Mecanismo Europeu de

Estabilidade

LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
SI
SK
FI
SE
UK
Us

MTC
MUS

PEC

PIB
SEBC

SEC 95

TECG

UE
UEM

Luxemburgo
Hungria
Malta

Paises Baixos
Austria
Polénia
Portugal
Roménia
Eslovénia
Eslovaquia
Finlandia
Suécia

Reino Unido
Estados Unidos

mecanismo de taxas de cambio
Mecanismo Unico de
Supervisdo

Pacto de Estabilidade e
Crescimento

produto interno bruto

Sistema Europeu de Bancos
Centrais

Sistema Europeu de Contas
1995

Tratado sobre Estabilidade,
Coordenagdo e Governagao na
Unido Econdmica e Monetaria
Unido Europeia

Unido Econdmica e Monetaria

De acordo com a pratica corrente na UE, a listagem dos Estados-Membros da UE constantes
no presente relatorio é feita segundo a ordem alfabética dos nomes dos paises nas linguas

nacionais.

CONVENGOES UTILIZADAS NOS QUADROS

“.” dados ndo existentes/dados ndo aplicaveis

“.”” dados ainda ndo disponiveis
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1 INTRODUGAO

O euro foi introduzido em 1 de janeiro de 1999 em 11 Estados-Membros da Unido
Europeia (UE). Desde entdo, sete outros Estados-Membros adotaram a moeda unica, tendo
o mais recente sido a Letonia, em 1 de janeiro de 2014. Com a adesdo da Croacia a UE em
1 de julho de 2013, passaram a ser dez os paises da UE que ainda ndo sdo participantes
plenos na Unido Econoémica e Monetaria (UEM), ou seja, que ainda ndo adotaram o euro.
Dois desses Estados-Membros, a Dinamarca e o Reino Unido, notificaram que nao
participariam na Terceira Fase da UEM. Consequentemente, apenas sera necessario
apresentar relatorios de convergéncia relativos aos dois paises se estes o solicitarem. Dado
ndo se ter verificado tal pedido, o Relatorio de Convergéncia de 2014 do Banco Central
Europeu (BCE) avalia os seguintes oito paises: Bulgaria, Republica Checa, Crodcia,
Lituania, Hungria, Polonia, Roménia e Suécia. Estes oito paises estdo obrigados a adotar o
euro ao abrigo do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (doravante
“Tratado”)', devendo, para o efeito, esfor¢ar-se por cumprir todos os critérios de

convergéncia.

Na elaboragdo do seu relatério, o BCE cumpre o requisito previsto no artigo 140.° do
Tratado, segundo o qual deve apresentar relatorios ao Conselho da Unido Europeia
(Conselho da UE), pelo menos de dois em dois anos ou a pedido de um Estado-Membro
da UE que beneficie de uma derrogacdo, sobre os progressos alcancados pelos
Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacdo no cumprimento das suas
obrigagoes relativas a realizacdo da UEM. Os oito paises em analise no relatorio foram,
assim, examinados no contexto deste ciclo regular de dois anos. A Comissdo Europeia
recebeu 0 mesmo mandato e preparou igualmente um relatorio. Ambos os relatdrios serdo

apresentados ao Conselho da UE em paralelo.

No seu relatorio, o BCE utiliza o enquadramento aplicado nos anteriores relatorios de
convergéncia. Analisa se, nos oito paises em causa, foi alcancado um elevado grau de
convergéncia econOmica sustentavel, se a legislacdo nacional ¢ compativel com os
Tratados e os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais ¢ do Banco Central
Europeu (a seguir “Estatutos™) e se sdo observadas as disposi¢des estatutarias com vista a

participacao plena do respetivo banco central nacional (BCN) no Eurosistema.

' Ver também a clarificagdo dos termos “Tratado” e “Tratados” no Glossario, incluido na versdo

completa, em lingua inglesa, do relatorio.
BCE
Relatério de Convergéncia
Junho 2014



No Relatério de Convergéncia de 2014, a Lituania ¢ objeto de uma andlise mais
aprofundada do que os restantes paises, dado que, em diversas ocasides, as autoridades

lituanas anunciaram a intencao de adotar o euro em 1 de janeiro de 2015.

A andlise do processo de convergéncia econdémica depende muito da qualidade e
integridade das estatisticas subjacentes. A compilagdo e reporte de informacgao estatistica,
em particular de estatisticas das finangas publicas, ndo pode estar sujeita a interferéncia ou
consideragoes politicas. Os Estados-Membros da UE foram convidados a considerar a
qualidade e a integridade das suas estatisticas como uma questdo de alta prioridade, a
assegurar um sistema adequado de controlo interno e externo aquando da compilagdo
dessas estatisticas e a aplicar padrdes minimos no dominio das estatisticas. Tais padroes
sdo da maior importancia para reforcar a independéncia, integridade e responsabilizagdo
dos institutos nacionais de estatistica e para apoiar a confianca na qualidade das
estatisticas das finangas publicas (ver a Seccdo 9 do Capitulo 5 da versdo completa, em

lingua inglesa, do relatorio).

Além disso, a partir de 4 de novembro de 2014% um pais cuja derrogagio seja revogada
aderira ao Mecanismo Unico de Supervisio (MUS), o mais tardar, na data em que adotar o
euro. A partir dessa data, todos os direitos e obrigacdes associados ao MUS ser-lhe-do
aplicaveis. Reveste-se, portanto, da maior importancia que proceda aos preparativos
necessarios. Neste aspeto, o BCE atribui grande importancia a avaliagdo completa das
instituicdes de crédito, incluindo a avaliacdo de balancos, que terd de realizar antes de
assumir as suas novas fungoes. Trata-se de uma avaliacdo do sistema bancario dos
Estados-Membros participantes no MUS, a qual sera realizada pelo BCE em cooperagao
com as autoridades nacionais competentes dos Estados-Membros participantes. Essa
avaliacdo, que ndo ¢ abordada no relatorio de convergéncia, devera estar concluida antes
de o BCE assumir as suas responsabilidades de supervisdo e inclui uma andlise da
qualidade dos ativos e um teste de esforgo. O seu objetivo ¢ promover a transparéncia,
corrigir balangos, onde necessario, e reforcar a confianga no setor bancario. O sistema

bancario de qualquer Estado-Membro que adira a area do euro e, por conseguinte, ao

Nesta data, o BCE assume as fungdes que lhe sdo conferidas pelo n.° 2 do artigo 33.° do
Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE
atribuigdes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das
institui¢des de crédito.
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MUS, ap6s a data de inicio do novo quadro de supervisdo, estard sujeito a uma avaliagdo

completa’.

O Relatério de Convergéncia de 2014, na sua versdo completa em lingua inglesa,
encontra-se estruturado da seguinte forma: o Capitulo 2 descreve o enquadramento
utilizado para a andlise da convergéncia econdmica e legal; o Capitulo 3 fornece uma
analise horizontal dos aspetos fundamentais da convergéncia economica; o Capitulo 4
consiste nos sumarios por pais, incidindo sobre os principais resultados da andlise da
convergéncia economica e legal; o Capitulo 5 avalia em mais pormenor o estado da
convergéncia econdmica em cada um dos oito Estados-Membros da UE analisados e
apresenta uma panoramica geral dos indicadores de convergéncia e da metodologia
estatistica utilizada na sua compilagdo. Por ultimo, o Capitulo 6 examina a
compatibilidade da legislagdo nacional, incluindo os estatutos do BCN, dos

Estados-Membros objeto do relatdrio com os artigos 130.° e 131.° do Tratado.

Ver considerando 10 do Regulamento BCE/2014/17, de 16 de abril de 2014, que estabelece o

quadro de cooperagdo, no 4mbito do Mecanismo Unico de Supervisdo, entre o Banco Central

Europeu ¢ as autoridades nacionais competentes ¢ com as autoridades nacionais designadas
(Regulamento-Quadro do MUS).
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2 ENQUADRAMENTO PARA ANALISE

21 CONVERGENCIA ECONOMICA

O BCE utiliza um enquadramento comum na analise do estado da convergéncia
econdmica nos Estados-Membros da UE que pretendem adotar o euro.
Este enquadramento comum, que foi aplicado de forma consistente em todos os relatorios
de convergéncia elaborados pelo Instituto Monetario Europeu (IME) e pelo BCE, tem por
base, em primeiro lugar, as disposi¢des do Tratado e a sua aplicacdo pelo BCE no que se
refere a evolug@o dos precos, dos saldos or¢camentais e dos racios da divida, das taxas de
cambio e das taxas de juro de longo prazo, bem como outros fatores relevantes para a
integracdo e a convergéncia economicas. Em segundo lugar, baseia-se numa série de
indicadores econdmicos adicionais, retrospetivos e prospetivos, considerados uteis para
uma analise mais aprofundada da sustentabilidade da convergéncia. A analise do
Estado—-Membro em causa com base em todos estes fatores ¢ importante para assegurar
que a sua integracdo na area do euro se realize sem grandes dificuldades. As Caixas 1 a 5,
incluidas nesta sec¢do, resumem as disposi¢des legais e fornecem informacgdo sobre a

metodologia utilizada pelo BCE na sua aplicagao.

O Relatorio de Convergéncia de 2014 tem em conta os principios estabelecidos em
relatdrios anteriores publicados pelo BCE (e, antes deste, pelo IME), com vista a assegurar
a continuidade e um tratamento equitativo. Mais especificamente, o BCE recorre a
diversos principios orientadores na aplicagdo dos critérios de convergéncia. Primeiro, cada
critério € interpretado e aplicado de forma estrita. Este principio € justificado pelo facto de
o objetivo principal dos critérios consistir em assegurar que apenas os Estados-Membros
cuja situagdo econdmica seja compativel com a manutencdo da estabilidade de precos e
com a coesdo da area do euro possam nela participar. Segundo, os critérios de
convergéncia constituem um conjunto coerente e integrado, devendo ser cumpridos na sua
totalidade; o Tratado enumera os critérios numa base de igualdade, ndo sugerindo uma
hierarquia. Terceiro, o seu cumprimento deve ser avaliado com base em dados
observados. Quarto, a sua aplicagdo deve ser consistente, transparente e simples. Além
disso, a sustentabilidade ¢ um fator essencial na avaliagdo do cumprimento dos critérios de

convergéncia, dado que a convergéncia tem de ser alcangada de forma duradoura e ndo
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apenas num dado momento. Por esta razdo, as analises dos paises examinam a

sustentabilidade da convergéncia.

Para o efeito, a evolugdo econdmica dos paises em questdo ¢ analisada retrospetivamente,
cobrindo, em principio, os ultimos dez anos. Tal ajuda a determinar até que ponto os
progressos em curso resultam de verdadeiros ajustamentos estruturais, o que, por sua vez,

possibilita uma melhor avaliacdo da sustentabilidade da convergéncia econémica.

Além disso e na medida do adequado, ¢ adotada uma perspetiva prospetiva. Neste
contexto, ressalta-se, em particular, o facto de a sustentabilidade de uma evolucao
economica favoravel depender, de forma critica, de respostas de politica apropriadas e
duradouras a desafios atuais e futuros. Uma governagdo forte e instituigdes solidas sdo
também cruciais para apoiar um crescimento sustentdvel do produto no médio a longo
prazo. De um modo geral, é realgado que assegurar a sustentabilidade da convergéncia
economica implica a consecu¢do de uma posicdo inicial forte, a existéncia de instituigoes

solidas e a prossecucao de politicas adequadas apos a adog@o do euro.

O enquadramento comum ¢ aplicado individualmente aos oito Estados-Membros da UE
objeto do relatorio. As analises do desempenho de cada Estado-Membro devem ser
consideradas numa base individual, em conformidade com o estipulado no artigo 140.° do

Tratado.

A data de fecho das estatisticas incluidas no Relatorio de Convergéncia de 2014 foi 15 de
maio de 2014. Os dados estatisticos usados na aplicagdo dos critérios de convergéncia
foram fornecidos pela Comissdo Europeia (ver a Sec¢do 9 do Capitulo 5 da versdo
completa, em lingua inglesa, do relatorio, bem como os quadros e graficos), em
cooperacdo com o BCE no caso das taxas de cAmbio e das taxas de juro de longo prazo.
Os dados de convergéncia relativos a evolucdo dos precos e das taxas de juro de longo
prazo abrangem o periodo até abril de 2014, o Gltimo més para o qual estdo disponiveis
dados para o Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). Quanto aos dados
mensais referentes as taxas de cambio, o periodo considerado termina em abril de 2014.
Os dados histdricos respeitantes as posi¢des or¢amentais abrangem o periodo até 2013.
Sdo também levadas em conta as previsdes de varias fontes, bem como o programa de
convergéncia mais recente do Estado-Membro em causa e outras informagdes relevantes

para uma analise prospetiva da sustentabilidade da convergéncia. As previsdes da
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primavera de 2014 e o relatdrio sobre o mecanismo de alerta de 2014 da Comissdo
Europeia, tomados em consideragdo no presente relatério, foram publicados,
respetivamente, em 2 de maio de 2014 e 13 de novembro de 2013. O Relatorio de

Convergéncia de 2014 foi adotado pelo Conselho Geral do BCE em 2 de junho de 2014.

No que se refere a evolugdo dos precos, as disposigodes legais e a sua aplicagdo pelo BCE

sdo apresentadas na Caixa 1.

EVOLUGAO DOS PREGOS

1 Disposi¢oes do Tratado

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

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

O artigo 1.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o
artigo 140.° do Tratado determina que:

Por critério de estabilidade de pregos, a que se refere o primeiro travessdao do n.° 1 do
artigo 140.° do Tratado, entende-se que cada Estado-Membro deve registar uma
estabilidade de pregos sustentavel e, no ano que antecede a analise, uma taxa média de
inflacdo que ndo exceda em mais de 1% pontos percentuais a verificada, no maximo, nos
trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade de pregos.
A inflagdo sera calculada com base no indice de precos no consumidor (IPC) numa base
comparavel, tomando em consideracao as diferencas nas defini¢des nacionais.

2 Aplicacao das disposicoes do Tratado

No seu relatorio de convergéncia, o BCE aplica as disposi¢des do Tratado da seguinte
forma.

Em primeiro lugar, no que se refere a uma “taxa média de inflagdo no ano que antecede a
analise”, a taxa de inflacdo foi calculada com base na variacdo da ultima média de
12 meses disponivel para o IHPC em relagdo a média de 12 meses anterior. Assim, no que
respeita a taxa de inflagdo, o periodo de referéncia considerado no relatério ¢ de maio de
2013 a abril de 2014.

Em segundo lugar, o conceito de “no méaximo, nos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade de precos”, utilizado na definicdo do valor de
referéncia, foi aplicado recorrendo a média aritmética ndo ponderada das taxas de inflagdo
nos trés seguintes Estados-Membros: Letonia (0.1%), Portugal (0.3%) e Irlanda (0.3%).
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Como resultado, a taxa média é de 0.2% e, adicionando 1% pontos percentuais, o valor de
referéncia é de 1.7%.

As taxas de inflacdo da Grécia, Bulgaria e Chipre foram excluidas do calculo do valor de
referéncia. A evolugdo dos precos nestes paises ao longo do periodo de referéncia resultou
numa taxa de inflagdo média de 12 meses de, respetivamente, -1.2%, -0.8% e -0.4%, em
abril de 2014. Estes trés paises foram considerados “excecdes” para o calculo do valor de
referéncia. Em todos eles, as taxas de inflagdo foram significativamente inferiores as taxas
comparaveis de outros Estados-Membros no periodo de referéncia e, em todos, tal ficou a
dever-se a fatores excecionais. A Grécia e Chipre estdo a atravessar uma recessao
extraordinariamente profunda e, em resultado, a evolucdo de precos nesses paises foi
atenuada por desvios do produto negativos excecionalmente amplos. No que diz respeito a
Bulgéria, a acumulag@o de fatores especificos ao pais exerceu uma pressao significativa
em sentido descendente sobre a inflacdo. Estes fatores incluem cortes substanciais nos
precos administrados — sobretudo relacionados com os precos da eletricidade — e
contributos muito negativos dos servicos de transporte e de satde.

E de sublinhar que o conceito de “exce¢do” foi referido em anteriores relatérios de
convergéncia do BCE (ver, por exemplo, os relatorios de 2010, 2012 e 2013), bem como
nos relatorios de convergéncia preparados pelo IME. Em conformidade com esses
relatorios, um Estado-Membro ¢ considerado “exce¢do” quando se verificam duas
condi¢Ges: primeiro, se a respetiva taxa de inflagdo média de 12 meses for
significativamente inferior as taxas comparaveis de outros Estados-Membros e, segundo,
se a evolugdo dos precos nesse Estado-Membro tiver sido fortemente afetada por fatores
excecionais. A identificacdo de excegOes ndo segue qualquer abordagem mecanica.
O método utilizado visa lidar de forma apropriada com potenciais distor¢des significativas
na evolugao da inflagdo de cada pais.

A inflagdo foi medida com base no IHPC, o qual foi desenvolvido para efeitos de
avaliacdo da convergéncia em termos de estabilidade de precos numa base comparavel
(ver a Secgdo 9 do Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio).
Para fins informativos, a taxa de inflagdo média da area do euro € apresentada na secgdo
estatistica da versdo completa em lingua inglesa do relatorio.

No sentido de permitir uma analise mais pormenorizada da sustentabilidade da evolugio
dos pregos no pais em analise, a taxa média da inflagdo medida pelo IHPC, registada
durante o periodo de referéncia de 12 meses entre maio de 2013 e abril de 2014,
¢ analisada a luz do desempenho da economia desse pais, em termos de estabilidade de
precos, nos ultimos dez anos. Nessa medida, ¢ dada especial atencao tanto a orientacdo da
politica monetaria, avaliando, em particular, se o objetivo das autoridades monetarias se
centrou sobretudo em alcangar e manter a estabilidade de pregos, como ao contributo de
outras areas de politica econdémica para esse objetivo. Além disso, sdo tomadas em
consideragdo as implicagdes do enquadramento macroecondmico na consecugdo da
estabilidade de precos. A evolugdo dos precos € analisada a luz das condigoes da oferta e
da procura, com destaque para, entre outros, os fatores que influenciam os custos unitarios

do trabalho e os precos das importacdes. Por tltimo, sdo consideradas as tendéncias de
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outros indices de precos pertinentes (tais como o IHPC excluindo produtos alimentares
ndo transformados e produtos energéticos, o [HPC a taxas de impostos constantes, o IPC
nacional, o deflator do consumo privado, o deflator do produto interno bruto (PIB) e os
precos no produtor). Em termos prospetivos, € feita uma analise da evolugdo da inflagdo
nos proximos anos, incluindo previsdes de importantes organizacdes internacionais e
participantes no mercado. Sdo ainda debatidos aspetos institucionais e estruturais
relevantes para a manuten¢do de um enquadramento conducente a estabilidade de pregos

apos a adogdo do euro.

Relativamente a evolucdo orcamental, as disposi¢des legais e a sua aplicagdo pelo BCE,

bem como as questdes processuais, sdo apresentadas na Caixa 2.

EVOLUGAO ORGAMENTAL
1 Disposicoes do Tratado e outras disposicoes legais

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

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

O artigo 2.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o
artigo 140.° do Tratado determina que:

Por critério de situagdo orcamental, a que se refere o segundo travessao do n.° 1 do artigo
140.° do Tratado, entende-se que, aquando da analise, o Estado-Membro em causa ndo ¢
objeto de uma decisdo do Conselho da UE ao abrigo do disposto no n.° 6 do artigo 126.°
Tratado que declare verificada a existéncia de um défice excessivo nesse Estado-Membro.

O artigo 126.° estabelece o procedimento relativo aos défices excessivos. Nos termos do
disposto nos n.”* 2 e 3 do artigo 126.°, a Comissdo Europeia preparara um relatorio se um
Estado-Membro nao cumprir os requisitos de disciplina or¢amental, em particular se:

a) o racio entre o défice orgamental programado ou verificado e o PIB exceder um valor
de referéncia (fixado em 3% do PIB, no Protocolo (n.° 12) sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos), exceto:

— se esse racio tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido um
nivel proximo do valor de referéncia; ou, em alternativa,
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— se o excesso em relacdo ao valor de referéncia for meramente excecional
¢ temporario € se o racio permanecer proximo do valor de referéncia;

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

Além disso, o relatorio preparado pela Comissdao Europeia devera ter em conta se o défice
orcamental excede as despesas publicas de investimento e todos os outros fatores
pertinentes, incluindo a situagdo econdmica e orgamental a médio prazo desse
Estado-Membro. A Comissdo pode ainda preparar um relatorio se, apesar de os requisitos
estarem a ser cumpridos de acordo com os critérios enunciados, for de opinido de que
existe um risco de défice excessivo em determinado Estado-Membro. O Comité
Econémico e Financeiro formulara um parecer sobre o relatorio da Comissao. Por tltimo,
nos termos do n.° 6 do artigo 126.°, o Conselho da UE, sob recomendagdo da Comisséo,
e tendo considerado todas as observagdes que o Estado-Membro interessado possa
pretender fazer, decidira, deliberando por maioria qualificada e excluindo o
Estado-Membro em questdo, depois de ter avaliado globalmente a situacdo, se existe ou
nao um défice excessivo num Estado-Membro.

As disposi¢des do Tratado consagradas no artigo 126.° sdo clarificadas pelo Regulamento
(CE) n.° 1467/97 do Conselho', que entre outros aspetos:

e confirma a relagdo de igualdade entre o critério da divida e o critério do défice,
tornando o primeiro operacional e prevendo um periodo de transi¢do de trés anos.
On.° 1-A do artigo 2.° do regulamento estabelece que, quando exceder o valor de
referéncia, o racio da divida publica em relagdo ao PIB sera considerado como estando
em diminui¢do significativa e a aproximar-se, de forma satisfatoria, do valor de
referéncia, se, nos trés anos anteriores, o diferencial relativamente ao valor de
referéncia tiver diminuido a uma média de um vigésimo por ano como padrao de
referéncia, com base nas varia¢des verificadas durante os tultimos trés anos, para os
quais estejam disponiveis dados. Considera-se também cumprido o requisito do
critério da divida, se as previsdes or¢amentais fornecidas pela Comissdao Europeia
indicarem que a necessaria redugdo do diferencial ira ocorrer durante esse periodo de
tré€s anos. Na aplica¢do do valor de referéncia para o ajustamento da divida, deve ser
tida em conta a influéncia do ciclo econémico no ritmo de redu¢édo da divida;

e pormenoriza os fatores pertinentes que a Comissao deve tomar em consideragdo para
efeitos da preparagdo do relatério previsto no n.° 3 do artigo 126.° do Tratado.
Mais importante ainda, especifica um conjunto de fatores considerados relevantes na
avaliacdo da evolug@o da situacdo econdmica e das posigoes orcamental e da divida
publica no médio prazo (ver o n.° 3 do artigo 2.° do regulamento e, mais adiante, os
pormenores relativos a consequente analise realizada pelo BCE).

Além disso, o Tratado sobre Estabilidade, Coordenagdo e Governagao na Unido
Econémica e Monetaria (TECG), que tem por base as disposi¢des do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC) reforgado, foi assinado em 2 de margo de 2012 por
25 Estados-Membros da UE (todos os Estados-Membros da UE, a exce¢do do Reino

Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997, relativo a aceleracdo e

clarificacdo da aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivos, JO L 209 de
2.8.1997, p. 6.
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Unido, Reptiblica Checa e Croécia) e entrou em vigor em 1 de janeiro de 2013°. O Titulo
IIT (relativo ao pacto orgamental) estabelece, entre outros aspetos, uma regra de equilibrio
orcamental vinculativa, com vista a assegurar que a situacdo orgamental das
administracdes publicas seja equilibrada ou excedentaria. Considera-se que ¢é respeitada
esta regra, se o saldo estrutural anual das administragdes publicas tiver atingido o objetivo
de médio prazo especifico do pais e ndo exceder um défice — em termos estruturais — de
0.5% do PIB. Se o racio da divida publica for significativamente inferior a 60% do PIB e
0s riscos para a sustentabilidade orcamental a longo prazo forem reduzidos, o objetivo de
médio prazo pode ser fixado num défice estrutural de, no maximo, 1% do PIB. O TECG
inclui igualmente a regra relativa ao valor de referéncia para a redugdo da divida,
estabelecido no Regulamento (UE) n.° 1177/2011 do Conselho, que altera o Regulamento
(CE) n.° 1467/97 do Conselho’. Os Estados-Membros signatarios estdo obrigados a
introduzir na respetiva constituicdo — ou legislagdo equivalente com primazia sobre a lei
do orgamento anual — as regras orcamentais estipuladas, acompanhadas de um mecanismo
de correcdo automatico em caso de desvio do objetivo or¢gamental.

No que respeita ao Tratado que cria o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE),
o considerando 7 estabelece que um Estado-Membro da UE que adira a area do euro
passara a ser membro do MEE com os mesmos direitos e obrigagdes que as partes
contratantes. O artigo 44.° estabelece o procedimento para a apresentagdo do pedido de
adesdo e para a adesdo ao MEE".

2 Aplicacao das disposicoes do Tratado

Para efeitos de analise da convergéncia, o BCE emite a sua opinido sobre a evolugdo
orgamental. No que se refere a sustentabilidade, o BCE analisa os principais indicadores
da evolugdo orgamental entre 2004 e 2013, bem como as perspetivas e os desafios para as
finangas publicas, centrando-se na relagdo entre a evolu¢do do défice e da divida. O BCE
fornece uma analise no que respeita a eficiéncia dos quadros orgamentais nacionais, como
referido na alinea b) do n.° 3 do artigo 2.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho
e na Diretiva 2011/85/UE do Conselho’. Além disso, a regra relativa ao valor de
referéncia para a despesa, prevista no n.° 1 do artigo 9.° do Regulamento (CE) n.° 1466/97

2 O TECG aplica-se também aos Estados-Membros da UE com uma derrogagdo que o tenham

ratificado, a partir da data em que a decisdo que revogar essa derrogagdo produzir efeitos, ou
mais cedo, se o Estado-Membro em causa declarar a sua intengdo de ficar vinculado, em data
anterior, pela totalidade ou parte das disposi¢oes do TECG.
> Regulamento (UE) n.° 1177/2011 do Conselho, de 8 de novembro de 2011, que altera o
Regulamento (CE) n.° 1467/97, relativo a aceleragdo e clarificacdo da aplicagdo do
procedimento relativo aos défices excessivos, JO L 306 de 23.11.2011, p. 33.
* No Parecer CON/2012/73, o BCE referiu que o artigo 44.° do Tratado que cria o MEE
estabelece que este tratado fica aberto a adesdo dos demais Estados-Membros da UE, mediante
apresentacdo ao MEE de um pedido nesse sentido. Estes “demais” Estados-Membros sdo os que
ndo tinham adotado o euro a data de assinatura do Tratado que cria o0 MEE. O artigo 44.° deste
tratado estipula ainda que o Estado-Membro apresente ao MEE um pedido de adesdo apds
adocdo pelo Conselho da UE da decis@o de revogar a derrogacdo do Estado-Membro de adotar
o euro, nos termos do artigo 140.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.
Também nos termos do artigo 44.° do Tratado que cria o MEE, apos a aprovacdo do pedido de
adesdo pelo Conselho de Governadores, a adesdo dos novos membros do MEE tem lugar
aquando do deposito dos instrumentos de adesdo junto do depositario. Os pareceres do BCE
estdo disponiveis no sitio do BCE em www.ecb.europa.eu.
Diretiva 2011/85/UE do Conselho, de 8 de novembro de 2011, que estabelece requisitos
aplicaveis aos quadros orgamentais dos Estados-Membros, JO L 306 de 23.11.2011, p. 41.
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do Conselho®, visa assegurar um financiamento adequado dos aumentos da despesa.
Por forga da mesma, os Estados-Membros da UE que ainda ndo tiverem alcancado o
objetivo or¢camental de médio prazo devem assegurar que o crescimento anual da despesa
primaria relevante nao excede uma taxa de referéncia de médio prazo para o crescimento
do PIB potencial, a ndo ser que o excedente seja compensado por medidas discricionarias
a nivel da receita. No que respeita ao artigo 126.°, o BCE, ao contrario da Comissdo
Europeia, ndo desempenha qualquer papel formal no procedimento relativo aos défices
excessivos. O relatorio do BCE apenas menciona se um pais € objeto de tal procedimento.

Quanto a disposi¢do do Tratado segundo a qual um racio da divida superior a 60% do PIB
devera encontrar-se em diminui¢do significativa e estar a aproximar-se, de forma
satisfatoria, do valor de referéncia, o BCE analisa as tendéncias passadas e futuras do
racio da divida. No caso dos Estados-Membros da UE cujo racio da divida exceda o valor
de referéncia, o BCE fornece, para fins ilustrativos, uma analise da sustentabilidade da
divida, incluindo face ao valor de referéncia para a redugdo da divida, estabelecido no
n.° 1-A do artigo 2.° do Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho.

A andlise da evolugdo orcamental baseia-se em dados compilados para efeitos das contas
nacionais, em conformidade com o Sistema Europeu de Contas 1995 — SEC 95 (ver a
Seccao 9 do Capitulo 5 da versdao completa, em lingua inglesa, do relatério). Os valores
apresentados no relatorio elaborado pelo BCE foram, na grande maioria, disponibilizados
pela Comissdo Europeia em abril de 2014 e incluem a situag@o das finangas publicas entre
2004 e 2013, bem como previsdes para 2014.

No que respeita a sustentabilidade das financas publicas, os resultados no ano de
referéncia, 2013, sdo vistos a luz do desempenho do pais em analise nos tltimos dez anos.
Em primeiro lugar, ¢ analisada a evolugdo do racio do défice. Considera-se 1til ter
presente que a variacdo do racio do défice anual de um pais ¢ normalmente influenciada
por diversos fatores subjacentes. Estas influéncias sdo muitas vezes divididas em, por um
lado, “efeitos ciclicos”, que refletem a reacdo dos défices a variagdes no ciclo econdmico,
e, por outro lado, “efeitos ndo ciclicos”, que frequentemente refletem ajustamentos
estruturais ou permanentes nas politicas or¢amentais. Porém, como quantificados no
relatorio, tais efeitos ndo ciclicos ndo podem ser necessariamente tomados como refletindo
na integra uma mudanca estrutural das posigdes orgamentais, uma vez que incluem efeitos
temporarios sobre os saldos or¢amentais decorrentes do impacto quer de medidas de
politica, quer de fatores especiais. De facto, ¢ particularmente dificil avaliar as variagdes
das posi¢des orcamentais estruturais durante a crise, devido a incerteza quanto ao nivel e

ataxa de crescimento do produto potencial. No que se refere a outros indicadores

6 Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997, relativo ao refor¢o da
supervisdo das situagdes orcamentais e a supervisdo ¢ coordenagdo das politicas econdmicas,
JOL 209 de 2.8.1997, p. 1.
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orgamentais, as tendéncias passadas da despesa e receita publicas sdo também examinadas

em maior pormenor.

Além disso, € considerada a evolugdo do racio da divida publica nesse periodo, bem como
os fatores subjacentes a mesma, designadamente a diferenca entre o crescimento do PIB
em termos nominais e as taxas de juro, o saldo primario e o ajustamento défice-divida.
Tal perspetiva pode fornecer informacao adicional sobre até que ponto o enquadramento
macroecondémico, em especial a combinagdo de taxas de crescimento e taxas de juro,
afetou a dindmica da divida. Pode também dar mais informacao sobre o contributo dos
esforcos de consolidacdo or¢amental, como refletidos no saldo primario, e sobre o papel
desempenhado por fatores especiais, incluidos no ajustamento défice-divida.
E considerada ainda a estrutura da divida ptblica, com especial énfase nas percentagens
da divida de curto prazo e da divida denominada em moeda estrangeira, bem como na sua
evolucdo. A comparagdo destas percentagens com o nivel atual do racio da divida pode
revelar a sensibilidade dos saldos or¢amentais a variagdes nas taxas de cambio e nas taxas

de juro.

Numa andlise prospetiva, sdo considerados os planos orcamentais nacionais e previsdes
recentes da Comissdo Europeia para 2014, tomando em conta a estratégia or¢amental de
meédio prazo, como apresentada no programa de convergéncia. Tal inclui uma avaliagdo
das projecdes quanto ao cumprimento do objetivo orcamental de médio prazo do pais,
como previsto no PEC, bem como das perspetivas para o racio da divida com base nas
politicas orcamentais atuais. Por ultimo, sdo destacados os desafios de longo prazo para a
sustentabilidade das posi¢cdes orcamentais e de areas gerais que requerem consolidagao,
em particular no que se refere a questdo dos sistemas publicos de pensdes sem

capitalizagdo, num contexto de alteragdes demograficas, e as responsabilidades

contingentes assumidas pelos governos, sobretudo durante a crise econdmica e financeira.

Em consonancia com a pratica anterior, a analise exposta compreende também a maioria
dos fatores relevantes identificados no n.° 3 do artigo 2.° do Regulamento (CE)

n.° 1467/97 do Conselho, como descrito na Caixa 2.

No que respeita a evolugdo da taxa de cambio, as disposi¢des legais e a sua aplicagdo pelo

BCE sdo apresentadas na Caixa 3.
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EVOLUGAO CAMBIAL
1 Disposi¢oes do Tratado

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

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

O artigo 3.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o
artigo 140.° do Tratado determina que:

Por critério de participacdo no MTC, a que se refere o terceiro travessao do n.° 1 do artigo
140.° do Tratado, entende-se que cada Estado-Membro respeitou as margens de flutuacao
normais previstas no mecanismo, sem tensoes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a analise e, nomeadamente, ndo desvalorizou por iniciativa propria a taxa
de cambio central bilateral da sua moeda em relagdo ao euro durante 0 mesmo periodo.

2 Aplicacao das disposicoes do Tratado

No que respeita a estabilidade da taxa de cambio, o BCE avalia se o pais participou no
MTC II (que substituiu 0 mecanismo inicial em janeiro de 1999) durante, pelo menos, os
dois anos anteriores a analise da convergéncia, sem tensdes graves, em particular sem ter
procedido a uma desvalorizagdo em relagdo ao euro. Em casos de periodos de participagao
mais curtos, a evolugdo da taxa de cambio ¢ analisada ao longo de um periodo de
referéncia de dois anos.

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

Além disso, a questdo da auséncia de “tensOes graves” ¢ geralmente abordada:
1) analisando o grau de desvio da taxa de cambio de uma moeda em relagdo a respetiva
taxa central no MTC II face ao euro; ii) recorrendo a indicadores tais como a volatilidade
da taxa de cambio face ao euro e a sua tendéncia, assim como os diferenciais de taxa de
juro de curto prazo face a area do euro e a sua evolugdo; iii) considerando o papel
desempenhado pelas intervengdes cambiais; e iv) examinando o papel dos programas de

assisténcia financeira internacionais na estabilizagao da moeda.

O periodo de referéncia considerado no relatorio ¢ de 16 de maio de 2012 e 15 de maio de
2014. Todas as taxas de cambio bilaterais sdo taxas de referéncia oficiais do BCE
(ver a Secgdo 9 do Capitulo 5 da versao completa, em lingua inglesa, do relatorio).

BCE
Relatério de Convergéncia
Junho 2014



Para além da participacdo no MTC II e da evolugdo da taxa de cdmbio nominal face ao
euro durante o periodo em analise, ¢ feita uma breve analise de evidéncia relevante para a
sustentabilidade da taxa de cambio atual. Esta ¢ efetuada com base na evolugdo da taxa de
cambio bilateral real e da taxa de cambio efetiva real, das quotas de mercado das
exportacdes e das balangas corrente, de capital e financeira da balanca de pagamentos.
E também analisada a evolugdo da divida externa bruta e da posi¢do de investimento
internacional liquida durante periodos mais longos. A sec¢do sobre a evolugdo cambial
considera ainda o grau de integracdo dos paises em relacdo a area do euro, o qual ¢
avaliado em termos quer da integracdo do comércio externo (exportagdes € importacdes),
quer da integracdo financeira. Por ultimo, a secgdo relativa a evolugdo cambial reporta,
sempre que aplicavel, se o pais em andlise beneficiou de apoio do banco central em termos
de liquidez ou de assisténcia ao nivel da balanga de pagamentos, quer de forma bilateral
quer multilateral, envolvendo o Fundo Monetario Internacional (FMI) e/ou a UE.
Etomada em conta tanto a assisténcia efetiva como cautelar, incluindo acesso a
financiamento a titulo cautelar, ao abrigo, por exemplo, da linha de crédito flexivel

(Flexible Credit Line) do FMI.

No que se refere a evolucao das taxas de juro de longo prazo, as disposicdes legais e a sua

aplicacdo pelo BCE sdo apresentadas na Caixa 4.

EVOLUGAO DAS TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
1 Disposi¢oes do Tratado

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

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

O artigo 4.° do Protocolo (n.° 13) relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o
artigo 140.° do Tratado determina que:

Por critério de convergéncia das taxas de juro, a que se refere quarto travessdao do n.° 1 do
artigo 140.° do Tratado, entende-se que, durante o ano que antecede a analise, cada
Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo que nao
exceda em mais de 2 pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés
Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade de pregos. As taxas
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de juro serdo calculadas com base em obrigagdes de divida publica de longo prazo ou
outros titulos semelhantes, tomando em considera¢do as diferencas nas definigoes
nacionais.

2 Aplicacao das disposicoes do Tratado

No seu relatorio de convergéncia, o BCE aplica as disposi¢des do Tratado da seguinte
forma:

Em primeiro lugar, relativamente a “uma taxa de juro nominal média a longo prazo”
registada “durante o ano que antecede a analise”, a taxa de juro de longo prazo ¢ a média
aritmética dos ultimos 12 meses para os quais existem dados relativos ao IHPC. O periodo
de referéncia considerado no relatorio ¢ de maio de 2013 e abril de 2014.

Em segundo lugar, o conceito de “no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade de precos”, utilizado na definicdo do valor de
referéncia, foi aplicado recorrendo a média aritmética ndo ponderada das taxas de juro de
longo prazo dos mesmos trés Estados-Membros incluidos no calculo do valor de
referéncia para o critério da estabilidade de pregos (ver Caixa 1). No periodo de referéncia
considerado no relatério, as taxas de juro de longo prazo dos trés paises com melhores
resultados em termos de estabilidade de pregos foram de 3.3% (Letonia), 3.5% (Irlanda) e
5.8% (Portugal). Como resultado, a taxa média ¢ de 4.2% e, adicionando 2 pontos
percentuais, o valor de referéncia € de 6.2%. As taxas de juro foram medidas com base em
taxas de juro de longo prazo harmonizadas, desenvolvidas com o objetivo de avaliar a
convergéncia (ver a Sec¢ao 9 do Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa,
do relatorio).

Como referido, o Tratado menciona explicitamente que o ‘“carater duradouro da
convergéncia” se deve refletir no nivel das taxas de juro de longo prazo. Assim,
a evolugdo ao longo do periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014 ¢ analisada
face a trajetoria das taxas de juro de longo prazo nos tltimos dez anos (ou no periodo para
o qual estdao disponiveis dados) e face aos principais fatores subjacentes aos diferenciais
relativamente a média das taxas de juro de longo prazo prevalecentes na area do euro.
No periodo de referéncia, a média das taxas de juro de longo prazo na area do euro
refletiu, em parte, os elevados prémios de risco especificos a cada pais a que estiveram
sujeitos varios paises da area do euro. Nessa medida, as taxas de rendibilidade das
obrigagoes de divida publica de longo prazo da area do euro com notagdo AAA (ou seja,
as taxas de rendibilidade de longo prazo da curva de rendimentos com notacdo AAA da
area do euro, a qual inclui os paises da area do euro com notacdo AAA) sdo igualmente
utilizadas para fins comparativos. Como informacdo de base para esta analise, o relatdrio
apresenta também informacgdo sobre a dimensdo e evolugdo do mercado financeiro. Esta
baseia-se em trés indicadores (saldo de titulos de divida emitidos por empresas,
capitalizagdo do mercado bolsista e disponibilizacdo a nivel interno de crédito bancario ao

setor privado), que, no seu conjunto, medem a dimensao dos mercados financeiros.
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Por 1ultimo, o n.° 1 do artigo 140.° do Tratado estabelece que se tenham em conta varios
outros fatores relevantes (ver Caixa 5). A este respeito, entrou em vigor, em 13 de
dezembro de 2011, um quadro de governacdo econémica reforcado, em consonancia com
o n.° 6 do artigo 121.° do Tratado, a fim de garantir uma coordenacdo mais estreita das
politicas econdmicas e uma convergéncia sustentada do desempenho econdémico dos
Estados-Membros da UE. A Caixa 5, a seguir, fornece uma breve descricdo dessas
disposicdes legais e da forma como os referidos fatores adicionais sdo abordados no

ambito da avaliacdo da convergéncia realizada pelo BCE.

OUTROS FATORES RELEVANTES

1 Disposicoes do Tratado e outras disposicoes legais

O n.° 1 do artigo 140.° do Tratado prevé que os relatorios da Comissao Europeia e do BCE
“devem ter, de igual modo, em conta os resultados da integragdo dos mercados, o nivel ¢ a
evolucdo da balanca de transagdes correntes € a analise da evolug¢dao dos custos unitarios
do trabalho e de outros indices de pregos”.

Nessa medida, o BCE tem em conta o pacote legislativo em matéria de governagao
econémica da UE, que entrou em vigor em 13 de dezembro de 2011. Com base no
disposto no n.° 6 do artigo 121.° do Tratado, o Parlamento Europeu e o Conselho da UE
adotaram regras detalhadas para o procedimento de supervisdo multilateral referido nos
n.” 3 e 4 do artigo 121.° do Tratado. Estas regras foram adotadas “a fim de garantir uma
coordenacdo mais estreita das politicas economicas € uma convergéncia sustentada dos
comportamentos das economias dos Estados-Membros” (n.° 3 do artigo 121.°), a luz da
necessidade de “extrair as licdes da primeira década de funcionamento da [UEM] e, em
particular, melhorar a governagao econémica na [UE], com base numa maior apropriagao
nacional”’. O novo pacote legislativo inclui um quadro de supervisio reforcado
(o procedimento relativo aos desequilibrios macroeconomicos), que visa evitar
desequilibrios macroeconomicos excessivos e auxiliar os Estados-Membros da UE
afetados a estabelecer medidas corretivas antes de as divergéncias se enraizarem.
O procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos compreende uma vertente
preventiva e uma vertente corretiva ¢ € aplicavel a todos os Estados-Membros, exceto os
que, estando ao abrigo de um programa de assisténcia financeira internacional, ja se
encontram sujeitos a um controlo mais rigoroso e a condicionalidade. O procedimento
relativo aos desequilibrios macroecondémicos compreende um mecanismo de alerta para a
detegdo precoce de desequilibrios, assente na utilizagdo de um painel de avaliagdo
transparente, que inclui limiares indicativos para todos os Estados-Membros, conjugado
com uma apreciacdo economica. Esta tltima deve ter em conta, nomeadamente, a
convergéncia nominal e real dentro e fora da 4rea do euro®. Na avaliagio dos

7 Ver o considerando 2 do Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do

Conselho, de 16 de novembro de 2011, sobre prevengdo e correcdo dos desequilibrios
macroeconoémicos.

¥ Ver on.°4 do artigo 4.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.
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desequilibrios macroeconomicos, este procedimento deve ter em conta a gravidade e as
potenciais repercussdes econdmicas e financeiras negativas que agravem a vulnerabilidade
da economia da UE e ameacem o bom funcionamento da UEM”.

2 Aplicacao das disposicoes do Tratado

Em consonéncia com a pratica anterior, os fatores adicionais referidos no n.° 1 do artigo
140.° do Tratado sdo analisados no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do
relatorio, nas secgoes relativas aos critérios individuais descritos nas Caixas 1 a 4. No que
respeita aos elementos do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconomicos, a
maioria dos indicadores macroeconomicos foi examinada em relatorios de convergéncia
precedentes (alguns deles com definigbes estatisticas diferentes), no ambito da série
alargada de indicadores econdmicos complementares, retrospetivos e prospetivos,
considerados Tteis para uma analise mais pormenorizada da sustentabilidade da
convergéncia, como estipulado no artigo 140.° do Tratado. A bem da exaustividade, os
indicadores que integram o painel de avaliacdo (incluindo os correspondentes limiares
indicativos) sdo apresentados, no Capitulo 3, para os paises analisados no relatorio,
assegurando assim que ¢ fornecida toda a informagdo disponivel considerada relevante
para a deteg@o de desequilibrios macroecondmicos que possam prejudicar a consecucgao de
um elevado grau de convergéncia sustentavel, conforme estabelecido no n.° 1 do artigo
140.° do Tratado. Em particular, dificilmente se podera considerar que os
Estados-Membros da UE que beneficiam de uma derrogacdo e sdo objeto de um
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos alcangaram um elevado grau
de convergéncia sustentavel, como estipulado no n.° 1 do artigo 140.° do Tratado.

’  Ver o considerando 17 do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.
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2.2 COMPATIBILIDADE DA LEGISLAGAO NACIONAL COM OS
TRATADOS

2.2.1 INTRODUGAO

O n.° 1 do artigo 140.° do Tratado impde ao BCE (assim como a Comissdo Europeia) a
obrigagdo de, pelo menos de dois em dois anos ou a pedido de um Estado-Membro que
beneficie de uma derrogagdo, apresentar relatérios ao Conselho da UE sobre os progressos
alcangados pelos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo no cumprimento
das suas obrigagdes no tocante a prossecugdo da UEM. Tais relatdrios t€ém de conter uma
analise da compatibilidade da legislacdo nacional desses Estados-Membros (incluindo os
estatutos do BCN) com o disposto nos artigos 130.° ¢ 131.° do Tratado e nos artigos
relevantes dos Estatutos. Esta obrigagdo imposta pelo Tratado e aplicavel aos
Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo ¢ também designada “convergéncia
legal”. O BCE nio se limita a efetuar uma analise formal da letra da legislagcdo nacional ao
avaliar a convergéncia legal, podendo igualmente considerar se a implementacao das
disposigoes relevantes obedece ao espirito dos Tratados e dos Estatutos. O BCE
preocupa-se, em particular, com quaisquer sinais de pressdo sobre os 6rgaos de decisdo do
BCN de qualquer um dos Estados-Membros, o que seria incompativel com o espirito do
Tratado no que se refere a independéncia dos bancos centrais. O BCE considera também
necessario que os 6rgaos de decisdo dos BCN funcionem de forma regular e ininterrupta.
Para o efeito, as autoridades relevantes de um Estado-Membro tém, em particular, o dever
de tomar as medidas necessarias para assegurar a nomeagdo atempada de um sucessor, se
a posicdo de um membro do orgdo de decisio de um BCN ficar vaga'®. O BCE
acompanhara de perto os desenvolvimentos neste dominio, antes de declarar
definitivamente que a legislacdo nacional de um Estado-Membro é compativel com o

Tratado e os Estatutos.

ESTADOS-MEMBROS QUE BENEFICIAM DE UMA DERROGAGCAO
E CONVERGENCIA LEGAL

A Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Lituania, Hungria, Polonia, Roménia e Suécia,
cuja legislagdo nacional ¢é objeto de analise no relatorio, t€ém o estatuto de
Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagao, ou seja, ainda ndo adotaram o euro.

Esse estatuto foi conferido a Suécia, em maio de 1998, por uma decisdo do Conselho

10 pareceres CON/2010/37 ¢ CON/2010/91.
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da UE". No que refere aos restantes Estados-Membros, os artigos 4.°'* e 5.°"* dos atos
relativos as condi¢des de adesdo estabelecem que cada um dos novos Estados-Membros
participara na UEM a partir da data da adesdo, enquanto Estado-Membro que beneficia de
uma derrogagdo na acec¢do do artigo 139.° do Tratado. O relatério ndo abrange a
Dinamarca, nem o Reino Unido, que sdo Estados-Membros com estatuto especial e ainda

ndo adotaram o euro.

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

legislacdo dinamarquesa ndo tem de ser adaptada.

De acordo com o Protocolo (n.° 15) relativo a certas disposi¢des relacionadas com o Reino
Unido da Gra-Bretanha ¢ da Irlanda do Norte, anexo aos Tratados, o Reino Unido néo esta
obrigado a adotar o euro, a menos que notifique o Conselho de que tenciona fazé-lo.
Em 30 de outubro de 1997, o Reino Unido notificou o Conselho da sua intencdo de nado

adotar o euro em 1 de janeiro de 1999 e a sua posi¢do mantém-se inalterada. Na sequéncia

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

Ato relativo as condigdes de adesdo da Republica Checa, da Republica da Estonia, da Republica
de Chipre, da Republica da Letonia, da Republica da Lituénia, da Republica da Hungria, da
Republica de Malta, da Republica da Polonia, da Republica da Eslovénia e da Republica
Eslovaca e as adaptagdes dos Tratados em que se funda a Unido Europeia (JO L 236 de
23.9.2003, p. 33).

Quanto a Bulgaria e a8 Roménia, ver o artigo 5.° do Ato relativo as condig¢des de adesdo da
Republica da Bulgaria e da Roménia e as adaptacdes dos Tratados em que se funda a Unido
Europeia (JO L 157 de 21.6.2005, p. 203). No que respeita a Croacia, ver o artigo 5.° do Ato
relativo as condi¢des de adesdo da Republica da Croacia e as adaptacdes do Tratado da Unido
Europeia, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e do Tratado que institui a
Comunidade Europeia da Energia Atomica (JO L 112 de 24.4.2012, p. 21).
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desta notificacdo, certas disposi¢des do Tratado (incluindo os artigos 130.° ¢ 131.°) e dos
Estatutos ndo se aplicam ao Reino Unido. Por conseguinte, ndo existe atualmente
nenhuma obrigacdo legal de assegurar a compatibilidade da legislagdo nacional (incluindo

os estatutos do Bank of England) com o Tratado e os Estatutos.

A avaliagdo da convergéncia legal tem por finalidade facilitar as decisdes do Conselho
quanto ao grau de observancia, pelos Estados-Membros, das suas obrigagdes relativas a
realizacdo da UEM (n.°1 do artigo 140.° do Tratado). No dominio juridico, essas
condi¢des referem-se, em particular, a independéncia do banco central e a integracdo

juridica deste no Eurosistema.

ESTRUTURA DA ANALISE JURIDICA
A andlise juridica segue, em linhas gerais, a estrutura dos anteriores relatorios do IME e

do BCE sobre a convergéncia legal'*.

A compatibilidade da legislagdo nacional é considerada a luz da legislagdo promulgada

antes de 20 de marc¢o de 2014.

2.2.2 AMBITO DA ADAPTAGAO

2.2.2.1 AREAS DE ADAPTAGAO
Com o objetivo de identificar as areas em que a legislacdo nacional deve ser adaptada, s@o

examinados os seguintes aspetos:

- a compatibilidade com as disposi¢cdes do Tratado (artigo 130.°) e dos Estatutos
(artigos 7.° e 14.°-2) relativas a independéncia dos BCN e com as disposigdes

sobre o segredo profissional (artigo 37.° dos Estatutos);

'*" Em particular, os relatérios de convergéncia publicados pelo BCE em junho de 2013 (Letonia),
maio de 2012 (Bulgaria, Republica Checa, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Roménia e
Suécia), maio de 2010 (Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Letonia, Litudnia, Hungria,
Polénia, Roménia e Suécia), maio de 2008 (Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Letonia,
Lituania, Hungria, Poloénia, Roménia, Eslovaquia e Suécia), maio de 2007 (Chipre e Malta),
dezembro de 2006 (Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Hungria, Malta, Poldnia,
Eslovaquia e Suécia), maio de 2006 (Litudnia e Eslovénia), outubro de 2004 (Republica Checa,
Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovénia, Eslovaquia e Suécia),
maio de 2002 (Suécia) e abril de 2000 (Grécia e Suécia), e ainda o relatorio de convergéncia
publicado pelo IME em margo de 1998.
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- a compatibilidade com as proibi¢des de financiamento monetario (artigo 123.° do
Tratado) e de acesso privilegiado (artigo 124.° do Tratado), bem como com a

ortografia unica da designagdo do euro exigida pelo direito da UE; e

- a integracdo juridica dos BCN no Eurosistema (designadamente no que respeita

aos artigos 12.°-1 e 14.°-3 dos Estatutos).

2.2.2.2 “COMPATIBILIDADE” VERSUS “HARMONIZAGAO”

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

desta obrigacgao.

O requisito de que a legislagdo nacional seja “compativel” ndo significa que o Tratado
exija a “harmonizagdo” dos estatutos dos BCN, quer entre si quer com os Estatutos.
Podem subsistir particularidades nacionais, desde que ndo infrinjam a competéncia
exclusiva da UE em questdes monetarias. Com efeito, o artigo 14.°-4 dos Estatutos
permite aos BCN desempenharem outras fun¢des para além das especificadas nos
Estatutos, na medida em que essas fun¢des ndo interfiram com os objetivos e atribuigdes
do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC). As disposi¢des dos estatutos dos BCN
que autorizam tais fung¢des adicionais sdo um exemplo claro de circunstincias em que as
diferengas podem persistir. O termo “compativel” indica, mais exatamente, que ¢
necessario adaptar a legislagdo nacional e os estatutos dos BCN, a fim de eliminar
incompatibilidades com os Tratados e os Estatutos e assegurar o necessario grau de
integracdo dos BCN no SEBC. Devem, em especial, ser adaptadas todas as disposigdes
que violem a independéncia de um BCN, tal como definida no Tratado, ¢ o papel desse
BCN enquanto parte integrante do SEBC. E, portanto, insuficiente contar apenas com o

primado do direito da UE sobre a legislagdo nacional para que tal fique garantido.

A obrigacgdo imposta pelo artigo 131.° do Tratado abrange apenas a incompatibilidade com
os Tratados e os Estatutos. Contudo, a legislacdo nacional incompativel com a legislacado
derivada da UE deve também ser objeto de compatibilizagdo. O primado do direito da UE

ndo elimina a obrigacdo de adaptar a legislagdo nacional. Este requisito geral decorre nao
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apenas do artigo 131.° do Tratado, mas também da jurisprudéncia do Tribunal de Justiga

da Unido Europeia'”.

Os Tratados e os Estatutos ndo estipulam a forma de adaptagdo da legislagdo nacional,
podendo esta ser efetuada quer mediante referéncias aos Tratados e aos Estatutos, quer
incorporando as disposi¢des destes e referindo a sua origem, ou ainda através da

eliminag@o de qualquer incompatibilidade ou da combinagdo destes métodos.

Além disso e, entre outras razdoes, como um meio para alcangar ¢ manter a
compatibilidade da legislagdo nacional com os Tratados e os Estatutos, de acordo com o
disposto no n.° 4 do artigo 127.° e no n.° 5 do artigo 282.° do Tratado, assim como no
artigo 4.° dos Estatutos, o BCE tem de ser consultado pelas instituigdes da UE e pelos
Estados-Membros sobre projetos de disposicdes legais nos dominios da sua competéncia.
A Decisdo 98/415/CE do Conselho, de 29 de junho de 1998, relativa a consulta do Banco
Central Europeu pelas autoridades nacionais sobre projetos de disposi¢des legais'® requer
expressamente que os Estados-Membros adotem as medidas necessarias para assegurar o

cumprimento desta obrigagéo.

2.2.3 INDEPENDENCIA DOS BCN

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

instituicdo do SEBC, em 1 de junho de 1998.

INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL
Em novembro de 1995, o IME estabeleceu uma lista de carateristicas do conceito de

independéncia do banco central (mais tarde descritas em pormenor na edicdo de 1998 do
relatorio de convergéncia), as quais serviram de base a analise da legislagdo nacional dos
Estados-Membros na altura e, em particular, dos estatutos dos BCN. O conceito de

independéncia do banco central inclui varios tipos de independéncia que tém de ser

> Ver, entre outros, o Processo 167/73, Comissdo das Comunidades Europeias contra Republica
Francesa (Colet. 1974, p. 359) (Code du Travail Maritime).

' JOL 189 de 3.7.1998, p. 42.
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avaliados em separado, a saber: a independéncia funcional, institucional, pessoal
e financeira. Ao longo dos tltimos anos, estes aspetos da independéncia do banco central
tém vindo a ser objeto de analise mais aprofundada nos pareceres adotados pelo BCE.
Os referidos aspetos constituem a base para a avaliagdo do nivel de convergéncia da
legislacdo nacional dos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo com os

Tratados e os Estatutos.

INDEPENDENCIA FUNCIONAL
A independéncia do banco central ndo constitui um fim em si mesmo, mas ¢ essencial para

atingir um objetivo que deve ser claramente definido e prevalecer sobre qualquer outro.
A independéncia funcional exige que a finalidade principal de cada BCN seja expressa
com clareza e certeza juridica e esteja em perfeita harmonia com o objetivo primordial de
manutengdo da estabilidade de pregos enunciado no Tratado. A melhor forma de o
conseguir ¢ conceder aos BCN os instrumentos ¢ os meios necessarios para alcangarem
esse objetivo, sem dependéncia de qualquer outra autoridade. A exigéncia do Tratado
relativa a independéncia do banco central reflete a opinido generalizada de que uma
instituicdo totalmente independente e dotada de um mandato definido de forma precisa
serve melhor o objetivo primordial de manutengdo da estabilidade de pregos.
A independéncia do banco central ¢ inteiramente compativel com a responsabilizagao dos
BCN pelas respetivas decisdes, o que constitui um fator importante para o refor¢o da

confianga no seu estatuto independente. Tal implica transparéncia e didlogo com terceiros.

No que respeita a prazos, o Tratado ndo € explicito quanto a0 momento em que os BCN
dos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacdo tém de cumprir o objetivo
primordial de manutengdo da estabilidade de pregos, previsto no n.° 1 do artigo 127.° e no
n.° 2 do artigo 282.° do Tratado, bem como no artigo 2.° dos Estatutos. Para os
Estados-Membros que aderiram a UE apds a data da introdugdo do euro na UE, ndo ¢
claro se esta obrigacdo deveria aplicar-se a partir da data de adesdo ou da data de adogdo
do euro. Se, por um lado, o n.° 1 do artigo 127.° do Tratado n3o se aplica aos
Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo (ver a alinea c¢) do n.° 2 do artigo
139.° do Tratado), por outro, o artigo 2.° dos Estatutos é-lhes aplicavel (ver o artigo 42.°-1
dos Estatutos). O BCE ¢ de opinido que a obrigacdo dos BCN de assumirem a estabilidade
de pregos como objetivo primordial se aplica desde 1 de junho de 1998, no caso da Suécia,
e desde 1 de maio de 2004, 1 de janeiro de 2007 e 1 de julho de 2013, no caso dos
Estados-Membros que aderiram a UE nessas datas. Esta interpretagdo assenta no facto de
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um dos principios orientadores da UE, nomeadamente o da estabilidade de pregos
(artigo 119.° do Tratado), também se aplicar aos Estados-Membros que beneficiam de
uma derrogacdo. Baseia-se igualmente no objetivo do Tratado de que todos os
Estados-Membros se esforcem por alcangar a convergéncia macroeconomica, incluindo a
estabilidade de precos, sendo essa a inten¢do subjacente a elaboragdo de relatérios
regulares pelo BCE e pela Comissdo Europeia. Esta conclusao funda-se ainda na razdo de
ser da independéncia do banco central, a qual s6 se justifica caso seja dada primazia ao

objetivo global de manuten¢do da estabilidade de precos.

As andlises por pais apresentadas no relatorio baseiam-se nas conclusdes referentes ao
momento em que os BCN dos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo ficam

obrigados a assumir a estabilidade de precos como objetivo primordial.

INDEPENDENCIA INSTITUCIONAL

O principio da independéncia institucional encontra-se expressamente consagrado no
artigo 130.° do Tratado e no artigo 7.° dos Estatutos. Estes dois artigos proibem os BCN
e os membros dos respetivos orgdos de decisdo de solicitar ou receber instrugdes das
instituicdes ou organismos da UE, dos governos dos Estados-Membros ou de qualquer
outra entidade. Além disso, proibem as instituigdes, 6rgaos, organismos ou agéncias da
UE e os governos dos Estados-Membros de procurarem influenciar os membros dos
orgaos de decisdo dos BCN, cujas decisdes possam ter impacto no cumprimento pelos
BCN das suas atribuicdes relacionadas com o SEBC. Caso a legislagdo nacional reproduza
o artigo 130.° do Tratado e o artigo 7.° dos Estatutos, deve a mesma refletir ambas as

proibigdes e nio restringir o Ambito da sua aplicagio'’.

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

ser limitada por lei.

"7 Parecer CON/2011/104.
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Proibicao de dar instrugoes
Os direitos de terceiros de darem instrugdes aos BCN, aos seus 6rgaos de decisdo ou aos

seus membros sdo incompativeis com o Tratado e os Estatutos no que respeita as

atribuicoes associadas ao SEBC.

Qualquer envolvimento, por parte de um BCN, na aplicagdo de medidas de reforco da
estabilidade financeira tem de ser compativel com o Tratado, ou seja, as fun¢des dos BCN
tém de ser desempenhadas de forma plenamente compativel com a sua independéncia
funcional, institucional e financeira, a fim de salvaguardar o exercicio adequado das
respetivas atribuigdes ao abrigo do Tratado e dos Estatutos'®. Caso a legislagio nacional
estipule que o papel do BCN deve ir além das fungdes consultivas e lhe confira atribuigdes
adicionais, ¢ necessario assegurar que tais fungdes ndo afetardo a capacidade de esse BCN
desempenhar as respetivas atribuicdes no ambito do SEBC de um ponto de vista
operacional e financeiro'’. Além disso, a inclusdo de representantes de um BCN em
organismos ou outras autoridades de supervisdo com processos de tomada coletiva de
decisdes tem de salvaguardar devidamente a independéncia pessoal dos membros dos

orgaos de decisio do BCN™.

Proibigcdo de aprovar, suspender, anular ou diferir decisdes
Os direitos de terceiros de aprovarem, suspenderem, anularem ou diferirem decisdes dos

BCN sdo, no que respeita as atribuigdes relacionadas com o SEBC, incompativeis com o

Tratado e os Estatutos.

Proibigcao de vetar decis6es por motivos juridicos
O direito de outras entidades que ndo tribunais independentes de vetarem, por motivos

juridicos, decisdes relativas ao desempenho das atribuicdes associadas ao SEBC ¢
incompativel com o Tratado e os Estatutos, uma vez que o desempenho dessas atribuigdes
ndo pode ser reapreciado a nivel politico. O direito de o governador de um BCN
suspender, por motivos juridicos, a aplicagdo de decisdes adotadas pelo SEBC ou pelos
orgdos de decisdo dos BCN e de, subsequentemente, as submeter a entidades politicas

para decisdo final seria equivalente a solicitar instrugdes de terceiros.

8 Parecer CON/2010/31.
" Parecer CON/2009/93.
20 parecer CON/2010/94.
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Proibicao de participacdao com direito de voto nos 6rgaos de decisao de um
BCN

A participagdo de representantes de terceiros num orgdo de decisdo de um BCN, tendo
estes direito de voto em questdes referentes ao exercicio das atribui¢des desse BCN no
ambito do SEBC, ¢ incompativel com o Tratado e os Estatutos, mesmo que tal voto ndo

seja decisivo.

Proibicao de consulta prévia sobre uma decisao de um BCN
A imposicao, a um BCN, de uma obrigacdo estatutdria expressa de consulta prévia de

terceiros relativamente a uma decisdo de um BCN proporciona a estes ultimos um
mecanismo formal para influenciar a decisdo final, sendo, por conseguinte, incompativel

com o Tratado e os Estatutos.

Contudo, o didlogo entre um BCN e terceiros, mesmo que baseado em obrigacdes
estatutarias de prestacdo de informagdo e intercdmbio de opinides, é compativel com a

independéncia do banco central, desde que:

- dai ndo resulte interferéncia na independéncia dos membros dos 6rgios de decisdo
do BCN;

- o estatuto especial dos governadores na qualidade de membros dos o6rgaos de
decisdo do BCE seja integralmente respeitado; e

- os requisitos de confidencialidade decorrentes dos Estatutos sejam observados.

Aprovacao do desempenho de fungdes dos membros de 6rgaos de decisao
de um BCN por terceiros

As disposicOes estatutarias relativas a aprovagdo por terceiros (tais como governos)
do desempenho de fungdes dos membros de 6rgios de decisao de um BCN (por exemplo,
no ambito da aprovagdo das contas) devem conter as salvaguardas adequadas para que o
exercicio desse poder nao limite a capacidade de o membro do BCN adotar, de forma
independente, decisoes relativas as atribuigdes no ambito do SEBC (ou de aplicar decisoes
adotadas nesse ambito). Recomenda-se a inclusdo, nos estatutos do BCN, de uma

disposicdo expressa nesse sentido.

INDEPENDENCIA PESSOAL
A disposicao dos Estatutos relativa a seguranca dos mandatos dos membros dos orgaos de

decisdo dos BCN prevé ainda outras salvaguardas da independéncia do banco central.
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Os governadores dos BCN sao membros do Conselho Geral do BCE e serdo membros do
Conselho do BCE apo6s adogdo do euro pelos respetivos Estados-Membros. O artigo 14.°-2
dos Estatutos estipula que os estatutos dos BCN tém de prever, designadamente, que o
mandato dos governadores ndo seja inferior a cinco anos. Além disso, protege os
governadores de demissdo arbitraria, determinando que estes s6 podem ser demitidos das
suas funcdes se deixarem de preencher os requisitos necessarios ao exercicio das mesmas
ou se tiverem cometido falta grave, podendo interpor recurso para o Tribunal de Justica da
Unido Europeia. Os estatutos dos BCN tém de ser compativeis com esta disposigao,

nomeadamente nos aspetos a seguir indicados.

O artigo 130.° do Tratado proibe os governos nacionais e qualquer outra entidade de
influenciarem os membros dos 6rgdos de decisdo dos BCN no desempenho das suas
fungdes. Em particular, os Estados-Membros ndo podem procurar influenciar os membros
dos orgdos de decisdo dos BCN mediante a introdugdo de alteragdes a legislagdo nacional
que afetem a remuneragdo dos membros dos referidos orgaos, as quais, por uma questao

de principio, deverdo ser aplicaveis apenas a futuras nomeagdes”'.

Duragdo minima do mandato dos governadores
Nos termos do artigo 14.°-2 dos Estatutos, os estatutos dos BCN tém de determinar uma

durac¢do minima de cinco anos para o mandato do governador. Esta disposi¢do ndao impede
que seja fixada uma duragdo de mandato mais longa. Um mandato de duracdo
indeterminada nio exige a adaptacdo dos estatutos, desde que as condigdes para a
demissdo do governador estejam em consondncia com o disposto no artigo 14.°-2 dos
Estatutos. A legislacdo nacional que estabeleca uma idade de reforma obrigatoria devera
assegurar que a idade de reforma nao interrompe a duragdo minima do mandato prevista
no artigo 14.°-2 dos Estatutos, a qual prevalecerd sobre qualquer idade de reforma
obrigatéria, se aplicavel a um governador’. Em caso de alteragdo aos estatutos de um
BCN, a lei que introduzir as alteragcdes deve salvaguardar a seguranga do mandato do
governador ¢ de outros membros dos oOrgdos de decisdo que estejam envolvidos no

desempenho de atribui¢des relacionadas com o SEBC.

I Ver, por exemplo, os Pareceres CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 e
CON/2011/106.
** Parecer CON/2012/89.
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Motivos para a demissao de governadores
Os estatutos dos BCN tém de assegurar que os governadores ndo possam ser demitidos

por outros motivos que nao os referidos no artigo 14.°-2 dos Estatutos. Este requisito tem
por objetivo evitar que as autoridades envolvidas na nomeagdo de governadores,
particularmente o governo ou o parlamento, exer¢cam os seus poderes para os afastar do
cargo. Os estatutos dos BCN devem quer fazer referéncia ao artigo 14.°-2 dos Estatutos,
quer incorporar as disposi¢des deste e indicar a sua origem, ou eliminar quaisquer
incompatibilidades com os motivos de demissdo enunciados no artigo 14.°-2, ou, ainda,
omitir qualquer referéncia a motivos de demissdo (uma vez que o artigo 14.°-2 ¢
diretamente aplicavel). Uma vez eleitos ou nomeados, os governadores nao podem ser
demitidos noutras condigdes que ndo as mencionadas no artigo 14.°-2 dos Estatutos,

mesmo que ainda ndo tenham iniciado fungdes.

Seguranga do mandato e motivos para a demissao de membros dos 6rgaos
de decisdao dos BCN, a excecao de governadores, envolvidos no
desempenho de atribui¢cdes relacionadas com o SEBC

A independéncia pessoal ficara comprometida se as regras de seguranca do mandato e os
motivos para a demissdo dos governadores ndo forem igualmente aplicaveis a outros
membros dos orgdos de decisdo dos BCN envolvidos no desempenho de atribui¢des
associadas a0 SEBC”. Diversas disposi¢des do Tratado e dos Estatutos requerem uma
seguranca de mandato comparavel. O artigo 14.°-2 dos Estatutos ndo restringe a seguranga
de mandato aos governadores, ao passo que o artigo 130.° do Tratado e o artigo 7.° dos
Estatutos se referem genericamente aos “membros dos 6rgdos de decisdo” dos BCN e ndo
especificamente aos governadores. Tal aplica-se, em especial, aos casos em que o
governador seja um primus inter pares, isto €, tenha colegas com direitos de voto

equivalentes ou envolvidos no desempenho de atribuigdes relacionadas com o SEBC.

Direito de recurso aos tribunais

A fim de limitar a potencial arbitrariedade politica na apreciacdo dos motivos de
demissao, € necessario que os membros dos 6rgaos de decisdo dos BCN tenham o direito

de submeter qualquer decisdo de demissdo a um tribunal independente.

O artigo 14.°-2 dos Estatutos estabelece que o governador de um BCN que tenha sido

demitido das suas funcdes pode interpor recurso da decisdo junto do Tribunal de Justiga da

Qs principais pareceres do BCE neste dominio sdo os seguintes: CON/2004/35, CON/2005/26,
CON/2006/32, CON/2006/44 ¢ CON/2007/6.
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Unido Europeia. A legislagdo nacional deve fazer referéncia aos Estatutos ou ndo
mencionar de todo o direito de recurso para o Tribunal de Justica da Unido Europeia

(dado que o artigo 14.°-2 dos Estatutos é diretamente aplicavel).

A legislagdo nacional deve também prever o direito de recurso para os tribunais nacionais
das decisoes de demissdo de quaisquer outros membros dos 6rgaos de decisdo de um BCN
que estejam envolvidos no desempenho de atribui¢des relacionadas com o SEBC. Este
direito pode ser objeto de uma disposi¢do da lei geral ou de uma disposi¢do especifica.
Muito embora o direito a recurso possa ser contemplado na lei geral, por razoes de certeza

juridica podera ser aconselhavel uma disposi¢@o expressa nesse sentido.

Salvaguardas contra conflitos de interesse
A independéncia pessoal implica igualmente assegurar que ndo existem conflitos de

interesse entre os deveres dos membros dos 6rgdos de decisdo dos BCN envolvidos no
desempenho de atribui¢des relacionadas com o SEBC, face aos respetivos BCN (e dos
governadores face ao BCE), ¢ o exercicio de quaisquer outras fungdes, por parte desses
membros dos orgdos de decisdo, que possam comprometer a sua independéncia pessoal.
Em principio, a qualidade de membro de um o6rgéo de decisdo envolvido no desempenho
de atribui¢oes associadas ao SEBC ¢ incompativel com o exercicio de outras fungdes que
possam dar origem a um conflito de interesse. Em particular, os membros de um 6rgéo de
decisdo ndo podem deter cargos ou ter interesses passiveis de influenciar a sua atuagao,
quer através da participacdo em oOrgaos executivos ou legislativos do Estado ou em
administracdes regionais ou locais, quer através do envolvimento em organizagdes
empresariais. No caso de membros ndo executivos dos orgdos de decisdo, devem ser

tomados cuidados especiais para prevenir potenciais conflitos de interesse.

INDEPENDENCIA FINANCEIRA
Ainda que um BCN seja totalmente independente numa perspetiva funcional, institucional

e pessoal (isto é, que tal esteja consagrado nos respetivos estatutos), a sua independéncia
global ficaria comprometida se o mesmo ndo estivesse em condi¢des de dispor
autonomamente de recursos financeiros suficientes para o cumprimento do seu mandato
(ou seja, para exercer as fungdes no ambito do SEBC que lhe sdo exigidas pelo Tratado

e pelos Estatutos).
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Os Estados-Membros ndo podem colocar os respetivos BCN na posi¢do de ndo disporem
de recursos financeiros suficientes para o desempenho das suas atribui¢des associadas ao
SEBC ou ao Eurosistema, consoante o caso. E de salientar que os artigos 28.°-1 ¢ 30.°-4
dos Estatutos estabelecem que podem ser exigidas aos BCN novas contribui¢cdes para o
capital do BCE e novas transferéncias de ativos de reserva®. Além disso, o artigo 33.°-2
dos Estatutos® estabelece que, na eventualidade de o BCE registar perdas que nio possam
ser integralmente cobertas pelo fundo de reserva geral, o Conselho do BCE pode decidir
cobrir a perda remanescente com proveitos monetdrios do exercicio financeiro
correspondente, proporcionalmente e até aos montantes repartidos entre os BCN.
O principio da independéncia financeira implica que, para o cumprimento destas
disposigoes, os BCN tenham capacidade para desempenhar as suas fungdes sem

constrangimentos.

O principio da independéncia financeira requer ainda que um BCN disponha dos meios
suficientes para desempenhar ndo s6 as atribui¢des relacionadas com o SEBC, mas
também as suas fun¢des a nivel nacional (por exemplo, o financiamento da respetiva

administracdo e das suas proprias operagdes).

Por todos os motivos expostos, a independéncia financeira implica também que um BCN
esteja sempre suficientemente capitalizado. Em particular, devem evitar-se quaisquer
situacdes prolongadas em que o capital liquido de um BCN seja inferior ao nivel do seu
capital estatutario, ou mesmo negativo, incluindo situagdes em que as perdas transitadas
excedam o nivel do capital e das reservas. Tais situacdes podem ter um impacto negativo
na capacidade desse BCN para desempenhar as atribui¢des relacionadas com o SEBC,
assim como as suas proprias atribuicdes nacionais. Além disso, podem afetar a
credibilidade da politica monetaria do Eurosistema. Por conseguinte, caso o capital liquido
de um BCN passe a ser inferior ao nivel do seu capital estatutario, ou mesmo negativo, o
respetivo Estado-Membro devera dotar o BCN de um montante de capital adequado (pelo
menos, até ao nivel do capital estatutdrio) num periodo de tempo razodvel, de modo a
assegurar a observancia do principio da independéncia financeira. No que respeita ao
BCE, o Conselho reconheceu a relevancia desta questdo ao adotar o Regulamento (CE)

n.° 1009/2000 do Conselho, de 8 de maio de 2000, relativo a aumentos de capital do

0 artigo 30.°-4 dos Estatutos aplica-se apenas no ambito do Eurosistema.
0 artigo 33.°-2 dos Estatutos aplica-se apenas no ambito do Eurosistema.
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Banco Central Europeu®. Este regulamento habilita o Conselho do BCE a decidir sobre
aumentos efetivos do capital do BCE no sentido de manter a adequagdo das
disponibilidades de capital necessarias para apoiar as operagdes da institui¢do®’, devendo
os BCN dispor de suficientes recursos financeiros para darem resposta a uma tal decisdo

do BCE.

O conceito de independéncia financeira deve ser avaliado de uma perspetiva que
determine se terceiros estdo em posi¢do de exercer influéncia, direta ou indireta, ndo s6
sobre as fungdes de um BCN, como também sobre a sua capacidade de cumprir o
respetivo mandato, quer a nivel operacional, em termos de pessoal, quer a nivel
financeiro, em termos de recursos financeiros adequados. Os aspetos de independéncia
financeira apresentados a seguir sdo particularmente relevantes neste contexto’®. Trata-se
de carateristicas de independéncia financeira em relagdo as quais os BCN sdo mais

vulneraveis a influéncias externas.

Determinacgao do orgamento
Qualquer poder de terceiros para determinar ou influenciar o orgamento de um BCN

¢ incompativel com a independéncia financeira, salvo se na lei estiver prevista uma
clausula de salvaguarda para esse efeito, estabelecendo que esse poder ndo pode ser
exercido em prejuizo dos meios financeiros necessarios para o desempenho das

atribuicdes do BCN no ambito do SEBC.

Regras contabilisticas
As contas de um BCN devem ser elaboradas de acordo com as regras contabilisticas gerais

ou com as regras especificadas pelos 6rgdos de decisdo desse BCN. Se, ao invés, as
referidas regras forem especificadas por terceiros, terdo, no minimo, de tomar em conta as

propostas dos o6rgdos de decisdao do BCN.

As contas anuais devem ser adotadas pelos 6rgdos de decisdo do BCN, assistidos por

contabilistas independentes, podendo estar sujeitas a aprovagdo posterior de terceiros

% JOL 115 de 16.5.2000, p. 1.
2 Decisdo BCE/2010/26, de 13 de dezembro de 2010, relativa ao aumento do capital do Banco
Central Europeu (JO L 11 de 15.1.2011, p. 53).
¥ Os principais pareceres do BCE neste dominio sdo os seguintes: CON/2002/16, CON/2003/22,
CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13,
CON/2008/68 e CON/2009/32.
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(por exemplo, do governo ou do parlamento). Os 6rgdos de decisdo do BCN devem poder

decidir sobre o calculo dos lucros de forma independente e profissional.

Sempre que as operagdes de um BCN estejam sujeitas ao controlo de um departamento
estatal de auditoria ou organismo similar encarregue de fiscalizar a utiliza¢do das finangas
publicas, o ambito desse controlo deve ser claramente definido no quadro juridico, ser
aplicado sem prejuizo das atividades dos auditores externos independentes do BCN* e,
além disso, e em consonancia com o principio da independéncia institucional, deve ser
compativel com a proibigdo de dar instrugdes a um BCN e aos respetivos orgios de
decisio e ndo interferir com as atribui¢des do BCN relacionadas com o SEBC™.
A auditoria por parte do Estado devera ser efetuada numa base ndo politica, independente

e puramente profissional.

Distribuicao de lucros e provisodes financeiras e de capital dos BCN
No que respeita a distribuicdo de lucros, os estatutos dos BCN podem estipular a forma

como os lucros devem ser distribuidos. Na ausé€ncia de tais disposi¢des, as decisdes sobre
a distribui¢do de lucros devem ser tomadas pelos 6rgaos de decisdo do BCN numa base
profissional e sem sujeicdo ao poder discricionario de terceiros, exceto se existir uma
clausula expressa de salvaguarda, estabelecendo que esse poder ndo pode ser exercido em
prejuizo dos meios financeiros necessarios ao desempenho das atribuicdes do BCN

associadas ao SEBC, bem como das suas atribui¢des a nivel nacional.

Os lucros s6 podem ser transferidos para o orcamento do Estado ap6s terem sido cobertas

eventuais perdas acumuladas de anos anteriores®' e terem sido constituidas as provisdes

financeiras consideradas necessarias para salvaguardar o valor real do capital e dos ativos

do BCN. Medidas legislativas transitorias ou ad hoc que constituam instru¢cdes aos BCN
T . <~ i3

no que respeita a distribuicdo dos respetivos lucros ndo sdo admissiveis™. Do mesmo

modo, a aplicagdo de um imposto sobre ganhos ndo realizados de um BCN iria igualmente

contra o principio da independéncia financeira™.

¥ Relativamente as atividades dos auditores externos independentes dos BCN, consultar o artigo

27.°-1 dos Estatutos.
3 Pareceres CON/2011/9 e CON/2011/53.
31 Parecer CON/2009/85.
32 Pareceres CON/2009/26 e CON/2013/15.
3 Pareceres CON/2009/63 ¢ CON/2009/59.
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Um Estado-Membro ndo pode impor redugdes de capital ao respetivo BCN sem o acordo
prévio dos orgaos de decisdo deste, os quais tém de visar garantir que o BCN disponha
dos meios financeiros suficientes para o cumprimento do seu mandato, na qualidade de
membro do SEBC, ao abrigo do n.° 2 do artigo 127.° do Tratado e dos Estatutos.
Pelo mesmo motivo, qualquer alteragdo as regras de distribuicdo dos lucros de um BCN
deve apenas ser iniciada e decidida em cooperagdo com o BCN, o qual estd melhor
colocado para avaliar o nivel de capital de reserva de que necessita’*. Quanto as provisdes
ou reservas financeiras, os BCN tém de dispor de liberdade para constituirem
autonomamente provisodes financeiras destinadas a salvaguardar o valor real do seu capital
e ativos. Além disso, os Estados-Membros ndo podem impedir que o respetivo BCN
constitua as reservas de capital necessarias para o cumprimento das suas atribuigoes

enquanto membro do SEBC™.

Responsabilidades financeiras em nome de autoridades de supervisao
Na maioria dos Estados-Membros, as autoridades de supervisdo financeira estdo

integradas no respetivo BCN. Se essas autoridades estiverem sujeitas ao poder de decisdo
independente do BCN, tal integragdo ndo suscita problemas. No entanto, se a legislacdo
aplicavel conferir poderes de decisdo separados as autoridades de supervisdo, é importante
assegurar que as decisdes por elas adotadas ndo comprometem as finangas do BCN no seu
conjunto. Nesses casos, a legislagdo nacional deve permitir que o BCN tenha o controlo
final sobre qualquer decisdo das autoridades de supervisio que possa afetar a

independéncia do BCN, em especial a sua independéncia financeira.

Autonomia em questdes relacionadas com o pessoal

Os Estados-Membros ndo podem impedir um BCN de contratar e manter o pessoal
qualificado necessario ao desempenho independente das atribui¢des que lhe sdo cometidas
pelo Tratado e pelos Estatutos. Além disso, um BCN néo pode ser colocado numa posicao
em que tenha controlo limitado, ou ndo tenha controlo, sobre os seus funcionarios, ou em
que o governo de um Estado-Membro possa influenciar a sua politica de pessoal®®.
Qualquer alteragdo das disposicOes legais relativas a remuneracdo dos membros dos
orgdos de decisdo e do pessoal de um BCN deve ser decidida em cooperagdo estreita e

efetiva com o BCN, tendo em devida conta as opinides deste, com vista a assegurar

3 Pareceres CON/2009/83 ¢ CON/2009/53.
3% Parecer CON/2009/26.
3% Pareceres CON/2008/9, CON/2008/10 e CON/2012/89.
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amanuten¢do da sua capacidade para desempenhar de forma independente as suas

atribui¢es®’. Tal autonomia aplica-se também a questdes relacionadas com pensdes.

Direitos de propriedade
Os direitos de terceiros de intervirem ou darem instrugdes a um BCN no que se refere a

propriedade por ele detida sdo incompativeis com o principio da independéncia financeira.

2.2.4 CONFIDENCIALIDADE

O segredo profissional a que o pessoal do BCE e dos BCN esta obrigado, por forga do
artigo 37.° dos Estatutos, pode dar origem a disposi¢des idénticas nos estatutos dos BCN
ou na legislagdo dos Estados-Membros. O primado do direito da UE e das regras adotadas
ao abrigo deste significa também que a legislagdo nacional relativa ao acesso de terceiros
a documentos nao pode dar lugar a violagdes do regime de confidencialidade do SEBC.
O acesso de um departamento estatal de auditoria ou organismo similar a informagéo e
documentos de um BCN tem de ser condicionado ¢ ndo obstar ao regime de
confidencialidade do SEBC a que estdo sujeitos os membros dos 6rgaos de decisdo e do
pessoal dos BCN. Os BCN devem assegurar que esses organismos aplicam um nivel de
protecdo da confidencialidade da informacdo e dos documentos disponibilizados

equivalente ao que eles proprios utilizam.

2.2.5 PROIBIGAO DE FINANCIAMENTO MONETARIO E DE ACESSO
PRIVILEGIADO

No que respeita & proibicdo de financiamento monetdrio e de acesso privilegiado,
a legislacdo nacional dos Estados-Membros que aderiram a UE em 2004, 2007 ou 2013
teve de ser adaptada de modo a cumprir as disposig¢des relevantes do Tratado e dos
Estatutos e estar em vigor, respetivamente, em 1 de maio de 2004, 1 de janeiro de 2007
e 1 de julho de 2013. A Suécia estava obrigada a introduzir as necessarias adaptacdes até

1 de janeiro de 1995.

2.2.5.1 PROIBIGAO DE FINANCIAMENTO MONETARIO
A proibigdo de financiamento monetario consta do n.° 1 do artigo 123.° do Tratado, que

proibe a concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma

7 0Os principais pareceres sdo: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 ¢ CON/2014/7.
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pelo BCE ou pelos BCN dos Estados-Membros em beneficio de instituigdes, 6rgdos ou
organismos da UE, governos centrais, autoridades regionais, locais ou outras autoridades
publicas, outros organismos do setor publico ou empresas publicas dos Estados-Membros,
bem como a compra direta de instrumentos de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos
BCN. O Tratado prevé uma excecdo: a proibi¢do ndo se aplica a institui¢des de crédito de
capitais publicos, as quais, no contexto da oferta de reservas pelos bancos centrais, terd de
ser dado o mesmo tratamento que as instituigdes de crédito privadas (n.° 2 do artigo 123.°
do Tratado). Além disso, o0 BCE e os BCN podem atuar como agentes fiscais das referidas
entidades publicas (artigo 21.°-2 dos Estatutos). O ambito de aplicagdo concreto da
proibicdo de financiamento monetario ¢ clarificado no Regulamento (CE) n.® 3603/93 do
Conselho, de 13 de dezembro de 1993, que especifica as definicdes necessarias a
aplicacdo das proibigdes enunciadas no artigo 104.° € no n.° 1 do artigo 104.°-B do
Tratado™, o qual explicita que a proibigdo inclui qualquer financiamento de obriga¢des do

setor publico em relagdo a terceiros.

A proibicdo de financiamento monetario € essencial para garantir que o objetivo
primordial da politica monetaria (a manutengdo da estabilidade de precos) ndo fique
comprometido. Além disso, o financiamento do setor publico pelo banco central reduz a
pressdo no sentido da disciplina or¢amental. Por conseguinte, a proibi¢do tem de ser
interpretada extensivamente, de modo a assegurar a sua estrita aplicagdo, estando sujeita
apenas as excegdes previstas no n.° 2 do artigo 123.° do Tratado e no Regulamento (CE)
n.° 3603/93. Assim, se bem que o n.° 1 do artigo 123.° do Tratado refira especificamente
“concessdo de créditos”, implicando uma obrigacdo de reembolso dos fundos, a proibigado
aplica-se, por maioria de razdo, a outras formas de financiamento — isto ¢, que ndo

impliquem reembolso.

A posi¢ao geral do BCE no que respeita a compatibilidade da legislagao nacional com esta
proibicao tem sido expressa sobretudo no ambito de consultas pelos Estados-Membros ao
BCE sobre projetos de disposi¢des legais, tal como previsto no n.° 4 do artigo 127.° e no

n.° 5 do artigo 282.° do Tratado™.

¥ JOL332de31.12.1993,p.1.0 artigo 104.° e o n.° 1 do artigo 104.°-B do Tratado que institui a

Comunidade Europeia correspondem agora ao artigo 123.° e ao n.° 1 do artigo 125.° do Tratado.

% Ver o Relatorio de Convergéncia de 2008, pagina 24, nota de rodapé 13, que enumera os

pareceres do IME/BCE neste dominio adotados entre maio de 1995 e margo de 2008. Outros

dos principais pareceres do BCE neste dominio sdo os seguintes: CON/2008/46, CON/2008/80,
CON/2009/59 e CON/2010/4.
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TRANSPOSI(,:AO DA PROIBIGAO DE FINANCIAMENTO MONETARIO PARA
A LEGISLACAO NACIONAL

Em termos gerais, ndo é necessaria a transposi¢do para a legislacdo nacional do artigo
123.° do Tratado, nem do Regulamento (CE) n.° 3603/93 que o complementa, ja que
ambos sdo diretamente aplicaveis. No entanto, se as disposi¢des legislativas nacionais
reproduzirem estas disposi¢des diretamente aplicaveis da UE, as mesmas ndo podem
limitar o ambito de aplicagdo da proibicdo de financiamento monetario, nem alargar as
isencdes previstas na legislagdo da UE. Por exemplo, sdo incompativeis com a proibi¢do
de financiamento monetério as disposigdes nacionais que contemplem o financiamento,
por um BCN, dos compromissos financeiros de um Estado-Membro para com instituigdes
financeiras internacionais (a exce¢do do FMI, conforme previsto no Regulamento (CE)

n.° 3603/93*%) ou para com paises terceiros.

FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO OU DE OBRIGAGOES DO SETOR
PUBLICO PERANTE TERCEIROS

A legislacdo nacional ndo pode estabelecer que um BCN financie quer o exercicio de
fungdes por outros organismos do setor publico, quer obrigagdes do setor publico perante
terceiros. Sao, por exemplo, incompativeis com a proibi¢ao de financiamento monetario as
disposi¢oes do direito interno que autorizem ou obriguem um BCN a financiar 6rgdos
judiciais ou parajudiciais que sejam independentes desse BCN e que funcionem como uma
extensdo do Estado. Se forem cometidas novas fungdes a um BCN que ndo sejam do
dominio da banca central, este deverd ser adequadamente remunerado®'. Além disso,
em conformidade com a proibi¢do de financiamento monetario, um BCN ndo pode
financiar qualquer fundo de resolugio ou sistema de garantia de depésitos*>. Um BCN nio
pode conceder qualquer financiamento intercalar a um Estado-Membro para que este
honre as suas obrigacdes relativas a passivos bancarios com garantia do Estado®.
Todavia, a disponibilizagdo de recursos, por parte de um BCN, a uma autoridade de
supervisdo ndo suscita preocupagdes em termos de financiamento monetario, na medida
em que o BCN esteja a financiar o desempenho de uma fungdo de supervisdo financeira

legitima ao abrigo da legislag@o nacional, no cumprimento do seu mandato, ou desde que

" Parecer CON/2013/16.

“'" Parecer CON/2013/29.

# Pareceres CON/2011/103 ¢ CON/2012/22. Em relagio a alguns casos especificos, ver também a
seccdo intitulada “Concess@o de apoio financeiro a sistemas de garantia de depdsitos e de
indemnizagdo de investidores”.

# Parecer CON/2012/4.
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0o BCN possa contribuir para, e influenciar, o processo de decisdo das autoridades de

supervisio™.

Além disso, a distribuicdo de lucros do banco central ainda ndo totalmente realizados,
contabilizados e auditados ndo ¢ compativel com a proibicdo de financiamento monetario.
Para que seja compativel com a proibigdo de financiamento monetério, o montante a ser
transferido para o orcamento do Estado, de acordo com as regras de distribui¢ao de lucros
aplicaveis, ndo pode ser retirado, mesmo que parcialmente, das reservas de capital do
BCN. Por conseguinte, as regras de distribui¢ao de lucros ndo devem afetar as reservas de
capital do BCN. Além do mais, quando os ativos de um BCN sdo transferidos para o
Estado, estes tém de ser remunerados ao valor de mercado e a transferéncia deve ser

. ~ 45
concomitante com a remuneragao .

De igual modo, ndo ¢ permitida a interven¢do no desempenho de outras atribui¢des do
Eurosistema, tais como a gestdo dos ativos de reserva, mediante a tributagdo de ganhos de

capital tedricos e ndo realizados™.

ASSUNGAO DE RESPONSABILIDADES DO SETOR PUBLICO
E incompativel com a proibi¢do de financiamento monetério a legislagio nacional que,

na sequéncia de uma reorganizagdo nacional de certas fungdes e atribui¢des (por exemplo,
no contexto da transferéncia, para 0 BCN, de determinadas fun¢des de supervisdo antes
desempenhadas pelo Estado ou por autoridades ou organismos publicos auténomos),
obrigue um BCN a assumir os passivos de um organismo do setor publico anteriormente
autéonomo, sem isentar plenamente esse BCN de todos os compromissos financeiros

resultantes das anteriores atividades do organismo em causa®’.

APOIO FINANCEIRO A INSTITUIGOES DE CREDITO E/OU FINANCEIRAS
E incompativel com a proibi¢do de financiamento monetario a legislagio nacional que

contemple o financiamento a instituigdes de crédito por um BCN, de modo independente ¢
por sua propria iniciativa, fora do contexto das atribuigdes normais de banco central

(tais como as relacionadas com politica monetaria, sistemas de pagamentos ou operagdes

* Parecer CON/2010/4.
> Pareceres CON/2011/91 e CON/2011/99.
% Parecer CON/2009/63.
47 Parecer CON/2013/56.
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de cedéncia temporaria de liquidez), em especial para apoiar instituigoes de crédito e/ou

outras institui¢cdes financeiras em situacdo de insolvéncia.

Tal aplica-se, em particular, ao apoio a instituicdes de crédito em situagdo de insolvéncia. A
fundamentacdo é a de que, ao financiar uma institui¢do de crédito em situacdo de
insolvéncia, 0 BCN estaria a assumir uma atribui¢do do Estado®. O financiamento, pelo
Eurosistema, de uma instituicdo de crédito que tenha sido recapitalizada para restabelecer a
sua solvéncia mediante a colocagdo direta de instrumentos de divida emitidos pelo Estado
quando ndo existam fontes alternativas de financiamento no mercado (a seguir “obrigacdes
de recapitalizacdo”), e quando essas obrigacoes sejam utilizadas como garantia, suscita as
mesmas preocupacdes. No caso da recapitalizacdo de uma instituicdo de crédito pelo Estado,
mediante a colocagdo direta de obrigacdes de recapitalizagdo, autilizacdo subsequente
dessas obrigagdes como garantia em operacdes de cedéncia de liquidez do banco central

levanta questdes quanto a um possivel financiamento monetario™.

A cedéncia de liquidez de emergéncia por um BCN, de modo independente ¢ por sua
propria iniciativa, a uma institui¢do de crédito em situacdo de solvéncia contra uma
garantia financeira sob a forma de aval do Estado tem de cumprir os seguintes critérios:
i) ficar assegurado que o crédito concedido pelo BCN sera de tdo curto prazo quanto
possivel; ii) estarem em causa aspetos relacionados com a estabilidade sistémica; iii) ndo
subsistirem davidas quanto a validade juridica e ao carater executério da garantia do
Estado ao abrigo da legislagdo nacional aplicavel; e iv) ndo existirem duvidas quanto a
viabilidade econdmica da garantia do Estado, que devera cobrir tanto o capital como os

. feti 30
juros dos empréstimos™".

Para o efeito, deve ser considerada a inser¢do, na legislacdo nacional, de referéncias ao

artigo 123.° do Tratado.

CONCESSAO DE APOIO FINANCEIRO A SISTEMAS DE GARANTIA
DE DEPOSITOS E DE INDEMNIZAGAO DE INVESTIDORES

A diretiva relativa aos sistemas de garantia de depdsitos’' e a diretiva relativa aos sistemas

. . ~ . . 52 4+~ . .
de indemnizagdo de investidores™ dispdem que os custos do financiamento de tais

*" Parecer CON/2013/5.

#" Pareceres CON/2012/50, CON/2012/64 ¢ CON/2012/71.

" Parecer CON/2012/4, nota de rodapé 42, referente a outros pareceres relevantes neste dominio.

°! Considerando 23 da Diretiva 94/19/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 30 de maio
de 1994, relativa aos sistemas de garantia de depodsitos (JO L 135 de 31.5.1994, p. 5).
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sistemas tém de ser suportados, respetivamente, pelas proprias instituigdes de crédito
e empresas de investimento. A legislagdo nacional que contemple o financiamento, por um
BCN, de um sistema nacional de garantia de depdsitos para instituicdes de crédito ou de
um sistema nacional de indemnizacdo de investidores para empresas de investimento sé é
compativel com a proibi¢ao de financiamento monetario se for de curto prazo, se visar dar
resposta a situagdes urgentes, se estiverem em causa aspetos relacionados com a
estabilidade sistémica ¢ se 0 BCN mantiver o poder decisoério. Para o efeito, deve ser
considerada a inser¢do, na legislagdo nacional, de referéncias ao artigo 123.° do Tratado.
Ao exercer o poder discriciondrio de concessdo de um empréstimo, o BCN tem de
assegurar que nio esta, de facto, a assumir uma fungdo do Estado®. O apoio do banco
central a sistemas de garantia de depdsitos, em particular, ndo pode constituir uma

operagio sistematica de pré-financiamento™*.

Em conformidade com a proibigdo de financiamento monetario, um BCN ndo pode
financiar qualquer fundo de resolugdo. Quando um BCN atue como autoridade de
resolugdo, ndo deve, em caso algum, assumir ou financiar qualquer obrigacdo — quer de

uma institui¢do de transi¢do, quer de um veiculo de gestdo de ativos™.

FUNCAO DE AGENTE FISCAL
Nos termos do artigo 21.°-2 dos Estatutos, “o BCE e os bancos centrais nacionais podem

atuar como agentes fiscais” de “instituigdes, 6rgaos ou organismos da Unido, governos
centrais, autoridades regionais, locais ou outras autoridades publicas, outros organismos
do setor publico ou empresas publicas dos Estados-Membros”. O objetivo deste artigo €
permitir aos BCN continuarem, no seguimento da transferéncia da competéncia da politica
monetaria para o FEurosistema, a proporcionar os servicos de agente fiscal
tradicionalmente prestados pelos bancos centrais aos governos e a outras entidades
publicas sem desrespeito automdtico da proibicdo de financiamento monetario.
O Regulamento (CE) n.°3603/93 estabelece uma série de isengdes da proibicdo de
financiamento monetario, explicitas e redigidas de forma estrita, relacionadas com a
funcdo de agente fiscal, nos seguintes termos: i) os créditos intradiarios ao setor publico

sdo permitidos, desde que se limitem ao proprio dia e ndo possam ser objeto de qualquer

52 Considerando 23 da Diretiva 97/9/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de margo

de 1997, relativa aos sistemas de indemnizacao dos investidores (JO L 84 de 26.3.1997, p. 22).

33 Parecer CON/2011/83.
> Parecer CON/2011/84.
5 Pareceres CON/2011/103 ¢ CON/2012/99.
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prorrogagdo’; ii) é permitido creditar a conta do setor piblico com cheques emitidos por
terceiros antes de o banco sacado ter sido debitado desde que, apos a recegdo do cheque,
tenha decorrido um certo lapso de tempo correspondente ao prazo normal de cobranga dos
cheques pelo BCN em questdo e que o eventual transito dos valores assuma um carater
excecional, incida sobre um montante pouco significativo e seja eliminado a curto prazo’’;
e iii) ¢ permitida a detengdo de moeda metalica emitida pelo setor publico e inscrita a
crédito deste, quando o montante desses ativos for inferior a 10% da moeda metalica em

circulagdo™.

A legislagdo nacional sobre a funcao de agente fiscal deve, em geral, ser compativel com
o direito da UE e, em particular, com a proibi¢io de financiamento monetario™. Tendo em
conta que o artigo 21.°-2 dos Estatutos consagra de forma expressa os servigos de agente
fiscal como uma fungdo legitima tradicionalmente desempenhada pelos BCN, a prestacao
de servicos de agente fiscal pelos bancos centrais ¢ compativel com a proibi¢do de
financiamento monetario, desde que tais servigos permanegam no ambito da funcdo de
agente fiscal e ndo constituam financiamento de obrigagdes do setor publico face a
terceiros, nem concessdo de crédito ao setor publico pelos bancos centrais, a margem das
excegdes estritamente definidas que sio especificadas no Regulamento (CE) n.° 3603/93%.
A legislagdo nacional que permita a um BCN deter depdsitos das administragdes publicas
e garantir o servigo de contas das mesmas ndo suscita preocupagdes quanto ao
cumprimento da proibi¢do de financiamento monetario, desde que tais disposi¢cdes ndo
contemplem a prorrogacdo do crédito, incluindo descobertos pelo prazo overnight.
Contudo, haveria motivo para preocupagdo acerca do cumprimento da proibicdo de
financiamento monetario se, por exemplo, a legislagdo nacional permitisse a remuneragao
de saldos de depositos ou de contas a ordem a taxas superiores as de mercado, em vez de a
taxas iguais ou inferiores a estas. Na pratica, uma remuneracdo acima das taxas de
mercado constitui um crédito, contrario a proibicdo de financiamento monetario, que
poderia, portanto, minar os objetivos da proibicio. E essencial que qualquer remuneragio
de uma conta reflita os parimetros do mercado, sendo particularmente importante
correlacionar a taxa de remuneracio dos depositos com o respetivo prazo de vencimento®'.

Além disso, a prestacdo ndo remunerada de servigos de agente fiscal por um BCN ndo

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

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

> Parecer CON/2013/3.

" Pareceres CON/2009/23, CON/2009/67 ¢ CON/2012/9.

61 Ver, entre outros, os Pareceres CON/2010/54, CON/2010/55 ¢ CON/2013/62.
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suscita preocupagdes de financiamento monetario, desde que se trate efetivamente de

servigos essenciais de agente fiscal®.

2.2.5.2 PROIBIGAO DE ACESSO PRIVILEGIADO
O artigo 124.° do Tratado estabelece que “[s]do proibidas quaisquer medidas nao baseadas

em consideragdes de ordem prudencial que possibilitem o acesso privilegiado as
instituicdes financeiras por parte das institui¢des, 6rgaos ou organismos da Unido, dos
governos centrais, das autoridades regionais ou locais, ou outras autoridades publicas,

de outros organismos do setor publico ou de empresas publicas dos Estados-Membros™.

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

instituicdes.

Enquanto autoridades publicas, os BCN ndo podem tomar medidas que permitam o acesso
privilegiado do setor publico a institui¢des financeiras, se tais medidas ndo se basearem
em consideracdes de natureza prudencial. Além disso, as regras relativas a mobilizacdo ou
constituicdo de garantias sobre instrumentos de divida adotadas pelos BCN ndo podem
servir para iludir a proibicio de acesso privilegiado®. A legislagio dos Estados-Membros

sobre esta matéria ndo pode estabelecer o referido acesso privilegiado.

O artigo 2.° do Regulamento (CE) n.° 3604/93 define “consideragdes de ordem

prudencial” como as consideragdes subjacentes as disposi¢cdes legislativas ou

%2 Parecer CON/2012/9.

63 Regulamento (CE) n.° 3604/93 do Conselho, de 13 de dezembro de 1993, que especifica as
definigdes com vista a aplicacdo da proibi¢do de acesso privilegiado enunciada no artigo
104.°-A do Tratado [que institui a Comunidade Europeia] (JO L 332 de 31.12.1993, p. 4).
O artigo 104.°-A corresponde agora ao artigo 124.° do Tratado.

% Ver o n.° 2 do artigo 3.° ¢ o considerando 10 do Regulamento (CE) n.° 3604/93.
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regulamentares ou aos atos administrativos nacionais adotados com base no direito da UE,
ou compativeis com esse direito, ¢ que tenham por objetivo promover a solidez das
institui¢Ges financeiras, a fim de reforcar a estabilidade do sistema financeiro no seu
conjunto ¢ a protegdo dos clientes dessas instituigdes. As consideragdes de ordem
prudencial visam assegurar que os bancos permanecem solventes face aos respetivos
depositantes®. No dominio da supervisdo prudencial, o direito derivado da UE estabelece
um conjunto de requisitos destinados a assegurar a solidez das institui¢des de crédito®.
A definicdo de “instituicdo de crédito” é a de uma empresa cuja atividade consiste em
aceitar do publico depositos ou outros fundos reembolsdveis e em conceder crédito por
sua propria conta®. Além disso, as instituicdes de crédito sdo geralmente designadas
“bancos” e precisam de obter autorizagdo de uma autoridade competente de um

Estado-Membro para a prestagio de servigos®.

Embora as reservas minimas possam ser consideradas como parte dos requisitos
prudenciais, normalmente integram o quadro operacional dos BCN e sdo utilizadas como
um instrumento de politica monetaria na maior parte das economias, incluindo na area do
euro”. A este respeito, a Sec¢do 1.3.3. do Anexo I da Orientagio BCE/2011/147° refere
que o regime de reservas minimas do Eurosistema prossegue, primordialmente, os

objetivos de politica monetaria de estabilizag¢do das taxas de juro do mercado monetario e

5 Conclusdes do advogado-geral Elmer no Processo C-222/95 Parodi contra Banque H. Albert

de Bary [1997], Colet. p. 1-3899, n.° 24.

5 Ver o Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho
de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituigdes de crédito e para as empresas de
investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013,p. 1) e a
Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa
ao acesso a atividade das institui¢des de crédito e a supervisdo prudencial das institui¢des de
crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas
2006/48/CE e 2006/49/CE (JO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

7 Ver o ponto 1 don.° 1 do artigo 4.° do Regulamento (UE) n.® 575/2013.

%8 Ver o artigo 8.° da Diretiva 2013/36/UE.

% Ver o n.° 2 do artigo 3.° ¢ o considerando 9 do Regulamento (CE) n.° 3604/93.

" Orientagdo do Banco Central Europeu, de 20 de setembro de 2011, relativa aos instrumentos
e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema (BCE/2011/14) (JO L 331
de 14.12.2011, p. 1).
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de criagdo (ou aumento) de escassez estrutural de liquidez’'. O BCE exige que as
instituicbes de crédito estabelecidas na area do euro detenham as reservas minimas

requeridas (sob a forma de depdsitos) numa conta no respetivo BCN ™.

O relatério de convergéncia centra-se na compatibilidade, tanto da legislagdo ou das
normas nacionais adotadas pelos BCN como dos estatutos destes, com a proibicao de
acesso privilegiado consagrada no Tratado. Embora nada obste a uma andlise que
determine se as leis, regulamentos, regras ou atos administrativos dos Estados-Membros
sdo utilizados para contornar a proibicdo de acesso privilegiado, sob pretexto de

consideragoes de ordem prudencial, tal analise ultrapassa o ambito do relatorio.

2.2.6 ORTOGRAFIA UNICA DA DESIGNAGAO DO EURO

Nos termos do n.° 4 do artigo 3.° do Tratado da Unifo Europeia, “a Unido estabelece uma
unido econdémica ¢ monetaria cuja moeda € o euro”. Nos textos dos Tratados, em todas as
versdes originais que utilizam o alfabeto latino, 0 nome da moeda tnica ¢ uniformemente
redigido no nominativo singular como “euro”. No alfabeto grego, euro redige-se “svpm” e,
no alfabeto cirilico, “eBpo””. Nessa conformidade, o Regulamento (CE) n.° 974/98 do
Conselho, de 3 de maio de 1998, relativo a introdugdo do euro’® deixa claro que o nome
da moeda unica tem de ser o mesmo em todas as linguas oficiais da UE, tomando em
consideragdo a existéncia de diferentes alfabetos. Os Tratados exigem, assim, uma grafia
unica para o termo “euro” no nominativo singular em todas as disposi¢des legislativas

nacionais e da UE, tendo em conta a existéncia de alfabetos diferentes.

"' Quanto maiores forem os requisitos de reservas minimas, menores serdo os fundos que os

bancos poderao disponibilizar para efeitos de empréstimos e, consequentemente, menor serd a
criagdo de moeda.
™ Ver o artigo 19.° dos Estatutos, o Regulamento (CE) n.° 2531/98 do Conselho, de 23 de
novembro de 1998, relativo a aplicagdo de reservas minimas obrigatorias pelo Banco Central
Europeu (JO L 318 de 27.11.1998, p. 1), o Regulamento (CE) n.° 1745/2003 do Banco Central
Europeu, de 12 de setembro de 2003, relativo a aplicagdo do regime de reservas minimas
(BCE/2003/9) (JO L 250 de 2.10.2003, p. 10) e o Regulamento BCE/2008/32, de 19 de
dezembro de 2008, relativo ao balango do setor das institui¢des financeiras monetarias (JO L 15
de 20.1.2009, p. 14).
A “Declaracdo da Reputblica da Letonia, da Republica da Hungria e da Republica de Malta
sobre a ortografia da denominagdo da moeda tUnica nos Tratados”, anexa aos Tratados,
estabelece que “sem prejuizo da ortografia unificada da denomina¢do da moeda tinica da Unido
Europeia referida nos Tratados e ostentada nas notas de banco e moedas, a Letonia, a Hungria e
Malta declaram que a ortografia da denominacdo da moeda unica, incluindo as palavras dela
derivadas tal como utilizadas no texto dos Tratados nas linguas letd, hingara ¢ maltesa, ndo ¢é
aplicavel as regras em vigor da lingua letd, da lingua hingara e da lingua maltesa”.
™ JOL139de 11.5.1998, p. 1.
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Dada a competéncia exclusiva da UE para determinar a designagdo da moeda tnica,
quaisquer desvios a regra sdo incompativeis com os Tratados ¢ devem ser corrigidos.
Embora este principio seja aplicavel a todos os tipos de legislagdo nacional, a avaliagdo
exposta nos capitulos que resumem a analise dos paises centra-se nos estatutos dos BCN

e na legislacdo sobre a transi¢do para o euro.

2.2.7 INTEGRAGAO JURIDICA DOS BCN NO EUROSISTEMA

Quaisquer disposicoes da legislagdo nacional (especialmente dos estatutos de um BCN,
mas também de outra legislacao) que impecam o desempenho das atribui¢des relacionadas
com o Eurosistema ou o cumprimento de decisoes tomadas pelo BCE s3o incompativeis
com o bom funcionamento do Eurosistema a partir do momento em que o Estado-Membro
em causa adote o euro. Sera, portanto, necessario adaptar a legislagdo nacional, de modo a
assegurar a sua compatibilidade com o Tratado e os Estatutos, no que se refere as
atribuicdes associadas ao Eurosistema. A fim de cumprir o disposto no artigo 131.° do
Tratado, tornou-se necessario proceder a ajustamentos da legislagdo nacional, de forma a
assegurar a sua compatibilidade, quer na data de instituicdo do SEBC (no caso da Suécia),
quer em 1 de maio de 2004, 1 de janeiro de 2007 e 1 de julho de 2013 (no que respeita aos
Estados-Membros que aderiram a UE nestas datas). Contudo, os requisitos estatutarios
respeitantes a plena integracao juridica de um BCN no Eurosistema apenas terdo de entrar
em vigor no momento em que a integracao plena se torne efetiva, ou seja, na data em que

o Estado-Membro que beneficia de uma derrogacao adote o euro.

No relatério, ¢ dada especial atengdo aos dominios em que as disposi¢des estatutarias
possam constituir um obstaculo ao cumprimento dos requisitos do Eurosistema por parte
de um BCN. Estes dominios incluem disposi¢des que possam impedir o BCN de participar
na execucdo da politica monetaria tnica, conforme definida pelos 6rgdos de decisdo do
BCE, ou impossibilitar um governador de cumprir as suas responsabilidades enquanto
membro do Conselho do BCE, ou que ndo respeitem as prerrogativas do BCE. Sao feitas
distingdes entre os objetivos de politica econdmica, atribui¢des, disposi¢cdes financeiras,
politica cambial e cooperagdo internacional. Por ultimo, sdo referidos outros dominios em

que os estatutos dos BCN possam necessitar de adaptagdes.
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2.2.7.1 OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA
A integracdo plena de um BCN no Eurosistema requer que os seus objetivos estatutarios

sejam compativeis com os objetivos do SEBC, como disposto no artigo 2.° dos Estatutos.
Entre outros aspetos, tal significa que tém de ser adaptados os objetivos estatutarios
de “cariz nacional” — por exemplo, nos casos em que as disposicdes estatutarias se refiram
a obrigacdo de condugdo da politica monetaria no quadro da politica econdémica geral do
Estado-Membro em questdo. Além disso, os objetivos secundarios de um BCN tém de ser
coerentes e ndo interferir com a sua obrigagdo de apoiar as politicas econdmicas gerais da
UE, tendo em vista contribuir para a realizacdo dos objetivos da UE, tal como se
encontram definidos no artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia, o que ja de si é expresso

como um objetivo a prosseguir sem prejuizo da manutengio da estabilidade de pregos”.

2.2.7.2 ATRIBUIGOES
As atribuicdes do BCN de um Estado-Membro cuja moeda é o euro sdo

predominantemente determinadas pelo Tratado e pelos Estatutos, devido a posi¢do desse
BCN como parte integrante do Eurosistema. Em cumprimento do artigo 131.° do Tratado,
as disposi¢des dos estatutos dos BCN relativas a atribuigdes devem, por conseguinte, ser
comparadas com as disposi¢cdes relevantes do Tratado e dos Estatutos e as eventuais
incompatibilidades tém de ser eliminadas’. Tal aplica-se a qualquer disposi¢do que, apds
a adocdo do euro e a integracdo no Eurosistema, constitua um impedimento ao
desempenho das atribui¢des associadas ao SEBC e, em especial, a disposi¢des que ndo

respeitem as competéncias do SEBC enunciadas no Capitulo IV dos Estatutos.

Quaisquer disposicoes legislativas nacionais respeitantes a politica monetaria t€m de
reconhecer que a politica monetaria da UE ¢ uma atribuicdo do Eurosistema’’. Os estatutos
de um BCN podem conter disposi¢gdes sobre os instrumentos de politica monetaria. Tais
disposi¢des devem ser comparaveis as do Tratado e dos Estatutos, tendo de ser corrigida

qualquer incompatibilidade, a fim de cumprir o disposto no artigo 131.° do Tratado.

Os BCN acompanham regularmente a evolugdo orgamental para poderem avaliar de forma
adequada a orientagdo de politica monetaria a adotar. Tendo por base esse

acompanhamento ¢ a independéncia do seu parecer, os BCN podem também apresentar os

> Pareceres CON/2010/30 ¢ CON/2010/48.
76 Ver, em especial, os artigos 127.° ¢ 128.° do Tratado e os artigos 3.° a 6.° ¢ 16.° dos Estatutos.
77 Primeiro travessdo do n.° 2 do artigo 127.° do Tratado.
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seus pontos de vista sobre aspetos relevantes da evolugdo orcamental, a fim de
contribuirem para o bom funcionamento da UEM. O acompanhamento, por um BCN, da
evolugdo or¢amental para fins de politica monetaria deve assentar no acesso pleno a todos
os dados relevantes sobre as finangas publicas. Nessa conformidade, deve ser concedido
aos BCN acesso incondicional, atempado e automatico a todas as estatisticas pertinentes
das finangas publicas. Contudo, o papel de um BCN ndo deve ir além das atividades de
acompanhamento decorrentes do desempenho do seu mandato de politica monetaria,
ou direta ou indiretamente associadas ao mesmo’®. Conferir a um BCN um mandato
formal para a avaliagdo de previsdes e da evolugdo orcamental implica que o mesmo
assuma uma fungdo (e a correspondente responsabilidade) em matéria de formulacdo da
politica orcamental, o que pode comprometer a execu¢do do mandato de politica

monetaria do Eurosistema e a independéncia do BCN”.

No contexto das iniciativas legislativas nacionais destinadas a fazer face as graves
perturbagdes nos mercados financeiros, o BCE real¢ou a necessidade de evitar distor¢des
nos segmentos nacionais do mercado monetario da area do euro, visto que tal pode afetar
negativamente a execugdo da politica monetaria tnica. Tal aplica-se, em particular, ao
alargamento do ambito de cobertura dos avales estatais a fim de incluirem depositos

interbancarios™.

Os Estados-Membros t€ém de assegurar que as medidas legislativas nacionais destinadas a
resolver problemas de liquidez de empresas ou profissionais, por exemplo relacionados
com as suas dividas a institui¢des financeiras, ndo tém um impacto negativo na liquidez
do mercado. Mais especificamente, essas medidas ndo podem ser incompativeis com o
principio de uma economia de mercado aberto, refletido no artigo 3.° do Tratado da Unido
Europeia, dado que tal poderia impedir o fluxo de crédito e influenciar significativamente
a estabilidade das instituicdes e mercados financeiros, afetando, por conseguinte,

. R . 81
o desempenho das atribuigoes do Eurosistema” .

78 Parecer CON/2012/105.

7 Por exemplo, disposi¢des legais nacionais de transposi¢cdo da Diretiva 2011/85/UE do
Conselho, de 8 de novembro de 2011, que estabelece requisitos aplicaveis aos quadros
orcamentais dos Estados-Membros (JO L 306 de 23.11.2011, p. 41). Ver os Pareceres
CON/2013/90 e CON/2013/91.

%" Pareceres CON/2009/99 ¢ CON/2011/79.

*1'" Parecer CON/2010/8.

BCE

Relatério de Convergéncia

Junho 2014



As disposigoes legislativas nacionais que atribuam ao BCN o direito exclusivo de emitir
notas t€m de reconhecer que, uma vez adotado o euro, compete exclusivamente ao Conselho
do BCE autorizar a emissao de notas de euro, tal como disposto no n.° 1 do artigo 128.° do
Tratado e no artigo 16.° dos Estatutos, cabendo ao BCE e aos BCN o direito de emitir notas
de euro. As disposigoes legislativas nacionais que permitam aos governos exercer influéncia
em questdes como, por exemplo, as denominagdes, a producdo, o volume e a retirada de
circulag@o de notas de euro t€ém também de ser revogadas ou reconhecer os poderes do BCE
no que respeita as notas de euro, tal como estipulado no Tratado e nos Estatutos.
Independentemente de os governos e os BCN partilharem responsabilidades no que respeita
a moeda metalica, as disposigdes relevantes tém de reconhecer a autoridade do BCE para
aprovar o volume de emissdo de moedas de euro, apds a adogdo do euro. Um Estado-
Membro nao pode considerar a moeda em circulagdo como divida do respetivo BCN face ao
governo, ja que tal iria contra o conceito de uma moeda tinica e seria incompativel com os

requisitos da integracdo juridica do BCN no Eurosistema™.

Quanto a gestdo dos ativos de reserva®, qualquer Estado-Membro que adote o euro e no
proceda a transferéncia das suas reservas externas oficiais®* para o respetivo BCN viola o
Tratado. Além disso, o direito de terceiros (por exemplo, o governo ou o parlamento) de
exercerem influéncia sobre as decisdes de um BCN no que respeita a gestdo das reservas
externas oficiais nao estaria em consonancia com o disposto no terceiro travessdo do n.° 2 do
artigo 127.° do Tratado. Os BCN devem ainda transferir para o BCE ativos de reserva na
propor¢do da respetiva participagdo no capital subscrito do BCE. Tal significa que ndo
podem existir obstaculos legais que impecam os BCN de transferirem os seus ativos de

reserva para o BCE.

No que respeita as estatisticas, embora os regulamentos adotados ao abrigo do artigo
34.°-1 dos Estatutos neste dominio ndo confiram quaisquer direitos nem imponham
quaisquer obrigacdes aos Estados-Membros que ndo adotaram o euro, o artigo 5.° dos
Estatutos, referente a compilacdo de informacdo estatistica, aplica-se a todos os
Estados-Membros, independentemente de terem ou ndo adotado o euro. Nessa
conformidade, os Estados-Membros cuja moeda ndo é o euro t€ém a obrigacao de elaborar

e executar, a nivel nacional, todas as medidas que considerem adequadas para a recolha da

*2 Parecer CON/2008/34.
% Primeiro travessdo do n.° 2 do artigo 127.° do Tratado.
¥ Excluindo os saldos de tesouraria em divisas, que os governos dos Estados-Membros podem
manter, ao abrigo do n.° 3 do artigo 127.° do Tratado.
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informacdo estatistica necessaria ao cumprimento da exigéncia de reporte estatistico do
BCE e de proceder atempadamente aos preparativos exigidos no dominio das estatisticas,

com vista a tornarem-se Estados-Membros cuja moeda ¢ o euro™.

2.2.7.3 DISPOSIGOES FINANCEIRAS

As disposi¢des financeiras dos Estatutos incluem regras sobre contas financeiras®,
auditoria®’, subscri¢do de capital®®, transferéncia de ativos de reserva® e repartigio dos
proveitos monetarios™. Os BCN deverdo dispor de condi¢des para cumprir as suas
obrigagdes conforme o previsto nestas regras, pelo que t€ém de ser revogadas quaisquer

disposigOes nacionais incompativeis.

2.2.7.4 POLITICA CAMBIAL
Um Estado-Membro que beneficie de uma derroga¢do pode manter em vigor legislagdo

nacional, na qual se estipule que o governo ¢ responsavel pela politica cambial desse Estado-
Membro, desempenhando o respetivo BCN um papel consultivo e¢/ou executivo. Porém, no
momento em que esse Estado-Membro adote o euro, essa legislacdo tem de refletir o facto
de a responsabilidade pela politica cambial na area do euro ter sido transferida para a esfera

da UE, de acordo com o disposto nos artigos 138.° € 219.° do Tratado.

2.2.7.5 COOPERAGAO INTERNACIONAL

Tendo em vista a adogdo do euro, a legislagdo nacional tem de ser compativel com o
artigo 6.°-1 dos Estatutos. Este artigo estabelece que, no dominio da cooperagdo
internacional que envolva as atribui¢des cometidas ao Eurosistema, o BCE decide sobre a
forma como o SEBC sera representado. Qualquer legislagdo nacional que permita a
participagdo do BCN em instituigdes monetarias internacionais tem de estabelecer que tal

participagdo esta sujeita a aprovagdo do BCE (artigo 6.°-2 dos Estatutos).

2.2.7.6 DIVERSOS
Para além das questdes atras referidas, em determinados Estados-Membros existem outros

dominios em que € necessario proceder a adaptacao das disposi¢des nacionais (por exemplo,

a nivel dos sistemas de compensagao e de pagamentos e do intercaAmbio de informagdo).

%5 Parecer CON/2013/88.

% Artigo 26.° dos Estatutos.
87 Artigo 27.° dos Estatutos.
8 Artigo 28.° dos Estatutos.
% Artigo 30.° dos Estatutos.
% Artigo 32.° dos Estatutos.
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3 ESTADO DA CONVERGENCIA
ECONOMICA

Apos a publicacdo, em 2012, da anterior edigdo regular do relatério de convergéncia do
BCE, a atividade econémica registou um abrandamento em grande parte da Europa'.
Paralelamente, em diversos paises, verificaram-se progressos na redugdo dos
desequilibrios or¢amentais. No decurso de 2013, a atividade econdémica comegou, de
novo, a ganhar dinamismo na maioria dos paises, o qual se tornou gradualmente mais
generalizado. Esta evolugao refletiu o impacto do aumento do rendimento disponivel real,
na auséncia de pressoes inflacionistas na maior parte dos paises, politicas
macroecondémicas acomodaticias em varios paises e sinais crescentes de estabilizagdo
econdmica na area do euro. Todavia, a recuperacdo incipiente ainda ndo gerou melhorias
significativas no mercado de trabalho, onde o desemprego permanece elevado. Ao mesmo
tempo, em diversos paises, foram realizados progressos substanciais na corre¢do dos
desequilibrios externos e¢ na redugdo da dependéncia de financiamento externo, em
especial no setor bancario. Tal reforgou a capacidade de resisténcia da maioria dos paises
em analise, durante os recentes episoddios de perturbagdes em mercados emergentes fora
da UE. Em paises especificos, prevalecem, contudo, vulnerabilidades significativas, as
quais podem restringir o processo de convergéncia no longo prazo, se nao forem objeto de

uma resposta adequada.

Em relacdo ao critério da estabilidade de precos, a taxa média de 12 meses da inflagao
situou-se bastante abaixo do valor de referéncia em sete dos paises analisados,
nomeadamente na Bulgaria, Republica Checa, Croécia, Litudnia, Hungria, Polonia e
Suécia, tendo sido superior ao valor de referéncia na Roménia. Em 2012, apenas trés dos
oito paises considerados no relatério registaram taxas de inflacdo abaixo do valor de

referéncia.

No que respeita ao critério or¢amental, dos paises em analise, apenas a Republica Checa, a

Croacia e a Polonia sdo, a data do relatorio, objeto de uma decis@o do Conselho da UE que

Dos oito paises analisados no Relatorio de Convergéncia de 2012, a Letonia adotou, entretanto,

o euro (para referéncia, ver o relatorio de convergéncia, elaborado pelo BCE a pedido do pais,

publicado em junho de 2013). No relatério de 2014, é efetuada pela primeira vez uma analise da

Croacia, que aderiu a UE em 1 de julho de 2013. Assim, na comparagdo das conclusdes dos

dois relatérios é necessario ter em conta esta alteracdo na composi¢do do grupo de paises
analisados.
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declara verificada a existéncia de um défice excessivo. Tal contrasta com a situacdo
identificada no Relatdrio de Convergéncia de 2012, em que todos os paises analisados, a
excegdo da Suécia, eram objeto de um procedimento por défice excessivo. Em 2013, os
saldos orcamentais globais situavam-se abaixo do valor de referéncia de 3% do PIB em
todos os paises, exceto na Croacia e na Polonia. No Relatorio de Convergéncia de 2012,
todos os paises, excluindo a Suécia, a Bulgéria e a Hungria apresentavam um réacio do
défice orcamental em relagdo ao PIB superior ao valor de referéncia de 3%. Em 2013, os
racios da divida publica em relagdo ao PIB aumentaram na maioria dos paises em analise,
exceto na Republica Checa, Litudnia e Hungria. No entanto, excetuando a Croacia e a
Hungria, todos os paises analisados apresentavam um racio da divida publica em relagdo
ao PIB inferior ao valor de referéncia de 60% em 2013. Na Polonia, o racio da divida
publica em relacdo ao PIB subiu para um nivel proximo do valor de referéncia em 2013.
Os racios da divida em 2013 foram inferiores a 50% do PIB na Republica Checa e na
Suécia, a 40% na Litudnia ¢ na Roménia ¢ a 20% na Bulgaria. No Relatorio de
Convergéncia de 2012, apenas a Hungria registou um racio da divida publica bruta em

relacdo ao PIB superior a 60%.

No que respeita ao critério das taxas de cambio, apenas uma das moedas dos paises
abrangidos pelo relatério participa no MTC I, designadamente o litas da Lituania.
Nenhum dos paises analisados aderiu ao MTC II desde a analise da convergéncia em
2012. No periodo de referéncia, as condigdes nos mercados financeiros apresentaram-se,
de um modo geral, estaveis na Litudnia. As taxas de cdmbio das moedas ndo participantes
no MTC II exibiram flutuagdes relativamente grandes durante o periodo de referéncia,
exceto a moeda da Bulgaria (que dispde de um fundo de estabilizagdo cambial face ao
euro) e a moeda da Croacia (que tem em funcionamento um regime de taxa de cambio

variavel rigidamente controlada).

Quanto a convergéncia das taxas de juro de longo prazo, os oito paises em andlise no
relatorio apresentam valores inferiores — no caso da Bulgaria, Republica Checa, Lituania,
Polonia e Suécia, bastante inferiores — ao valor de referéncia de 6.2% para o critério de
convergéncia das taxas de juro. Em 2012, seis dos oito paises entdo analisados registaram

taxas de juro inferiores ao valor de referéncia.

Na consideragdo da observancia dos critérios de convergéncia, a sustentabilidade ¢ um

fator essencial, dado ser necessario alcangar a convergéncia numa base duradoura e ndo
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apenas num dado momento no tempo. A primeira década da UEM revelou que
fundamentos fracos, uma orientagdo macroeconémica nacional excessivamente
expansionista e expetativas demasiado otimistas quanto a convergéncia dos rendimentos
reais acarretam riscos ndo apenas para os paises envolvidos, mas também para o bom
funcionamento do conjunto da area do euro. Os desequilibrios macroeconéomicos elevados
e persistentes — por exemplo, sob a forma de perdas sustentadas de competitividade ou de
um amontoar de divida e bolhas no mercado da habitacdo — acumulados na primeira
década da UEM em muitos Estados-Membros da UE, incluindo em paises da area do euro,
sdo uma das principais causas da crise econdmica e financeira que emergiu apds 2008.
Tal realga o facto de o cumprimento temporario dos critérios de convergéncia numéricos
ndo ser, por si sO, garantia de uma participacdo sem problemas na drea do euro.
Por conseguinte, os paises que aderem a area do euro devem demonstrar a sustentabilidade
dos respetivos processos de convergéncia e a capacidade de estar a altura dos
compromissos permanentes que a adogdo do euro representa, ndo s6 no seu proprio

interesse, como no interesse do conjunto da area do euro.

A necessidade de melhorar a governacdo econdémica na UE foi reconhecida.
Mais especificamente, entraram em vigor novos pacotes legislativos em 13 de dezembro
de 2011 (o “six pack™) e 30 de maio de 2013 (o “two pack”), proporcionando um reforgo
significativo da supervisdo das politicas or¢amentais, assim como um novo procedimento

de supervisdo para a prevengao e correcao de desequilibrios macroecondmicos.

Como sublinhado em relatorios de convergéncia anteriores, sdo necessarios ajustamentos
de politica duradouros em muitos dos paises em analise, atendendo a combinagdo dos

fatores, enunciados a seguir, relevantes para a integracdo e a convergéncia econdmicas.

1) Graus elevados de endividamento publico ou privado, sobretudo quando associados a
um nivel relativamente elevado de divida externa, tornam as economias vulneraveis ao
contagio de tensoes nos mercados financeiros. Tal endividamento pode também obstar a
um crescimento sustentavel do produto, em virtude do seu impacto potencialmente

negativo no financiamento, assim como devido a necessidade de desalavancagem.

ii) A contencdo do crescimento excessivo dos salarios e o fomento da produtividade

através da inovagao continuam a ser essenciais para o reforgo da competitividade.
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iii) A fim de apoiar um crescimento mais elevado, equilibrado e sustentavel, ¢ necessario
dar resposta aos desajustamentos de competéncias e incentivar a participagdo no mercado
de trabalho, com énfase em bens e servigos de elevado valor acrescentado. Tal ajudaria a

reduzir a escassez de mdo de obra e fomentaria um crescimento potencial mais elevado.

iv) Novas melhorias do enquadramento empresarial e medidas destinadas a fortalecer a
governacao ¢ a aumentar a qualidade das instituicdes apoiariam um crescimento
sustentavel mais elevado do produto e tornariam a economia mais resistente a choques

especificos aos paises.

v) No que respeita ao setor financeiro, ¢ essencial acompanhar o mais atentamente
possivel o setor bancario, em particular os riscos associados & sua exposicdo a outros
paises e a concessdo relativamente elevada de crédito em moeda estrangeira. Impde-se
também desenvolver os mercados de financiamento na moeda local, em especial no que se

refere a prazos mais longos.

vi) E provavel que a maior convergéncia dos niveis de rendimentos na maioria dos paises
abrangidos pelo relatério exerca pressdes adicionais em sentido ascendente sobre os
precos ou as taxas de cambio nominais (ou ambos). Por conseguinte, a capacidade
comprovada de alcancar ¢ manter a estabilidade de pregos numa base duradoura, com
taxas de cambio estaveis face ao euro, permanece crucial para uma convergéncia

econdmica sustentavel.

vii) Sdo necessarios ajustamentos sustentaveis a nivel de politica para evitar qualquer nova
acumulagdo de desequilibrios macroecondémicos. Verifica-se tal risco, em especial, se a
convergéncia dos rendimentos for acompanhada de novo crescimento excessivo do crédito
e de aumentos dos precos dos ativos, impulsionados, por exemplo, por taxas de juro reais

baixas ou negativas.

viii) E preciso fazer face as projetadas alteragdes demograficas, que se espera serem
rapidas e substanciais, nomeadamente através de reformas responsaveis e prospetivas das

pensoes.
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CRITERIO DA ESTABILIDADE DE PREGOS
No periodo de referéncia de 12 meses de maio de 2013 a abril de 2014, a inflagdo

apresentou-se baixa na UE, sobretudo devido a pressoes inflacionistas importadas
reduzidas e a continuagdo da fragilidade da atividade econdémica na maior parte dos
paises. O valor de referéncia para o critério da estabilidade de pregos foi de 1.7%.
Este valor foi calculado adicionando 1.5 pontos percentuais a média aritmética ndo
ponderada da taxa da inflagdo medida pelo IHPC nos 12 meses, na Letonia (0.1%), em
Portugal (0.3%) e na Irlanda (0.3%). As taxas da inflagdo medida pelo IHPC na Grécia, na
Bulgéria e em Chipre foram consideradas uma excecdo e consequentemente excluidas do
calculo do valor de referéncia (ver Caixa 1, no Capitulo 2 da versdo completa, em lingua

inglesa, do relatorio).

Dado que varios paises registaram taxas médias de inflacdo muito baixas nos 12 meses até
abril de 2014 (ver Quadro 1), importa recordar que, em conformidade com o Tratado, o
desempenho de um pais no tocante a inflagdo é analisado em termos relativos, ou seja,
face ao nivel dos Estados-Membros com os melhores resultados. Assim, o critério da
estabilidade de precos tem em conta o facto de choques comuns (decorrentes, por
exemplo, dos pregos mundiais das matérias-primas) poderem desviar temporariamente a

inflagdo de niveis compativeis com a estabilidade de pregos, incluindo na area do euro.

Analisando os ultimos dez anos, a inflagdo apresentou-se volatii em todos os
Estados-Membros da UE, ainda que em diferentes graus, refletindo, em larga escala,
a evolucdo dos precos das matérias-primas, medidas a nivel dos precos administrados e o
enquadramento macroecondémico. Tal como as condi¢cdes em termos de politica monetaria,
a evolucdo das taxas de cambio também contribuiu para a volatilidade da inflagdo na
maioria dos paises em analise. Durante o periodo de crescimento econémico robusto até
2008, a inflagdo acelerou na maior parte dos paises, registando depois uma descida
substancial em 2009, devido ao choque negativo dos pregos mundiais das matérias-primas
e a contragdo significativa da atividade econdmica na maioria desses paises. Todavia, a
inflagdo aumentou no periodo de 2010 a 2012, ndo obstante uma procura interna
persistentemente fraca, em grande medida devido a fatores externos e aos pregos
administrados. Em 2013, a inflagdo desceu em todos os paises analisados, em alguns casos
para niveis historicamente baixos, embora se tenha assistido a uma recuperagao
economica gradual em todos os paises, & excecdo da Croacia, onde persistem grandes
desequilibrios macroecondomicos. O processo de desinflacdo acentuada foi, em grande
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parte, induzido por descidas dos pre¢os mundiais do petroleo e das matérias-primas néo
petroliferas e por boas colheitas. Foi também apoiado por desvios do produto ainda
negativos, na maioria dos paises, e pela auséncia de pressoes inflacionistas resultantes da
evolu¢do cambial. Em alguns paises, cortes dos precos administrados € dos impostos
indiretos ou efeitos de base de anteriores aumentos dos impostos indiretos contribuiram
para fazer descer as taxas de inflagdo ainda mais. Diversos paises procederam a uma
reduc@o consideravel da restritividade das condi¢des de politica monetaria, face as taxas
de inflagdo fracas, as quais cairam para um nivel inferior ao fixado pelo banco central, em
todos os paises analisados no relatorio com objetivos para a inflagdo. No inicio de 2014, a

inflacdo medida pelo IHPC permanecia baixa em todos os paises em analise.

A variagdo, entre paises, das taxas homologas da inflagdo medida pelo IHPC manteve-se
significativa. A inflacdo apresentou-se mais volatil na Bulgéria e na Lituania. Nestes
paises, o sobreaquecimento da economia nacional provocou niveis de inflagdo de dois
digitos no periodo até 2008, os quais baixaram depois de modo significativo até 2010.
Posteriormente, a inflagdo nestes dois paises oscilou dentro de intervalos mais reduzidos.
Na Roménia, as taxas de inflagdo permaneceram persistentemente elevadas até meados de
2011, descendo em seguida para niveis mais baixos. Na Republica Checa, Croacia,
Hungria, Polonia e Suécia, a evolugdo da inflagdo foi menos volatil do que nos restantes
paises em analise. Nos ultimos dez anos, a inflagdo média anual medida pelo I[HPC
situou-se em 6.5% na Roménia, 5.1% na Bulgaria, 4.8% na Hungria, 3.8% na Lituania,

2.9% na Polonia, 2.8% na Croacia, 2.4% na Republica Checa e 1.5% na Suécia.
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Quadro I: Quadro geral dos indicadores econémicos da convergéncia

Estabilidade Situaciio orcamental Taxa de caimbio Taxas de
de precos juro de
longo prazo
Inflagio Pais com | Excedente (+) / | Divida bruta das Moeda Taxa de Taxas
medida pelo | um défice | défice (-) das | administra¢des | participante | caimbio face de juro
IHPC" | excessivo ? | administragdes piblicas ¥ no MTCII | ao euro?® de longo
publicas ¥ prazo ©
Bulgaria 2012 24 Sim -0.8 18.4 Nao 0.0 4.5
2013 0.4 Nao -1.5 18.9 Nao 0.0 3.5
2014 -0.8 Nao ¥ -1.9 23.1 Nao 0.0% 3.59
Republica Checa 2012 35 Sim -4.2 46.2 Nio =23 2.8
2013 1.4 Sim -1.5 46.0 Nao -3.3 2.1
2014 0.9 Sim ¥ -1.9 44.4 Nio ¥ -5.6% 229
Croacia 2012 3.4 - -5.0 55.9 Nao -1.1 6.1
2013 23 - -4.9 67.1 Nao -0.8 4.7
2014 1.1 Sim ¥ -3.8 69.0 Nio ¥ -0.8% 4.89
Lituania 2012 32 Sim -32 40.5 Sim 0.0 4.8
2013 1.2 Sim -2.1 394 Sim 0.0 3.8
2014 0.6 Nao ¥ -2.1 41.8 Sim ¥ 0.0% 3.69
Hungria 2012 5.7 Sim -2.1 79.8 Nao -3.5 7.9
2013 1.7 Sim =22 79.2 Nao -2.6 5.9
2014 1.0 Nao ¥ -2.9 80.3 Nio ¥ -3.6 5.89
Polonia 2012 3.7 Sim -39 55.6 Nio -1.6 5.0
2013 0.8 Sim -4.3 57.0 Nio -0.3 4.0
2014 0.6 Sim ¥ 5.7 49.2 Nio ¥ 0.3% 429
ReiGih 2012 3.4 Sim -3.0 38.0 Nao -52 6.7
2013 32 Sim -2.3 384 Nao 0.9 5.4
2014 2.1 Nao ¥ =22 39.9 Nio ¥ -1.5% 5.39
Sl 2012 0.9 Nao -0.6 383 Nao 3.6 1.6
2013 0.4 Nao -1.1 40.6 Nao 0.6 2.1
2014 0.3 Nao ¥ -1.8 41.6 Nio ¥ -3.0% 229
Valor de referéncia ” 1.7% -3.0% 60.0% 6.2%

Fontes: Comissao Europeia (Eurostat, Diregdo-Geral dos Assuntos Economicos e Financeiros) e BCE.

1) Taxa de variagdo média anual (%). Os dados para 2014 referem-se ao periodo entre maio de 2013 e abril de 2014.

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

3) A informagao para 2014 refere-se ao periodo até a data de fecho das estatisticas (15 de maio de 2014).

4) Em percentagem do PIB. Os dados para 2013 e 2014 foram retirados das previsdes economicas do inverno de 2014 da Comissdo
Europeia.

5) Taxa de variagdo média anual (%). Os dados para 2014 foram calculados como a variagdo percentual da média registada ao longo do
periodo entre 1 de janeiro de 2014 e 15 de maio de 2014, em comparagdo com a média de 2013. Um valor positivo (negativo) representa
uma apreciagdo (depreciagio) face ao euro.

6) Taxa de juro anual média. Os dados para 2014 referem-se ao periodo entre maio de 2013 e abril de 2014.

7) O valor de referéncia refere-se ao periodo de maio de 2013 a abril de 2014, no que respeita a inflagdo medida pelo IHPC e as taxas de
juro de longo prazo, e ao ano de 2013, no que se refere ao saldo e a divida das administragdes publicas.

De acordo com as previsdes disponibilizadas por importantes institui¢des internacionais,
¢ provavel que, em todos os paises em analise, a inflagdo média anual medida pelo IHPC
aumente de forma gradual em 2014 e 2015, face aos niveis baixos atuais. No entanto,
aliada as perspetivas ainda fracas para a procura interna e a alguma margem disponivel, a
recuperagdo econdmica mundial moderada devera ajudar a conter as pressdes
inflacionistas subjacentes na maior parte dos paises. Os riscos em termos das perspetivas
para os precos apresentam-se globalmente equilibrados na maioria dos casos. Por um lado,
as variagdes dos precos mundiais das matérias-primas (em particular, produtos alimentares
e produtos energéticos) e os aumentos dos impostos indiretos e dos precos administrados
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constituem um risco em sentido ascendente para a inflacdo. Além disso, tensdes renovadas
nos mercados financeiros mundiais ¢ nas economias dos mercados emergentes, assim
como riscos geopoliticos, poderdo gerar um enfraquecimento das pressdes sobre as
moedas de alguns paises. Acresce que a evolugdo do mercado de trabalho, em especial nos
paises com um desemprego estrutural relativamente elevado e estrangulamentos nos
setores com um crescimento mais rapido, constitui um risco adicional em sentido
ascendente para a infla¢do. Por outro lado, uma recuperagdo mais fraca do que o esperado
da atividade econdmica tanto a nivel interno como externo atenuaria as pressoes
inflacionistas. Nos paises da Europa Central e de Leste em andlise, o processo de
convergéncia em curso poderd, a mais longo prazo, conduzir a novas pressdoes em sentido
ascendente sobre os precos e/ou sobre a taxa de cambio nominal, embora a dimensdo
exata desse efeito seja dificil de avaliar. O risco de pressdes inflacionistas renovadas sera
particularmente elevado, caso a proxima retoma seja de novo acompanhada de um
crescimento excessivo do crédito e de aumentos dos precos dos ativos, impulsionados por

taxas de juro reais baixas.

Em geral, apesar de a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC ser inferior
ao valor de referéncia na maior parte dos paises analisados, existem preocupacdes acerca
da sustentabilidade da convergéncia da inflagdo em muitos paises, no longo prazo.
A desinflagdo recente reflete, em grande medida, os fatores temporarios atras referidos.
Assim que a recuperagdo econdmica ganhe dinamismo e os efeitos temporarios favoraveis

se dissipem ou sejam mesmo invertidos, espera-se que a inflacdo volte a aumentar.

Um enquadramento conducente a uma estabilidade de precos sustentdvel nos paises
abrangidos pelo relatorio exige a prossecu¢@o de uma politica monetaria orientada para a
estabilidade. A consecu¢do ou manutencao de condig¢des propicias a estabilidade de pregos
também dependera, de forma decisiva, da implementagdo de novas reformas estruturais.
Em particular, os aumentos salariais devem refletir o crescimento da produtividade do
trabalho e levar em linha de conta as condicdes e a evolugao do mercado de trabalho nos
paises concorrentes. Além disso, € necessario continuar a envidar esfor¢cos no sentido de
novas melhorias do funcionamento dos mercados do produto ¢ de trabalho e manter
condic¢des favoraveis a expansdo econdmica e ao crescimento do emprego. Para o efeito,
sdo também essenciais medidas destinadas a apoiar uma governagdo mais forte e novas
melhorias da qualidade das instituigdes. As politicas do setor financeiro devem visar

assegurar um contributo robusto do setor para o crescimento econdémico e a estabilidade
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de pregos, evitando episodios de crescimento excessivo do crédito ¢ a acumulagdo de
vulnerabilidades financeiras. A fim de minimizar os potenciais riscos para a estabilidade
financeira, associados a grande percentagem de empréstimos denominados em moeda
estrangeira, particularmente em alguns dos paises em analise, as recomendagdes do
Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) relativas aos empréstimos em moeda
estrangeira tém de ser implementadas na integra. No relatorio de seguimento publicado
em novembro de 2013, o CERS considerou que a Bulgaria cumpria apenas parcialmente
as recomendagoes, a Lituania, a Hungria e a Suécia cumpriam a maior parte e a Republica
Checa, a Polonia e a Roménia cumpriam a totalidade das recomendagdes. O relatorio do
CERS nao abrangia a Croacia. A colaboragdo estreita entre as autoridades de supervisao
dos varios paises da UE ¢ importante para assegurar a implementagao efetiva das medidas.
Além disso, a estabilidade financeira em todos os paises em analise pode beneficiar da
participagdo no MUS, que assumira as fung¢des de supervisdo prudencial em novembro de
2014. Atendendo a limitada margem de manobra em termos de politica monetaria em
virtude do regime de taxa de cambio variavel rigidamente controlada em vigor na Croacia,
assim como dos fundos de estabilizagdo cambial vigentes na Bulgaria ¢ na Lituania,
impoe-se que outras areas de politica apoiem a capacidade da economia para dar resposta
a choques especificos ao pais e evitar o ressurgimento de desequilibrios

macroecondmicos.

CRITERIO DA SITUAGAO ORGAMENTAL
A data de publicagdo do relatorio, a Republica Checa, a Crodcia e a Polonia sdo objeto de

uma decisdo do Conselho da UE que declara verificada a existéncia de um défice
excessivo. Os prazos fixados para a correcdo da situacdo de défice excessivo sdo os
seguintes: 2013 para a Republica Checa, 2015 para a Polénia e 2016 para a Croacia.
Em 2013, todos os paises em analise, a excecao da Croacia e da Polonia, apresentaram um
racio do défice orgamental em relagdo ao PIB inferior ao valor de referéncia de 3%.
A Croécia e a Poldnia registaram um défice de, respetivamente, 4.9% e 4.3% do PIB,
tendo a Roménia registado 2.3%, a Hungria 2.2%, a Litudnia 2.1%, a Bulgaria e a

Republica Checa 1.5%, e a Suécia 1.1%.

Em 2013, o saldo orcamental deteriorou-se, em comparagdo com 2012, em quatro paises,
refletindo principalmente uma redugdo da restritividade or¢camental (Bulgaria, Hungria e
Suécia) ou um enquadramento macroecondémico mais fraco (Polonia). Em contrapartida,
continuaram a verificar-se progressos em termos de consolidacao orcamental na Lituania e
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na Roménia, cujos procedimentos relativos ao défice excessivo foram revogados em junho
de 2013, ¢ na Republica Checa, que conseguiu reduzir, dentro do prazo definido (2013),
o défice para um nivel inferior ao valor de referéncia de 3%. Na Croacia, o racio do défice

em relacdo ao PIB registou apenas uma descida ligeira em 2013.

Relativamente a 2014, a Comissdo Europeia prevé que o racio do défice em relagdo ao
PIB permaneca acima do valor de referéncia de 3% na Croacia (3.8%). O racio do défice
na Hungria devera situar-se em 2.9%, ou seja, imediatamente abaixo do valor de
referéncia, ao passo que nos restantes paises devera ser inferior (Lituania e Roménia) ou
bastante inferior (Bulgaria, Republica Checa e Suécia) ao valor de referéncia. A projecao
¢ de que a Polonia apresente um excedente temporario de 5.7% do PIB em 2014,
em virtude da inversdo da reforma sistémica do regime de pensdes, que contempla uma
transferéncia pontual de ativos do segundo pilar das pensdes, equivalente a cerca de 9%

do PIB em 2014.

Os racios da divida publica em relacdo ao PIB aumentaram em 2013 nos paises em
analise, a excegdo da Republica Checa, Litudnia e Hungria (ver Quadro 1). O aumento
refletiu défices primarios ainda elevados e diferenciais desfavoraveis entre o crescimento
e as taxas de juro em alguns paises, ao passo que o ajustamento défice-divida teve, em
geral, um impacto decrescente no racio da divida. Numa perspetiva a mais longo prazo,
entre 2004 e 2013, os racios da divida publica em relagdo ao PIB aumentaram
substancialmente na Croacia (28.9 pontos percentuais), Litudnia (20.1), Roménia (19.7),
Hungria (19.7), Republica Checa (17.1) e Polonia (11.3). Na Bulgaria e na Suécia, pelo
contrario, o racio da divida em relagdo ao PIB em 2013 situou-se abaixo do nivel registado

em 2004, respetivamente em 18.1 e 9.7 pontos percentuais.

Em relacdo a 2014, a Comissao Europeia projeta um aumento do racio da divida em todos
0s paises analisados no relatério, a excecdo da Republica Checa e da Polonia.
As projecoes da Comissdo indicam também que, no mesmo ano, o racio da divida
permanecera abaixo do valor de referéncia de 60% em todos os paises, excetuando a

Crodcia e a Hungria.

Em termos prospetivos, ¢ absolutamente essencial que os paises analisados alcancem e
mantenham posi¢des or¢amentais solidas e sustentaveis. Os paises objeto de uma decisdo

do Conselho da UE que declara verificada a existéncia de um défice excessivo devem
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cumprir, de forma credivel ¢ atempada, os compromissos assumidos no ambito do
procedimento relativo aos défices excessivos, com vista a reduzirem os respetivos défices
orgamentais para um nivel inferior ao valor de referéncia dentro do prazo acordado.
Impde-se também um maior grau de consolidacdo nos paises que ainda ndo atingiram os
respetivos objetivos or¢amentais de médio prazo. Para o efeito, deve ser dada especial
aten¢do a limitagdo do crescimento da despesa a uma taxa inferior a taxa de crescimento
economico potencial a médio prazo, em consondncia com o valor de referéncia para a
despesa definido no PEC revisto. Além disso, findo o periodo de transi¢do previsto no
PEC, os paises onde ¢ provavel que o racio da divida em relacdo ao PIB exceda o valor de
referéncia devem assegurar que o racio diminui o suficiente, de acordo com as disposi¢des
do PEC revisto. Uma maior consolidagdo facilitaria também a resposta aos desafios
or¢amentais decorrentes do envelhecimento da populagdo. Quadros orgamentais nacionais
solidos, em plena conformidade com as regras da UE, apoiariam a consolidacdo
orgamental e limitariam as derrapagens na despesa publica, ajudando ao mesmo tempo a
evitar o ressurgimento de desequilibrios macroeconomicos. De um modo geral, tais
estratégias devem fazer parte de reformas estruturais abrangentes destinadas a aumentar o

crescimento potencial e o emprego.

CRITERIO DAS TAXAS DE CAMBIO
De entre os paises analisados no relatorio, apenas a Lituania participa atualmente no

MTCII. A moeda lituana passou a integrar o MTCII em 28 de junho de 2004 e,
por conseguinte, o periodo de participacdo da mesma no mecanismo, previamente a
analise da convergéncia, ¢ superior a dois anos, tal como estipulado no artigo 140.° do
Tratado. O acordo de participacdo no MTC II teve por base varios compromissos de
politica por parte das autoridades lituanas, relacionados, entre outros aspetos, com a
prossecucdo de politicas orgamentais solidas, a contencdo do crescimento do crédito e a
implementacdo de novas reformas estruturais. Além disso, aceitou-se que a Lituania
participasse no MTC II mantendo em vigor o respetivo fundo de estabilizacdo cambial.

Tal compromisso ndo impds obrigacdes adicionais ao BCE.

No periodo de referéncia de 16 de maio de 2012 a 15 de maio de 2014, a taxa central do
litas da Litudnia no MTC II permaneceu inalterada. A moeda lituana foi continuamente
transacionada a sua taxa central e as condigoes do mercado na Lituania apresentaram-se,
em geral, estaveis ao longo do periodo, como refletido nos reduzidos diferenciais das
taxas de juro de curto prazo face a area do euro.
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A moeda bulgara ndo participou no MTC II, mas a sua taxa de cambio permaneceu fixa ao
euro no quadro de um fundo de estabilizagdo cambial, num contexto de diferenciais das

taxas de juro de curto prazo face a area do euro maioritariamente reduzidos.

As moedas da Croacia e da Roménia foram transacionadas ao abrigo de um regime
cambial flexivel, implicando um controlo da flutuacdo da respetiva taxa de cambio face ao
euro. No caso da kuna da Croacia, tal refletiu-se numa baixa volatilidade da taxa de
cambio, em comparacdo com outras moedas com regimes cambiais flexiveis ndo
participantes no MTC I, tendo os diferenciais das taxas de juro de curto prazo em relagdo

I3

a area do euro sido relativamente elevados. A taxa de cambio do leu romeno face ao euro
registou um grau de volatilidade relativamente elevado, tendo os diferenciais das taxas de
juro de curto prazo face a area do euro permanecido em niveis elevados ao longo do
periodo de referéncia. O pacote de assisténcia financeira internacional da UE e do FMI
concedido a Roménia em 2009 foi seguido de um programa de assisténcia financeira
cautelar em 2011 e de um programa subsequente em 2013. No entanto, durante o periodo
de referéncia, o pais ndo recorreu aos recursos proporcionados pelos acordos cautelares.
Dado que estes acordos ajudaram a reduzir as vulnerabilidades financeiras, poderdo

também ter contribuido para uma diminuig¢ao das pressoes cambiais ao longo do periodo

de referéncia.

A coroa checa foi transacionada ao abrigo de um regime de taxa de cambio flexivel.
Contudo, em novembro de 2013, o Ceskéa narodni banka interveio nos mercados cambiais
a fim de enfraquecer a coroa e comprometeu-se a ndo permitir uma apreciacao, superior a
determinado nivel, da taxa de cambio da coroa face ao euro. Esta decisdo foi tomada como
parte dos esforcos do banco central no sentido de manter a estabilidade de precos.
Em termos gerais, a taxa de cambio da moeda checa face ao euro esteve sujeita a um grau
de volatilidade elevado no periodo de referéncia, tendo os diferenciais das taxas de juro de

curto prazo face a area do euro sido relativamente reduzidos.

O forint hungaro e o zI6ti polaco foram ambos transacionados ao abrigo de um regime
cambial flexivel, com uma alta volatilidade das taxas de cadmbio num contexto de
diferenciais elevados das taxas de juro de curto prazo face a area do euro. Em 2008, foram
anunciados acordos de recompra, entre o0 BCE e o Magyar Nemzeti Bank e entre o

Narodowy Bank Polski e o BCE, destinados a proporcionar acesso a liquidez em euros.
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No caso da Polodnia, durante o periodo de referéncia, vigorou um acordo com o FMI
— estabelecido no ambito da linha de crédito flexivel (Flexible Credit Line) e destinado a
satisfazer a procura de empréstimos para prevencdo e mitigacdo de crises — ao abrigo do
qual o pais ndo recebeu quaisquer desembolsos. Como estes acordos ajudaram a reduzir os
riscos relacionados com as vulnerabilidades financeiras, poderdo também ter contribuido

para minorar o risco de pressdes cambiais.

A coroa sueca foi transacionada ao abrigo de um regime cambial flexivel, num contexto
de elevada volatilidade da taxa de cambio e de diferenciais relativamente reduzidos das
taxas de juro de curto prazo face a area do euro. No periodo de referéncia, o Sveriges
riksbank manteve um acordo de swap com o BCE, o qual ajudou a reduzir as
vulnerabilidades financeiras e, nessa medida, podera igualmente ter tido impacto na taxa

de cambio da coroa sueca face ao euro.

CRITERIO DAS TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
Durante o periodo de referéncia, em média, os diferenciais das taxas de juro de longo

prazo face a média da area do euro registaram um estreitamento ou permaneceram
globalmente estdveis na maioria dos paises analisados, refletindo, em parte, uma
diminui¢do da aversdo dos investidores ao risco. Os mercados financeiros continuaram a
fazer uma diferenciagdo entre paises, com base nas respetivas vulnerabilidades internas e
externas, incluindo a evolucdo em termos de desempenho orgamental ¢ as perspetivas

quanto a uma convergéncia sustentavel.

No periodo de referéncia de 12 meses entre maio de 2013 e abril de 2014, o valor de
referéncia para as taxas de juro de longo prazo foi de 6.2%. Este valor foi calculado
adicionando 2 pontos percentuais a média aritmética ndo ponderada das taxas de juro de
longo prazo dos trés paises com o melhor desempenho em termos de estabilidade de
precos, designadamente a Letonia (3.3%), a Irlanda (3.5%) e Portugal (5.8%). No periodo
de referéncia, a média das taxas de juro de longo prazo da area do euro e as taxas de
rendibilidade das obrigacdes de longo prazo com notagdo AAA, incluidas apenas para

efeitos ilustrativos, situaram-se em, respetivamente, 2.9% e 1.9%.

Ao longo do periodo de referéncia, os oito Estados-Membros analisados registaram taxas
de juro de longo prazo médias inferiores, em diferentes graus, ao valor de referéncia de

6.2% para o critério da convergéncia das taxas de juro (ver Quadro 1).
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OUTROS FATORES RELEVANTES
O artigo 140.° do Tratado obriga a analise de outros fatores relevantes para a integragdo e

a convergéncia economicas. A analise destes fatores adicionais ¢ importante, dado que
fornecem informagdo pertinente para avaliar a probabilidade de a integracdo de um
Estado-Membro na area do euro ser sustentavel ao longo do tempo. Esses fatores
adicionais incluem a integracdo dos mercados, a situacdo e evolugdo da balanga de
pagamentos, bem como a evolug@o dos custos unitarios do trabalho e de outros indices

de pregos.

Além disso, a fim de garantir uma coordenagdo mais estreita das politicas econdmicas e
uma convergéncia sustentada do desempenho das economias dos Estados-Membros da UE
(n.°3 do artigo 121.° do Tratado), entrou em vigor, em 2011, um procedimento de
supervisdo para a prevencdo e correcdo de desequilibrios macroeconémicos
(o procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos)®. O primeiro passo deste
procedimento anual consiste na elaboragdo, pela Comissdao Europeia, de um relatdrio
sobre 0 mecanismo de alerta para a detegdo precoce ¢ o acompanhamento de possiveis
desequilibrios macroeconoémicos. O relatdrio mais recente sobre o mecanismo de alerta foi
publicado pela Comissdo em 13 de novembro de 2013 e inclui uma analise econdémica e
financeira qualitativa baseada, entre outros aspetos, num painel de avaliagdo indicativo e
transparente, composto por um conjunto de indicadores, cujos valores sdo comparados
com os correspondentes limiares indicativos, tal como previsto no Regulamento
(UE) n.° 1176/2011 (ver Quadro 2)°. Na sequéncia desse relatorio, a Comissio procede a
uma analise aprofundada de cada Estado-Membro que considere poder estar a ser afetado,

ou estar em risco de vir a ser afetado, por desequilibrios.

No que se refere as conclusdes do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondémicos de 2014, quatro dos paises analisados no relatorio de convergéncia,
mais precisamente a Bulgaria, a Croacia, a Hungria e a Suécia, sdo identificados no
relatorio da Comissdo Europeia sobre o mecanismo de alerta como paises cuja situagdo

justifica uma analise aprofundada. Outro pais, a Roménia, encontra-se atualmente sob um

Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de
2011, sobre prevencao e correcdo dos desequilibrios macroeconémicos.

O painel de avaliag@o publicado no referido relatério da Comissao Europeia sobre o mecanismo
de alerta fornece valores para o ano de 2012. Em contraste, o Quadro 2 apresenta um painel de
avaliagdo para o periodo de 2011 a 2013, com base em dados disponiveis a data de fecho da
informagao para o relatorio de convergéncia, ou seja, 15 de maio de 2014.
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programa cautelar da UE e do FMI, ndo tendo, por conseguinte, sido analisado no
relatorio da Comissdo. Ndo foi recomendada uma analise aprofundada no que respeita a
Republica Checa, Litudnia e Polonia. As analises realizadas, cujos resultados foram
publicados pela Comissdo Europeia em 5 de marco de 2014, concluiram que a Bulgaria e
a Suécia continuam a registar desequilibrios macroecondmicos que requerem
acompanhamento e medidas de politica, a Hungria continua a apresentar desequilibrios
macroecondmicos que exigem acompanhamento e medidas de politica decisivas, sendo os
desequilibrios macroeconémicos registados na Crodcia excessivos, requerendo um

acompanhamento especifico e medidas de politica fortes®.

O painel de avaliagdo referido apresenta uma leitura condensada preliminar nao exaustiva
dos desequilibrios dos paises. No que respeita a desequilibrios externos, o painel de
avaliacdo revela que, apds um ajustamento acentuado nos ultimos anos na maioria dos
paises, os saldos da balanga corrente (a média de trés anos do saldo da balanga corrente
como uma percentagem do PIB) registaram nova melhoria em 2013 na Bulgaria e na
Croacia, onde passaram a registar um excedente, assim como na Republica Checa,
Lituania, Polénia ¢ Roménia. A Suécia e a Hungria apresentaram persistentemente
excedentes de balanca corrente, os quais t€ém sido particularmente elevados na Suécia,

situando-se, nos ultimos anos, acima do limiar indicativo de 6% do PIB.

Até ao final de junho, com base nas recomendagdes de 2 de junho da Comissdo Europeia, o

Conselho da UE recomendard o seguimento processual apropriado a dar as andlises

aprofundadas e, em particular, se devera ser aplicada a vertente corretiva do procedimento

relativo aos desequilibrios macroecondomicos aos Estados-Membros com desequilibrios

excessivos. Como indicado em 5 de marco pela Comissdo, a Croacia estara, pelo menos, sujeita

a um acompanhamento especifico. A Bulgaria, a Hungria e a Suécia deverdo permanecer sob a
vertente preventiva e ser objeto de recomendagdes especificas por pais.
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Quadro 2: Painel de avaliagao para a supervisao de desequilibrios macroeconomicos

Indicadores de desequilibrios externos/competitividade Desequilibrios internos
Balanca | Posicio | Taxade | Quotade | Custos Precos | Fluxode | Divida Respon- Divida Taxa de
cor- deinves- | cambio | mercado unita- da habi- | crédito | dosetor | sabilida- das desem-
rente " timento efetiva das rios do tacdo, ao setor | privado? | desdo | adminis- | prego”

interna- real, exporta- | trabalho | deflacio- | privado ? setor tracoes
cional defla- coes ¥ nomi- nados finan- publi-
liquida? | cionada nais® | pelo con- ceiro © cas ?
pelo sumo ©
IHPC?
Bulgaria 2011 -34 -85.9 1.9 16.6 21.3 -9.7 1.8 133 4.9 16 9.5
2012 -0.7 -78.2 -4.0 4.7 12.7 -6.9 2.5 131 10.1 18 11.3
2013 0.4 -76.2 . 5.7 12.7 -0.3 . . . 19 12.2
Republica 2011 -3.0 -47.5 -0.6 6.5 2.3 -0.5 2.7 72 4.4 41 6.9
Checa 2012 -2.6 -48.8 0.4 -33 34 -39 0.6 72 5.4 46 7.0
2013 -1.8 -45.6 . <74 3.7 . . . . 46 6.9
Croécia 2011 2.2 -92.0 -4.5 -18.3 5.1 -5.9 -0.1 135 2.0 52 11.5
2012 -0.5 -89.5 -8.3 -24.9 -0.3 2.4 -2.1 133 0.8 56 13.8
2013 0.1 -88.4 . -27.3 2.8 -18.1 . . . 67 15.6
Lituania 2011 0.0 -52.3 1.7 24.5 -1.7 23 -0.7 66 8.9 38 15.7
2012 -1.3 -52.8 -6.7 28.9 -4.6 -3.2 -0.3 62 -0.3 40 15.5
2013 -0.8 -45.7 . 20.8 6.6 0.1 . . . 39 13.5
Hungria 2011 0.1 -107.4 -4.2 -3.9 4.6 <14 7.5 148 -2.7 82 10.7
2012 0.5 -103.2 -1.2 -17.9 42 9.2 -6.0 131 -8.2 80 11.0
2013 1.4 -93.0 . -14.9 9.1 . -3.9 121 35 79 10.7
Polénia 2011 -4.7 -64.0 -11.6 12.2 4.9 -5.4 7.1 76 43 56 9.1
2012 -4.6 -66.5 13 1.1 4.1 -5.9 34 75 9.6 56 9.8
2013 -3.3 -68.6 . -0.4 . -4.2 . . . 57 10.0
Roménia 2011 -4.3 -65.4 -3.3 22.8 6.6 -17.7 23 74 44 35 72
2012 -4.4 -67.5 -1.9 5.7 -5.2 -10.0 0.9 73 53 38 72
2013 -3.3 -62.3 . 10.5 -0.5 -4.5 . . . 38 72
Suécia 2011 6.2 -11.1 29 -133 22 0.6 5.7 211 33 39 8.2
2012 6.1 -12.1 10.1 -18.7 0.7 -0.2 1.3 210 4.6 38 8.1
2013 6.1 -5.0 . -17.4 3.7 4.7 29 209 83 41 7.9
Limiar

indicativo -4.0/+6.0% -35.0%  +/-11.0%  -6.0% +12.0%  +6.0% +14.0% +133%  +16.5% +60% +10.0%

Fontes: Comissao Europeia (Eurostat, Dire¢ao-Geral dos Assuntos Econdémicos e Financeiros) e BCE.

Nota: O presente quadro inclui os dados disponiveis até 15 de maio de 2014, ou seja, a data de fecho da informagdo para o relatorio de convergéncia,
divergindo, portanto, do painel de avaliagdo constante do relatorio da Comissdo Europeia sobre o mecanismo de alerta, publicado em novembro de
2013.

1) Média de trés anos, em percentagem do PIB.

2) Em percentagem do PIB.

3) Taxa de variagdo (%) ao longo de trés anos, face a outros 41 paises industrializados. Um valor positivo indica uma perda de competitividade.

4) Taxa de variagdo (%) ao longo de cinco anos.

5) Taxa de variagdo (%) ao longo de trés anos.

6) Taxa de variagdo (%) homologa.

7) Média de trés anos.

A posicao de investimento internacional liquida em percentagem do PIB manteve-se em
niveis negativos elevados, superiores ao limiar indicativo de -35% do PIB em todos os
paises em analise, excetuando na Suécia. Em 2013, os niveis negativos foram muito
elevados na Bulgaria, Croacia e Hungria, onde, apesar de melhorias recentes, excederam
-75% do PIB, ao passo que na Polénia e na Roménia foram superiores a -60% do PIB.
Refletem anteriores défices da balanga corrente, niveis elevados de investimento direto
estrangeiro na economia, bem como uma maior volatilidade do outro investimento
(em especial sob a forma de empréstimos e depositos), que se acumulou sobretudo antes

da crise financeira e econdOmica mundial.
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Em termos de competitividade de precos e de custos, a crise mundial pos fim a uma
tendéncia geral de decréscimo de competitividade em varios dos paises analisados. Entre
2009 e 2012, as taxas de cambio efetivas reais registaram uma depreciacdo, em diferentes
graus, na Bulgaria, Croacia, Lituania, Hungria ¢ Roménia. Na Republica Checa, Polonia e
Suécia, verificou-se uma apreciacdo em termos efetivos reais. A taxa de crescimento
acumulada ao longo de trés anos dos custos unitarios do trabalho, que nos anos anteriores
a crise se situava em niveis muito elevados em todos os paises em andlise, exceto na
Republica Checa, manteve-se forte, chegando mesmo a aumentar em 2013, na maior parte
dos paises, com a principal excecdo da Roménia. Na Bulgaria, o crescimento dos custos
unitarios do trabalho permaneceu estavel em 2013, acima do limiar indicativo de 12%
definido no painel de avaliagdo. Por ultimo, as quotas de mercado das exportacdes
aumentaram marcadamente (em termos de valor) ao longo do periodo de cinco anos até
2013 na Lituania e, em menor escala, na Bulgaria e na Roménia. Nos restantes paises em
analise, observou-se um decréscimo das quotas de mercado das exportacdes, as quais,
no caso da Republica Checa, Croacia, Hungria e Suécia, registaram uma diminuigdo
superior ao limiar indicativo de 6% (ou seja, diminuiram, respetivamente, 7.4%, 27.3%,

14.9% ¢ 17.4%).

No que se refere aos indicadores de possiveis desequilibrios internos, o periodo
relativamente longo de expansdo do crédito, anterior a crise economica ¢ financeira
mundial, resultou numa grande acumulagdo de divida pelos agentes econdémicos, com a
importante exceg¢ao do setor financeiro. O elevado endividamento, em particular do setor
privado, constitui uma vulnerabilidade decisiva em varios dos paises analisados.
Na Suécia, o nivel da divida do setor privado situou-se acima do limiar indicativo de
133% do PIB em 2013, tendo, em 2012, sido igual a esse valor na Crodcia. Os racios da
divida publica em relacdo ao PIB também registaram um forte aumento em diversos
paises, se bem que tenham partido de niveis relativamente baixos, na sequéncia da crise
econdmica e financeira mundial. Um endividamento interno elevado, em particular
quando associado a um nivel relativamente alto de divida externa, torna as economias
vulneraveis ao contagio decorrente de tensdes nos mercados financeiros. Em virtude do
potencial impacto negativo no financiamento, assim como devido a necessidade de
desalavancagem, um endividamento elevado enfraquece também o crescimento
sustentavel do produto. Além disso, a prevaléncia de empréstimos em moeda estrangeira
em varios paises analisados representa um risco macroeconomico e financeiro, ao expor

0s mutuarios sem cobertura ao risco de taxa de cambio. Os riscos decorrentes de
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desfasamentos entre moedas s3o elevados na Croacia, Hungria, Polonia ¢ Roménia,
afetando, em particular, as familias e, na Croacia e na Hungria, também o setor publico.
Na Bulgaria e na Lituania, onde o crédito em moeda estrangeira constitui uma
percentagem ainda maior da carteira total de empréstimos dos bancos, esse crédito é, em
grande parte, denominado em euros e os bancos centrais estdo fortemente empenhados em

manter fundos de estabilizagdo cambial com base no euro.

Em todos os paises em andlise, a evolucao dos precos da habitagdo reflete uma corregao
em sentido descendente, em alguns casos substancial, face aos niveis elevados atingidos
no periodo anterior a crise. Novos ajustamentos ou descidas dos pregos da habitagdo

permanecem um risco em alguns paises.

No mercado de trabalho, o processo de ajustamento traduziu-se num nivel de desemprego
relativamente elevado, que, em 2013, se situava em niveis iguais ou superiores ao limiar
indicativo de 10% (média de trés anos) na Bulgaria (12.2%), Croacia (15.6%),
Lituania (13.5%), Hungria (10.7%) e Poloénia (10.0%). Um desemprego persistentemente
elevado — em geral, acompanhado de um agravamento dos desfasamentos geograficos
e/ou de qualificagdes — continua a ser uma vulnerabilidade importante em muitos paises e
constitui um risco para a convergéncia dos rendimentos reais, atendendo também as

tendéncias demograficas desfavoraveis.

As indicagdes com base numa leitura mecanica do painel de avaliagdo ndo devem ser
interpretadas como provas concludentes da existéncia de desequilibrios. Tal leitura
poderia, por exemplo, ocultar a existéncia de desequilibrios e vulnerabilidades no periodo
mais recente, visto as médias de trés ou cinco anos serem fortemente influenciadas pelo
forte ajustamento apds a crise, o qual poderd ndo ser sustentavel no futuro. Especialmente
por esta razao, as analises aprofundadas tém de tomar em consideracdo fatores adicionais,
incluindo a evolugdo dos indicadores ao longo do tempo, assim como os

desenvolvimentos e perspetivas mais recentes.

A solidez do enquadramento institucional, nomeadamente no dominio das estatisticas,
¢ outra variavel complementar importante a analisar como fator adicional relevante para a
sustentabilidade da integracdo e da convergéncia econdémicas. Em alguns dos paises da
Europa Central e de Leste analisados, a eliminag@o da rigidez existente e dos obstaculos a

uma utilizacdo e afetacdo eficientes dos fatores de producdo ajudaria a aumentar o
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potencial economico. Estes fatores refletem fragilidades a nivel do enquadramento
empresarial, a relativa baixa qualidade das institui¢des, uma governagédo fraca e corrupgao.
Ao impedir o crescimento do produto potencial, o enquadramento institucional pode
também comprometer a capacidade de servigo da divida de um pais e tornar os
ajustamentos economicos mais dificeis. Pode ainda afetar a capacidade de um pais de

implementar as medidas de politica necessarias.

O Grafico 1 apresenta a atual classificagdo dos 28 Estados-Membros da UE nos relatorios
de varias organizacdes internacionais, designadamente os indicadores mundiais de
governacao (Worldwide Governance Indicators), o relatorio sobre o indice mundial da
competitividade (Global Competitiveness Index) do Forum Econdomico Mundial, o
relatorio sobre o indice de perce¢do da corrupcdo (Corruption Perception Index)
da organizagdo Transparéncia Internacional e o relatério sobre a facilidade de realizar
negocios (Doing Business) do Banco Mundial e da Sociedade Financeira Internacional.
Estes relatorios proporcionam sobretudo informagdo qualitativa e, em alguns casos,
refletem percecdes em vez de factos observados. No entanto, como um todo, resumem um
conjunto alargado de informagdo extremamente pertinente sobre a qualidade do
enquadramento institucional. A média dessas classificacdes em 2013 e cinco anos antes,

com base em calculos do BCE, ¢é apresentada no Grafico 2.

Com a excegdo assinalavel da Suécia, que ocupa a segunda posigdo entre os
Estados-Membros da UE, constata-se que, em todos os paises analisados (ndo obstante
diferengas significativas entre eles), a qualidade das instituicdes e da governacdo ¢
reportada como sendo, em média, relativamente fraca, em comparagdo com a maioria dos
paises da area do euro. Dos paises em anélise, a Suécia seguem-se a Litudnia e a Poldnia,
que ocupavam, respetivamente, a 14.* ¢ 16.? posi¢des entre os Estados-Membros da UE
em 2013. A Bulgéaria, a Crodcia e a Roménia figuram quase no fim da lista,
respetivamente na 25.% 26.* ¢ 27.* posi¢gdes. Além disso, como ilustrado no Grafico 2,
ndo se verificaram melhorias significativas nos ultimos cinco anos nos paises examinados
— excetuando na Lituania, na Poldnia e, em menor grau, na Bulgaria — em comparagio

com a evolucdo em outros Estados-Membros.
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Grafico |: Classificagdo dos Estados-Membros da UE

wmm  Worldwide Governance Indicators de 2013
wawn - Corruption Perceptions Index de 2013 (Transparéncia Internacional)

The Global Competitiveness Index de 2013-2014 (Férum Econdémico Mundial)
wmsm  Doing Business de 2014 (Banco Mundial e Sociedade Financeira Internacional)
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Fontes: Worldwide Governance Indicators de 2013, The Global Competitiveness Index de 2013-2014 (Férum Econémico Mundial),
Corruption Perceptions Index de 2013 (Transparéncia Internacional) e Doing Business de 2014 (Banco Mundial e Sociedade Financeira
Internacional).
Notas: Os paises encontram-se classificados de um (o pais com o melhor desempenho na UE) a 28 (o pais com o pior desempenho na UE)

e ordenados de acordo com a sua posi¢do média nas classificagdes de 2013. No relatorio Doing Business, Malta ¢ apenas contemplada
desde a edi¢do de 2013 e Chipre somente desde 2010.

Grafico 2: Intervalo das classificacoes dos Estados-Membros da UE

®  Média das classificagdes (2008)
¢ Meédia das classificagdes (2013)
== Intervalo das classificagdes (2013)
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Fontes: Worldwide Governance Indicators de 2013 e 2008, The Global Competitiveness Index de 2013-2014 e 2008-2009 (Foérum
Econémico Mundial), Corruption Perceptions Index de 2013 e 2008 (Transparéncia Internacional) e Doing Business de 2014 e 2009
(Banco Mundial e Sociedade Financeira Internacional).
Notas: Os paises encontram-se classificados de um (o pais com o melhor desempenho na UE) a 28 (o pais com o pior desempenho na UE)

e ordenados de acordo com a sua posi¢do média nas classificagdes de 2013. No relatorio Doing Business, Malta é apenas contemplada
desde a edi¢@o de 2013 e Chipre somente desde 2010.

O quadro global ¢, de um modo geral, confirmado quando se analisa com maior pormenor
indicadores institucionais especificos (ver Grafico1). Embora os paises sejam
classificados de forma diferente, dependendo da fonte utilizada para medir a qualidade do

enquadramento empresarial e institucional, na maior parte dos paises analisados existe
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ainda, indubitavelmente, uma significativa margem para melhorias neste dominio.
Por exemplo, o enquadramento empresarial é considerado como sendo particularmente
positivo na Litudnia, que, em 2013, ocupava a sexta posi¢do entre os Estados-Membros da
UE no relatorio Doing Business. Contudo, o desempenho global relativamente fraco da
Lituania em termos de governagao — classificada na 21.* posi¢do, segundo os Worldwide
Governance Indicators — sugere que ¢ desejavel um enquadramento institucional mais

forte.

A melhoria das institui¢des nacionais, da governacdo e do enquadramento empresarial,
aliada a novos progressos na privatizagdo de empresas publicas e esforgos renovados no
sentido de melhorar a absor¢do dos fundos da UE, ajudariam a acelerar o crescimento da
produtividade, designadamente mediante o aumento da concorréncia em setores
regulamentados cruciais (tais como os setores da energia e dos transportes), a reducdo das

barreiras a entrada e o encorajamento do muito necessario investimento privado.

Por tultimo, as carateristicas institucionais relacionadas com a qualidade das estatisticas
sd0 igualmente essenciais para apoiar um processo de convergéncia regular. Tal aplica-se,
entre outros aspetos, a especificacdo da independéncia juridica das autoridades estatisticas
nacionais, a sua supervisao administrativa ¢ autonomia orgamental, ao seu mandato legal
de recolha de dados ¢ as suas disposigdes juridicas relativas a confidencialidade estatistica
— aspetos que sdo explicados em mais pormenor na Sec¢ao 9 do Capitulo 5 da versdo

completa, em lingua inglesa, do relatorio.
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4 SUMARIOS POR PAIS

41 BULGARIA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflagdo medida pelo IHPC situou-se em -0.8% na Bulgaria, ou seja, bastante abaixo do

valor de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a inflagdo medida pelos precos
no consumidor no pais apresentou-se volatil, situando-se, em termos anuais, entre 0.4%
e 12.0% nos ultimos dez anos. O aumento de inflagio entre 2004 e 2008 refletiu
ajustamentos dos precos administrados, a harmonizagdo dos impostos sobre o consumo
com os niveis da UE, uma série de choques do lado da oferta, bem como pressoes
crescentes do lado da procura. A queda acentuada da inflagdo em 2009 ficou, em parte, a
dever-se a pregos das matérias-primas mais baixos ¢ a contrac¢do da atividade econémica.
Em 2010 e 2011, verificou-se de novo uma subida gradual da inflacdo para,
respetivamente, 3.0% e 3.4%, refletindo, em grande medida, pregos das matérias-primas
mais elevados e aumentos dos impostos sobre o consumo de tabaco. Subsequentemente,
o abrandamento das pressoes dos precos das matérias-primas, a par da fraca procura
interna e externa, levou a uma descida gradual da inflagdo. Para além do reduzido nivel de
inflagdo subjacente, cortes significativos dos pregos administrados contribuiram também
para os niveis de inflacdo historicamente baixos atingidos em 2013. O crescimento dos
custos unitarios nominais do trabalho observou uma descida de um valor maximo de
12.6% em 2008 para 2.5% em 2011, mas, em 2013, voltou a aumentar para 5.2%.
Considerando a evolugdo recente, a taxa homologa da inflagio medida pelo IHPC
apresentou uma tendéncia descendente, baixando de 1.0% em maio de 2013 para um
minimo de -2.1% em fevereiro de 2014, apds o que registou uma ligeira recuperagdo,
situando-se em -1.3% em abril. Esta evolucdo foi parcialmente impulsionada pela
tendéncia descendente dos pregos mundiais dos produtos alimentares ¢ dos produtos
energéticos e, em menor grau, pela apreciacdo da taxa de cambio efetiva. Além disso,
fatores internos excecionais exerceram uma pressao consideravel em sentido descendente
sobre a inflacdo. Entre esses fatores contam-se uma reducdo dos precos administrados da
eletricidade aplicaveis as familias, bem como cortes de outros precos administrados, a
descida dos pregos dos servicos de transporte ¢ de saiide e boas colheitas, as quais

contribuiram para a descida dos precos dos produtos alimentares.
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De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes institui¢cdes
internacionais, a inflagdo aumentara de forma gradual em 2014 e 2015, face aos atuais
niveis muito negativos, e situar-se-4 num intervalo entre -0.8% e 0.9% em 2014 e entre
0.9% e 2.3% em 2015. Os riscos para as perspetivas de inflagdo parecem estar, em geral,
equilibrados no curto a médio prazo. Os riscos em sentido descendente advém de uma
procura interna mais fraca do que o esperado e da conjuntura externa. Contudo, os precos
mundiais das matérias-primas e a cessagdo ou inversdo dos recentes cortes dos pregos
administrados podem representar um risco em sentido ascendente. Numa analise
prospetiva, a manuten¢do de taxas de inflagdo baixas numa base sustentavel na Bulgaria
constituird um desafio no médio prazo, atendendo a limitada margem de manobra para
uma politica monetaria ativa ao abrigo do fundo de estabilizagdo cambial vigente.
E provével que o processo de convergéncia afete a inflagio no médio prazo, dado que o
PIB per capita e os niveis de precos ainda sdo significativamente mais baixos no pais do
que na area do euro. No entanto, ¢ dificil avaliar a dimensao exata do efeito sobre a
inflagdo resultante deste processo de convergéncia. Quando a recuperacdo economica
ganhar dinamismo e a convergéncia dos rendimentos registar progressos, ¢ provavel que
se assista a uma continuacdo da convergéncia dos niveis de precos. Tal, por seu turno,
manifestar-se-ia sob a forma de uma inflagdo mais elevada a nivel interno, devido a taxa
de cambio nominal fixa. No contexto do processo de convergéncia econdémica, ndo se
pode excluir por completo o ressurgimento de pressoes significativas do lado da procura,
embora o processo de desalavancagem em curso reduza esse risco num futuro proximo.
Em virtude da existéncia de um fundo de estabilizacdo cambial e do impacto limitado dos
instrumentos alternativos de politica contraciclica, poderd revelar-se dificil evitar uma
nova acumulagdo de desequilibrios macroeconémicos, incluindo taxas de inflacdo

elevadas.

Em geral, embora a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC na Bulgéria se
situe presentemente bastante abaixo do valor de referéncia, existem preocupacdes quanto a

sustentabilidade da convergéncia da inflagdo.

A Bulgaria ndo ¢ atualmente objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declare
verificada a existéncia de um défice excessivo. No ano de referéncia de 2013, o saldo
orcamental das administracdes publicas registou um défice de 1.5% do PIB, o qual ¢

bastante inferior ao valor de referéncia de 3%. O racio da divida ptblica bruta em relagio
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ao PIB situou-se em 18.9%, isto é, bastante abaixo do valor de referéncia de 60%.
Relativamente a 2014, a Comissdo Europeia prevé um aumento do racio do défice para
1.9% e do racio da divida publica para 23.1%. No que respeita a outros fatores
orgamentais, em 2013, o racio do défice ndo excedeu o racio do investimento publico em
relacdo ao PIB. Importa destacar que o pais tem de assegurar progressos suficientes com
vista ao cumprimento do objetivo de médio prazo (um défice estrutural de 1.0% do PIB)
e subsequentemente, prosseguir politicas orgamentais solidas. Precisa também de dar
resposta a uma série de desafios orcamentais, conforme descrito no Capitulo 5 da versao

completa, em lingua inglesa, do relatorio.

No periodo de referéncia de dois anos, a moeda bulgara ndo participou no MTC II, tendo a
sua taxa de cambio sido fixada em 1.95583 levs por euro, no quadro de um fundo de
estabilizacdo cambial, adotado em julho de 1997. Os diferenciais das taxas de juro de
curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses permaneceram num nivel consideravel, de
1.9 pontos percentuais, no periodo de trés meses findo em junho de 2012, mas diminuiram
para um nivel relativamente baixo, de 0.6 pontos percentuais, no periodo de trés meses
que terminou em mar¢o de 2014. Numa perspetiva a mais longo prazo, em abril de 2014,
tanto a taxa de cambio efetiva real como a taxa de cambio bilateral real do lev face ao euro
se situavam proximo das correspondentes médias historicas dos Ultimos dez anos.
Em relacdo a outros desenvolvimentos a nivel externo, o défice do saldo conjunto das
balangas corrente e de capital da balanga de pagamentos aumentou progressivamente entre
2004 e 2007. Apos uma forte queda da procura interna, o défice diminuiu de forma
substancial em 2009 e o saldo conjunto das balancas corrente e de capital passou a
apresentar um pequeno excedente a partir de 2011. Ao mesmo tempo, a posicdo de
investimento internacional liquida da Bulgaria, que também observou uma deterioracao
acentuada, passando de -30.1% do PIB em 2004 para -101.8% em 2009, registou uma
melhoria constante, atingindo -78.2% em 2012 e -76.2% em 2013. No entanto, as
responsabilidades liquidas do pais sobre o exterior sdo ainda muito elevadas e o
investimento direto estrangeiro representa a maior parte das responsabilidades brutas
sobre o exterior. Por conseguinte, as politicas orcamentais e estruturais continuam a ser

importantes para apoiar a sustentabilidade externa e a competitividade da economia.

As taxas de juro de longo prazo situaram-se, em média, em 3.5% durante o periodo de
referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, sendo, portanto, bastante inferiores ao valor de

referéncia de 6.2% para o critério de convergéncia das taxas de juro de longo prazo.
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Nos ultimos anos, as taxas de juro de longo prazo na Bulgaria seguiram uma tendéncia de
estabilizacdo, situando-se em 3.4% no final do periodo de referéncia. O diferencial de
taxas de juro de longo prazo face a area do euro registou um estreitamento significativo,
para cerca de zero, no final de 2012, aumentando depois ligeiramente. No final do periodo
de referéncia, o diferencial face & média da area do euro era apenas de 1.0 pontos
percentuais (1.7 pontos percentuais em relagdo as taxas de rendibilidade das obrigagdes da

area do euro com notagdo AAA).

A consecucdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel na
Bulgéria exige, entre outros aspetos, politicas econdmicas orientadas para a estabilidade
macroecondmica geral, incluindo uma estabilidade de precos sustentdvel. Em termos de
desequilibrios macroeconémicos, no relatério de 2014 sobre o mecanismo de alerta, a
Comissdao Europeia identificou a Bulgaria como um pais cuja situacdo justifica uma
analise aprofundada e concluiu que o pais continua a registar desequilibrios
macroecondémicos, 0s quais exigem acompanhamento e medidas de politica.
Simultaneamente, atendendo a limitada margem de manobra da politica monetaria no
ambito do fundo de estabilizagdo cambial, é imperativo que outras areas de politica
proporcionem a economia os meios para fazer face a choques especificos ao pais, a fim de
evitar o ressurgimento de desequilibrios macroecondémicos. Mais especificamente, a
Bulgaria precisa de dar resposta a um conjunto alargado de desafios de politica

econdmica, 0s quais sdo descritos em mais pormenor no Capitulo 5 da versdo completa,

em lingua inglesa, do relatério de convergéncia.

A legislacao bulgara ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do banco
central e & integracdo juridica deste no Eurosistema, nem a proibicdo de financiamento
monetario. A Bulgaria ¢ um Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogagao,
tendo, por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptacdo previstas no artigo

131.° do Tratado.
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4.2 REPUBLICA CHECA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 0.9% na Repuiblica Checa, ou seja, bastante

abaixo do valor de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de pregos.

Numa andlise retrospetiva de um periodo mais alargado, a inflagdo anual medida pelos
pregos no consumidor no pais oscilou num intervalo entre 1.6% e 3% durante o periodo de
2004 a 2007. Apods atingir um valor maximo em 2008, a inflagdo baixou de forma
acentuada como consequéncia da crise financeira e registou um aumento gradual em finais
de 2009, tendo depois abrandado de novo em 2013, situando-se em 1.4%. A evolugdo da
inflacdo ao longo dos ultimos dez anos deve ser vista no contexto de um crescimento
economico sustentado, apenas interrompido no periodo de 2008 e 2009 e de 2012 e 2013.
Ao longo da maior parte do periodo em andlise, o crescimento da remuneragdo por
trabalhador excedeu o crescimento da produtividade do trabalho. O crescimento dos
custos unitarios do trabalho abrandou e caiu, temporariamente, para valores negativos na
sequéncia da crise, voltando depois a acelerar em 2012. Em 2013, situava-se ligeiramente
abaixo de zero, em virtude de uma diminuicdo significativa da remuneracdo por
trabalhador. A queda dos pregos das importagcdes durante a maior parte do periodo de
2005 a 2010 e o aumento a partir de 2011 ficaram a dever-se, em grande medida,
a apreciacdo e subsequente depreciagdo da coroa checa, agravada por uma subida dos
pregos mundiais das matérias-primas em 2011 e 2012. No final de 2013, o crescimento
dos precos das importacdes aumentou, devido ao enfraquecimento da moeda checa.
A coroa registou uma depreciagio apdés a intervengdo do Ceskd narodni banka,
emnovembro de 2013, com vista a enfraquecer a moeda nacional e a manter o
compromisso de ndo permitir a sua apreciagdo face ao euro para além de um determinado
nivel. Esta decisdo foi tomada como parte dos esfor¢cos do banco central no sentido de
manter a estabilidade de precos. Analisando a evolucdo recente, a taxa homologa da
inflagdo medida pelo IHPC registou uma desaceleracdo significativa no inicio de 2014,
devido ao desvanecimento dos efeitos de aumentos anteriores dos impostos indiretos ¢ a
uma diminuig@o acentuada nos pregos regulamentados da eletricidade. Em abril de 2014, a

inflagdo situou-se em 0.2%.

De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes instituicdes

internacionais, a inflagdo aumentara de forma gradual em 2014 ¢ 2015, situando-se num
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intervalo entre 0.1% e 1.0% e entre 1.8% e 2.2%. A queda consideravel do crescimento
dos pregos administrados e o desvanecimento dos efeitos de primeira ordem resultantes da
forte subida, em 2013, da taxa do imposto sobre o valor acrescentado deverdo amortecer
as pressoes inflacionistas em 2014. Contudo, a procura interna mais forte e os pre¢os mais
elevados dos produtos importados deverdo provocar uma subida da inflagdo para valores
proximos do objetivo de 2%, durante o horizonte de previsdo. Osriscos para as
perspetivas de inflagdo apresentam-se equilibrados. Os riscos em sentido ascendente estdao
associados a aumentos superiores ao esperado dos precos das matérias-primas, ao passo
que os riscos em sentido descendente estdo principalmente relacionados com uma
atividade economica mais fraca do que o antecipado. Numa andlise prospetiva, o processo
de convergéncia podera afetar a inflacdo e/ou a taxa de cdmbio nominal nos proximos
anos, dado que o PIB per capita e os niveis de pregos continuam a ser mais baixos na
Republica Checa do que na area do euro. No entanto, ¢ dificil avaliar a dimensao exata do

efeito resultante deste processo de convergéncia.

A Republica Checa ¢ atualmente objeto de uma decisdao do Conselho da UE que declara
verificada a existéncia de um défice excessivo, sendo 2013 a data-limite de corre¢do do
mesmo. No ano de referéncia de 2013, o saldo orgamental das administragdes publicas
registou um défice de 1.5% do PIB, o qual ¢ bastante inferior ao valor de referéncia de
3%. O racio da divida publica bruta em relagdo ao PIB situou-se em 46.0%, ou se¢ja,
abaixo do valor de referéncia de 60%. Relativamente a 2014, a Comissdo Europeia prevé
que o racio do défice aumente para 1.9% do PIB e que o racio da divida publica diminua
para 44.4% do PIB. No que respeita a outros fatores or¢amentais, em 2013, o réacio do
défice ndo excedeu o racio do investimento publico em relagdo ao PIB. Importa destacar
que o pais tem de assegurar a correcdo duradoura do défice excessivo e efetuar progressos
suficientes no sentido de cumprir o objetivo de médio prazo (um défice estrutural de 1.0%
do PIB) e, subsequentemente, prosseguir politicas orcamentais solidas. Precisa também de
dar resposta a uma série de desafios orcamentais, conforme descrito no Capitulo 5

da versao completa, em lingua inglesa, do relatorio.

No periodo de referéncia de dois anos, a moeda checa ndo participou no MTC I, tendo
sido transacionada ao abrigo de um regime cambial flexivel. Todavia, em novembro de
2013, o Ceska narodni banka anunciou uma intervengio nos mercados cambiais, a fim de
enfraquecer a moeda nacional e, assim, evitar um periodo alargado de taxas de inflagdo

inferiores ao objetivo fixado, e assumiu o compromisso de nao deixar apreciar a taxa de
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cambio da coroa checa face ao euro para além de determinado nivel. A taxa de cambio da
moeda checa face ao euro apresentou, em média, um grau de volatilidade relativamente
elevado. Apds uma apreciagdo até setembro de 2012, a coroa registou uma depreciacdo
gradual até novembro de 2013. Subsequentemente, observou nova depreciacdo,
situando-se num nivel em consondncia com o valor minimo fixado pelo Ceska narodni
banka. Ao longo do periodo de referéncia, os diferenciais das taxas de juro de curto prazo
em relacdo a taxa EURIBOR a trés meses apresentaram-se, em geral, reduzidos,
situando-se em 0.1 pontos percentuais no periodo de trés meses findo em margo de 2014.
Numa perspetiva a mais longo prazo, em abril de 2014, tanto a taxa de cambio efetiva real
como a taxa de cAmbio bilateral real da coroa checa face ao euro se situavam proximo das
correspondentes médias historicas dos ultimos dez anos. Emrelagdo a outros
desenvolvimentos a nivel externo, o défice do saldo conjunto das balangas corrente e de
capital da balanca de pagamentos da Republica Checa aumentou entre 2005 e 2007,
registando depois um ajustamento em 2008 ¢ 2009, em virtude de uma queda acentuada
da procura interna. Apos uma subida do défice em 2010, o saldo externo registou nova
melhoria em 2012, situando-se em 0.0% do PIB, e apresentou um excedente de 0.5%
em 2013, devido ao aumento do excedente da balanca de bens. Ao mesmo tempo, a
posicdo de investimento internacional liquida do pais apresentou uma deterioragdo
significativa, passando de -28.2% do PIB em 2004 para -48.8% em 2012, melhorando
depois para -45.6% em 2013.

Durante o periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo
prazo situaram-se, em média, em 2.2% e, portanto, bastante abaixo do valor de referéncia
de 6.2% para o critério de convergéncia das taxas de juro. Nos ltimos anos e apds terem
atingido um maximo de 5.5% em junho de 2009, as taxas de juro de longo prazo na
Republica Checa apresentaram uma forte tendéncia descendente, com as taxas de
rendibilidade das obrigacdes a exibirem alguma da volatilidade também observada em
outros paises, no contexto da crise da divida soberana na area do euro. No final do periodo
de referéncia, as taxas de juro de longo prazo situavam-se em 2.0%. A descida das taxas
de juro de longo prazo desde 2009, a par das elevadas taxas de juro de longo prazo na area
do euro, traduziu-se num estreitamento do diferencial de taxas de juro, o qual passou a ser
significativamente negativo, situando-se em -1.5 pontos percentuais em agosto de 2012.
Subsequentemente, as taxas de juro de longo prazo no pais diminuiram de forma menos
acentuada do que na area do euro e o diferencial diminuiu, situando-se em

cerca de -0.4 pontos percentuais (0.3 pontos percentuais em relacdo as taxas de
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rendibilidade das obrigacdes da area do euro com notagdo AAA) no final do periodo de

referéncia.

A consecu¢do de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel na
Republica Checa exige, entre outros aspetos, a manutencdo de uma politica monetaria
orientada para a estabilidade de precos no médio prazo. Em termos de desequilibrios
macroecondmicos, no relatério de 2014 sobre o mecanismo de alerta, a Comissdo
Europeia ndo identificou a Republica Checa como um pais cuja situagdo justifique uma
analise aprofundada. No entanto, o pais precisa de dar resposta a um conjunto alargado de
desafios de politica econdomica, os quais sdo descritos em mais pormenor no Capitulo 5

da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio de convergéncia.

A legislacao checa ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do banco
central e a integragdo juridica deste no Eurosistema, nem a confidencialidade e proibigdo
de financiamento monetario. A Republica Checa ¢ um Estado-Membro da UE que
beneficia de uma derrogagao, tendo, por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de

adaptacdo previstas no artigo 131.° do Tratado.
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4.3 CROACIA"

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 1.1% na Croacia, ou seja, bastante abaixo do

valor de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a inflagdo medida pelos precos
no consumidor no pais flutuou entre médias anuais de 1.1% e 5.8% ao longo dos ultimos
dez anos. Apoés ter oscilado em torno de 2-3% no periodo de 2004 a 2007, a inflagdo
excedeu 5% em 2008, voltando depois a registar niveis mais moderados. Durante o
periodo de 2004 a 2008, verificou-se uma acumulacdo de pressdes a nivel da procura
interna, impulsionada por um forte crescimento do crédito. Ao mesmo tempo, o
crescimento robusto dos salarios minava a competitividade. Esta evolucdo
macroecondémica revelou-se insustentavel e, em 2009, a crise financeira mundial langou a
economia croata numa longa recessdo. Como consequéncia, a taxa homologa da inflagdo
medida pelo IHPC registou uma desaceleragdo, atingindo um minimo de 1.1% em 2010.
Subsequentemente, subiu de novo de forma gradual, situando-se em 3.4% em 2012,
devido a subidas dos pregos dos produtos alimentares ¢ dos produtos energéticos, bem
como dos pregos administrados, ¢ a fortes aumentos do imposto sobre o valor
acrescentado e dos impostos sobre o consumo, abrandando depois para 2.3% em 2013,
com o desvanecimento dos efeitos destes aumentos. Analisando a evolugdo recente, a taxa
homoéloga da inflagdo medida pelo IHPC apresentou, temporariamente, valores algo
negativos no inicio de 2014, situando-se em -0.1% em abril. Esta descida pronunciada
deve-se a pregos mais baixos dos produtos alimentares e dos produtos energéticos, a uma
reducdo dos precos da eletricidade em outubro de 2013 e a inexisténcia de pressdes do
lado da procura. Em geral, o cenario atual para a inflagdo deve ser visto no contexto de

grandes desequilibrios macroeconémicos e vulnerabilidades.

De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes instituigoes
internacionais, a inflagdo aumentard de forma gradual, face aos atuais valores negativos,
em 2014 ¢ 2015, situando-se, respetivamente, num intervalo entre 0.5% ¢ 1.1% ¢ 1.1%
€ 2.2%. Os riscos para as perspetivas de inflagdo na Croacia apresentam-se, em geral,
equilibrados. Mais especificamente, do lado ascendente, os riscos estdo relacionados com

a evolucdo dos precos das matérias-primas e dos precos administrados e, do lado

" A Croacia aderiu a UE em 1 de julho de 2013.
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descendente, com a robustez da recuperagdo economica. Numa andlise prospetiva,
a manutencdo de taxas de inflagdo baixas de forma sustentavel no pais podera constituir
um desafio no médio prazo, atendendo a limitada margem de manobra da politica
monetaria no ambito do regime de taxa de cambio variavel rigidamente controlada e ao
elevado nivel de “euroiza¢io”. E provavel que o processo de convergéncia afete a inflagdo
e/ou a taxa de cambio nominal nos proximos anos, uma vez que o PIB per capita e os
niveis de pregos continuam a ser mais baixos na Croacia do que na area do euro. Contudo,
¢ dificil avaliar a dimensdo exata do efeito resultante deste processo de convergéncia.
Quando a economia ganhar dinamismo e a convergéncia dos rendimentos registar
progressos, ¢ provavel que se assista a uma continuacdo da convergéncia dos niveis de
precos. Tal, por seu turno, manifestar-se-ia sob a forma de uma inflacdo mais elevada a

nivel interno, em virtude do regime de taxa de cAmbio variavel rigidamente controlada.

Em geral, embora a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC no pais se situe
presentemente bastante abaixo do valor de referéncia, existem preocupagdes quanto

a sustentabilidade da convergéncia da inflagdo.

A Croacia ¢ atualmente objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declara verificada
a existéncia de um défice excessivo, sendo 2016 a data-limite de corre¢do do mesmo.
No ano de referéncia de 2013, o saldo orgamental das administragdes publicas registou um
défice de 4.9% do PIB, o qual ¢ bastante superior ao valor de referéncia de 3%. O racio da
divida publica bruta em relagdo ao PIB situou-se em 67.1%, ou seja, acima do valor de
referéncia de 60%. Relativamente a 2014, a Comissdo Europeia prevé que o racio do
défice diminua para 3.8% e que o racio da divida publica aumente para 69.0%. No que
respeita a outros fatores orcamentais, o racio do défice excedeu o racio do investimento
publico em relagdo ao PIB em 2013 e projeta-se que o mesmo aconteca em 2014. Importa
destacar que, em 2014 e nos anos seguintes, o pais tem de assegurar progressos na
consolidagdo or¢camental, em conformidade com o requisito do procedimento relativo aos
défices excessivos, no sentido de corrigir o défice excessivo até ao prazo-limite de 2016.
Precisa também de dar resposta a uma série de desafios orgamentais, conforme descrito no

Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio.

No periodo de referéncia de dois anos, a moeda croata ndo participou no MTC 1, tendo
sido transacionada ao abrigo de um regime cambial flexivel, implicando um controlo

rigido da flutuagdo da taxa de cambio. A taxa de cambio da kuna croata face ao euro
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apresentou um grau reduzido de volatilidade durante o periodo de referéncia. Ao mesmo
tempo, os diferenciais das taxas de juro de curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses
situaram-se, em média, em niveis relativamente elevados. Numa perspetiva a mais longo
prazo, em abril de 2014, tanto a taxa de cambio efetiva real como a taxa de cambio
bilateral real da kuna face ao euro se situavam proximo das correspondentes médias
historicas dos ultimos dez anos. Em relagdao a outros desenvolvimentos a nivel externo,
as balancas corrente e de capital na Crodcia registaram um ajustamento substancial nos
ultimos anos. Ap6s um aumento progressivo do défice externo entre 2004 e 2008, o saldo
conjunto das balangas corrente e de capital registou uma melhoria continua, apresentando
um ligeiro excedente de 0.1% do PIB em 2012 e um excedente de 1.2% em 2013.
Em paralelo, a posicdo de investimento internacional liquida do pais deteriorou-se
substancialmente, passando de -47.7% do PIB em 2004 para -89.5% em 2012 e -88.4%
em 2013. As politicas orcamentais e estruturais continuam, por conseguinte, a ser

importantes para apoiar a sustentabilidade externa e a competitividade da economia.

Durante o periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo
prazo situaram-se, em média, em 4.8%, sendo, portanto, inferiores ao valor de referéncia
de 6.2% para o critério de convergéncia das taxas de juro. As taxas de juro de longo prazo
aumentaram no periodo de referéncia, devido a redugdes das notagdes de crédito. As taxas
de juro de longo prazo situaram-se em 4.4% no final do periodo de referéncia, ou seja,
2.0 pontos percentuais acima da média da area do euro (e 2.7 pontos percentuais acima

das taxas de rendibilidade das obrigagoes da area do euro com notagdo AAA).

A consecucdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel no pais
exige, entre outros aspetos, uma politica monetdria orientada para a estabilidade e
reformas estruturais abrangentes. Em termos de desequilibrios macroecondmicos,
no relatério de 2014 sobre o mecanismo de alerta, a Comissao Europeia identificou a
Croacia como um pais cuja situac@o justifica uma andlise aprofundada e concluiu que o
pais regista desequilibrios macroecondmicos excessivos, 0s quais requerem
acompanhamento especifico ¢ medidas de politica fortes. Ao mesmo tempo, atendendo a
limitada margem de manobra da politica monetaria, devido ao regime de taxa de cambio
variavel rigidamente controlada e ao elevado nivel de “euroizacdo”, ¢ imperativo que
outras areas de politica proporcionem a economia os meios para fazer face a choques
especificos ao pais, a fim de assegurar a correcdo de desequilibrios macroeconomicos e

evitar o seu ressurgimento no futuro. Mais especificamente, o pais precisa de dar resposta
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a um conjunto alargado de desafios de politica econdmica, os quais sdo descritos em mais
pormenor no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio de

convergéncia.

A legislacdo croata ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do banco
central. A Croacia ¢ um Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogacgdo, tendo,
por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptagdo previstas no artigo 131.°

do Tratado.
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44 LITUANIA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 0.6% na Litudnia, ou seja, bastante abaixo do

valor de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a inflagdo medida pelos precos
no consumidor no pais apresentou-se volatil, com taxas médias de 12 meses entre 1.2%
e 11.1% nos ultimos dez anos. Na sequéncia da adesdo da Litudnia a UE em 2004,
ainflagdo registou uma subida, em relacdo as taxas moderadas prevalecentes nos
primeiros anos dessa década, e aumentou significativamente em 2007 e 2008. A tendéncia
ascendente da inflagdo deveu-se inicialmente aos precos mais elevados das
matérias-primas e as importagdes, bem como a grandes aumentos das taxas dos impostos
indiretos. A nova subida da inflagcdo, que teve inicio em 2007, resultou de uma
combinagdo de fatores, incluindo pregos dos produtos energéticos e dos produtos
alimentares mais altos, assim como um mercado de trabalho cada vez mais restritivo € um
crescimento muito forte da procura, refletindo um sobreaquecimento da economia
e crescentes desequilibrios macroeconomicos. Dado que estes desenvolvimentos
macroecondémicos se revelaram insustentaveis, a economia lituana registou uma grave
contracdo em 2009, recuperando depois nos anos seguintes. Apos ter atingido um maximo
de 11.1% em 2008, a taxa homodloga da inflagdo desceu de forma acentuada. Este
ajustamento ajudou a Litudnia a recuperar competitividade de precos. Contudo, em 2011
e 2012, os grandes aumentos dos pregos mundiais dos produtos energéticos ¢ dos produtos
alimentares colocaram novamente a inflagdo numa trajetéria ascendente. Em 2013,
verificou-se uma descida da inflagdo para 1.2%, em resultado dos pregos mundiais
favoraveis das matérias-primas e de uma queda dos precos dos produtos alimentares e dos
precos administrados. Analisando a evolugao recente, a taxa homoéloga da inflacdo medida

pelo IHPC permaneceu baixa no inicio de 2014, situando-se em 0.3% em abril de 2014.

De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes instituigdes
internacionais, a inflagdo aumentara de forma gradual e situar-se-4 num intervalo entre
1.0% e 1.3% em 2014 ¢ 1.8% e 2.4% em 2015. Os riscos para a inflagdo encontram-se
enviesados no sentido ascendente: existe a possibilidade de os aumentos dos pregos
mundiais dos produtos alimentares e dos produtos energéticos serem superiores ao

esperado e os aumentos salariais mais fortes do que o aguardado, verificando-se, porém,
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riscos em sentido descendente, decorrentes de provaveis reducdes dos precos
administrados relacionadas com as previstas descidas de pregos do gas importado.
Aumentos maiores dos salarios, em particular se o crescimento da produtividade do
trabalho for mais fraco do que o atualmente aguardado, exerceriam uma pressao em
sentido ascendente sobre os custos unitarios do trabalho. Numa andlise prospetiva,
a manutencdo de taxas de inflagdo baixas de forma sustentavel na Lituania constituird um
desafio no médio prazo, atendendo a margem de manobra limitada da politica monetaria.
E provavel que o processo de convergéncia também afete a inflagio nos proximos anos,
dado que o PIB per capita e os niveis de pregos continuam a ser mais baixos no pais do
que na area do euro. E, contudo, dificil avaliar a dimensio exata do efeito sobre a inflagio
resultante deste processo de convergéncia. No entanto, ¢ possivel que a convergéncia dos
rendimentos e dos niveis de pregos continue. Tal, por seu turno, manifestar-se-ia sob a
forma de uma inflagdo mais elevada a nivel interno, dada a auséncia de flexibilidade da
taxa de cambio nominal. Com efeito, no contexto do processo de convergéncia
economica, ndo pode ser excluida a possibilidade de surgir novamente uma pressao
significativa do lado da procura, embora o atual processo de desalavancagem,
a governagdo orcamental reforcada e os quadros macroprudenciais (incluindo a
implementacdo das orientagdes relativas a concessdo responsavel de empréstimos,
emitidas pelo Lietuvos bankas) reduzam esse risco no futuro. Por conseguinte, em virtude
da auséncia de flexibilidade da taxa de cdmbio nominal e das limitagdes dos instrumentos
de politica contraciclica alternativos, podera ser dificil evitar uma nova acumulagido de

desequilibrios macroeconémicos, incluindo taxas de inflagdo elevadas.

Em geral, embora a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC no pais se situe
bastante abaixo do valor de referéncia, existem preocupacdes quanto a sustentabilidade da

convergéncia da inflagdo.

A Lituania ndo ¢ atualmente objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declare
verificada a existéncia de um défice excessivo. No ano de referéncia de 2013, o saldo
orcamental das administragdes publicas registou um défice de 2.1% do PIB, o qual é
inferior ao valor de referéncia de 3%. O racio da divida publica bruta em relagdo ao PIB
situou-se em 39.4%, isto ¢, bastante abaixo do valor de referéncia de 60%. Relativamente
a 2014, a Comissdo Europeia prevé que o racio do défice se mantenha em 2.1% e que o
racio da divida publica aumente para 41.8%. No que respeita a outros fatores or¢camentais,

o racio do défice ndo excedeu o racio do investimento publico em relagdo ao PIB em
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2013. Importa destacar que a Litudnia tem de assegurar progressos suficientes no sentido
de cumprir o objetivo de médio prazo (um défice estrutural de 1.0% do PIB) e,
subsequentemente, manter politicas orgamentais solidas. Precisa também de continuar a
implementar a sua estratégia de consolidacdo centrada na despesa e de dar resposta a uma
série de desafios orgamentais, conforme descrito no Capitulo 5 da versdo completa,

em lingua inglesa, do relatorio.

A moeda lituana participa no MTCII desde 28 de junho de 2004. No periodo de
referéncia de dois anos, manteve-se estdvel na taxa central de 3.45280 litas por euro.
Desde o inicio do periodo de referéncia até ao periodo de trés meses findo em junho de
2013, os diferenciais das taxas de juro de curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses
situaram-se, em média, num nivel modesto de cerca de 0.5 pontos percentuais.
Posteriormente, desceram para niveis muito baixos, situando-se em 0.1 pontos percentuais
no periodo de trés meses que terminou em margo de 2014. Numa perspetiva a mais longo
prazo, em abril de 2014, tanto a taxa de cambio efetiva real como a taxa de cambio
bilateral real do litas face ao euro se situavam relativamente proximo das correspondentes
médias historicas dos ultimos dez anos. Em relagdo a outros desenvolvimentos a nivel
externo, entre 2004 e 2008, o défice do saldo conjunto das balangas corrente e de capital
da balanga de pagamentos aumentou progressivamente. Apos uma queda acentuada da
procura interna, que resultou numa diminuicdo das importacdes, em ganhos de
competitividade e numa forte recuperagdo das exportagdes, o défice diminuiu de forma
substancial ¢ o saldo conjunto das balangas corrente ¢ de capital registou um excedente
elevado em 2009, situando-se em 2.0% do PIB em 2012 e 3.7% em 2013. Em paralelo,
aposicdo de investimento internacional liquida do pais registou uma deterioracao,
passando de -34.4% do PIB em 2004 para -57.3% em 2009, tendo melhorado
gradualmente para -52.8% em 2012 e -45.7% em 2013.

Durante o periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo
prazo situaram-se, em média, em 3.6%, sendo, portanto, bastante inferiores ao valor de
referéncia de 6.2% para o critério de convergéncia das taxas de juro. A crise financeira
internacional teve um efeito adverso significativo sobre os mercados de capitais na
Lituénia, tendo as taxas de juro de longo prazo aumentado consideravelmente, situando-se
em 14.5% em 2009, sem se verificarem quaisquer transagdes nos mercados secundarios.
A partir de 2010, as transagdes € a emissdo no mercado primario recomegaram de forma

limitada e as taxas de juro de longo prazo desceram de modo quase continuo até ao final
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do periodo de referéncia, situando-se em 3.3%. A descida ocorreu no contexto de uma
evolugdo econdmica mais estavel. A partir de 2010, o diferencial das taxas de juro face a
média da area do euro observou um estreitamento, diminuindo para 0.9 pontos percentuais
(1.6 pontos percentuais em relagdo as taxas de rendibilidade das obriga¢des da area do

euro com notacdo AAA) no final do periodo de referéncia.

A consecucdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel na
Lituania exige, entre outros aspetos, a condug@o de politicas econdmicas orientadas para
uma estabilidade macroecondémica sustentavel geral, incluindo a estabilidade de precos.
Em termos de desequilibrios macroecondmicos, no relatorio de 2014 sobre o mecanismo
de alerta, a Comissdo Europeia ndo identificou a Lituania como um pais cuja situagdo
justifique uma andlise aprofundada. Ao mesmo tempo, atendendo a limitada margem de
manobra da politica monetaria, em virtude da auséncia de flexibilidade da taxa de cambio
nominal, ¢ imperativo que outras areas de politica proporcionem a economia 0s meios
para fazer face a choques especificos ao pais, a fim de evitar o ressurgimento de
desequilibrios macroeconomicos. Mais especificamente, o pais precisa de dar resposta a
um conjunto alargado de desafios de politica economica, os quais sdo descritos em mais
pormenor no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio de

convergéncia.

A legislagdo lituana é compativel com os Tratados e os Estatutos.
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4.5 HUNGRIA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 1.0% na Hungria, ou seja, bastante abaixo do

valor de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a taxa homologa da inflagdo
medida pelos precos no consumidor no pais oscilou, com algumas exce¢des, em torno
de 5% nos ultimos dez anos. No entanto, uma sucessdo de choques de pregos das
matérias-primas e alteragdes frequentes dos impostos indiretos e dos pregos administrados
levaram a que a inflagdo medida pelos pregos no consumidor se apresentasse
relativamente volatil no periodo em analise. O crescimento substancial da remuneragdo
por trabalhador até 2008 elevou os custos unitarios do trabalho, os quais baixaram depois,
em 2009 e 2010, como resultado da contencdo salarial associada ao abrandamento
economico. Esta moderagdo do crescimento dos custos unitarios do trabalho revelou-se
temporaria, tendo uma recuperagdo do crescimento da remuneracdo por trabalhador em
2011 e um crescimento negativo da produtividade do trabalho em 2012 conduzido a uma
subida dos custos unitarios do trabalho. Em 2013, estes ultimos aceleraram de novo,
devido ao crescimento substancial da remuneragdo por trabalhador, refletindo aumentos
salariais no setor publico. Analisando a evolugdo recente, a taxa homologa da inflagdo
medida pelo IHPC registou nova descida no inicio de 2014, situando-se em -0.2% em
abril. Para além de uma procura interna moderada, a baixa inflacdo reflete um
abrandamento da inflagdo dos pregos dos produtos alimentares, em virtude de colheitas
boas, uma inflagcdo importada reduzida e os precos decrescentes dos produtos energéticos,

como reflexo dos cortes dos pregos administrados em 2013 e 2014.

De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes instituigdes
internacionais, a inflagdo aumentarad de forma gradual em 2014 e 2015 e situar-se-4,
respetivamente, num intervalo entre 0.5% e 1.0% e 2.8% e 3.0%. Os riscos para as
perspetivas de inflacdo apresentam-se globalmente equilibrados. Do lado ascendente, o
aumento dos precos mundiais das matérias-primas podera ser mais forte do que o esperado
¢ poderdo verificar-se tensdes renovadas nos mercados financeiros mundiais, enquanto a
incerteza quanto as politicas internas podera exercer nova pressdao de depreciacao sobre o
forint hiingaro e, por conseguinte, levar a uma subida dos precos dos bens e servigos

importados. Do lado descendente, a continuagao do ajustamento de balangos pelos bancos
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e familias, assim como a carga fiscal, deverdo pesar sobre a recuperagdo da procura
interna. Numa analise prospetiva, ¢ provavel que o processo de convergéncia afete a
inflag@o e/ou a taxa de cambio nominal nos proximos anos, dado que o PIB per capita e os
niveis de pregos continuam a ser mais baixos na Hungria do que na area do euro. Todavia,

¢ dificil avaliar a dimensao exata do efeito resultante deste processo de convergéncia.

Em termos globais, embora a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC no
pais seja bastante inferior ao valor de referéncia, existem preocupagdes quanto a

sustentabilidade da convergéncia da inflacao.

A Hungria ndo ¢ atualmente objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declare
verificada a existéncia de um défice excessivo. No ano de referéncia de 2013, o saldo
orcamental das administragdes publicas registou um défice de 2.2% do PIB, isto ¢, inferior
ao valor de referéncia de 3%. O racio da divida publica bruta em relagdo ao PIB situou-se
em 79.2%, ou seja, acima do valor de referéncia de 60%. Relativamente a 2014, a
Comissdo Europeia prevé que o racio do défice aumente para 2.9% do PIB ¢ o racio da
divida publica para 80.3%. No que respeita a outros fatores orcamentais, o racio do défice
ndo excedeu o racio do investimento publico em relagio ao PIB em 2013. Importa
destacar que o pais tem de assegurar o cumprimento do objetivo de médio prazo
(um défice estrutural de 1.7% do PIB) e colocar o racio da divida publica numa trajetoria
descendente firme. Precisa igualmente de dar resposta a uma séric de desafios
orgamentais, conforme descrito no Capitulo 5, Seccdo 5.5.2, da versdo completa, em

lingua inglesa, do relatorio.

No periodo de referéncia de dois anos, o forint htingaro nao participou no MTC II. A taxa
de cambio da moeda hungara face ao euro exibiu um grau de volatilidade elevado.
O forint apreciou-se até agosto de 2012, enfraquecendo depois cerca de 10% face ao euro,
em finais de 2012 e no primeiro trimestre de 2013. Apds ter recuperado parte da perda de
valor, passou de novo a estar sobre pressio em meados de 2013 e registou uma
depreciagdo no inicio de 2014, observando depois uma ligeira recuperagdo a partir do final
do primeiro trimestre. Os diferenciais das taxas de juro de curto prazo em relagdo a taxa
EURIBOR a trés meses situaram-se em niveis elevados, ainda que gradualmente
decrescentes, na sequéncia dos cortes das taxas de juro efetuados pelo Magyar Nemzeti
Bank, no contexto de uma diminui¢ao dos diferenciais de inflagcdo face a area do euro.

O acordo entre o Magyar Nemzeti Bank e o BCE para a realizagdo de operagdes de
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reporte, anunciado em finais de 2008, ajudou a reduzir as vulnerabilidades financeiras e,
por conseguinte, podera também ter contribuido para uma redugdo das pressdes cambiais
no periodo de referéncia. Numa perspetiva a mais longo prazo, em abril de 2014, tanto a
taxa de cambio efetiva real como a taxa de cambio bilateral real do forint face ao euro se
situavam abaixo das correspondentes médias historicas dos ultimos dez anos. Em relagdo
a outros desenvolvimentos a nivel externo, as balangas corrente e de capital da Hungria
registaram um ajustamento pronunciado nos ultimos anos. Apés ter apresentado
persistentemente défices elevados entre 2004 e 2008, o saldo conjunto das balangas
corrente e de capital da balanca de pagamentos passou a registar um excedente em 2009
e aumentou depois de forma gradual, situando-se em 3.5%, em 2012, e 6.5%, em 2013.
Ao mesmo tempo, a posicdo de investimento internacional liquida do pais, que também
tinha observado uma deterioracdo acentuada, passando de -85.4% do PIB em 2004 para
um minimo de -117.2% em 2009, registou uma melhoria, situando-se em -103.2% do PIB
em 2012 e 93.0% em 2013. Contudo, as responsabilidades liquidas sobre o exterior ainda
sdo muito elevadas. As politicas or¢amentais e estruturais continuam, assim, a ser

importantes para apoiar a sustentabilidade externa e a competitividade da economia.

Durante o periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo
prazo situaram-se, em média, em 5.8% e, portanto, abaixo do valor de referéncia de 6.2%
para o critério de convergéncia das taxas de juro. No periodo antecedente ao de referéncia,
as taxas de juro de longo prazo diminuiram substancialmente, passando de 9.0% no inicio
de 2012 para 5.1% em maio de 2013. O decréscimo da aversao ao risco a nivel mundial e
uma série de cortes consecutivos das taxas de politica monetaria contribuiram para a
descida das taxas de rendibilidade das obrigacdes. Ao longo do periodo de referéncia, as
taxas de juro registaram um aumento e, no final do mesmo, situavam-se em 5.6%,
refletindo sobretudo desequilibrios internos. No final do periodo de referéncia,
o diferencial de taxas de juro face & média da area do euro era de 3.2 pontos percentuais
(3.9 pontos percentuais em relacdo as taxas de rendibilidade das obrigagdes da area do

euro com notagao AAA).

A consecu¢do de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel na
Hungria exige, entre outros aspetos, uma politica monetaria orientada para a estabilidade,
incluindo um enquadramento institucional estavel que preserve a confianca dos mercados,
respeitando na integra a independéncia do banco central. Em termos de desequilibrios

macroecondmicos, no relatério de 2014 sobre o mecanismo de alerta, a Comissdo
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Europeia identificou a Hungria como um pais cuja situacdo justifica uma analise
aprofundada e concluiu que o pais continua a registar desequilibrios macroecondémicos, os
quais exigem acompanhamento ¢ medidas de politica decisivas. Com efeito, a Hungria
precisa de dar resposta a um conjunto alargado de desafios de politica econémica, os quais
sdo descritos em mais pormenor no Capitulo 5, Seccdo 5.5.1, da versao completa, em

lingua inglesa, do relatorio de convergéncia.

A legislagdo hiingara ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do
banco central e a integracdo juridica deste no Eurosistema, nem a proibicdo de
financiamento monetério e a ortografia Unica da designacdo do euro. A Hungria ¢ um
Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogacdo, tendo, por conseguinte, de

cumprir todas as exigéncias de adaptacao previstas no artigo 131.° do Tratado.
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4.6 POLONIA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 0.6% na Polonia, ou seja, bastante abaixo do

valor de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a inflacdo homologa medida
pelos precos no consumidor no pais oscilou num intervalo entre 0.8% e 4.2% ao longo dos
ultimos dez anos. Mais especificamente, apés uma subida temporaria em 2004, devido
sobretudo a adesdo a UE, a inflagdo desceu para niveis baixos em 2005 e 2006. No final
de 2006, as pressdes sobre os precos aumentaram novamente, tendo a inflagao subido para
valores superiores a 4.0% em 2008 e permanecido num nivel elevado em 2009.
Até meados de 2008, a evolucdo macroecondmica caraterizou-se por uma recuperagao
sustentada da atividade econdmica, interrompida apenas no primeiro semestre de 2005.
Na altura, a evolucdo dos precos também foi influenciada pelo aumento dos precos das
matérias-primas. As pressoes a nivel da capacidade produtiva tornaram-se evidentes em
2007 e 2008, tendo, porém, diminuido com o inicio da crise financeira mundial.
Um abrandamento econémico relativamente breve e precos mundiais das matérias-primas
mais baixos resultaram numa descida temporaria da inflagdo medida pelo IHPC,
para niveis inferiores a 2%, no verdo de 2010. Em 2011, a forte subida dos precos
mundiais das matérias-primas, a depreciacdo da taxa de cambio nominal e 0o aumento
acentuado da taxa do imposto sobre o valor acrescentado, no contexto de uma procura
interna robusta, contribuiram para uma nova subida da inflagdo. No entanto, a par da
evolucdo dos precos mundiais das matérias-primas, o enfraquecimento significativo da
atividade econdmica interna, com inicio em 2012, contribuiu para uma descida
pronunciada da inflagdo em 2013, a qual atingiu um nivel historicamente baixo.
A inflagdo homologa registou um valor minimo de 0.2% em junho de 2013. Analisando a
evolucdo recente, a taxa homologa da inflacio medida pelo IHPC permaneceu fraca,
situando-se em 0.3% em abril de 2014. A inflacdo medida pelo IPC do pais também se
situou em 0.3%, abaixo do objetivo de médio prazo (2.5%, com uma margem de

tolerancia de +1 ponto percentual) definido pelo banco central para a inflagao.

De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes instituigdes
internacionais, a inflagdo aumentara de forma gradual em 2014 e 2015 e situar-se-a,

respetivamente, num intervalo entre 1.1% e 1.5% e 1.9% e 2.4%. Os riscos para as
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perspetivas de inflagdo apresentam-se, no geral, equilibrados. Os riscos em sentido
ascendente estdo principalmente associados a evolucdo dos pregos das matérias-primas, ao
passo que os riscos em sentido descendente estdo relacionados sobretudo com o ritmo da
recuperagdo economica na Polonia. Numa analise prospetiva, ¢ provavel que o processo
de convergéncia afete a inflagdo e/ou a taxa de cdmbio nominal nos préoximos anos, dado
que o PIB per capita e os niveis de pregos continuam a ser mais baixos no pais do que na
area do euro. Contudo, ¢ dificil avaliar a dimensdo exata do efeito resultante deste

processo de convergéncia.

Em termos globais, embora a taxa média de 12 meses da inflagdo medida pelo IHPC
na Polonia se situe presentemente bastante abaixo do valor de referéncia, existem

preocupagdes quanto a sustentabilidade da convergéncia da inflagdo.

A Polonia ¢é atualmente objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declara verificada
a existéncia de um défice excessivo. No ano de referéncia de 2013, o saldo orcamental das
administra¢des publicas registou um défice de 4.3% do PIB, o qual ¢ bastante superior ao
valor de referéncia de 3%. O racio da divida publica bruta em relacdo ao PIB situou-se em
57.0%, isto é, abaixo do valor de referéncia de 60%. Relativamente a 2014, a Comissdo
Europeia prevé um excedente orcamental temporario de 5.7% do PIB e projeta um
decréscimo do racio da divida publica para 49.2%, devido a uma transferéncia pontual de
ativos do segundo pilar do sistema de pensoes (cerca de 9% do PIB). No que respeita a
outros fatores orcamentais, o racio do défice excedeu o racio do investimento publico em
relacdo ao PIB em 2013. Importa destacar que o pais tem de assegurar uma reducdo
sustentavel do défice orgamental e corrigir o défice excessivo até 2015, em consonancia
com os requisitos do procedimento relativo aos défices excessivos, bem como garantir
progressos suficientes com vista a cumprir, subsequentemente, o objetivo de médio prazo
(um défice estrutural de 1.0% do PIB). Precisa também de dar resposta a outros desafios
or¢amentais, conforme descrito no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do

relatorio.

No periodo de referéncia de dois anos, a moeda polaca ndo participou no MTC II, tendo
sido transacionada ao abrigo de um regime cambial flexivel. A taxa de cdmbio do zIoti
face ao euro exibiu um grau de volatilidade relativamente elevado. Até agosto de 2012,
amoeda polaca registou uma apreciacao gradual face ao euro. Em seguida, durante um

periodo de maior volatilidade em meados de 2013, depreciou-se face ao euro.
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Posteriormente e até ao final do periodo de referéncia, registou um fortalecimento
progressivo em relagdo ao euro. Os diferenciais das taxas de juro de curto prazo face a
taxa EURIBOR a trés meses permaneceram em niveis relativamente altos na Poldnia.
Na parte final de 2008, o Narodowy Bank Polski ¢ 0 BCE acordaram na realizagdo de
operagdes de reporte, destinadas a proporcionar ao banco central polaco a possibilidade de
obter empréstimos até ao montante de €10 mil milhdes. Além disso, a Polonia beneficiou
de um acordo com o FMI, estabelecido em meados de 2009 no ambito da linha de crédito
flexivel (Flexible Credit Line) e destinado a satisfazer a procura de empréstimos para
prevencao e mitigagdo de crises, o qual foi prolongado duas vezes, designadamente em
2011 e 2013. Todavia, o pais ndo recebeu quaisquer desembolsos desde a celebracdo do
acordo. Como estes acordos ajudaram a reduzir os riscos relacionados com as
vulnerabilidades financeiras, poderdo também ter contribuido para minorar o risco de
pressdes cambiais. Numa perspetiva a mais longo prazo, em abril de 2014, tanto a taxa de
cambio efetiva real como a taxa de cambio bilateral real do zloti face ao euro se situavam
proximo das correspondentes médias historicas dos ultimos dez anos. Em relacdo a outros
desenvolvimentos a nivel externo, em 2007 e 2008, a Poldnia apresentou défices elevados
no saldo conjunto das balangas corrente e de capital da balanca de pagamentos. O défice
do saldo conjunto das balancas corrente ¢ de capital registou um forte ajustamento em
2009 e situou-se em -1.5% do PIB em 2012 ¢ 1.0% em 2013. Em paralelo, a posi¢do de
investimento internacional liquida do pais deteriorou-se substancialmente, passando de
-41.6% do PIB em 2004 para -68.6% em 2013. As politicas orcamentais e estruturais
continuam, assim, a ser importantes para apoiar a sustentabilidade externa e a

competitividade da economia.

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo prazo
situaram-se, em média, em 4.2% e, portanto, bastante abaixo do valor de referéncia de
6.2% para o critério de convergéncia das taxas de juro. Durante a crise financeira, as taxas
de juro de longo prazo na Poldnia apresentaram-se, em geral, relativamente volateis,
estabilizando no segundo semestre de 2009 e inicios de 2010. A crescente procura de
obrigagdes soberanas polacas por parte de investidores internacionais fomentou a descida
das taxas de juro de longo prazo em 2010. No final de 2010 ¢ inicio de 2011, as taxas de
juro de longo prazo registaram uma ligeira subida, refletindo tensdes mais generalizadas
nos mercados financeiros. De meados de 2011 a meados de 2013, seguiram uma tendéncia
descendente, tendo posteriormente aumentado um pouco. No final do periodo de

referéncia, as taxas de juro de longo prazo no pais situavam-se em 4.1%,
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ou seja, 1.7 pontos percentuais acima da média da area do euro (e 2.4 pontos percentuais

acima das taxas de rendibilidade das obrigagoes da area do euro com notagdo AAA).

A consecugdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel no pais
exige, entre outros aspetos, a manutengdo de uma politica monetaria orientada para a
estabilidade de precos no médio prazo. Em termos de desequilibrios macroecondmicos,
o relatorio de 2014 da Comissdo Europeia sobre o mecanismo de alerta ndo identifica a
Polénia como um pais cuja situagdo justifique uma andlise aprofundada. Embora a
economia polaca tenha resistido comparativamente bem a crise mundial, permanecem por
resolver varias questdes estruturais. Mais especificamente, o pais necessita de dar resposta
a um conjunto alargado de desafios de politica econdmica, os quais sdo descritos em mais
pormenor no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatério de

convergencia.

A legislagdo polaca ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do banco
central e a integragdo juridica deste no Eurosistema, nem a confidencialidade e a proibigéo
de financiamento monetario. A Poldnia é um Estado-Membro da UE que beneficia de uma
derrogacdo, tendo, por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptagdo previstas

no artigo 131.° do Tratado.
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4.7 ROMENIA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 2.1% na Roménia, ou seja, acima do valor de

referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a taxa média anual da inflacdo
medida pelo IHPC no pais registou uma descida face aos niveis muito elevados
observados entre o inicio de 2000 e 2007, quando a tendéncia descendente se inverteu.
Em 2009, a inflacdo desceu de novo, tendo depois estabilizado, em geral, num nivel
elevado, antes de cair para valores historicamente baixos de 3.4% e 3.2%, em 2012
e 2013, respetivamente. Para além dos custos unitarios do trabalho, uma sucessdo de
choques consideraveis do lado da oferta (incluindo um forte aumento da taxa do imposto
sobre o valor acrescentado em 2010), ajustamentos dos precos administrados e dos
impostos sobre o consumo, bem como a evolugdo cambial, desempenharam um papel
importante como impulsionadores da evolucdo da inflagdo. A dinadmica da inflagdo nos
ultimos dez anos deve ser vista no contexto de um sobreaquecimento da economia entre
2004 e 2008, seguido de uma forte contragdo da atividade econdémica em 2009 e 2010
e de uma recuperagdo moderada no periodo de 2011 a 2013. No periodo de 2004 a 2008,
o desemprego diminuiu e o crescimento dos salarios ultrapassou significativamente o da
produtividade, o que, por seu turno, elevou o crescimento dos custos unitarios do trabalho
para valores de dois digitos. Posteriormente, como o desemprego comecou de novo
aumentar ¢ o crescimento salarial registou uma moderagdo significativa, o crescimento
dos custos unitarios do trabalho baixou de 22.9% em 2008 para 2.5% em 2013.
Analisando a evolugdo recente, a inflagdo homdloga medida pelo IHPC seguiu, em geral,
uma trajetoria descendente, passando de um maximo de 5.4% em setembro de 2012
para 1.1.% em setembro de 2013, e registou depois uma ligeira recuperacgdo, situando-se
em 1.6%, em abril de 2014, na sequéncia de um aumento dos impostos sobre o consumo
de combustiveis. A descida, em geral, pronunciada ficou a dever-se a uma redugdo, da
taxa do imposto sobre o valor acrescentado aplicavel a farinhas e produtos de panifica¢do
em setembro de 2013, ao abrandamento das pressdes decorrentes dos pregos dos produtos
energéticos ¢ dos produtos alimentares (devido a evolugdo dos pregos mundiais),
a colheitas muito boas, a efeitos de base em sentido descendente, as pressoes de
desinflagdo exercidas pelo desvio negativo do produto e a diminui¢do das expetativas

de inflagdo.
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De acordo com as previsdes mais recentes disponibilizadas por importantes institui¢des
internacionais, a inflagdo média anual registara um aumento gradual, face a niveis
historicamente baixos, situando-se num intervalo entre 2.2% e 2.5% em 2014 e
entre 3.0% e 3.3% em 2015. Embora os riscos imediatos para as perspetivas de inflacao se
apresentem globalmente equilibrados, prevalecem riscos em sentido ascendente no médio
prazo. Estes estdo relacionados com um aumento mais forte do que o esperado dos precos
mundiais das matérias-primas e pressoes de depreciagdo do leu, resultantes de tensdes
renovadas nos mercados financeiros internacionais. Os riscos internos estdo associados ao
impacto de uma nova desregulamentacdo dos pregos dos produtos energéticos e a subidas
acentuadas dos impostos sobre o consumo, bem como a persistente incerteza acerca dos
progressos realizados na implementacdo de medidas de reforma estrutural, acordadas no
contexto do programa de assisténcia financeira cautelar. Além disso, verificam-se riscos
decorrentes de possiveis derrapagens or¢amentais, no contexto das eleigdes presidenciais
agendadas para dezembro de 2014. Uma atividade econdémica mais fraca do que o
esperado constitui um risco em sentido descendente para as perspetivas de inflagdo.
Numa analise prospetiva, ¢ provavel que o processo de convergéncia afete a inflagdo
e/ou a taxa de cambio nominal nos proximos anos, dado que o PIB per capita e os niveis
de precos continuam a ser significativamente mais baixos no pais do que na area do euro.
Contudo, ¢ dificil avaliar a dimensdao exata do efeito resultante deste processo

de convergéncia.

A Roménia ndo ¢ presentemente objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declare
verificada a existéncia de um défice excessivo. No ano de referéncia de 2013, o saldo
orcamental das administracdes publicas registou um défice de 2.3% do PIB, isto ¢, inferior
ao valor de referéncia de 3%. O racio da divida publica bruta em relacdo ao PIB situou-se
em 38.4%, isto é, bastante abaixo do valor de referéncia de 60%. Em relacdo a 2014,
a Comissao Europeia prevé que o racio do défice diminua ligeiramente para 2.2% e que o
racio da divida publica aumente para 39.9%. No tocante a outros fatores orgamentais,
o racio do défice ndo excedeu o racio do investimento publico em relacdo ao PIB em
2013. Importa destacar que o pais tem de assegurar progressos suficientes com vista ao
cumprimento do objetivo de médio prazo (um défice estrutural de 1% do PIB) e honrar os
compromissos assumidos no ambito do programa de assisténcia financeira da UE
e do FMI. Precisa igualmente de dar resposta a uma série de desafios orgamentais,

conforme descrito no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio.
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No periodo de referéncia de dois anos, a moeda romena néo participou no MTC II, mas foi
transacionada ao abrigo de um regime cambial flexivel, implicando um controlo da
variagdo da taxa de cambio do leu, a qual registou um grau de volatilidade relativamente
elevado. Na sequéncia de uma ligeira apreciacdo até maio de 2013, o leu enfraqueceu
durante um periodo de volatilidade acrescida em meados de 2013. Subsequentemente,
voltou a registar algum fortalecimento, estabilizando, no inicio do periodo de referéncia,
em torno do seu nivel médio. Ao longo de todo o periodo de referéncia, os diferenciais das
taxas de juro de curto prazo em relacdo a taxa EURIBOR a trés meses permaneceram,
em média, em niveis elevados, tendo, contudo, diminuido gradualmente na sequéncia dos
cortes das taxas de juro, efetuados pelo Banca Nationald a Romaniei no contexto de uma
diminui¢do dos diferenciais de inflagdo face a area do euro. O pacote de assisténcia
financeira internacional da UE e do FMI acordado para a Roménia em 2009 foi seguido de
um programa de assisténcia financeira cautelar em 2011 e de um programa subsequente
em 2013. No entanto, durante o periodo de referéncia, o pais ndo recorreu aos recursos
proporcionados pelos acordos cautelares. Dado que estes acordos ajudaram a reduzir as
vulnerabilidades financeiras, poderdo também ter contribuido para uma redugdo das
pressdes cambiais ao longo do periodo de referéncia. Numa perspetiva a mais longo prazo,
em abril de 2014, tanto a taxa de cambio efetiva real como a taxa de cambio bilateral real
do leu face ao euro se situavam relativamente proximo das correspondentes médias
histéricas dos ultimos dez anos. Em relag@o a outros desenvolvimentos a nivel externo, as
balangas corrente e de capital da Roménia registaram um ajustamento consideravel em
anos recentes. Apos um aumento progressivo do défice externo entre 2004 e 2007,
o défice do saldo conjunto das balancas corrente e de capital registou um ajustamento em
2009 e continuou a melhorar, situando-se em 3.0% do PIB em 2012 e apresentando um
excedente de 1.2% em 2013. Em paralelo, a posi¢do de investimento internacional liquida
do pais deteriorou-se substancialmente, passando de -26.4% do PIB em 2004 para -67.5%
em 2012, mas registou uma melhoria em 2013, situando-se em -62.3%. As politicas
or¢amentais e estruturais continuam, assim, a ser importantes para apoiar a

sustentabilidade externa e a competitividade da economia.

Durante o periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo
prazo situaram-se, em média, em 5.3% e, portanto, abaixo do valor de referéncia de 6.2%
para o critério de convergéncia das taxas de juro. Em anos anteriores, as taxas de juro de

longo prazo na Roménia tenderam a oscilar em torno de 7%, com uma margem
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de £0.5 pontos percentuais, tendo a persistente dindmica da inflagdo impedido uma
tendéncia descendente sustentada das taxas de juro nominais. Mais recentemente,
ainflagdo registou uma descida acentuada, permitindo ao banco central reduzir a
restritividade das taxas diretoras mais rapido do que antes. Tal contribuiu para o
estreitamento do diferencial das taxas de juro de longo prazo entre o pais e a média da
area do euro. No final do periodo de referéncia, as taxas de juro de longo prazo
situavam-se em 5.2%, ou seja, 2.8 pontos percentuais acima da média da area do euro
(e 3.5 pontos percentuais acima das taxas de rendibilidade das obrigagdes da area do euro

com notacao AAA).

A consecucdo de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel na
Roménia exige, entre outros aspetos, a conducao de politicas econdmicas orientadas para a
estabilidade macroecondmica geral, incluindo uma estabilidade de pregos sustentavel.
No que respeita aos desequilibrios macroecondmicos, o pais esta sob supervisdo ao abrigo
do programa de ajustamento macroecondomico subjacente a assisténcia financeira.
A Roménia necessita de dar resposta a um conjunto alargado de desafios de politica
econdmica, os quais sdo descritos em mais pormenor no Capitulo 5 da versdo, em lingua

inglesa, do relatério de convergéncia.

A legislagdo romena ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do banco
central ¢ a integragdo legal deste no Eurosistema, nem a proibicdo de financiamento
monetario. A Roménia é um Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogagéo,
tendo, por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptacdo previstas no artigo

131.° do Tratado.
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4.8 SUECIA

No periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, a taxa média de 12 meses da
inflacdo medida pelo IHPC situou-se em 0.3% na Suécia, ou seja, bastante abaixo do valor

de referéncia de 1.7% para o critério da estabilidade de precos.

Numa analise retrospetiva de um periodo mais alargado, a evolucdo da inflagdo no pais
foi, em geral, moderada, tendo a taxa de inflacdo medida pelo IHPC sido, em média, de
1.5% ao longo dos ultimos dez anos. Tal reflete a credibilidade da politica monetaria
nacional, a qual ¢ apoiada por uma formacao de saldrios moderada e pelo estatuto do pais
como economia avangada. Durante o periodo, a inflagdo média anual medida pelo IHPC
foi superior a 2.0% apenas em 2008. Em 2013, situou-se em 0.4%. Analisando a evolucgdo
recente, a taxa homologa da inflagdo medida pelo IHPC registou niveis moderados,
no ultimo trimestre de 2013 e no inicio de 2014, sendo bastante inferior ao objetivo
definido pelo Sveriges riksbank para a inflag@o. Este padréio de evolugdo ficou a dever-se
sobretudo a descida dos pregos dos produtos energéticos ¢ a aumentos comedidos dos
precos dos servigos. A queda das margens de lucro tanto no setor dos servigos como nos
setores produtores de bens sinalizou que as empresas ainda continuavam a ter dificuldades

em compensar os aumentos de custos com pregos mais elevados.

De acordo com as ultimas previsdes disponibilizadas por importantes instituigdes
internacionais, a inflagdo devera permanecer, em geral, inalterada em 2014, aumentando
depois em 2015, e situar-se, respetivamente, num intervalo entre 0.1% e 1.5%
e entre 1.4% e 1.8%. No conjunto, os riscos para as perspetivas de inflagdo encontram-se
globalmente equilibrados. Os riscos em sentido ascendente estdo relacionados com uma
recuperagdo mais forte do que o esperado da atividade de investimento e com a subida dos
precos mundiais das matérias-primas. Os principais riscos em sentido descendente estdo
associados a uma correcdo dos precos da habitacdo, a qual pode atenuar a procura interna.
As oscilagdes cambiais constituem uma fonte adicional de incerteza no que respeita as
previsodes para a inflagdo. O facto de o nivel de pregos na Suécia ser ainda relativamente
elevado em comparagdo com a média da area do euro sugere que uma maior integracdo do
comércio e uma concorréncia acrescida podem ter um impacto em sentido descendente na

dindmica dos pregos.
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A Suécia ndo é objeto de uma decisdo do Conselho da UE que declare verificada a
existéncia de um défice excessivo. No ano de referéncia de 2013, o saldo or¢amental das
administrac¢des publicas registou um défice de 1.1% do PIB, o qual ¢é bastante inferior ao
valor de referéncia de 3% para o défice. O racio da divida publica bruta em relacdo ao PIB
situou-se em 40.6%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 60%. Relativamente a 2014,
a Comissao Europeia prevé que o racio do défice aumente para 1.8% do PIB e o racio da
divida publica para 41.6%. No tocante a outros fatores orcamentais, o racio do défice ndo
excedeu o racio do investimento publico em relagdo ao PIB em 2013. Importa destacar
que a Suécia deve manter a solidez das financas publicas e, nos préximos anos, continuar
a ancorar a sua estratégia de consolidagdo orcamental no respetivo quadro orcamental
baseado em regras, o qual, até a data, tem sido benéfico para o desempenho orcamental.
Precisa igualmente de dar resposta a uma série de desafios orcamentais, conforme descrito

no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio.

No periodo de referéncia de dois anos, a moeda sueca ndo participou no MTC II, tendo
sido transacionada ao abrigo de um regime cambial flexivel. A taxa de cAmbio da coroa
sueca face ao euro exibiu, em média, um grau de volatilidade elevado no periodo de
referéncia. Até agosto de 2012, a moeda apreciou-se face ao euro, tendo depois voltado a
registar um enfraquecimento até ao final de 2012. Posteriormente, apreciou-se no primeiro
trimestre de 2013, depreciando-se, em seguida, de forma gradual até maio de 2014.
Os diferenciais das taxas de juro de curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses
apresentaram uma diminui¢do gradual, passando de 1.6 pontos percentuais, no periodo de
trés meses que terminou em junho de 2012, para 0.6 pontos percentuais no periodo de trés
meses findo em marco de 2014. No periodo de referéncia, o Sveriges riksbank manteve
um acordo de swap com o BCE, para a obtengdo de empréstimos em euros contra coroas
suecas. Como este acordo ajudou a reduzir vulnerabilidades financeiras, poderd também
ter tido um impacto na taxa de cambio da moeda sueca. Numa perspetiva a mais longo
prazo, em abril de 2014, tanto a taxa de cambio efetiva real como a taxa de cambio
bilateral real da coroa sueca face ao euro se situavam préximo das correspondentes médias
histéricas dos ultimos dez anos. Em relacdo a outros desenvolvimentos externos, a Suécia
acumulou, desde 2004, grandes excedentes — em média, de cerca de 7% do PIB — no saldo
conjunto das balancas corrente e de capital da balanca de pagamentos, os quais atingiram
6.0% do PIB em 2013. Em paralelo, a posi¢do de investimento internacional liquida do
pais apresentou uma melhoria, passando de -24.9% do PIB em 2004 para -12.1% em 2012
e -5.0% em 2013.
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Durante o periodo de referéncia de maio de 2013 a abril de 2014, as taxas de juro de longo
prazo situaram-se, em média, em 2.2% e, portanto, bastante abaixo do valor de referéncia
de 6.2% para o critério de convergéncia das taxas de juro. As taxas de juro de longo prazo
atingiram um nivel historicamente baixo de 1.3% em 2012, refletindo, em parte, a
perce¢do de uma solvabilidade elevada do governo sueco e a forte procura de ativos
denominados em coroas suecas. Registaram subsequentemente um aumento, em virtude
da diminuicao dos fluxos de carteira para ativos seguros, situando-se em 2.1%, no final do
periodo de referéncia. O diferencial entre a taxa de juro de longo prazo na Suécia e a taxa
de juro de longo prazo média da area do euro passou a ser negativo a partir de 2005, tendo
aumentado a partir de 2008 e atingido 3.0% em 2011. O diferencial registou
posteriormente um estreitamento, devido a descida das taxas de rendibilidade na area do
euro e a subida das mesmas no pais, situando-se em -0.3 pontos percentuais (0.4 pontos
percentuais em relagdo as taxas de rendibilidade das obrigagdes da area do euro com

notagdo AAA) no final do periodo de referéncia.

A manuten¢do de um enquadramento conducente a uma convergéncia sustentavel no pais
exige, entre outros aspetos, a prossecug¢do de uma politica monetaria orientada para a
estabilidade de precos a médio prazo. Em termos de desequilibrios macroeconéomicos,
no relatério de 2014 sobre o mecanismo de alerta, a Comissdo Europeia identificou a
Suécia como um pais cuja situagdo justifica uma analise aprofundada e concluiu que o
pais continua a registar desequilibrios macroecondomicos, o0s quais exigem
acompanhamento e medidas de politica. Com efeito, a Suécia necessita de dar resposta a
um conjunto alargado de desafios de politica econdémica, os quais sdo descritos em mais
pormenor no Capitulo 5 da versdo completa, em lingua inglesa, do relatorio de

convergencia.

A legislagdo sueca ndo cumpre todos os requisitos necessarios a independéncia do banco
central e a integragdo juridica deste no Eurosistema, nem a proibi¢do de financiamento
monetario. A Suécia é um Estado-Membro da UE que beneficia de uma derrogagéo,
tendo, por conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de adaptagdo previstas no artigo
131.° do Tratado. Além disso, o BCE regista que, por forca do Tratado, o pais esta
obrigado, desde 1 de junho de 1998, a adotar legislacdo nacional com vista a integracdo do

respetivo banco central no Eurosistema. Até ao momento, as autoridades suecas nao
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tomaram quaisquer medidas de carater legislativo para corrigir as incompatibilidades

descritas na edigdo de 2014 ¢ em edigdes anteriores do relatorio de convergéncia.
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