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Prefacio

Em | de Janeiro de 1999, apés a conclusdo com éxito de intensos trabalhos
preparatérios, teve inicio a Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria
(UEM), tendo o Banco Central Europeu (BCE) assumido a responsabilidade
pela politica monetaria Unica na drea do euro. Esta data marcou o culminar
de anos de esfor¢o com o objectivo de criar um quadro duradouro para a
estabilidade monetaria na Europa, representando também um marco num
contexto mais alargado de integragdo econémica e politica europeia.

O Tratado que institui a Comunidade Europeia, com as altera¢des que lhe
foram introduzidas pelo Tratado da Unido Europeia, estabelece um quadro
institucional seguro para a tomada de decisdes de politica monetaria na
Europa. Neste contexto,a responsabilidade pela politica monetéria é atribuida
a uma Unica institui¢cdo, o BCE, cujo objectivo primordial consiste na
manutencido da estabilidade de pregos. A manutengio da estabilidade de
precos é o melhor contributo da politica monetaria para um enquadramento
de estabilidade econémica conducente aos objectivos mais latos da
Comunidade Europeia, tais como o crescimento econémico e a criagdo de
emprego.

Em 1998, 0 Conselho do BCE anunciou a sua estratégia de politica monetaria,
delineada com o objectivo de cumprir o mandato atribuido pelo Tratado. A
estratégia inclui uma defini¢do quantitativa do objectivo da estabilidade de
precos. Esta definigdo proporciona uma dncora para as expectativas de
inflagio e estabelece um padriao no contexto do qual o publico pode
responsabilizar o BCE pela sua actuagdo. Ao anunciar esta definigao,
o Conselho do BCE salientou que a estabilidade de pregos devera ser mantida
a médio prazo. Além disso, a estratégia descreve o quadro analitico que
orienta o Conselho do BCE na tomada de decisGes mais adequadas a
manutencio da estabilidade de pregos. O quadro para a avaliagdo dos riscos
para a estabilidade de pregos assenta sobre dois pilares. O primeiro pilar
atribui um papel preponderante a moeda, incluindo o antncio de um valor
de referéncia para o crescimento monetario. Tal reflecte as origens
monetarias da inflagdo de médio a longo prazo. De acordo com o segundo
pilar da estratégia de politica monetaria, o Conselho acompanha e analisa
regularmente um vasto conjunto de outros indicadores econémicos e
financeiros que afectam a evolu¢ao dos pre¢os no curto a médio prazos.

A condugio adequada da politica monetaria num mundo incerto é um desafio
para qualquer banco central. As incertezas quanto as relagdes econdmicas
e possiveis alteragdes na estrutura da economia sao particularmente evidentes
no caso de uma nova e diferente area monetaria. A estratégia de politica
monetéaria do BCE proporciona uma base robusta para a acomodagido de tais
incertezas.

Nio é de surpreender que a abordagem do BCE as decisdes de politica
monetdaria tenha gerado grande interesse e tenha estado sujeita a um rigoroso
exame minucioso. Esta publicagdo destina-se a proporcionar ao publico uma
andlise geral da politica monetaria do BCE e do seu contexto econémico e



institucional, devendo ser considerada como um complemento as publicages
regulares do BCE, tais como o Boletim Mensal e o Relatorio Anual, bem
como diversas outras publicagdes do BCE sobre matérias especificas. Todas
estas publicacdes se encontram disponiveis na pagina do BCE na Internet
(http://www.ecb.int).

A presente publicacdo estd estruturada da seguinte forma: o Capitulo |
resume os aspectos institucionais mais relevantes para a compreensdo da
politica monetéaria do BCE; o Capitulo 2 apresenta uma andlise geral das
principais estruturas econémicas e financeiras da economia da area do euro;
o Capitulo 3 apresenta a estratégia de politica monetaria do BCE; o Capitulo
4 explica a forma como as decisdes de politica monetdria sio adoptadas
utilizando os instrumentos de politica monetaria disponiveis; e o Capitulo 5
ilustra a condugio da politica monetaria nos dois primeiros anos da Terceira
Fase da UEM.

Frankfurt am Main, Agosto de 2001

Willem F. Duisenberg



1 O enguadramento institucional da politica
monetaria unica

Em 1 de Janeiro de 1999, 0 Banco Central Europeu (BCE) assumiu a responsabilidade
pela politica monetéaria na area do euro — a segunda maior area econémica do mundo
apos os Estados Unidos. A transferéncia da responsabilidade pela politica monetaria
de 11 bancos centrais nacionais — que passaram a ser 12, com a participacdo da
Grécia,em 1 de Janeiro de 2001 — para uma nova institui¢do supranacional representou
um marco num processo longo e complexo de integracdo entre 0s paises europeus.
Anteriormente a adopcao do euro, foi solicitado a todos os paises candidatos o
cumprimento de determinados critérios de convergéncia, que se destinavam a assegurar
condicBes prévias econémicas e legais para a participacdo com éxito numa uniéo
monetaria orientada para a estabilidade. O presente capitulo descreve os aspectos
institucionais mais relevantes para a compreenséo da politica monetaria do BCE.

O BCE, o0 SEBC e o0 Eurosistema

A base legal para a politica monetaria Unica é o Tratado que institui a Comunidade
Europeia (com as alteragdes que lhe foram introduzidas). (As disposi¢des legais
relevantes encontram-se nos Anexos | e 2).

O Tratado e os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu (Estatutos do SEBC), que se encontram anexos ao Tratado sob
a forma de protocolo, estabeleceram o BCE e o Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) a partir de | de Junho de 1998.0O SEBC é constituido pelo BCE
e pelos bancos centrais nacionais (BCN) de todos os Estados-membros da UE'.

Os BCN dos Estados-membros da UE que ndo adoptaram o euro (em 2001,
estes eram a Dinamarca, a Suécia e o Reino Unido) sio parte integrante do
SEBC mas nio participam na tomada de decisdes de politica monetaria para a
drea do euro? ou na execugio operacional destas decisées. Por esta razio, os
orgaos de decisio do BCE decidiram adoptar o termo “Eurosistema” para
descrever a estrutura na qual o BCE e os BCN dos Estados-membros participantes
desempenham as atribui¢des do SEBC na drea do euro (ver Gréfico I.1).

O objectivo da politica monetéaria Unica e as atribui¢des a desempenhar através do
Eurosistema

OTratado (n.° | do artigo 105.°) — que se refere ao SEBC e nio ao Eurosistema,
dado que foi elaborado partindo do pressuposto que todos os Estados-membros
acabariam por adoptar o euro — refere que “o objectivo primordial do SEBC é a
manutencio da estabilidade dos pregos” e que “sem prejuizo do objectivo da
estabilidade dos precos, o SEBC apoiara as politicas econémicas gerais na
Comunidade tendo em vista contribuir para a realizagio dos objectivos da
Comunidade tal como se encontram definidos no artigo 2.°”. A este respeito, o
artigo 2.° do Tratado menciona como objectivos da Comunidade, nomeada-

1 Em contraste com o SEBC, no seu conjunto, o Tratado confere ao BCE personalidade juridica. Cada BCN tem
personalidade juridica, nos termos estabelecidos na legislagao nacional do respectivo pais.
2 Otermo“area do euro” refere-se & area que compreende os Estados-membros da UE que adoptaram o euro.
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Grafico 1.1
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mente, “um elevado nivel de emprego (...), um crescimento sustentavel e niao
inflacionista, um alto grau de competitividade e de convergéncia dos
comportamentos das economias”. O Tratado estabelece assim uma clara hierarquia
de objectivos para o BCE e atribui uma importancia primordial a estabilidade de
precos. Fazendo a politica monetaria do BCE incidir sobre este objectivo pri-
mordial, o Tratado torna claro que assegurar a estabilidade de precos é o
contributo mais importante que a politica monetdria podera prestar a fim de
alcangar um quadro econdmico favoravel e um elevado nivel de emprego.

Nos termos do Tratado (n.° 2 do artigo 105.°) e dos Estatutos do SEBC (artigo
3.%),as atribuigdes fundamentais cometidas ao Eurosistema s3o:

e a definicdo e execugdo da politica monetaria da area do euro;

e arealizagdo de operagdes cambiais;

e adetencio e gestio das reservas cambiais oficiais dos Estados-membros; e
e apromogio do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

O BCE tem o direito exclusivo de autorizar a emissido de notas na area do
euro. Em cooperagdo com os BCN, o BCE colige a informagdo estatistica
necessaria para fins de politica monetéria, quer das autoridades nacionais,
quer directamente dos agentes econdmicos. Além disso, o Eurosistema
contribuird para a condugido regular de politicas prosseguidas pelas
autoridades responsaveis pela supervisio prudencial das instituicdes de
crédito e pela estabilidade do sistema financeiro. Nos termos do artigo 6.°
dos Estatutos do SEBC, o BCE e, com o acordo deste, os BCN podem



participar em instituicdes monetarias internacionais. O BCE decidira de que
forma o SEBC serd representado na area da cooperagdo internacional.

Os orgéos de decisdo do BCE

Existem dois 6rgiaos de decisio do BCE responsdveis pela preparagao,
condugio e execucio da politica monetaria Unica: o Conselho do BCE e a
Comissio Executiva do BCE.

O Conselho do BCE é composto pelos seis membros da Comissdo Executiva
e pelos governadores dos BCN da area do euro (12 governadores em 2001).
O Conselho do BCE e a Comissdo Executiva sio ambos presididos pelo
Presidente do BCE ou, na sua auséncia, pelo Vice-Presidente. As
responsabilidades do Conselho do BCE sao:

e adoptar as orientagdes e tomar as decisdes necessarias ao desempenho
das atribuicdes cometidas ao Eurosistema; e
e definir a politica monetaria da area do euro.

Nos termos dos Estatutos do SEBC (artigo 12.1), a defini¢do da politica
monetdria da drea do euro inclui decisdes respeitantes a “objectivos
monetarios intermédios, taxas de juro basicas e aprovisionamento de
reservas” no Eurosistema. Além disso, o Conselho do BCE estabelece as
orientagdes necessarias a execuc¢io destas decisdes.

A Comissao Executiva é composta pelo Presidente, pelo Vice-Presidente e
por quatro vogais, nomeados de comum acordo pelos Governos dos Estados-
-membros a nivel de chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros
da drea do euro. A Comissido Executiva:

e prepara as reunides do Conselho do BCE;

e executa a politica monetaria de acordo com as orientagdes e decisdes
estabelecidas pelo Conselho do BCE e, para tal, dd as instrugdes
necessarias aos BCN da area do euro;

e & responsavel pela gestao das actividades correntes do BCE; e

e assume determinados poderes que lhe tenham sido delegados pelo
Conselho do BCE, incluindo os de natureza regulamentar 3.

Independéncia dos bancos centrais

O quadro institucional para a politica monetdria Unica atribui a prossecugao
do objectivo primordial da estabilidade de pregos a um banco central que
seja independente de influéncias politicas. Um elevado volume de analises
tedricas, apoiado por sinais empiricos evidentes, indica que a independéncia
dos bancos centrais conduz a manutengao da estabilidade de pregos.

3 Um terceiro 6rgdo de decisdo do BCE é o Conselho Geral,composto pelo Presidente e peloVice-Presidente do
BCE e pelos Governadores de todos os Estados-membros da UE (15 em 2001). O Conselho Geral manter-se-
-a em actividade enquanto existirem Estados-membros que ndo tenham adoptado o euro como sua moeda.
O Conselho Geral, embora nao seja responsavel por decisées de politica monetaria na area do euro, contribui
para a recolha de informacdo estatistica e aconselha sobre os preparativos necessarios para a fixagéo
irrevogavel das taxas de cambio das moedas dos Estados-membros que nao adoptaram o euro.

Conselho do BCE
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O artigo 108.° (ex-artigo 107.°) do Tratado (e o artigo 7.° dos Estatutos do
SEBC) estabelece o importante principio da independéncia dos bancos
centrais. No exercicio dos poderes e no cumprimento das atribuigdes e
deveres que lhes estio cometidos, o BCE, os bancos centrais nacionais ou
qualquer membro dos respectivos 6rgaos de decisio ndo podem solicitar
ou receber instrugdes das instituigdes ou organismos comunitérios, dos
governos dos Estados-membros ou de qualquer outra entidade. As
institui¢des e organismos comunitarios,bem como os governos dos Estados-
-membros, comprometem-se a respeitar este principio e nio procurar
influenciar os membros dos 6rgios de decisio do BCE.

Existem também outras disposi¢des para a salvaguarda da independéncia do
BCE e dos seus 6rgaos de decisdo. Por exemplo, os acordos financeiros sao
mantidos separadamente dos interesses financeiros da Comunidade Europeia.
O BCE tem um org¢amento préprio e o seu capital é subscrito e realizado
pelos BCN da drea do euro.Longos mandatos para os membros do Conselho
do BCE e uma regra que estabelece que o mandato dos membros da
Comissdao Executiva nio é renovavel contribuem também para minimizar
qualquer potencial influéncia politica sobre os membros individuais dos
o6rgios de decisdo do BCE. Além disso,a independéncia do BCE é preservada
pela proibigdo prevista no Tratado de qualquer concessdo de crédito do
banco central ao sector publico (ver Caixa 2.1).

O Tratado contém também disposi¢des que asseguram que a prossecu¢io do
objectivo da estabilidade de pregos devera ser totalmente respeitada pela politica
cambial Unica. O Tratado prevé que as decisdes de politica cambial sdo uma
responsabilidade partilhada do Conselho ECOFIN e do BCE, enquanto as suas
disposi¢es asseguram que a politica cambial é totalmente consistente com o
objectivo primordial da politica monetaria Ginica. Em primeiro lugar; o artigo 4.° (ex-
-artigo 3.° - A) do Tratado estabelece explicitamente que o objectivo primordial de
uma politica monetdria e de uma politica cambial Unicas é a manutengio da
estabilidade de pregos.Em segundo lugar, relativamente ao quadro geral no contexto
do qual a politica cambial deverd ser conduzida, o Tratado estabelece que as decises
nesta area nao deverao prejudicar o objectivo primordial da estabilidade de pregos.
Por ultimo,a responsabilidade pela decisdo sobre operagdes no mercado cambial e
pela sua execugdo compete unicamente ao BCE.

Obrigagao de apresentar relatorios

De forma a preservar a sua legitimidade, um banco central independente devera
ser responsavel perante as instituigdes democriticas e o publico em geral pelas
suas ac¢des no cumprimento do seu mandato. Sem lesar a independéncia do
BCE, o artigo 15.° dos Estatutos do SEBC impde ao BCE obrigagdes precisas de
apresentagio de relatérios. O BCE deve publicar relatérios trimestrais sobre as
actividades do Eurosistema, bem como informagdes semanais sobre a situagido
financeira consolidada. Além disso, o BCE deve elaborar um relatério anual
sobre as suas actividades e sobre a politica monetdria no ano anterior e no ano
em curso. O relatério anual é enviado ao Parlamente Europeu,ao Conselho da
UE, a Comissio Europeia e ao Conselho Europeu. A fim de se mostrar o mais
transparente possivel, o BCE decidiu ultrapassar esta obrigagio estatutiria de
apresentacio de relatérios (ver Capitulo 3).



2 A estrutura econdmica e financeira da area do euro

A prossecucao do objectivo da estabilidade de precos requer uma compreensao dos factores
que determinam o processo de formacao de precos, incluindo a transmissao da politica
monetaria. Este capitulo d& uma visdo global das principais estruturas econémicas e
financeiras da economia da area do euro. Em primeiro lugar, sdo consideradas as
caracteristicas principais da economia real, incidindo sobre a composicéo do produto, principais
caracteristicas demogréficas e do mercado de trabalho e politica orgamental, assim como
padrdes de comércio entre a area do euro e o resto do mundo. Seguidamente, sdo descritas
as principais caracteristicas da estrutura financeira, examinando os mercados monetarios
e de capitais e as principais instituictes financeiras envolvidas, distinguindo Instituicdes
Financeiras Monetarias (IFM) de outros intermediarios financeiros.

2.1 Caracteristicas principais da economia real

Apesar de anteriormente ao estabelecimento da Unido Monetéria os actuais
paises da drea do euro poderem ser considerados economias relativamente
pequenas e abertas,a area do euro no seu conjunto forma uma economia ampla
e muito mais fechada. Deste modo, as caracteristicas estruturais da area do
euro sao mais comparaveis as dos Estados Unidos ou do Japao do que as de
cada pais da area do euro. Algumas das principais caracteristicas macro-
economicas da area do euro sdo apresentadas no Quadro 2.1.

Medida em termos de populagio, a drea do euro constitui uma das maiores
economias desenvolvidas do mundo: em 2000, tinha uma populagio total de
303 milhdes. Em termos comparativos, as populagdes dos Estados Unidos e do
Japdo, em 2000, totalizaram 276 e 127 milhdes, respectivamente. O Grifico 2.1
mostra as diferencgas na estrutura etdria das populagdes da area do euro e dos
Estados Unidos. Em média, os paises da drea do euro tém uma percentagem
menor de individuos mais jovens e uma percentagem maior de individuos mais
velhos do que os Estados Unidos.

Medida em termos da sua percentagem no PIB mundial, em 2000, os Estados
Unidos foram a maior economia, com um peso de 22.0%, seguidos pela drea do
euro com 16.0%, enquanto a percentagem do Japao no PIB mundial se situou
em 7.3%.As percentagens dos paises da drea do euro, em termos individuais,
foram significativamente mais reduzidas: a maior economia da area do euro
representou 4.6% do PIB mundial em 2000.

A estrutura da produgio na area do euro é muito semelhante a dos Estados Unidos
e do Japao. Em qualquer das trés economias, o sector dos servigos representa a
maior percentagem do produto total. Existe,no entanto,uma diferenga importante
nas percentagens dos sectores publico e privado no sector global dos servigos nos
Estados Unidos e na area do euro. Especificamente, o sector publico dos servigos
nos Estados Unidos é relativamente reduzido, enquanto que na area do euro o
mMesmo sector representa uma percentagem muito maior na economia. Em ambas
as economias e no Japao, o sector industrial representa a segunda maior percentagem
do produto total. Dada a natureza altamente desenvolvida destas economias, a
percentagem da agricultura, pescas e silvicultura é relativamente reduzida em qualquer
das trés.

A economia da area
do euro é uma das
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Quadro 2.1

Principais caracteristicas da economia real da 4rea do euro em 2000

Unidade Area do Estados Japéo
euro Unidos
Populagao milhoes 303 276 127
PIB (% do PIB mundial) " % 16.0 22.0 7.3
PIB per capita " € 22 322 35034 24 922
Sectores de produgio ?
Agricultura, pescas, silvicultura % do PIB 2.7 1.4 1.7
Industria (incluindo
construgio) % do PIB 28.8 247 34.5
Servigos % do PIB 68.5 73.9 63.8
Taxa de desemprego
(% da populagio activa) % 8.9 4.0 4.7
Taxa de participagio da
populagio activa 3 % 67.3 77.2 72.4
Taxa de emprego 34 % 61.2 74.1 68.9
Administracdes publicas
Excedente (+) ou défice (-) % do PIB -0.7 23 -8.6
Divida bruta % do PIB 70.3 57.3 130.4
Receitas % do PIB 47.9 34.0 30.3
das quais impostos directos % do PIB 13.0 15.5 7.0
das quais impostos indirectos % do PIB 14.2 6.8 85
das quais contribui¢des sociais % do PIB 16.3 7.1 1.0
Despesa % do PIB 48.6 31.7 389
da qual consumo final % do PIB 19.8 14.1 16.6
da qual transferéncias sociais % do PIB 16.7 10.5 17.5
Exportagdes de bens © % do PIB 14.8 7.8 9.7
Exportacdes de bens e servicos © % do PIB 19.1 10.7 1.1
Importacées de bens © % do PIB 14.3 123 7.2
Importacées de bens e servigos % do PIB 18.7 14.4 9.7
Exportagdes (% das
exportagdes mundiais) 7 % 19.0 15.0 9.2
Balanca corrente © % do PIB -0.7 -4.4 2.5

Fontes: Eurostat, FMI, Comisséo Europeia, OCDE, Reuters, BCE e calculos do BCE.

Nota; Os dados da Grécia estao incluidos em todos os agregados da area do euro contidos neste quadro.

1) As percentagens do PIB sdo baseadas numa valorizacéo dos PIB dos paises em paridades do poder de compra (PPC).

2) Com base no valor acrescentado real. Os dados do Jap&o referem-se a 1998 e os dos Estados Unidos a 1999.

Os dados dos Estados Unidos e Japdo referem-se a 1998.

Como récio do nimero de pessoas em relacéo a populacéo em idade activa (individuos com idade compreendida entre 15 e 64 anos).
Os dados da area do euro excluem as receitas das licengas de UMTS.

Dados da balanca de pagamentos, apenas fluxos do comércio extra-area do euro para a area do euro. Os dados dos Estados Unidos
e Japdo referem-se a 1999.

7) Estatisticas do comércio externo; as exportagdes mundiais excluem os fluxos do comércio intra-area do euro.
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Desagregacao por idade do total da populacédo em 2000

(em % do total da populagio)

25

MIII b

<15 anos 15-24 25-34 35-44 45-54 55-64

Fontes: Eurostat e Bureau of Census dos EU.

2.2 Mercado de trabalho

Os aspectos institucionais dos mercados de trabalho, tais como legislagio de
protecgio laboral, sistemas de subsidios de desemprego, processo de formagio
salarial e tributagdo do trabalho, entre outros, desempenham um papel significativo
na determinagdo da evolugao econémica. Por exemplo, a rigidez estrutural nos
mercados de trabalho reduz a velocidade a que uma economia ajusta os choques
adversos (por exemplo, abrandamentos econémicos repentinos). A rigidez
estrutural estd, portanto, tipicamente associada ao desemprego relativamente
elevado e persistente. Além disso,a rigidez no mercado de trabalho e o resultante
desemprego estrutural tendem a reduzir o ritmo de crescimento de uma
economia, sem alimentar pressdes inflacionistas.

A taxa de desemprego da area do euro —niimero de individuos desempregados em
percentagem da populagio activa — atingiu niveis muito elevados nas décadas de 80
e 90. Em 2000, situou-se, em média, ligeiramente abaixo dos 9.0%. Tal correspondeu
a cerca de 12.2 milhdes de desempregados no conjunto da area do euro,em 2000.
Apesar da descida observada no final da década de 90, a taxa de desemprego na
area do euro manteve-se marcadamente mais elevada do que nos Estados Unidos
(ver Gréfico 2.2). Este desfasamento reflecte quer as taxas de crescimento econémico
muito elevadas registadas nos Estados Unidos no final da década de 90, quer as
diferencas estruturais entre os mercados de trabalho nos Estados Unidos e na drea
do euro. Estas diferengas conduziram a um nivel de desemprego estrutural mais
elevado na drea do euro. Foram implementadas reformas que afectaram as
caracteristicas estruturais dos mercados de trabalho nos paises da drea do euro
durante a década de 90, mas de dambito diferenciado. Em alguns casos estas reformas
reduziram significativamente o nivel de desemprego. No entanto,a rigidez estrutural
subsiste e explica os niveis ainda elevados de desemprego na area do euro em 2000.

Grafico 2.1
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Grafico 2.2

E de salientar que, em 2000, a taxa de participagio da populagio activa, situada em
67.3%, foi significativamente mais baixa na drea do euro do que nos Estados Unidos
(77.2%) ou no Japao (72.4%), apesar de a taxa de desemprego ter sido mais elevada.
O desfasamento entre as taxas de participagdo da populagio activa na area do euro
e nos Estados Unidos (ver Quadro 2.2) foi muito maior para as mulheres (cerca de
I3 pontos percentuais) do que para os homens (cerca de 7 pontos percentuais). A
menor taxa de participagdo global da populagdo activa na drea do euro, em
comparagio com a dos Estados Unidos, reflecte sobretudo diferengas nos grupos
etarios mais jovens e mais velhos — as taxas de participagao dos individuos com
idades compreendidas entre os 25 e os 54 anos sdo, em geral, semelhantes nos dois
lados do Atlantico. Em geral, os europeus mais jovens participam na populagido
activa consideravelmente menos do que as respectivas contrapartes americanas.Tal
podera estar relacionado com diferengas nas tradi¢des e estruturas dos sistemas
de educagio e sociais. Na area do euro, os individuos tém também tendéncia para
se retirar da populagio activa numa idade mais jovem do que nos Estados Unidos.

A taxa de participagdo mais baixa,em conjunto com uma taxa de desemprego mais
elevada, resulta numa taxa de emprego muito mais baixa (medida como o nimero
de individuos empregados em percentagem da populagio com idades compreendidas
entre os |5 e os 64 anos) na drea do euro do que nos Estados Unidos ou no Japio.
Em 2000, enquanto a taxa de emprego na drea do euro se situou um pouco acima
dos 61%,nos Estados Unidos e no Japio situou-se acima ou ligeiramente abaixo dos
70%, respectivamente (ver Quadro 2.1). Esta taxa de emprego mais baixa constituiu
uma das principais razdes pelas quais o PIB per capita é mais reduzido na
area do euro do que nos Estados Unidos e no Japio.

Desemprego na area do euro, = jrea do euro
Estados Unidos e Japéo mmmm=  Estados Unidos

= |apio

(em % da populagdo activa; dados anuais)

Fonte: Comissao Europeia.
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Taxas de participacdo por sexo e grupo etario na area do euro e Quadro 2.2

Estados Unidos

(em % da populagdao em idade activa)

Area do euro Estados Unidos
Todos os homens mulheres total homens mulheres total
grupos etarios 77.0 57.6 67.3 84.2 70.7 77.2
15-24 " 47.8 40.9 443 68.4 63.3 65.9
25-34 92.1 74.4 83.3 93.2 76.3 84.8
35-44 95.7 734 84.5 92.6 77.1 84.9
45-54 90.8 64.2 774 89.2 76.2 82.7
55-59 67.1 40.7 53.8 78.4 61.3 69.5
60-64 29.4 12.8 20.8 55.4 39.1 46.9

Fontes: Eurostat e OCDE.
Nota: Os dados dos Estados Unidos referem-se a 1999 e os da area do euro a 2000.
1) Os dados dos EU referem-se ao grupo etario dos 16 aos 24 anos.

2.3 Sector publico

As politicas orgamentais té&m um impacto significativo sobre o crescimento

econdémico e a inflagdo. Por esse motivo, é importante para as autoridades

monetarias, como o BCE, seguirem de perto a evolugdo da politica orgamental.

Existem muitos canais através dos quais a politica orgamental afecta a economia As politicas

e os precos. O nivel e a composigio da despesa e receita publicas,assim como os CHEEIIETENS FiSE 2
7 . s , . ~ v . a economia

défices orgamentais e a divida publica, sdo varidveis-chave neste processo.

As politicas orgamentais continuam a ser da exclusiva competéncia dos
Estados-membros na Terceira Fase da UEM. No entanto, existem alguns acordos
institucionais de modo a assegurar finangas publicas sélidas a nivel da UE (ver Caixa
2.1).Em particular, o Pacto de Estabilidade e Crescimento tem por objectivo limitar os
riscos para a estabilidade de pregos, os quais poderiam de outro modo advir das
politicas orgamentais nacionais. Por exemplo, um aumento excessivo na despesa
publica numa altura em que a economia ja esta a funcionar perto da capacidade
total podera, ao estimular a procura agregada, levar a estrangulamentos e dar origem
a pressoes inflacionistas. Os desequilibrios orgamentais, com elevados défices

. .. L . . . - A estabilidade
or¢amentais e divida publica crescente, caracterizaram muitos episédios inflacionistas

macroeconémica

histéricos. A disciplina orgamental constitui assim uma componente basica da necessita de uma
estabilidade macroeconémica. Tal como os orgamentos desequilibrados, os niveis politica orcamental
sélida

elevados de divida publica podem também ser prejudiciais. Se um governo tem que
fazer face,todos os anos,a despesas com juros consideraveis, a situagdo orgamental
pode tornar-se insustentavel, o que podera por em perigo a estabilidade de pregos.
Niveis elevados de divida podem também ter efeitos adversos sobre a economia
real e o enquadramento financeiro. Em particular, o recurso excessivo aos mercados
de capitais pelos governos tende a aumentar o custo do capital, o que podera ter
efeitos de evicgdo sobre o investimento privado. Dados os problemas potenciais
associados aos desequilibrios or¢amentais, o Pacto de Estabilidade e Crescimento
representa um compromisso importante para a manutengio de politicas orgamentais
conducentes 2 estabilidade macroeconémica global.
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O sector das administragdes publicas (isto é, a administragdo central, estadual
e local, assim como o sector da seguranga social) constitui uma percentagem
maior da economia na area do euro do que nos Estados Unidos ou Japao.
A despesa publica na drea do euro representou 48.6% do PIB em 2000, enquanto
o racio das receitas das administragdes publicas em relagdo ao PIB se situou em
47.9%.Em contrapartida, nos Estados Unidos, o sector das administragdes publicas
representou cerca de 32% do PIB medido em termos de despesa e cerca de 34%
em termos de receita. Em 2000, o Japdo registou um racio da despesa pUblica em
relagao ao PIB de cerca de 39% e um racio da receita equivalente a 30% do PIB,
indicando assim um grande défice or¢amental (ver Quadro 2.1).

A percentagem relativamente grande da despesa publica no PIB da drea do euro
reflecte, em particular, as grandes percentagens quer do consumo publico, quer
das transferéncias sociais para os particulares. Estas diferencas entre paises sido
em parte causadas pelas diferengas na distribui¢cdo de fungdes entre os sectores
publico e privado. Dadas as caracteristicas dos sistemas de seguranga social na
Europa, a estrutura etaria da populagdo da area do euro também contribui para
o elevado nivel da despesa publica. Tal como apresentado no Griéfico 2.1, a
populagio da area do euro é,em média, mais idosa do que a dos Estados Unidos,
o que afecta a despesa com pensdes e salide. A menos que sejam empreendidas
reformas nos Estados-membros afectados, a situagio sera exacerbada no futuro
pelo esperado envelhecimento da populagio na area do euro.

Relativamente a estrutura da receita publica, a drea do euro assenta mais fortemente
nas contribui¢des sociais do que os Estados Unidos ou o Japao. Além disso, verifica-se
uma maior utilizagio da tributagio indirecta como fonte de receitas na area do
euro, enquanto os Estados Unidos se apoiam mais fortemente na tributagao directa
em percentagem da receita fiscal total do que a drea do euro.

A despesa publica excedeu a receita publica na area do euro no periodo de
1970 a 2000. Desta forma, o saldo orcamental das administra¢des publicas
registou um défice em cada ano desse periodo. O défice aumentou para
quase 6.0% do PIB em 1993, mas em seguida foi diminuindo gradualmente,
para se situar em 0.7% em 2000 (ver Grifico 2.3).

I divida (escala da esquerda)

défice (escala da direita)

1998 2000

Fontes: Comissdo Europeia, OCDE e célculos do BCE.
Note: Os dados do défice da area do euro para 2000 excluem as receitas de licencas de UMTS.
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Acordos institucionais para finangas publicas sélidas a nivel da UE

Apesar de oTratado instituir uma politica monetaria
Unica, mantém as responsabilidades nacionais para
outras politicas econémicas (por exemplo,
orgamentais e estruturais). No entanto, estipula
que os Estados-membros deverio “considerar as
suas politicas econdmicas uma questio de interesse
comum” (artigo 99.° (ex-artigo 103.°) doTratado).

Além disso, o Tratado contém varias disposi¢des
cujo objectivo consiste em assegurar finangas
publicas sélidas naTerceira Fase da UEM, dado que
a politica or¢amental permanece da responsa-
bilidade dos governos nacionais. Uma das
disposi¢des esta relacionada com o procedimento
relativo aos défices excessivos, tal como definido
no artigo 104.° (ex-artigo 104.°-C) e num protocolo
anexo ao Tratado. Este procedimento estipula as
condi¢des que deverao prevalecer de modo a que
uma posicao orcamental seja considerada sélida.
Caso o Conselho da UE decida que existe um défice
excessivo num determinado Estado-membro, o
procedimento determina que sejam tomadas
medidas adicionais, incluindo sangdes.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
complementa o procedimento relativo aos défices
excessivos. A Resolug¢do do Conselho Europeu
sobre o PEC foi adoptada em 17 de Junho de 1997.
Com base nesta Resolugio, o Conselho adoptou
dois Regulamentos: o “Regulamento do Conselho
relativo ao reforgo da supervisio das situagdes
orgamentais e a supervisio e coordenagio das
politicas econémicas” e o “Regulamento do
Conselho relativo a aceleracdo e clarificacio da
aplicacdo do procedimento relativo aos défices
excessivos”. Estas disposi¢des estabelecem o
enquadramento em que os Estados-membros se
comprometeram a atingir finangas publicas sélidas
a médio prazo. Os Estados-membros comprome-
teram-se a prossecugao do objectivo a médio prazo
de alcancar posi¢des orgamentais “perto do
equilibrio ou excedentarias”, cuja finalidade consiste
em lhes permitir lidar com flutuagées ciclicas
normais,mantendo os respectivos racios do défice
em relagdo ao PIB das administragdes publicas
abaixo dos 3%.

Num enquadramento de supervisio multilateral,
os Estados-membros da drea do euro sdo obrigados
a submeter programas de estabilidade ao Conselho

da UE e a Comissdo Europeia. Os Estados-
-membros nio participantes devem submeter
programas de convergéncia. Ambos contém a
informagdo necessdria para a avaliagio dos
ajustamentos or¢amentais previstos a médio prazo,
de modo a atingir a posigdo perto do equilibrio ou
excedentdria.

A clausula “no bail-out” do Tratado constitui um
complemento essencial a estes meios de promogao
de politicas or¢amentais orientadas para a
estabilidade. O n.° | do artigo 103.° (n.° | do
ex-artigo 104.°-B) do Tratado estipula: “A
Comunidade n3o ¢ responsavel pelos
compromissos dos governos centrais, das
autoridades regionais ou locais ou de outras
autoridades publicas, dos outros organismos do
sector publico ou das empresas publicas de
qualquer Estado-membro (...). Sem prejuizo das
garantias financeiras mutuas para a execugio
conjunta de projectos especificos, os
Estados-membros ndo sio responséaveis pelos
compromissos dos governos centrais, das
autoridades regionais ou locais, ou de outras
autoridades publicas, dos outros organismos do
sector publico ou das empresas publicas de outros
Estados-membros, nem assumirio esses compro-
missos”. Esta clausula assegura que a respon-
sabilidade de regularizagiao da divida publica
permanece nacional, encorajando, deste modo,
politicas or¢amentais prudentes a nivel nacional.

As proibi¢des de financiamento monetario de
défices orcamentais e de quaisquer formas de
acesso privilegiado do sector publico as institui¢des
financeiras constituem outras disposicdes que
contribuem para a disciplina or¢amental. O artigo
101.° (ex-artigo 104.°) do Tratado proibe o BCE e
os BCN de conceder financiamento monetario aos
défices orgamentais através da “concessio de
créditos sob a forma de descobertos ou sob
qualquer outra forma pelo BCE ou pelos bancos
centrais nacionais dos Estados-membros”. O artigo
102.° (ex-artigo 104.°-A) do Tratado proibe
qualquer medida que possa estabelecer acesso
privilegiado as instituicdes financeiras pelos
governos e instituicdes ou orgaos comunitarios.
Para além de aumentar os incentivos para a
prossecucao de finangas publicas solidas e politicas
orgamentais prudentes, estas disposi¢des
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contribuem para a credibilidade da politica
monetdria Unica na prossecucao da estabilidade de
pregos.

O Tratado decreta ainda que o Conselho da UE —
com base numa recomenda¢io da Comissio
Europeia — adoptard anualmente Grandes
Orientagdes de Politica Econémica (GOPE). Estas
Orientagdes determinam o enquadramento para
a definigdo dos objectivos e orientagdes da politica
econdémica para os Estados-membros e Comu-
nidade Europeia. Até ao presente, dado que todos
os Estados-membros enfrentam basicamente os
mesmos desafios e necessidades de politica

econémica, as GOPE estabelecem algumas
orientagbes gerais apliciveis a todos os
Estados-membros. Ao mesmo tempo, reflectindo
a diversidade entre os paises em termos de
desempenho e perspectivas econdmicas, assim
como de estruturas e instituicdes, as GOPE contém
também recomendagdes especificas para os paises.
Em conformidade com oTratado, as GOPE deverao
respeitar a independéncia do BCE na prossecugio
do seu objectivo primordial de manuten¢io da
estabilidade de pregos e nao deverdo procurar
influenciar a sua politica monetaria.

Divida bruta das
administracdes
publicas

A economia da drea
do euro é muito
menos aberta do que
a dos paises da drea
do euro considerados
individualmente

Os bens representam
a maior percentagem
do comércio extra-
-area do euro
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Relativamente a divida bruta das administragdes publicas, para o conjunto
da drea do euro, esta atingiu um maximo de 75.4% do PIB em 1996, depois
de subir rapidamente nas duas décadas anteriores. Desceu ligeiramente a
partir de entio, para se situar em 70.3% do PIB em 2000.A divida bruta das
administragdes publicas nos Estados Unidos foi ligeiramente mais reduzida,
situando-se em 57.3% em 2000, enquanto no Japdo o racio da divida em
relacido ao PIB foi de 130.4%.

2.4 Comércio externo

Apesar de a economia da drea do euro poder ser significativamente afectada
pela evolugdo da economia global, ¢ muito menos aberta do que as economias
dos paises da drea do euro tomados individualmente.Tal tende a limitar o impacto
da evolugdo da economia externa e, em particular, dos movimentos dos pregos
externos sobre os prec¢os internos da area do euro. No entanto, a drea do euro
¢, mesmo assim, mais aberta do que os Estados Unidos ou o Japao. As exporta-
¢oes e importagdes de bens e servigos da drea do euro em percentagem do PIB
foram significativamente mais elevadas em 2000 do que os valores
correspondentes para os Estados Unidos e Japio (ver Quadro 2.1).

Quanto a composi¢do do comércio, os bens representam a maior percentagem
(cerca de 75% em 2000) quer das importagdes, quer das exportagdes da area do
euro. Dentro da categoria dos bens, a rubrica maquinas e material de transporte
corresponde a quase metade das exportagdes. Constitui ainda a maior percentagem
das importag¢des de bens da area do euro (ver Quadro 2.3). A segunda componente
mais importante é a de outros artigos manufacturados, a qual detém praticamente
a mesma percentagem, quer nas importagdes, quer nas exportagdes. Em 2000, os
produtos quimicos representaram 13.6% das exportagdes de bens, mas apenas
8.5% das importagdes, enquanto, em contrapartida, as percentagens de matérias-
-primas e produtos energéticos foram consideravelmente maiores para as
importagdes do que para as exportagoes. Tal demonstra que a area do euro,
reflectindo a divisdo internacional do trabalho e a disponibilidade de matérias-primas
na drea do euro, em termos liquidos, tende a importar matérias-primas e bens
intermédios e a especializar-se na exportagdo de bens transformados.



Comércio externo de mercadorias da area do euro em 2000

(% do total)

Exportagdes Importacdes
Total 100 100
do qual:
Maquinas e material de transporte 46.6 37.8
Produtos quimicos 13.6 8.5
Matérias-primas 2.0 48
Produtos energéticos 23 14.4
Produtos alimentares, bebidas e tabaco 6.1 5.5
Outros artigos manufacturados 26.6 254
Outros 2.9 3.5

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Relativamente a distribuicao geografica do comércio da drea do euro, o Reino

Unido, os Estados Unidos, a Suica e o Japdo sdo, por esta ordem, os maiores
parceiros comerciais da drea do euro. Para além destas economias, nenhum outro
pais individual representou mais do que 5% do comércio da area do euro no periodo
de 1996 a 1999 (ver Grifico 2.4). A Russia e os paises da Europa Central e de Leste

Distribuicido
geografica do
comércio da drea do
euro

em conjunto representaram |2.8% do comércio, enquanto o valor correspondente
para a China e o resto da Asia excluindo o Japao foi também de 12.8%.

Pesos do comércio e da taxa de cambio efectiva (TCE)
dos 20 principais parceiros comerciais da area do euro

(média, 1996-99)

20%
18%
16%
14%
12%

|
|0

Fonte: Calculos do BCE com base nos dados do comércio do Eurostat.
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Os pesos do comércio sao a soma das exportacdes e importagdes no total das exportacdes e importacdes da area do euro (incluindo a

Os pesos subjacentes ao cdlculo dos indices da TCE do euro s@o pesos no comércio total, isto €, uma média ponderada dos pesos das

importacdes e dos pesos duplos das exportacdes, com base no comércio da indUstria transformadora extra-area do euro. A dupla
ponderag&o das exportagdes tem em conta efeitos em terceiros mercados, de forma a captar a concorréncia enfrentada pelos exportadors
da area do euro nos mercados estrangeiros por parte dos produtores nacionais e exportadores de terceiros paises.

Regido administrativa especial.
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E de salientar que estas ponderagdes do comércio bilateral reflectem apenas
o comércio efectuado entre a drea do euro e os paises ndo pertencentes a
area do euro. Nio reflectem necessariamente a concorréncia que os
produtores da drea do euro enfrentam nos mercados de exportagio, dos
Taxa de cambio exportadores de outros paises e produtores internos. Estes “efeitos de
efectiva terceiro mercado” necessitam de ser tomados em consideragdo aquando
da avaliagdo da competitividade na drea do euro. Estao incluidos nas
ponderacdes da taxa de cimbio efectiva do euro. E de notar que as
pondera¢cdes das moedas dos Estados Unidos e do Japiao sdo
consideravelmente superiores na taxa de cambio efectiva do euro do que
nas ponderagdes do comércio bilateral destes dois paises (ver Grafico 2.4).

2.5 Estrutura financeira

O sistema financeiro desempenha uma fungdo econdémica essencial de
canalizagdo de fundos de entidades que pouparam fundos excedentarios,
porque gastam menos do que os seus rendimentos, para entidades que tém
escassez de fundos, porque desejam gastar mais do que o seu rendimento.
Tal é demonstrado esquematicamente no Grifico 2.5. Os mutuantes ou
aforradores mais importantes sao os particulares,mas as empresas, o governo
e os estrangeiros por vezes também se encontram com excesso de fundos
e emprestam-nos. Na area do euro, os principais mutudrios sio as empresas
e o governo, mas os particulares e os n3o residentes também contraem
empréstimos para financiar as suas compras. Os fundos passam dos mutuantes

Financiamento
indirecto e directo

Grafico 2.5

Funcdes dos sistemas financeiros

FINANCIAMENTO DIRECTO

Mutuantes/aforradores Mutuarios
* Particulares Mercados financeiros * Empresas
* Empresas * Mercados monetarios * Governo
* Governo * Mercados de capitais * Particulares
* Nao residentes * Nao residentes

Intermediarios financeiros
* Instituicdes de crédito
* Outras IFM
* Outros

FINANCIAMENTO INDIRECTO
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para os mutuarios através de duas vias. No financiamento directo ou baseado no
mercado, a via representada na parte superior do Grifico 2.5, devedores pedem
fundos emprestados directamente aos mutuantes nos mercados financeiros,
vendendo-lhes instrumentos financeiros, também designados titulos, os quais
sdo créditos sobre o rendimento futuro ou activos do mutuario. Se os
intermedidrios financeiros desempenham um papel adicional na canalizagio de
fundos trata-se de financiamento indirecto ou com base num banco (ver a parte
inferior do Griafico 2.5). Os intermedidrios financeiros podem ser classificados
em instituicdes de crédito, outras Instituicdes Financeiras Monetérias (IFM) e
outros intermedidrios financeiros.

Antes da descricio mais detalhada dos mercados financeiros, nos quais o
financiamento directo se efectua, e dos intermedidrios financeiros envolvidos no
financiamento indirecto, o Quadro 2.4 d4a uma visdo global dos principais activos
financeiros e responsabilidades dos sectores nio financeiros da area do euro, em
termos de saldos, em meados de 2000. O saldo dos activos financeiros e das
responsabilidades financeiras constituem os “stocks”, no enquadramento trimestral
das contas financeiras. Os principais activos financeiros (numerdrio e depésitos,
titulos excepto acgdes,acgdes cotadas e provisdes técnicas de seguros), constantes
do Quadro 2.4, atingiram €14 535 mil milh&es (cerca de 230% do PIB anual da drea
do euro),em meados de 2000. Os titulos, incluindo acgdes cotadas, representaram
perto de metade deste valor, e a rubrica numerario e depésitos cerca de um tergo.
As provisdes técnicas de seguros, ou seja, as provisdes de fundos de pensdes,
companhias de seguros e sociedades ndo financeiras para cobrir os créditos de
detentores de apdlices, representaram um quinto dos principais activos financeiros
representados no quadro.As principais responsabilidades (empréstimos e titulos,
incluindo ac¢des cotadas) constantes do Quadro 2.4 atingiram €15 526 mil milhdes
(250% do PIB), em meados de 2000. Os titulos, incluindo ac¢des cotadas,
compreenderam mais de metade das fontes de financiamento dos sectores nao
financeiros e os empréstimos cerca de 45%. A maior parte do financiamento (quase
90% das responsabilidades) foi concedido com maturidades superiores a um ano.

2.6 Mercados financeiros

Esta secgdo introduz as principais caracteristicas dos mercados monetarios, de
titulos de divida e de titulos de participagio na area do euro. A Caixa 2.2 da uma
visdo global de alguns termos-chave relacionados com os mercados financeiros.

O mercado monetario

O mercado monetario desempenha um papel primordial na transmissio das
decisbes de politica monetdria, visto que as alteragdes dos instrumentos de
politica monetaria afectam primeiramente o mercado monetario (ver Capitulo 4).
Um mercado monetério profundo e integrado constitui uma condi¢do prévia
para uma politica monetaria eficaz, dado assegurar uma distribuicdo equilibrada
da liquidez do banco central e um nivel homogéneo das taxas de juro de curto
prazo na area da moeda Unica.Na area do euro, esta condigao prévia foi satisfeita
praticamente desde o inicio da Terceira Fase da UEM, quando os mercados
monetdrios nacionais foram integrados com sucesso num mercado monetario
da drea do euro eficaz.

Principais activos
financeiros e
disponibilidades
financeiras dos
sectores nao
financeiros

Integracdo do
mercado monetario
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oL P |nvestimento financeiro e financiamento dos sectores néo

financeiros na area do euro em meados de 2000%

(saldos)
Activos financeiros seleccionados EUR mil milhdes %
Total 14 535 100.0
Numerario e depdsitos 4 897 33.7
Numeriério 341 23
Depdsitos em 4 556 31.3
IFM da area do euro 4 405 30.3
nio IFM 150 1.0
Titulos excepto accdes 1592 11.0
Curto prazo 161 .1
Longo prazo | 432 9.8
Accoes 2 4908 33.8
Acgdes cotadas 2 952 20.3
Participagdes em fundos de investimento | 956 13.5
das quais participagdes em fundos
do mercado monetario 221 1.5
Provisdes técnicas de seguros 3138 21.6

Participagdo liquida das familias
nas provisdes de seguros de vida

e nos fundos de pensdes 2829 19.5

Provisdes para prémios nao adquiridos

e provisdes para sinistros 309 2.1
Fonte: BCE.

1) Os sectores nao financeiros incluem administragdes publicas, sociedades ndo financeiras e particulares, incluindo
instituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias.

2) Excluindo accdes ndo cotadas.

3) Incluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias.
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Responsabilidades seleccionadas
Total

Empréstimos
a) concedidos por
IFM da drea do euro
outros intermedidrios financeiros
b) concedidos a
administragdes publicas
curto prazo
longo prazo
sociedades nao financeiras
curto prazo
longo prazo
particulares ¥
curto prazo
longo prazo

Titulos excepto accdes
Administragdes publicas
curto prazo
longo prazo
Sociedades nao financeiras
curto prazo
longo prazo

AccOes cotadas
emitidas por sociedades nio financeiras

Depositos
responsabilidades da administragio
central

Fundos de pensdes
de sociedades nio financeiras

EUR mil milhdes

15526

6 951

6261
690

885
42
844
2 994
| 088
| 905
3072
274
2798

4003
3 600
425
3175
403
91
312

4157

148

267

Quadro 2.4

%
100.0
44.8

403
44

57
0.3
54
19.3
7.0
2.3
19.8
1.8
18.0

25.8
232
27
20.4
2.6
0.6
2.0

26.8
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Mercados financeiros: termos-chave

Os mercados financeiros podem ser classificados
de acordo com virios critérios, ilustrando
diferentes caracteristicas essenciais destes
mercados. Uma classificagdo possivel depende do
facto da transacg¢io financeira estar relacionada com
a primeira aquisi¢do da emissao ou com uma troca
entre os detentores dos titulos (mercados
priméario ou secundario). Por seu lado, o
mercado secundario pode estar organizado de duas
maneiras. Uma consiste na organizagio de bolsas,
em que os compradores e os vendedores de titulos
se encontram num local central para realizar trocas
(bolsas de valores). O outro método de
organizag¢io de um mercado secundério consiste
num mercado de balcao, no qual as sociedades
financeiras de corretagem em diferentes locais,
detentoras de titulos, estdo preparadas para
comprar e vender titulos ao balcido a quem estiver
disposto a aceitar os seus pregos.

Outra classificagio estd relacionada com a
maturidade original do contrato financeiro.
Geralmente é feita uma distingdo entre a
maturidade original do contrato financeiro,até um
ano ou superior a um ano (Mercados monetario
e de capital). O mercado monetério difere
consideravelmente dos outros mercados
financeiros, visto ser tipicamente um mercado
interbancario por grosso, no qual as transacgoes
sio avultadas. Além disso, através das suas
operacdes de politica monetaria, o Eurosistema
pode influenciar as condi¢gdes no mercado
monetério (ver Capitulo 4). O BCE é o fornecedor
monopolista de moeda do banco central e, em
virtude desse monopédlio, pode determinar as

condicdes de refinanciamento as instituicdes de
crédito na area do euro. Tal, por seu lado, influencia
as condi¢des de transac¢do das instituicdes de
crédito e outros participantes de mercado no
mercado monetario da drea do euro.

Uma ultima classificagio normalmente utilizada esta
relacionada com a forma do instrumento financeiro
(mercado de titulos de participa¢éo ou de
titulos de divida). A principal distingdo entre titulo
de participagio e titulo de divida é que o titulo de
participagdo nio tem que ser reembolsado,
enquanto o titulo de divida é um crédito financeiro
que normalmente tem que ser reembolsado (em
montantes especificos e a uma determinada taxa
de juro).

Finalmente, os derivados sio contratos
financeiros, cujo valor deriva dos pregos dos titulos
subjacentes, taxas de juro, taxas de cdmbio, indices
de mercado ou pregos das matérias-primas. As
classes basicas de derivados sdo futuros, opgdes,
swaps e contratos a prazo sobre taxas de juro
(forward rate agreements). Por exemplo, o detentor
de uma opgio de compra (venda) tem o direito,
mas nio a obrigagdo, de comprar (vender) um
instrumento financeiro (por exemplo, uma
obrigacio ou ac¢io) a um determinado prego num
momento especifico no futuro. Muitos outros
contratos de derivados tém sido desenvolvidos,
combinando as categorias basicas. Os mercados
de derivados sio fulcrais para o funcionamento dos
mercados financeiros, porque melhoram a fixagdo
dos precos e a afectagio dos riscos financeiros.

Papel dos sistemas de
pagamentos

Segmentos sem
garantia do mercado
monetario
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A répida integracio do mercado monetario da area do euro tem sido também
apoiada pela evolugio da infra-estrutura dos sistemas de pagamentos e, sobretudo,
pelo estabelecimento do sistema TARGET (Transferéncias Automaticas
Transeuropeias de Liquidagdes pelosValores Brutos em Tempo Real),o qual permite
o funcionamento regular da liquidagio de pagamentos transfronteiras. O sistema
TARGET interliga os sistemas de liquidagio pelos valores brutos em tempo real do
euro operados pelos sistemas de pagamentos dos BCN da UE e do BCE. A direcgio,
gestdo e controlo do TARGET sio da competéncia do Conselho do BCE.

Existem varios segmentos “de pronto pagamento” no mercado monetario da
area do euro. O segmento mais importante é o do mercado sem garantia. O
mercado sem garantia dedica-se sobretudo a gestao das necessidades de liquidez
dos bancos e, deste modo, as transacgdes sem garantia estio fortemente concen-
tradas no prazo overnight. Existem duas taxas de referéncia importantes no mercado



monetario sem garantia,a EONIA (indice overnight médio do euro) e a EURIBOR
(taxa interbancaria de oferta do euro),as quais em conjunto proporcionam pregos
de referéncia uniformes para prazos desde overnight a um ano.

Os outros segmentos de pronto pagamento principais do mercado monetario sao
o mercado das operagdes de reporte e o mercado de Swaps contra moedas
estrangeiras. Estes mercados sio conhecidos como mercados com garantia, uma
vez que o crédito é concedido contra activos que funcionam como garantia. A
importancia do mercado das operagdes de reporte varia dentro da area do euro,
reflectindo o facto de as garantias subjacentes permanecerem algo fragmentadas
entre os paises da area do euro. As operagdes de reporte concentram-se sobretudo
em prazos até um més. As operagdes de SWaps contra moedas estrangeiras sio
normalmente efectuadas com prazos superiores a trés meses.

Para além dos segmentos de pronto pagamento acima mencionados, o mercado
monetdrio da drea do euro inclui ainda segmentos de derivados. Os mercados de
swaps de taxa de juro e mercados de futuros constituem os mercados de derivados
mais importantes. Os instrumentos mais activos nestes mercados sao os swaps de
EONIA e os futuros de EURIBOR.

Em relagdo a evolugio dos diferentes segmentos do mercado monetario da area do
euro, o mercado sem garantia foi o de mais rapida evolugio, dado o seu elevado
grau de actividade e liquidez.As transacgdes sem garantia representaram cerca de
metade do total do volume de negécios do mercado de pronto pagamento na area
do euro em 2000. O mercado das operagdes de reporte representou cerca de um
ter¢o do total do volume de negécios do mercado de pronto pagamento na drea
do euro, o qual evoluiu bastante em 1999 e 2000, em parte devido ao forte aumento
das operagdes de reporte transfronteiras. No entanto, varios factores de ordem
técnica, tais como diferengas na legislagio, documentagio e tradi¢des no seio da
area do euro, pareceram ter impedido o total desenvolvimento do mercado das
operagdes de reporte a nivel da area do euro até ao final de 2000. Entre os segmentos
de derivados,a evolugio mais rapida em 1999 e 2000 ocorreu no mercado de swaps
de EONIA. Este mercado, muito activo, profundo e liquido, ndo tem equivalente
fora da drea do euro.

Mercados de titulos de divida

O mercado monetario num sentido mais lato também inclui o mercado de titulos
de curto prazo. O saldo dos titulos de divida de curto prazo emitidos por
residentes na area do euro totalizou quase 10% do PIB no final de 2000, ou seja,
permaneceu praticamente inalterado em relagdo a 1990 (ver Quadro 2.5). A
importancia relativa dos tipos de emitentes, no entanto, alterou-se ao longo da
década de 90. Em 1990, o emitente mais importante foi o sector publico (7.3%
do PIB), enquanto que em 2000 o saldo dos titulos de divida de curto prazo
denominados em euros emitidos pelo sector privado,nomeadamente pelas IFM,
foi mais elevado do que o emitido pelo sector publico (5.3% do PIB, o que
compara com 3.8% do PIB).

Mais importantes sio os titulos de divida de longo prazo denominados em euros
emitidos por residentes na drea do euro. O saldo destes instrumentos de divida
correspondeu a 92% do PIB no final de 2000, tendo aumentado de 52% do PIB
no final de 1990 (ver Quadro 2.6). O sector publico (administragdo central e
outras administragdes publicas) é o emitente de titulos de divida de longo prazo

Segmentos com
garantia do mercado
monetdrio

Mercados de
derivados

Evolug¢io do mercado
monetario em 1999 e
2000

Importancia relativa
mais reduzida dos
titulos de divida de
curto prazo...

...em comparagao
com os titulos de
divida de longo prazo
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Quadro 2.5

Total

Saldos de titulos de divida de curto prazo denominados em
euros emitidos por residentes na area do euro

(fim de ano, em EUR mil milhées e em percentagem do PIB entre parénteses rectos)

do qual emitido por:

IFM

Sociedades financeiras

nao monetarias

Sociedades nio

financeiras

Sector publico

1990 1995 1998 1999 2000
469.3[10.7] 606.1T11.4] 5327 [9.1] 5855 [9.6] 579.0 [9.0]
99.6 [2.3] 167.7 [32] 1650 [2.8] 2493 [4.1] 2440 [3.8]

42 [0.1] 96 [02] 89 [02] 60 [0.1] 45 [0.1]
444 [10] 337 [06] 463 [0.8] 668 [I.I] 87.0 [1.4]
321.1 [7.3] 3950 [7.4] 3125 [53] 2633 [43] 2443 [3.8]

Fonte: BCE.

Financiamento com

titulos de divida na

area do euro menor
do que nos Estados
Unidos

Quadro 2.6

Total

mais importante em termos de volume. No final de 2000, o saldo dos titulos de
divida de longo prazo denominados em euros, emitidos pelo sector publico foi
de quase 50% do PIB. O segundo maior grupo de emitentes em termos de saldo,
foi o sector das IFM (34% do PIB em 2000). O saldo dos titulos de divida de
longo prazo denominados em euros emitidos por sociedades nio financeiras e
por sociedades financeiras ndo monetérias foi de cerca de 8% do PIB, mas teve
um crescimento relativamente rapido desde o inicio da Terceira Fase da UEM.

O financiamento através da emissido de titulos de divida é mais reduzido na area
do euro do que nos Estados Unidos e Japao. Os saldos no final de 2000 situaram-
-se em 101% do PIB na drea do euro, o que compara com 147% e 127% do PIB
nos Estados Unidos e Japao, respectivamente (ver Quadro 2.7). Quanto ao sector
das sociedades nao financeiras, o saldo dos titulos de divida emitidos pelas
sociedades ndo financeiras na area do euro situou-se em 6% do PIB no final de
2000, enquanto totalizou 25% e 16% do PIB nos Estados Unidos e Japao,
respectivamente.

Saldos de titulos de divida de longo prazo denominados em

euros emitidos por residentes na area do euro
(fim de ano, em EUR mil milhdes e em percentagem do PIB entre parénteses rectos)

1990 1995 1998 1999 2000
2303.7[52.4] 4 127.7[77.7] 5093.3[86.8] 5 536.6 [90.5] 5897.1 [91.7]

do qual emitido por:

IFM

960.7[21.8] 1 467.1[27.6] | 849.6[31.5] 2014.4[32.9] 2 175.7[33.8]

Sociedades financeiras

nio monetarias 528 [1.2] 832 [l.6] 122.6 [2.1] 1948 [3.2] 251.3 [3.9]
Sociedades nido
financeiras I51.5 [3.4] 223.7 [42] 225.1 [3.8] 252.0 [4.1] 287.6 [4.5]

Sector publico | 138.7[25.9] 2 353.6[44.3] 2 896.1 [49.3] 3 075.8[50.3] 3 182.4[49.5]

Fonte: BCE.
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Saldos de titulos de divida denominados em moeda nacional
emitidos por residentes na area do euro, Estados Unidos e
Japédo no final de 2000

(em percentagem do PIB)

Total Emitidos por  Emitidos por  Emitidos pelas

sociedades sociedades administragoes

financeiras  ndo-financeiras publicas
Area do euro 100.7 41.5 59 53.3
Estados Unidos " 146.9 85.7 24.6 387
Japio 126.5 16.1 16.0 96.0

Fontes: BCE e BPI.

1) Os titulos garantidos pelo Estado como titulos emitidos por empresas patrocinadas pelo Estado ou grupos de
hipotecas relacionadas com o Estado, que ascenderam a 43.6% do PIB no final de 2000, sdo classificados
como sendo emitidos por sociedades financeiras.

Apesar do crescimento significativo do mercado de titulos de divida na area do
euro, alguns segmentos de mercado, tais como divida com uma baixa notag¢do de
crédito ou sem notagao, permaneceram relativamente subdesenvolvidos. Em
comparagao com os Estados Unidos, poucas sociedades da drea do euro tiveram
notagdes de crédito em 2000, o que restringiu o seu acesso ao mercado de
obrigacdes de empresas.

Mercado de titulos

Relativamente ao mercado de titulos, um indicador normalmente utilizado para
medir a sua importéncia é a capitalizagao de mercado das ac¢des transaccionadas
em termos do PIB. A capitalizagdo do mercado bolsista na drea do euro aumentou
de 21% do PIB no final de 1990 para 93% do PIB no final de 2000 (ver Quadro
2.8). No entanto, permaneceu significativamente mais baixa do que nos Estados
Unidos e o desfasamento entre a capitalizagdo do mercado bolsista em termos
do PIB nos Estados Unidos e na drea do euro aumentou mesmo, de cerca de 30
pontos percentuais em 1990 para 60 pontos percentuais em 2000. Em
contrapartida, a capitalizagdo do mercado bolsista no Japao diminuiu de 87% do
PIB em 1990 para 68% do PIB em 2000. E de notar que a evolugio dos pregos
das acgdes teve um impacto significativo sobre estes racios.

Capitalizacdo do mercado bolsista area do euro, Estados Unidos
e Japéao
(fim de ano, em percentagem do PIB)

1990 1995 1998 1999 2000
Area do euro 21 29 61 90 93
Estados Unidos 54 94 145 180 153
Japdo 87 72 56 91 68

Fonte: Federacéo Internacional de Bolsas de Valores.

Quadro 2.7

Alguns segmentos do
mercado de titulos de
divida na drea do

euro evoluiram pouco

Crescente
capitaliza¢do do
mercado bolsista na
area do euro, mas
menor do que nos
Estados Unidos

Quadro 2.8
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oL Rl NUmero de empresas nacionais e estrangeiras cotadas nos

NlUmero crescente de
empresas cotadas nos
mercados bolsistas na
area do euro

Crescente integragio
dos mercados
bolsistas na drea do
euro

Definicdo de
instituicdes de
crédito e IFM
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mercados bolsistas na area do euro, Estados Unidos e Japao
(fim de ano)

1990 1995 1998 1999 2000
Area do euro 4276 3756 4775 5453 6112
Estados Unidos 6 765 7 369 7 750 7 429 7 657
Japao | 752 | 865 |1 890 1 935 2 096

Fonte: Federacéo Internacional de Bolsas de Valores.

Outra indicagdo da importancia do mercado de titulos é dada por estatisticas
sobre o nimero de empresas cotadas. Na drea do euro este niUmero aumentou
de 4 276 no final de 1990 para 6 112 no final de 2000 (ver Quadro 2.9). Em
termos comparativos, o numero de empresas cotadas nos Estados Unidos e
Japdo no final de 2000 foi de 7 657 e 2 096, respectivamente.

Outra diferenga entre o mercado de titulos na drea do euro e o mercado de
titulos nos Estados Unidos e Japao reside no facto de as transacgbes dos ultimos
paises estarem concentradas em uma ou duas bolsas. Na area do euro, existem
geralmente uma ou duas bolsas em cada pais. Desde a introdugio do euro,houve
muitas iniciativas no sentido de formar aliangas ou fundir as actividades das bolsas
de valores dos varios paises da drea do euro. Os participantes no mercado bolsista
parecem também ter cada vez mais em conta os factores econémicos comuns a
area do euro no seu conjunto. Uma clara indicagio da crescente integragio dos
mercados accionistas na area do euro reside na evolugdo de um conjunto de
indices do mercado bolsista a nivel da area do euro, tais como o indice Dow
Jones EURO STOXX.

2.7 Intermediérios financeiros
Instituicdes de crédito e outras Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM)

Os principais intermediarios financeiros na drea do euro s3o institui¢des de crédito.
As instituicdes de crédito sio claramente definidas em duas Directivas de
Coordenacio Bancéria' e estdo sujeitas a padrdes de supervisio comuns a nivel da
UE. As instituicdes de crédito sdo as contrapartes para as operagdes de politica
monetaria do banco central (ver Capitulo 4). Dado que concedem crédito a
particulares e empresas, nomeadamente com base no crédito recebido do banco
central, s3o cruciais para a transmissao dos impulsos da politica monetaria a economia
(ver Secgdo 3.2). O termo “Instituicdo Financeira Monetaria” foi criado devido ao
facto de um nimero crescente de instituicdes que nao de crédito, principalmente
fundos do mercado monetério?, estarem a desempenhar actividades e a
oferecer produtos tradicionalmente reservados aos bancos.

1 Uma“instituicdo de crédito” refere-se a qualquer instituicdo que corresponda a defini¢ao contida nas Directivas
de Coordenagéo Bancaria 77/780/CEE de 12 de Dezembro de 1977 e 89/646/CEE de 30 de Dezembro de
1989, isto é, “uma empresa cuja actividade consiste em receber do publico depésitos ou outros fundos
reembolsaveis, a fim de os aplicar por conta propria mediante a concessao de crédito”.

2 Os fundos do mercado monetario sdo definidos como empresas de investimento colectivo, cujas unidades s&o,
em termos de liquidez, substitutos proximos dos depositos e que investem primariamente em instrumentos
do mercado monetario e/ou em outros instrumentos de divida transferiveis com uma maturidade residual até
e incluindo um ano e/ou em depésitos bancarios, e/ou que oferecem uma taxa de remuneragéo préxima das
taxas de juro dos instrumentos do mercado monetério.



As instituigdes de crédito representavam 82% do conjunto das IFM da drea
do euro no final de 2000 (ver Quadro 2.10). Os fundos do mercado monetério
foram a segunda maior categoria das IFM. No final de 2000, existiam 9 096
IFM na drea do euro, reflectindo o grande niumero de caixas econémicas e
cooperativas — que operam frequentemente apenas a nivel local — e
instituicdes de crédito especializadas em vérios paises. O niimero de IFM
diminuiu marcadamente entre 1998 e 2000, reflectindo o processo de
consolidagdo em curso do sector bancario europeu. A tendéncia no sentido
da consolidagdo do sector das instituicdes de crédito € uma resposta as
condi¢des de mercado em mutagio, motivadas por varios factores, tais como
evolugdo tecnoldgica, desregulamentacao, liberalizagdo e globalizagdo. A
introdugdo do euro tem provavelmente vindo a alimentar esta evolugiao ao
criar mais transparéncia entre as fronteiras nacionais.

O BCE e os BCN recolhem mensalmente e trimestralmente estatisticas das
IFM na area do euro e calculam um balango agregado e um balango
consolidado das IFM a nivel da drea do euro. O balango agregado do sector
das IFM corresponde a soma dos balan¢os harmonizados de todas as IFM
residentes na area do euro. O balango agregado apresenta informagio sobre
as posi¢des entre IMF numa base por bruto. Inclui actividades transfronteiras
entre IMF, quer dentro da drea do euro, quer em relagio ao resto do mundo.
Esta informagao é util para a avaliagdo da integragdo dos sistemas financeiros
e da importancia do mercado interbancério. O balango consolidado do sector
das IFM obtém-se pela compensagdo de posi¢cdes entre as IFM na area do
euro no balan¢o agregado. O balan¢o consolidado fornece a base para a
andlise regular da evolugdo monetaria e do crédito na area do euro, incluindo
agregados monetérios (ver Caixa 2.3).

O gréfico 2.7 mostra a composi¢ao do balan¢o consolidado das IFM da area
do euro, incluindo o Eurosistema, no final de 2000. Os depédsitos
representaram 43% do passivo total, enquanto outras rubricas importantes
do passivo foram as responsabilidades para com o exterior e os titulos de
divida, os quais atingiram 7% e 13%, respectivamente, do passivo total das
IFM. Os empréstimos representaram a maior percentagem do activo total
(68% no final de 2000). O crédito sob a forma de titulos de divida, acgdes e
outros titulos de participagdao cobriu 15% do activo total das IFM.

Os depositos bancarios na area do euro ascenderam a 79% do PIB no final
de 2000 (ver Quadro 2.12), mais do que nos Estados Unidos (38% do PIB) e

NUmero de InstituicBes Financeiras Monetérias da area do euro
(fim de ano)

1998 1999 2000
Instituicdes de crédito 8 320 7 898 7 476
Fundos do mercado monetario 1 516 | 526 | 600
Bancos centrais e outras instituicdes 20 20 20
Todas as IFM 9 856 9 444 9 096

Fonte: BCE.

Numero de IFM
baixou devido a
consolidagio
financeira

Balango agregado e
consolidado das IFM

Depositos e
empréstimos sdo as
rubricas mais
importantes do
balango das IFM

Quadro 2.10

31



Agregados monetarios

O ponto de partida para a definigio dos
agregados monetarios da area do euro é o
balanco consolidado do sector das IFM. Em geral,
a definicio adequada de agregado monetario
depende muito do objectivo a que o agregado se
destina. Dado que muitos activos financeiros
diferentes sdo substituiveis, e que a natureza e
caracteristicas dos activos financeiros,
transacg¢des e meios de pagamento mudam ao
longo do tempo, nem sempre é claro como o
agregado monetario deveria ser definido e quais
os activos financeiros que pertencem a uma
determinada defini¢cio de moeda. Por esse motivo,
os bancos centrais normalmente definem e
acompanham varios agregados monetarios.

As definigdes do BCE de agregados monetarios
da drea do euro baseiam-se numa definicido
harmonizada n3o s6 do sector emissor de moeda
e do sector detentor de moeda, mas também
das categorias de responsabilidades das IFM. O
sector emissor de moeda engloba as IFM
residentes na drea do euro. O sector detentor
de moeda inclui todas as Institui¢des Financeiras
nio Monetarias residentes na drea do euro
excluindo o sector da administragdo central.
Apesar de o sector da administragao central ndo
ser considerado parte integrante do sector
emissor de moeda, as responsabilidades de
natureza monetaria da administracao central sio

Quadro 2.11

incluidas como rubrica especial na definigao de
agregados monetarios por serem altamente
liquidas.

Com base em consideragdes conceptuais e
estudos empiricos, e em linha com a pratica
internacional, o Eurosistema definiu um agregado
monetério estreito (MI), um “intermédio” (M2)
e um largo (M3). Estes agregados diferem
relativamente a liquidez dos activos que incluem.
O Quadro 2.11 abaixo estabelece as definicdes
dos agregados monetarios da area do euro.

O M1 inclui moeda, ou seja, notas e moedas, assim
como saldos que podem ser imediatamente
convertidos em moeda ou utilizados para
pagamentos escriturais, tais como depositos a
ordem.

O M2 engloba o M| e ainda depdsitos com prazo
até dois anos ou com pré-aviso até trés meses.
Estes depositos podem ser convertidos em
componentes do agregado monetério estreito,
podendo aplicar-se algumas restri¢des, tais como
a necessidade de notificagao antecipada, sangoes
e comissoes.

O M3 engloba o M2 e os instrumentos
negocidveis emitidos pelo sector residente das
IFM. Estes instrumentos negocidveis sio acordos
de recompra, ac¢des/unidades de participagio
em fundos do mercado monetério e titulos do

Definicbes de agregados monetarios da area do euro

Passivo?! M1 M2 M3
Circulacio monetdria X X X
Depésitos a ordem X X X
Depésitos a prazo até dois anos X X
Depésitos com pré-aviso até trés meses X X
Acordos de reporte X
Acgdes/unidades de participagao em fundos do mercado monetario

e titulos do mercado monetério X
Titulos de divida com prazo até dois anos X

sector detentor de moeda.

9 Responsabilidades do sector emitente de moeda e responsabilidades da administracdo central de natureza monetéria detidas pelo
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mercado monetario e titulos de divida com prazo
até dois anos. Um elevado grau de liquidez e
certeza quanto ao prego fazem destes
instrumentos substitutos préximos dos
depdsitos. Em resultado da sua inclusédo, o
agregado monetario largo é menos afectado pela
substituicdo entre varias categorias de activos
liquidos do que as definicdes mais estreitas de
agregado monetdrio e é mais estavel (ver também
Capitulo 3).

As detengbes de activos liquidos denominados
em moedas estrangeiras por residentes na area
do euro podem ser substitutos préximos para
activos denominados em euros. Assim, os
agregados monetérios incluem tais activos se eles

Gréfico 2.6

Percentagens das
componentes do M3,
final de 2000

Acordos

de reporte /

3%

Depésitos com
pré-aviso até
trés meses

24%

Fonte: BCE.

Accdes/unidades de
participagdo em fundos
do mercado monetirio e titulos
do mercado monetario

forem detidos por IFM situadas na drea do euro.

O Grifico 2.6 ilustra as percentagens relativas
das componentes do M3 em Dezembro de 2000.
Os depésitos a ordem representaram a maior
percentagem do M3, nomeadamente 34%. A
percentagem de depdsitos com pré-aviso até trés
meses no M3 situou-se em 24% e a dos depésitos
com prazo até dois anos em 19%. As acgoes/
unidades de participagao em fundos do mercado
monetdrio e titulos do mercado monetario
atingiram 10% do M3 e a circulagio monetaria
situou-se em 7%. Finalmente, os acordos de
recompra e os titulos de divida emitidos com
uma maturidade inicial até dois anos repre-
sentaram 3% e 2% do M3, respectivamente.

Titulos de divida
com prazo até
dois anos
2% Circulagio
monetaria
7%

Depésitos a ordem
34%

Depésitos a
prazo até
dois anos

19%

33



Grafico 2.7

Composicdo do balan¢o consolidado das IFM da area do euro
(incluindo o Eurosistema) no final de 2000

(percentagens no total do balango)

Total do passivo Total do activo

Outros passivos Activos fixos Outros activos
12% 1%\ 5%
Disponibilidades sobre o exterior

Responsabilidades I1%

para com o Acgoes e
exterior outros titulos —
17% 2%

Depésitos  Titulos de divida
43 % 13%

Capital e
reservas
8%
Titulos de divida N HEsrs Empzegs;mos
13% 3% A
Fundos do mercado
monetario
4%

Fonte: BCE.

Quadro 2.12 Depositos e empréstimos bancarios na area do euro, Estados

Unidos e Japao no final de 2000

(em percentagem do PIB)

Depositos Empréstimos  Emprest.banc.

bancarios bancarios a sociedades

nédo financeiras

Area do euro 79.1 107.7 41.8
Estados Unidos 37.6 50.8 38.2
Japao 110.7 103.8 72.8

Fontes: BCE, Reserva Federal e Banco do Japéo.

menos do que no Japio (I 1% do PIB). Ao mesmo tempo, os empréstimos
Depésitos bancdrios bancarios na area do euro totalizaram 108% do PIB, enquanto nos Estados
€ emprestimos na Unidos e no Japdo este ricio se situou em 51% e 104%, respectivamente.
area do euro, Estados , . , . , .
Uiites olFe Além disso, quer na area do euro quer nos Estados Unidos, os empréstimos
bancérios a sociedades nio financeiras situaram-se em cerca de 40% do PIB
no final de 2000. Em contrapartida, os empréstimos bancéarios para as
sociedades ndo financeiras no Japdo atingiram 73% do PIB no final de 2000.
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Outros intermediarios financeiros

O financiamento indirecto para os sectores publico e privado nio é efectuado

apenas pelas IFM, mas também por outros intermediarios financeiros, tais como

companhias de seguros e fundos de pensdes, auxiliares financeiros?, fundos de Manutengio do papel
investimento mobilidrio, corretores de titulos e derivados, e sociedades menos importante
financeiras concessoras de crédito. Uma das principais diferengas em comparagio g?:aans::::;c:::
com as institui¢cdes de crédito é a falta de depésitos do lado do passivo dos Monetarias
balangos destas instituicdes. As estimativas disponiveis demonstram que estes

outros intermediarios financeiros se tornaram cada vez mais activos na década

de 90 mas continuam a desempenhar um papel menos importante em

comparagiao com as IFM. No final de 1999, os activos das companhias de seguros,

fundos de investimento mobilidrio e fundos de pensdes na drea do euro foram

equivalentes a 41% do PIB, enquanto os activos das IFM totalizaram 253% do

PIB. No entanto, o montante total de activos destes outros intermediarios

financeiros na drea do euro tem crescido substancialmente.

3 Os auxiliares financeiros englobam todas as sociedades e quase-sociedades financeiras, as quais se ocupam
principalmente de actividades financeiras auxiliares, ou seja, actividades estreitamente relacionadas com a
intermediac&o financeira, mas que ndo sdo intermediacdo financeira propriamente dita, por exemplo,
corretores de seguros, empréstimos e titulos.

35



36



3 A estratégia de politica monetaria do BCE

O presente capitulo descreve a estratégia de politica monetaria do BCE, isto €, a
abordagem geral do BCE para alcancar o seu objectivo primordial de manutencéo da
estabilidade de precgos. A sec¢do introdutéria centra-se neste objectivo. A segunda
secgao sintetiza algumas caracteristicas marcantes do mecanismo de transmissao da
politica monetaria e as respectivas implicacdes para a condugao da politica monetéria.
A estratégia é explicada de forma mais pormenorizada na terceira sec¢do, enquanto a
seccao final aborda o papel da comunicagdo na estratégia do BCE.

3.1 Estabilidade de precos — 0 objectivo primordial da politica
monetéria Unica

Os beneficios da estabilidade de pregos

O objectivo primordial do BCE e da politica monetdria Ginica pela qual este é responsavel
¢ definido pelo Tratado como a manutengio da estabilidade de pregos (ver Capitulo I).
O Tratado atribui este objectivo ao BCE por razdes vélidas. Décadas de experiéncia
pratica e um grande nimero de estudos econémicos sugerem que a politica monetaria
dara o maior contributo para a melhoria das perspectivas econémicas e dos padrdes de
vida dos cidadios através da manutencio da estabilidade de pregos de forma duradoura.
Existem diversas formas pelas quais a estabilidade de pregos — no sentido em que evita
quer a inflagio prolongada quer a deflagdo prolongada — contribui para alcangar niveis
elevados de actividade econdmica e emprego.

Primeiro, a estabilidade de pregos permite que se observem mais facilmente variagoes
nos pregos relativos, visto que estas ndo sdo encobertas por flutuagdes no nivel global
dos pregos. Consequentemente, empresas e consumidores podem tomar decisdes de
consumo e investimento de forma mais informada, permitindo assim ao mercado uma
afectagdo de recursos mais eficiente. Ao ajudar o mercado a utilizar os recursos da forma
mais produtiva, a estabilidade de pregos aumenta o potencial produtivo da economia.

Segundo, se se assegurar aos investidores que a estabilidade de pregos sera mantida
no futuro, estes ndo exigirdo um “prémio de risco de inflagio” que os compense
pelos riscos associados a detengdo de activos a longo prazo. Ao reduzir estes
prémios de risco da taxa de juro real, a politica monetéria pode contribuir para a
eficiéncia da afectagdo de recursos do mercado de capitais e incentivar o investimento,
0 que, por seu lado, fomenta o crescimento econémico.

Terceiro, a manutengdo credivel da estabilidade de pregos torna também pouco
provavel que particulares e empresas nao utilizem os recursos de forma produtiva
para cobrir os riscos de inflagao. Por exemplo, numa conjuntura de inflagio elevada
incentiva-se a acumulagdo de bens reais, uma vez que estes mantém melhor o
seu valor do que a moeda ou alguns activos financeiros nestas circunstancias.
A acumulagio de bens ndo constitui uma decisdo de investimento eficiente, impe-
dindo, por conseguinte, o crescimento econémico.

Quarto, os sistemas fiscais e de seguranca social podem criar incentivos perversos
que distorcem o comportamento econémico. Na maioria dos casos, estas
distorgdes sdo exacerbadas pela inflagdo ou pela deflagio. A estabilidade de
precos elimina os custos reais que advém quando a inflagdo agrava o impacto
distorciondrio dos sistemas fiscais e de seguranga social.

A estabilidade de
pregos suporta
padrdes de vida mais
elevados ao
contribuir para...

...aumentar a
transparéncia dos
pregos relativos, ...

...reduzir os prémios
de risco de inflagio
nas taxas de juro, ...

...evitar actividades
de cobertura de
riscos
desnecessirias, ...

...reduzir as
distorgbes dos
sistemas fiscais...
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...e prevenir
redistribui¢des

arbitrarias de riqueza

O BCE definiu
estabilidade de
precos em termos
quantitativos

A estabilidade de
pregos devera ser
mantida a médio
prazo

Esta definicdo
contribui para a
transparéncia e a
responsabilizagdo e
fixa as expectativas
de inflagido
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Quinto, a manutengio da estabilidade de pregos evita a redistribui¢do elevada e
arbitraria de riqueza e de rendimento que surge tanto em conjunturas
inflacionistas como deflacionistas. Uma conjuntura de pregos estaveis contribui,
assim, para a manuten¢ao da coesiao e estabilidade sociais. Tal como vérios
exemplos no século vinte demonstraram, taxas de inflagao ou de deflagio elevadas
criam frequentemente instabilidade social e politica.

Todos estes argumentos sugerem que um banco central que mantém a estabilidade
de pregcos da um contributo substancial para a concretizagdo de objectivos
econdémicos mais amplos, tais como melhores padrdes de vida, niveis elevados de
actividade econémica e melhores perspectivas de emprego. Esta conclusao é
corroborada pela evidéncia econémica, que — para uma grande variedade de paises,
metodologias e periodos — demonstra que economias com uma inflagdo mais baixa
parecem, em média, crescer mais rapidamente em termos reais a longo prazo.

A definicdo do BCE de estabilidade de pregos

Apesar de estabelecer claramente a manutengio da estabilidade de pregos como
o objectivo primordial do BCE, o Tratado ndo da uma defini¢io concreta do
significado de estabilidade de precos. Para especificar este objectivo de forma
mais precisa, o Conselho do BCE anunciou a seguinte definicdo quantitativa em
1998:“A estabilidade de pregos sera definida como um aumento homoélogo do
indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para a area do euro

|

inferior a 2%”".

Paralelamente,o Conselho do BCE afirmou também que a estabilidade de pregos
“devera ser mantida a médio prazo”, o que reflecte o consenso de que a politica
monetaria ndo pode regular a evolugio dos precos ou da inflagio em horizontes
curtos de poucas semanas ou meses. Alteragdes na politica monetaria apenas
afectam os pregos com um desfasamento temporal,sendo a magnitude do eventual
impacto incerta (ver Sec¢do 3.2).Tal implica que a politica monetaria nio pode
compensar todas as perturbacées nio previstas do nivel dos precos. E, portanto,
inevitavel alguma volatilidade de curto prazo na inflagdo.

O Conselho do BCE anunciou uma definigao quantitativa de estabilidade de pregos
por diversas razdes. Primeiro, ao clarificar a forma como o Conselho do BCE
interpreta o objectivo que lhe foi atribuido pelo Tratado, a defini¢ao ajuda a
compreender mais facilmente o enquadramento de politica monetaria (ou seja,
torna a politica monetaria mais transparente). Segundo, a defini¢cao de estabilidade
de pregos fornece um ponto de referéncia em relagio ao qual o publico pode
responsabilizar o BCE.Podem ser identificados desvios da evolugio dos pregos face
a estabilidade de pregos,sendo que o BCE devera explicar desvios sustentados face
a esta definicdo e esclarecer de que forma a estabilidade de pregos sera restabelecida
num periodo de tempo aceitavel. Por Ultimo, a definicdo pretende orientar as
expectativas da evolugio futura dos pregos. O compromisso primordial do BCE de
manter a estabilidade de pregos devera dar razdes ao publico e aos mercados
financeiros para esperar que,a médio prazo, a inflagao se situe dentro do intervalo
considerado compativel com a estabilidade de pregos. Esta estabilizagao das expec-
tativas de inflagio de mais longo prazo devera ajudar a impedir que as empresas,

1 Verocomunicado do BCE intitulado “Uma estratégia de politica monetaria para o SEBC orientada no sentido
da estabilidade”, de 13 de Outubro de 1998.



organizagdes sindicais e agentes individuais envolvidos no processo de fixagio de
salarios e pregos incorporem nas suas decisdes taxas de inflagio mais elevadas,
0 que, por seu lado, dificultaria a manutencio da estabilidade de pregos. A definicao
de estabilidade de pregos contribui, por conseguinte, para desenvolver a credibi-
lidade e aumentar a eficiéncia da politica monetaria Unica.

A definigdo da estabilidade de pregos tem diversas caracteristicas assinalaveis:

Primeiro,nem a inflagao prolongada nem a deflagao prolongada sdo consistentes
com a defini¢ao. A expressao “inferior a 2%” assinala claramente o limite superior
para a taxa de inflagio medida pelo IHPC que é compativel com a estabilidade de
precos. Ao mesmo tempo,a utilizagdo da palavra “aumento” na defini¢do mostra
que a deflagio, isto &, as descidas no nivel do IHPC, é incompativel com a
estabilidade de pregos.

Segundo, a defini¢do identifica um indice de pregos especifico — nomeadamente
o IHPC para a area do euro — que devera ser o utilizado para avaliar se a
estabilidade de precos foi atingida e mantida. Este indice foi harmonizado nos
varios paises da area do euro e a sua utilizagdo é compativel com o interesse
habitual do publico relativamente aos precos no consumidor. O IHPC abrange
uma parte significativa das despesas de consumo (ver Caixa 3.1).

Terceiro, a definicao reconhece implicitamente a existéncia potencial de
imperfei¢des na medigao do nivel dos pregos quando se utiliza o IHPC. Diversos
estudos econdmicos identificaram enviesamentos na medicio de indices de pregos
no consumidor (IPC). Estes surgem principalmente devido a mudangas dos
padroes de despesa e melhorias na qualidade dos bens e servigos incluidos no
cabaz usado para definir um determinado indice. Estes enviesamentos de medida
nem sempre podem ser totalmente corrigidos na construgio de indices de pregos
no consumidor. E tipico que estes déem origem a que o IPC sobrestime
ligeiramente a verdadeira taxa de inflagio. O IHPC para a drea do euro é um
conceito relativamente novo, nao existindo dados retrospectivos de longo prazo.
Até ao momento, nao existe evidéncia conclusiva quanto a magnitude de um
potencial enviesamento no IHPC. O Eurostat, organismo da Comissiao Europeia
responsavel por esta drea de estatisticas a nivel da UE, tentou evitar um
enviesamento de medida no IHPC fixando normas estatisticas adequadas para
os institutos nacionais de estatistica (por exemplo, para revisdes dos pesos da
despesa no indice em intervalos de tempo adequados e para a inclusiao de novos
bens). A possivel existéncia de um pequeno enviesamento de medida positivo
na inflagdo do IHPC e a incerteza relativamente a sua magnitude explicam por
que razio o BCE nao atribuiu um valor especifico para o limite inferior da defini¢ao.
Ao fixar um limite superior de 2%, o BCE deixou uma margem que abrange
todas as estimativas plausiveis do enviesamento de medida do IHPC.

Quarto, ao tornar implicitamente o enviesamento de medida do IHPC, o limite
inferior do intervalo considerado compativel com a estabilidade de pregos, a
definicio do BCE apenas permite taxas positivas de inflagio “verdadeira”. Cria,
assim, uma “margem de seguranga”, que ajuda a assegurar que se evitem taxas
negativas de inflagio “verdadeira”. Evitar a deflagdo é importante, porque quando
ocorre, esta pode enraizar-se, em resultado da ameaga que constitui para a
estabilidade financeira.

Caracteristicas da
definicio:

“Aumentos...
inferiores a 2%”

“IHPC”

Considerar um
potencial
enviesamento de
medida

Margem de seguranga
face a deflacdo
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Construcao e caracteristicas do IHPC

O Conselho do BCE definiu estabilidade de
precos em termos do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC) para a area do
euro. O trabalho conceptual de harmonizagdo dos
indices de pregos no consumidor nacionais foi
levado a cabo pela Comissdo Europeia (Eurostat),
em estreita colaboracio com os institutos
nacionais de estatistica. Na sua qualidade de
principais utilizadores, o Instituto Monetario
Europeu (IME) e, posteriormente, o BCE,
envolveram-se de perto neste trabalho.

Os dados do IHPC divulgados pelo Eurostat estao
disponiveis a partir de Janeiro de 1995. Estimativas
de dados retrospectivos, nio totalmente
comparaveis com os dados do IHPC a partir de
1995, encontram-se disponiveis para o IHPC
global e as suas cinco componentes principais a
partir de 1990. Quatro destas componentes
referem-se a precos de bens. Em conjunto,
representaram 61.9% do IHPC em 2001,
enquanto a componente de servigos representou
38.1% (ver Quadro 3.1). A principal ideia
subjacente a esta desagregacdo consiste em

Quadro 3.1
Pesos das principais componentes
do IHPC aplicaveis a 2001

indice global 100.0
Precos dos bens 61.9
Prod. alim. ndo transformados 8.2
Prod. alim. transformados 12.3
Prod. ind. ndo energéticos 32.1
Produtos energéticos 9.5
Servigos 38.1

Fonte: Eurostat.

identificar diferentes factores econémicos. Por
exemplo, a evolu¢do da componente “produtos
energéticos” relaciona-se de perto com
oscilagdes dos pregos do petréleo. Os pregos
dos produtos alimentares dividem-se em
produtos alimentares transformados e ndo
transformados, dado que os precos dos Ultimos
sao influenciados por factores como as condigoes
meteorolégicas e padrdes sazonais com um
menor impacto nos pregos dos produtos
alimentares transformados.

As medidas de harmonizagio introduzidas para
o IHPC nos varios paises tiveram por base
diversos Regulamentos e Orientagdes
comunitarios acordados com os
Estados-membros. Estes dizem respeito —
nomeadamente — a cobertura das despesas de
consumo, padrdes iniciais para os procedimentos
de ajustamento de qualidade e regras comuns
para o tratamento de novos bens e servigos.
“Iniciais” refere-se ao facto de se prever uma
maior harmoniza¢io em diversas areas. Além
disso, chegou-se a acordo quanto a uma
classificagao harmonizada detalhada para os
subindices, o que permite uma comparagao
consistente da evolugio dos pregos em subgrupos
pormenorizados de despesas de consumo em
toda a area do euro. Foram estabelecidas regras
para a frequéncia com que os pesos das matérias-
-primas nos IHPC deverio ser revistos. Em Janeiro
de 2000 e Janeiro de 2001, foram dados passos
importantes no sentido de uma maior harmo-
nizagdo, melhorando a comparabilidade dos
métodos de calculo do IHPC entre os paises e
alargando igualmente a cobertura das despesas
de consumo. O tratamento dos custos de
habitacdo ocupada pelo proprietario, a Unica
rubrica significativa ainda ndo incluida no indice,
esteve em discussio no grupo de trabalho
estatistico do Eurostat em 2001.

40




Quinto, a estabilidade de pregos ¢ avaliada utilizando o IHPC para a édrea do Incidéncia sobre o

euro, o que indica que as decisdes respeitantes a politica monetdria Unica visam conjunto da drea do
.1: . s euro

a estabilidade de precos no conjunto da drea do euro.

A definicdo do BCE de estabilidade de precgos esta de acordo com as definicbes
utilizadas pela maioria dos BCN da area do euro no periodo anterior a transi¢ao
para a Unido Monetéria. Além disso, quando adoptou as orientagdes gerais de
politica econémica em Julho de 1995, 0 Conselho da UE (ECOFIN) indicou que
um valor de 2% seria a taxa maxima de inflagio compativel com a estabilidade de
pregos. Convém salientar que a definicdao do BCE pretende ser uma quantificagiao
duradoura do objectivo primordial da politica monetaria Unica.

Quantificagdo
duradoura do
objectivo primordial

3.2 O mecanismo de transmissao da politica monetéaria

Como o Conselho do BCE ¢é responsavel pela tomada de decisdes de politica

monetaria com vista 3 manutenc¢io da estabilidade de pregos, é crucial que o BCE

desenvolva uma posigdo acerca da forma como a politica monetaria afecta a evolugio

do nivel dos pregos, dado o estado da economia. O processo através do qual as Definigio do
decisdes de politica monetaria afectam a economia em geral, e o nivel de pregos em IRETERE ¢
particular, é designado por mecanismo de transmissdo da politica monetdria, O~ transmissae
facto de qualquer iniciativa de politica monetaria levar bastante tempo a afectar a

economia e do impacto concreto ser dificil de estimar é ja uma certeza, tanto

tedrica como empirica. Por outras palavras, o impacto da politica monetaria sobre

Os pregos estd sujeito a desfasamentos longos, variaveis e incertos.

Papel e limitagdes da politica monetéaria

Alongo prazo,a politica monetaria determina o valor nominal dos bens e servigos

— ou seja, o nivel geral dos pregos. Movimentos no nivel de pregos indicam de

que forma o poder de compra da moeda se alterou ao longo do tempo.A esta

conclusio associa-se a afirmagiao — geralmente aceite entre os economistas — de

que a inflagio é,em ultima instancia,um fenédmeno monetario. Por outras palavras,

periodos prolongados de elevado crescimento monetario estdo tipicamente

associados a uma inflagio elevada. Esta relagdo foi confirmada num grande nimero A inflacio &, em

de estudos econémicos, que abrangeram vérios periodos, paises e conjuntos de dltima instancia, um
dados. Neste contexto,a “neutralidade” da moeda é um principio geral subjacente EEmETS MEmEEIE
a0 pensamento econémico padrio, que afirma que alteragdes na oferta de moeda

podem,a longo prazo, ter impacto apenas nas variaveis hominais e nao nas reais,

isto &, alteragdes na oferta de moeda nio terdo um efeito de longo prazo no

produto real, no desemprego ou nas taxas de juro reais. O rendimento real ¢,a

longo prazo, essencialmente determinado por factores do lado da oferta (por

exemplo, tecnologia, crescimento da populagio, flexibilidade dos mercados

e eficiéncia do enquadramento institucional da economia). A politica monetaria

s6 pode, por isso, contribuir para o crescimento de longo prazo com a manutengio

da estabilidade de precos (ver Secgdo 3.1). Contudo, as decisdes de politica

monetaria podem influenciar as varidveis reais a curto prazo.

Estas caracteristicas principais da transmissao da politica monetaria representam

os condicionalismos em que qualquer banco central, incluindo o BCE, tem de Atribuicdes do
funcionar, a fim de alcangar a estabilidade de pregos. Os efeitos da politica Tratado
monetaria no rendimento real e no nivel de pregos reflectem-se na forma como

oTratado atribuiu objectivos e responsabilidades as varias autoridades decisoras
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de politica.Visto que a politica monetaria influencia o nivel dos pregos a médio
prazo, a estabilidade de precos constitui um objectivo exequivel para a politica
monetdria Unica. Pelo contrario, atribuir a politica monetdria um objectivo para
o rendimento real ou o emprego n3o teria sido acertado, uma vez que a politica
monetéria tem poucas possibilidades de influenciar de forma duradoura variaveis
reais. De facto, s através da prossecucdo da estabilidade de pregos é que a
politica monetéria podera ter efeitos positivos sobre o crescimento econémico
a longo prazo. E da responsabilidade das politicas orcamentais e estruturais —
mas também dos agentes envolvidos no processo de negociagio salarial —
melhorar o potencial de crescimento da economia.

Canais de transmissao da politica monetéaria

A secgdo anterior descreveu, em termos gerais, o impacto da politica monetaria
em diversas varidveis macroeconémicas fundamentais. Contudo, é igualmente
importante compreender a forma como a politica monetaria exerce estes efeitos,
dado que existem diversos canais de transmissdo. Estes encontram-se
esquematizados de forma simplificada no Griéfico 3.1.

A (longa) cadeia de causa e efeito que liga as decises de politica monetaria ao
nivel dos pregos comega com uma alteragdo nas taxas de juro do BCE,
especificamente as taxas das operagdes principais de refinanciamento e das
facilidades permanentes (ver Capitulo 4 para uma descri¢do pormenorizada das
operagdes de politica monetaria do Eurosistema).

O sistema bancario necessita de moeda emitida pelo banco central (designada por
“base monetdria”) para fazer face a procura de moeda em circulagio, compensar
saldos interbancarios e responder as necessidades de reservas minimas que deverio
ser depositadas no banco central. Dado deter o monopdlio de criagio da base
monetdria, o banco central esta em posi¢ao de exercer uma influéncia dominante
nas condi¢des do mercado monetario e, por conseguinte, conduzir as taxas de juro
do mercado monetario. Por seu lado, alteragdes nas taxas do mercado monetério
afectam outras taxas de juro do mercado, ainda que a diferentes niveis.

O anulncio e a adopgdo das decisdes de politica monetaria podem afectar as
expectativas quanto a trajectéria futura da politica monetéria, o que, por seu lado,
influencia as taxas de juro de mais longo prazo, as expectativas de inflagdo e a
fixagdo de pregos e salarios,bem como os pregos dos activos e a taxa de cambio.

Como acima mencionado, o nivel do produto a longo prazo é independente da
massa monetaria. Por conseguinte, um crescimento monetario excessivo deve,
em Ultima instincia, conduzir a inflagado. Em termos simples, se existe “demasiado
dinheiro para muito poucos bens”, o nivel geral dos pregos acabara por subir,
porque os agentes privados vao querer, a determinada altura, gastar os saldos
excedentérios. Embora esta descrigio seja, obviamente, uma explicagdo bastante
estilizada e simplificada dos mecanismos envolvidos, veicula a esséncia de uma
ideia da transmissdao monetdria em que as tentativas por parte dos agentes
econdémicos de reduzir as deten¢des excessivas de moeda originam uma maior
procura de bens e, por conseguinte, pregos mais elevados para compensar o
mercado. Um crescimento monetdrio elevado pode também influenciar direc-
tamente as expectativas de inflagdo e, por conseguinte, a evolugdo dos pregos.
De igual modo, um baixo crescimento monetdrio pode conduzir a
desenvolvimentos dos pregos e expectativas deflacionistas. Além disso, o
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crescimento monetario pode ser reflexo das pressdes correntes da procura na
economia, tornando a moeda um bom indicador sintético da evolugao econémica.
Por todas estas razdes,a evolugio dos agregados monetarios contém informagio
util para a politica monetaria, podendo apresentar boas propriedades de indicador
avancado no que respeita a evolugio futura dos pregos. Estas propriedades siao
uma importante razdo para atribuir um papel primordial 2 moeda na condugdo
da politica monetdria, ainda que a estrutura concreta do mecanismo de
transmissdo seja, de certa forma, incerta.

A evolugio do crédito pode também desempenhar um papel importante no processo

de transmissdo, uma vez que a disponibilidade e o custo do crédito sdo um

determinante significativo das decisdes de investimento empresarial e das decisdes O papel do crédito
de despesa dos consumidores e, por conseguinte, das condi¢des globais de procura.

Se as empresas ndo conseguem obter crédito, tém de recorrer ao financiamento

interno, que é frequentemente insuficiente para financiar grandes projectos. Por

conseguinte, variagdes na disponibilidade do crédito em resultado de alteragdes na

politica monetdria podem actuar como um importante canal de transmissao.

~ [ - . ~ As variagdes dos
As alteragdes da politica monetdria e/ou as expectativas de futuras alteragdes da ¢ .
precos dos activos e

politica monetdria afectam os precos e as taxas de rendibilidade dos activos 0 (BrES AL
financeiros. Estes, por seu lado, influenciam as decisdes de poupanga, despesa e rendibilidade...
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investimento dos particulares e das empresas e, em Ultima instincia, a procura
de bens e servigcos na economia da area do euro. Por exemplo, tudo o resto
constante, taxas de juro mais baixas tendem a tornar mais atractivo para os
particulares gastar os seus rendimentos correntes em vez de os poupar, visto
que os lucros esperados da poupanga sio menores. As taxas de juro de mais
longo prazo podem ser especialmente importantes, dado que a sua maturidade
corresponde ao horizonte de muitas decisdes de investimento empresarial e de
poupanca das familias, tais como a poupanga para a reforma.

Em consequéncia destas alteragdes no comportamento da despesa e da poupanga,
o nivel da procura interna de bens e servigos relativamente a oferta interna ira
sofrer alteragdes. Quando a procura excede a oferta, tudo o resto constante,
surgem pressdes ascendentes sobre os pregos.

Como é evidente, o custo dos factores de produgdo para a produgdao também
influencia a evolugdo dos pregos. Alteragdes nos niveis salariais e na produtividade
desempenham aqui um papel importante. Por conseguinte, a politica monetaria
também tem um impacto no nivel dos precos através dos seus efeitos na formagao
salarial e na fixagdo dos pregos dos bens intermédios. Os seus efeitos nas
expectativas de inflagdo sdo importantes neste contexto: se a politica monetaria
conseguir tornar o seu objectivo primordial da estabilidade de precos credivel,
as expectativas de inflagio manter-se-ao firmemente fixas no nivel baixo definido
como a estabilidade de precos e a fixagdo de saldrios e de pregos permanecera
de acordo com este objectivo. Se deixar de haver credibilidade, as expectativas
de inflagao deixam de estar fixas. Desta forma, a politica monetaria pode ter um
efeito poderoso sobre os pregos actuais através do seu impacto nas expectativas
de inflagio. Existe um outro canal mais indirecto: alteragdes na procura efectiva
podem traduzir-se em condigdes mais restritivas ou mais brandas nos mercados
de trabalho e dos produtos intermédios, que podem, por seu lado, afectar a
fixacao dos precos no respectivo mercado.

Alteragdes nas taxas de juro induzidas por decises de politica monetédria podem
também afectar a taxa de cimbio,nomeadamente ao influenciar fluxos de capitais
internacionais, o que normalmente afecta a inflagdo de trés formas. Primeiro, os
movimentos cambiais podem afectar directamente o prego interno dos bens
importados.Se hd uma aprecia¢do da taxa de cambio, o prego dos bens importados
tende a cair, contribuindo assim para reduzir directamente a inflagao, na medida
em que estes produtos sdo directamente utilizados no consumo. Segundo, se
estas importagdes sdo utilizadas como factores do processo de produgio, os
precos mais baixos dos factores de produg¢do poderiam, com o tempo,
transmitir-se a pre¢os mais baixos para os bens finais. Terceiro, a evolugdo da
taxa de cambio pode também ter um efeito através do seu impacto na
competitividade dos bens produzidos internamente nos mercados internacionais.
Se uma apreciagdo da taxa de cimbio torna os bens produzidos internamente menos
competitivos em termos do seu prego nos mercados internacionais, isso tende a
condicionar a procura externa, reduzindo assim a pressdo da procura global na
economia.Tudo o resto constante, tal tenderia a reduzir pressdes inflacionistas. A
importancia destes efeitos da taxa de cdmbio dependera da abertura da economia
ao comércio internacional. O canal de taxa de cdmbio da transmissao da politica
monetdria € menos importante para uma area de moeda ampla e relativamente
fechada como a area do euro do que para uma pequena economia aberta.

O mecanismo de transmissdo da politica monetéria &, por isso, uma teia complexa



de interacgdes econdmicas. Apesar dos grandes esfor¢cos dos economistas nos
meios académicos, institutos de investigagdo e bancos centrais, o mecanismo
continua a nio ser totalmente compreendido. De facto, o nivel de incerteza para
o BCE pode até ser relativamente maior do que o que enfrentam muitos outros
bancos centrais, dado que o BCE é responsavel por uma area monetaria total-
mente nova. Além disso, as alteragbes institucionais e comportamentais apds a
introdugdo da moeda Unica no inicio de 1999 poderio ter alterado as relagdes
entre diferentes variaveis econdmicas. Com a disponibilizagio progressiva de
mais informagdo e de resultados de investigagdes, desenvolver-se-a uma com-
preensao mais pormenorizada da transmissio da politica monetdria na rea do euro.

3.3 A andlise dos riscos para a estabilidade de precos na estratégia
de politica monetaria do BCE orientada para a estabilidade

No contexto da discussiao anterior, o desafio que o BCE enfrenta pode ser
apresentado da seguinte forma. O Conselho do BCE tem de influenciar as
condigdes no mercado monetario e, por conseguinte, o nivel das taxas de juro
de curto prazo,de forma a que —através dos efeitos sobre o nivel dos pregos via
processo de transmissdo da politica monetaria — a estabilidade de precos seja
mantida a médio prazo.

A estratégia de politica monetaria do BCE visa enfrentar este desafio. Tem como
objectivo fornecer um enquadramento abrangente em que se podem tomar
decisdes quanto ao nivel adequado das taxas de juro de curto prazo. Em vez de
dar relevo a uma situagio especifica, o BCE adoptou uma estratégia duradoura
para assegurar que seja seguida, ao longo do tempo, uma abordagem consistente
e sistematica nas decisdes de politica monetdria. Esta consisténcia contribui para
estabilizar as expectativas de inflagio e construir a credibilidade do BCE.

O elemento principal da estratégia de politica monetdria do BCE ¢ a sua defini¢ao
de estabilidade de pregos (ver Secgdo 3.1). A estratégia garante, assim, que o
Conselho do BCE recebe toda a informagio e anilises relevantes necessarias
para a tomada de decisdes de politica monetdria, de forma a assegurar a
manutencio da estabilidade de precos de forma sistematica e organizada. Por
ultimo, a estratégia deve fornecer um enquadramento que explique as decisdes
de politica monetéria ao publico de forma clara e transparente.

Caracteristicas de uma politica monetaria bem sucedida

Devido aos desfasamentos no processo de transmissio, variagdes de hoje na
politica monetaria s6 afectardo o nivel dos pregos depois de decorridos alguns
trimestres ou mesmo anos. Isto significa que os bancos centrais precisam de
apurar qual a orientagio de politica actualmente necesséria de forma a manter
a estabilidade de pregos no futuro, apés o desaparecimento dos desfasamentos
na transmissao. Neste sentido, a politica monetaria devera ser prospectiva.

Além disso,como referido na Secc¢io 3.2, 0s desfasamentos na transmissio tornam
impossivel que a curto prazo a politica monetaria por si s6 compense choques
nao previstos no nivel dos precos (por exemplo, os causados por variagdes
dos pregos internacionais das matérias-primas). Assim sendo, ndo se pode evitar
uma certa volatilidade a curto prazo nas taxas de inflagio. Além disso, devido a

Complexidade do
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estratégia de politica
monetdria
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Grafico 3.2

complexidade do processo de transmissdo, existe sempre um elevado grau de
incerteza em torno dos efeitos da politica monetaria. Por estas razdes, é
importante que a politica monetaria tenha uma orientagdo de médio prazo. Este
tipo de orientac¢do evitard um activismo excessivo e a introdugdo de volatilidade
desnecesséria (e possivelmente auto-sustentada) na economia real, embora
assegure, nao obstante, a manuten¢iao da estabilidade de pregos a médio prazo.
Esta orientagdo de médio prazo é consistente com a afirmagao do BCE de que
“a estabilidade de pregos devera ser mantida a médio prazo”.

Por ultimo, o BCE esta sujeito a uma incerteza consideravel, em particular nos
primeiros anos da Unido Monetéria, no que diz respeito, nomeadamente, a
fiabilidade dos indicadores econdémicos, a estrutura da economia da area do
euro e a0 mecanismo de transmissao da politica monetaria. Contudo, todos os
bancos centrais enfrentam um elevado grau de incerteza — é certo que esta ndo
atinge unicamente o BCE. Uma politica monetdria bem sucedida deve, por
conseguinte, ser global, considerando toda a informagao relevante, sem assentar
num modelo Unico da economia.

Os dois pilares da estratégia de politica monetaria do BCE

O Conselho do BCE chegou a acordo quanto aos principais elementos da sua
estratégia de politica monetéria orientada para a estabilidade em Outubro de
1998 (para uma discussdo das estratégias alternativas possiveis, ver Caixa 3.2).

A estratégia de politica monetéria do BCE orientada para a estabilidade

Anadlise que atribui um papel
proeminente a moeda
(sinalizado através do valor
de referéncia para o
crescimento do M3)
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Para além da definicdo de estabilidade de pregos, a estratégia consiste em dois
“pilares”,que organizam a informacio e andlise subjacentes as discussdes de politica
(ver Griéfico 3.2). Estes dois pilares constituem um enquadramento no qual se pode
levar a cabo a avaliagdo prospectiva da situagdo econémica, com base num conjunto
o mais completo possivel de informagdo econémica e ferramentas analiticas.

O§ dois pilares dat estratégia sdo ferr'amen'tas para a condugdo da anaI|§e necessiria para & uma ferramenta
orientar as decisdes de politica monetaria, de forma a alcangar o objectivo primordial para a organizagio da
da estabilidade de pregos. Nao constituem objectivos distintos em si, nem entre si. informagao

O primeiro pilar da estratégia de politica monetaria

O primeiro pilar da estratégia do BCE consiste no papel proeminente atribuido

a moeda. Como referido na Secgido 3.2, existe um consenso generalizado entre

os economistas quanto as origens fundamentalmente monetarias da inflagio a

médio e longo prazo. Uma das regularidades empiricas mais notaveis em

macroeconomia € a relagdo estavel de longo prazo entre o nivel dos pregos e a

moeda, particularmente quando a ultima é medida com base em agregados el e
monetarios largos. A evolugao monetéria contém informagio acerca da evolugio atribuido 2 moeda...
futura dos precos, podendo, por conseguinte, ajudar na avaliagao global dos riscos

para a estabilidade de pregos. Os agregados monetarios e de crédito também

podem ter importancia no mecanismo de transmissao da politica monetdria ao

nivel dos pregos. Por todas estas razdes, € importante que um banco central

acompanhe de perto a evolugido monetaria e do crédito. Ao atribuir a moeda

um papel proeminente na sua estratégia, o BCE sinalizou claramente ao publico

a sua intengdo de levar a cabo este tipo de analise monetaria.

O papel proeminente da moeda na estratégia do BCE ¢ sinalizado pelo antncio
de um valor de referéncia quantitativo para o crescimento do agregado monetario

largo M3 (ver Caixa 3.3). A incidéncia sobre o M3 justifica-se pelas suas ...sinalizado pelo
propriedades empiricas favoraveis. A maioria dos estudos empiricos para a drea andncio do valor de
do euro confirma a ideia de que existe uma relagdo estavel (de longo prazo) de referénca...

procura de moeda que liga o M3 ao nivel dos pregos e a outras variaveis
macroecondémicas. O M3 exibe também propriedades de indicador avancado
para a inflagio futura, especialmente num horizonte de médio prazo.

O valor de referéncia ndo constitui um objectivo monetario. O BCE nao tenta

manter o crescimento do M3 no valor de referéncia num determinado momento

especifico manipulando as taxas de juro. Contudo, desvios do crescimento do ...que ndo constitui
M3 face ao valor de referéncia sdo rigorosamente analisados no contexto de um objectivo
outros dados econémicos, para se obter a informagdo que estes contém sobre monetirio....

os riscos para a estabilidade de pregos. Qualquer reacgio de politica monetaria

pretende fazer face as ameacas a estabilidade de precos identificadas por esta

analise abrangente.

Por diversas razdes, a politica monetaria ndo reage de forma mecénica a desvios
do crescimento do M3 em relagio ao valor de referéncia. Primeiro, a relagio
- P . . ...e ndo implica
entre a moeda, os precos e a actividade econdmica — que pode ser sintetizada . .
« . ] ~ A reaccdes mecanicas
como a “velocidade de circulagdo” da moeda — pode ser mais complexa e menos de politica
estavel a curto prazo do que em horizontes mais longos. A anilise da evolugdo
monetdria deve ter em conta estas complexidades. Segundo, alteragdes da
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Estratégias alternativas de politica
monetaria

Virias outras estratégias de politica monetaria
sdo ou tém sido prosseguidas por outros bancos
centrais. Muitas foram consideradas pelo IME e
pelo BCE antes da tomada de decisdo para a
adopc¢do da estratégia de dois pilares orientada
para a estabilidade.

Uma dessas estratégias consiste no estabele-
cimento de objectivos monetarios.Na pritica,
isto significa que um banco central altera as taxas
de juro oficiais numa tentativa de acelerar ou
abrandar o crescimento monetario para uma taxa
especifica e pré-anunciada. Esta taxa de objectivo é
calculada de forma a ser compativel com a
estabilidade de precos. Este tipo de estratégia
assenta em duas premissas. Em primeiro lugar,
devera existir uma relagao estavel entre a moeda
e o nivel dos precos (por exemplo, sob a forma de
uma equagio de procura de moeda) a médio prazo.
Caso tal se verifique, poder-se-a entdo calcular uma
trajectéria para o stock de moeda consistente com
a estabilidade de pregos. Em segundo lugar, o stock
de moeda deverd ser controldvel pela politica
monetédria num horizonte temporal limitado. Em
conjunto, estas condi¢des implicam que o banco
central pode usar as alteragSes das taxas de juro
oficiais para orientar com éxito o stock de moeda
na sua trajectoria estabelecida e assim — devido a
estabilidade da relagdo da moeda face aos pregos
— manter indirectamente a estabilidade de pregos.

Embora a experiéncia dos bancos centrais nesta
abordagem tenha influenciado a concepgao da
estratégia do BCE, este decidiu nio adoptar o
estabelecimento de objectivos monetarios. Esta
decisio reconheceu a existéncia de informagio em
variaveis macroeconémicas que nao a moeda,
importante para as decisdes de politica monetaria
com vista a estabilidade de pregos. Além disso,
existem algumas incertezas quanto as propriedades
empiricas da moeda na drea do euro, devido a
possibilidade de alteracdes institucionais e
comportamentais associadas a transi¢do para a
Unido Monetéria, e — de um modo mais geral —a
possibilidade de factores especiais distorcerem
temporariamente a evolugio monetaria. Poder3,
por isso, ser dificil tomar exclusivamente por base
a analise monetaria.

Uma outra estratégia consiste no estabeleci-
mento de objectivos directos para a

inflagdo. Em vez de utilizar a moeda para
orientar as decisdes de politica monetaria, esta
abordagem incide sobre a evolugio da propria
inflacio relativamente a um objectivo de inflagio
publicado. Os bancos centrais que utilizam esta
abordagem comunicam as decisdes de politica
monetaria em termos de uma reac¢io mais ou
menos mecanica a desvios huma previsdo para
uma determinada medida de inflagio face a um
objectivo de inflagao especifico num determinado
horizonte. A previsio do banco central para a
inflagdo é,assim, colocada no centro da anilise e
das discussdes de politica, quer no banco central,
quer nas suas apresentagdes ao publico.

O BCE decidiu nio prosseguir este tipo de
estratégia por diversas razdes. Primeiro, centrar-
-se inteiramente num valor da previsao de inflagdo
nao fornece um enquadramento abrangente e
fiavel para a identificagio da natureza das ameagas
a estabilidade de precos. Contudo, a reaccio
adequada de politica monetaria dependerd, em
geral, da origem destes riscos para a estabilidade
de precos. No minimo, requer uma anélise mais
aprofundada da situagio e desempenho
econdémicos subjacentes do que a obtida somente
numa previsdo de inflagdo. Segundo, varios
aspectos da abordagem tipica dos objectivos de
inflagio — tais como o horizonte fixo (ou seja,
dois anos) da previsio em que se baseiam as
decisbes de politica monetaria — sdo algo
arbitrarios.Terceiro, é dificil integrar a informagio
relevante para a politica monetaria contida nos
agregados monetdrios em previsdes de inflagao
com base em modelos macroeconémicos
convencionais. Por ultimo, o BCE considerou que
seria imprudente tomar por base uma Unica
previsdo, dada a incerteza consideravel relativa-
mente a estrutura da economia da drea do euro.
Considerou-se preferivel adoptar uma abordagem
diversificada para a anélise de dados econémicos
que utilizaria uma variedade de abordagens
analiticas.

Uma terceira estratégia consiste no
estabelecimento de objectivos para a taxa
de cambio, tendo sido prosseguida por diversos
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paises europeus antes da Terceira Fase da UEM, através do seu efeito no prego das importagdes.
no contexto do mecanismo de taxas de cimbio Paraadrea do euro,nio se considerou adequada
do Sistema Monetario Europeu. Para pequenas Uuma estratégia de estabelecimento de objectivos
economias abertas em que a produgio e o de taxa de cdmbio, principalmente devido ao
consumo de bens transaccionados a nivel facto de esta ser uma economia ampla e relativa-
internacional constituem uma grande parte da mente fechada, onde o impacto da evolugio das
economia, a evolucio da taxa de cAmbio pode taxas de cimbio no nivel dos precos é mais
ter um impacto significativo no nivel dos precos modesto.

estrutura dos sistemas bancarios e financeiros podem mudar permanentemente
a velocidade de circulagio e, por conseguinte, a relagdo entre a moeda e o nivel
das transacgdes economicas. Um desafio importante para a analise monetaria
levada a cabo pelo BCE consiste em distinguir variagdes temporarias na velocidade
de variagdes permanentes, para que a informagao contida na evolugio monetaria
possa ser adequadamente interpretada.

Por Ultimo, a evolugdo monetaria pode ser influenciada por factores “especiais”

causados por alteragdes institucionais, tais como modificagdes do tratamento

fiscal das receitas provenientes de juros ou das mais valias. Estes factores especiais

podem dar origem a alteragdes nas deten¢des de moeda, dado que havera

reacgdes por parte das empresas e dos particulares a alteragdes na atractividade

dos depositos bancarios incluidos na definicio de moeda relativamente a Identificar “factores
instrumentos financeiros alternativos. No entanto,a evolugdo monetéria originada especiais” e
por estes factores especiais pode nido ser muito informativa quanto as perspectivas distor¢des
para a estabilidade de pregos. Consequentemente, a andlise monetaria efectuada

no BCE inclui uma avaliagdo pormenorizada dos factores especiais que influenciam

a moeda. Além disso, pode por vezes haver distorgdes estatisticas, o que implica

que os dados apresentados nio estio totalmente de acordo com a definigdo

estatistica de agregados monetarios. Contudo, estas distor¢des podem ser
frequentemente identificadas e estimadas. Quando a respectiva evidéncia é fiavel,

a série monetaria publicada pode entio ser corrigida.

O valor de referéncia constitui um importante elemento da estratégia, bem como um

compromisso publico visivel por parte do BCE para atribuir um papel importante a

moeda nas decisdes de politica monetaria e para explicar este papel ao publico. Porém,

devido a necessidade de efectuar uma andlise monetdria pormenorizada e relativamente

complexa, a fim de obter informagao relevante para as decisdes de politica monetaria, o

BCE n3o se apoia somente nos desvios do crescimento do M3 em relagio ao valor de

referéncia. Muitas outras varidveis monetdrias e financeiras sao rigorosamente analisadas Al b
numa base regular, a nivel do primeiro pilar. Por exemplo, estuda-se a evolugio das componentes e
componentes do M3 (como a circulagao monetaria, os depdsitos a prazo, etc.),dado que contrapartidas do M3
estas podem dar uma visio mais aprofundada das alteragdes globais no M3. Neste

contexto, os agregados mais estreitos, como o MI, podem conter alguma informagao

acerca da actividade real. De igual modo, alteragdes no crédito concedido ao sector

privado podem fornecer alguma informagio sobre as condigdes financeiras, bem como

informagio adicional acerca da moeda através do balango das IFM. Esta andlise ajuda

ndo s6 a conhecer melhor o comportamento do M3 em relagio ao valor de

referéncia,como também a ter uma visio geral das condi¢bes de liquidez da economia

e as suas consequéncias em termos dos riscos para a estabilidade de pregos.
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O valor de referéncia do BCE para o crescimento monetario

O papel proeminente atribuido a moeda na
estratégia do BCE é sinalizado pelo antincio de um
valor de referéncia para o crescimento do agregado
monetario largo M3. O valor de referéncia foi
calculado de forma a ser consistente com a
concretizagdo da estabilidade de pregos. Desvios
substanciais ou prolongados do crescimento
monetario em relacdo ao valor de referéncia sinali-
zariam, em circunstancias normais, riscos para a
estabilidade de precos a médio prazo.

O ddlculo do valor de referéncia tem por base a relagao
entre o crescimento monetario (AM),a inflagao (AP),
o crescimento do PIB real (AYR) e variagbes na
velocidade (AV). De acordo com esta identidade,
geralmente designada por “equagio quantitativa”, a
variagio no stock de moeda numa economia é igual a
variagdo nas transacgdes nominais (aproximada
pela variagdo no PIB real mais a variagdo no nivel
dos pregos) menos a variagdo na velocidade. A dltima
varidvel pode ser definida como a velocidade a qual
a moeda é transferida entre diferentes detentores
de moeda, determinando, assim, a quantidade de
moeda necessaria para assegurar um determinado
nivel de transac¢des nominais.

AM = AYR + AP - AV

O valor de referéncia inclui a definicio de

estabilidade de pregos como um aumento do
IHPC para a drea do euro inferior a 2% por ano.
Além disso, o célculo do valor de referéncia tem
tido por base pressupostos de médio prazo
relativamente ao crescimento do produto
potencial e a tendéncia da velocidade de
circulagio do M3. Em 1998, assumiu-se um
pressuposto de 2-2.% por ano para a tendéncia
de médio prazo do crescimento do PIB real para
a drea do euro, reflectindo estimativas tanto de
organizagdes internacionais como do BCE. Foram
empregues diversas abordagens para o calculo
do pressuposto para a velocidade de circulagio,
tendo em consideragio tendéncias (univariadas)
simples, bem como informagao disponibilizada
por modelos de procura de moeda mais
complexos. Em conjunto, os resultados destas
abordagens apontaram para uma redugdo da
velocidade do M3 no intervalo de .-1% por ano.
Com base nestes pressupostos, o valor de
referéncia do BCE foi fixado em 4%% por ano
pelo Conselho do BCE em Dezembro de 1998.
Visto ndo terem surgido novas evidéncias
decisivas que teriam conduzido a uma alteragio
significativa dos pressupostos subjacentes, o valor
de referéncia foi confirmado nas revisdes de
Dezembro de 1999 e 2000 do Conselho do BCE.

O segundo pilar da estratégia de politica monetaria

A anilise a nivel do
segundo pilar...

...centrada na
interacgao entre
oferta e procura nos
mercados do produto,
dos servicos e de
trabalho, ...
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A informagdo necessaria para a tomada de decisdes adequadas de politica
monetdria devera ser abrangente e global. Assim, em paralelo com a anélise do
crescimento monetario em relagdo ao valor de referéncia, um vasto conjunto de
outras variaveis econémicas e financeiras é também rigorosamente analisado
enquanto parte do segundo pilar da estratégia. Estas varidveis sio também avalia-
das pela informagdo relevante que podem conter para as decisdes de politica
monetdria com o objectivo da estabilidade de pregos.

A andlise a nivel do segundo pilar tem como ponto central revelar a influéncia de
uma variedade de factores que normalmente afectam a evolugiao dos pregos a
mais curto prazo. Estes factores sdo relevantes para a politica monetaria porque
se podem enraizar,ameag¢ando assim as perspectivas para a estabilidade de pregos
a médio prazo. De acordo com modelos habituais do ciclo econdmico, esta
andlise centra-se frequentemente nos efeitos da interac¢io entre a oferta e a
procura e/ou nas pressdes dos custos sobre o comportamento da fixagio de
pregos nos mercados do produto, dos servigos e de trabalho.



Para tomar as decisdes adequadas,o Conselho do BCE devera ter um conhecimento
abrangente da situagdo econdmica vigente, estando consciente da natureza e
magnitude especificas das perturbagdes econdémicas que ameagam a estabilidade de
precos. Por exemplo, a reac¢io adequada da politica monetaria as consequéncias
inflacionistas de uma subida temporaria do prego internacional do petréleo podera
ser diferente da reac¢do adequada a uma inflagio mais elevada resultante das
implicagdes nos custos do trabalho dos aumentos salariais nao justificados pelo
crescimento da produtividade. Este ultimo resulta num aumento transitério e de
pouca duragio da inflagdo, o qual é rapidamente invertido. Como tal, se este choque
nao conduzir a expectativas de inflagdo mais elevadas, ndo constituird uma ameaga
significativa para a estabilidade de pregos a médio prazo. No caso de aumentos
salariais excessivos, existe o perigo de se poder criar uma espiral auto-sustentada
de custos mais elevados, pregos mais elevados e uma procura salarial mais elevada.
Para evitar esta espiral, a melhor resposta podera ser uma forte iniciativa da politica
monetdria para reafirmar o compromisso do banco central de manutengdo da
estabilidade de precos, ajudando assim a estabilizar as expectativas de inflagio.

A nivel do segundo pilar, o BCE procede a revisdes regulares da evolugio das
condig¢bes globais do produto, da procura e do mercado de trabalho, de um vasto
conjunto de indicadores de pregos e de custos e da politica or¢gamental,bem como
da balanga de pagamentos da area do euro. A Caixa 3.4 revé a base estatistica dos
indicadores da evolugao econémica analisados pelo BCE a nivel do segundo pilar e
sublinha a importancia da disponibilidade de estatisticas de elevada qualidade.

A evolugio dos indicadores dos mercados financeiros e dos pregos dos activos
é também acompanhada de perto. Os movimentos nos precos dos activos podem
afectar a evolugdao dos pregos via efeitos rendimento e riqueza. Por exemplo,
com a subida dos precos das acgdes, os particulares detentores de acgdes
enriquecem, podendo optar por gastar mais. Tal contribuira para a procura por
parte dos consumidores, podendo fomentar pressdes inflacionistas internas. Pelo
contrario, se os pregos das acgdes cairem,os particulares podem reduzir o consumo.

Os pregos dos activos e as taxas de rendibilidade financeira podem também ser
utilizados para a obtencio de informagdo sobre as expectativas dos mercados
financeiros, incluindo a evolugdo esperada dos precos no futuro. Por exemplo,
quando compram e vendem obrigag¢des, os participantes no mercado financeiro
expressam implicitamente expectativas quanto a evolugdo futura das taxas de
juro e dos pregos. Utilizando uma variedade de técnicas, o BCE pode analisar os
precos financeiros para determinar as expectativas implicitas dos mercados sobre
os desenvolvimentos futuros.

A evolugdo da taxa de cambio também é avaliada de perto devido as suas implicagdes
para a estabilidade de pregos. Como discutido na Sec¢do 3.2, os movimentos na
taxa de cdmbio tém um efeito directo na evolugdo dos precos através do seu impacto
nos pregos das importagdes. Variagdes da taxa de cdmbio podem também alterar a
competitividade dos pregos dos bens produzidos internamente nos mercados
internacionais, influenciando assim as condi¢des da procura e, potencialmente, as
perspectivas para os pregos. Se estes efeitos da taxa de cdmbio alteram as expectativas
e o comportamento dos parceiros sociais e dos responsaveis pela fixagado dos pregos,
pode existir o potencial para efeitos de segunda ordem com origem na taxa de
cdmbio. Dever-se-a ter em conta toda esta informagdo nas decisdes de politica
monetdria com vista a estabilidade de pregos.

...contribui para
revelar a natureza
dos choques

Anilise de
indicadores da
actividade econdmica
real, ...

...de indicadores dos
mercados
financeiros...

...e da evolugio da
taxa de cambio
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Estatisticas relacionadas com a evolucdo econémica na area do euro

Como explicado no Capitulo 3,a cadeia de causas
e efeitos que liga as decisdes de politica monetaria
ao nivel dos pregos é complexa e envolve diferentes
sectores da economia. Por conseguinte, é
necessario acompanhar um vasto conjunto de
indicadores de forma a avaliar as perspectivas para
a estabilidade de pregos.

Primeiro, em termos da evolu¢io dos precos e dos
custos, paralelamente ao IHPC e respectivas
componentes, as indicagdes da evolugdo dos pregos
no sector industrial, medida pelos pregos no
produtor, podem desempenhar um papel
importante na sinalizagdo de possiveis variagoes
futuras nos pregos no consumidor; dado que as
variagdes nos custos de produgdo se transmitem
aos pregos no consumidor. Os custos de trabalho,
que constituem um importante elemento dos
custos globais de produgao, tém um impacto
significativo na formacio dos pregos.As estatisticas
dos custos de trabalho também fornecem
informagdo sobre a competitividade da economia
da drea do euro.

Segundo, os indicadores do produto e da procura
(contas nacionais, estatisticas de curto prazo sobre
a actividade na indUstria e servicos,encomendas, e
dados qualitativos de inquéritos) fornecem
informagdo sobre a posicdo ciclica da economia,
um elemento importante na analise do BCE das
perspectivas para a evolugdo dos pregos. Além
disso, os dados do mercado de trabalho (relativos
ao emprego, desemprego, vagas e participagido no
mercado de trabalho) sdo de importancia crucial
no acompanhamento da evolugdo conjuntural e na
avaliacdo de alteragbes estruturais no funciona-
mento da economia da drea do euro.Mais, o sector
publico representa uma parte substancial da
actividade econdmica; a informacgio relativa as
contas financeiras e nio financeiras do sector
publico é essencial.

Por ultimo, as estatisticas da balanca de pagamentos
(compiladas pelo BCE), juntamente com estatisticas
sobre o comércio externo disponibilizadas pelo
Eurostat, fornecem informagao importante sobre
a evolugdo das exportagcdes e importagdes, que
pode afectar as pressdes inflacionistas através do
seu impacto nas condi¢des da procura. Estes dados
também permitem que se acompanhe de perto os
precos do comércio externo — actualmente
aproximados pelos indices de valor unitario das
exportacdes e importagdes. Estes indices
contribuem para a avaliagdo, em particular, do

impacto potencial nos pregos das importacoes de
movimentos na taxa de cimbio e de variagdes nos
precos das matérias-primas (como o petro-
leo). Embora a area do euro seja uma economia
relativamente fechada em comparagio com cada
pais que adoptou o euro, a inflagdo importada nao
afecta os pregos internos no produtor e no
consumidor. (Além disso, os dados da balanga de
pagamentos relativos a transacgdes financeiras sao
indicadores importantes para a andlise monetaria
e financeira).

Estatisticas de elevada qualidade sao essenciais para
uma visdo fidvel da economia. Erros de politica
devido a estatisticas incompletas ou duvidosas
podem ser dispendiosos em termos de inflagdo
mais elevada e maior volatilidade do crescimento
real. A qualidade das estatisticas implica varios
aspectos. Primeiro, deverio ser abrangidos todos
0s sectores da economia. Em particular, para além
das estatisticas convencionais sobre industria e
comércio, sao necessarios indicadores para os
servigos, sector cada vez mais importante. Segundo,
é essencial uma harmonizagdo de conceitos e
métodos para assegurar que qualquer indicador
da drea do euro compilado a partir de séries
nacionais represente de forma exacta os
desenvolvimentos, fornecendo assim informagio
fiavel para as decisdes de politica monetaria.
Terceiro, a actualidade e uma frequéncia
suficientemente elevada dos dados séo essenciais para
a condugdo da politica monetdria. S6 estatisticas
atempadas podem fornecer informagiao sobre o
estado actual da economia. Além disso, relativa-
mente & cobertura geografica, dados agregados quer
para o conjunto da area do euro, quer para cada
pais,sao da maior importancia. Quarto, séries longas
de dados retrospectivos sio fundamentais para a
andlise econométrica, que contribui para o
conhecimento da economia da area do euro.

A disponibilizagdo de estatisticas para a drea do
euro estd a ser desenvolvida e melhorada de forma
continua. Tém sido definidos padrdes meto-
dolégicos comuns para diversas dreas das
estatisticas da area do euro, e foram feitos
progressos no que diz respeito tanto a dispo-
nibilidade como a actualidade. Neste contexto,
foram tomadas diversas iniciativas. Em particular,
um Plano de Acgdo sobre os Requisitos Estatisticos
da UEM de Setembro de 2000, estabelecido pela
Comissdao Europeia (Eurostat) em estreita
colaboragdao com o BCE, pormenorizou as
melhorias prioritarias nas estatisticas econémicas.
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A nivel do segundo pilar, os especialistas do Eurosistema preparam projecgdes
macroecondmicas duas vezes por ano. Estas constituem um elemento importante

entre as diversas contribui¢es para as deliberagées do Conselho do BCE, embora

nao incluam o parecer de politica do Conselho. As projecgdes ajudam a sustentar

a orientagdo prospectiva da politica monetaria, sintetizando uma grande

quantidade de informagio que, de outra forma, se poderia tornar demasiado As projeccdes
volumosa para discussdes de politica. Fornecem também uma plataforma para a macroecondmicas
integracdo da andlise econémica a nivel do segundo pilar de forma coerente e elaboradas por
internamente consistente, que procura reflectir a experiéncia passada e relagdes copadkliEEs e
econdémicas fundamentais. Contudo, as projeccdes sio inerentemente incertas e~ Curosistema...
esta incerteza aumenta com a duragdo do horizonte (de projec¢io). A fim de

reflectir as incertezas em torno destas projecgdes, o BCE publica as projecgdes
macroecondémicas elaboradas por especialistas do Eurosistema sob a forma de

intervalos.

s

A palavra“projec¢do” é utilizada de forma a sublinhar o facto de que as projec¢es

publicadas sdo o resultado de um cendrio baseado num conjunto de pressupostos

técnicos subjacentes, incluindo o pressuposto de que as taxas de juro de curto

prazo se mantém inalteradas. E desta forma que as previsdes sio produzidas

em varios bancos centrais, a fim de melhor informar os decisores de politica

monetaria. Por esta razio, deve ser claro que a projecgdo nio sera, em geral, o ST
melhor previsor de resultados futuros,em particular em horizontes mais longos. pressupostos
Em vez disso, representa um cendrio que, a ndo ser que seja consistente com técnicos, ...
a estabilidade de precos, é provavel que seja falso na pratica, dado que a politica

monetaria actuara sempre de forma a fazer face a quaisquer ameagas a estabilidade

de pregos. Por conseguinte, as projecgdes macroeconémicas da inflagio elaboradas

por especialistas do Eurosistema nio deverao, em quaisquer circunstancias, ser

vistas como pondo em causa o compromisso do Conselho do BCE de manutengao

da estabilidade de pregos a médio prazo. Responsaveis pela fixagao dos salarios

e dos pregos,bem como empresas e particulares, deveriam apoiar-se na defini¢ao

quantitativa do BCE de estabilidade de pregos como o “melhor previsor” da

evolugdo dos precos a médio prazo.

As projecgdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema

s3o produzidas utilizando diversos dados e ferramentas. Encontram-se disponiveis

varios modelos macroeconométricos diferentes para a area do euro,bem como ...em modelos e na
para cada pais da drea do euro. Numa situagdo de incerteza quanto ao modelo, é ZZTZ:ti:g::tizmca
preferivel utilizar uma variedade de modelos, que abrangem diversas perspectivas P
da estrutura econdmica, sendo estimados utilizando diferentes metodologias,

em vez de assentar num enquadramento Unico mais abrangente. As projecgdes

produzidas por estes modelos sdo corrigidas a luz da competéncia técnica dos

especialistas do BCE e dos BCN.

Apesar de desempenharem um papel util, as projecgdes macroeconémicas dos
especialistas ndo sao uma panaceia. Primeiro, baseiam-se sempre em pressupostos
especificos — como os relativos aos pregos do petroleo ou as taxas de cdmbio —
dos quais é possivel discordar ou que se podem alterar rapidamente, tornando as
projec¢des desactualizadas. Segundo,a projeccao final depende,em larga medida,
do enquadramento conceptual subjacente e das técnicas empregues. Qualquer
enquadramento deste tipo constitui uma simplificacio da realidade, podendo
ocasionalmente negligenciar os assuntos principais de relevancia para a politica

...n30 sdo uma
panaceia...
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...desempenham um
papel importante, mas
limitado

Incerteza quanto ao
modelo

Diversidade de
modelos
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monetaria. Terceiro,as projecgdes econémicas podem apenas fazer uma descrigio
sintética da economia, ndo incorporando,assim, toda a informagao relevante. Em
particular, informagdo importante, como a contida nos agregados monetérios e
de crédito, ndo ¢ facilmente integrada no enquadramento utilizado para produzir
as projecgdes, ou a informagdo pode alterar-se depois de as projecgdes terem
sido finalizadas. Quarto, nas projec¢des incluem-se inevitavelmente opinides
técnicas, podendo haver bons motivos para nao se concordar com algumas delas.

Por todas estas razdes, as projec¢des macroecondémicas elaboradas por
especialistas desempenham um papel importante, mas limitado, na politica
monetdria do BCE. O Conselho do BCE avalia-as juntamente com muitas outras
informagdes e formas de andlise organizadas a nivel do enquadramento de dois
pilares. Estas incluem a andlise monetaria a nivel do primeiro pilar e andlises de
precos financeiros, indicadores individuais e as previsdes de outras institui¢des a
nivel do segundo pilar. Assim, o Conselho do BCE nao utiliza as projec¢des
macroecondmicas dos especialistas como a principal ferramenta para organizar
e comunicar a sua avaliagdo.

Em Dezembro de 2000, o BCE decidiu publicar as projec¢ées macroeconémicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema duas vezes por ano no seu Boletim
Mensal.

Porqué dois pilares?

Um reflexo das incertezas sobre a economia em geral e do conhecimento
imperfeito da mesma — e do mecanismo de transmissao da politica monetaria
em particular — é o vasto conjunto de modelos do processo de inflagao. Estes
modelos incorporam diferentes perspectivas sobre o funcionamento da economia
e/ou sublinham de diferentes formas os varios canais de transmissio da politica
monetaria discutidos na Sec¢do 3.2. Por exemplo, alguns modelos realcam o
papel da moeda no mecanismo de transmissao, enquanto outros sublinham a
importancia de influéncias nao monetarias, tais como mudangas na relagdo entre
oferta e procura e/ou pressdes dos custos sobre o comportamento da fixagio
de pregos nos mercados do produto, dos servigos e de trabalho. Muitos destes
modelos captam elementos importantes da realidade, mas nenhum deles parece
conseguir descrever a realidade na sua totalidade. Por conseguinte, qualquer
modelo Unico — embora dé potencialmente uma perspectiva util da evolugio
econdmica — é necessariamente incompleto. Nestas circunstancias, seria pouco
prudente assentar exclusivamente numa Gnica abordagem ou num Unico indicador
na tomada de decisdes de politica monetaria.

Dada a multiplicidade de modelos existentes, o BCE decidiu organizar a sua
analise em dois pilares. Desta forma, levou em conta o facto de se ter verificado
ser extremamente dificil atribuir a moeda um papel proeminente nos modelos
convencionais da economia real,apesar do consenso de que a moeda e os pregos
se relacionam e a evidéncia empirica de que os agregados monetdrios podem
ser um indicador avangado da evolugdo dos pregos, podendo constituir um canal
importante da transmissdo da politica monetdria. Por conseguinte, o primeiro
pilar pode ser visto como representando um grupo de modelos e enquadramentos
analiticos que incorporam uma ideia da determinagdo do nivel dos precos que
confere um papel importante a moeda e que também levam em conta os canais



de transmissdo da politica monetdria que atribuem um papel importante a moeda.
O segundo pilar abrange um conjunto de modelos alternativos do processo de
inflagdo, especialmente os que sublinham a interacgio entre a oferta e a procura
e/ou as pressdes dos custos e os canais de transmissdo que operam através
destas variaveis.

E avaliada uma variedade de modelos a nivel de ambos os pilares. Além disso, estes
modelos estio em evolugdo continua, visto que a investiga¢do leva a produgio de
novas ferramentas empiricas e analiticas para a analise da estrutura da economia e
do mecanismo de transmissao da politica monetaria na drea do euro.

Dadas as incertezas que enfrentam, os bancos centrais deverao sempre verificar
e comparar os sinais dados pelos diferentes indicadores e avaliar a informagao
disponivel e as consequéncias das suas ac¢des a luz de um conjunto de modelos
plausiveis da economia. Neste contexto, escolhas de politica que resultam
razoavelmente bem segundo diversos modelos plausiveis e num conjunto de
circunstancias possiveis sdo frequentemente a melhor escolha a médio prazo.

A estratégia do BCE devera ser vista neste contexto. Esta constitui um
enquadramento que abrange nao sé toda a informagao relevante, como também
tem em consideragdo diversas interpretagdes desta informagdo. Assim sendo, a
abordagem de dois pilares reduz os riscos de erros de politica causados por se
considerar demasiado um Unico indicador, previsio ou modelo. Ao seguir uma
abordagem diversificada da interpretagdo das condi¢gdes econdmicas, a estratégia
do BCE pode ser encarada como facilitando a adopgao de uma politica monetaria
robusta num ambiente incerto.

O Conselho do BCE estabelece os instrumentos de politica monetéria do
Eurosistema de forma a melhor alcangar a concretizagio do seu objectivo
primordial. Consegue-o com base nos sinais relativos aos riscos para a estabilidade
de pregos dados por ambos os pilares da estratégia. Por conseguinte, a politica
monetdria ndo reage mecanicamente a desenvolvimentos num unico indicador
ou previsdao, mas, em vez disso, avalia, verifica e integra a informagdo proveniente
de ambos os pilares numa avaliagiao global da natureza e magnitude dos choques
e da situagdo econdmica resultante, bem como dos riscos prevalecentes para a
estabilidade de pregos, que incorpora um elemento essencial de parecer de politica
introduzido pelos préprios membros do Conselho do BCE.

3.4 Responsabilizacao, transparéncia e comunicacao
Independéncia, responsabilizacéo e transparéncia dos bancos centrais

Como explicado no Capitulo |, existem bons motivos para atribuir a tarefa da
manutencio da estabilidade de precos — salvaguardando assim o valor da moeda
— a um banco central independente, que ndo se encontra sujeito a potenciais
pressdes politicas. Ao mesmo tempo, a delegagido do poder de decisdo a uma
instituicdo independente obriga essa instituicio a ser responsavel pelo
cumprimento do seu mandato. Um banco central independente — como qualquer
instituicdo publica — precisa de explicar as suas decisdes ao publico e assumir
responsabilidade pelas suas acgdes. A responsabilizagao impde disciplina ao banco
central para que este desempenhe as suas tarefas da melhor forma possivel.

Verificagio da
informacio

Politica monetaria
robusta

Nio existem
reacgdes mecinicas a
indicadores ou
previsdes Unicos

Independéncia...
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56

Numa sociedade democritica, a responsabilizagio é um complemento natural a
independéncia do banco central. Um mandato claramente definido e limitado
constitui a base para a legitimidade democritica da delegagio da politica monetaria
aum banco central independente, e a importancia primordial atribuida ao mandato
da estabilidade de pregos permite ao publico responsabilizar um banco central
independente.

Os termos “responsabilizagdo” e “transparéncia” sio por vezes utilizados
alternadamente. Contudo, é importante fazer uma distincdo entre os dois
conceitos. Responsabilizagdo significa que o banco central é responsabilizado
pelo cumprimento dos seus objectivos. Transparéncia — em sentido restrito —
significa que o banco central fornece informagao acerca do processo interno de
decisdo. De um modo mais geral,a transparéncia envolve a explicagido da forma
como a politica monetaria é utilizada para cumprir o mandato atribuido. Uma
estratégia de politica monetaria contribui para a transparéncia ao fornecer um
enquadramento sistematico quer para o processo interno de decisio, quer para
a comunicagdo externa com o publico. Uma maior transparéncia traduz-se num
melhor entendimento da politica monetaria por parte do publico, tendo assim o
potencial para aumentar a sua credibilidade e eficacia. Os canais adequados para
assegurar a responsabilizagao de um banco central dependem do enquadramento
institucional e do mandato do banco central. Dado o seu estatuto independente,
o BCE ni3o pode ser responsabilizado por governos ou parlamentos nacionais.
Em vez disso, é responséavel perante o publico europeu em geral e o Parlamento
Europeu, 6rgao com um mandato europeu e legitimidade democratica directa.

A relagio do BCE com o Parlamento Europeu a este nivel é definida pelo Tratado
e respeita a independéncia institucional do BCE. O Tratado impde ao BCE varios
requisitos de prestagdo de informagio e estabelece apresentagdes regulares ao
Parlamento Europeu a fim de assegurar a responsabilizagao (ver Capitulo I). O
BCE foi mesmo além dos requisitos formais do Tratado ao adoptar meios
adicionais para assegurar a responsabilizagdo e a transparéncia (ver Caixa 3.5).

O papel de comunicacdo de uma estratégia de politica monetaria

A fim de promover um melhor entendimento da politica monetaria, todo o
processo de condugio desta politica deveria, em principio, ser revelado ao publico
de forma compreensivel. Contudo, na pratica é dificil dar ao publico uma descrigio
totalmente exaustiva e inteligivel de todos os elementos e aspectos do processo
interno de condugao da politica monetaria.

Por conseguinte, na apresentagdo da politica monetédria ao publico, devem
ser feitas diversas escolhas. A concepgdo de uma abordagem eficiente da comu-
nicagdo requer que se encontre um equilibrio entre uma abertura relativamente
a natureza complexa da condugio da politica e a simplificagio da apresentagdo
deste processo com vista a uma maior clareza. Neste contexto,a escolha de uma
estratégia adequada deve reflectir as complexidades e incertezas resultantes da
conjuntura econémica em que o banco central funciona e do enquadramento de
interpretagio utilizado pelos diversos segmentos do publico com os quais o
banco central tem de comunicar. Neste sentido,uma comunicagao efectiva requer
um enquadramento e lingua comuns com os quais tanto o banco central como o
publico estejam confortaveis.



Actividades de comunicac¢édo do BCE

Indo além das obrigagbes contidas no Tratado de
produzir um Relatério Anual e um relatério numa
base trimestral, o BCE publica também um
“Boletim Mensal”. Este Boletim Mensal fornece
uma avaliagido rigorosa da situagdo econdmica
subjacente as decisdes de politica, apresentando
também artigos sobre determinados assuntos de
relevancia para a politica monetaria do BCE. Além
disso, o Presidente do BCE comparece trimes-
tralmente perante o Comité de Assuntos
Econdmicos e Monetarios do Parlamento
Europeu para informar sobre a politica monetaria
do BCE e responder a questdes. As transcri¢des
destas audiéncias sdo disponibilizadas na péagina
do BCE na Internet. Além disso, o BCE apresenta
o seu Relatério Anual ao Parlamento Europeu.

O Presidente e o Vice-Presidente dio uma
conferéncia de imprensa imediatamente apos a
primeira reunido do Conselho do BCE de cada
més. Na declaragdo introdutodria, o Presidente
apresenta a opiniao do Conselho do BCE sobre
a situagdo econdmica e a sua avaliagiao dos riscos
para a estabilidade de precos relevantes para as
suas decisbes de politica monetéria, dando
informacdo sobre outras questdes discutidas e
decisdes tomadas pelo Conselho do BCE. Segue-
-se uma sessao alargada de perguntas e respostas
com os jornalistas presentes na conferéncia de
imprensa. As transcrigbes destas conferéncias
de imprensa sao divulgadas na pagina do BCE na
Internet no préprio dia, o que permite que a
informacao sobre as decisdes de politica mone-
taria seja apresentada ao publico de forma
atempada e equitativa.

Os membros do Conselho do BCE assumem um
grande nimero de compromissos publicos. Os
discursos dos membros da Comissao Executiva
sdo normalmente disponibilizados na pagina do
BCE na Internet. O BCE recebe também um
grande nimero de visitas de membros do publico
em geral, bem como de técnicos de diversas
instituicdes, comprometendo-se a levar a cabo
um didlogo aberto com o mundo académico. Os
resultados da investigacido de natureza técnica e
dos estudos de politica de interesse geral sio
publicados por técnicos nas séries de
Documentos de Trabalho e de Documentos de
Trabalho Ocasionais do BCE, respectivamente.

Por ultimo, a transparéncia da politica monetaria
requer igualmente que os dados estatisticos
compilados pelo banco central sejam publicados,
logo que seja assegurada a sua fiabilidade, total e
atempadamente. Com a ajuda dos BCN, o BCE
recolhe estatisticas monetarias, bancarias e outras
estatisticas relacionadas, estatisticas da balanga
de pagamentos e da posi¢do de investimento
internacional e compila estatisticas das contas
financeiras abrangendo a area do euro (ver a
publicagdo do BCE “Informacao estatistica
recolhida e compilada pelo SEBC”, de Maio de
2000). A publicagdo atempada destes dados
permite ao BCE partilhar com o publico a
informagcao que possui sobre a evolugio
econdmica na area do euro, facilitando assim a
comunicagdo das decisdes de politica monetaria
pelo Conselho do BCE.

Neste contexto, a comunicagdo externa da estratégia de politica monetdria do
BCE premeia o reflexo fiel da complexidade e incertezas que rodeiam a conjuntura
econdmica, e consequentemente o processo interno de decisdo. A apresentagio ...e aincerteza

externa da estratégia é relativamente complexa em comparagao com estratégias
simples do tipo tradicional (como o estabelecimento de objectivos monetarios

quanto a estrutura da
economia da irea do
euro

ou o estabelecimento de objectivos para a inflagdo), mas reflecte de forma
adequada a abordagem diversificada da politica monetaria que o BCE adoptou
para o seu processo interno de decisdo,em resposta a incerteza quanto a estrutura

da economia da area do euro.
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4 Execucdo da politica monetaria

O presente capitulo explica a forma como as decisées de politica monetdria
sdo executadas utilizando os instrumentos de politica monetdria disponiveis.
A primeira sec¢do apresenta uma andlise geral dos objectivos e principios que
regulamentam o funcionamento do quadro operacional do Eurosistema. A segunda
sec¢do descreve sucintamente os principais instrumentos de politica monetdria
(operagdes de mercado aberto, sistemas de reservas minimas e facilidades permanentes),
enquanto as secgoes seguintes analisam estes instrumentos em maior pormenor e
apresentam a interacgdo entre os instrumentos de politica monetdria e as necessidades
de liquidez dos bancos no contexto do balango de um banco central. A ultima secgéo
apresenta uma breve avaliagdo do desempenho do quadro operacional nos primeiros
dois anos da Terceira Fase da UEM.

4.1 Principios gerais e objectivos subjacentes a concepg¢ao do
quadro operacional

Como se discutiu no Capitulo 3, as taxas de juro de curto prazo do mercado

monetdrio desempenham um papel importante na transmissio da politica O mercado
monetaria. A politica monetaria exerce uma influéncia significativa sobre as taxas ST G 8

de juro nominais de curto prazo do mercado monetario. Ao fixar as taxas de tfl?:i:;'s:lon:;ria
juro, a politica monetaria influencia a economia, acabando por afectar o nivel de P

precos de diversas formas.

A fim de alcangar o seu objectivo primordial,o Eurosistema dispde de um conjunto
de instrumentos e procedimentos de politica monetdria. Este conjunto constitui O quadro
o quadro operacional utilizado para a execugiao da politica monetaria unica. operacional...

Quer o quadro operacional quer a estratégia de politica monetaria tém um
papel especifico na execugio da politica monetaria. A estratégia determina qual
o nivel das taxas de juro do mercado monetario necessdrio para a manutengao
da estabilidade de pregos a médio prazo, enquanto o quadro operacional
determina a forma como atingir este nivel de taxa de juro utilizando os
instrumentos de politica monetaria disponiveis.

...e a estratégia de
politica monetéria

Um banco central orienta as taxas de juro de curto prazo do mercado monetario b6 gEss o gedie
sinalizando a orientagdo da sua politica monetéria e gerindo a situagio de liquidez 2':izrr:‘;'f2:'t'anxca::ed";
no mercado monetdrio. O banco central, na sua qualidade de Gnico emissor de .15 ¢ gerira

notas e de reservas bancirias, é o fornecedor monopolista da base monetaria'. liquidez,...

Em virtude do seu monopolio, o banco central estd em posi¢ao de gerir a situagao

de liquidez no mercado monetério e influenciar as taxas de juro do mercado

monetario.

O banco central,além de sinalizar as taxas de juro por meio da gestio de liquidez,

I A base monetdria na drea do euro consiste em moeda (notas e moedas) em circulagdo, reservas detidas
pelas contrapartes no Eurosistema e recurso a facilidade permanente de depésito do Eurosistema. Estas
rubricas correspondem a responsabilidades do balan¢o do Eurosistema. As reservas podem ser ainda
desagregadas em reservas obrigatdrias e excedentdrias. No sistema de reservas minimas do Eurosistema, as
contrapartes devem deter reservas obrigatérias junto dos BCN (ver Seccdo 4.4). Para além das reservas
obrigatérias, as instituicoes de crédito detém geralmente apenas uma quantidade reduzida de reservas
excedentdrias voluntdrias no Eurosistema.
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...bem como
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de custos
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pode também sinalizar a orientagio da sua politica monetdria ao mercado
monetdrio, o que é geralmente conseguido através de alterages das condigdes
em que o banco central esta disposto a efectuar transacgdes com o mercado
monetario.

Nas suas operagdes, o banco central tem também como objectivo assegurar um
funcionamento regular do mercado monetario e contribuir para que os bancos
satisfagam as suas necessidades de liquidez de forma harmoniosa e bem organizada.
Tal é conseguido através da concessio de refinanciamentos regulares aos bancos
e de facilidades que Ihes permitam cumprir os saldos em fim de dia e atenuar as
flutuagdes de liquidez transitdrias.

O quadro operacional do Eurosistema baseia-se nos principios estabelecidos no
Tratado da Unido Europeia. O artigo 105.° do Tratado estipula que na prossecugio
dos seus objectivos, o Eurosistema “(...) actuara de acordo com o principio de
uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia, incentivando a
reparti¢do eficaz dos recursos (...)".

Além dos principios estabelecidos no Tratado da Uniao Europeia, é objectivo do
quadro operacional prosseguir diversos outros principios orientadores, o mais
importante dos quais € o principio de eficiéncia operacional, que tem prioridade
sobre os restantes principios. A eficiéncia operacional pode ser definida como a
capacidade do quadro operacional para permitir que as decisdes de politica
monetdria se transmitam as taxas de juro de curto prazo do mercado monetario
da forma mais precisa e mais rapida possivel. Estas, por sua vez, afectam o nivel
dos pregos através do mecanismo de transmissao da politica monetaria.

A necessidade de assegurar igualdade de tratamento das institui¢cdes financeiras
e a harmonizagdo das regras e procedimentos na drea do euro sdo outros
principios importantes do quadro operacional. As institui¢oes de crédito deverao
ser tratados com base em principios de igualdade, independentemente da sua
dimensdo e da sua localizagdo na area do euro. A harmonizagio das regras e
procedimentos contribui para assegurar igualdade de tratamento, procurando
proporcionar condi¢des idénticas a todas as instituicdes de crédito na area do
euro nas transacgdes com o Eurosistema.

Um dos principios especificos do Eurosistema consiste na descentralizagio da
execucao da politica monetdria. Nestes termos, as operagdes de politica moneta-
ria do Eurosistema sao normalmente executadas através dos BCN, o que significa
que o BCE coordena as operagdes, sendo as transacgdes efectuadas pelos BCN.

Além disso, o quadro operacional devera aplicar os principios de simplicidade,
transparéncia, continuidade, seguranca e eficiéncia de custos. A simplicidade e a
transparéncia asseguram que as intengdes subjacentes as operagdes de politica
monetdria sdio compreendidas correctamente. O objectivo do principio de
continuidade é evitar grandes alteragdes nos instrumentos e procedimentos, de
forma que os bancos centrais e as suas contrapartes possam recorrer a sua
experiéncia quando participam em operagdes de politica monetaria. O principio
da segurancga requer que os riscos financeiros e operacionais do Eurosistema se
mantenham minimos, enquanto a eficiéncia de custos significa a manutencio
num nivel baixo dos custos operacionais decorrentes do quadro operacional,
quer para o Eurosistema quer para as respectivas contrapartes.



4.2 Analise geral do quadro operacional do Eurosistema?

O Quadro 4.1 apresenta uma andlise geral das caracteristicas principais dos dois
grupos de operagdes disponiveis ao Eurosistema para a condugio da politica
monetaria Unica. O mais importante é o grupo de operagdes de mercado aberto.
Este termo ¢ utilizado para operagdes executadas por iniciativa dos bancos
centrais, geralmente no mercado monetario. Como se descreve na Secgdo 2.5,
“mercado monetario” refere-se ao mercado no qual a maturidade das transacgoes
é geralmente inferior a um ano. As operagdes de mercado aberto desempenham
um papel importante na orientagio das taxas de juro, na sinalizagdo da orientagao
da politica monetaria e na gestio da situagio de liquidez no mercado monetario.

Operagdes de
mercado aberto

As operagdes principais de refinanciamento sao as operagdes de mercado aberto

mais importantes e representam o principal instrumento de politica monetaria

do Eurosistema. O Eurosistema, através das operag¢des principais de Operagdes principais
refinanciamento, cede fundos as suas contrapartes. Os empréstimos sao sempre de refinanciamento
concedidos contra garantias, a fim de proteger o Eurosistema contra riscos

financeiros. A Caixa 4.| apresenta algumas informagdes sobre as contrapartes

nas operagdes de politica monetaria do Eurosistema e sobre as garantias exigidas

nas operagdes de cedéncia de liquidez.

Os empréstimos através de operagdes de mercado aberto sio geralmente
concedidos sob a forma de operagdes reversiveis. Estas sio operagdes em que
os bancos centrais compram activos ao abrigo de um acordo de reporte ou
concedem empréstimos contra activos dados em garantia (ver Caixa 4.2). As
operagdes reversiveis sio, portanto, operagdes de mercado aberto temporarias,
que cedem fundos apenas durante um periodo limitado, previamente especificado.
Nas operagdes principais de refinanciamento sio cedidos fundos durante um
periodo de duas semanas,os quais fornecem a maior parte da liquidez ao sistema
bancario. A taxa de juro aplicavel a esta operagbes ¢é a taxa de politica mais
importante do Eurosistema. As operagdes principais de refinanciamento sdo
descritas em maior pormenor na Sec¢io 4.3.

Operagdes
reversiveis

Com o objectivo de controlar as taxas de juro de curto prazo no mercado

monetario e,em particular, restringir a sua volatilidade, o Eurosistema proporciona

também facilidade permanente as suas contrapartes. As facilidades permanentes,
denominadas facilidade permanente de cedéncia de liquidez e facilidade

permanente de depdsito, encontram-se disponiveis para as contrapartes, por

iniciativa destas. A facilidade permanente de cedéncia de liquidez consiste na

concessao de empréstimos pelo prazo overnight pelos bancos centrais contra el fkclas
activos elegiveis a uma taxa de juro previamente fixada. A taxa de juro destes permanentes
empréstimos pelo prazo overnight é em geral substancialmente mais elevada do

que a taxa de mercado correspondente. Como resultado,as instituicdes de crédito

apenas utilizam a facilidade permanente de cedéncia de liquidez a fim de obter

fundos como ultimo recurso. Dado que o acesso a facilidade permanente de

cedéncia de liquidez é apenas limitado pelo montante da garantia disponivel, a

taxa de juro da facilidade proporciona normalmente um limite maximo para a

taxa de juro overnight no mercado monetario. A facilidade permanente de

depésito, pelo contrario, permite aos bancos efectuar depdsitos pelo prazo

2 A principal descri¢cdo do quadro operacional do Eurosistema encontra-se na publicagdo do BCE intitulada “A
politica monetdria tnica na Terceira Fase: Documentagdo geral sobre os instrumentos e procedimentos de
politica monetdria do Eurosistema”.
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overnight junto do banco central a uma taxa de juro pré-determinada. A taxa de
juro destes depésitos pelo prazo overnight é em geral substancialmente inferior
a taxa de mercado correspondente. Assim, as contrapartes apenas efectuam
depésitos pelo prazo overnight junto do Eurosistema se ndo puderem utilizar os
seus fundos de qualquer outra forma. Da mesma forma que a taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez estabelece um limite maximo, a
taxa de juro da facilidade permanente de deposito estabelece um limite minimo
para a taxa de juro overnight do mercado monetario. Estes instrumentos sio
examinados em maior pormenor na Sec¢io 4.5.

Quadro 4.1 Operacoes de mercado aberto e facilidades permanentes do Eurosistema

Operacoes de Tipos de transaccdes" Prazo Frequéncia
politica
monetaria
Cedéncia de Absorcao de
liquidez liquidez
OPERAGOES DE MERCADO ABERTO
Operacoes * Operagoes - * Duas semanas * Semanal
principais de reversiveis
refinanciamento
Operacoes de * Operagdes - * Trés meses * Mensal

refinanciamento
de prazo alargado

reversiveis

Operagoes
ocasionais de
regularizacio

* Operagbes
reversiveis

* Swaps
cambiais

» Compras
definitivas

* Swaps
cambiais

* Constitui¢io de
depésitos a prazo

* Operagdes
reversiveis

* Vendas definitivas

* Nio normalizado

* Nao regular

Operagoes
estruturais

* Operagbes
reversiveis

» Compras
definitivas

* Emissdo de certi-
ficados de divida
* Vendas definitivas

* Normalizado/
nao normalizado

* Regular e
ndo regular
* Nao regular

FACILIDADES PERMANENTES

Facilidade perma- ¢ Operagoes - * Overnight * Acesso por
nente de cedén- reversiveis iniciativa das
cia de liquidez contrapartes
Facilidade - * Depositos * Overnight * Acesso por
permanente iniciativa das
de deposito contrapartes

1) Ver Caixa 4.2 para uma descricGo dos tipos de transacgées de mercado aberto.
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Contrapartes e garantias
I Contrapartes

O quadro da politica monetaria do Eurosistema
¢é formulado com o objectivo de assegurar a
participacdo de um vasto leque de contrapartes.
As contrapartes das operag¢des de politica
monetdria do Eurosistema devem preencher
determinados critérios de elegibilidade, que sao
definidos tendo em vista garantir igualdade de
tratamento entre as instituicdes em toda a area
do euro e assegurar que as contrapartes
preenchem determinados requisitos operacionais
e prudenciais. Os critérios gerais de elegibilidade
sdo uniformas em toda a drea do euro.

Sao elegiveis como contrapartes as instituicdes
de crédito sujeitas ao sistema de reservas minimas
do Eurosistema e financeiramente sélidas. Além
disso,as contrapartes deverdo cumprir todos os
critérios operacionais especificados nas
disposi¢des contratuais ou regulamentares
relevantes aplicadas pelo respectivo BCN (ou
pelo BCE), por forma a assegurar a realizagdo
eficiente das operagdes de politica monetaria do
Eurosistema. No final de 2000, existiam 7 521
instituicdes de crédito localizadas na 4rea do euro.
Porém, apenas 2 542 preenchiam os critérios
operacionais para participa¢do em operagdes de
mercado aberto. 3 059 e 3 599 institui¢cdes
preenchiam os critérios operacionais de acesso
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e a facilidade permanente de depésito,
respectivamente. Nio obstante, o nimero de
contrapartes que participam de facto em
operagdes de mercado aberto é normalmente
muito inferior ao nimero de contrapartes
elegiveis. Em 1999 e 2000, o numero total de
contrapartes que participaram nos leildes em
operagdes principais de refinanciamento flutuou
entre 400 e 600. Durante o mesmo periodo, o
nimero habitual de contrapartes que
participaram nas operagdes de refinanciamento
de prazo alargado registou uma descida entre 200
e 300.

As instituicdes de crédito que preencham os
critérios gerais de elegibilidade podem aceder as
facilidades permanentes do Eurosistema e
participar nas operag¢des de mercado aberto do
Eurosistema efectuadas sob a forma de leildes
normais através do BCN do Estado-membro no
qual estdo estabelecidas. Se a instituicdo (sede

ou sucursal) estiver estabelecida em mais de um
Estado-membro, cada estabelecimento tem
acesso as referidas operagdes através do BCN
do Estado-membro no qual estd localizado. No
entanto, as propostas de licitagdo em leildo de
uma instituigdo apenas podem ser apresentadas
por um Unico estabelecimento (sede ou sucursal
designada) em cada Estado-membro.

As operagdes de politica monetdria do
Eurosistema sdo executadas de forma descen-
tralizada. A abordagem descentralizada tem sido
muito eficiente e tem decorrido de forma regular
gracas a cuidadosa preparagio e aos eficientes
sistemas de informagio. O Eurosistema continua
a beneficiar em larga medida dos estreitos
contactos que os BCN estabeleceram ao longo
de décadas com as suas contrapartes locais.

2 Garantias

Em conformidade com o artigo 18.1 dos Estatutos
do SEBC, o BCE e os BCN podem transaccionar
nos mercados financeiros, comprando e
vendendo activos a titulo definitivo ou com
acordo de reporte, devendo todas as operagdes
de crédito do Eurosistema estar adequadamente
garantidas. Tal requisito destina-se a proteger o
Eurosistema de riscos financeiros. Em consequén-
cia, todas as operagdes de cedéncia de liquidez
do Eurosistema sio garantidas por activos
subjacentes entregues pelas contrapartes.

Com o objectivo de proteger o Eurosistema de
incorrer em perdas, assegurar o tratamento
equitativo das contrapartes e melhorar a
eficiéncia operacional, os activos subjacentes tém
que satisfazer certos critérios de modo a serem
elegiveis para as operagdes de politica monetaria
do Eurosistema. A fim de respeitar o principio
de igualdade de tratamento, o Eurosistema aceita
como garantia instrumentos emitidos tanto por
mutudrios privados como publicos.

Devido as diferencas na estrutura financeira entre
os Estados-membros, é efectuada uma distingdo
— essencialmente para efeitos internos do
Eurosistema — entre duas categorias de activos
elegiveis para operagdes de politica monetaria.
Estas duas categorias de activos sdo designadas
por “Lista 1” e “Lista 2”. A Lista | é constituida
por instrumentos de divida transaccionaveis que
preencham critérios de elegibilidade uniformes

63




em toda a drea do euro especificados pelo BCE.
A Lista 2 é constituida por outros activos —
transacciondveis e ndo transaccionaveis — que
tenham importéancia particular para os
mercados financeiros e sistemas bancarios
nacionais. Os critérios de elegibilidade para
estes activos siao estabelecidos pelos BCN,
sujeitos aos critérios minimos de elegibilidade
fixados pelo BCE.

As contrapartes do Eurosistema podem utilizar
activos elegiveis numa base transfronteiras, ou

seja, podem obter fundos do BCN do
Estado-membro no qual se encontram
estabelecidas, utilizando activos localizados
noutro Estado-membro. Este mecanismo
transfronteiras assegura que as instituigdes em
toda a area do euro possam utilizar as listas
completas de activos da Lista | do BCE e de
activos da Lista 2 nacionais. Por ultimo, todos os
activos elegiveis estio sujeitos a medidas de
controlo de risco especificas, definidas de forma
a estarem de acordo com as praticas de mercado.

Grafico 4.1

taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
taxa da facilidade permanente de depésito

taxa de juro overnight - EONIA

taxa das operagdes principais de refinanciamento /
taxa minima de proposta !

Taxas de juro directoras
do BCE e EONIA

(percentagens por ano; dados didrios)

7.00 7.00

6.00 6.00
5.00
4.00
3.00
2.00 2.00

1.00 1.00

0.00 0.00
Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago Set. Out. Nov. Dez.
1999 2000

) Em 8 de Junho de 2000, o BCE anunciou que, a partir da operagdo a ser liquidada em 28 de Junho de 2000, as operagoes principais
de refinanciamento seriam realizadas sob a forma de leiloes de taxa varidvel. A taxa minima de proposta refere-se a taxa de juro
minima a qual as contrapartes poderdo apresentar as suas propostas. Até 28 de Junho de 2000, as operagées principais de refinanciamento
eram realizadas sob a forma de leiloes de taxa fixa (ver Secgdo 4.3).

Ao estabelecer as taxas das facilidades permanentes, o Conselho do BCE
determina o corredor dentro do qual podera flutuar a taxa de juro overnight do
mercado monetério. O Gréfico 4.1, que mostra a evolugao das taxas directoras
do BCE desde o inicio daTerceira Fase da UEM, mostra também de que forma as
taxas de juro das facilidades permanentes proporcionaram um limite maximo e
um limite minimo para a taxa de juro overnight do mercado monetario (EONIA)>.

Corredor de taxas de
juro das facilidades
permanentes

3 Ataxa de juro overnight média do euro (EONIA) ¢ divulgada pela European Banking Federation (EBF). E uma
média ponderada de todos os empréstimos overnight sem garantia efectuados por um painel dos bancos
mais activos no mercado monetdrio.
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Como se pode verificar no Grifico 4.1, a EONIA tem-se situado préoximo da
taxa das operagdes principais de refinanciamento, ilustrando desta forma a
importancia destas operagdes como instrumento principal de politica monetaria
do Eurosistema. As flutuagdes na EONIA verificadas no grafico reflectem em
larga medida condi¢des de liquidez temporariamente restritivas ou amplas no
mercado monetario (ver Secgio 4.4). O Grafico 4.1 mostra também que a EONIA
revela um padrio de perturbagdes ocasionais. Estas duas caracteristicas da EONIA
estdo relacionadas com o sistema de reservas minimas do Eurosistema, que é
explicado em maior pormenor na Secgdo 4.4. Por dltimo, a diferenca entre as
taxas da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de depdsito, bem como as diferengas entre as taxas das facilidades permanentes
e a taxa das operagdes principais de refinanciamento foram mantidas inalteradas
entre Abril de 1999 e Dezembro de 2000. Porém, como se pode observar no
Grifico 4.1, as diferencas entre as taxas de juro das duas facilidades permanentes
podem variar, e o corredor definido pelas taxas das facilidades permanentes tem
sido ocasionalmente assimétrico relativamente a taxa de juro das operagdes
principais de refinanciamento.

4.3 Operacoes de mercado aberto

As operagdes de mercado aberto do Eurosistema podem subdividir-se nas quatro
categorias que se seguem, de acordo com o seu objectivo, regularidade e com os
procedimentos adoptados: operagdes principais de refinanciamento, operagdes
de refinanciamento de prazo alargado, operagdes ocasionais de regularizagdo e
operagdes estruturais (ver Quadro 4.1 e Caixa 4.2).

Operacoes principais de refinanciamento

Como se mencionou acima, as operagdes principais de refinanciamento sio as
operagdes de mercado aberto mais importantes conduzidas pelo Eurosistema e
desempenham um papel essencial na orientagdo das taxas de juro, na gestio da
situagdo de liquidez do mercado e na sinalizagdo da orientagao da politica mo-
netdria. Proporcionam também o maior volume de liquidez ao sistema bancario.
As operagdes principais de refinanciamento sio realizadas de forma
descentralizada pelos BCN.

As operagdes principais de refinanciamento sio operagdes de cedéncia de liquidez,
conduzidas com uma frequéncia semanal e um prazo de duas semanas. Estas
operagdes sio efectuadas através de leildes normais. No contexto do quadro
operacional do Eurosistema, “normal” indica operagdes de leilio conduzidas de
acordo com um calendario pré-anunciado e realizadas num periodo de 24 horas,
contado desde o anuncio do leilio até a comunicagio dos resultados. Todas as
contrapartes que preenchem os critérios gerais de elegibilidade podem participar
nestas operag¢des. Em principio, todas as instituicdes de crédito localizadas na area
do euro sao potencialmente contrapartes elegiveis do Eurosistema (ver Caixa 4.1).

O Eurosistema pode realizar os seus leildes sob a forma de leildes de taxa fixa
ou de taxa variavel. No primeiro caso, a taxa de juro é previamente especificada
pelo Conselho do BCE e as contrapartes licitam o montante que pretendem
transaccionar a taxa de juro fixa. No segundo caso, as contrapartes licitam quer
o montante que pretendem transaccionar, quer a taxa de juro a qual pretendem
efectuar a transac¢io. O Conselho do BCE pode fixar uma taxa minima de

EONIA, taxas
directoras do BCE e
sistema de reservas
minimas

Quatro categorias de
operagdes de
mercado aberto

Funcdes das
operagdes principais
de refinanciamento

Leildes normais

Leildes de taxa fixa e
de taxa varidvel
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Procedimentos de
taxa Unica e de taxa
multipla

Utilizacdo dos
procedimentos de
leildio em 1999 e 2000

Publicacio de
necessidades de
liquidez

Operagdes de
refinanciamento de
prazo alargado
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proposta para os leildes de taxa variavel,a fim de sinalizar a orientagdo da politica
monetaria. Em ambos os procedimentos de leilio, o BCE decide quanto ao
montante de liquidez a ceder. Num leildo de taxa fixa, tal implica normalmente
uma colocagdo proporcional das propostas dos bancos individuais, dependendo
do racio entre as propostas totais e a liquidez total a colocar. Num leilao de taxa
variavel, as propostas com as taxas de juro mais elevadas sio satisfeitas em
primeiro lugar, seguidas pelas propostas com as taxas de juro sucessivamente
mais baixas, até que o montante total de liquidez a colocar se esgote. A taxa
aceite mais baixa, a “taxa de colocagio marginal”, as propostas sio satisfeitas
proporcionalmente, de acordo com a decisio do BCE quanto ao montante total
de liquidez a colocar.

Uma outra distingao é aplicavel aos leildes de taxa variavel. Nos leildes conduzidos
através de um procedimento de “taxa Unica”, a taxa de colocagdo marginal é
aplicada a todas as propostas satisfeitas. Pelo contrario, se for adoptado um
procedimento de “taxa multipla”, a taxa de juro de colocagio é igual a taxa de
juro oferecida para o montante de cada proposta individual.

Entre o inicio de 1999 e Junho de 2000, o Eurosistema conduziu as suas operagdes
principais de refinanciamento sob a forma de leildes de taxa fixa. A partir de 27
de Junho de 2000, as operagdes principais de refinanciamento foram conduzidas
sob a forma de leildes de taxa varidvel, com uma taxa minima de proposta,
utilizando um procedimento de taxa multipla. A raziao para a alteragiao deveu-se
a elevada sobrelicitagdo nas operag¢des principais de refinanciamento de taxa
fixa, o que resultou da existéncia de um diferencial amplo e persistente entre as
taxas de juro do mercado monetario e a taxa fixa aplicada as operagdes principais
de refinanciamento no inicio de 2000 (ver Grafico 4.1). Este diferencial, por seu
lado, deveu-se em grande parte as expectativas de mercado de novos aumentos
nas taxas de juro directoras do BCE, em especial na Primavera de 2000. O
diferencial entre as taxas de mercado e a taxa principal de refinanciamento do
BCE tornou muito atractivo para os bancos a obtenc¢ido de fundos do banco
central,levando estes a apresentar propostas muito elevadas. Num leilao de taxa
variavel, pelo contrério, os bancos ndo tém incentivo para sobrelicitar, uma vez
que apenas pagariam um pre¢o mais elevado caso pretendessem obter mais
liquidez.

Depois da passagem para leildes de taxa variavel, o Eurosistema comegou também
a anunciar, todas as semanas, as necessidades de liquidez estimadas do sistema
bancério para o periodo até ao dia anterior a liquidagdo da operagio principal
de refinanciamento seguinte. A publicagdo desta estimativa apoia as contrapartes
na preparagao das suas propostas para a operag¢ao principal de refinanciamento
seguinte. A Seccdo 4.6 descreve os factores que determinam as necessidades de
liquidez do sistema bancario.

Operagées de refinanciamento de prazo alargado

Além das operagdes principais de refinanciamento semanais, o Eurosistema
executa também operagdes de refinanciamento de prazo alargado mensais com
prazo de trés meses. Estas operagdes destinam-se a ceder liquidez a mais longo
prazo ao sistema bancario, o que é considerado Util a fim de evitar que toda a
liquidez no mercado monetdrio tenha de ser renovada de duas em duas semanas
e de proporcionar as contrapartes acesso a refinanciamento a mais longo prazo.
Tal como as operagdes principais de refinanciamento, estas operagdes de



refinanciamento de prazo alargado sdo conduzidas através de leiles normais, de
forma descentralizada, podendo nelas participar todas as contrapartes que
preencham os critérios gerais de elegibilidade (ver Caixa 4.1).

Uma vez que nio foi considerado desejavel que o Eurosistema influenciasse as

taxas do mercado monetario em mais do que um ponto ao longo de todo o

espectro de maturidades, as operagdes de refinanciamento de prazo alargado

tém sido designadas de uma forma que assegura que o Eurosistema actua como

“tomador de taxa” nestas operagdes. A fim de nio atenuar o sinal proveniente Eurosistema como
das operaces principais de refinanciamento do Eurosistema, as operacdes de ~  tomador de taxa”
refinanciamento de prazo alargado sio realizadas sob a forma de leildes de taxa

variavel, com volumes de colocagdo pré-anunciados. O Conselho do BCE indica

com antecedéncia o volume a colocar nos leildes seguintes e procura satisfazer

apenas parte das necessidades totais de liquidez do sistema bancario através

destas operagdes.

Em média, as operagbes de prazo alargado representaram 26% do saldo das

operagdes de mercado aberto em 1999 e 2000. Nos dois primeiros meses de

1999, as operagdes de refinanciamento de prazo alargado foram conduzidas sob Cedéncia de liquidez
a forma de leiles de taxa variavel, utilizando um procedimento de taxa Unica. adicional

Depois de Marg¢o de 1999, aquelas operagdes foram conduzidas sob a forma de

leildes de taxa varidvel, utilizando um procedimento de taxa multipla.

Operagdes ocasionais de regularizagdo

O Eurosistema pode também realizar operagdes de mercado aberto numa base

ad hoc, ou seja, operagdes ocasionais de regularizagio.A frequéncia e maturidade

destas operagdes nao sao normalizadas. As operagdes ocasionais de regularizagio

podem ser de absorg¢io de liquidez ou de cedéncia de liquidez. Destinam-se a

gerir a situagdo de liquidez e a orientar as taxas de juro no mercado monetdrio, Operagdes ocasionais
em particular para regularizar os efeitos sobre as taxas de juro de flutuagdes de de regularizacdo
liquidez inesperadas no mercado monetdrio. As operagdes ocasionais de

regularizacio podem tomar a forma de operagdes reversiveis, transacgoes

definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depdsitos a prazo fixo, as quais se

encontram descritas na Caixa 4.2. Até ao final de 2000, o Eurosistema tinha

conduzido apenas duas operag¢des ocasionais de regularizagio.

Tendo em vista este objectivo, as operagdes ocasionais de regularizagdo sao

normalmente realizadas através de leildes “rapidos”. Estes sdo executados no

prazo de uma hora desde o seu anuncio até a certificagio dos resultados da Leildes rapidos
colocagdo. As operagbes ocasionais de regularizagio também podem ser Z”Pa';‘:r::i‘iime”t°s
realizadas através de procedimentos bilaterais, nos quais o Eurosistema realiza

uma transacgdo com uma ou um pequeno nimero de contrapartes sem recorrer

a leilao.

A potencial necessidade de ac¢io rapida em caso de evolugdes de mercado

inesperadas torna desejavel que o Eurosistema disponha de um elevado grau de

flexibilidade na especificagio das operagdes ocasionais de regularizagio. Estas

sdo normalmente realizadas de forma descentralizada pelos BCN, embora o Eiziele

e . A s . . ~ flexibilidade

Conselho do BCE possa decidir se, em circunstancias excepcionais, as operagoes

ocasionais de regularizagio bilaterais podem ser realizadas pelo BCE. Por motivos

operacionais, apenas um numero limitado de contrapartes seleccionadas pode

participar nas operagdes ocasionais de regularizagio.
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Operagées estruturais

O quadro operacional permite também ao Eurosistema a possibilidade de conduzir
“operagdes estruturais”. Estas operagdes destinam-se a ajustar a posi¢do de
liquidez estrutural do Eurosistema face ao sistema financeiro, ou seja, 0 montante
de liquidez no mercado a longo prazo. Estas operagdes podem ser realizadas sob
a forma de operagdes reversiveis, de transacgdes definitivas ou da emissiao de
certificados de divida (ver Caixa 4.2). Até ao final de 2000, o Eurosistema nao
tinha conduzido qualquer operagdo estrutural. Em principio, as operagdes
estruturais podem ser operagdes de cedéncia ou de absorgao de liquidez e a sua
frequéncia pode ser regular ou nio regular. As operagdes estruturais podem ser
executadas sob a forma de leildes normais e o seu prazo nio deve ser normalizado.

Operagdes
estruturais

Tipos de transac¢coes de mercado aberto

As operagdes reversiveis sdo o principal
instrumento de mercado aberto do Eurosistema
e podem ser utilizadas para todos os tipos de
operagdes de mercado aberto de cedéncia de
liquidez. O Eurosistema dispde de trés outros
instrumentos para a condu¢io de operagdes
ocasionais de regularizagdo: transacg¢des
definitivas, swaps cambiais e constituicio de
dep0sitos a prazo fixo. Por ultimo, para operagbes
estruturais, o BCE pode emitir certificados de
divida (ver Quadro 4.1).

| Operagoes reversiveis

As operagdes reversiveis consistem em
operagdes nas quais o Eurosistema compra ou
vende activos elegiveis sob a forma de acordos
de reporte ou concede crédito sob a forma de
empréstimos garantidos por penhor de activos
elegiveis. As operagdes reversiveis sio também
utilizadas para operagdes principais de
refinanciamento e operagdes de refinanciamento
de prazo alargado. Além disso, o Eurosistema
efectua também operacdes estruturais e
operagdes ocasionais de regularizagio sob a
forma de operagbes reversiveis.

Sempre que as operagdes reversiveis tomam a
forma de acordos de reporte, a diferenga entre
o pre¢o de compra e o preco de recompra
corresponde ao juro devido sobre o montante
pedido do empréstimo ou do crédito ao longo
do prazo da operagdo, ou seja, o prego de
recompra inclui o juro a pagar. A taxa de juro de
uma operagdo reversivel sob a forma de
empréstimo com garantia é determinada pela

aplicagio da taxa de juro especifica a0 montante
do crédito ao longo do prazo da operagdo.

2 Transacgoes definitivas

As transacgdes definitivas de mercado aberto
consistem em operagdes nas quais o Eurosistema
compra ou vende no mercado, a titulo definitivo,
activos elegiveis. As transacgbes definitivas de
mercado aberto sio executadas apenas para
efeitos estruturais e de regularizagao.

3 Swaps cambiais

Os swaps cambiais executados para fins de politica
monetéria consistem na realizagio simultinea de
duas transacgdes, a vista e a prazo, de euro contra
moeda estrangeira. Podem ser utilizados para
efeitos de regularizagao,com o principal objectivo
de gerir a situacdo de liquidez no mercado e de
controlar as taxas de juro.

4 Constituicdo de depésitos a prazo fixo

O Eurosistema pode convidar as contrapartes a
constituirem depdsitos a prazo fixo, remunerados,
junto dos BCN dos Estados-membros onde a
contraparte se encontra estabelecida. A
constituicdo de depositos a prazo fixo esta
prevista apenas para efeitos de regularizagio, a
fim de absorver liquidez do mercado.

5 Emissdo de certificados de divida do BCE

O BCE pode emitir certificados de divida com o
objectivo de ajustar a posicdo estrutural do
Eurosistema face ao sector financeiro, com vista
a criagdo ou ao aumento de escassez de liquidez
no mercado.
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As operagdes estruturais podem ser realizadas de forma descentralizada e todas
as contrapartes que preencham os critérios gerais de elegibilidade podem ser
autorizadas a participar.

4.4 Reservas minimas

Descricdo do sistema

O BCE exige que as instituicdes de crédito mantenham reservas obrigatorias em
contas abertas nos BCN: as chamadas reservas “minimas” ou “obrigatérias” *.
O montante de reservas obrigatérias que cada instituicao é obrigada a manter é
determinado em relagio a sua base de incidéncia. A base de incidéncia de uma
instituicio é definida em relagio aos elementos do seu balango. O Quadro 4.2
mostra as principais responsabilidades incluidas na base de incidéncia.

E de salientar que as responsabilidades para com outras instituicdes de crédito
incluidas na lista de instituigdes sujeitas ao sistema de reservas minimas do
Eurosistema e as responsabilidades para com o BCE e os BCN nio sao incluidas
na base de incidéncia.

Responsabilidades das instituicdes de crédito incluidas na base de incidéncia
(niveis de existéncias no final de Dezembro de 2000; EUR mil milh&es)
(A) Responsabilidades as quais é aplicado um racio de reserva positivo

Depositos (incluindo depésitos a ordem, depésitos
a prazo até dois anos e depdsitos com

pré-aviso até dois anos) 5711
Titulos de divida com prazo até dois anos 137
Titulos do mercado monetario 187
Total (A) 6 035

(B) Responsabilidades as quais é aplicado um racio de reserva igual a zero

Depésitos (incluindo depésitos a prazo superior
a dois anos e depdsitos com pré-aviso

superior a dois anos) | 274
Titulos de divida com prazo superior a dois anos 2234
Acordos de reporte 528
Total (B) 4036
Total da base de incidéncia (A)+(B) 10 071

4 O quadro legal do sistema de reservas minimas do Eurosistema tem por base o artigo 19.° dos Estatutos do
SEBC. Os pormenores do sistema de reservas minimas encontram-se em diversa legislagdo, sendo a mais
importante o Regulamento (CE) n.° 253 1/98 do Conselho, relativo a aplicagdo de reservas minimas obrigatorias
pelo Banco Central Europeu e o Regulamento (CE) n.° 2818/98 do Banco Central Europeu relativo a aplicagdo
de reservas minimas obrigatérias (BCE/1998/15),com as alteracoes que lhes foram introduzidas.

Reservas obrigatorias
e base de incidéncia

Quadro 4.2
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A fim de determinar as reservas obrigatérias de uma instituicio, a base de
incidéncia é multiplicada pelo racio de reserva. O BCE aplica um racio de reserva
positivo uniforme a maior parte das rubricas incluidas na base de incidéncia. Este
racio de reserva foi fixado em 2% no inicio da Terceira Fase da UEM. A maior
parte das responsabilidades de curto prazo sobre os balangos das instituigdes
de crédito esta sujeita a um racio de reservas positivo. Como se pode verificar
no Quadro 4.2, nem as responsabilidades de longo prazo, nem os acordo de
reporte estao sujeitos a um racio de reserva positivo.

Como se indicou acima, as reservas obrigatorias para cada instituicdo sdo
calculadas por aplicagdo dos racios de reserva a base de incidéncia. As instituicdes
podem aplicar uma dedugdo fixa uniforme as suas reservas obrigatérias. No
inicio da Terceira Fase da UEM as instituicdes foram autorizadas a deduzir
€100 000. Esta dedugio destina-se a diminuir os custos administrativos decor-
rentes da gestdo de reservas obrigatorias muito reduzidas.

A fim de cumprir as reservas obrigatérias, as instituigdes de crédito devem deter
saldos nas contas correntes abertas nos BCN. A este respeito, o regime de
reservas minimas do Eurosistema permite que as contrapartes utilizem clausulas
de média. Isso significa que o cumprimento das reservas obrigatérias é
determinado com base na média de valores didrios das contas de reserva detidas
pelas contrapartes ao longo de um periodo de constituicao de reservas de um
més. Os periodos de constitui¢do de reservas tém inicio no dia 24 de cada més
e terminam no dia 23 do més seguinte.

O Eurosistema pretendeu assegurar que o sistema de reservas minimas ndo constituisse
um fardo para o sistema bancario na area do euro, nem prejudicasse a afectacio eficiente
de recursos. Por esta razio, as reservas obrigatdrias detidas por instituicdes de crédito
sdo remuneradas. A remuneragao corresponde a média,durante o periodo de constituigio,
da taxa marginal (ponderada de acordo com o niimero de dias de calendario) das operagdes
principais de refinanciamento. Esta taxa situa-se, portanto, muito préximo das taxas de
juro de curto prazo do mercado monetario.

O Griéfico 4.2 mostra um exemplo do célculo das reservas obrigatérias do
Eurosistema para o periodo de constituicao de reservas de 24 de Novembro a 23
de Dezembro de 2000. Neste exemplo, a base de incidéncia das institui¢oes de
crédito é determinada pelas responsabilidades obtidas dos seus balangos em 31 de
Outubro de 2000. Aplicando o racio de reserva de 2% a base de incidéncia relevante
e deduzindo a dedugio fixa,sao determinadas as reservas obrigatorias para o periodo
de constitui¢do iniciado em 24 de Novembro e terminado em 23 de Dezembro.
A linha azul no Gréfico 4.2 indica a forma como as cldusulas de média funcionam no
regime de reservas minimas do Eurosistema. As contas correntes detidas pelas
instituicdes de crédito podem flutuar livremente em torno das reservas obrigatorias,
mas as contas correntes médias devem corresponder, pelo menos, as reservas
obrigatérias durante todo o periodo de constituicdo de reservas. No exemplo, as
contas correntes médias detidas pelas instituicdes de crédito junto do Eurosistema
ascendem a €1 17.2 mil milh&es,implicando reservas de €0.6 mil milhdes em excesso
das reservas obrigatérias de €116.6 mil milhdes.

Fungoes

A primeira fungdo primordial do sistema de reservas minimas é a estabilizagao
das taxas de juro do mercado monetario. Esta fun¢ao é desempenhada pela



Grafico 4.2

O funcionamento do regime de reservas minimas do Eurosistema

(EUR mil milhGes)
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Fonte: BCE.

clausula de média. A cldusula de média permite que as instituicdes de crédito

regularizem as flutuagdes de liquidez diaria (ou seja, as decorrentes de flutuagdes

na procura de notas), uma vez que os desequilibrios de reservas transitérios

podem ser compensados por desequilibrios de reservas opostos dentro do

mesmo periodo de constituigdo. A clausula de média implica também que as

instituicdes podem aproveitar para emprestar no mercado e registar um défice

de reservas sempre que as taxas mais curtas do mercado monetério ultrapassam

as taxas esperadas para o resto do periodo de constituicao. No cendario oposto,

podem pedir empréstimos no mercado e registar um excesso de reservas. Em Estabilizacio das
teoria, esta “arbitragem intertemporal” devera assegurar a igualdade ao longo taxas de juro do
do periodo de constituicio entre o nivel verificado e o nivel esperado das taxas mercado monetério
mais curtas do mercado monetério no final do periodo de constitui¢ao de reservas.

Este mecanismo estabiliza a taxa de juro overnight durante o periodo de

constituicao e torna desnecessaria a intervengio frequente do banco central no

mercado monetario. A clausula de média funciona de forma muito regular durante

o periodo de constituicdo. Porém, no final do periodo, as reservas minimas

tornam-se obrigatorias e os bancos deixam de poder transferir um excedente

ou um défice de liquidez para o futuro. Tal explica as perturbagdes na EONIA no

final de cada periodo de constituigdo, como se pode verificar no Grifico 4.1.

Uma segunda fung¢do importante atribuida ao regime de reservas minimas é o
alargamento da escassez de liquidez estrutural do sistema bancario. A necessidade
das institui¢des de crédito deterem reservas junto dos BCN contribui para um
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Grafico 4.3

Recurso as facilidades permanentes em 1999 e 2000
(EUR mil milhdes; médias de posigbes didrias durante o periodo de constituigdo)
B recurso a facilidade permanente de depésito
B recurso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez

6.0

Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Jan. Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
1999 2000

Fonte: BCE.

Nota: O eixo do x refere-se ao més em que terminou um periodo de constituicdo (note-se que o primeiro periodo de constitui¢do s terminou
em Fevereiro de 1999).

aumento na procura de refinanciamento do banco central, o que, por seu lado,
torna mais facil para o BCE a orientagao das taxas do mercado monetario através
de operagdes regulares de cedéncia de liquidez.

Alargamento da
escassez de liquidez

estrutural

4.5 Facilidades permanentes

Como se mencionou acima, o Eurosistema procede também a execugio da politica

monetaria através da fixagdo das taxas de juro das suas facilidades permanentes.
Facilidades As facilidades permanentes cedem ou absorvem liquidez pelo prazo overnight, por
permanentes de iniciativa das contrapartes. As contrapartes elegiveis tém a sua disposi¢do duas

depésito e de

i - facilidades permanentes: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade
cedéncia de liquidez

permanente de depésito. O incentivo para que os bancos utilizem as facilidades
permanentes ¢ significativamente reduzido devido as taxas que lhes sdo aplicaveis,
normalmente desfavoraveis quando comparadas com as taxas de mercado.

O Grifico 4.3 mostra a utilizagdo média didria das facilidades permanentes
em 1999 e 2000 que, em geral, se situou abaixo de € 1000 milhées, revelando
que o seu Unico objectivo ¢ a cedéncia e absorgao de liquidez em circunstancias
Importantes em excepcionais. A introdug¢do do euro no inicio de 1999 e a transigdo para o ano
circunstancias 2000 constituiram exemplos dessas circunstancias excepcionais e explicam o
(LS Il nivel relativamente elevado do recurso a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez nos periodos de constituicdo de reservas que terminaram em Fevereiro
de 1999 e em Janeiro de 2000, respectivamente®.

5 O primeiro periodo de constitui¢do de reservas foi mais longo do que o normal, decorrendo entre | de Janeiro
de 1999 e 23 de Fevereiro de 1999.
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Grafico 4.4

Recurso as facilidades permanentes num periodo de constituicao de

reservas minimas

m facilidade permanente de cedéncia de liquidez

(EUR mil milhdes; média de posi¢des didrias de Fevereiro de 1999 a

Dezembro de 2000)
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Fonte: BCE.

O Grifico 4.4 reflecte o padrio tipico de recurso as facilidades permanentes
dentro de um periodo de constitui¢cdo de reservas. Como se pode observar no
grafico, a utilizagdo das facilidades permanentes é maior no final do periodo de
constituicio de reservas®. Tal deve-se ao mecanismo de clausulas de média do
sistema de reservas minimas, que permite as instituicdes de crédito registar
défices e excedentes de liquidez diarios e antecipar o cumprimento das reservas
obrigatérias ou adia-lo para o final do periodo de constituicio de reservas.As
reservas tornam-se obrigatérias apenas no Ultimo dia do periodo de constituigdo,
quando os défices ou os excedentes de liquidez deixam de poder ser
compensados por desequilibrios opostos dentro do mesmo periodo de
constituicao de reservas.

4.6 Liquidez do banco central e necessidades de liquidez do sistema
bancario

Em sintese, o quadro operacional é o conjunto de instrumentos e procedimentos
que um banco central utiliza para orientar as taxas de juro, assinalar as intengdes
de politica monetaria e gerir a liquidez no mercado monetario. O sistema bancario
da drea do euro — devido a sua necessidade de notas e a obrigagdo de cumprir as
reservas obrigatorias, em particular — tem um défice de liquidez agregado e
depende de refinanciamento por parte do Eurosistema. Neste contexto, o
Eurosistema actua como cedente de liquidez e pode, por conseguinte, orientar

6 O Grdfico 4.4 reflecte também um nivel relativamente elevado de recurso a facilidade préximo do final do
més. Porém, este resultado é bastante influenciado pelas circunsténcias especiais que ocorreram durante a
transicdo para o ano 2000.

m facilidade permanente de deposito

...e no final do
periodo de
constituicdo de
reservas

Eurosistema como
cedente de liquidez
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as taxas de juro do mercado monetario e transmitir impulsos de politica monetaria
em toda a drea do euro.

O balango consolidado do Eurosistema pode contribuir para ilustrar a interacgio
entre o Eurosistema e o sistema bancéario. O Quadro 4.3 apresenta uma forma
simplificada de balango harmonizado de um banco central.

O activo inclui trés rubricas principais de cedéncia de liquidez:“refinanciamento
das instituicdes de crédito”, “facilidade permanente de cedéncia de liquidez” e
“disponibilidades sobre o exterior”. O “refinanciamento das instituicdes de
crédito” refere-se ao saldo das operagdes de mercado aberto de cedéncia de
liquidez. No caso do Eurosistema, estas operagdes incluem sempre as operagoes
principais de refinanciamento de prazo alargado. As operagbes ocasionais de
regularizagido e as operagdes estruturais de cedéncia de liquidez deveriam ser
também incluidas nesta rubrica. A “facilidade permanente de cedéncia de liquidez”

Estrutura do balanco do banco central

Um balan¢o normalizado do banco central:

ACTIVO PASSIVO
Refinanciamento a instituigdes Contas correntes detidas por
de crédito instituicdes de crédito (reservas)

Facilidade perm. de cedéncia de liquidez ~ Facilidade permanente de depdsito
Dispon. liquidas sobre o exterior Notas em circulagao
Depositos do Estado

Outros factores (liquido)
Pode ser reorganizado da seguinte forma:

CEDENCIA DE LIQUIDEZ ATRAVES DE OPERACOES DE POLITICA MONETARIA
“refinanciamento a instituicdes de crédito”
mais “facilidade permanente de cedéncia de liquidez”

menos “facilidade permanente de depésito”
igual a

FACTORES AUTONOMOS
“notas em circulagio”
mais “depésitos do Estado”
menos “disponibilidades liquidas sobre o exterior”

mais “outros factores (liquido)”
mais

RESERVAS

“contas correntes detidas por instituicoes de crédito”



refere-se ao crédito cedido pelo banco central pelo prazo overnight as instituigdes
de crédito com recurso a esta facilidade. As “disponibilidades sobre o exterior”
referem-se a moeda estrangeira detida pelo banco central, liquida de quaisquer
responsabilidades do banco central denominadas em moeda estrangeira.

O passivo inclui cinco rubricas principais: “contas a ordem detidas por instituicoes
de crédito”, “facilidade permanente de depdsito”, “circulagio monetaria”,
“depositos do Estado” e “outros factores liquidos”. As “contas a ordem detidas
por institui¢des de crédito” referem-se a saldos detidos por instituicdes de crédito
no banco central a fim de cumprir as obrigagdes de liquidagiao das transacgdes
interbancarias e de cumprir as reservas obrigatérias (também referidas apenas
como “reservas”). A “facilidade permanente de depésito” refere-se ao total do
recurso, pelo prazo overnight,a esta facilidade permanente.“Circulagio monetaria”
indica a quantidade de notas colocadas em circulagio pelo banco central a pedido
das institui¢des de crédito. Esta é geralmente a maior rubrica do passivo.
“Depésitos do Estado” reflecte a existéncia de saldos de contas a ordem detidas
pelos Tesouros nacionais nos BCN. Por ultimo,“outros factores liquidos” é uma
rubrica de equilibrio que abrange as restantes rubricas do balanco.

De um ponto de vista contabilistico, os montantes do activo e do passivo total
devem ser sempre iguais. A fim de compreender a forma como um banco central
opera, é conveniente separar o balango em trés elementos, como se indica nos
trés painéis inferiores do Quadro 4.3. Como se verifica no quadro, o montante
liquido de liquidez actualmente cedida pelo banco central as institui¢des de crédito
é a soma de dois elementos. O primeiro elemento é constituido pelos “factores
auténomos” (a soma de “circulagio monetaria” mais “depositos do Estado” menos
“responsabilidades liquidas sobre o exterior” mais “outros factores (liquidos)”,
que é o efeito liquido das restantes rubricas do balango que afectam a liquidez
do mercado monetario). Estes factores influenciam a liquidez do sistema bancario
e sdo denominados “autébnomos” na giria do banco central,dado que ndo resultam
normalmente da utilizagio de instrumentos de politica monetéria’. O segundo
elemento ¢ constituido por “reservas” das instituicdes de crédito (“contas a
ordem detidas por institui¢cdes de crédito”). A soma dos “factores autbnomos”
mais “reservas” € igual a cedéncia de liquidez através de operagdes de politica
monetaria (soma do “refinanciamento as institui¢des de crédito” mais “facilidade
permanente de cedéncia de liquidez” menos “facilidade permanente de dep6sito”).

Quanto a andlise esquematica do balango do préprio Eurosistema, o Quadro 4.4
mostra os contributos das principais rubricas para a liquidez do sistema bancario
entre 24 de Novembro e 23 de Dezembro de 2000. Grande parte da liquidez foi
cedida através das operagbes principais de refinanciamento. Foi cedida liquidez
adicional através das operacgdes de refinanciamento de prazo alargado. As
facilidades permanentes e outras operagdes, tais como as operagdes ocasionais
de regularizagio, apenas tém normalmente um impacto menor sobre a liquidez
do sistema bancario.

A segunda parte do Quadro 4.4. mostra os “factores autdbnomos”. O efeito de
absorcio de liquidez dos factores auténomos ¢ principalmente gerado pela

7 Alguns dos factores auténomos ndo se encontram sob o controlo das autoridades monetdrias (“circulagdo
monetdria” e “depésitos do Estado”). Outros factores, tais como “disponibilidades liquidas sobre o exterior”,
podem ser controlados pelas autoridades monetdrias, mas as transacgdes nesses activos ndo estdo normalmente
relacionadas com operagées de politica monetdria (excepto no caso de swaps cambiais; ver Caixa 4.2).

Passivo

Cedéncia e procura
de liquidez

Contributos das
principais rubricas

Factores auténomos
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(EUR mil milh&es; existéncias médias diarias de 24 de Novembro a 23 de Dezembro de 2000)

Cedéncia Absorcio Contribuicdo
de liquidez  de liquidez liquida
(activo) (passivo)

Operagdes de politica monetaria do Eurosistema

Oper. principais de refinanciamento 2104 - +210.4

Operagdes de refinanciamento

de prazo alargado 45.0 - +45.0

Facilidades permanentes 0.4 0.4 +0.0

Outras operagdes" 0.0 0.0 0.0
TOTAL (a) 255.7 0.4 255.4

Factores auténomos que afectam a liquidez do sistema bancario

Notas em circulagio - 360.4 -360.4

Depésitos do Estado

no Eurosistema - 6l.1 -61.1

Dispo. liquidas sobre o exterior 3944 - + 3944

Outros factores (liquido) - 1.1 - 1L
TOTAL (b) 394.4 532.6 -138.2

Reservas = Contas correntes detidas por instituicdes de crédito no

Eurosistema
Reservas minimas () 116.6
Reservas excedentarias (d) 0.6
TOTAL (a)+(b) =
(c)+(d) 117.2

Fonte: BCE.
1) Exclui operagoes definitivas, bem como a emissdo de certificados de divida pelos BCN na Segunda Fase da
UEM e por liquidar durante o periodo considerado no quadro.

circulagao monetaria e pelos depositos do Estado no Eurosistema. A circulagio
monetdria absorve a liquidez do sistema bancario visto que tem de ser obtida do
banco central e, por essa razdo, as instituicdes de crédito tém de solicitar
empréstimos de fundos ao banco central. Existe também um efeito contrario
sobre a liquidez do sistema bancario, relacionado com os activos liquidos sobre
o exterior detidos pelo Eurosistema.As aquisicdes de activos sobre o exterior
pelo Eurosistema injectam liquidez no sistema bancario e reduzem a necessidade
de realizagdo de operagdes de politica monetaria de cedéncia de liquidez. As
reservas obrigatérias tém um efeito de absorcdo de liquidez que tem uma
dimensao idéntica a de todos os factores autbnomos no seu conjunto. A diferenca
entre as contas a ordem detidas por instituicdes de crédito no Eurosistema e as
reservas obrigatorias constitui as “reservas excedentarias”.



Grafico 4.5

Volume das operagdes principais de refinanciamento
e de refinanciamento de prazo alargado

(EUR mil milhGes; médias de posigdes diarias durante o periodo de constituicio)
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Fonte: BCE.
Grafico 4.6

Reservas minimas e factores auténomos

(EUR mil milhGes; médias de posicGes diarias durante o periodo de constituigio)
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Fonte: BCE.
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Os Grificos 4.5 e 4.6 mostram a forma como os factores de cedéncia de liquidez
e de absorcio de liquidez se desenvolveram em 1999 e 2000. O Grifico 4.5
mostra que grande parte da liquidez foi cedida através das operagdes principais
de refinanciamento, reflectindo o papel primordial desempenhado por este
instrumento de politica monetaria. Foi cedida liquidez adicional através das
operagdes de refinanciamento de prazo alargado. Como se pode observar no
Grifico 4.5, esta liquidez oscilou entre € 45 mil milhdes e € 75 mil milhdes ao
longo do periodo em andlise.

O Griéfico 4.6 mostra a evolugao dos dois principais factores que criam um
défice de liquidez estrutural no sistema bancario. As reservas obrigatorias tém
geralmente representado mais de metade das necessidades de liquidez totais do
sistema bancario. O efeito de absor¢io de liquidez total dos factores autébnomos
aumentou ao longo do tempo, atingindo quase o mesmo nivel das reservas
obrigatérias no final do periodo em anilise.

4.7 Experiéncia em 1999 e 2000

O quadro operacional do Eurosistema tem funcionado bem desde o inicio de
1999. O quadro operacional permitiu ao BCE orientar as condi¢des de liquidez
e as taxas de juro de curto prazo de forma regular. A volatilidade das taxas de
juro de curto prazo no mercado monetario da drea do euro manteve-se mais
baixa do que em praticamente qualquer outro mercado monetario nos primeiros
dois anos da Terceira Fase da UEM. Esta baixa volatilidade das taxas de curto
prazo do mercado monetdrio foi alcangada quase sem qualquer recurso a
operagdes ocasionais de regularizagao, ou seja, apenas com uma combinagio de
um sistema de reservas minimas com um procedimento de clausulas de média e
operagdes de mercado aberto semanais. Condi¢des de mercado monetario
estaveis sio Uteis para a transmissao eficiente da politica monetaria a economia,
reflectindo, além disso, um elevado grau de credibilidade das capacidades
operacionais e de gestao de liquidez do banco central.

A condugio de operagdes de leilio de taxa fixa nas operagdes principais de
refinanciamento até Junho de 2000 facilitou a clara sinalizagao da orientagdo da
politica monetaria. Esta avaliagdo positiva quanto a clara sinalizagdo é também
vdlida para o procedimento de leildo de taxa varidvel com uma taxa minima de
proposta aplicado a partir de Junho de 2000. Este sistema funcionou bem, como
se pode verificar pelo diferencial relativamente pequeno entre a taxa de colocagio
marginal e a taxa minima de proposta. Além disso, a volatilidade das taxas de
curto prazo do mercado monetédrio tem-se mantido tdo baixa como durante o
periodo de leildes de taxa fixa.

Por dltimo, o quadro operacional — com leildes semanais a duas semanas e leildes
mensais a trés meses — cumpriu os objectivos quer de cedéncia de liquidez a prazo
mais longo as instituicdes de crédito,quer providenciando ao Eurosistema flexibilidade
suficiente para orientar a evolugio da liquidez com uma precisdo adequada a curto
prazo.O quadro operacional tem também revelado um elevado grau de flexibilidade
na adaptagdo aos enquadramentos financeiros em mudanga. Tal é sublinhado
comparando as medidas relativamente abrangentes tomadas por muito bancos
centrais a nivel mundial nos preparativos da transi¢do para o novo milénio com as
alteragdes relativamente pouco relevantes efectuadas pelo Eurosistema neste
contexto.



5 Decisbes de politica monetaria em 1999 e 2000

O presente capitulo ilustra a forma como a politica monetaria foi conduzida nos dois
primeiros anos da Terceira Fase da UEM. Em Abril de 1999, no contexto de reduzidas
pressdes inflacionistas, 0 Conselho do BCE decidiu baixar a sua taxa das operagdes
principais de refinanciamento de 3% para 2.5%. Contudo, depois doVerdo de 1999 a
situacdo sofreu uma alteracéo gradual. O crescimento monetario continuou a ser superior
ao valor de referéncia, verificando-se simultaneamente um aumento das pressées sobre
0s precos, principalmente devido a influéncias adversas dos precos do petréleo e da
taxa de cambio do euro. Além disso, o crescimento do PIB em termos reais manteve-se
forte. A fim de manter a estabilidade de precos, de Novembro de 1999 a Outubro de
2000, 0 Conselho do BCE aumentou as suas taxas de juro directoras num total de 225
pontos base.

5.1 Principais desenvolvimentos
Inicio de 1999

O processo de convergéncia que conduziu a Terceira Fase da UEM foi concluido

com éxito quando o BCE assumiu a responsabilidade pela politica monetaria na

area do euro em | de Janeiro de 1999. A estabilidade de pregos foi alcangada,

permitindo que o Conselho do BCE mantenha as taxas de juro em niveis muito

baixos. A taxa de juro da primeira operagdo principal de refinanciamento (ver LS e Bl B
Capitulo 4 para pormenores sobre a execugdo da politica monetaria) foi fixada POI't'CaBranetar'a
em 3%, tendo a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa da pare @
facilidade permanente de depdsito sido fixadas em 4.5% e 2%, respectivamente.

Estas taxas tinham sido anunciadas oficialmente em 22 de Dezembro de 1998, na

sequéncia de uma redugio coordenada das taxas de juro directoras pelos BCN

dos paises que adoptaram o euro. Esta redugio ja tinha sido acordada no inicio

de Dezembro de 1998, tendo concluido o processo de convergéncia das taxas

de juro directoras realizado no periodo que antecedeu a Terceira Fase.

No inicio daTerceira Fase,como medida temporaria destinada a facilitar a transi¢ao
harmoniosa para o mercado monetario tnico, o Conselho do BCE adoptou um .

. . . Um corredor estreito
“corredor estreito” para as taxas de juro de curto prazo.Entre 4 e 21 de Janeiro ST v 2 U
de 1999, a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa destinado a facilitar a
de juro da facilidade permanente de depésito foram fixadas em 3.25% e 2.75%, transicio
respectivamente. Estes acordos transitorios expiraram em 22 de Janeiro de
1999, data em que passaram a vigorar as taxas de juro das duas facilidades
permanentes, fixadas em Dezembro (ver Grifico 4.1).

No primeiro trimestre de 1999,a evolugio dos pregos manteve-se muito moderada.

Em Janeiro e Fevereiro, a inflagio medida pelo IHPC manteve-se em 0.8%, ou seja, 0

nivel registado em Dezembro de 1998 (ver Griéfico 5.3). Neste contexto de baixa

inflagdo, surgiram sinais de que o abrandamento da actividade econémica na area do Riscos descendentes
euro poderia ser mais pronunciado do que o esperado no final de 1998. Este ~ P32 eStaPi!iqadj de
abrandamento resultou principalmente do enfraquecimento da procura externa, T;‘;%OS no micio g
resultante da crise asidtica no final de 1997 e da quebra na confianga que se seguiu

a perturbagdo nos mercados internacionais apos a crise registada na Russia no

Verdo de 1998. O crescimento do PIB em termos reais enfraqueceu significativa-

mente no Ultimo trimestre de 1998 e o crescimento das exportagdes tornou-se

negativo. Por conseguinte, ficou cada vez mais evidente, no inicio de 1999, que os

riscos para a estabilidade de pregos a médio prazo eram descendentes.
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Os dados relativos ao
M3 poderiao ter sido
afectados por
factores especificos

Corte na taxa de juro
em Abril de 1999

Grafico 5.1

Contudo, a reacgio da politica monetaria face a esses riscos descendentes para
a estabilidade de precos teve que tomar em consideragio o facto de que alguns
indicadores pareciam apontar na direcgao oposta no inicio de 1999.Em particular,
a média de trés meses das taxas de crescimento homdlogas do M3 no periodo
de Dezembro de 1998 a Fevereiro de 1999 situou-se acima de 4% %, isto é, o
valor de referéncia para o crescimento do M3 (ver Grifico 5.1). No inicio de
1999, o crédito ao sector privado crescia rapidamente, a uma taxa de cerca de
10% por ano, que era dificil de conciliar com os sinais de enfraquecimento da
actividade econdémica (ver Griéfico 5.2). Além disso, apesar do abrandamento
econdmico, a confian¢a dos consumidores mantinha-se elevada, em termos
comparativos. Por Ultimo, os pregos do petréleo comegaram a subir a partir de
meados de Fevereiro e o euro depreciou-se,em termos efectivos, nos primeiros
meses do ano (ver Griafico 5.4), dois factores que também exerceram uma certa
pressio ascendente sobre os pregos.

A avaliagdo da evolugio monetaria no inicio de 1999 foi ainda dificultada pela
incerteza acerca da forma como os agregados monetarios foram afectados durante
a transigdo para aTerceira Fase da UEM. Na verdade, considerou-se provavel que
o forte crescimento do agregado monetario M3 em Janeiro de 1999 se pudesse
ter ficado a dever a factores especificos, tais como as alteragdes nos sistemas de
comunica¢do de dados estatisticos ou a passagem para um novo regime de
reservas minimas.

Em suma, dada esta incerteza e o pequeno desvio do M3 face ao valor de
referéncia,o Conselho do BCE considerou que a evolugao monetaria nao implicava
riscos ascendentes para a estabilidade de pregos nessa ocasido. Como tal, numa
conjuntura na qual as taxas de inflagdo se encontravam significativamente abaixo

Crescimento do M3 e valor de referéncia M3 1)
M3 (média mével de trés meses centrada) )
= valor de referéncia (4'/2%)

(taxas de variagio homologas (%))

7.0

Fonte: BCE.

1) Série corrigida de detencdes por ndo residentes na area do euro de ac¢des/unidades de participacdo em fundos do mercado monetario.
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do limite superior da defini¢io do BCE de estabilidade de pregos e considerando
as pressoes descendentes sobre a evolugio futura dos pregos, em resultado do
enfraquecimento da actividade econémica, no dia 8 de Abril de 1999,0 Conselho
do BCE decidiu baixar a taxa das operagdes principais de refinanciamento em 50
pontos base, para 2.5%. Na mesma ocasido, o Conselho do BCE baixou a taxa da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 3.5% e a taxa da facilidade
permanente de depdsito para 1.5%, estabelecendo, desta forma, um corredor
simétrico para a taxa de juro, em torno da taxa das operagdes principais de
refinanciamento. Estas decisdes foram consideradas como uma medida de
precaucao adequada para manter a estabilidade de pregos a médio prazo.

Segundo semestre de 1999

A conjuntura econémica mudou gradualmente nos meses seguintes. Durante o
Verio de 1999, as informagbes sobre a actividade econdémica na drea do euro
indicavam de forma crescente que os riscos descendentes para a estabilidade de
precos estavam a diminuir. A conjuntura externa continuou a melhorar, a medida
que a actividade econémica em diversas economias dos mercados emergentes
mostrava sinais crescentes de estabilizar e até acelerar. A actividade econémica nos
Estados Unidos dava sinais continuos de fortalecimento. Em geral, tornou-se
gradualmente mais evidente que o crescimento econémico na area do euro tinha
condigdes para acelerar significativamente na segunda metade de 1999 e em 2000.

Ao longo de 1999, os agregados monetarios e de crédito mostraram que as
condigdes monetarias na drea do euro nao registavam uma tendéncia de
recuperagio. O crescimento do M3, no inicio do ano,acelerou temporariamente,
tendo posteriormente aumentado ao longo doVerao para um valor muito superior
ao valor de referéncia —a média mével de trés meses aumentou progressivamente

M1 e empréstimos ao sector privado Ml

empréstimos ao sector privado

(taxas de variagaio homologas (%))

15.0
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Fonte: BCE.
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Gréafico 5.2
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Grafico 5.3

para quase 6.0%. Mesmo excluindo a evolugdo excepcional observada logo no
inicio de 1999, era evidente que a expansio monetaria era prolongada. Entretanto,

o crédito ao sector privado continuou a expandir-se a uma taxa elevada de cerca
de 10%.

A taxa de cdmbio efectiva do euro voltou a enfraquecer nos meses deVerio e os
precos do petroéleo continuaram a aumentar. Em geral, as informagdes acerca da
evolugio dos agregados monetarios, dos mercados financeiros e de outros
indicadores econémicos indicavam que ja nio existiam riscos descendentes para
a estabilidade de pregos. Com base nessa evidéncia, tornou-se claro que os factores
que tinham desencadeado a redugio por precaucio da taxa de juro em Abril de
1999 ja ndo eram relevantes.Assim,em 4 de Novembro de 1999, 0 Conselho do
BCE decidiu aumentar as taxas de juro directoras em 50 pontos base. A taxa
das operagdes principais de refinanciamento foi entdo aumentada para 3.0%,
enquanto as taxas da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e da facilidade
permanente de deposito foram aumentadas para 4.0% e 2.0%, respectivamente.

Esta alteragio na orientagio da politica monetaria foi decidida para evitar que as
condigdes de ampla liquidez, indicadas pelo crescimento da moeda e do crédito, se
traduzissem em pressdes ascendentes sobre os precos a médio prazo e para manter
as expectativas inflacionistas num nivel seguro, inferior a 2%. A magnitude do aumento
destinava-se igualmente a acabar com a incerteza acerca da trajectéria a curto
prazo da politica monetaria, contribuindo desse modo para a redugao de quaisquer
prémios de incerteza nos mercados financeiros na transi¢ao para o ano 2000.

Primeiro semestre de 2000

No primeiro semestre de 2000, as informagdes provenientes das variaveis avaliadas
no quadro do primeiro pilar da estratégia de politica monetaria do BCE indicavam

Inflacdo medida pelo IHPC IHPC — indice global

(taxa de variagio homdloga (%)) IHPC excluindo produtos alimentares
nio transformados e produtos energéticos

3.0

Fonte: Eurostat.
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de forma crescente riscos ascendentes para a estabilidade de precos. A média
de trés meses do crescimento homdlogo do M3 durante o Ultimo trimestre de
1999 (divulgada no final de Janeiro de 2000) situava-se em cerca de 6%, ou seja,
significativamente acima do valor de referéncia de 4/%, tendo atingido um valor
maximo de cerca de 6.5%,na Primavera de 2000. O desvio ascendente prolongado
do crescimento do M3 em relagdo ao valor de referéncia, numa ocasido em que
a inflagao se mantinha num nivel muito baixo, suscitou preocupag¢do,uma vez que
implicava uma acumulagdo gradual de ampla liquidez no final de 1999 e no primeiro
semestre de 2000. Além disso, o elevado crescimento do M3 esteve associado a
taxas de crescimento do MI iguais ou superiores a 10%.

As informagdes disponiveis no primeiro semestre de 2000 no quadro do segundo
pilar da estratégia de politica monetaria apontavam também cada vez mais no
sentido de riscos ascendentes para a estabilidade de pregos. Os dados sobre o
crescimento do PIB em termos reais e outros indicadores, incluindo a produgio
industrial e os inquéritos a confianga na industria e dos consumidores, indicavam
que a actividade econdmica se tinha expandido muito rapidamente no inicio de
2000, devendo prosseguir na mesma linha (ver Griéfico 5.5). O contexto externo
era também favoravel ao crescimento na drea do euro. A recuperagio prosseguia
nas economias da Asia Oriental e da América Latina, enquanto nio existiam
sinais de abrandamento nos Estados Unidos. Estas expectativas foram
concretizadas nos meses seguintes. As previsdes externas acerca da actividade
econdémica foram repetidamente revistas em alta,apoiadas por dados e inquéritos
sobre a evolugdo da actividade econémica e pela continua melhoria do
enquadramento internacional.

A evolugdo dos pregos das importagdes implicou pressdes crescentes sobre os
precos na area do euro. Os pregos do petréleo aumentaram de forma quase

Taxa de cambio efectiva nominal do euro e precos do petréleo
(médias mensais; indice: 1999 TI = 100, USD por barril)

O crescimento do M3
acima do valor de
referéncia,...

...a recuperagio
econdmica...

Gréafico 5.4

taxa de cambio efectiva nominal (escala da esquerda)

= petréleo bruto Brent (em USD) (escala da direita)

Fontes: Eurostat e Financial Times.
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Grafico 5.5

continua. A taxa de cambio do euro voltou a depreciar-se durante este periodo.
O Conselho do BCE considerou que uma fase tao prolongada de depreciagio,
combinada com o aumento significativo dos pregos do petréleo, poderia ter
consequéncias inflacionistas a médio prazo num periodo de forte crescimento
econdmico, uma vez que poderia dar origem a efeitos de segunda ordem sobre
os pregos no consumidor através de aumentos salariais. Esta observagio revelou-
-se particularmente importante na ocasiao, porque a actividade econémica na
drea do euro estava a recuperar fortemente.

Ambos os pilares da estratégia deram ampla evidéncia de que eram necessarios
novos aumentos das taxas de juro. O Conselho do BCE decidiu aumentar as
suas taxas de juro directoras em 3 de Fevereiro, |6 de Margo e 27 de Abril de
2000, em cada ocasido, 25 pontos base. Além disso, em 8 de Junho de 2000, as
taxas de juro tiveram um aumento de 50 pontos base.

Com inicio na operagao liquidada em 28 de Junho de 2000, as operagdes principais
de refinanciamento passaram a ser conduzidas como leildes de taxa variavel,
sendo previamente anunciada a taxa minima de proposta, que nessa ocasiao foi
fixada em 4.25%. Esta mudanca para leildes de taxa variavel pretendeu dar uma

PIB real, producéo industrial e confianga na industria para a area do euro

(produgdo industrial e PIB, taxas de variagdo homdlogas (%); confianga na industria, saldo de respostas extremas)

== producio industrial (mensal) (escala da esquerda)
confianga na industria (mensal) (escala da esquerda) )
- crescimento do PIB real (trimestral) (escala da direita)

EX0)

3.5

3.0

Fontes: Eurostat e Inquéritos da Comissao Europeia as Empresas e Consumidores.
1) Devios face @ média desde Janeiro de 1985.
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resposta a elevada sobrelicitagdo (overbidding), verificada no contexto do
procedimento de leilio de taxa fixa (ver Capitulo 4). O BCE explicou que a taxa
minima de proposta desempenharia, a partir de entio, o papel atribuido a taxa
dos leildes de taxa fixa como taxa “principal”, de sinalizar a orientagdo da politica
monetaria do BCE.

Segundo semestre de 2000

A'situagdo econémica alterou-se ligeiramente ao longo doVerao de 2000, embora
se tenham continuado a verificar riscos ascendentes para a estabilidade de pregos.
O crescimento dos agregados monetarios abrandou gradualmente, especialmente
em relagdo as componentes mais liquidas do M3, reflectindo a maior restritividade
da politica monetaria. O crescimento total do crédito na drea do euro também
diminuiu. Estas tendéncias tornaram-se evidentes ao longo do Verio, quando
foram divulgados os dados referentes a Maio de 2000 e meses subsequentes.
Contudo, o facto de que o M3 estava a crescer acima do valor de referéncia
ainda constituia motivo de preocupagio.

Relativamente ao segundo pilar,a partir de Junho de 2000, os pregos do petréleo
fizeram com que a inflagio medida pelo IHPC na area do euro se situasse acima
de 2%, que é o limite superior da defini¢io de estabilidade de pregos a médio
prazo. As previsdes sobre a actividade econdmica continuaram a ser revistas em
alta no terceiro trimestre de 2000.As previsdes sobre a inflagio que cobrem o
periodo até 2002 foram igualmente revistas em alta pelo menos até ao terceiro
trimestre.

Ao longo doVerao de 2000,aumentou a percepgao de que os pregos do petréleo
nao desceriam.Tornou-se cada vez mais evidente que a inflagdo dos pregos no
consumidor se manteria acima de 2% durante um periodo mais longo do que o
anteriormente previsto, o que aumentou o risco de virem a surgir efeitos de
segunda ordem através dos salirios. A estas preocupagdes acresceu o novo
enfraquecimento da taxa de cdmbio do euro a partir de meados de Junho.

Dado que os riscos para a estabilidade de pregos ainda eram ascendentes, o
Conselho do BCE decidiu aumentar a taxa minima de proposta das operagdes
principais de refinanciamento, a taxa da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e a taxa da facilidade permanente de depdsito em 25 pontos base cada,
em 3| de Agosto e novamente em 5 de Outubro de 2000. Depois destas decisdes,
a taxa minima de proposta das operagdes principais de refinanciamento situava-
-se em 4.75% e as taxas das facilidades permanentes de deposito e de cedéncia
de liquidez em 3.75% e 5.75%, respectivamente.

Ao longo do Verio de 2000, a taxa de cambio do euro afastou-se dos sélidos
fundamentos econémicos da area do euro. As potenciais implicagdes para a
economia mundial eram evidentes. A depreciacio do euro foi abordada a nivel
do G7 em 22 de Setembro de 2000, por iniciativa do BCE, sob a forma de uma
intervengao concertada no mercado cambial por parte das autoridades monetdrias
dos Estados Unidos, Japao, Reino Unido e Canada. O BCE voltou a intervir no
inicio de Novembro, tomando medidas para contrariar as ameagas colocadas
pela depreciagdo a estabilidade de pregos na area do euro.

No final de 2000, a moderagio do crescimento do M3 continuou — o aumento
das taxas de juro directoras a partir de Novembro de 1999 parecia ter causado
um abrandamento na procura das componentes mais liquidas do M3. Embora o

O crescimento do M3
comegou a registar
uma moderagio,
mantendo-se, ho
entanto, acima do
valor de referéncia

IHPC superior a 2%
na area do euro...

...aumentou o risco
de efeitos de segunda
ordem através dos
saldrios

O Conselho do BCE
decidiu voltar a
aumentar as taxas de
juro

Intervengio nos
mercados cambiais
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crescimento do crédito ao sector privado se tenha mantido relativamente elevado,
o crescimento do total do crédito a residentes na drea do euro diminuiu
significativamente entre Abril e Outubro de 2000. Paralelamente, a maior parte
dos indicadores sugeria que o crescimento econémico na area do euro iria
continuar a um ritmo robusto ainda que mais lento. Contudo,a expansio mundial
mostrou sinais de moderagao, dando origem a alguma incerteza acerca das
perspectivas de crescimento na drea do euro. Neste contexto, as taxas de juro
directoras do BCE nio sofreram alteragio até ao fim de 2000.

5.2 Uma primeira avaliagéo

O éxito da politica monetaria do BCE pode apenas ser avaliado em termos da
manuten¢ao da estabilidade de pregos. A decisdo de descer as taxas de juro directoras
do BCE em Abril de 1999, foi tomada para contrariar os riscos descendentes para
a estabilidade de precos. A decisdo de aumentar as taxas de juro directoras do BCE
em 225 pontos base entre Novembro de 1999 e Outubro de 2000 foi tomada para
contrariar os riscos ascendentes para a estabilidade de pregos. Em todas as decis6es
que tomou, o Conselho do BCE demonstrou a for¢a do seu compromisso para
manter a estabilidade de pregos a médio prazo. Considerando os desfasamentos na
transmiss3o das decisdes de politica monetdria a evolugio dos pregos, é ainda muito
cedo na data de conclusio da presente publicagdo para avaliar inteiramente a eficacia
das decis6es de politica monetaria tomadas em 1999 e 2000.No entanto, é possivel
tirar algumas conclusdes provisorias.

A inflagio medida pelo IHPC manteve-se em niveis baixos em 1999. Em 2000, a
maior parte do aumento pronunciado foi causada por uma subida nao esperada dos
precos das importagdes, devido principalmente a evolugdo da taxa de cambio e dos
precos do petrdleo. Como foi analisado no Capitulo 3, as flutuagdes de pregos a
curto prazo nao puderam ser evitadas,uma vez que os efeitos da politica monetaria
levam tempo a influenciar a economia e esta politica tem que ser orientada para o
médio prazo. Por conseguinte, foi crucial em 2000 que a politica monetéria tenha
evitado quaisquer repercussoes das alteragdes na inflagao a curto prazo, induzidas
pelos pregos do petroleo, nas expectativas da inflagdo a médio prazo. O Conselho
do BCE tinha que demonstrar claramente a sua determinagio em actuar no sentido
da manutencg3o da estabilidade de pregos a médio prazo.

A evolugio das taxas de juro de longo prazo na area do euro em 1999 e 2000
indicou que os mercados financeiros, em geral, esperavam que a evolugio dos
precos a médio prazo se mantivesse em linha com a defini¢do de estabilidade de
precos. Em particular, os dados sobre os mercados obrigacionistas indicaram
que as decisdes tomadas pelo Conselho do BCE foram consideradas compativeis
com o objectivo de estabilidade de pregos. As expectativas de inflagdo a longo
prazo implicitas nas obrigagdes indexadas francesas mantiveram-se abaixo de
2% em 1999 e 2000. As previsdes da inflagido, disponiveis nos dois primeiros
anos da Terceira Fase, também apontaram para a manutengdo de expectativas
compativeis com a estabilidade de pregos na area do euro.

Estes sdo sinais positivos de que o BCE conseguiu afirmar a sua credibilidade
durante os dois primeiros anos em que conduziu a politica monetaria. Apesar
das pressoes inflacionistas provocadas por grandes choques externos, o BCE
conseguiu demonstrar ao publico e aos mercados que tencionava honrar o seu
compromisso de manutengao da estabilidade de pregos a médio prazo.



Anexo |

Excertos do Tratado que institui a Comunidade
Europeia

Parte |
Principios
Artigo 2.° (ex-artigo 2.°)

A Comunidade tem como misséo, através da criacdo de um mercado comum e
de uma unido econémica e monetéria e da aplicacdo das politicas ou acc¢des
comuns a gque se referem os artigos 3.° e 4.°, promover, em toda a Comunidade,
o desenvolvimento harmonioso, equilibrado e sustentavel das actividades
econdmicas, um elevado nivel de emprego e de protecgdo social, a igualdade
entre homens e mulheres, um crescimento sustentavel e ndo inflacionista, um
alto grau de competitividade e de convergéncia dos comportamentos das
economias, um elevado nivel de proteccao e de melhoria da qualidade do ambiente,
0 aumento do nivel e da qualidade de vida, a coesdo econdmica e social e a
solidariedade entre os Estados-Membros.

Artigo 3.° (ex-artigo 3.9

1. Paraalcancar os fins enunciados no artigo 2.°,a ac¢do da Comunidade implica,
nos termos do disposto e segundo o calendario previsto no presente Tratado:

a) A proibicdo entre os Estados-Membros, dos direitos aduaneiros e das
restricbes quantitativas a entrada e a saida de mercadorias, bem como de
quaisquer outras medidas de efeito equivalente;

b) Uma politica comercial comum;

¢) Um mercado interno caracterizado pela aboli¢do, entre os Estados-Membros,
dos obstaculos a livre circulacdo de mercadorias, de pessoas, de servicos e
de capitais;

d) Medidas relativas a entrada e circulacdo de pessoas de acordo com o disposto
no titulo 1V;

e) Uma politica comum no dominio da agricultura e das pescas;
f)  Uma politica comum no dominio dos transportes;

g) Um regime que garanta que a concorréncia ndo seja falseada no mercado
interno;

h) Aaproximacéo das legislagdes dos Estados-Membros na medida do necessario
para o funcionamento do mercado comum;

i) Apromocao de uma coordenacdo entre as politicas de emprego dos Estados-
-Membros,com o objectivo de reforcar a sua eficacia, mediante a elaboracéo
de uma estratégia coordenada em matéria de emprego;
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j)  Uma politica social que inclui um Fundo Social Europeu;

k) O reforco da coesdao econdmica e social;

I)  Uma politica no dominio do ambiente;

m) O refor¢o da capacidade concorrencial da industria da Comunidade;
n) A promocdo da investigacdo e do desenvolvimento tecnoldgico;

0) O incentivo a criagdo e ao desenvolvimento de redes transeuropeias;

p) Uma contribuicdo para a realizacdo de um elevado nivel de protec¢do
da saude;

gq) Uma contribuicdo para um ensino e uma formacdo de qualidade, bem
como para o desenvolvimento das culturas dos Estados-Membros;

r) Uma politica no dominio da cooperacdo para o desenvolvimento;

s) A associacdo dos paises e territdrios ultramarinos tendo por objectivo
incrementar as trocas comerciais e prosseguir em comum o esforco de
desenvolvimento econdmico e social;

t) Uma contribuicdo para o refor¢o da defesa dos consumidores;
u) Medidas nos dominios da energia, da protecg¢do civil e do turismo.

2. Na realizacdo de todas as ac¢Oes previstas no presente artigo, a
Comunidade terad por objectivo eliminar as desigualdades e promover a
igualdade entre homens e mulheres.

Artigo 4.° (ex-artigo 3.°-A)

1. Para alcancar os fins enunciados no artigo 2.°, a accdo dos Estados-
-Membros e da Comunidade implica, nos termos do disposto e segundo o
calendario previsto no presente Tratado, a adopgéo de uma politica econémica
baseada na estreita coordenacdo das politicas econémicas dos Estados-
-Membros, no mercado interno e na definicdo de objectivos comuns, e
conduzida de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto
e de livre concorréncia.

2. Paralelamente, nos termos do disposto e segundo o calendario e os
procedimentos previstos no presente Tratado, essa ac¢do implica a fixagdo
irrevogavel das taxas de cAmbio conducente a criagdo de uma moeda Unica,
0 ecu, e a defini¢do e conducdo de uma politica monetéria e de uma politica
cambial Unicas, cujo objectivo primordial é a manutencdo da estabilidade
dos precos e, sem prejuizo desse objectivo, 0 apoio as politicas econémicas
gerais na Comunidade, de acordo com o principio de uma economia de
mercado aberto e de livre concorréncia.

3. Essaacgdo dos Estados-Membros e da Comunidade implica a observancia
dos seguintes principios orientadores: pregos estaveis, financas publicas e
condi¢Bes monetarias sélidas e balanca de pagamentos sustentavel.



Artigo 8.° (ex-artigo 4.°-A)

S&o instituidos, de acordo com o0s procedimentos previstos no presente
Tratado, um Sistema Europeu de Bancos Centrais, adiante designado por
“SEBC”, e um Banco Central Europeu, adiante designado por “BCE”, 0s quais
actuardo nos limites das atribuicdes que lhes sdo conferidas pelo presente
Tratado e pelos Estatutos do SEBC e do BCE, adiante designados por
“Estatutos do SEBC”, que lhe vém anexos.

Parte Il

Politicas da Comunidade

Titulo VII (ex-titulo VI)

A politica econdmica e monetaria

Capitulo 1

A politica econdmica

Artigo 98.° (ex-artigo 102.%-A)

Os Estados-Membros conduzirdo as suas politicas econémicas no sentido
de contribuir para a realizacdo dos objectivos da Comunidade, tal como se
encontram definidos no artigo 2.2, e no ambito das orientacdes gerais a que
se refere o n.° 2 do artigo 99.° Os Estados-Membros e a Comunidade
actuardo de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e
de livre concorréncia, favorecendo uma reparticdo eficaz dos recursos, e
em conformidade com os principios estabelecidos no artigo 4.°

Artigo 99.° (ex-artigo 103.9)

1 Os Estados-Membros consideram as suas politicas econdmicas uma
questdo de interesse comum e coordena-las-do no Conselho, de acordo
com o disposto no artigo 98.°

2. O Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob recomendacgéo da
Comisséo, elabora um projecto de orientacdes gerais das politicas
economicas dos Estados-Membros e da Comunidade e apresentard um
relatério ao Conselho Europeu com as suas conclusdes.

O Conselho Europeu, deliberando com base no relatério do Conselho,
discutira uma conclusao sobre as orientacdes gerais das politicas econdmicas
dos Estados-Membros e da Comunidade.

Com base nessa conclusdo, o Conselho, deliberando por maioria qualificada,
aprovard uma recomendacdo que estabeleca essas orientagdes gerais. O
Conselho informara o Parlamento Europeu da sua recomendacéo.
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3. Afim de garantir uma coordenacdo mais estreita das politicas econdmicas e
uma convergéncia sustentada dos comportamentos das economias dos Estados-
-Membros, o Conselho, com base em relatdrios apresentados pela Comisséo,
acompanhara a evolugdo econémica em cada Estado-Membro e na Comunidade
e verificard a compatibilidade das politicas econdmicas com as orientacfes gerais
a que se refere o n.° 2, procedendo regularmente a uma avaliacdo global da
situacdo.

Para efeitos desta supervisdo multilateral, os Estados-Membros enviardo
informagdes a Comissdo acerca das medidas importantes por eles tomadas no
dominio das suas politicas econdmicas e quaisquer outras informacdes que
considerem necessarias.

4. Sempre que se verificar,no &mbito do procedimento a que se refere o n.° 3,
que as politicas econémicas de determinado Estado-Membro néo sdo compativeis
com as grandes orientacfes a que se refere 0 n.° 2 ou que sdo susceptiveis de
comprometer o bom funcionamento da Unido Econdmica e Monetaria, o
Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob recomendacdo da Comisséo,
pode dirigir as recomendacdes necessarias ao Estado-Membro em causa. O
Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob proposta da Comissdo, pode
decidir tornar publicas as suas recomendacoes.

O Presidente do Conselho e a Comissdo apresentardo um relatorio ao
Parlamento Europeu sobre os resultados da supervisdo multilateral. O Presidente
do Conselho pode ser convidado a comparecer perante a competente Comissao
do Parlamento Europeu, se o Conselho tiver tornado publicas as suas
recomendacoes.

5 O Conselho,deliberando de acordo com o procedimento previsto no artigo
252.°, pode aprovar as regras do procedimento de supervisdo multilateral a que
se referem o0s n.°s 3 e 4 do presente artigo.

Artigo 100.° (ex-artigo 103.°-A)

1 Sem prejuizo de quaisquer outros procedimentos previstos no presente
Tratado, o Conselho, deliberando por unanimidade, sob proposta da Comisséo,
pode decidir das medidas apropriadas a situacdo econémica, em especial em
caso de dificuldades graves no aprovisionamento de certos produtos.

2. Sempre que um Estado-Membro se encontre em dificuldades ou sob grave
ameaca de dificuldades devidas a ocorréncias excepcionais que ndo possa
controlar,o Conselho, deliberando por unanimidade, sob proposta da Comissao,
pode, sob certas condi¢Bes, conceder ajuda financeira comunitaria ao Estado-
-Membro em questdo. Caso essas graves dificuldades sejam devidas a calamidades
naturais,o0 Conselho deliberara por maioria qualificada. O Presidente do Conselho
informara o Parlamento Europeu da decisdo tomada.

Artigo 101.° (ex-artigo 104.%)

1 E proibida a concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob
qualquer outra forma pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros, adiante designados por “bancos centrais nacionais”, em beneficio de
instituicGes ou organismos da Comunidade, governos centrais, autoridades



regionais, locais, ou outras autoridades publicas, outros organismos do sector
publico ou empresas publicas dos Estados-Membros,bem como a compra directa
de titulos de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais.

2. As disposi¢cdes do n.° 1 ndo se aplicam as instituices de crédito de capitais
publicos as quais, no contexto da oferta de reservas pelos bancos centrais, sera
dado, pelos bancos centrais nacionais e pelo BCE, 0 mesmo tratamento que as
instituicbes de crédito privadas.

Artigo 102.° (ex-artigo 104.%-A)

1 S&o proibidas quaisquer medidas ndo baseadas em consideracfes de ordem
prudencial que possibilitem o acesso privilegiado as instituicdes financeiras por
parte das instituicdes ou organismos da Comunidade, dos governos centrais, das
autoridades regionais ou locais, ou outras autoridades publicas, de outros
organismos do sector publico ou de empresas publicas dos Estados-Membros.

2. O Conselho, deliberando de acordo com o procedimento previsto no artigo
252.°, estabelecera, até 1 de Janeiro de 1994, as definicdes para a aplicacdo da
proibicdo a que se refere o n.°1.

Artigo 103.° (ex-artigo 104.°-B)

1 Sem prejuizo das garantias financeiras mutuas para a execucao conjunta de
projectos especificos, a Comunidade ndo € responsavel pelos compromissos
dos governos centrais, das autoridades regionais ou locais, ou de outras
autoridades publicas, dos outros organismos do sector publico ou das empresas
publicas de qualquer Estado-Membro, nem assumird esses cCompromissos. Sem
prejuizo das garantias financeiras mutuas para a execucgao conjunta de projectos
especificos, 0s Estados-Membros ndo sdo responsaveis pelos compromissos dos
governos centrais, das autoridades regionais ou locais, ou de outras autoridades
publicas, dos outros organismos do sector publico ou das empresas publicas de
outros Estados-Membros, nem assumirdo esses Compromissos.

2. O Conselho, deliberando de acordo com o procedimento previsto no
artigo 252.°, pode, se necessario, estabelecer definicbes para a aplicagdo das
proibicdes a que se referem o artigo 101.° e o presente artigo.

Artigo 104.° (ex-artigo 104.°-C)

1 Os Estados-Membros devem evitar défices orgamentais excessivos.

2. A Comissdo acompanhara a evolucdo da situacdo orcamental e do montante
da divida publica nos Estados-Membros, a fim de identificar desvios importantes.
Examinard, em especial, o0 cumprimento da disciplina orcamental com base nos
dois critérios seguintes:

a) searelacdo entre o défice orcamental programado ou verificado e o produto
interno bruto excede um valor de referéncia, excepto:

— se essa relacdo tiver baixado de forma substancial e continua e tiver atingido
um nivel que se aproxime do valor de referéncia;
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— ou, em alternativa, se 0 excesso em relacdo ao valor de referéncia for
meramente excepcional e temporario e se aquela relagdo continuar perto
do valor de referéncig;

b) se a relacdo entre a divida pablica e o produto interno bruto excede um
valor de referéncia, excepto se essa relacdo se encontrar em diminuicdo
significativa e se estiver a aproximar, de forma satisfatéria, do valor de
referéncia.

Os valores de referéncia encontram-se especificados no Protocolo relativo ao
procedimento aplicavel em caso de défice excessivo,anexo ao presente Tratado.

3. Se um Estado-Membro ndo cumprir 0s requisitos constantes de um ou de
ambos estes critérios, a Comissdo preparara um relatorio. O relatério da
Comissdo analisara igualmente se o défice orcamental excede as despesas publicas
de investimento e tomara em consideracdo todos os outros factores pertinentes,
incluindo a situacdo econodmica e orcamental a médio prazo desse Estado-
-Membro.

A Comissao pode ainda preparar um relatério se,apesar de 0s requisitos estarem
a ser preenchidos de acordo com os critérios enunciados, for de opinido de que
existe um risco de défice excessivo em determinado Estado-Membro.

4. O Comité a que se refere o artigo 114.° formulard um parecer sobre o
relatério da Comisséo.

5 Se a Comissdo considerar que em determinado Estado-Membro existe ou
poderé ocorrer um défice excessivo, enviard um parecer ao Conselho.

6. O Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob recomendacgdo da
Comissdo, e tendo considerado todas as observacdes que o Estado-Membro
interessado pretenda fazer, decidira, depois de ter avaliado globalmente a situagao,
se existe ou ndo um défice excessivo.

7. Sempre que, nos termos do n.° 6,0 Conselho decida que existe um défice
excessivo, dirigird recomendacdes ao Estado-Membro em causa com o objectivo
de por fim aquela situacdo num dado prazo. Sem prejuizo do disposto no n.° 8,
essas recomendacBes ndo serdo tornadas publicas.

8 Sempre que verificar que, na sequéncia das suas recomendagdes, ndo foram
tomadas medidas eficazes no prazo estabelecido, 0 Conselho pode tornar publicas
as suas recomendacoes.

9. Se um Estado-Membro persistir em ndo por em préatica as recomendacdes
do Conselho, este pode decidir notificar esse Estado-Membro para, num dado
prazo, tomar medidas destinadas a reduzir o défice para um nivel que o Conselho
considerar necessario para obviar a situagao.

Nesse caso, 0 Conselho pode pedir ao Estado-Membro em causa que lhe
apresente relatorios de acordo com um calendario especifico, a fim de analisar
0s esforcos de ajustamento desse Estado-Membro.

10. O direito de intentar ac¢des previsto nos artigos 226.° e 227.° ndo pode ser
exercido no @mbito dos n.°s 1 a 9 do presente artigo.



11. Se um Estado-Membro ndo cumprir uma decisdo tomada nos termos do
n.° 9, o Conselho pode decidir aplicar, ou eventualmente intensificar, uma ou
mais das seguintes medidas:

—  exigir que o Estado-Membro em causa divulgue informaces complementares,
a determinar pelo Conselho, antes de emitir obrigacdes e titulos;

— convidar o Banco Europeu de Investimento a reconsiderar a sua politica de
empréstimos em relacdo ao Estado-Membro em causa;

— exigir do Estado-Membro em causa a constituicdo, junto da Comunidade, de
um depdsito ndo remunerado de montante apropriado, até que, na opinido
do Conselho, o défice excessivo tenha sido corrigido;

— impor multas de importancia apropriada.

O Presidente do Conselho informard o Parlamento Europeu das decisdes
tomadas.

12. O Conselho revogara parte ou a totalidade das decisdes a que se referem
0sn.% 6 a9 e 11 namedidaem que considere que o défice excessivo no Estado-
-Membro em causa foi corrigido. Se o Conselho tiver previamente tornado publicas
as suas recomendacdes, deve, logo que a decisdo tomada ao abrigo do n.° 8 tiver
sido revogada, fazer uma declaracéo publica de que deixou de existir um défice
excessivo no Estado-Membro em causa.

13. Ao tomar as decisdes do Conselho a que se referemosn.°s 7a 9,11 e 12,
este delibera sob recomendagdo da Comissao, por maioria de dois ter¢os dos
votos dos seus membros, ponderados nos termos do n.° 2 do artigo 205.°,com
exclusdo dos votos do representante do Estado-Membro em causa.

14. O Protocolo relativo ao procedimento aplicavel em caso de défice excessivo,
anexo ao presente Tratado, contém outras disposicdes relacionadas com a
aplicacdo do procedimento descrito no presente artigo.

O Conselho, deliberando por unanimidade, sob proposta da Comisséo, e apds
consulta do Parlamento Europeu e do BCE, aprovara as disposi¢cdes apropriadas,
que substituirdo o referido Protocolo.

Sem prejuizo das demais disposi¢cdes do presente nimero, o Conselho,
deliberando por maioria qualificada, sob proposta da Comisséo, e apds consulta
do Parlamento Europeu, estabelecera, até 1 de Janeiro de 1994, regras e definicdes
para a aplicacdo das disposi¢des do citado Protocolo.

Capitulo 2

A politica monetéria

Artigo 105.° (ex-artigo 105.9)

1. O objectivo primordial do SEBC é a manutencao da estabilidade dos precos.
Sem prejuizo do objectivo da estabilidade dos precos,o SEBC apoiara as politicas
econdmicas gerais na Comunidade tendo em vista contribuir para a realizacdo
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dos objectivos da Comunidade tal como se encontram definidos no artigo 2.° O
SEBC actuara de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto
e de livre concorréncia, incentivando a reparticdo eficaz dos recursos e
observando os principios definidos no artigo 4.°

2. As atribuicdes fundamentais cometidas ao SEBC séo:
— adefinicdo e execucdo da politica monetaria da Comunidade;

— arealizacdo de operagdes cambiais compativeis com o disposto no artigo
111.

— adetencdo e gestdo das reservas cambiais oficiais dos Estados-Membros;
— apromocgdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

3. O terceiro travessdo do n.° 2 ndo obsta a detencéo e gestéo, pelos governos
dos Estados-Membros, de saldos de tesouraria em divisas.

4. O BCE seréa consultado:

— sobre qualquer proposta de acto comunitario nos dominios das suas
atribuicdes;

— pelas autoridades nacionais sobre qualquer projecto de disposicao legal nos
dominios das suas atribuicdes, mas nos limites e condi¢des definidos pelo
Conselho de acordo com o procedimento previsto no n.° 6 do artigo 107.°

O BCE pode apresentar pareceres sobre questdes do ambito das suas atribuicbes
as competentes instituicbes ou organismos da Comunidade ou as autoridades
nacionais.

5 O SEBC contribuira para a boa conducdo das politicas desenvolvidas pelas
autoridades competentes no que se refere a supervisao prudencial das instituicdes
de crédito e a estabilidade do sistema financeiro.

6. O Conselho, deliberando por unanimidade, sob proposta da Comisséo e
apos consulta do BCE, e depois de ter recebido parecer favoravel do Parlamento
Europeu, pode conferir ao BCE atribuicdes especificas no que diz respeito as
politicas relativas a supervisdo prudencial das instituicGes de crédito e de outras
instituicdes financeiras, com excepcao das empresas de seguros.

Artigo 106.° (ex-artigo 105.%-A)

1 O BCE tem o direito exclusivo de autorizar a emissdo de notas de banco na
Comunidade. O BCE e 0s bancos centrais nacionais podem emitir essas notas.
As notas de banco emitidas pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais sdo as
Unicas com curso legal na Comunidade.

2. Os Estados-Membros podem emitir moedas metalicas, sem prejuizo da
aprovacao pelo BCE do volume da respectiva emissdo. O Conselho, deliberando
de acordo com o procedimento previsto no artigo 252.° e ap6s consulta do
BCE, pode adoptar medidas para harmonizar as denominacdes e especificacdes
técnicas de todas as moedas metalicas destinadas a circulacdo, na medida do
necessario para permitir a sua facil circulacdo dentro da Comunidade.



Artigo 107.° (ex-artigo 106.9)
1. O SEBC é constituido pelo BCE e pelos bancos nacionais.
2. O BCE tem personalidade juridica.

3. O SEBC é dirigido pelos 6rgéos de decisao do BCE, que sdo o Conselho do
BCE e a Comissdo Executiva.

4. Os Estatutos do SEBC constam de um Protocolo anexo ao presente Tratado.

5 Os artigos 5.°-1, 5.°-2, 5.°-3, 17.°, 18.°, 19.°-1, 22.°, 23.°, 24.°, 26.°, 32.°-2,
32.°-3,32.°-4, 32.°-6, 33.°-1 a) e 36.° dos Estatutos do SEBC podem ser alterados
pelo Conselho, deliberando quer por maioria qualificada, sob recomendacéo do
BCE, apds consulta da Comissao, quer por unanimidade, sob proposta da Comissdo
e apos consulta do BCE.Em qualquer dos casos é necessario o parecer favoravel
do Parlamento Europeu.

6. O Conselho, deliberando por maioria qualificada, quer sob proposta da
Comissao e ap0s consulta Parlamento Europeu e do BCE quer deliberando sob
recomendacdo do BCE e ap6s consulta do Parlamento Europeu e da Comissao,
adoptara as disposicdes a que se referem os artigos 4.°,5.°-4,19.°-2,20.°,28.°-1,
29.-2,30.°-4 e 34.°-3 dos Estatutos do SEBC.

Artigo 108.° (ex-artigo 107.%)

No exercicio dos poderes e no cumprimento das atribuicdes e deveres que lhes
sdo conferidos pelo presente Tratado e pelos Estatutos do SEBC, o BCE, os
bancos centrais nacionais, ou qualquer membro dos respectivos 6rgaos de decisdo
ndo podem solicitar ou receber instrucdes das instituicdes ou organismos
comunitarios,dos governos dos Estados-Membros ou de qualquer outra entidade.
As instituicdes e organismos comunitarios, bem como os governos dos Estados-
-Membros,comprometem-se a respeitar este principio e a ndo procurar influenciar
0s membros dos 6rgaos de decisdo do BCE ou dos bancos centrais nacionais no
exercicio das suas funcdes.

Artigo 109.° (ex-artigo 108.%)

Cada um dos Estados-Membros assegurara, 0 mais tardar até a data da instituicdo
do SEBC, a compatibilidade da respectiva legislacdo nacional,incluindo os estatutos
do seu banco central nacional, com o presente Tratado e com os Estatutos do
SEBC.

Artigo 110.° (ex-artigo 108.%-A)

1 Para o desempenho das atribuicbes cometidas ao SEBC, o BCE, de acordo
com as disposi¢des do presente Tratado e nas condi¢Ges definidas nos Estatutos
do SEBC:

— adopta regulamentos na medida do necessario para o exercicio das funcdes
definidas no primeiro travessdo do artigo 3.°-1, nos artigos 19.°-1, 22.° ou
25.°-2 dos Estatutos do SEBC, e nos casos previstos nos actos do Conselho
a que se refere o n.° 6 do artigo 107.9;

95



96

— toma as decisdes necessarias para o desempenho das atribuicbes cometidas
ao SEBC ao abrigo do presente Tratado e dos Estatutos do SEBC;

— formula recomendages e emite pareceres.

2. O regulamento tem caracter geral.E obrigatorio em todos os seus elementos
e directamente aplicavel em todos os Estados-Membros.

As recomendacgdes e 0s pareceres ndo sao vinculativos.

A decisdo é obrigatoria em todos 0s seus elementos para os destinatarios
que designar.

Os artigos 253.°,254.° e 256.° sdo aplicaveis aos regulamentos e decisdes do BCE.
O BCE pode decidir publicar as suas decisdes, recomendacdes e pareceres.

3. Nos limites e condic8es fixados pelo Conselho, de acordo com o
procedimento previsto no n.° 6 do artigo 107.°, 0 BCE pode aplicar multas ou
san¢des pecunidrias temporarias as empresas em caso de incumprimento de
obrigacdes decorrentes dos seus regulamentos e decisdes.

Artigo 111.° (ex-artigo 109.%)

1 Em derrogacdo do disposto no artigo 300.°, 0 Conselho, deliberando por
unanimidade, sob recomendagdo do BCE ou da Comissdo e apds consulta do
BCE, numa tentativa para chegar a um consenso com este Ultimo, compativel
com o objectivo da estabilidade dos precos, e apos consulta do Parlamento
Europeu, de acordo com 0s mecanismos processuais referidos no n.° 3, pode
celebrar acordos formais relativos a um sistema de taxas de cAmbio do ECU em
relacdo as moedas ndo comunitarias. O Conselho, deliberando por maioria
qualificada, sob recomendagdo do BCE ou da Comisséo e ap6s consulta do BCE,
numa tentativa para chegar a um consenso com este ultimo compativel com o
objectivo da estabilidade dos pre¢os, pode adoptar, ajustar ou abandonar as taxas
centrais do ECU no sistema de taxas de cAmbio. O Presidente do Conselho
informaréa o Parlamento Europeu acerca da adopcéo, ajustamento ou abandono
das taxas centrais do ECU.

2. Nafalta de um sistema de taxas de cdmbio em relacdo a uma ou mais moedas
ndo comunitarias a que se refere 0 n.° 1, 0 Conselho, deliberando por maioria
qualificada, quer sob recomendacdo da Comissdo e ap6s consulta do BCE quer
sob recomendagdo do BCE, pode formular orientagdes gerais para uma politica
de taxas de cambio em relacdo a essas moedas. Essas orientagdes gerais ndo
podem prejudicar o objectivo primordial do SEBC de manutencéo da estabilidade
dos precos.

3. Emderrogacdo do disposto no artigo 300.°,sempre que a Comunidade tiver
de negociar acordos relativos a questdes monetarias ou ao regime cambial com
um ou mais Estados ou organizagdes internacionais, 0 Conselho, deliberando
por maioria qualificada, sob recomendacdo da Comisséo, e apds consulta do
BCE, decide sobre 0s mecanismos para a negociacdo e para a celebragdo dos
referidos acordos. Esses mecanismos devem assegurar que a Comunidade
expresse uma posicdo Unica. A Comissdo sera plenamente associada a essas
negociagoes.



Os acordos celebrados de acordo com o presente nimero vinculam as instituicdes
da Comunidade, o BCE e os Estados-Membros.

4. Sem prejuizo do disposto no n.° 1, o Conselho, deliberando por maioria
qualificada, sob proposta da Comissao e ap0Os consulta do BCE decide sobre a
posicdo da Comunidade ao nivel internacional relativamente as questdes que se
revistam de especial interesse para a Unido Econdémica e Monetéria e, deliberando
por unanimidade, decide sobre a sua representacdo de acordo com a reparticdo
de competéncias previstas nos artigos 99.° e 105.°

5. Sem prejuizo da competéncia comunitaria e dos acordos da Comunidade
relativos a Unido Econdmica e Monetaria, os Estados-Membros podem negociar
nas instancias internacionais e celebrar acordos internacionais.

Capitulo 3

Disposic¢fes institucionais

Artigo 112.° (ex-artigo 109.%-A)

1 O Conselho do BCE é composto pelos membros da Comissao Executiva do
BCE e pelos governadores dos bancos centrais nacionais.

2. a) A Comissdo Executiva é composta pelo Presidente, pelo Vice-Presidente
e por quatro vogais.

b) O Presidente, o Vice-Presidente e os vogais da Comissdo Executiva sdo
nomeados, de entre personalidades de reconhecida competéncia e com
experiéncia profissional nos dominios monetario ou bancario, de comum
acordo, pelos governos dos Estados-Membros, a nivel de chefes de Estado
e de Governo,sob recomendacdo do Conselho e ap6s este ter consultado
0 Parlamento Europeu e o Conselho do BCE.

A duracdo do respectivo mandato é de oito anos, ndo renovaveis.
S6 nacionais dos Estados-Membros podem ser membros da Comissdo
Executiva.

Artigo 113.° (ex-artigo 109.%-B)

1 O Presidente do Conselho e um membro da Comissdo podem participar,
sem direito de voto, nas reunides do Conselho do BCE.

O Presidente do Conselho pode submeter mog6es a deliberagdo do Conselho
do BCE.

2. O Presidente do BCE sera convidado a participar nas reuniées do Conselho
sempre que este delibere sobre questdes relativas aos objectivos e atribuicbes
do SEBC.

3. O BCE enviara anualmente ao Parlamento Europeu,ao Conselho,a Comisséo
e ainda ao Conselho Europeu um relatério sobre as actividades do SEBC e
sobre a politica monetaria do ano anterior e do ano em curso. O Presidente do
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BCE apresentara esse relatorio ao Conselho e ao Parlamento Europeu, que,
com base nesse relatério, pode proceder a um debate de caracter geral.

O Presidente do BCE e os outros membros da Comissdo Executiva podem, a
pedido do Parlamento Europeu ou por sua proépria iniciativa, ser ouvidos pelas
competentes comissdes do Parlamento Europeu.

Artigo 114.° (ex-artigo 109.°-C)

1 Com o objectivo de promover a coordenacdo das politicas dos Estados-
-Membros na medida do necessario ao funcionamento do mercado interno, é
instituido um Comité Monetario de natureza consultiva.

O Comité tem as seguintes fungdes:

— acompanhar a situacdo monetéria e financeira dos Estados-Membros e da
Comunidade, bem como o sistema geral de pagamentos dos Estados-Membraos,
e apresentar regularmente o correspondente relatério ao Conselho e a
Comisséo;

— formular pareceres, quer a pedido do Conselho ou da Comissdo quer por
iniciativa propria, destinados a estas instituicdes;

— sem prejuizo do disposto no artigo 207.°, contribuir para a preparacdo dos
trabalhos do Conselho a que se referem os artigos 59.° e 60.°,0s n.% 2, 3,4
e 5 do artigo 99.°, os artigos 100.°, 102.2, 103.° e 104.°, 0 n.° 2 do artigo
116.°,0 n.° 6 do artigo 117.°,0s artigos 119.° e 120.°,0 n.° 2 do artigo 121.°
e on.°1doartigo 122.°

— examinar, pelo menos uma vez por ano, a situacdo relativa aos movimentos de
capitais e a liberdade de pagamentos, tal como resultam da aplicagdo do presente
Tratado e das medidas adoptadas pelo Conselho, devendo este exame englobar
todas as medidas respeitantes aos movimentos de capitais e aos pagamentos; 0
Comité informard a Comissdo e 0 Conselho dos resultados deste exame.

Os Estados-Membros e a Comissdo nomearao, cada um, dois membros do Comité
Monetario.

2. No inicio da terceira fase é instituido um Comité Econdmico e Financeiro.
O Comité Monetario a que se refere o n.° 1 é dissolvido.

O Comité Econdmico e Financeiro tem as seguintes fungoes:

— formular pareceres, quer a pedido do Conselho ou da Comissdo quer por
iniciativa propria, destinados a estas instituicoes;

— acompanhar a situacdo econémica e financeira dos Estados-Membros e da
Comunidade e apresentar regularmente o correspondente relatério ao
Conselho e a Comissdo, nomeadamente sobre as relac8es financeiras com
paises terceiros e instituices internacionais;

— sem prejuizo do disposto no artigo 207.°, contribuir para a preparacdo dos
trabalhos do Conselho a que se referem os artigos 59.° e 60.°,0s n.% 2, 3,4
e 5 do artigo 99.°, os artigos 100.°, 102.%, 103.° e 104.°, 0 n.° 6 do artigo
105.°,0 n.° 2 do artigo 106.%,0s n.°s 5 e 6 do artigo 107.°, 0s artigos 111.° e
119.°0s n.% 2 e 3 do artigo 120.°,0 n.° 2 do artigo 122.°,0s n°s4 e 5 do



artigo 123.°, e exercer outras fun¢des consultivas e preparatérias que lhe
forem confiadas pelo Conselho;

— examinar, pelo menos uma vez por ano, a situacdo relativa aos movimentos
de capitais e a liberdade de pagamentos, tal como resultam da aplicacdo do
Tratado e das medidas do Conselho, devendo este exame englobar todas as
medidas respeitantes aos movimentos de capitais e aos pagamentos; o0 Comité
informard a Comissdo e o Conselho dos resultados deste exame.

Os Estados-Membros,a Comissdo e o BCE nomearao, cada um,no maximo, dois
membros do Comité.

3. O Conselho,deliberando por maioria qualificada sob proposta da Comissao
e apos consulta do BCE e do Comité a que se refere o presente artigo,
estabelecera disposicfes pormenorizadas relativas a composicdo do Comité
Econdmico e Financeiro. O Presidente do Conselho informara o Parlamento
Europeu dessa deciséo.

4. Além das funcdes previstas no n.° 2, 0 Comité, se e enquanto existirem
Estados-Membros que beneficiem de uma derrogacdo nos termos dos artigos
122.° e 123.°, acompanhara a situacdo monetaria e financeira e o sistema geral
de pagamentos desses Estados-Membros e apresentara regularmente o
correspondente relatorio ao Conselho e a Comissao.

Artigo 115.° (ex-artigo 109.°-D)

O Conselho ou qualquer dos Estados-Membros pode solicitar a Comissdo que
apresente uma recomendacdo ou uma proposta, conforme o caso, relativamente a
questdes do ambito de aplicagdo do n.° 4 do artigo 99.° do artigo 104.°, com
excepcdo do seu n.° 14, dos artigos 111.°,121.°,122.° e dos n.% 4 e 5 do artigo
123.° A Comissdo analisa esse pedido e apresenta sem demora as suas concluses
ao Conselho.

Capitulo 4

DisposicOes transitorias

Artigo 119.° (ex-artigo 109.%-H)

1 Sealgum Estado-Membro se encontrar em dificuldades, ou sob grave ameaca
de dificuldades relativamente a sua balanga de pagamentos, quer estas resultem
de um desequilibrio global da sua balanca quer do tipo de divisas de que dispde,
e se tais dificuldades forem susceptiveis de, designadamente, comprometer o
funcionamento do mercado comum ou a progressiva realizagdo da sua politica
comercial comum, a Comissdo procederd imediatamente a analise da situagdo
desse Estado, bem como da ac¢do que ele empreendeu ou pode empreender,
nos termos do presente Tratado, recorrendo a todos os meios de que dispde.A
Comisséo indicara as medidas cuja adopcdo recomenda ao Estado em causa.

Se a ac¢do empreendida por um Estado-Membro e as medidas sugeridas pela
Comissédo néo se afigurarem suficientes para remover as dificuldades ou ameacas
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de dificuldades existentes,a Comissdo recomendara ao Conselho,apds consulta
do Comité a que se refere o artigo 114.°,a concessao de assisténcia mitua e 0s
métodos adequados para o efeito.

A Comissdao mantera o Conselho regularmente informado da situacdo e da
maneira como esta evolui.

2. O Conselho,deliberando por maioria qualificada, concedera a assisténcia
mutua; adoptard as directivas ou decisdes, fixando as condi¢cdes e modalidades
dessa assisténcia, que pode assumir, designadamente, a forma de:

a) Accdo concertada junto de outras organizagdes internacionais a que 0s
Estados-Membros podem recorrer;

b) Medidas necessarias para evitar desvios de trafego, sempre que o Estado
em dificuldades mantenha ou restabelega restricdes quantitativas
relativamente a paises terceiros;

c) Concessao de créditos limitados por parte de outros Estados-Membros,
sob condicdo de que estes déem o seu acordo.

3. Se a assisténcia mdtua recomendada pela Comissdo ndo for concedida
pelo Conselho ou se a assisténcia mdtua concedida e as medidas tomadas
forem insuficientes,a Comissédo autorizaré o Estado em dificuldades a tomar
medidas de proteccao, de que fixara as condigbes e modalidades.

O Conselho, deliberando por maioria qualificada, pode revogar esta
autorizacdo e modificar estas condicbes e modalidades.

4. Sem prejuizo do disposto no n.° 6 do artigo 122.°, o presente artigo
deixa de ser aplicavel a partir do inicio da terceira fase.

Artigo 120.° (ex-artigo 109.°-1)

1 Em caso de crise sUbita na balanca de pagamentos e se ndo for
imediatamente tomada uma decisdo, na acep¢do do n.° 2 do artigo 119.%, 0
Estado-Membro em causa pode, a titulo cautelar, tomar as medidas de
protec¢do necessarias. Estas devem provocar o minimo de perturbacdes no
funcionamento do mercado comum e ndo exceder o estritamente
indispensavel para sanar as dificuldades subitas que se tenham manifestado.

2. A Comissédo e os outros Estados-Membros devem ser informados destas
medidas de protecgdo, 0 mais tardar no momento da sua entrada em vigor.
A Comissdo pode recomendar ao Conselho a concessao de assisténcia mutua
nos termos do artigo 119.°

3. Sob parecer da Comissdo e ap6s consulta do Comité a que se refere o
artigo 114.°, o Conselho, deliberando por maioria qualificada, pode decidir
que o Estado em causa deve modificar, suspender ou suprimir as medidas de
protecgédo acima referidas.



4. Sem prejuizo do disposto no n.° 6 do artigo 122.°,0 presente artigo deixa de
ser aplicavel a partir do inicio da terceira fase.

Artigo 121.° (ex-artigo 109.%-))

1 A Comissdo e o IME apresentardo relatorios ao Conselho sobre 0s progressos
alcancados pelos Estados-Membros no cumprimento das suas obrigacdes relativas
a realizacdo da Unido Econémica e Monetaria. Esses relatérios devem conter um
estudo da compatibilidade da legislacdo nacional de cada Estado-Membro,incluindo
0s estatutos do seu banco central nacional, com o disposto nos artigos 108.° e
109.° do presente Tratado e nos Estatutos do SEBC. Os relatorios analisardo
igualmente a realizagdo de um elevado grau de convergéncia sustentada, com
base na observancia, por cada Estado-Membro, dos seguintes critérios:

— arealizagdo de um elevado grau de estabilidade dos precos, 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 dos
precos;

— a sustentabilidade das suas finangas publicas, que serd traduzida pelo facto
de ter alcangado uma situacéo or¢amental sem défice excessivo, determinado
nos termos do n.° 6 do artigo 104.°;

— a observancia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de
flutuacdo previstas no mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario
Europeu, sem ter procedido a uma desvalorizacdo em relagcdo & moeda de
qualquer outro Estado-Membro;

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

Os quatro critérios a que se refere o presente nimero e 0s respectivos periodos
durante os quais devem ser respeitados vém desenvolvidos num Protocolo anexo
ao presente Tratado. Os relatorios da Comissdo e do IME devem ter, de igual
modo, em conta o desenvolvimento do ECU, os resultados da integracdo dos
mercados, o nivel e a evolugdo da balanca de transac¢Ges correntes e a analise
de evolucdo dos custos unitarios de trabalho e de outros indices de precos.

2. Com base nestes relatérios, 0 Conselho, deliberando por maioria qualificada,
sob recomendacdo da Comissao, avaliara:

— relativamente a cada Estado-Membro, se preenche as condi¢Bes necessarias
para a adop¢do de uma moeda Unica;

— se a maioria dos Estados-Membros preenche as condi¢cdes necessarias para
a adopgdo de uma moeda Unica,

e transmitird, sob a forma de recomendacdo, as suas conclusdes ao Conselho,
reunido a nivel de chefes de Estado e de Governo. O Parlamento Europeu sera
consultado e transmitira o seu parecer ao Conselho, reunido a nivel de chefes
de Estado e de Governo.
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3. Tendo em devida conta os relatérios a que se refere o n.° 1 e o parecer do
Parlamento Europeu a que se refere o n.° 2, o Conselho, reunido a nivel de
chefes de Estado e de Governo,deliberando por maioria qualificada, o mais tardar
até 31 de Dezembro de 1996:

— decidira, com base nas recomendagdes do Conselho a que se refere o n.° 2,
se a maioria dos Estados-Membros satisfaz as condi¢des necessarias para a
adopcdo de uma moeda Unica;

— decidira se é conveniente que a Comunidade passe para a terceira fase; e,
em caso afirmativo,

— fixara a data para o inicio da terceira fase.

4. Se,no final de 1997, ndo tiver sido fixada a data para o inicio da terceira fase,
esta tem inicio em 1 de Janeiro de 1999. Até 1 de Julho de 1998, o Conselho,
reunido a nivel de chefes de Estado e de Governo, e depois de repetido o
procedimento previsto nos n.% 1 e 2, com excepg¢do do segundo travessdo do
n.° 2, tendo em conta os relatorios a que se refere o n.° 1 e o parecer do
Parlamento Europeu, e deliberando por maioria qualificada, com base nas
recomendac8es do Conselho a que se refere o n.° 2, confirmara quais os Estados-
-Membros que satisfazem as condi¢des necessarias para a adopcdo de uma moeda
Unica.

Artigo 122.° (ex-artigo 109.%-K)

1 Se tiver sido tomada a decisdo de fixar a data, de acordo com o disposto no
n.° 3 do artigo 121.°, o Conselho, com base nas suas recomendagfes a que se
refere 0 n.° 2 do artigo 121.°, deliberando por maioria qualificada, sob
recomendacdo da Comissdo, decidird se alguns Estados-Membros e, em caso
afirmativo, quais, devem beneficiar de uma derrogacéo tal como definida no n.° 3
do presente artigo. Esses Estados-Membros serdo adiante designados por
“Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacéo”.

Se o Conselho tiver confirmado quais os Estados-Membros que satisfazem as
condicdes necessarias para a adopcdo de uma moeda Unica, de acordo com o
disposto no n.° 4 do artigo 121.°, os Estados-Membros que ndo satisfagcam essas
condicdes beneficiardo de uma derrogacao tal como definida no n.° 3 do presente
artigo. Esses Estados-Membros serdo adiante designados por “Estados-Membros
que ndo beneficiam de uma derrogacéo”.

2. Pelo menos de dois em dois anos, ou a pedido de um Estado-Membro que
beneficie de uma derrogacéo, a Comissdo e o BCE apresentardo relatdrios ao
Conselho, de acordo com o procedimento previsto no n.° 1 do artigo 121.°
Apos ter consultado o Parlamento Europeu e debatido a questdo no Conselho,
reunido a nivel de chefes de Estado e de Governo, o Conselho, deliberando por
maioria qualificada, sob proposta da Comissao, decidira quais sdo os Estados-
-Membros que beneficiam de uma derrogacdo que preenchem as condigcfes
necessarias com base nos critérios fixados no n.° 1 do artigo 121.°,e revogara as
derrogacOes dos Estados-Membros em causa.

3. A derrogacédo prevista no n.° 1 implica que os seguintes artigos ndo sejam



aplicaveis ao Estado-Membro em causa: n.%s 9 e 11 do artigo 104.,n°s 1,2,3 e
5 do artigo 105.° artigos 106.°,110.°,111.° e n.° 2, alinea b), do artigo 112.° A
exclusdo desse Estado-Membro e do seu banco central nacional dos direitos e
obriga¢6es no ambito do SEBC consta do capitulo IX dos Estatutos do SEBC.

4. Nosnb®s 1, 2e 3doartigo 105.° nos artigos 106.°,110.°, 111.° e no n.° 2,
alinea b), do artigo 112.°, por “Estados-Membros” deve entender-se “Estados-
-Membros que néo beneficiam de uma derrogagao”.

5 Osdireitos de voto dos Estados-Membros que beneficiem de uma derrogagao
serdo suspensos em relacdo as decisdes do Conselho a que se referem os artigos
do presente Tratado enumerados no n.° 3. Neste caso,em derrogagao do disposto
no artigo 205.° e no n.° 1 do artigo 250.°,a maioria qualificada é definida como
dois tercos dos votos dos representantes dos Estados-Membros que nédo
beneficiam de uma derrogacédo, ponderados de acordo com o disposto no n.° 2
do artigo 205.°, e € exigida a unanimidade desses Estados-Membros para todos
0s actos que exijam unanimidade.

6. O disposto nos artigos 119.° e 120.° continua a ser aplicavel aos Estados-
-Membros que beneficiam de uma derrogacéo.

Artigo 123.° (ex-artigo 109.%-L)

1 Imediatamente apOs ter sido tomada a decisdo sobre a data de inicio da
terceira fase, nos termos do disposto no n.° 3 do artigo 121.° ou, se for esse o
caso, imediatamente ap6s 1 de Julho de 1998:

— 0 Conselho adoptara as disposi¢cdes a que se refere o n.° 6 do artigo 107.%;

— 0s governos dos Estados-Membros que ndo beneficiem da uma derrogagéo
nomeardo, de acordo com o procedimento previsto no artigo 50.° dos
Estatutos do SEBC, o Presidente, o Vice-Presidente e 0s vogais da Comisséo
Executiva do BCE. Se existirem Estados-Membros que beneficiem de uma
derrogacdo, o nimero de membros da Comissao Executiva pode ser menor
que o previsto no artigo 11.°-1 dos Estatutos dos SEBC, mas em caso algum
sera inferior a quatro.

Logo que a Comissdo Executiva for nomeada, o SEBC e o BCE consideram-se
instituidos e devem preparar-se para o seu pleno funcionamento de acordo com
as disposicdes do presente Tratado e dos Estatutos do SEBC. O pleno exercicio
das suas competéncias tem inicio no primeiro dia da terceira fase.

2. Logo que o BCE esteja instituido, assumird, se necessario, as atribuicdes do
IME. O IME entra em liquidacéo aquando da instituicdo do BCE; as modalidades
de liquidagdo constam dos Estatutos do IME.

3. Sem prejuizo do disposto no n.° 3 do artigo 107.° do presente Tratado, se e
enquanto existirem Estados-Membros que beneficiem de uma derrogagdo, o
Conselho Geral do BCE a que se refere o artigo 45.° dos Estatutos do SEBC
constitui um terceiro 6rgdo de decisdo do BCE.

4. Nadata de inicio da terceira fase, 0 Conselho, deliberando por unanimidade
dos Estados-Membros que nao beneficiem de uma derrogacéo, sob proposta da
Comissao, e ap0os consulta do BCE, determina as taxas de conversao as quais as
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suas moedas ficam irrevogavelmente fixadas e as taxas, irrevogavelmente fixadas,
aque o ECU substitui essas moedas, e o0 ECU sera uma moeda de direito préprio.
Esta medida, s6 por si, ndo modifica o valor externo do ECU. O Conselho,
deliberando segundo o mesmo procedimento, toma igualmente as outras medidas
necessarias para a rapida introducdo do ECU como moeda Unica desses Estados-
-Membros.

5. Se,de acordo com o procedimento previsto no n.° 2 do artigo 122.°, for
decidido revogar uma derrogacéo, o Conselho, deliberando por unanimidade
dos Estados-Membros que ndo beneficiam de uma derrogagdo e do Estado-
-Membro em causa, sob proposta da Comissdo e ap0ds consulta do BCE, fixa
a taxa a qual o ECU substitui a moeda do Estado-Membro em causa e toma
as outras medidas necessarias para a introducdo do ECU como moeda Unica
no Estado-Membro em causa.

Artigo 124.° (ex-artigo 109.°-M)

1. Até aoinicio da terceira fase, cada Estado-Membro tratara a sua politica
cambial como uma questdo de interesse comum. Ao fazé-lo, os Estados-
-Membros terdo em conta a experiéncia adquirida no &mbito da cooperacao
no Sistema Monetario Europeu (SME) e com a evolucdo do ECU, respeitando
as competéncias existentes.

2. Apartir do inicio da terceira fase e enquanto existirem Estados-Membros
que beneficiem de uma derrogacdo, aplica-se a politica cambial desses Estados-
-Membros, por analogia, o disposto no n.° 1.



Anexo 2

Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu

As Altas Partes Contratantes,

Desejando fixar os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu a que se refere o artigo 8.° do Tratado que institui a Comunidade
Europeia,

Acordam nas disposic@es seguintes, que vém anexas ao Tratado que institui a
Comunidade Europeia.

Capitulo |
Constituicdo do SEBC

Artigo 1.°
O Sistema Europeu de Bancos Centrais

1.°-1. O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e o0 Banco Central Europeu
(BCE) sdo instituidos de acordo com o disposto no artigo 8.° do presente Tratado;
exercerdo as suas func@es e actividades em conformidade com as disposicfes
do Tratado e dos presentes Estatutos.

1.-2. De acordo com o disposto no n.° 1 do artigo 107.° do presente Tratado,
0 SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos bancos centrais dos Estados-Membros
(bancos centrais nacionais). O Institut Monétaire Luxembourgeois serd o Banco
Central do Luxemburgo.

Capitulo 11
Objectivos e atribuicdes do SEBC

Artigo 2.°
Objectivos

De acordo com o disposto no n° 1 do artigo 105.° do presente Tratado, o
objectivo primordial do SEBC é a manutencéo da estabilidade dos precos. Sem
prejuizo do objectivo da estabilidade dos precos, o SEBC apoiara as politicas
econdmicas gerais na Comunidade, tendo em vista contribuir para a realizacéo
dos objectivos da Comunidade, tal como se encontram fixados no artigo 2.° do
presente Tratado. O SEBC actuara de acordo com o principio de uma economia
de mercado aberto e de livre concorréncia, incentivando uma repartigdo eficaz
dos recursos e observando os principios definidos no artigo 4.° do presente
Tratado.
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Artigo 3.2
AtribuicBes

3.°-1. De acordo com o disposto no n.° 2 do artigo 105.° do presente Tratado,
as atribuicdes basicas fundamentais cometidas ao SEBC séo:

a definicdo e execucdo da politica monetaria da Comunidade;

a realizacdo de operacdes cambiais compativeis com o disposto no
artigo 111.° do presente Tratado;

a detencdo e gestdo das reservas cambiais oficiais dos
Estados-Membros;

a promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

3.°-2. De acordo com o disposto no n.° 3 do artigo 105.° do presente Tratado,
o terceiro travessdo do n.° 1 ndo obsta a detencdo e gestdo, pelos governos dos
Estados-Membros, de saldos de tesouraria em divisas.

3.°-3. De acordo com o disposto no n.° 5 do artigo 105.° do presente Tratado,
0 SEBC contribuird para a boa conducdo das politicas desenvolvidas pelas
autoridades competentes no que se refere a supervisdo prudencial das
instituicBes de crédito e & estabilidade do sistema financeiro.

Artigo 4.°
FuncBes consultivas

De acordo com o disposto no n.° 4 do artigo 105.° do presente Tratado:
a) O BCE sera consultado:

— sobre qualquer proposta de acto comunitario nos dominios das suas
atribuicoes;

— pelas autoridades nacionais sobre qualquer projecto de disposi¢do legal
nos dominios de suas atribuic6es, mas nos limites e condi¢des definidos
pelo Conselho de acordo com o procedimento previsto no artigo
42.°:

b) O BCE pode apresentar pareceres sobre questdes do ambito das suas
atribuicbes as competentes instituicbes ou organismos comunitarios ou
as autoridades nacionais.

Artigo 5.°
Compilagdo de informacao estatistica

5.0-1. Para cumprimento das atribuicdes cometidas ao SEBC, 0 BCE, coadjuvado
pelos bancos centrais nacionais, coligira a informacao estatistica necessaria, a
fornecer quer pelas autoridades nacionais competentes quer directamente pelos
agentes econdmicos. Para este efeito, 0 BCE cooperara com as instituicdes ou
organismos comunitarios e com as autoridades competentes dos Estados-
-Membros ou de paises terceiros, bem como com organizag8es internacionais.

5.0-2. Os bancos centrais nacionais exercerdo,na medida do possivel, as funcbes
descritas no artigo 5.°-1.



5.0-3. O BCE promovera, sempre que necessario, a harmonizagéo das normas e
praticas que regulam a recolha, organizacdo e divulgacdo de estatisticas nos
dominios da sua competéncia.

5.0-4. O Conselho definira, de acordo com o procedimento previsto no artigo
42.°, as pessoas singulares e colectivas sujeitas a obrigacdo de prestar informacées.

Artigo 6.°
Cooperagdo internacional

6.°-1. No dominio da cooperacdo internacional que envolva as atribuicbes
cometidas ao SEBC, o BCE decidird sobre a forma como o SEBC sera
representado.

6.°-2. O BCE e, com o acordo deste, 0s bancos centrais nacionais podem
participar em instituicGes monetarias internacionais.

6.°-3. As disposi¢Oes dos artigos 6.°-1 e 6.°-2 ndo prejudicam o disposto no
n.° 4 do artigo 111.° do presente Tratado.

Capitulo Il
Organizacéo do SEBC

Artigo 7.°
Independéncia

De acordo com o disposto no artigo 108.° do presente Tratado, no exercicio
dos poderes e no cumprimento das atribuicdes e deveres que Ihes sdo cometidos
pelo presente Tratado e pelos presentes Estatutos, o BCE, os bancos centrais
nacionais, ou qualquer membro dos respectivos 0rgaos de decisdo ndo podem
solicitar ou receber instrugdes das instituicdes ou organismos comunitarios, dos
governos dos Estados-Membros ou de qualquer outra entidade. As instituicdes
e organismos comunitarios, bem como os governos dos Estados-Membros
comprometem-se a respeitar este principio e a ndo procurar influenciar os
membros dos 6rgdos de decisdo do BCE ou dos bancos centrais nacionais no
exercicio das suas funcdes.

Artigo 8.°
Principio geral

O SEBC é dirigido pelos 6rgaos de decisdo do BCE.

Artigo 9.2
O Banco Central Europeu

9.-1. OBCE,que,de acordo com o disposto no n.° 2 do artigo 107.° do presente
Tratado, tem personalidade juridica, goza,em cada um dos Estados-Membros, da
mais ampla capacidade juridica reconhecida as pessoas colectivas pelas legislagdes
nacionais, podendo designadamente adquirir ou alienar bens moveis e iméveis e
estar em juizo.
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9.0-2. O BCE assegurara que as atribui¢des cometidas ao SEBC nosn.°s2,3e5
do artigo 107.° do presente Tratado sejam executadas, quer através das suas
proéprias actividades, nos termos dos presentes Estatutos, quer através dos bancos
centrais nacionais, nos termos do artigo 12.°-1 e do artigo 14.°

9.0-3. De acordo com o disposto no n.° 3 do artigo 107.° do presente Tratado,
0s Orgdos de decisdo do BCE sdo o Conselho do BCE e a Comissdo Executiva.

Artigo 10.°
O Conselho do BCE

10.°-1. De acordo com o disposto no n.° 1 do artigo 112.° do presente Tratado,
0 Conselho do BCE é composto pelos membros da Comissdo Executiva e pelos
governadores dos bancos centrais nacionais.

10.°-2. Sem prejuizo do disposto no n.° 3,apenas 0os membros do Conselho do
BCE presentes nas reunides tém direito de voto. Em derrogacdo desta norma, o
regulamento interno a que se refere o artigo 12.°-3 pode prever que os membros
do Conselho do BCE possam votar por teleconferéncia. Aquele regulamento
deve, por outro lado, prever que um membro do Conselho do BCE impedido de
votar durante um longo periodo possa nomear um suplente para o substituir no
Conselho do BCE.

Sem prejuizo do disposto no artigo 10.°-3, e no artigo 11.°-3, cada membro do
Conselho do BCE disp&e de um voto. Salvo disposicdo em contrario dos presentes
Estatutos, o Conselho do BCE delibera por maioria simples.Em caso de empate,
0 Presidente tem voto de qualidade.

Para que o Conselho do BCE possa deliberar € necessario um quorum de dois
tercos dos membros. Na falta de quorum, o Presidente pode convocar uma
reunido extraordinaria, na qual podem ser tomadas decisées sem 0 quorum
acima mencionado.

10.°-3. Relativamente a quaisquer decisdes a tomar nos termos dos artigos
28.°,29.°,30.° 322 332 e 51.° o0s votos dos membros do Conselho do BCE
serdo ponderados de acordo com as participagdes dos bancos centrais nacionais
no capital subscrito do BCE.A ponderacgdo dos votos dos membros da Comissao
Executiva sera igual a zero. Uma decisdo que exija maioria qualificada considera-
-se tomada se 0s votos a favor representarem pelo menos dois ter¢os do capital
subscrito do BCE e provierem de pelo menos metade dos accionistas. Em caso
de impedimento de um governador, este pode designar um suplente para exercer
0 seu voto ponderado.

10.°-4. O teor dos debates é confidencial. O Conselho do BCE pode decidir
tornar publico o resultado das suas deliberacdes.

10.°-5. O Conselho do BCE relne pelo menos dez vezes por ano.



Artigo 11.°
A Comissao Executiva

11.°-1. De acordo com o disposto no n.° 2, alinea a), do artigo 112.° do
presente Tratado, a Comissdo Executiva é composta pelo Presidente, pelo
Vice-Presidente e por quatro vogais.

Os seus membros exercem as funcdes a tempo inteiro. Nenhum membro
pode, salvo derrogacdo concedida, a titulo excepcional, pelo Conselho do
BCE, exercer qualquer outra actividade profissional, remunerada ou néo.

11.°-2. De acordo com o disposto no n.° 2, alinea b), do artigo 112.° do
presente Tratado, o Presidente, o Vice-Presidente e 0s vogais da Comissédo
Executiva sdo nomeados, de entre personalidades de reconhecida
competéncia e com experiéncia profissional nos dominios monetario ou
bancério, de comum acordo, pelos governos dos Estados-Membros a nivel
de chefes de Estado e de Governo, sob recomendacdo do Conselho e apGs
este ter consultado o Parlamento Europeu e o Conselho do BCE.

A sua nomeacdo é feita por um periodo de oito anos e 0 mandato nédo é
renovavel.

S6 nacionais dos Estados-Membros podem ser membros da Comissdo
Executiva.

11.°-3. As condicdes de emprego dos membros da Comissdo Executiva,
nomeadamente 0s respectivos vencimentos, pensdes e outros beneficios da
seguranca social, sdo reguladas por contratos celebrados com o BCE e sdo
fixadas pelo Conselho do BCE, sob proposta de um comité composto por
trés membros nomeados pelo Conselho do BCE e trés membros nomeados
pelo Conselho. Os membros da Comissdo Executiva ndo tém direito de
voto relativamente aos assuntos referidos no presente nimero.

11.°-4. Qualguer membro da Comissdo Executiva que deixe de preencher
0S requisitos necessarios ao exercicio das suas fungfes ou tenha cometido
falta grave pode ser demitido pelo Tribunal de Justica, a pedido do Conselho
do BCE ou da Comissdo Executiva.

11.°-5. Cada membro da Comissdo Executiva presente nas reunibes tem
direito a participar na votacdo e dispde, para o efeito, de um voto. Salvo
disposicdo em contrério,a Comissdo Executiva delibera por maioria simples
dos votos expressos.Em caso de empate, o Presidente tem voto de qualidade.
Os mecanismos de votacdo sdo especificados no regulamento interno
previsto no artigo 12.°-3.

11.°-6. A Comissdo Executiva é responsavel pela gestdo das actividades
correntes do BCE.

11.°-7. Em caso de vaga na Comissdo Executiva, proceder-se-4 a nomeagdo
de um novo membro de acordo com o disposto no artigo 11.°-2.
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Artigo 12.°
Responsabilidades dos 6rgéos de deciséo

12.°-1. O Conselho do BCE adopta as orientacdes e toma as decisdes necessarias
ao desempenho das atribuicdes cometidas ao SEBC pelo presente Tratado e
pelos presentes Estatutos. O Conselho do BCE define a politica monetéria da
Comunidade incluindo, quando for caso disso,as decisdes respeitantes a objectivos
monetarios intermédios, taxas de juro basicas e aprovisionamento de reservas
no SEBC, estabelecendo as orientagdes necessarias a respectiva execucao.

A Comissdo Executiva executara a politica monetaria de acordo com as
orientacdes e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE. Para tal, a Comisséo
Executiva dard as instrucdes necessarias aos bancos centrais nacionais. Além
disso, poderdo ser delegadas na Comissdo Executiva certas competéncias, caso
0 Conselho do BCE assim o decida.

Na medida em que tal seja considerado possivel e adequado e sem prejuizo do
disposto no presente artigo, 0 BCE recorrera aos bancos centrais nacionais para
que estes efectuem operacdes que sejam do ambito das atribuicdes do SEBC.

12.°-2. A Comissdo Executiva preparara as reunides do Conselho do BCE.

12.°-3. O Conselho do BCE adoptara um regulamento interno, que determinara
a organizacéo interna do BCE e dos seus 6rgaos de decisao.

12.°-4. O Conselho do BCE exercera as funcdes consultivas a que se refere o
artigo 4.°

12.°-5, O Conselho do BCE tomara as decisdes a que se refere o artigo 6.°

Artigo 13.°
O Presidente

13°-1. O Presidente ou,na sua auséncia, o Vice-Presidente, preside ao Conselho
do BCE e a Comissdo Executiva do BCE.

13.0-2. Sem prejuizo do disposto no artigo 39.°, o Presidente, ou quem por ele
for designado, assegura a representacdo externa do BCE.

Artigo 14.°
Bancos centrais nacionais

14.°-1. De acordo com o disposto no artigo 109.° do presente Tratado, cada
Estado-Membro assegurard, o mais tardar a data da instituicdo do SEBC, a
compatibilidade da respectiva legislagdo nacional, incluindo os estatutos do seu
banco central nacional, com o presente Tratado e com os presentes Estatutos.

14.°-2. Os Estatutos dos bancos centrais nacionais devem prever, designadamente,
gue o mandato de um governador de um banco central nacional ndo seja inferior
a cinco anos.



Um governador s6 pode ser demitido das suas funcdes se deixar de preencher
0s requisitos necessarios ao exercicio das mesmas ou se tiver cometido falta
grave. O governador em causa ou 0 Conselho do BCE podem interpor recurso
da decisdo de demissdo para o Tribunal de Justica com fundamento em violagdo
do presente Tratado ou de qualquer norma juridica relativa a sua aplicacéo. Esses
recursos devem ser interpostos no prazo de dois meses a contar, conforme o
caso, da publicacdo da decisdo ou da sua notificacdo ao recorrente ou, na falta
desta, do dia em que o recorrente tiver tomado conhecimento da decisdo.

14.°-3. Os bancos centrais nacionais constituem parte integrante do SEBC,
devendo actuar em conformidade com as orientacdes e instru¢fes do BCE. O
Conselho do BCE tomara as medidas adequadas para assegurar o cumprimento
das orientacdes e instrucdes do BCE e pode exigir que lhe seja prestada toda a
informagdo necessaria.

14.°-4, Os bancos centrais nacionais podem exercer outras fungdes, além das
referidas nos presentes Estatutos, salvo se o Conselho do BCE decidir, por maioria
de dois tergos dos votos expressos, que essas funcdes interferem com o0s
objectivos e atribuicdes do SEBC. Cabe aos bancos centrais nacionais a
responsabilidade e o risco pelo exercicio dessas funcBes, que ndo sdo consideradas
funcbes do SEBC.

Artigo 15.°
Obrigagdo de apresentar relatorios

15.°-1. O BCE elaborara e publicara, pelo menos trimestralmente, relatérios
sobre as actividades do SEBC.

15.°-2. Todas as semanas serd publicada uma informacdo sobre a situagdo
financeira consolidada do SEBC.

15.2-3. De acordo com o disposto no n.° 3 do artigo 113.° do presente Tratado,
0 BCE enviara anualmente ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissao e
ainda ao Conselho Europeu um relatério sobre as actividades do SEBC e sobre
a politica monetéria do ano anterior e do ano em curso.

15.°-4, Os relatérios e informacdes referidos no presente artigo sao postos
gratuitamente a disposicdo dos interessados.

Artigo 16.°
Notas de banco

De acordo com o disposto no n° 1 do artigo 106.° do presente Tratado, o
Conselho do BCE tem o direito exclusivo de autorizar a emissdo de notas de
banco na Comunidade. O BCE e os bancos centrais nacionais podem emitir
essas notas.As notas de banco emitidas pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais
sdo as Unicas com curso legal na Comunidade.

O BCE respeitard, tanto quanto possivel,as praticas existentes relativas a emissao
e caracteristicas das notas de banco.
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Capitulo IV

Funcdes monetarias e operacdes asseguradas pelo SEBC

Artigo 17.°
Contas no BCE e nos bancos centrais nacionais

A fim de realizarem as suas operacdes, 0 BCE e 0s bancos centrais nacionais
podem abrir contas em nome de instituicdes de crédito, de entidades do sector
publico e de outros intervenientes no mercado e aceitar activos, nomeadamente
titulos em conta corrente, como garantia.

Artigo 18.°
Operagoes de “open market” e de crédito

18.5-1. A fim de alcangarem os objectivos e de desempenharem as atribuicdes
do SEBC, o BCE e os bancos centrais nacionais podem:

— intervir nos mercados financeiros, quer comprando e vendendo firme
(a vista e a prazo) ou ao abrigo de acordos de recompra quer emprestando ou
tomando de empréstimo activos e instrumentos negociaveis, denominados em
moedas da Comunidade ou em moedas ndo comunitarias, bem como metais
preciosos;

— efectuar operac@es de crédito com instituicBes de crédito ou com
outros intervenientes no mercado, sendo os empréstimos adequadamente
garantidos.

18.°-2. O BCE definira principios gerais para as operagdes de “open market” e de
crédito a realizar por si préprio ou pelos bancos centrais nacionais, incluindo principios
para a divulgacdo das condicdes em que estdo dispostos a efectuar essas operacoes.

Artigo 19.°
Reservas minimas

19.5-1. Sem prejuizo do disposto no artigo 2.°, 0 BCE pode exigir que as
instituicdes de crédito estabelecidas nos Estados-Membros constituam reservas
minimas junto do BCE e dos bancos centrais nacionais, para prossecucdo dos
objectivos de politica monetaria. Podem ser fixadas pelo Conselho do BCE regras
relativas ao calculo e determinacdo das reservas minimas obrigatorias. Em caso
de ndo cumprimento, o BCE pode cobrar juros, a titulo de penalizacdo, e impor
outras sancdes de efeito equivalente.

19.°-2. Para efeitos de aplicagdo do presente artigo, o Conselho definira, de
acordo com o procedimento previsto no artigo 42.°, a base para as reservas
minimas e 0s racios maximos admissiveis entre essas reservas € a respectiva
base, bem como as san¢Bes adequadas em casos de ndo cumprimento.

Artigo 20.°
Outros instrumentos de controlo monetario

O Conselho do BCE pode, por maioria de dois ter¢os dos votos expressos,
decidir recorrer a quaisquer outros métodos operacionais de controlo monetario
que considere adequados, respeitando o disposto no artigo 2.°



O Conselho define, de acordo com o procedimento previsto no artigo 42.°, 0
ambito desses métodos caso imponham obrigacdes a terceiros.

Artigo 21.°
Operagdes com entidades do sector publico

21.°-1. De acordo com o disposto no artigo 101.° do presente Tratado, é proibida
a concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer forma,
pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais, em beneficio de instituicdes ou
organismos da Comunidade, governos centrais, autoridades regionais, locais ou
outras autoridades publicas, outros organismos de sector plblico ou a empresas
publicas dos Estados-Membros; é igualmente proibida a compra directa de titulos
de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais.

21.°-2. O BCE e 0s bancos centrais nacionais podem actuar como agentes fiscais
das entidades referidas no artigo 21.°-1.

21.°-3. As disposicdes do presente artigo ndo se aplicam as instituicdes de cré-
dito de capitais pablicos as quais,no contexto da oferta de reservas pelos bancos
centrais, sera dado, pelos bancos centrais nacionais e pelo BCE, 0 mesmo
tratamento que as instituicdes de crédito privadas.

Artigo 22.°
Sistemas de compensagdo e de pagamentos

O BCE e os bancos centrais nacionais podem conceder facilidades e o BCE
pode adoptar regulamentos, a fim de assegurar a eficiéncia e a solidez dos sistemas
de compensacdo e de pagamentos no interior da Comunidade e com paises
terceiros.

Artigo 23.°
Operagdes externas

O BCE e os bancos centrais nacionais podem:

estabelecer relacdes com bancos centrais e instituicdes financeiras de
paises terceiros e, quando for caso disso,com organizacfes internacionais;

- comprar e vender, a vista e a prazo, todos os tipos de activos cambiais e
metais preciosos. O termo “activo cambial” inclui os titulos e todos os
outros activos expressos na moeda da qualquer pais ou em unidades de
conta, independentemente da forma como sejam detidos;

- deter e gerir 0s activos a que se refere o presente artigo;

- efectuar todos os tipos de operacdes bancarias com paises terceiros e
com organizag@es internacionais, incluindo operagdes activas e passivas.

Artigo 24.°

Outras operagdes

Além das operacOes decorrentes das suas atribuicdes,o BCE e 0s bancos centrais
nacionais podem efectuar opera¢des com fins administrativos ou destinadas ao
respectivo pessoal.
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CapituloV

A supervisdo prudencial

Artigo 25.°
Supervisdo prudencial

25.°-1. O BCE pode dar parecer e ser consultado pelo Conselho, pela Comissédo
e pelas autoridades competentes dos Estados-Membros sobre o ambito e a
aplicacdo da legislacdo comunitaria relativa a supervisao prudencial das instituicdes
de crédito e a estabilidade do sistema financeiro.

25.°-2. De acordo com uma deciséo do Conselho tomada nos termos do n.° 6
do artigo 105.° do presente Tratado, 0 BCE pode exercer funcdes especificas no
que diz respeito as politicas relativas a supervisao prudencial das instituicdes de
crédito e de outras instituicdes financeiras, com excepcdo das empresas de
Seguros.

Capitulo VI

Disposig¢es financeiras do SEBC

Artigo 26.°
Contas anuais

26.°-1. O exercicio do BCE e dos bancos centrais nacionais tem inicio em 1 de
Janeiro e termina em 31 de Dezembro.

26.°-2. As contas anuais do BCE sdo elaboradas pela Comissdo Executiva de
acordo com os principios fixados pelo Conselho do BCE. As contas sdo aprovadas
pelo Conselho do BCE, e, em seguida, publicadas.

26.°-3. Para efeitos de analise e de gestdo, a Comissdo Executiva elaborara um
balanco consolidado do SEBC, que incluira os activos e as responsabilidades,
abrangidos pelo SEBC, dos bancos centrais nacionais.

26.°-4. Para efeitos de aplicacdo do presente artigo, o Conselho do BCE fixara
as regras necessarias para a uniformizacdo dos processos contabilisticos e das
declaracdes das operagdes efectuadas pelos bancos centrais nacionais.

Artigo 27.°
Auditoria

27.°-1. As contas do BCE e dos bancos centrais nacionais séo fiscalizadas por
auditores externos independentes, designados mediante recomendacdo do
Conselho do BCE e aprovados pelo Conselho. Os auditores tém plenos poderes
para examinar todos os livros e contas do BCE e dos bancos centrais nacionais,
assim como para obter informag6es completas sobre as suas operacoes.

27.°-2. O disposto no artigo 248.°-C do presente Tratado € exclusivamente
aplicavel a andlise da eficécia operacional da gestdo do BCE.



Artigo 28.°
Capital do BCE

28.°-1. O capital do BCE, operacional no momento da instituicdo do BCE, é de
5000 milhdes de ECU. Este capital pode ser aumentado por decisdo do Conselho
do BCE, tomada pela maioria qualificada prevista no artigo 10.°-3, nos limites e
condi¢des definidos pelo Conselho de acordo com o procedimento previsto
no artigo 42.°

28.°-2. Os bhancos centrais nacionais sdo 0s Unicos subscritores e detentores
do capital do BCE.A subscricéo é efectuada de acordo com a tabela de reparticdo
estabelecida de acordo com o disposto no artigo 29.°

28.°-3. O Conselho do BCE, deliberando por maioria qualificada, nos termos
do artigo 10.°-3, determina o montante e a forma de realizacdo do capital.

28.°-4. Sem prejuizo do disposto no artigo 28.°-5, as participa¢6es dos bancos
centrais nacionais no capital subscrito do BCE ndo podem ser cedidas, dadas
em garantia ou penhoradas.

28.°-5. Se a tabela de reparticdo referida no artigo 29.° for adaptada, os bancos
centrais nacionais podem transferir entre si as participacfes de capital necessarias
para assegurar que a distribuicdo dessas participagcBes corresponde a tabela
adaptada. O Conselho do BCE determinard os termos e condicBes dessas
transferéncias.

Artigo 29.°
Tabela de reparticdo para subscricdo de capital

29.5-1. Uma vez instituidos o SEBC e o BCE, de acordo com o procedimento a
que se refere 0 n.° 1 do artigo 123.° do presente Tratado, é fixada a tabela de
reparticdo para subscricdo do capital do BCE.A cada banco central nacional é
atribuida uma ponderacédo nesta tabela, cujo valor é igual a soma de:

— 50% da parcela do respectivo Estado-Membro na populacdo da
Comunidade no penultimo ano antes da instituicdo do SEBC;

— 50% da parcela do respectivo Estado-Membro no produto interno
bruto comunitario a precos de mercado verificado nos ultimos cinco
anos que precedem o pendltimo ano antes da instituicdo do SEBC.

As percentagens serdo arredondadas por excesso para o multiplo mais proximo
de 0,05%.

29.°-2, Os dados estatisticos a utilizar na aplicacao deste artigo séo facultados
pela Comissdo de acordo com as regras adoptadas pelo Conselho, nos termos
do procedimento previsto no artigo 42.°
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29.°-3. As ponderacdes atribuidas aos bancos centrais nacionais devem ser
adaptadas de cinco em cinco anos apas a instituicdo do SEBC, por analogia com
0 disposto no artigo 29.°-1.A tabela de reparti¢do adaptada produzira efeitos a
partir do primeiro dia do ano seguinte.

29.°-4. O Conselho do BCE tomara quaisquer outras medidas necessarias a
aplicagdo do presente artigo.

Artigo 30.°
Transferéncia de activos de reserva para o BCE

30.°-1. Sem prejuizo do disposto no artigo 28.°,0 BCE sera dotado pelos bancos
centrais nacionais de activos de reserva que ndo sejam moedas comunitarias,
ECU, posicdes de reserva no FMI nem DSE, até um montante equivalente a 50
000 milhdes de ECU. O Conselho do BCE decidira quanto a proporgao a exigir
pelo BCE na sequéncia da sua instituicdo e quanto aos montantes a exigir
posteriormente. O BCE tem o pleno direito de deter e gerir os activos de
reserva para ele transferidos e de os utilizar para os efeitos previstos nos presentes
Estatutos.

30.°-2. As contribuicBes de cada banco central nacional sdo fixadas
proporcionalmente a respectiva participacédo no capital subscrito do BCE.

30.°-3. A cada banco central nacional é atribuido pelo BCE um crédito
equivalente a sua contribuicdo. O Conselho do BCE determina a denominacéo e
remuneracdo desses créditos.

30.°-4. Além do limite fixado no n.° 1,0 BCE pode exigir novas contribuicdes
em activos de reserva, de acordo com o artigo 30.°-2, nos limites e condi¢bes
definidos pelo Conselho de acordo com o procedimento previsto no artigo 42.°

30.°-5. O BCE pode deter e gerir posi¢cdes de reserva no FMI e DSE,bem como
estabelecer o agrupamento em fundo comum destes activos.

30.°-6. O Conselho do BCE tomara quaisquer outras medidas necessarias a
aplicacdo do presente artigo.

Artigo 31.°
Activos de reserva detidos pelos bancos centrais nacionais

31.°-1. Os bancos centrais nacionais podem efectuar as transac¢fes necessarias
ao cumprimento das obrigagBes por eles assumidas para com organizacfes
internacionais de acordo com o artigo 23.°

31.°-2. Todas as restantes operacGes em activos de reserva que permanecam
nos bancos centrais nacionais apés as transferéncias mencionadas no artigo 30.°,
bem como as transacc¢des efectuadas pelos Estados-Membros com os seus saldos
de tesouraria em divisas ficam sujeitas, acima de um certo limite, a estabelecer
no ambito do disposto no artigo 31.°-3,a aprovagdo do BCE, a fim de assegurar
a sua compatibilidade com as politicas cambial e monetéaria da Comunidade.



31.°-3. O Conselho do BCE adoptara orientagBes com vista a facilitar essas
operag0es.

Artigo 32.°
Distribuicdo dos proveitos monetarios dos bancos centrais nacionais

32.°-1. Os proveitos que resultem para os bancos centrais nacionais do
exercicio das fungBes do SEBC relativas a politica monetaria (adiante
designados por “proveitos monetarios”), serdo repartidos no final de cada
exercicio de acordo com o disposto no presente artigo.

32.°-2. Sem prejuizo do disposto no artigo 32.°-3,0 montante dos proveitos
monetarios de cada banco central nacional é igual ao montante dos
respectivos proveitos anuais resultantes dos activos detidos em contrapartida
das notas em circulacdo e das responsabilidades decorrentes dos depositos
constituidos pelas instituicbes de crédito. Esses activos devem ser
individualizados pelos bancos centrais nacionais de acordo com orientacdes
a fixar pelo Conselho do BCE.

32.°-3. Se, ap6s o inicio da terceira fase, a estrutura das contas dos bancos
centrais nacionais ndo permitir,no entender do Conselho do BCE, a aplicagédo
do artigo 32.°-2,0 Conselho do BCE pode decidir por maioria qualificada, e
em derrogac¢do do artigo 32.%-2, que 0s proveitos monetarios sejam calculados
de acordo com um método alternativo, por um periodo ndo superior a
cinco anos.

32.°-4. O montante dos proveitos monetarios de cada banco central nacional
serd reduzido no montante equivalente aos juros pagos por esse banco central
sobre as responsabilidades decorrentes dos depdsitos constituidos pelas
instituicdes de crédito de acordo com o disposto no artigo 19.°

O Conselho do BCE pode decidir que os bancos centrais nacionais sejam
indemnizados por custos resultantes da emissdo de notas de banco ou, em
circunstancias excepcionais, por perdas derivadas de operag8es de politica
monetaria efectuadas por conta do SEBC. A indemniza¢do assumira uma
forma que seja considerada adequada pelo Conselho do BCE; estes montantes
podem ser objecto de compensagdo com 0s proveitos monetarios dos bancos
centrais nacionais.

32.°-5. O total dos proveitos monetarios dos bancos centrais nacionais sera
repartido entre os bancos centrais nacionais proporcionalmente as
participacBes que tiverem realizado no capital do BCE, sem prejuizo das
decisbes tomadas pelo Conselho do BCE ao abrigo do disposto no artigo
33.0-2,

32.°-6. A compensacdo e o pagamento dos saldos resultantes da reparticdo
dos proveitos monetarios serdo efectuados pelo BCE em conformidade com
as orientagOes fixadas pelo Conselho do BCE.

32.°-7. O Conselho do BCE tomaréa quaisquer outras medidas necessarias a
aplicacdo do presente artigo.
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Artigo 33.°
Distribuicdo dos lucros e perdas liquidos do BCE

33.2-1. O lucro liquido do BCE sera aplicado da seguinte forma:

a) Um montante a determinar pelo Conselho do BCE, que ndo pode ser
superior a 20% do lucro liquido, sera transferido para o fundo de reserva
geral, até ao limite de 100% do capital;

b) O remanescente do lucro liquido sera distribuido aos accionistas do
BCE proporcionalmente as participacdes que tiverem realizado.

33.°-2. Na eventualidade de o BCE registar perdas, estas podem ser cobertas
pelo fundo de reserva geral do BCE e, se necessario, por decisdo do Conselho
do BCE, pelos proveitos monetérios do exercicio financeiro correspondente,
proporcionalmente e até aos montantes repartidos entre os bancos centrais
nacionais, de acordo com o disposto no artigo 32.°-5.

Capitulo VIl

Disposicdes gerais

Artigo 34.°

Actos juridicos

34.2-1. De acordo com o disposto no artigo 110.° do presente Tratado, o BCE:

— adopta regulamentos na medida do necessario para a execucdo das
funcdes definidas no artigo 3.°-1, primeiro travessao, no artigo 19.°-1,
no artigo 22.° ou no artigo 25.°-2, e nos casos que forem previstos no
acto do Conselho a que se refere o artigo 42.°;

— toma as decisdes necessarias para o desempenho das atribuicbes
cometidas ao SEBC ao abrigo do presente Tratado e dos presentes
Estatutos;

— formula recomendacdes e emite pareceres.

34°-2. O regulamento tem caracter geral. E obrigatério em todos os seus
elementos e directamente aplicavel em todos os Estados-Membros.

As recomendac@es e pareceres ndao sdo vinculativos.

A decisdo é obrigatoria em todos os seus elementos para 0s destinatarios que
designar.

Os artigos 253.°,254.° e 256.° do presente Tratado séo aplicaveis aos regulamentos
e decisfes do BCE.

O BCE pode decidir publicar as suas decisfes, recomendacdes e pareceres.

34.°-3. Nos limites e condicBes fixados pelo Conselho de acordo com o
procedimento previsto no artigo 42.°, 0 BCE pode aplicar multas ou san¢des
pecuniarias temporarias as empresas em caso de incumprimento de obrigacdes
decorrentes dos seus regulamentos e decisdes.



Artigo 35.°
Fiscalizacdo jurisdicional e assuntos afins

35.-1. Os actos ou omissdes do BCE podem ser fiscalizados ou interpretados
pelo Tribunal de Justica nos casos e nas condi¢Bes estabelecidos no presente
Tratado. O BCE pode instaurar processos nos casos e nas condicoes estabelecidos
no presente Tratado.

35.-2. Os litigios entre o BCE, por um lado, e os seus credores, devedores ou
quaisquer terceiros, por outro, serdo resolvidos pelos 6érgdos jurisdicionais
nacionais competentes, sem prejuizo da competéncia atribuida ao Tribunal de
Justica.

35.°-3. O BCE esta sujeito ao regime de responsabilidade previsto no artigo
288.° do presente Tratado. Os bancos centrais nacionais estdo sujeitos aos regimes
de responsabilidade previstos nas respectivas legislacbes nacionais.

35.2-4. O Tribunal de Justica é competente para decidir com fundamento em
clausula compromissoria constante de um contrato de direito publico ou privado
celebrado pelo BCE ou por sua conta.

35.2-5. Qualquer decisdo do BCE de intentar uma ac¢do perante o Tribunal de
Justica serd tomada pelo Conselho do BCE.

35.-6. O Tribunal de Justica é competente para decidir dos litigios relativos ao
cumprimento por um banco central nacional das obrigacdes decorrentes dos
presentes Estatutos. Se o BCE considerar que um banco central nacional nao
cumpriu qualquer das obrigacfes que lhe incumbem por forga dos presentes
Estatutos, formulara sobre a questdo um parecer fundamentado, depois de dar
ao banco central nacional a oportunidade de apresentar as suas observacdes. Se
0 banco central nacional em causa ndo proceder em conformidade com esse
parecer no prazo fixado pelo BCE, este pode recorrer ao Tribunal de Justiga.

Artigo 36.°
Pessoal

36.°-1. O Conselho do BCE, sob proposta da Comissdo Executiva, definira o
regime aplicavel ao pessoal do BCE.

36.-2. O Tribunal de Justica é competente para decidir sobre todo e qualquer
litigio entre o BCE e 0s seus agentes nos limites e condi¢des previstos no regime
que a estes € aplicavel.

Artigo 37.°
Sede

Até ao final de 1992, serd tomada uma deciséo sobre a localizacdo da sede do
BCE. Esta decisdo é tomada, de comum acordo, pelos governos dos Estados-
-Membros a nivel de chefes de Estado e de Governo.
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Artigo 38.°
Segredo profissional

38.°2-1. Os membros dos Orgaos de decisdo e o pessoal do BCE e dos bancos
centrais nacionais sdo obrigados, mesmo ap0s a cessacao das suas funcdes,a ndo
divulgar informacdes que, pela sua natureza, estejam abrangidas pelo segredo
profissional.

38.°-2. As pessoas que tenham acesso a dados abrangidos por legislacdo
comunitéria que imponha a obrigacdo de segredo ficam sujeitas a essa legislacao.

Artigo 39.°
Forma de obrigar o BCE

O BCE obriga-se perante terceiros pela assinatura do seu Presidente ou de dois
membros da Comissdo Executiva ou ainda pelas assinaturas de dois membros do
pessoal do BCE devidamente autorizados pelo Presidente a assinar em nome do
BCE.

Artigo 40.° ™
Privilégios e imunidades

O BCE goza, no territério dos Estados-Membros, dos privilégios e imunidades
necessarios ao cumprimento da sua missao, nas condic@es definidas no Protocolo
relativo aos Privilégios e Imunidades das Comunidades Europeias anexo ao Tratado
que institui um Conselho Unico e uma Comissdo Unica das Comunidades Europeias.

Capitulo VIl

Alteracdo dos Estatutos e legislagdo complementar

Artigo 41.°
Procedimento de alteragdo simplificado

41°-1. De acordo com o disposto no n.° 5 do artigo 107.° do presente Tratado,
0s artigos 5.°-1,5.0-2,5.°-3,17.°,18.%, 19.°-1, 22.°,23.°,24.°, 26.°, 32.°-2, 32.°-3,
32.9-4 ¢ 32.°-6,a alinea a) do artigo 33.°-1 e 0 artigo 36.° dos presentes Estatutos
podem ser alterados pelo Conselho, deliberando quer por maioria qualificada,
sob recomendacéo do BCE e ap6s consulta da Comissdo, quer por unanimidade,
sob proposta da Comissdo e ap6s consulta do BCE. Em qualquer dos casos é
exigida a concordancia do Parlamento Europeu.

41.°-2. Qualquer recomendagdo formulada pelo BCE ao abrigo do disposto no
presente artigo exige decisdo unanime do Conselho do BCE.

Artigo 42.°

Legislacdo complementar

De acordo com o disposto no n.° 6 do artigo 107.° do presente Tratado,
imediatamente ap0s a decisao sobre a data de inicio da terceira fase, 0 Conselho,

(*) Com as alteragdes que Ihe foram introduzidas pelo n.° 4 do ponto Ill do artigo 6.° do Tratado de Amsterdao.



deliberando por maioria qualificada, quer sob proposta da Comissdo e apds
consulta do Parlamento Europeu e do BCE quer sob recomendacdo do BCE
e ap0s consulta do Parlamento Europeu e da Comisséo, adoptara as disposicdes
referidas no artigo 4.2, nos artigos 5.°-4,19.°-2, 20.2, 28.°-1, 29.°-2, 30.°-4 e 34.°-3
dos presentes Estatutos.

Capitulo IX

Disposi¢Oes transitorias e outras relativas ao SEBC

Artigo 43.°
Disposi¢des gerais

43°-1. Umaderrogacdo nos termos do n.° 1 do artigo 122.° do presente Tratado
implica, no que respeita ao Estado-Membro em causa, a exclusdo de quaisquer
direitos conferidos ou obrigacGes impostas nas seguintes disposicBes dos
presentes Estatutos: artigos 3.°,6.°,9.-2,12.%-1,14.°-3,16.2,18.2,19.°,20.°,22.°,
23.9,26.5-2,27.°2,30.0,31.°0,32.2, 33.2,34.°,50.°e 52.°

43°-2, Os bancos centrais dos Estados-Membros que beneficiem de uma
derrogacdo nos termos do n.° 1 do artigo 122.° do presente Tratado mantém em
matéria de politica monetaria os poderes que lhes séo atribuidos pela legislagdo
nacional.

43.°-3. De acordo com o disposto no n.° 4 do artigo 122.° do presente Tratado,
por “Estados-Membros” deve entender-se “Estados-Membros que ndo beneficiam
de uma derrogacdo” nas seguintes disposicdes dos presentes Estatutos: artigos
3.0,11°-2,19.0 34°-2e50.°

43.°-4, Por “bancos centrais nacionais” deve entender-se “bancos centrais de
Estados-Membros que ndo beneficiam de uma derrogacdo” nas seguintes
disposicBes dos presentes Estatutos: artigos 9.°-2,10.°-1,10.°-3,12.°-1,16.2,17.°,
18.0,22°,23.°2,27°,30.° 31,9 32°,33°-2e52.°

43.°-5. Por “accionistas” deve entender-se, no artigo 10.°-3 e no artigo 33.%-1,
“bancos centrais dos Estados-Membros que ndo beneficiam de uma derrogagado”.

43°-6. Por “capital subscrito do BCE” deve entender-se, no artigo 10.°-3 e no
artigo 30.°-2, “capital do BCE subscrito pelos bancos centrais dos Estados-
-Membros que néo beneficiam de uma derrogagdo”.

Artigo 44.°
AtribuicBes transitorias do BCE

O BCE assumira as atribui¢bes do IME que, em virtude das derrogacfes de que
beneficiem um ou mais Estados-Membros, devam ainda ser desempenhadas na
terceira fase.

O BCE daréa o seu parecer na preparacdo da revogacao das derrogacoes referidas
no artigo 122.° do presente Tratado.
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Artigo 45.°
Conselho Geral do BCE

45°-1. Sem prejuizo do disposto no n.° 3 do artigo 107.° do presente Tratado,
¢ constituido um Conselho Geral do BCE como terceiro érgdo de decisdo do
BCE.

45°-2, O Conselho Geral é composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
do BCE e pelos Governadores dos bancos centrais nacionais. Os vogais da
Comissdo Executiva podem participar, sem direito de voto, nas reunides do
Conselho Geral.

45°-3. As funcdes do Conselho Geral sdo as enumeradas in extenso no artigo
47.° dos presentes Estatutos.

Artigo 46.°

Regulamento Interno do Conselho Geral

46.°-1. O Presidente ou, na sua auséncia, o Vice-Presidente do BCE preside ao
Conselho Geral do BCE.

46.°-2. Nas reunides do Conselho Geral podem participar,sem direito de voto,
0 Presidente do Conselho e um membro da Comisséo.

46.°-3. O Presidente preparara as reunides do Conselho Geral.

46.°-4. Em derrogacdo do disposto no artigo 12.°-3,0 Conselho Geral aprova o
seu Regulamento Interno.

46.°-5. O BCE assegurara o Secretariado do Conselho Geral.
Artigo 47.°
Funcdes do Conselho Geral
47°-1. O Conselho Geral deve:
— desempenhar as atribuicdes referidas no artigo 44.°,

— contribuir para as fungdes consultivas a que se referem os artigos 4.° e
25.0-1.

47.°-2. O Conselho Geral colaborara:
— na compilacdo da informacéo estatistica referida no artigo 5.°;
— na elaboracgdo dos relatorios do BCE referidos no artigo 15.;

— nafixagdo das regras necessarias ao cumprimento do disposto no artigo
26.°, como referido no artigo 26.°-4;

— na tomada de quaisquer outras medidas necessarias a0 cumprimento
do disposto no artigo 29.°, como referido no seu n.° 4;

— na definicdo do regime aplicavel ao pessoal do BCE a que se refere o
artigo 36.°

47.°-3. O Conselho Geral colaborara na preparacdo necessaria para a fixacdo
irrevogavel das taxas de cdmbio das moedas dos Estados-Membros que beneficiem
de uma derrogacgdo em relagédo as moedas ou moeda dos Estados-Membros que
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ndo beneficiem de uma derrogacéo, tal como previsto no n.° 5 do artigo 123.° do
presente Tratado.

47°-4, O Conselho Geral sera informado pelo Presidente do BCE das decisdes
do Conselho do BCE.

Artigo 48.°
Disposicdes transitorias relativas ao capital do BCE

De acordo com o disposto no artigo 29.°-1, a cada banco central nacional é
atribuida uma ponderacdo na tabela de reparticdo para subscricdo do capital do
BCE. Em derrogacgdo do artigo 28.°-3, 0s bancos centrais dos Estados-Membros
que beneficiem de uma derrogacdo ndo sao obrigados a realizar o capital que
tenham subscrito,a menos que o Conselho Geral, deliberando por uma maioria
que represente, no minimo, dois ter¢os do capital subscrito do BCE e, pelo
menos, metade dos accionistas, decida que dele tera de ser realizada uma
percentagem minima como contribuicdo para cobertura dos custos de
funcionamento do BCE.

Artigo 49.°
Realizagao diferida do capital, das reservas e das provisdes do BCE

49°-1. Os bancos centrais dos Estados-Membros cuja derrogacdo tenha sido
revogada devem realizar a participacdo no capital do BCE que tenham subscrito
nos mesmos termos que os outros bancos centrais dos Estados-Membros que
ndo beneficiem de uma derrogacdo e devem transferir para o BCE activos de
reserva, de acordo com o disposto no artigo 30.°-1. O montante a transferir
sera calculado multiplicando o valor em ECU, as taxas de cambio correntes, dos
activos de reserva que ja tenham sido transferidos para o BCE nos termos do
artigo 30.°-1, pelo quociente entre o nimero de ac¢des ja pagas pelo banco
central nacional em causa e o nimero de accOes ja pagas pelos restantes bancos
centrais nacionais.

49°-2, Além do pagamento a efectuar em cumprimento do disposto no artigo
49.°-1, 0 banco central em causa deve contribuir para as reservas do BCE, para
as provisdes equivalentes a reservas e para 0 montante ainda a afectar as reservas
e provisdes correspondente ao saldo da conta de lucros e perdas apurado em
31 de Dezembro do ano anterior a revogacdo da derrogacdo. O valor da
contribuicdo sera calculado multiplicando o montante das reservas, tal como
acima definidas e tal como constam do balanco aprovado do BCE, pelo quociente
entre o nimero de ac¢des subscritas pelo banco central em causa e 0 nimero
de accdes ja pagas pelos restantes bancos centrais.

Artigo 50.°
Nomeag&o inicial dos membros da Comissdo Executiva

Aquando da instalacdo da Comissdo Executiva do BCE, o Presidente, o Vice-
-Presidente e 0s vogais da Comissao Executiva serdo nomeados de comum acordo
pelos governos dos Estados-Membros, a nivel de chefes de Estado e de Governo,
sob recomendacdo do Conselho e apds consulta do Parlamento Europeu e do
Conselho do IME. O Presidente da Comissdo Executiva € nomeado por um
periodo de oito anos. Em derrogacdo do disposto no artigo 11.°-2, o Vice-
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-Presidente é nomeado por um periodo de quatro anos e 0s vogais sao nomeados
por periodos de cinco a oito anos. Essas nomeacgdes ndo sdo renovaveis. O
nimero de membros da Comissdo Executiva pode ser menos que o previsto no
artigo 11.°-1, mas em caso algum seré inferior a quatro.

Artigo 51.°
Derrogacéo do artigo 32.°

51.°-1. Se, apbs o inicio da terceira fase, 0 Conselho do BCE decidir que do
cumprimento do disposto no artigo 32.° dos presentes Estatutos resultam
significativas alteragcdes nas posicoes relativas dos bancos centrais nacionais no
que se refere aos proveitos, 0 montante dos proveitos a distribuir ao abrigo do
referido artigo deve ser reduzido numa percentagem uniforme ndo superior a
60% no primeiro exercicio subsequente ao inicio da terceira fase e decrescente
de pelo menos 12% em cada um dos exercicios seguintes.

51.°-2. O disposto no artigo 51.°-1 sera aplicavel, no maximo, durante cinco
exercicios completos apds o inicio da terceira fase.

Artigo 52.°
Cambio de notas de banco denominadas em moedas da Comunidade

Apos a fixacdo irrevogavel das taxas de cambio, o0 Conselho do BCE tomara as
providéncias necessarias para garantir que as notas de banco denominadas em
moedas com taxas de cAmbio irrevogavelmente fixadas sejam cambiadas pelos
bancos centrais nacionais ao seu valor facial.

Artigo 53.°
Aplicabilidade das disposi¢des transitorias

Se existirem Estados-Membros que beneficiem de uma derrogacéo, e enquanto
essa situacdo se mantiver, sdo aplicaveis os artigos 43.° a 48.°



Glossario

Acordo de reporte (repurchase agreement): acordo segundo o qual um
activo é vendido, ficando o vendedor simultaneamente com o direito e a
obrigagdo de o recomprar a um preco especificado numa data futura ou a
pedido. Um acordo deste tipo é semelhante a um empréstimo com garantia,
excepto no que se refere a propriedade do titulo que ndo é mantida pelo
vendedor. O Eurosistema utiliza nas suas operacgdes reversiveis acordos
de reporte com prazo fixado. As operagdes de reporte estdo incluidas no
M3 nos casos em que o vendedor é uma Instituicdo Financeira
Monetaria (IFM) e a contraparte & uma instituicio financeira niao
monetéria residente na rea do euro. De acordo com o Regulamento do
BCE relativo ao balan¢o consolidado do sector das IFM (BCE/1998/16), as
operagOes de reporte (repos) sio classificadas no passivo como depésitos,
visto ndo serem negociaveis. Contudo, as operagdes de reporte nio sio
incluidas no M2, dado que possuem um grau de substituibilidade mais elevado
com os titulos de curto prazo do que com os depdsitos com prazo fixo
ou os depdsitos com pré-aviso. Além disso, tém caricter grossista,
enquanto os depdsitos bancarios tradicionais tém caracter retalhista.

Administracdes publicas (general government): tal como se encontram
definidas no Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95), consistem na
administragdo central, estadual e local e nos fundos de seguranga social.

Agregados monetarios (monetary aggregates): podem ser definidos
como a soma da circulacdo monetaria acrescida de algumas
responsabilidades das InstituigBes Financeiras Monetarias (IFM) com
um nivel elevado de liquidez, num sentido lato. O agregado monetdrio estreito
M1 foi definido pelo Eurosistema como circulagio monetaria mais
detencdes por residentes na &rea do euro (excepto administracio central)
de depdsitos a ordem em IFM da drea do euro. O agregado monetéario M2
compreende o M| mais depdsitos a prazo até dois anos e depdsitos
com pré-aviso até trés meses. O agregado monetario largo M3 inclui o M2
mais acordos de reporte, ac¢des/unidades de participagio em fundos do
mercado monetdrio e titulos do mercado monetdrio e titulos de divida com
prazo até dois anos. O Conselho do BCE anunciou um valor de referéncia
para o crescimento do M3 (ver também valor de referéncia para o
crescimento monetario).

Area do euro (euro area): drea que abrange os Estados-membros nos
quais o euro foi adoptado como moeda Unica, nos termos do Tratado, e na
qual é conduzida uma politica monetdria Unica sob a responsabilidade do
Conselho do Banco Central Europeu (BCE).

Balanco consolidado das IFM (consolidated MFI balance sheet): o
balanco consolidado do sector das Instituicdes Financeiras Monetarias
(IFM) obtém-se compensando as posi¢des intra-IFM no balanco agregado
das IFM (empréstimos inter-IFM e depositos de fundos do mercado monetério
em IFM, por exemplo). Fornece informagdes sobre os activos e os passivos
do sector das IFM para com os residentes na 4rea do euro nio pertencentes
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a este sector (as administrac8es publicas e outros residentes na drea do
euro) e para com nio residentes na area do euro. O balan¢o consolidado é
a principal fonte estatistica para o calculo dos agregados monetarios,
fornecendo a base para a anilise regular das contrapartidas do M3.

Banco Central Europeu (BCE) (European Central Bank (ECB)): o
BCE é o centro do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do
Eurosistema e, ao abrigo do Direito Comunitdrio, é dotado de
personalidade juridica. Assegura que as atribui¢des cometidas ao Eurosistema
e ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias actividades, nos
termos dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu, que através dos bancos centrais nacionais.

Base de incidéncia (reserve base): soma das rubricas do balanco (em
especial responsabilidades) que constituem a base para o calculo das
reservas minimas de uma instituicdo de crédito.

Circulacdo monetaria (currency in circulation): inclui tanto notas como
moedas em circulagio normalmente utilizadas para efectuar pagamentos.
Inclui notas emitidas pelo Eurosistema, bem como as moedas emitidas
por alguns bancos centrais nacionais do Eurosistema e pela administragao
central. A circulagdo monetaria incluida no M3 é um conceito liquido, ou
seja, refere-se apenas a notas e moedas em circulagio detidas fora do sector
das Instituic&es Financeiras Monetarias (IFM), como demonstrado no
balango consolidado das IFM (o que implica que a moeda emitida mas
detida pelas IFM — designada por “valores em caixa” (vault cash) — foi
subtraida). A circulagio monetéaria nio inclui o stock de notas préprio do
banco central (ja que ndo estio emitidas), nem moedas comemorativas, que
ndo sio normalmente utilizadas para efectuar pagamentos.

Comissdo Europeia (Comissdo das Comunidades Europeias)
(European Commission (Commission of the European Communities)):
instituicio da Comunidade Europeia que assegura a aplica¢do das disposi¢des
do Tratado, dispde de poder de iniciativa para as politicas da Comunidade,
propde legislagio comunitdria e exerce poderes em dreas especificas. Na
area da politica econdémica,a Comissio formula recomendagdes respeitantes
as orientagdes gerais de politica econémica na Comunidade e apresenta ao
Conselho da UE relatérios sobre evolugio e politicas econémicas.
Acompanha as finangas puUblicas no dmbito da supervisio multilateral,
submetendo relatérios a apreciagao do Conselho.

Comissdo Executiva (Executive Board): um dos érgios de decisio do
Banco Central Europeu (BCE). E composta pelo Presidente e peloVice-
-Presidente do BCE e quatro outros membros, nomeados de comum acordo
pelos Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros que tenham
adoptado o euro.

Comité Econdmico e Financeiro (Economic and Financial
Committee): 6rgio consultivo da Comunidade, instituido no inicio da Terceira
Fase da Unido Econdmica e Monetaria (UEM). Os Estados-membros,
a Comissdo Europeia e o Banco Central Europeu (BCE) nomeiam



cada um no maximo dois membros do Comité. Um dos dois membros
nomeados por cada Estado-membro é seleccionado de entre os altos
funciondrios da respectiva administragdo nacional e o outro de entre altos
funciondrios do respectivo banco central nacional. O n.° 2 do artigo |14.°
do Tratado contém uma lista das atribuicdes do Comité Econémico e
Financeiro, as quais incluem o acompanhamento da situagao econdmica e
financeira dos Estados-membros e da Comunidade.

Conselho (Council): ver Conselho da UE.

Conselho da UE (EU Council): institui¢io da Comunidade Europeia. E
composto por representantes dos Governos dos Estados-membros,
geralmente os Ministros responsaveis pelos assuntos em consideragio (por
esse motivo referido geralmente como Conselho de Ministros). O Conselho
da UE, quando composto pelos Ministros das Financas e da Economia, é
normalmente designado por Conselho ECOFIN. Além disso, o Conselho
da UE pode reunir na composi¢do de Chefes de Estado ou de Governo (ver
também Conselho Europeu).

Conselho do BCE (Governing Council): um dos 6rgios governativos do
Banco Central Europeu (BCE). E composto pelos membros da
Comisséo Executiva do BCE e pelos Governadores dos bancos centrais
nacionais dos Estados-membros que tenham adoptado o euro.

Conselho Europeu (European Council): proporciona a Unido Europeia
o incentivo necessario para o seu desenvolvimento e define as respectivas
orientagdes gerais de politica. Reline na composi¢ao de Chefes de Estado
ou de Governo dos Estados-membros e do Presidente da Comissao
Europeia (ver também Conselho da UE).

Conselho Geral (General Council): um dos érgios governativos do Banco
Central Europeu (BCE). E composto pelo Presidente e pelo Vice-
-Presidente do BCE e pelos Governadores de todos os |5 bancos centrais
nacionais da UE.

Contraparte (counterparty): a parte oposta numa transacgio financeira
(por exemplo, em qualquer transac¢do com o banco central).

Contrato a prazo sobre taxas de juro (forward rate agreement (FRA)):
acordo em que uma parte se compromete a pagar a outra parte uma
determinada taxa de juro por um determinado montante de capital durante
um determinado periodo de tempo com inicio num determinado momento
no futuro.

Contrato de futuros (futures contract): contrato de compra ou venda
de titulos ou mercadorias a um prego pré-determinado ou numa data futura
especifica.
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Crédito a residentes na area do euro (credit to euro area residents):
medida geral do financiamento de Institui¢cdes Financeiras nio
Monetarias residentes na area do euro (incluindo administracdes
publicas e sector privado) pelo sector das IFM. Inclui empréstimos a
residentes na area do euro por IFM e deten¢des de titulos de IFM emitidos
por residentes na 4rea do euro. Os ultimos incluem ac¢des, outros titulos
de participacio e titulos de divida, incluindo titulos do mercado monetario.
Dado que os titulos podem ser vistos como uma fonte alternativa de fundos
para empréstimos e que alguns empréstimos podem ser titularizados, esta
definicdo fornece informagdes mais precisas sobre o montante total dos
financiamentos concedidos pelo sector das IFM a economia do que uma
definicdo restrita compreendendo apenas empréstimos.

Critérios de convergéncia (convergence criteria): critérios estabelecidos
no n.° | do artigo 121.° do Tratado (e especificados no Protocolo N.° 21)
como base para a avaliagdo das condi¢des de um pais para a participagao na
Unido Econdmica e Monetaria (UEM). Estes critérios sdo relativos ao
desempenho no que respeita a estabilidade de precos, as finangas publicas,
as taxas de cambio e as taxas de juro de longo prazo. Abrangem ainda a
compatibilidade da legislagdao nacional, incluindo os estatutos dos bancos
centrais nacionais, com o Tratado e os Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu. Os relatérios apresentados
em conformidade com o n.° | do artigo 121.° pela Comissdo Europeia e
pelo IME em 1998 examinaram se cada Estado-membro tinha alcangado
um elevado grau de convergéncia sustentavel, com base no cumprimento
destes critérios.

Depésitos a ordem (overnight deposits): depésitos com prazo do dia
seguinte. Esta categoria de instrumento compreende principalmente os
depdsitos a vista/a ordem integralmente transferiveis (por cheque ou
instrumento equivalente). Inclui também depdsitos ndo transferiveis,
convertiveis a pedido ou no fecho do dia util seguinte. Os depdsitos a ordem
sdo incluidos no MI (e, por conseguinte, no M3).

Depdsitos com prazo fixo (deposits with an agreed maturity): esta
categoria de instrumento compreende principalmente os depdsitos a prazo
com um determinado vencimento, que podem, dependendo das praticas
nacionais, nao ser convertiveis antes do vencimento ou ser convertiveis mas
sujeitos a uma penalizagio. Compreendem ainda alguns instrumentos de divida
nio negociaveis, tais como certificados de depdsito (a retalho) nio
negociaveis. Os depositos a prazo até dois anos estdo incluidos no M2 (e,
consequentemente, no M3), enquanto os depésitos com prazo superior a
dois anos estdo incluidos nas responsabilidades financeiras (ndo monetarias)
a mais longo prazo do sector das InstituicBes Financeiras Monetarias
(IFM).

Depdsitos com pré-aviso (deposits redeemable at notice): esta categoria
de instrumento compreende os depdsitos de poupancga relativamente aos
quais o detentor tem de respeitar um periodo fixo de pré-aviso antes de
poder levantar fundos. Em alguns casos, existe a possibilidade de levantar
um determinado montante fixo num periodo especificado ou de proceder a



levantamentos antecipados sujeitos ao pagamento de uma penalizagido. Os
depositos com pré-aviso até trés meses pertencem ao M2 (e,
consequentemente, ao M3), enquanto os depositos com um pré-aviso mais
alargado pertencem as responsabilidades financeiras (nio monetarias) a mais
longo prazo do sector das Instituicdes Financeiras Monetérias (IFM).

Desvio do produto (output gap): diferenca entre os niveis observados e
potenciais do produto de uma economia expressa em percentagem do
produto potencial. A taxa de crescimento do produto potencial pode ser
considerada a taxa de crescimento do produto real que pode ser sustentada
a médio e longo prazo, o que, na pratica, pode ser semelhante a taxa da
tendéncia de crescimento da economia. E muito dificil estimar, em tempo
real, o produto potencial e, por conseguinte, também o desvio do produto.

ECU (Unidade de Conta Europeia) (ECU (European Currency Unit)):
anteriormente a Terceira Fase da UEM, o ECU foi um cabaz composto pela
soma de montantes fixos de 12 das |5 moedas dos Estados-membros da UE.
O valor do ECU calculava-se como uma média ponderada do valor das
moedas que o compunham. O ECU oficial serviu como numerario do MTC
e como activo de reserva para os bancos centrais.

Empréstimos a residentes na area do euro (loans to euro area
residents): fundos concedidos em empréstimo por Instituigcdes
Financeiras Monetérias (IFM) a mutuarios, nio comprovados por
documentos negocidveis ou representados por um uUnico documento (se
este se tornou negociavel). Esta descri¢io inclui empréstimos concedidos a
particulares, a sociedades ndo financeiras e ao Estado. Os empréstimos a
particulares podem assumir a forma de crédito ao consumo (empréstimos
concedidos para uso pessoal no consumo de bens e servicos), crédito a
habitagdo (crédito concedido para efeitos de investimento em habitagio,
incluindo construcio e obras de beneficiagio) e outros empréstimos
(empréstimos concedidos, por exemplo, para efeitos de consolidagio da
divida, educacio, etc.) (ver também crédito a residentes na area do euro).

EONIA (indice overnight médio do euro) (EONIA (euro overnight
index average)): medida da taxa de juro efectiva vigente no mercado
interbancario overnight do euro. E calculada como uma média ponderada
das taxas de juro dos contratos overnight sem garantia dos depositos
denominados em euros, comunicada por um painel de bancos contribuintes.

Estabelecimento de objectivos em matéria de inflacao (inflation
targeting): estratégia de politica monetdria com vista 3 manuten¢io da
estabilidade de precos incidindo nos desvios das previsées de inflagio
em relagcdo a um objectivo de inflagao publicado.

Estabelecimento de objectivos monetarios (monetary targeting):
estratégia de politica monetdria com vista 3 manutenc¢io da estabilidade
de precos incidindo nos desvios do crescimento monetario em relagio a
um objectivo.
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Estabelecimento de objectivos para a taxa de cambio (exchange
rate targeting): estratégia de politica monetaria com vista 3 manutengio
da estabilidade de precos incidindo numa taxa de ciAmbio estivel (ou
mesmo fixa) face a outra moeda ou grupo de moedas.

Estabilidade de precos (price stability): a manutencio da estabilidade
de pregos é o objectivo primordial do Banco Central Europeu (BCE).O
Conselho do BCE publicou uma defini¢io quantitativa de estabilidade de
precos de modo a dar uma orientagdo clara para as expectativas da evolugao
futura dos precos e a poder ser responsabilizado. O Conselho do BCE definiu
estabilidade de precos como um aumento homélogo inferior a 2% do indice
Harmonizado de Pre¢os no Consumidor (IHPC) para a &rea do euro.
O Conselho do BCE anunciou que, de acordo com esta definigdo, a
estabilidade de pregos devera ser mantida a médio prazo. A defini¢io estipula
um limite superior para a taxa de inflagio medida e,a0 mesmo tempo, o uso
da palavra “aumento” assinala que a deflagio, ou seja, descidas prolongadas
no nivel do IHPC, ndo é considerada compativel com a estabilidade de pregos.

Estado-membro (Member State): pais que é membro da Unido Europeia.

Estratégia de dois pilares (two-pillar strategy): a estratégia de politica
monetdria do Banco Central Europeu (BCE) assenta na definicio
quantitativa de estabilidade de pre¢os e em dois enquadramentos
analiticos (“pilares”) que contribuem para a avaliagio dos riscos para a
estabilidade de pregos no futuro. O primeiro pilar atribui um papel
proeminente a moeda — a evolugdao monetaria e do crédito é rigorosamente
analisada pelo seu contetdo informativo. Inclui um valor de referéncia para
o crescimento monetario e diversos modelos nos quais a evolugdo monetaria
e do crédito desempenham um papel importante na determinagdo ou
projec¢ao da evolugio dos pregos. O segundo pilar consiste na andlise de
um vasto conjunto de outras variaveis econdmicas e financeiras. Inclui varios
modelos nos quais as pressdes dos custos e a relagiao entre oferta e procura
nos mercados de bens, servicos e de trabalho determinam a evolugiao dos
pregos.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro
interbank offered rate)): taxa a qual um banco principal esta disposto a
conceder empréstimos em euro a outro banco principal.A EURIBOR ¢ calculada
diariamente para os depésitos interbancdrios com prazo de uma semana e de
um a doze meses como média das taxas de oferta didrias de um painel
representativo de bancos principais, arredondada até trés casas decimais.

Euro (euro): designacdo da moeda europeia adoptada pelo Conselho
Europeu na reuniao de Madrid de |15 e 16 de Dezembro de 1995 e usada
em substituicio do termo genérico ECU (Unidade de Conta Europeia)
utilizado no Tratado.

Eurosistema (Eurosystem): compreende o Banco Central Europeu
(BCE) e os bancos centrais nacionais dos Estados-membros que
adoptaram o euro na Terceira Fase da Unido Econdmica e Monetéria
(UEM) (ver também &rea do euro). Actualmente, fazem parte do



Eurosistema |2 bancos centrais nacionais. O Eurosistema é governado pelo
Conselho do BCE e pela Comissado Executiva do BCE.

Eurostat (Eurostat): Instituto de Estatisticas das Comunidades Europeias.
O Eurostat faz parte da Comissdo Europeia e é responsavel pela producio
das estatisticas comunitarias. Recolhe e processa sistematicamente os dados,
produzidos principalmente pelas autoridades nacionais, no ambito de
programas completos de estatisticas comunitarias de cinco anos.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a
qual as contrapartes tém acesso por sua propria iniciativa. O Eurosistema
disponibiliza duas facilidades permanentes pelo prazo overnight:a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de
deposito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal lending
facility): facilidade permanente do Eurosistema que as contrapartes
podem utilizar para receber crédito pelo prazo overnight de um banco central
nacional a uma taxa de juro fixada antecipadamente contra activos elegiveis
(ver taxas de juro directoras do BCE).

Facilidade permanente de depésito (deposit facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para
efectuar depdsitos a ordem num banco central nacional, remunerados a
uma taxa de juro fixada antecipadamente (ver taxas de juro directoras
do BCE).

Garantias (collateral): activos usados como cau¢io de reembolso em
operacdes de empréstimos (por exemplo, pelo banco central as instituicdes
de crédito), bem como activos vendidos (por exemplo, aos bancos centrais
por instituicdes de crédito) em operacdes de reporte.

Independéncia dos bancos centrais (central bank independence): tanto
o artigo 108.° (ex-artigo 107.°) do Tratado como o artigo 7.° dos Estatutos
do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu
estabelecem o principio de independéncia do banco central. No exercicio
dos seus poderes e no cumprimento das atribuicdes e deveres que lhes
foram conferidos, o Banco Central Europeu (BCE), os bancos centrais
nacionais (BCN) ou qualquer membro dos respectivos érgios de decisao
ndo podem solicitar ou receber instrugdes das instituigdes ou organismos
comunitarios, dos governos dos Estados-membros ou de qualquer outro
6rgdo. Ao mesmo tempo, as instituicdes e organismos comunitarios dos
Estados-membros comprometem-se a respeitar este principio e a nao
procurar influenciar os membros dos érgios de decisio do BCE ou dos
BCN.

Indicadores avangados (leading indicators): varidveis econémicas que
antevéem ou contém informag3o Util para a previsio da evolugdo futura de
outras variaveis.
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indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised
Index of Consumer Prices (HICP)): o IHPC foi desenvolvido pela Comissio
Europeia (Eurostat), em estreita colaboragio com os institutos nacionais de
estatistica e o Instituto Monetéario Europeu (IME) e posteriormente o
Banco Central Europeu (BCE). O IHPC é a medida de pregos utilizada
pelo BCE para definir a estabilidade de pre¢os em termos quantitativos.

Instituicdo de crédito (credit institution): instituicio abrangida pela
defini¢do contida no n.° | do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Marco de 2000, relativa ao
acesso a actividade das institui¢cdes de crédito e ao seu exercicio. De acordo
com esta definicdo, uma instituicio de crédito é (a) uma empresa cuja
actividade principal consiste em receber do publico depositos ou outros
fundos reembolsaveis e em conceder créditos por sua propria conta, ou (b)
uma instituicio de moeda electrénica, segundo a Directiva 2000/46/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Setembro de 2000, relativa ao
acesso a actividade das instituicdes de moeda electrénica e ao seu exercicio,
bem como a sua supervisao prudencial.

Instituicbes Financeiras Monetarias (IFM) (Monetary Financial
Institutions (MFIs)): instituicdes financeiras que constituem o sector
emitente de moeda da 4rea do euro. Incluem os bancos centrais, as
instituicdes de crédito residentes segundo a defini¢io do Direito
Comunitario e todas as outras instituicdes financeiras residentes cuja
actividade consiste em receber depositos e/ou substitutos préximos de
depositos de entidades, excepto IFM, e que, por sua prépria conta (pelo
menos em termos econémicos), concedem crédito e/ou efectuam
investimentos em valores mobilidrios. O ultimo grupo é predominantemente
constituido por fundos do mercado monetario.

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute
(EMI)): instituicio tempordaria criada no inicio da Segunda Fase da Unido
Econdmica e Monetéaria (UEM) a | de Janeiro de 1994. As duas principais
funcbes do IME foram fortalecer a cooperagio entre os bancos centrais e a
coordenagdo da politica monetdria e tratar dos preparativos necessarios a
criagio do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para a
condugio da politica monetdria Unica e para a criagdo de uma moeda Unica
na Terceira Fase. O IME entrou em liquidagdo, apds a criagio do Banco
Central Europeu (BCE), em | de Junho de 1998.

Investimento (investment): formagdo bruta de capital fixo, tal como
definida no Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95).

Leildo normal (standard tender): leildo utilizado pelo Eurosistema nas
suas operacdes de mercado aberto de caricter regular. Os leildes normais
sdo efectuados num prazo de 24 horas.Todas as contrapartes que cumpram
os critérios gerais de elegibilidade tém direito a apresentar propostas.

M1, M2, M3: ver agregados monetarios.



Mecanismo de transmissdo (transmission mechanism): processo através
do qual as decisdes de politica monetaria afectam a economia em geral e o
nivel dos pregos em particular. Inclui uma variedade de canais de transmissao
complexos e frequentemente interligados.

Mercado bolsista (stock market): ver mercado de titulos.

Mercado de derivados (derivatives market): mercado de emissdo e
transac¢io de contratos financeiros, cujo valor estd relacionado com os
pregos dos titulos, as taxas de juro, as taxas de cambio, os indices de mercado
ou os pregos das matérias-primas subjacentes. As classes basicas de derivados
sdo contratos de futuros, opcdes, swaps e contratos de garantia de
taxas.

Mercado de titulos (equity market): mercado em que os titulos de
participagio sdo emitidos e transaccionados. Os titulos representam uma
percentagem de propriedade de uma empresa. A principal diferenca entre
titulo de participagdo e titulo de divida consiste no facto de o primeiro nio
necessitar de ser reembolsado pelo emitente.

Mercado de titulos de divida (debt securities market): mercado em
que os instrumentos de divida sao emitidos e transaccionados. Um titulo de
divida representa uma promessa de efectuar pagamentos regulares por um
determinado periodo de tempo.

Mercado monetério (money market): mercado no qual fundos de curto
prazo sao captados, investidos e transaccionados utilizando instrumentos
cujo prazo original é, em geral, inferior a um ano.

Mercado obrigacionista (bond market): mercado em que os titulos de
divida de mais longo prazo sio emitidos e transaccionados.Ver mercado
de titulos de divida.

Mercados financeiros (financial markets): mercados nos quais uma
entidade que se encontra numa situagio excedentdria de fundos empresta a
uma entidade que se encontra numa situagdo deficitaria.

MTC (mecanismo de taxas de cambio) (ERM (exchange rate
mechanism)): o mecanismo de taxas de cimbio e de intervencio do
Sistema Monetario Europeu definiu a taxa de ciAmbio das moedas
participantes em termos de taxas centrais em relagio ao ECU. Estas taxas
centrais foram utilizadas para estabelecer um quadro de taxas centrais
bilaterais entre as moedas participantes.As taxas de cimbio podiam flutuar
dentro de uma banda em torno das taxas centrais bilaterais.As taxas centrais
podiam ser ajustadas, dependendo de acordo mutuo entre todos os paises
participantes no MTC. O MTC deixou de existir com o inicio da Terceira
Fase da Unido Econdémica e Monetaria (UEM), quando o MTC Il foi
estabelecido.
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MTC Il (mecanismo de taxas de cambio I1) (ERM Il (exchange rate
mechanism I1)): acordo de taxas de cimbio que constitui o quadro para a
cooperacio da politica cambial entre a area do euro e os
Estados-membros da UE que nio pertencem a area do euro desde o
inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM). A
adesido ao mecanismo ¢ voluntaria. No entanto, espera-se que os Estados-
-membros da UE que beneficiam de uma derrogagdo venham a aderir
ao mecanismo. A intervencio e o financiamento cambiais nas margens das
bandas de flutuagdo normais ou mais estreitas sio, em principio,automaticos
e ilimitados, com financiamento de muito curto prazo disponivel. O Banco
Central Europeu (BCE) e os bancos centrais nacionais participantes nio
pertencentes a drea do euro poderio, no entanto, suspender a intervengio
automatica, caso tal entre em conflito com o seu objectivo primordial de
manutencio da estabilidade de precos.

Neutralidade da moeda (neutrality of money): principio econémico
basico segundo o qual, a longo prazo, alteragdes na oferta de moeda
conduzem apenas a alteragdes nas varidveis nominais e nao nas variaveis
reais. Alteragdes na oferta de moeda nio terdo, por conseguinte, qualquer
efeito de longo prazo em varidveis como o produto real, o desemprego ou
as taxas de juro reais.

Opcéo (option): instrumento financeiro que confere ao seu detentor o
direito, mas niao a obriga¢ao, de comprar ou vender determinados activos
(por exemplo, obrigagdes ou ac¢des) a um prego pré-determinado (prego
de exercicio) até ou numa certa data futura (data de exercicio ou de
vencimento). Uma op¢do de compra confere ao detentor o direito de adquirir
os activos subjacentes a um determinado prego de exercicio, enquanto uma
opg¢ao de venda confere ao detentor o direito de os vender a um determinado
prego de exercicio.

Operacdo de mercado aberto (open market operation): operagio
executada nos mercados financeiros por iniciativa do banco central,
envolvendo uma das seguintes transacgdes: (i) compra ou venda definitiva
de activos (a vista ou a prazo); (ii) compra ou venda de activos através de
acordo de reporte; (iii) operagdes activas ou passivas garantidas por activos
subjacentes (garantia); (iv) emissio de certificados de divida do banco
central; (v) constituicdo de depdsitos com prazo fixo; ou (vi) Swaps cambiais
entre moedas nacionais e estrangeiras.

Operacao de refinanciamento de prazo alargado (longer-term
refinancing operation): operacdo de mercado aberto de caricter
regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operagéo reversivel.
As operagdes de refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas através
de leildes normais com uma frequéncia mensal e com um prazo de trés
meses.

Operacdo de reporte (repurchase operation (repo)): operacao
reversivel de cedéncia de liquidez baseada num acordo de reporte.



Operacdo ocasional de regularizacdo (fine-tuning operation):
operacado de mercado aberto de caricter nio regular executada pelo
Eurosistema especialmente para resolver situagées de flutuagio inesperada
de liquidez nos mercados.

Operacdao principal de refinanciamento (main refinancing operation):
operacdo de mercado aberto de caracter regular executada pelo
Eurosistema sob a forma de operacao reversivel.As operacdes principais
de refinanciamento sio realizadas através de leildes normais com uma
frequéncia semanal e com um prazo de duas semanas.

Operacao reversivel (reverse transaction): operacio através da qual o
banco central compra ou vende activos ao abrigo de um acordo de reporte,
ou conduz operacdes de crédito com garantia.

Orientacgdes Gerais de Politica Econémica (OGPE) (Broad Economic
Policy Guidelines (BEPGS)): adoptadas uma vez por ano pelo Conselho
da UE para delinear o enquadramento para a defini¢io dos objectivos e
orienta¢des de politica econémica dos Estados-membros e da Comunidade
Europeia.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact):
consiste em dois Regulamentos do Conselho da UE relativos ao “reforco
da supervisido das posi¢des orgamentais e a supervisiao e coordenacao das
politicas econdémicas” e a “aceleragio e clarificacio da aplicagdo do
procedimento relativo aos défices excessivos” e numa Resolucio do
Conselho Europeu relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento,
adoptada na Cimeira de Amsterdao a |7 de Junho de 1997. O Pacto constitui
um meio de salvaguardar a solidez das finangas puUblicas na Terceira Fase da
Unido Econdmica e Monetéaria (UEM) por forma a reforgar as condi¢des
para a estabilidade de precos e para um forte crescimento sustentavel
conducente a criagdo de emprego. Mais precisamente, posi¢des orgamentais
proximas do equilibrio ou excedentarias sao exigidas como o objectivo a
médio prazo que permitird aos Estados-membros enfrentar as flutuacdes
ciclicas normais, mantendo, simultaneamente, o défice publico abaixo do valor
de referéncia de 3% do PIB. De acordo com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento, os paises participantes na UEM apresentardo programas de
estabilidade, enquanto os paises nio participantes continuario a ter
programas de convergéncia.

Parlamento Europeu (European Parliament): composto por represen-
tantes dos cidadios dos Estados-membros. Faz parte do processo
legislativo, embora dispondo de prerrogativas diferentes consoante os
procedimentos através dos quais a legislagio da UE é promulgada. No
contexto da Unido Econdmica e Monetaria (UEM), o Parlamento dispée
principalmente de poderes consultivos. O Tratado estabelece determinados
procedimentos relativamente a responsabilizagdo democratica do Banco
Central Europeu (BCE) perante o Parlamento (apresentagio do relatério
anual, debates sobre a politica monetédria e audigbes perante os comités
parlamentares competentes).
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Periodo de constituicdo (maintenance period): periodo durante o qual se
calcula o cumprimento das reservas minimas por parte das institui¢cdes de
crédito. O periodo de constituicio de reservas minimas do Eurosistema é
de um més, tendo inicio no dia 24 de cada més e terminando no dia 23 do més
seguinte.

Primeira Fase, Segunda Fase, Terceira Fase (Stage One, Stage Two,
Stage Three): ver Unido Econémica e Monetaria (UEM).

Procedimento relativo aos défices excessivos (excessive deficit
procedure): procedimento definido no artigo 104.° do Tratado e
especificado no Protocolo N.° 20 relativo ao procedimento dos défices
excessivos. O artigo 104.° imp&e aos Estados-membros a manutengio de
disciplina or¢amental, define as condi¢des que deverdo prevalecer de forma
a que uma situagdo orgamental seja considerada satisfatoria e regulamenta
as posigdes a tomar no caso de incumprimento destas condi¢gdes. Em
particular, especifica os critérios de convergéncia orcamental (racio do
défice orcamental e racio da divida publica), o procedimento conducente
e subsequente a uma decisio do Conselho da UE da existéncia de um
défice excessivo num determinado Estado-membro, incluindo outras
actuagdes a levar a cabo no caso de persisténcia de uma situagao de défice
excessivo. O Pacto de Estabilidade e Crescimento inclui ainda
disposicdes que tém como objectivo clarificar e acelerar a adopgio do
procedimento relativo aos défices excessivos.

Procura de moeda (money demand): relagio econémica fundamental
que representa a procura de saldos monetdrios por Instituicdes
Financeiras nio Monetérias. A procura de moeda é frequentemente
expressa como uma fun¢do dos pregos e da actividade econdmica, a qual
serve como uma aproximagao para o nivel de transac¢des na economia, e
determinadas variaveis de taxa de juro,que medem os custos de oportunidade
de detencio de moeda e a remuneragio da deteng¢iao de moeda.

Programas de estabilidade (stability programmes): os Estados-
-membros que tenham adoptado a moeda Unica devem fornecer planos
governamentais a médio prazo, incluindo as suas hipdteses no que respeita
a evolugdo de variaveis econémicas fundamentais, para o cumprimento do
objectivo a médio prazo de uma posi¢ao orgamental préxima do equilibrio
ou excedentaria, tal como é referido no Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Estes programas salientam medidas para consolidar os saldos
orgamentais e os cendrios econémicos subjacentes. Os programas de
estabilidade deverdao ser actualizados anualmente. Sao examinados pela
Comissédo Europeia e pelo Comité Econdmico e Financeiro. Os seus
relatérios servem de base a avaliagio pelo Conselho ECOFIN, realgando,
em particular, o facto de o objectivo or¢amental a médio prazo no programa
fornecer ou ndo uma margem de seguranga adequada por forma a evitar um
défice excessivo. Os paises que ainda ndo tenham adoptado o euro deverao
apresentar programas de convergéncia anuais, de acordo com o disposto no
Pacto de Estabilidade e Crescimento.



Projeccdes (projections): ver projeccdes elaboradas por especialistas
do Eurosistema.

Projeccdes elaboradas por especialistas do Eurosistema (Eurosystem
staff projections): resultados dos exercicios elaborados por especialistas
do Eurosistema no sentido de projectar a possivel evolugio
macroecondmica futura da drea do euro. As projec¢des da drea do euro
sdo obtidas de um modo consistente com as projec¢des de cada pais, sendo
parte integrante do segundo pilar da estratégia de politica monetaria do
Banco Central Europeu (BCE) e um dos véarios elementos considerados
pelo Conselho do BCE para a avaliagdo dos riscos para a estabilidade
de precos.

Racio da divida (debt ratio): objecto de um dos critérios de
convergéncia orcamental estabelecidos no n.° 2 do artigo 104.° do Tratado.
E definido como a relagio entre a divida publica e o produto interno bruto
a pregos correntes de mercado, enquanto a divida publica se encontra definida
no Protocolo N.° 20 (sobre o procedimento relativo aos défices
excessivos) como divida global bruta, em valor nominal, existente no final
do exercicio, e consolidada pelos diferentes sectores das administragdes
publicas. As administracdes publicas encontram-se definidas no Sistema
Europeu de Contas 1995 (SEC 95).

Ré&cio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para
cada categoria de rubricas do balanco incluidas na base de incidéncia. Os
ricios sio utilizados para calcular as reservas minimas.

Racio do défice (deficit ratio): objecto de um dos critérios de
convergéncia orcamental estabelecido no n.° 2 do artigo 104.° do Tratado.
E definido como a relagio entre o défice orcamental programado ou
verificado e o produto interno bruto a pregos correntes de mercado. O
défice orcamental é definido no Protocolo N.° 20 sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos como empréstimos liquidos contraidos
pelas administragdes publicas. As administragdes publicas encontram-se
definidas no Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95).

Reservas minimas (reserve requirement): montante minimo de reservas que
uma instituicdo de crédito é obrigada a constituir no banco central.No regime
de reservas minimas do Eurosistema, as reservas minimas de uma institui¢io
de crédito sdo calculadas multiplicando o racio de reserva definido para cada
categoria de rubricas da base de incidéncia pelo montante dessas rubricas
constante do balan¢o da instituicio. Além disso, as instituicdes podem efectuar
uma dedugio fixa as respectivas reservas minimas.

Responsabilizacdo (accountability): principio segundo o qual uma
autoridade com poder de decisao é responsabilizada pelas suas acgdes.

Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de
Liquidacdes pelosValores Brutos emTempo Real (TARGET) (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system (TARGET)): sistema de pagamentos composto por um sistema de
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liquidagdo por bruto em tempo real (SLBTR) em cada um dos |5 Estados-
-membros e pelo mecanismo de pagamentos do Banco Central Europeu
(BCE). Os SLBTR nacionais e o mecanismo de pagamentos do BCE esto
ligados entre si por procedimentos comuns (mecanismo de interligagio),
por forma a permitir que o processamento de pagamentos transfronteiras
em toda a Unido Europeia passe de um sistema para outro.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of
Central Banks (ESCB)): o SEBC é constituido pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais dos |5 Estados-
-membros, ou seja, inclui, para além dos membros do Eurosistema, os
bancos centrais nacionais dos Estados-membros que ainda ndao tenham
adoptado o euro.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of
Accounts 1995 (ESA 95)): sistema de defini¢des e classificagdes estatisticas
uniformes, cujo objectivo consiste em atingir uma descri¢io quantitativa
harmonizada das economias dos Estados-membros. O SEC é a versdo
comunitdria do Sistema de Contas Nacionais das Na¢des Unidas. O SEC 95
é uma nova versio do sistema europeu, cuja adopgio teve inicio em 1999,
em conformidade com o Regulamento (CE) n.° 2223/96 do Conselho.

Sistema Monetario Europeu (SME) (European Monetary System
(EMS)): um regime de taxa de cdmbio estabelecido em 1979 em
conformidade com a Resolu¢io do Conselho Europeu de 5 de Dezembro
de 1978. Os respectivos procedimentos operacionais foram estabelecidos
pelo Acordo de 13 de Margo de 1979 entre os bancos centrais dos
Estados-membros da Comunidade Econémica Europeia (CEE). O objectivo
era criar uma cooperacio de politica monetdria mais estreita entre os paises
da Comunidade, conduzindo a uma zona de estabilidade monetaria na Europa.
As principais componentes do SME foram o ECU, o mecanismo de taxa de
cambio e de interveng¢do (MTC) e varios mecanismos de crédito. Deixou
de existir no inicio da Terceira Fase da Unido Econdmica e Monetéria
(UEM), quando o MTC Il foi estabelecido.

Swap cambial (foreign exchange swap): duas transac¢des simultineas a
vista e a prazo de uma moeda contra outra. O Eurosistema poderd executar
operagdes de politica monetdria de mercado aberto sob a forma de swaps
cambiais, nas quais os bancos centrais nacionais (ou o Banco Central
Europeu (BCE)) compram ou vendem a vista um dado montante de euros
contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vendem ou compram
aquele montante em data valor futura fixada.

Swap: acordo de cimbio de fluxos de tesouraria futuros de acordo com
uma férmula pré-acordada (ver swap cambial).

Taxa de participacdo da populacdo activa (labour force participation
rate): populacdo activa em propor¢io do total da populacio em idade activa.
A populagdo em idade activa abrange os individuos com idade compreendida
entre |5 e 64 anos. A populagio activa inclui empregados e desempregados.



Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas
de juro a que as contrapartes podem apresentar propostas em leildes de
taxa variavel (ver taxas de juro directoras do BCE).

Taxas de cambio efectivas reais (real effective exchange rates): ver
taxas de cambio efectivas (nominais/reais).

Taxas de cambio efectivas (nominais/reais) (effective exchange rates
(nominal/real)): as taxas de cAmbio efectivas nominais consistem numa média
ponderada de taxas de cimbio bilaterais seleccionadas. A taxa de cambio efectiva
nominal do euro calculada pelo Banco Central Europeu (BCE) é uma média
ponderada geométrica das taxas de cdmbio do euro face as moedas de 13
parceiros comerciais da area do euro. Os pesos reflectem as quotas de comércio
dos respectivos paises no comércio da drea do euro. As taxas de cimbio efectivas
reais sdo taxas de cambio efectivas nominais corrigidas das diferencas entre
precos e custos externos e internos. Constituem, pois, medidas da
competitividade dos precos e dos custos. A taxa de cambio efectiva real para o
euro é calculada com base em indices de pregos no consumidor (por exemplo,
o Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC) para a 4rea
do euro e outros Estados-membros da UE).

Taxas de cambio efectivas nominais (nominal effective exchange
rates): ver taxas de cambio efectivas (nominais/reais).

Taxas de juro de longo prazo harmonizadas (harmonised long-term
interest rates): o Protocolo N.° 21 relativo aos critérios de convergéncia
a que se refere o artigo 121.° (ex-artigo 109.°-)) do Tratado estipula que a
convergéncia das taxas de juro seja calculada com base em taxas de juro
sobre obrigagdes do Estado a longo prazo ou outros titulos semelhantes,
tomando em consideracio as diferencas nas definicdes nacionais. O Instituto
Monetéario Europeu (IME) levou a cabo, por conseguinte, um trabalho
conceptual sobre a harmonizagao de estatisticas de taxas de juro de longo
prazo e recolheu os dados dos bancos centrais nacionais em nome da
Comissdo Europeia (Eurostat). Esta tarefa foi assumida pelo Banco
Central Europeu (BCE).

Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de
juro que determinam a orientacio da politica monetaria do Banco Central
Europeu (BCE), fixadas pelo Conselho do BCE. As taxas de juro
directoras do BCE sio a taxa de juro das operagdes principais de
refinanciamento (a taxa dos leildes de taxa fixa e a taxa minima de proposta
dos leildes de taxa varidvel), a taxa de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e a taxa de juro da facilidade permanente de
deposito.

Transaccgédo definitiva (outright transaction): transacgio através da qual
hda uma compra ou venda definitiva de activos no mercado (a vista ou a
prazo).
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Tratado (Treaty): refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia.
O Tratado foi assinado em Roma a 25 de Margo de 1957 e entrou em vigor
a | de Janeiro de 1958. Instituiu a Comunidade Econémica Europeia (CEE),
que é actualmente a Comunidade Europeia (CE), sendo geralmente referido
como “Tratado de Roma”. O Tratado da Uniio Europeia (frequentemente
referido como “Tratado de Maastricht”) foi assinado a 7 de Fevereiro de
1992, entrando em vigor a | de Novembro de 1993. O Tratado da Unido
Europeia introduziu alteragdes ao Tratado que institui a Comunidade Europeia,
e instituiu a Unido Europeia. O “Tratado de Amsterddo”, assinado em
Amsterdio a 2 de Outubro de 1997, entrando em vigor em | de Maio de
1999, introduziu alteragdes quer ao Tratado que institui a Comunidade
Europeia quer ao Tratado da Unido Europeia. De igual modo, o “Tratado de
Nice”, que concluiu a Conferéncia Intergovernamental de 2000, tendo sido
assinado a 26 de Fevereiro de 2001, introduzird novas altera¢des ao Tratado
que institui a Comunidade Europeia e ao Tratado da Unido Europeia, apés a
sua ratificagdo e entrada em vigor.

Tratado de Maastricht (Maastricht Treaty): ver Tratado.

Unido Econdémica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary
Union (EMU)): o Tratado descreve o processo para alcancar a Unido
Economica e Monetaria na Unido Europeia em trés fases.A Primeira Fase da
UEM, iniciada em Julho de 1990 e terminada a 3|1 de Dezembro de 1993, foi
caracterizada principalmente pela total liberalizagdo dos movimentos de
capitais na Unido Europeia. A Segunda Fase da UEM, iniciada a | de Janeiro
de 1994, originou, nomeadamente, a criagio do Instituto Monetéario
Europeu (IME), a proibicio do financiamento monetdrio e do acesso
privilegiado do sector publico as instituigdes financeiras, e ainda a prevengao
de défices excessivos. A Terceira Fase teve inicio a | de Janeiro de 1999,
com a transferéncia da competéncia monetaria para o Banco Central
Europeu (BCE) e a introdugio do euro.

Valor de referéncia para a situagcdo orcamental (reference value for
the fiscal position): o Protocolo N.° 20 sobre o procedimento relativo
aos défices excessivos estabelece valores de referéncia explicitos para o
racio do défice orcamental (3% do PIB) e para o racio da divida publica
(60% do PIB) (ver também Pacto de Estabilidade e Crescimento).

Valor de referéncia para o crescimento monetario (reference value
for monetary growth): o Conselho do BCE atribui 3 moeda um papel
proeminente na condugdo da politica monetdria Unica, implicando a analise
detalhada dos agregados monetarios e das suas contrapartidas, no que
respeita ao seu contetido informativo sobre a evolugiao futura dos pregos.
Tal é assinalado através do antincio de um valor de referéncia para a taxa de
crescimento do agregado monetario M3. O valor de referéncia é calculado
de forma consistente, servindo para alcancar a definicio de estabilidade
de precos do Conselho do BCE, com base em pressupostos a médio prazo
relativos a tendéncia de crescimento do PIB real e a tendéncia da velocidade
de circulagdao do M3. Desvios substanciais ou prolongados do crescimento
do M3 em relagio ao valor de referéncia assinalam, em circunstancias normais,
riscos para a estabilidade de pregos a médio prazo.
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Critérios de convergéncia 9,128
Depositos a ordem 32-33,69, 128

Ver também depésitos pelo prazo overnight

Depositos com prazo fixo 32,128
Depésitos com pré-aviso 32,128
Depésitos pelo prazo overnight 61-62
Desvio do produto 129

147



148

ECOFIN 12,41, 127
Estabelecimento de objectivos em matéria de inflagio 48,57, 129
Estabelecimento de objectivos monetarios 48,57, 129
Estabelecimento de objectivos para a taxa de cambio 48, 130

Estabilidade de pregos
Estado-membro
Estratégia de dois pilares
Euro

Eurosistema

Eurostat

Facilidade permanente

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez

Facilidade permanente de depdsito
Garantias
Independéncia dos bancos centrais

Indicadores avangados

indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC)

indice overnight médio do euro (EONIA)
Instituicdo de crédito

Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM)
Instituto Monetario Europeu (IME)
Investimento

Leildo normal

Ml

M2

M3

Mecanismo de transmissao

7,9-13,17,20, 37-59, 79-86, 130

9-12, 17-20, 40, 63-64, 68, 130
37-57,130

9,130

9-10, 130

39-40, 52, 131

65,75, 131
61-65,72-75,81,85, 131, 139
61-65,72-75,81,85, 131

61,63, 131
I'l,55,131
43,47,54, 131

38-40, 52,82, 132
27,64, 129
22-23,30-31, 60, 63, 69, 76, 132
23-35, 132

40, 132

17,24,43-44, 132

65-68, 132

32,49, 81,83, 132

32,132

32-33, 46-50, 80-81, 83, 85, 132
37,41-44,46-47, 54-55, 60, 133

Mercado bolsista 29-30, 133
Mercado de derivados 27,133
Mercado de obrigagdes, mercado obrigacionista 29,133



Mercado de titulos 29-30, 133
Mercado de titulos de divida 27,29, 133
Mercado monetario 23-27, 30-34, 42, 45, 59-80, 133
Mercados financeiros 22-29, 38,51, 64, 82, 86, 133
Neutralidade da moeda 41, 134
Opgéo 26,134
Operacido de mercado aberto 59-74,78, 134

Operagao de refinanciamento de prazo alargado
Operacio de reporte

Operacao ocasional de regularizagao

Operacio principal de refinanciamento

Operacao reversivel

65-67,74-78, 134

134

65, 67-68,74-75,78, 135
42,61-67,72-85, 135
61-62,67-68, 135

Orientagdes Gerais de Politica Econdmica (OGPE) 41, 135
Pacto de Estabilidade e Crescimento 17,19, 135
Parlamento Europeu 12,56-57, 136
Periodo de constitui¢io 70-77, 136
Procedimento relativo aos défices excessivos 19,92-93, 136
Procura de moeda 47-50, 136
Programas de estabilidade 19, 136
Projecgbes elaboradas por especialistas do Eurosistema 53-54, 137
Récio da divida 20, 137
Récio de reserva 69-71, 137
Racio do défice 18-19, 137

Reservas minimas

Responsabilizagao

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95)
Sistema Monetario Europeu (SME)

Swap cambial

Swap

63, 65,69-72, 137

12, 38, 55-56, 137
9-10, 138

138

49, 138

62, 67-68,75, 138
26-27, 62, 67-68,75, 138
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TARGET 26, 137

Taxa central bilateral 133
Taxa de participagdo da populagdo activa 14,16, 138
Taxa interbancéria de oferta do euro (EURIBOR) 27,130
Taxas de cambio efectivas 139
Taxas de cAmbio efectivas nominais 21-22, 139
Taxas de cambio efectivas reais 21-22,139
Taxas de juro de longo prazo harmonizadas 139
Taxas de juro directoras do BCE 64-65, 84, 86, 139
Terceira Fase da UEM 7-8,17, 19,23, 28, 48, 59, 64, 70, 79-80, 136
Transacgio definitiva 67-68, 139
Transparéncia 31,37-38,55-57, 60
Tratado 7,9-12,19-20, 37-38, 41, 56-57, 60, 87-104, 140
Unido Econémica e Monetaria (UEM) 7,140
Unidade de Conta Europeia (ECU) 129
Valor de referéncia para a situagdo orcamental 19, 140
Valor de referéncia para o crescimento monetério 47-50, 79-85, 140
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