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PREFACIO

Desde o dia 1 de Janeiro de 1999 que
o Banco Central Europeu (BCE) tem
conduzido a politica monetaria unica
para a area do euro. O Tratado da
Unido Europeia atribui ao Eurosistema
0 objectivo primordial de manutengdo
da estabilidade de pregos, em reflexo
de um consenso generalizado na
sociedade de acordo com o qual a
manutengdo de pregos estaveis
constitui o melhor contributo da poli-
tica monetaria para o crescimento
economico, a criagdo de emprego e a
coesdo social.

Em Outubro de 1998 o Conselho do
BCE adoptou a sua estratégia de
politica monetaria, apresentando-a ao
publico, muito antes do langamento da
moeda Unica. A estratégia sido bem
sucedida na disponibilizagdo de um
enquadramento robusto para o
processo de tomada de decisdo e de
uma base para a responsabilizagdo
perante o publico, o que foi essencial
para o estabelecimento da credibili-
dade do BCE e da confianga no euro
desde o inicio.

Nos seus anos iniciais, a politica
monetaria Unica enfrentou diversos
desafios significativos. O BCE foi
confrontado com o quadruplicar dos
pregos do petrdleo e com oscilagdes
pronunciadas nos mercados cambiais e
bolsistas. Teve também de lidar com o
periodo de incerteza que se abateu
sobre a economia mundial em 2001
devido aos ataques terroristas de 11 de
Setembro e as subsequentes tensdes
geopoliticas. Apesar deste contexto
exigente, o BCE conseguiu ganhar e
manter a confianca do publico e dos
mercados. A inflagdo foi mantida em

niveis baixos apesar de substanciais
choques adversos, enquanto os
indicadores das expectativas de
inflagdo a longo prazo se mantiveram
em linha com a defini¢do de estabi-
lidade de precos do BCE.

Ao mesmo tempo, o desempenho do
Eurosistema esteve também ao nivel
dos mais elevados padrdes técnicos. O
seu quadro operacional para a politica
monetdria Unica tem funcionado de
modo bastante regular desde o
lancamento do euro em 1999 e,
consequentemente, tem-se registado
uma volatilidade reduzida nas taxas de
juro de curto prazo.

De modo a explicar aspectos
importantes da politica monetaria
unica a um publico mais generalizado,
a presente publicagdo da uma
panoramica abrangente da politica
monetaria do BCE e do respectivo
enquadramento econoémico e institu-
cional. A primeira edigdo, produzida
em 2001, foi traduzida para a maioria
das linguas oficiais da Comunidade, ¢
também para chinés, japonés e
coreano. Dado o forte interesse nesta
publicagdo ndo s6 na Europa, e a luz
dos novos desenvolvimentos ao longo
dos ultimos dois anos, o BCE decidiu
agora publicar uma versdo actualizada.

A estrutura da segunda edicdo desta
publicagdo ¢ reflexo da primeira,
apresentando uma actualizagdo da
estrutura econémica e financeira da
area do euro. A publicagdo foi revista
de acordo com a confirmagdo e
clarificacao pelo Conselho do BCE da
estratégia de politica monetaria do
BCE em Maio de 2003. Tem também
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em conta algumas alteracdes ao
quadro operacional de politica
monetdria do Eurosistema e a nossa
experiéncia com o processo de
formulacao de politica efectivo desde
a publicagdo da primeira edigdo.
Estou convicto de que esta nova edi¢ao
de “A politica monetaria do BCE” dara
um novo contributo para a melhor
compreensdo possivel da politica
monetaria do BCE.

Frankfurt, Janeiro de 2004

Jean-Claude Trichet
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0 Tratado é a
base legal
para a
politica
monetaria
Unica

.. e
estabeleceu o
BCE e o SEBC

| 0 ENQUADRAMENTO INSTITUCIONAL DA
POLITICA MONETARIA UNICA

Em | de Janeiro de 1999, o Banco Central Europeu (BCE) assumiu a
responsabilidade pela politica monetaria na area do euro — a segunda maior area
econémica do mundo apdés os Estados Unidos. A transferéncia da
responsabilidade pela politica monetaria de | | bancos centrais nacionais — que
passaram a ser 12, com a participagao da Grécia,em | de Janeiro de 2001 — para
uma nova instituigao supranacional representou um marco num processo longo
e complexo de integragio entre os paises europeus. Anteriormente a adopg¢ao
do euro, foi solicitado a todos os paises candidatos o cumprimento de
determinados critérios de convergéncia, que se destinavam a assegurar condigdes
prévias econoémicas e legais para a participagdo com &xito numa uniao monetaria
orientada para a estabilidade. O presente capitulo descreve os aspectos
institucionais mais relevantes para a compreensao da politica monetaria do BCE.

0 BCE, o SEBC e o Eurosistema

A base legal para a politica monetaria
unica ¢ o Tratado que institui a
Comunidade Europeia (com as

O termo “Eurosistema® refere-se ao
BCE e aos BCN dos Estados-Membros
que adoptaram o euro’. Enquanto
existirem Estados-Membros que nao

alteragdes que lhe foram introduzidas).
A Caixa 1.1 apresenta excertos das
disposigdes legais mais relevantes!.

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 1 de Junho de 1998.
O SEBC ¢ constituido pelo BCE e
pelos bancos centrais nacionais
(BCN) de todos os Estados-Membros
da UE (n.° 1 do artigo 107.° do
Tratado)?.

tenham ainda adoptado o euro, sera
necessario fazer uma distingao entre o
Eurosistema ¢ o SEBC. A expressdo
“area do euro“ refere-se a area
constituida pelos Estados-Membros da

UE que adoptaram o euro.

0 objectivo da politica monetaria
Gnica e as atribuicées a desempenhar
através do Eurosistema

O Tratado (n.° 1 do artigo 105.°) — que
se refere ao SEBC e ndo ao
Eurosistema, dado que foi elaborado
partindo do pressuposto que todos os
Estados-Membros da UE acabariam por
adoptar o euro — refere que “o objectivo
primordial do SEBC ¢ a manutengao da

" Em Junho de 2003, a Convengdo Europeia sobre o futuro da Europa apresentou ao Conselho Europeu um projecto
de Tratado que estabelece uma Constitui¢do para a Europa (“projecto de Constituigdo”). No final de 2003, o
projecto de Constitui¢do serviu de base a discussao na Conferéncia Intergovernamental sobre o Futuro da Unido.
As principais disposi¢des para a politica monetaria unica foram incluidas no projecto de Constituigdo sem
quaisquer alteragdes a sua esséncia.

2 Em contraste com o SEBC no seu conjunto, o Tratado confere ao BCE personalidade juridica. Cada BCN tem
personalidade juridica nos termos da legislagdo nacional do respectivo pais.

3 Os governadores dos BCN dos Estados-Membros da UE que ainda nio adoptaram o euro ndo participam na
tomada de decisdes de politica monetaria para a area do euro, sendo que estes BCN ndo participam na execugdo
operacional destas decisdes.
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estabilidade dos pregos” e que, “sem
prejuizo do objectivo da estabilidade dos
pregos, o SEBC apoiara as politicas
econdmicas gerais na Comunidade
tendo em vista contribuir para a
realizagdo  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,
nomeadamente, “um elevado nivel de
emprego (...), um crescimento
sustentavel e ndo inflacionista, um alto
grau de competitividade e de
convergéncia dos comportamentos das
economias”. O Tratado estabelece assim
uma clara hierarquia de objectivos para
o Eurosistema e atribui uma importancia
primordial a estabilidade de pregos.
Fazendo a politica monetaria do BCE
incidir sobre este objectivo primordial, o
Tratado torna claro que assegurar a
estabilidade de precos ¢ o contributo
mais importante que a politica monetaria
podera prestar a fim de alcangar um
quadro economico favoravel e um
elevado nivel de emprego.

Nos termos do Tratado (n.° 2 do artigo

105.°), as atribui¢des fundamentais

cometidas ao Eurosistema sdo:

* a definigdo e execucdo da politica
monetaria da area do euro;

* arealizagdo de operagdes cambiais;

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

e apromoc¢ao do bom funcionamento
dos sistemas de pagamentos.

O BCE tem o direito exclusivo de
autorizar a emissdo de notas na area do
euro. Em cooperagdo com os BCN, o
BCE colige a informagdo estatistica
necessdria para o desempenho das
atribui¢des do Eurosistema, quer
das autoridades nacionais, quer
directamente dos agentes econémicos.
Além disso, o Eurosistema contribuira
para a conducdo regular de politicas
prosseguidas pelas autoridades
responsaveis pela supervisao prudencial
das instituigdes de crédito e pela
estabilidade do sistema financeiro. Nos
termos do artigo 6.° dos Estatutos do

Os orgaos de decisao do BCE

0S ORGAOS DE DECISAO DO BCE

COMISSAO EXECUTIVA

Presidente
Vice-Presidente

Quatro outros membros
da Comissio Executiva

Governadores
dos BCN da area do euro

CONSELHO DO BCE

Presidente

Vice-Presidente ’

Quatro outros membros
da Comissdo Executiva

CONSELHO GERAL

Presidente
Vice-Presidente

Governadores
dos BCN
dos Estados-Membros da UE
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Conselho do
BCE

SEBC, o BCE e, com o acordo deste, 0s
BCN, podem participar em institui¢des
monetarias internacionais. O BCE
decidird de que forma o Eurosistema
sera representado na area da cooperacao
internacional.

Os orgaos de decisao do BCE

Existem dois orgdos de decisdo do
BCE responsaveis pela preparagio,
condugdo e execugdo da politica
monetaria Gnica: o Conselho do BCE
e a Comissdo Executiva do BCE (ver
Grafico 1.1). Um terceiro 6rgdo de
decisdao do BCE ¢ o Conselho Geral.

O Conselho do BCE ¢é composto pelos

seis membros da Comissdo Executiva

e pelos governadores dos BCN da area

do euro (12 governadores em 2003). O

Conselho do BCE e a Comissdo

Executiva sdo ambos presididos pelo

Presidente do BCE ou, na sua

auséncia, pelo Vice-Presidente. As

responsabilidades do Conselho do

BCE sao:

+ adoptar as orientacdes e tomar as
decisdes necessarias ao desempenho
das atribui¢cdes cometidas ao
Eurosistema; e

 definir a politica monetaria da area
do euro.

Nos termos dos Estatutos do SEBC
(artigo 12.°-1), a defini¢do da politica
monetaria da area do euro inclui a
tomada de decisdes respeitantes a
“objectivos monetarios intermédios,
taxas de juro bésicas e aprovisionamento
de reservas” no Eurosistema. Além
disso, o Conselho do BCE estabelece as
orientagdes necessarias a execugao
destas decisoes.

A Comissdo Executiva do BCE ¢

composta pelo Presidente, pelo Vice-

-Presidente e por quatro outros

membros, nomeados de comum acordo

pelos paises da area do euro a nivel de

Chefes de Estado ou de Governo. Nos

termos dos Estatutos do SEBC (artigos

12.°-1 e 12.°-2), a Comissdo

Executiva:

+ prepara as reunidoes do Conselho do
BCE;

« executa a politica monetaria de
acordo com as orientagdes e
decisoes estabelecidas pelo
Conselho do BCE e, para tal, d4 as
instrucdes necessarias aos BCN da
area do euro;

» ¢ responsavel pela gestdo das
actividades correntes do BCE; e

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

O Conselho Geral do BCE ¢é composto
pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
do BCE e pelos governadores dos BCN
de todos os Estados-Membros da UE
(15 em 2003; 25 apds o alargamento da
UE a partir de 1 de Maio de 2004).0
Conselho Geral continuara a existir
enquanto houver Estados-Membros
que ndo tenham ainda adoptado o euro
como moeda. O Conselho Geral nao
tem qualquer responsabilidade nas
decisodes de politica monetaria na area
do euro. Cumpre as atribuigdes
herdadas do Instituto Monetario
Europeu (IME)#, cujo desempenho tem
de ser ainda assegurado precisamente
pelo facto de nem todos os Estados-
-Membros terem adoptado o euro. Nos

40 IME foi criado em 1 de Janeiro de 1994 e entrou em liquidagio apés a criagdo do BCE em 1 de Junho de 1998.
Além de ter preparado a criagdo do SEBC, o IME foi responsavel pelo reforgo da cooperagio entre os bancos
centrais e a coordenagdo da politica monetaria. Para mais pormenores sobre a historia da Unido Economica e

Monetaria (UEM), ver também o anexo.

Comissao
Executiva do
BCE

Conselho
Geral do BCE



Principios
basicos

Ajustamento
dos
procedimentos
de votagdo no
Conselho do
BCE

termos dos Estatutos do SEBC (artigos

44.°,45°¢47.°) e do Tratado (n.° 2 do

artigo 117.°), o Conselho Geral
contribui para:

o refor¢co da coordenacdo das
politicas monetarias (dos Estados-
-Membros que ndo tenham ainda
adoptado o euro ¢ do BCE),
com o objectivo de assegurar a
estabilidade de pregos;

* arecolha de informagdo estatistica;

* aelaboragdo dos relatérios do BCE;
e

e 0s preparativos necessarios para a
fixagdo irrevogavel das taxas de
cambio dos Estados-Membros que
ainda nao adoptaram o euro.

Procedimentos de votagao no Conselho
do BCE

Segundo os Estatutos do SEBC, o
Conselho do BCE delibera por maioria
simples na tomada de decisdes de
politica monetaria e nas restantes
atribuigdes do Eurosistema. As decisdes
de politica monetaria na area do euro
deverao ter por base uma perspectiva da
area do euro. Cada membro do
Conselho do BCE dispde de um voto.
Em caso de empate, o Presidente do
BCE tem voto de qualidade. Na tomada
de decisoes, os membros do Conselho
ndo actuam como representantes
nacionais, mas na qualidade de
membros totalmente independentes.

O Conselho do BCE também tera
necessidade de tomar decisdes de
forma atempada e eficiente numa area
do euro alargada. Com este objectivo
em vista, no periodo que antecedeu a
adesdo de dez novos paises a UE em
1 de Maio de 2004, em 21 de Margo de
2003 o Conselho Europeu aprovou uma
alteracdo aos Estatutos do SEBC

que prevé um ajustamento dos
procedimentos de votagdo no Conselho
do BCE’. De acordo com o novo
sistema de votacdo, os seis membros
da Comissdo Executiva continuardo a
ter direito de voto permanente, mas os
direitos de voto dos Governadores dos
BCN sero sujeitos a um sistema de
rotatividade quando o numero de
paises da area do euro for superior a
15. Contudo, todos os Governadores
participardo em todas as reunides do
Conselho do BCE, independentemente
de terem direito de voto nessa altura.

Independéncia dos bancos centrais

O quadro institucional para a politica
monetaria Unica estabelece um banco
central que seja independente de
influéncias politicas. Um elevado
volume de analises teoricas, apoiado
por evidéncia empirica substancial,
indica que a independéncia dos
bancos centrais conduz a manutengio
da estabilidade de pregos.

O artigo 108.° do Tratado estabelece o
importante principio da independéncia
dos bancos centrais. No exercicio dos
poderes e no cumprimento das
atribuigdes e deveres que lhes estdo
cometidos, o BCE, os bancos centrais
nacionais ou qualquer membro dos
respectivos Orgdos de decisdo ndo
podem solicitar ou receber instrugdes
das instituigdes ou organismos
comunitarios, dos governos dos
Estados-Membros ou de qualquer
outra entidade. As instituicdes e
organismos comunitdrios, bem como
os governos dos Estados-Membros,
comprometem-se a respeitar este
principio e ndo procurar influenciar os
membros dos orgdos de decisdo do
BCE.

5 Esta decisdo foi apresentada a todos os Estados-Membros para ratificagio, em conformidade com os respectivos

requisitos constitucionais.
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Outras
disposic¢des
que
contribuem
para
salvaguardar

a
independéncia

A politica
cambial
devera incidir
também
sobre a
estabilidade
de pregos

Existem também outras disposigdes
para a salvaguarda da independéncia do
Eurosistema e dos drgaos de decisdo do
BCE. Por exemplo, os acordos
financeiros do BCE sdo mantidos
separadamente dos da Comunidade
Europeia. O BCE tem um orgamento
proprio e o seu capital ¢ subscrito e
realizado pelos BCN da area do euro.
Longos mandatos para os membros do
Conselho do BCE e uma regra que
estabelece que o mandato dos membros
da Comissdo Executiva ndo € renovavel
contribuem também para minimizar
qualquer potencial influéncia politica
sobre os membros individuais dos
orgdos de decisdo do BCE. Além disso,
a independéncia do Eurosistema ¢
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¢cdes que asseguram que a
prossecucdo do objectivo da
estabilidade de pregos deverd ser
totalmente respeitada pela politica
cambial Unica. Enquanto o Tratado
prevé que as decisdes de politica
cambial sdo uma responsabilidade
partilhada do Conselho ECOFIN e do
BCE, as suas disposi¢des asseguram
que a politica cambial é totalmente
consistente com o objectivo
primordial da politica monetaria
unica. Em primeiro lugar, o artigo 4.°
do Tratado estabelece explicitamente
que o objectivo primordial tanto da
politica monetaria como da politica
cambial unicas ¢ a manutengdo da
estabilidade de precos. Em segundo
lugar, relativamente ao quadro geral
no contexto do qual a politica
cambial devera ser conduzida, o

Tratado estabelece que as decisdes
nesta area ndo deverdo prejudicar o
objectivo primordial. Por ultimo, a
responsabilidade pela decisdo sobre
operagdes no mercado cambial e pela
sua execugdo compete unicamente ao
Eurosistema.

Obrigacao de apresentar relatorios
De forma a preservar a sua legi-
timidade, um banco central inde-
pendente devera ser responsavel
perante as instituigdes democraticas e
o publico em geral pelas suas accdes
no cumprimento do seu mandato. Sem
lesar a independéncia do Eurosistema,
o artigo 15.° dos Estatutos do SEBC
impde ao BCE obrigagdes precisas de
apresentagao de relatorios. O BCE tem
de publicar relatorios trimestrais
sobre as actividades do Eurosistema,
bem como informagdes semanais sobre
a situagdo financeira consolidada.
Além disso, tem de elaborar um
relatorio anual sobre as suas actividades
e sobre a politica monetaria do ano
anterior e do ano em curso. O relatorio
anual ¢ enviado ao Parlamento Europeu,
ao Conselho da UE, a Comissdo
Europeia e ao Conselho Europeu. A fim
de atingir o nivel mais elevado
de transparéncia, o BCE decidiu
ultrapassar esta obrigagdo estatutaria
de apresentacdo de relatorios (ver
Capitulo 3).
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Principais disposicoes do Tratado e dos Estatutos do SEBC

A presente caixa inclui algumas disposi¢cdes fundamentais de politica monetaria
seleccionadas do Tratado e dos Estatutos do SEBC. Os textos juridicos encontram-se
disponiveis na integra em: www.eu.int e www.ecb.int.

I. EXCERTOS DO TRATADO QUE INSTITUI A COMUNIDADE EUROPEIA

Artigo 2.°

A Comunidade tem como missdo, através da criagdo de um mercado comum e de uma
unido econémica e monetaria ¢ da aplicagdo das politicas ou acgdes comuns a que se
referem os artigos 3.° e 4.°, promover, em toda a Comunidade, o desenvolvimento
harmonioso, equilibrado e sustentavel das actividades economicas, um elevado nivel
de emprego e de proteccdo social, a igualdade entre homens e mulheres, um crescimento
sustentdvel e ndo inflacionista, um alto grau de competitividade e de convergéncia dos
comportamentos das economias, um elevado nivel de proteccdo e de melhoria da
qualidade do ambiente, o aumento do nivel e da qualidade de vida, a coes@o econdmica
e social e a solidariedade entre os Estados-Membros.

Artigo 4.°

1. Para alcancar os fins enunciados no artigo 2.°, a ac¢do dos Estados-Membros e da
Comunidade implica, nos termos do disposto e segundo o calendario previsto no
presente Tratado, a adopgao de uma politica econdmica baseada na estreita coordenacao
das politicas econémicas dos Estados-Membros, no mercado interno e na defini¢do 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 calendério e os procedimentos
previstos no presente Tratado, essa acgdo implica a fixacgdo irrevogavel das taxas de
cambio conducente a criagdo de uma moeda unica, o ECU, e a definigdo e condugédo
de uma politica monetaria e de uma politica cambial inicas, cujo objectivo primordial
¢ a manutengdo da estabilidade dos pregos e, sem prejuizo desse objectivo, 0 apoio as
politicas econdmicas gerais na Comunidade, de acordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorréncia.

3. Essa ac¢do dos Estados-Membros e da Comunidade implica a observancia dos
seguintes principios orientadores: pregos estaveis, finangas publicas e condigdes
monetarias s6lidas e balanga de pagamentos sustentavel.

Artigo 105.°

1. O objectivo primordial do SEBC é a manutengdo da estabilidade dos pregos. Sem
prejuizo do objectivo da estabilidade dos pregos, o SEBC apoiara as politicas economicas
gerais na Comunidade tendo em vista contribuir para a realizagdo 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 reparticao eficaz dos recursos e observando os principios definidos no artigo 4.°.

2. As atribui¢des fundamentais cometidas ao SEBC sio:

* a definicdo e execucdo da politica monetaria da Comunidade;

» arealizagdo de operagdes cambiais compativeis com o disposto no artigo 111.°%

* adetengdo e gestdo das reservas cambiais oficiais dos Estados-Membros;

e apromog¢ao do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.
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3. O terceiro travessdo do n.° 2 ndo obsta a detengdo e gestdo, pelos governos dos

Estados-Membros, de saldos de tesouraria em divisas.

4. O BCE sera consultado:

» sobre qualquer proposta de acto comunitario nos dominios das suas atribuigdes;

* pelas autoridades nacionais sobre qualquer projecto de disposi¢do legal nos dominios
das suas atribuigdes, mas nos limites e condigdes 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 atribuigdes as competentes instituigoes
ou organismos da Comunidade ou as autoridades nacionais.

5. O SEBC contribuira para a boa condugdo das politicas desenvolvidas pelas

autoridades competentes no que se refere a supervisdo prudencial das instituigdes de

crédito e a estabilidade do sistema financeiro.

6. O Conselho, deliberando por unanimidade, sob proposta da Comissdo e apos consulta

do BCE, e depois de ter recebido parecer favordvel do Parlamento Europeu, pode

conferir ao BCE atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas relativas a

supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e de outras instituigdes financeiras,

com excepgao das empresas de seguros.

Artigo 107.°

1. O SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos bancos nacionais.

2. O BCE tem personalidade juridica.

3. O SEBC ¢ dirigido pelos 6rgaos de decisdo do BCE, que sdo o Conselho do BCE e
a Comissao Executiva. [...]

Artigo 108.°

No exercicio dos poderes e no cumprimento das atribuigdes 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 instrugdes das instituicdes ou organismos comunitarios, dos governos dos
Estados-Membros ou de qualquer outra entidade. As instituigdes e organismos
comunitarios, bem como os governos dos Estados-Membros, comprometem-se a
respeitar este principio e a ndo procurar influenciar os membros dos 6rgaos de decisdo
do BCE ou dos bancos centrais nacionais no exercicio das suas fungoes.

2. EXCERTOS DO PROTOCOLO (N.° 18) RELATIVO AOS ESTATUTOS DO SISTEMA EUROPEU DE
BANCOS CENTRAIS E DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Artigo 12.° (Responsabilidades dos orgaos de decisao)

1. O Conselho do BCE adopta as orientagdes e toma as decisdes necessarias ao
desempenho das atribuigdes cometidas ao SEBC pelo presente Tratado e pelos presentes
Estatutos. O Conselho do BCE define a politica monetaria 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 execucdo. A Comissao Executiva executara a politica monetaria
de acordo com as orientagdes e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE. Para tal,
a Comissdo Executiva dara as instrugdes necessarias aos bancos centrais nacionais. Além
disso, poderio ser delegadas na Comissdo Executiva certas competéncias, caso o Conselho
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do BCE assim o decida. Na medida em que tal seja considerado possivel e adequado e
sem prejuizo do disposto no presente artigo, o BCE recorrera aos bancos centrais nacionais
para que estes efectuem operagdes que sejam do ambito das atribuigdes do SEBC.

2. A Comissdo Executiva preparara as reunidoes do Conselho do BCE. [...]

Artigo 15.° (Obrigacao de apresentar relatdrios)

1. O BCE elaborara e publicara, pelo menos trimestralmente, relatorios sobre as
actividades do SEBC.

2. Todas as semanas sera publicada uma informagdo sobre a situacdo financeira
consolidada do SEBC.

3. De acordo com o disposto no artigo 113.° do presente Tratado, o BCE enviara
anualmente ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissdo e ainda ao Conselho
Europeu um relatorio sobre as actividades do SEBC e sobre a politica monetaria do ano
anterior e do ano em curso.

4. Os relatorios e informagdes referidos no presente artigo sao postos gratuitamente
a disposicao dos interessados.

Artigo 17.° (Contas no BCE e nos bancos centrais nacionais)

A fim de realizarem as suas operagdes, o BCE e os bancos centrais nacionais podem
abrir contas em nome de instituigdes 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.° (Operagdes de “open market” e de crédito)

1. A fim de alcangarem os objectivos e de desempenharem as atribuigdes 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 negocidveis, denominados em moedas da
Comunidade ou em moedas ndo comunitarias, bem como metais preciosos;

« efectuar operagdes de crédito com institui¢cdes de crédito ou com outros intervenientes
no mercado, sendo os empréstimos adequadamente garantidos.

2. O BCE definira principios gerais para as operacdes de “open market” e de crédito

a realizar por si proprio ou pelos bancos centrais nacionais, incluindo principios para

a divulgagao das condigdes em que estdo dispostos a efectuar essas operagoes.

Artigo 19.° (Reservas minimas)

1. Sem prejuizo do disposto no artigo 2.°, o BCE pode exigir que as institui¢des de
crédito estabelecidas nos Estados-Membros constituam reservas minimas junto do BCE
e dos bancos centrais nacionais, para prossecucao dos objectivos de politica monetaria.
Podem ser fixadas pelo Conselho do BCE regras relativas ao calculo e determinagdo
das reservas minimas obrigatorias. Em caso de ndo cumprimento, o BCE pode cobrar
juros, a titulo de penalizacao, e impor outras sangdes de efeito equivalente.

2. Para efeitos de aplicacao do presente artigo, o Conselho definird, de acordo com o
procedimento previsto no artigo 42.°, a base para as reservas minimas e 0s racios
maximos admissiveis entre essas reservas e a respectiva base, bem como as sangdes
adequadas em casos de ndo cumprimento.
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A economia
da area do
euro é a
segunda
maior do
mundo

2 A ESTRUTURA ECONOMICA E FINANCEIRA DA
AREA DO EURO

A prossecugdo do objectivo da estabilidade de pregos requer uma compreensao
dos factores que determinam o processo de formagdo de pregos, incluindo a
transmissdo da politica monetaria. Este capitulo dd uma visio global das
principais estruturas economicas e financeiras da economia da area do euro.
Em primeiro lugar sdo consideradas as principais caracteristicas da economia
real, incidindo-se sobre a composi¢ao do produto, caracteristicas demograficas
e principais caracteristicas do mercado de trabalho, politica or¢gamental, bem
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 monetdrios e de capitais e as principais instituigoes
financeiras envolvidas, distinguindo institui¢des financeiras monetarias (IFM) de
outros intermediarios financeiros (OIF).

2.1 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA
ECONOMIA REAL

do euro. Algumas das principais
caracteristicas macroecondmicas da
areca do euro sdo apresentadas no
Apesar de se poder considerar as  Quadro 2.1.
economias que compdem a area
do euro, em termos individuais,
relativamente pequenas e abertas, a

area do euro no seu conjunto forma

Medida em termos de populacdo, a
area do euro constitui a maior
economia desenvolvida do mundo: em

uma economia ampla e muito mais
fechada. Deste modo, as caracteristicas
estruturais da drea do euro sdo mais
comparaveis as dos Estados Unidos ou
do Japao do que as de cada pais da area

2002 tinha uma populagao total de 308
milhdes, ligeiramente acima da dos
Estados Unidos e mais do dobro da
populacdo do Japdo. O Grafico 2.1
mostra as diferencas na estrutura etaria

Desagregacdo por idade do total da populagao em 2002

(em percentagem do total da populagio)

EE  irca do euro
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25

25

2

=1

20

W

(=1

w

(=1

—_

0

w

(=1

15-24

<15 anos 25-34

3544
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Fontes: Eurostat e Bureau of Census dos EUA.
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Principais caracteristicas da economia real da area do euro em 2002
Unidade Area do Estados Japao

euro Unidos
Populagdo " millions 307.8 287.5 12732
PIB (% do PIB mundial)?® % 15.7 21.1 7.1
PIB per capita? € milhares 23.0 323 23.4?
Sectores de produgao®
Agricultura, pescas, silvicultura % do PIB 2.3 1.3 1.3»

Industria (incluindo construgdo) % do PIB 27.4 21.6 29.4»
Servigos (incluindo

servigos nao mercantis) % do PIB 70.6 77.1 69.3?
Taxa de desemprego
(% da populagdo activa) % 8.4 5.8 5.4
Taxa de participagao da
populagdo activa % 68.2 76.4 72.7%
Taxa de emprego % 62.4 71.9 69.1?
Administragdes publicas
Excedente (+) ou défice (-) % do PIB -2.2 -3.4 -6.7
Divida bruta® % do PIB 69.2 59.2 1544
Receitas % do PIB 46.1 30.8 33.5
das quais impostos directos % do PIB 12.2 12.8 9.1
das quais impostos indirectos % do PIB 13.4 7.7 8.5
das quais contribuic¢des sociais % do PIB 16.0 7.2 10.8
Despesa % do PIB 48.4 34.2 40.2
da qual consumo final % do PIB 20.3 15.6 17.8
da qual transferéncias sociais % do PIB 17.0 12.1 10.7
Exportagdes de bens” % do PIB 15.0 6.5 8.7»
Exportagdes de bens e servigos” % do PIB 19.7 9.3 10.72
Importagoes de bens” % do PIB 13.2 11.1 7.4»
Importagoes de bens e servigos” % do PIB 17.7 13.3 10.1?
Exportacgdes (% das exportacdes
mundiais) ¥ % 31.2 12.4 5.8
Saldo da balanga corrente” % do PIB -0.3 -4.6 2.8

Fontes: Eurostat. FMI, Comissdo Europeia, OCDE, Reuters, BCE e céalculos do BCE.

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

1) Area do euro: média anual; Estados Unidos: meados do ano; Japdo: 1 de Outubro.

2) Valores de 2001.

3) Dados dos Estados Unidos e do Japao convertidos em euros em paridades do poder de compra (PPC) da OCDE.

4) Com base no valor acrescentado real.

5) Como racio do numero de pessoas em relagdo a populagdo em idade activa (individuos com idade compreendida
entre 15 e 64 anos).

6) Para a area do euro: divida publica bruta segundo a defini¢do do Regulamento (CE) n.° 3605/93 do Conselho.

7) Dados da balanga de pagamentos, apenas fluxos do comércio extra-area do euro para a area do euro.

8) World Economic Outlook do FMI; a quota das exportagdes mundiais da area do euro inclui o comércio intra-
-area do euro, que representa sensivelmente 50% do total das exportagdes da area do euro.
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Desemprego na area do euro, Estados Unidos e Japao
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Fonte: Comissdo Europeia.

das populacgdes da area do euro e dos
Estados Unidos. Em média, os paises
da area do euro tém uma percentagem
ligeiramente menor de individuos
muito jovens e uma percentagem
claramente maior de individuos idosos
do que os Estados Unidos.

Em 2002, a 4rea do euro representava
uma percentagem de 15.7% do PIB
mundial (expressa em termos de paridade
do poder de compra), em comparagao
com 21.1% para os Estados Unidos e
7.1% para o Japdo. As percentagens
dos paises da area do euro em termos
individuais eram significativamente
mais reduzidas: a maior economia da
area do euro representava 4.4% do PIB
mundial em 2002.

A estrutura da producdo na area do euro
¢ 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 servicos nos Estados Unidos
e na area do euro. Especificamente, o
sector publico dos servigos nos Estados
Unidos ¢ relativamente reduzido,
enquanto na area do euro o mesmo
sector representa uma percentagem
muito maior na economia. Em ambas as
economias e no Japdo, o sector
industrial representa a segunda maior
percentagem do produto total. Dada a
natureza altamente desenvolvida destas
economias, a percentagem da agricultura,
pescas ¢ silvicultura é relativamente
reduzida em qualquer das trés.

2.2 MERCADO DE TRABALHO

A taxa de desemprego na drea do euro
—numero de individuos desempregados
em percentagem da populacdo activa —
atingiu niveis muito elevados nas
décadas de 80 e 90 e tem-se situado, em
média, em valores significativamente
mais elevados do que nos Estados
Unidos (ver Grafico 2.2). Este
desfasamento reflecte diferencas
estruturais entre os mercados de
trabalho nos Estados Unidos e na area
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Taxas de participagdo por sexo e grupo etario na area do euro

e Estados Unidos em 2002

(em percentagem da populagdo em idade activa)

Area do euro

homens  mulheres
Todos os
grupos etarios 77.5 58.8
15-24" 47.7 40.2
25-34 91.6 74.8
35-44 95.3 74.1
45-54 90.7 66.7
55-59 68.4 42.7
60-64 31.2 14.3

Estados Unidos

total homens  mulheres total
68.2 83.0 70.1 76.4
44.0 65.5 61.1 63.3
83.3 92.4 75.1 83.7
84.7 92.1 76.4 84.1
78.7 88.5 76.0 82.1
55.4 78.0 63.8 70.7
22.5 57.6 441 50.5

Fontes: Eurostat e Bureau of Labor Statistics.

1) Os dados dos EUA referem-se ao grupo etario dos 16 aos 24 anos.

do euro, que conduziram a um nivel de
desemprego estrutural mais elevado na
area do euro. Foram implementadas
reformas  que  afectaram  as
caracteristicas estruturais dos mercados
de trabalho nos paises da area do euro
durante a década de 90, mas de dmbito
diferenciado. Em alguns casos, estas
reformas reduziram significativamente
o nivel de desemprego. Ndo obstante,
subsiste rigidez estrutural e esta
explica os niveis ainda elevados de
desemprego na area do euro. Em 2002,
a taxa de desemprego média foi de
8.4%, correspondendo a cerca de 11.7
milhoes de desempregados no conjunto
da area do euro.

E de salientar que, além de uma taxa
de desemprego relativamente elevada,
a area do euro também apresenta uma
taxa de participacdo da populagdo
activa relativamente baixa (ver
Quadro 2.2). Embora o desfasamento
tenha diminuido ligeiramente ao
longo do tempo, em 2002 a taxa de
participagdo da populacdo activa
na area do euro (68.2%) foi
significativamente mais baixa do que
nos Estados Unidos (76.4%). Em
2002, o desfasamento em comparagao
com os Estados Unidos era de cerca de
11 pontos percentuais para as
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mulheres, aproximadamente o dobro
da dimensdo do registado para os
homens. A mais baixa taxa de
participacdo global da populagdo
activa na area do euro em comparagao
com os Estados Unidos reflecte
sobretudo diferengas nos grupos
etarios mais jovens e mais velhos. Em
geral, os europeus mais jovens
participam na populagdo activa
consideravelmente menos do que as
suas contrapartes americanas. Tal
poderda estar relacionado com
diferencas nas tradi¢des e estruturas
dos sistemas de educacgdo e social. Na
area do euro, os individuos tendem
também a retirar-se da populagdo
activa numa idade mais jovem do que
nos Estados Unidos. Em contraste, as
taxas de participagdo dos individuos
com idade compreendida entre os 25 e
os 44 anos sdo, no geral, semelhantes.

A taxa de participa¢do mais baixa, em
conjunto com uma taxa de desemprego
mais elevada, resulta numa taxa de
emprego bastante mais reduzida
(medida como o nimero de individuos
empregados em percentagem da
populagdo com idade compreendida
entre 0os 15 ¢ os 64 anos) na area do
euro do que nos Estados Unidos ou no
Japao. Em 2002, enquanto a taxa de
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As politicas
orgamentais
afectam a
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emprego na drea do euro se situou um
pouco acima dos 62%, nos Estados
Unidos e no Japao as taxas de emprego
situaram-se em cerca de 70% (ver
Quadro 2.1). Esta taxa de emprego
relativamente reduzida na area do
euro, juntamente com um menor
nimero de horas trabalhadas por
individuo empregado, constitui uma
das principais razdes pelas quais o PIB
per capita ¢ mais reduzido do que nos
Estados Unidos.

Os aspectos institucionais dos
mercados de trabalho, tais como
legislagio de proteccdo laboral,

sistemas de subsidios de desemprego,
processo de formacdo salarial e
tributagdo do trabalho, entre outros,
desempenham um papel significativo
na determinag¢do da evolugdo
economica. Por exemplo, a rigidez
estrutural nos mercados de trabalho
reduz a velocidade a que uma
economia se ajusta a choques
adversos. A rigidez estrutural esta,
portanto, tipicamente associada a
taxas de desemprego relativamente
elevadas e persistentes. Além disso, a
rigidez no mercado de trabalho tende
a limitar o ritmo a que uma economia
pode crescer sem alimentar pressdes
inflacionistas.

2.3 SECTOR PUBLICO

As politicas orgamentais tém um
impacto  significativo sobre o
crescimento economico e a inflagao. Por
esse motivo, ¢ importante para
as autoridades monetarias seguir de perto
a evolugdo da politica orgcamental.
Existem muitos canais através dos quais
a politica orgamental afecta a economia
e os pregos. O nivel e a composigao da
despesa ¢ receita publicas, assim como
os défices orgamentais e a divida publica,
sdo variaveis-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 a nivel da UE de
modo a assegurar finangas publicas
solidas (ver Caixa 2.1). Em particular,
o procedimento relativo aos défices
excessivos do Tratado, objecto de um
maior desenvolvimento e clarificagdo
no Pacto de Estabilidade e Crescimento,
tem por objectivo limitar os riscos para
a estabilidade de pregos que poderiam
de outro modo advir das politicas
orcamentais 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 pressdes inflacionistas. Os
desequilibrios orgamentais, com
elevados défices orgcamentais e uma
divida publica crescente, caracterizaram
muitos episodios inflacionistas
histéricos. A disciplina or¢amental
constitui assim uma componente basica
da estabilidade macroeconémica. Tal
como os or¢camentos desequilibrados,
niveis elevados de divida publica podem
também ser prejudiciais. Se um governo
tem de fazer face, todos os anos, a
despesas com juros consideraveis, a
situacdo orgamental pode tornar-se
insustentavel, o que podera por em
perigo a estabilidade de pregos. Niveis
elevados de divida podem ter também
efeitos adversos sobre a economia real e
a conjuntura financeira. Em particular,
0 recurso excessivo aos mercados de
capitais pelos governos tende a
aumentar o custo do capital, o que
podera reduzir o investimento privado
(“crowding out”). Dados os problemas
potenciais associados aos desequilibrios
or¢amentais, evitar défices excessivos
representa um compromisso importante
para a manutengdo de politicas
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Nota: Os dados do défice excluem as receitas de licengas de UMTS, que foram particularmente significativas em 2000

(1.1% do PIB).

or¢camentais conducentes a estabilidade
macroecondémica global.

O sector das administragdes publicas
(isto é, a administragdo central, estadual
e local, bem como o sector da seguranga
social) constitui uma percentagem
maior da economia na area do euro do
que nos Estados Unidos ou no Japao. A
despesa publica na 4rea do euro
representou 48% do PIB em 2002,
enquanto o racio das receitas das
administragdes publicas em relagdo ao
PIB se situou em 46%. Em contrapartida,
nos Estados Unidos, o sector das
administra¢des publicas representou
cerca de 34% do PIB, medido em termos
de despesa, e cerca de 31% em termos de
receita. Em 2002, o Japdo registou um
racio da despesa publica em relagdo ao
PIB de aproximadamente 40% e um
racio da receita em relagdo ao PIB de
34%, indicando assim um amplo défice
publico (ver Quadro 2.1).

A percentagem relativamente elevada
da despesa publica no PIB da area do

euro reflecte, em particular, as
elevadas percentagens quer do
consumo publico final, quer das

transferéncias sociais para as familias.
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Estas diferengas entre paises sdo em
parte causadas por diferencas na
distribuigdo de fungdes entre os
sectores publico e privado. Dadas as
caracteristicas dos sistemas de
seguranga social na Europa, a estrutura
etaria da populacdo da area do euro
também contribui para o elevado nivel
da despesa publica. Tal como
apresentado no Grafico 2.1, a
populacdo da drea do euro ¢, em
média, mais velha do que a dos
Estados Unidos, o que afecta a despesa
com pensdes e saude. A menos que
sejam empreendidas reformas de
politica nos Estados-Membros
afectados, a situacdo sera exacerbada
no futuro pelo envelhecimento
esperado da populagao.

Relativamente a estrutura da receita
publica, na area do euro esta assenta
mais fortemente nas contribuigdes
sociais do que nos Estados Unidos ou
no Japao. Além disso, verifica-se uma
maior utiliza¢do da tributagao indirecta
como fonte de receitas na area do euro,
enquanto os Estados Unidos se apoiam
mais fortemente na tributagdo directa
em percentagem da receita fiscal total
do que a area do euro.

Receita
puablica
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A despesa publica ultrapassou a
receita publica na area do euro no
periodo de 1970 a 2002. Desta forma,
o saldo or¢amental das administragdes
publicas registou um défice em cada
ano desse periodo. O défice aumentou
para perto de 6.0% do PIB em 1993,
mas em seguida foi diminuindo
gradualmente para 1.0% do PIB em
2000 (ver Grafico 2.3). Apés esta data,
as finangas publicas voltaram a
deteriorar-se na area do euro, levando
o défice a aumentar para 2.2% do PIB
em 2002, com alguns paises a registar
inclusivamente défices acima do valor

de referéncia de 3% do PIB referido no
Tratado (ver Caixa 2.1).

Relativamente a divida bruta das
administragdes publicas, para o conjunto
da area do euro esta atingiu um maximo
de 75.4% do PIB em 1996/97, depois de
ter registado uma rapida subida nas duas
décadas anteriores. Desceu continuamente
a partir de entéo, para se situar em 69.2%
do PIB em 2002. O racio da divida bruta
das administragdes publicas em relagdo
ao PIB nos Estados Unidos foi
ligeiramente menor, situando-se em 59%
em 2002, enquanto no Japao foi de 154%.

Acordos institucionais a nivel da UE para finangas publicas sélidas

Enquanto o Tratado institui uma politica monetaria unica, mantém as responsabilidades
nacionais para outras politicas econémicas (por exemplo, orcamentais e estruturais).
No entanto, estipula que os Estados-Membros deverdo “considerar as suas politicas
economicas uma questdo de interesse comum” (artigo 99.° do Tratado).

Além disso, o Tratado contém varias disposi¢des cujo objectivo consiste em assegurar
finangas publicas solidas na Terceira Fase da UEM, dado que a politica orgamental
permanece da responsabilidade dos governos nacionais. Uma das disposigdes esta
relacionada com o procedimento relativo aos défices excessivos, tal como definido no
artigo 104.° e num protocolo anexo ao Tratado. Este procedimento estipula as condigdes
que deverdo prevalecer de modo a que uma posig¢do orgamental seja considerada sélida.
Nos termos do artigo 104.°, “Os Estados-Membros devem evitar défices orgamentais
excessivos”. O cumprimento deste requisito ¢ avaliado com base num valor de referéncia
de 3% para o racio do défice publico em relagcdo ao PIB e num valor de referéncia de
60% para o racio da divida publica em relagdo ao PIB. Mediante condigdes definidas
no Tratado e especificadas com maior pormenor no Pacto, tais como uma queda anual
do PIB real no minimo de 2%, poder-se-a tolerar racios do défice ou da divida acima
dos valores de referéncia, ndo se considerando que estes impliquem a existéncia de um
défice excessivo. Caso o Conselho da UE decida que existe um défice excessivo num
determinado pais, o procedimento relativo aos défices excessivos determina que sejam
tomadas medidas adicionais, incluindo sangdes.

O Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) foi adoptado em 1997, complementando e
clarificando com mais pormenor a aplicagdo do procedimento relativo aos défices
excessivos. E composto pela Resolugdo do Conselho Europeu sobre o Pacto de Estabilidade
e Crescimento, o “Regulamento do Conselho relativo ao reforgo da supervisao das situagdes
orgamentais e a supervisao e coordenagdo das politicas econdmicas” e o “Regulamento
do Conselho relativo a aceleragdo e clarificagdo da aplicagdo do procedimento relativo
aos défices excessivos”. Ao chegarem a acordo relativamente ao PEC, os Estados-Membros
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comprometeram-se a prosseguir o objectivo de médio prazo de posigdes orgamentais
“proximo do equilibrio ou excedentarias”. A ideia subjacente ¢ a de que atingir estas
posicdes permitir-lhes-a fazer face ao impacto orcamental de flutuagdes ciclicas normais
sem ultrapassar o valor de referéncia de 3% do PIB.

Num enquadramento de supervisdo multilateral, os participantes na drea do euro sao
obrigados a apresentar programas de estabilidade ao Conselho da UE e a Comissao Europeia.
Os Estados-Membros ndo participantes tém de apresentar programas de convergéncia.
Ambos contém a informacdo necessaria para a avaliagdo dos ajustamentos orcamentais
previstos a médio prazo, de modo a atingir a posigao proximo do equilibrio ou excedentaria.

A clausula “no bail-out” do Tratado constitui um complemento essencial a estes meios
de promogao de politicas orgamentais orientadas para a estabilidade. O n.° 1 do artigo
103.° do Tratado prevé: “A Comunidade nio ¢ 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 assumira esses compromissos (...). Os Estados-Membros nao sao
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”. Esta
clausula assegura que a responsabilidade de regularizagdo da divida publica permanence
nacional, encorajando, deste modo, politicas orgamentais prudentes a nivel nacional.

As proibigdes de financiamento monetario de défices orgamentais e de quaisquer formas
de acesso privilegiado do sector publico as instituigdes financeiras constituem outras
disposigdes que contribuem para a disciplina orgamental. O artigo 101.° do Tratado
proibe o BCE e os BCN de conceder financiamento monetario aos défices orcamentais
através da “concessdo 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.° do Tratado proibe qualquer medida que possa estabelecer acesso privilegiado as
instituigdes financeiras pelos governos e instituigdes ou 6rgdos comunitarios. Para além
de aumentar os incentivos para a prossecugdo de financas publicas sdlidas e politicas
orgamentais prudentes, estas disposi¢des contribuem para a credibilidade da politica
monetaria unica na prossecuc¢do da estabilidade de precos.

O Tratado decreta ainda que o Conselho da UE — com base numa recomendagio da
Comissao Europeia — adoptara Orientagdes Gerais de Politica Economica (OGPE). Estas
Orientagdes determinam o enquadramento para a definigdo dos objectivos e orientagdes
da politica econdmica para os Estados-Membros e para a Comunidade Europeia. Na
medida em que todos os Estados-Membros enfrentam basicamente os mesmos desafios
e necessidades de politica economica, as OGPE estabelecem algumas orientagdes gerais
aplicaveis a todos os Estados-Membros. Ao mesmo tempo, reflectindo a diversidade
entre os paises em termos de desempenho e perspectivas econémicas, bem como de
estruturas e institui¢des, as OGPE contém também recomendagdes especificas para os
paises. Em conformidade com o Tratado, as OGPE tém de respeitar a independéncia
do Eurosistema na prossecug¢do do seu objectivo primordial de manutengdo da
estabilidade de pregos, e nao podem procurar influenciar a sua politica monetaria.
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2.4 COMERCIO EXTERNO

Embora a 4drea do euro possa ser
significativamente afectada pela
evolucdo da economia mundial, ¢
muito menos aberta do que as
economias dos paises da area do euro
a nivel individual, o que tende a limitar
o impacto da evolugdo econdmica
externa e, em particular, dos
movimentos dos pregos externos sobre
os precos internos da area do euro. No
entanto, a area do euro é, mesmo
assim, mais aberta do que os Estados
Unidos ou o Japdo. As exportagdes e
importagdes de bens e servigos da area
do euro em percentagem do PIB foram

significativamente mais elevadas
em 2002 do que os valores
correspondentes para os Estados

Unidos e Japao (ver Quadro 2.1).

Quanto a composi¢do do comércio, 0s
bens representam cerca de trés quartos
quer das importagdes, quer das
exportacdes da area do euro. Na
categoria dos bens, a rubrica maquinas
e material de transporte correspondeu a
quase metade das exportagdes em 2002.
Constituiu também a maior percentagem
das importagdes de bens da area do euro
(ver Quadro 2.3). A segunda
componente mais importante foi a de

outros artigos manufacturados, a qual
detinha praticamente a mesma
percentagem quer nas importagdes quer
nas exportagdes. Em 2002, os produtos
quimicos representaram 14.8% das
exportagdes de bens, mas apenas
10.0% das importagdes, enquanto, pelo
contrario, as percentagens de matérias-
-primas e produtos energéticos foram
consideravelmente maiores para as
importagdes do que para as exportagdes.
Este facto mostra que, em termos
liquidos, a area do euro tende a importar
matérias-primas e bens intermédios e a
exportar bens transformados, o que, por
seu lado, reflecte a divisdo internacional
do trabalho e a disponibilidade de
matérias-primas na area do euro.

Relativamente a distribui¢do geo-
grafica do comércio da area do euro, o
Reino Unido e os Estados Unidos sdo os
dois maiores parceiros comerciais da
area do euro. Com base em fluxos
comerciais médios durante o periodo de
1996 a 2002, a soma dos respectivos
pesos ¢ superior a 30% (ver Grafico
2.4), ao que se seguiram a Suiga, o
Japdo e a Suécia, com pesos do
comércio de 5.9%, 4.9% e 3.9%,
respectivamente. Considerando agre-
gados regionais, o bloco constituido
pelos paises aderentes a UE representou

Comércio externo de bens da area do euro em 2002

(em percentagem do total)

Total

do qual:
Maéquinas e material de transporte
Produtos quimicos
Matérias-primas
Produtos energéticos

Produtos alimentares, bebidas e tabaco

Outros artigos manufacturados
Outros

Exportacoes Importacoes
100 100

45.8 36.5

14.8 10.0

1.8 4.5

2.1 13.7

6.0 6.0

26.4 26.0

3.1 33

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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Pesos do comércio') dos 20 principais parceiros comerciais da area

do euro

1 Reino Unido 5 Suécia 9 Dinamarca 13 Turquia 17 Canada

2 Estados Unidos 6 China 10 Repuiblica Checa 14 Brasil 18 Hong Kong RAE ?

3 Suica 7 Russia 11 Noruega 15 Taiwan 19 Singapura

4 Japdo 8 Polonia 12 Hungria 16 Coreiado Sul 20 Israel
20.0 20.0
18.0 18.0
16.0 |- 16.0
140 -l 14.0
12.0 - 12.0
10.0 - 10.0
8.0 | 8.0
6.0 - 6.0
NS B8 BE BE B 4.0
20N B B B B BB B = 2.0
o3 B B B B NN IS EEEEENEEEEBRE|,

] 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Fonte: Calculos do BCE com base nos dados do comércio do Eurostat.
1) Os pesos do comércio s3o a soma das exportagdes e importacdes expressas em percentagem do total das
exportagdes e importagdes e sdo os valores médios para o periodo entre 1996 e 2002.

2) Regido administrativa especial.

8.5% do comércio da area do euro,
enquanto o valor correspondente para o
bloco composto pela China e o resto da
Asia (excluindo o Japio) situou-se
ligeiramente acima de 13%.

2.5 ESTRUTURA FINANCEIRA

O sistema financeiro desempenha a
fungdo econdémica essencial de
canalizacdo de fundos de entidades que
sdo aforradores liquidos (porque gastam
menos do que os seus rendimentos),
para entidades que sdo devedores
liquidos (isto ¢, que desejam gastar
mais do que os seus rendimentos). Por
outras palavras, o sistema financeiro
permite aos primeiros conceder
empréstimos aos segundos. As fungdes
dos sistemas financeiros sdo
apresentadas esquematicamente no
Grafico 2.5. Os mutuantes mais
importantes sdo normalmente as
familias, mas as empresas, 0 governo e
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0s estrangeiros por vezes também se
encontram com excesso de fundos e
emprestam-nos. Em contrapartida, os
principais mutuarios sdo tipicamente as
empresas € 0 governo, mas as familias
e os ndo residentes por vezes também
contraem empréstimos para financiar as
suas compras.

Os fundos passam dos mutuantes para
os mutuarios através de duas vias. No
financiamento directo ou baseado
no mercado (a via representada na
parte superior do Grafico 2.5), os
devedores pedem fundos emprestados
directamente aos mutuantes nos
mercados financeiros, vendendo-lhes
instrumentos financeiros, também
designados por titulos (tais como
titulos de divida e acgdes), os quais
sdo créditos sobre o rendimento
futuro ou os activos do mutuario.
Se os intermediarios financeiros
desempenharem um papel adicional na



Fun¢oes dos sistemas financeiros

FINANCIAMENTO DIRECTO

Mutuantes/aforradores
liquidos

« Familias

* Empresas

* Governo

* Nao residentes

—

Fundos

Intermediarios
financeiros

Mercados financeiros
* Mercado monetario
* Mercado de capitais

Mutuérios/devedores
liquidos

* Empresass

* Governo
 Familias

« Nao residentes

Fundos

financeiras

institui¢des
financeiras monetarias
* Outros

FINANCIAMENTO INDIRECTO

canalizagdo de fundos, trata-se de
financiamento indirecto ou com base
num banco (ver a parte inferior
do Grafico 2.5). Os intermediarios
financeiros podem ser classificados
em instituicdes de crédito, outras
instituigdes financeiras monetarias

(IFM) e outros intermedidrios
financeiros.
No funcionamento do sistema

financeiro, os mercados financeiros e
os intermediarios financeiros nao
constituem entidades separadas, estando
fortemente interligados. Por exemplo,
os fundos podem movimentar-se em
ambas as direcgdes entre o
financiamento directo e o indirecto (ver
a parte central do Grafico 2.5). Os
fundos passam dos mercados para os
bancos quando os intermediarios
financeiros emitem titulos de divida e
de participacdo no capital para financiar
as suas actividades. Em contraste, os
fundos passam dos bancos para os
mercados quando, por exemplo, os
intermediarios financeiros compram
titulos emitidos por governos e
empresas quer como investimentos

proprios, quer como parte de um fundo
do mercado monetario. Um outro
exemplo da inter-relagdo entre
os mercados financeiros e o0s
intermediarios financeiros ¢ o facto de
as sociedades ndo financeiras
que emitem titulos dependerem
frequentemente de financiamento
intercalar — empréstimos temporarios
para cobrir o periodo antes de os fundos
obtidos através da emissdo de titulos se
tornarem disponiveis — e receberem
aconselhamento dos intermediarios
financeiros.

Antes da descri¢do mais pormenorizada
dos mercados financeiros nos quais o
financiamento directo se efectua e dos
intermediarios financeiros envolvidos
no financiamento indirecto, o Quadro
2.4 dd uma visdo global dos principais
activos financeiros e responsabilidades
financeiras dos sectores ndo
financeiros da area do euro, em
termos de saldos no final de 2002. O
saldo dos activos financeiros e das
responsabilidades financeiras constitui
0os “stocks” no enquadramento
trimestral das contas financeiras.
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Os principais activos financeiros
apresentados no Quadro 2.4
ascenderam a €14 689 mil milhdes
(cerca de 208% do PIB anual da area
do euro) no final de 2002. Os titulos
e acgdes representaram quase dois
quintos deste valor, tal como a rubrica
numerario ¢ depositos. As provisodes
técnicas de seguros, ou seja, as
provisdes de fundos de pensoes,
sociedades de seguros ¢ sociedades
ndo financeiras destinadas a cobrir os
créditos de detentores de apdlices,
representaram o restante quinto.

As principais responsabilidades
constantes do Quadro 2.4 atingiram
€15 557 mil milhdes (220% do PIB) no
final de 2002. Os titulos, incluindo
accdes cotadas, compreenderam cerca
de 45% das fontes de financiamento
dos sectores ndo financeiros, enquanto
os empréstimos representaram mais
de metade. A maior parte do
financiamento (quase 86% das
responsabilidades) foi concedido
com prazos superiores a um ano.
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Investimento financeiro e financiamento dos sectores nao
financeiros na area do euro no final de 2002

(saldos)
Activos financeiros seleccionados EUR mil milhoes %
Total 14 689 100.0
Numerario e depositos 5633 38.3
Numerario 341 2.3
Depositos 5292 36.0
em [FM da area do euro 5101 34.7
no sector ndo monetario 191 1.3
Titulos excepto acgodes 2071 14.1
Curto prazo 255 1.7
Longo prazo 1816 12.4
Acgoes? 3479 23.7
Accoes cotadas 1777 12.1
Participagdes em fundos de investimento 1702 11.6
dos quais participagdes em fundos
do mercado monetario 308 2.1
Provisdes técnicas de seguros 3506 23.9

Participagao liquida das familias
nas provisoes de seguros de vida

e nos fundos de pensdes 3168 21.6

Provisdes para prémios nao adquiridos

e provisdes para sinistros 338 2.3
Fonte: BCE.

1) Os sectores ndo financeiros incluem administragdes publicas, sociedades ndo financeiras e familias, incluindo
institui¢des sem fim lucrativo ao servigo das familias.

2) Excluindo acg¢des ndo cotadas.

3) Incluindo institui¢des sem fim lucrativo ao servigo das familias.
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(cont.)

Responsabilidades seleccionadas

EUR mil milhées

Total 15557
Empréstimos 8066
a) cedidos por
IFM da area do euro 7131
outros intermediarios financeiros 935
b) concedidos a
administragdes publicas 884
curto prazo 61
longo prazo 824
sociedades nao financeiras 3598
curto prazo 1173
longo prazo 2425
familias? 3584
curto prazo 289
longo prazo 3295
Titulos excepto acgodes 4656
Administragdes publicas 4125
curto prazo 480
longo prazo 3644
Sociedades ndo financeiras 531
curto prazo 140
longo prazo 391
Accoes cotadas
emitidas por sociedades ndo financeiras 2396
Depositos
responsabilidade da administragdo central 188
Provisdes de fundos de pensdes
de sociedades nao financeiras 251

%
100.0
51.8

45.8
6.0

5.7
0.4
53
23.1
7.5
15.6
23.0
1.9
21.2
29.9
26.5
3.1
23.4
3.4
0.9
2.5

15.4

1.2

1.6
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2.6 MERCADOS FINANCEIROS de alguns termos-chave relacionados
com os mercados financeiros.
Esta seccdo apresenta as principais
caracteristicas dos mercados monetario, 0 mercado monetario
de titulos de divida e accionista na area O mercado monetario desempenha um Integragio do

do euro. A Caixa 2.2 da uma visdo global  papel primordial na transmissido das '“e"‘atd,°_
monetario

Mercados financeiros: termos-chave

Os mercados financeiros podem ser classificados de acordo com varios critérios, ilustrando
diferentes caracteristicas essenciais destes mercados. Uma classifica¢do possivel depende
do facto de a transacgdo financeira estar relacionada com a primeira aquisi¢ao da emissao
ou com uma troca entre detentores de titulos (mercados primario ou secundario). Por seu
lado, o mercado secundario pode estar organizado de duas maneiras. Uma consiste na
organizagao 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 organizagdo
de um mercado secundario consiste num mercado de balcdo (OTC), no qual os operadores
de mercado em diferentes locais, detentores de titulos, estdo preparados para comprar e
vender titulos ao balcdo a quem estiver disposto a aceitar os seus precos.

Uma outra classificacdo esta relacionada com o prazo original do contrato financeiro.
Geralmente ¢ feita uma distingdo entre prazos originais até um ano ou iguais ou superiores
a um ano (mercados monetario ou de capitais). O mercado monetario difere ligeiramente
dos outros mercados financeiros, visto ser tipicamente um mercado interbancario por
grosso, no qual as transacgdes sao avultadas. Além disso, através das suas operagdes de
politica monetéria, o Eurosistema pode influenciar as condigdes no mercado monetario
(ver Capitulo 4). O BCE ¢ o unico fornecedor de moeda do banco central e, em virtude
deste monopolio, pode determinar as condigdes de refinanciamento para as instituigdoes
de crédito na area do euro, o que, por seu lado, influencia as condigdes em que instituigdes
de crédito e outros participantes no mercado monetario efectuam as suas transacgdes no
mercado monetario da area do euro.

Uma ultima classificagdo normalmente utilizada esta relacionada com a forma do
instrumento financeiro (mercado accionista ou de titulos de divida). A principal distingao
entre titulo de participagao e titulo de divida é que o primeiro nao tem de ser reembolsado,
enquanto o segundo é um crédito financeiro que normalmente tem de ser reembolsado
(em montantes especificos e a uma determinada taxa de juro).

Uma importante categoria dos instrumentos financeiros sao os derivados, ou seja, contratos
financeiros cujo valor resulta dos pregos dos titulos subjacentes, taxas de juro, taxas de
cambio, indices de mercado ou pregos das matérias-primas. As classes basicas de derivados
sdo os contratos de futuros, as opgdes, 0s swaps e os contratos a prazo relativos a taxas
de juro (forward rate agreements). Por exemplo, o detentor de uma opgdo de compra
(venda) tem o direito, mas nao a obrigagao, de comprar (vender) um instrumento financeiro
(por exemplo, uma obrigagdo ou ac¢do) a um determinado preco num momento especifico
no futuro. Muitos outros contratos de derivados tém sido desenvolvidos, combinando as
categorias basicas. Os mercados de derivados apoiam o funcionamento dos mercados
financeiros, porque melhoram a fixa¢do dos precos e a afectagdo dos riscos financeiros.
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Papel dos
sistemas de
pagamentos

Segmentos
sem garantia
do mercado
monetario

decisdes de politica monetaria, visto
que as alteracdes nos instrumentos
de politica monetaria afectam
primeiramente o mercado monetario
(ver Capitulo 4). Um mercado
monetario profundo e integrado
constitui uma condigdo prévia para
uma politica monetaria eficiente, dado
assegurar uma distribui¢do equilibrada
da liquidez do banco central ¢ um
nivel homogéneo das taxas de juro de
curto prazo na area da moeda unica.
Na area do euro, esta condigdo prévia
foi satisfeita praticamente desde o
inicio da Terceira Fase da UEM,
quando os mercados monetarios
nacionais foram integrados com
sucesso num mercado monetario
eficiente da area do euro.

A rapida integragdo do mercado
monetdario da area do euro tem sido
também apoiada pela evolugdo da infra-
-estrutura dos sistemas de pagamentos
e, sobretudo, pelo estabelecimento do
sistema TARGET (Transferéncias
Automaticas Transeuropeias de
Liquidagdes pelos Valores Brutos em
Tempo Real), o qual permite o
funcionamento regular da liquidagao
de pagamentos transfronteiras. O
sistema TARGET interliga os sistemas
de liquidacdo pelos valores brutos em
tempo real do euro operados pelos
BCN da UE ¢ pelo mecanismo de
pagamentos do BCE. A direcgdo,
gestdo e controlo do TARGET sao da
competéncia do Conselho do BCE.

Existem varios segmentos denominados
“de pronto pagamento” no mercado
monetario da area do euro. O mais
importante destes segmentos ¢ o
mercado sem garantia. Este mercado
dedica-se sobretudo a gestdo das
necessidades de liquidez dos bancos e,
por conseguinte, as transacgdes sem
garantia estdo fortemente concentradas
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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 principais segmentos de
pronto pagamento do mercado
monetario sdo o mercado de operagdes
de reporte e o mercado de swaps
contra moedas estrangeiras. Estes
mercados sdo conhecidos como
mercados com garantia, uma vez que
o crédito ¢ concedido contra activos
que funcionam como garantia. A
importancia do mercado de operagdes
de reporte varia na area do euro. As
operagdes de reporte e os swaps contra
moedas estrangeiras concentram-se
sobretudo em prazos até um més.

Para além dos segmentos de pronto
pagamento acima mencionados, o
mercado monetario da area do euro
inclui ainda segmentos de derivados.
Os mercados de swaps de taxa de juro
e os mercados de futuros constituem
os mercados de derivados mais
importantes. Os instrumentos mais
activos nestes mercados sdo 0s swaps
de EONIA e os futuros de EURIBOR.

Em relagdo a evolugdo dos diferentes
segmentos do mercado monetdrio da
area do euro, o mercado sem garantia
caracterizou-se, desde o inicio, por um
elevado grau de actividade e liquidez.
Em contraste, o mercado de operagdes
de reporte desenvolveu-se de forma
relativamente lenta em 1999 ¢ 2000,
embora tenha posteriormente registado
um crescimento muito rapido,
ultrapassando o volume de negocios
do mercado sem garantia em 2002.

Segmentos
com garantia
do mercado
monetario

Mercados de
derivados

Evolugao do
mercado
monetario de
Janeiro de
1999 a Junho
de 2003



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

(fim de ano; EUR mil milhdes; (% do PIB))

1990 1995

Total 475 607

(11.6) (11.4)

IFM 104 168

(2.6) (3.2)

Sociedades 4 10

financeiras (0.1) 0.2)
nao monetarias

Sociedades nao 44 34

financeiras (1.1) (0.6)

Sector publico 322 396

(7.9) (7.5)

1998 2000 2001 2002
533 578 612 696
9.1)  (9.0)  (8.9) (9.9
165 243 241 281
2.8) (38 (3.5 (4.0
9 5 3 4
0.2)  (0.1)  (0.0) (0.1
46 86 96 85
0.8)  (1.3) (1.4 (1.2)
313 244 272 325
(53) (3.8)  (4.0) (4.6

Fonte: BCE.

As transacgdes sem garantia
representaram 37% do total do volume
de negécios do mercado de pronto
pagamento na area do euro em 2002,
com o mercado de operagdes de
reporte a representar cerca de 46%.
A integragdo do mercado de operagdes
de reporte registou um aumento nos
ultimos anos, tendo os indicadores
apontado para uma intensificacdo do
nivel da actividade transfronteiras,
com as contrapartes a aumentar a
utilizagdo de garantias de outros paises
da area do euro. No entanto, apesar
dos progressos consideraveis, varios
factores de ordem técnica, tais
como diferengas na legislagéo,
documentagdo, padroes de liquidagao
e a diversidade de praticas de mercado
no seio da area do euro, impediram,
até ao momento, o total desen-
volvimento de um mercado de
operagdes de reporte a nivel da area do
euro. No segmento de derivados, a
evolucdo mais rapida desde 1999
ocorreu no mercado de swaps de
EONIA. Este mercado, muito activo,
profundo e liquido, ndo tem
equivalente fora da area do euro.

Mercados de titulos de divida

O mercado monetario num sentido
mais lato inclui também o mercado de
titulos de curto prazo. O saldo dos
titulos de divida de curto prazo
denominados em euros emitidos por
residentes na drea do euro totalizou
quase 10% do PIB no final de 2002,
ou seja, ligeiramente abaixo do valor
de 1990 (ver Quadro 2.5). A
importancia relativa dos tipos de
emitente, no entanto, alterou-se ao
longo destes 12 anos. Em 1990, o
emitente mais importante foi o sector
publico (quase 70% do total do
mercado), enquanto em 2002 o saldo
dos titulos de divida de curto prazo
denominados em euros emitidos pelo
sector privado, em particular pelas
IFM, foi ligeiramente mais elevado do
que o emitido pelo sector publico
(53%, face a 47%).

Mais importantes sdo os titulos de
divida de longo prazo denominados
em euros emitidos por residentes na
area do euro. O saldo destes
instrumentos de divida correspondeu
a cerca de 96% do PIB no final de
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Saldos de titulos de divida de longo prazo denominados em euros
emitidos por residentes na area do euro

(fim de ano; EUR mil milhdes; (% do PIB))

1998 2000 2001 2002
5088 5903 6410 6751
(86.5) (91.5) (93.7)  (95.6)
1850 2178 2324 2402
(31.4)  (33.7) (34.0) (34.0)
121 254 365 472
Q1 39  (53) (67
221 287 350 380
(3.8) (45  (5.1) (5.4
2896 3183 3370 3497
(49.2)  (49.3) (49.3)  (49.5)

1990 1995
Total 2307 4129
(56.5) (77.8)
IFM 961 1467
(23.5) (27.6)
Sociedades 54 83
financeiras (1.3) (1.6)
nao monetarias
Sociedades nédo 152 224
financeiras (3.7) (4.2)
Sector publico 1140 2354
(27.9) (44.3)
Fonte: BCE.
2002, tendo aumentado face a

aproximadamente 57% do PIB no final
de 1990 (ver Quadro 2.6). O sector
publico (administragdo central e
outras administragdes publicas) ¢ o
mais importante emitente de titulos de
divida de longo prazo em termos de
volume. No final de 2002, o saldo dos
titulos de divida de longo prazo
denominados em euros emitidos pelo
sector publico representou mais
de 50% do montante total emitido.
O segundo maior grupo de emitentes
em termos de saldo foi o sector das
IFM (36% do total do mercado em
2002). O saldo dos titulos de divida
de longo prazo denominados em
euros emitidos por sociedades ndo
financeiras e por sociedades
financeiras ndo monetdrias foi de
cerca de 13% do total do mercado no
final de 2002. A maior parte do
crescimento nesta area ocorreu desde
o inicio da Terceira Fase da UEM,
impulsionado em particular pelas
sociedades financeiras ndo mone-
tarias. A emissdo por este ultimo
sector tendeu a concentrar-se em
alguns paises cujos sistemas fiscais
proporcionam as empresas uma fonte
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mais barata de financiamento através
dos “veiculos de titularizagdo” e
outras agéncias de financiamento que
as ajudam a mobilizar capital no
mercado de obrigacdes de empresas.

O financiamento através da emissdo
de titulos de divida ¢ mais reduzido na
area do euro do que nos Estados
Unidos e Japao. Os saldos no final de
2002 situaram-se em 105% do PIB na
area do euro, o que compara com
154% e 160% do PIB nos Estados
Unidos e Japdo, respectivamente
(ver Quadro 2.7). O elevado valor
para o Japdo pode ser explicado
essencialmente pelo forte crescimento
dos titulos de divida publica
observado no contexto de um periodo
prolongado de fraco crescimento
econdmico desde o inicio da década de
90. Quanto ao sector empresarial ndo
financeiro, o saldo dos titulos de
divida emitidos pelas sociedades
nao financeiras na darea do euro
situou-se em cerca de 7% do PIB no
final de 2002, tendo totalizado
aproximadamente 23% e 18% do PIB
nos Estados Unidos e Japaio,
respectivamente.

Financiamento
com titulos
de divida na
area do euro
reduzido em
comparagao
com os
Estados
Unidos



Alguns
segmentos do
mercado de
titulos de
divida da
area do euro
estao pouco
desenvolvidos

Crescente
capitalizacao
do mercado
bolsista da
area do
euro...

Saldos de titulos de divida denominados em moeda nacional
emitidos por residentes na area do euro, Estados Unidos e Japao

no final de 2002

(em percentagem do PIB)

Total Emitidos por Emitidos por Emitidos pelas
sociedades sociedades nio  administragoes
financeiras financeiras publicas

Area do euro 105.4 44.7 6.6 54.1
Estados Unidos 153.7 88.1 22.8 42.8
Japao 160.1 27.5 17.9 114.8

Fontes: BCE e BIS.

Apesar do crescimento significativo
do mercado de titulos de divida da
area do euro, alguns segmentos de
mercado, tais como os da divida com
uma baixa notagdo de crédito ou sem
notacgdo, permaneceram relativamente
subdesenvolvidos. Em comparagio
com os Estados Unidos, relativamente
poucas sociedades da area do euro
tiveram notagoes de crédito em 2002,
0 que restringiu o seu acesso ao
mercado de obrigagdes de empresas.

Mercado accionista

Relativamente ao mercado accionista,
um indicador normalmente utilizado
para medir a sua importancia ¢ a
capitalizagdo de mercado das acgdes
transaccionadas em termos do PIB.
A capitalizagdo do mercado bolsista
da area do euro aumentou de 21% do
PIB no final de 1990 para 47% do PIB
no final de 2002 (ver Quadro 2.8).
Contudo, como se pode observar no
Quadro 2.8, a capitalizagdo do

mercado bolsista atingiu 87% do PIB
no final de 2000. Estas fortes
oscilagdes na capitalizagdo do
mercado bolsista foram causadas por
um periodo de fortes aumentos dos
precos das acgdes até ao inicio de
2000, a que se seguiu uma queda
significativa.

O total da capitalizacdo do mercado
bolsista na area do euro permaneceu
significativamente menor do que nos
Estados Unidos, tendo mesmo
aumentado o desfasamento entre a
capitalizagdo do mercado bolsista em
termos do PIB nos Estados Unidos e
na area do euro, de cerca de 30 pontos
percentuais em 1990 para cerca de 60
pontos percentuais em 2002. Em
contrapartida, a capitalizagdo do
mercado bolsista no Japao diminuiu de
90% do PIB em 1990 para 58% do PIB
em 2002 (sobretudo em reflexo de
quedas significativas nos precos das
acgoes ao longo deste periodo).

Capitalizagao do mercado bolsista na area do euro, Estados Unidos

e Japao

(fim de ano, em percentagem do PIB)

1990 1995
Area do euro 21 28
Estados Unidos 53 92
Japao 90 73

1998 2000 2001 2002
76 87 72 47
141 153 136 104
54 67 56 58

Fonte: Federacao Internacional de Bolsas de Valores.
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Namero
crescente de
empresas
cotadas nos
mercados
bolsistas da
area do euro

Crescente
integragao
dos mercados
bolsistas da
area do euro

Namero de empresas nacionais e estrangeiras cotadas nos
mercados bolsistas na area do euro, Estados Unidos e Japao

(fim de ano)

1990 1995
Area do euro 4276 5106
Estados Unidos 6765 8160
Japao 1752 1791

1998 2000 2001 2002
4546 5516 6357 6271
8449 7851 7069 6586
1890 2096 2141 2153

Fonte: Federac@o Internacional de Bolsas de Valores.

Outra indicagdo da importancia
crescente do mercado accionista na
area do euro ¢ dada por estatisticas
sobre o nimero de empresas cotadas.
Este numero aumentou de 4276 no
final de 1990 para 6271 no final de
2002 (ver Quadro 2.9). Em termos
comparativos, o nimero de empresas
cotadas nos Estados Unidos e Japdo no
final de 2002 era de 6586 ¢ 2153,
respectivamente.

Desde a introdug¢do do euro, houve
muitas iniciativas no sentido de
formar aliangas ou fundir as
actividades das bolsas de valores dos
varios paises da area do euro. Os
participantes no mercado bolsista
parecem também ter cada vez mais em
conta os factores econdémicos comuns
a area do euro no seu conjunto. Uma
indicagdo clara da crescente
integragdo dos mercados bolsistas da
area do euro ¢é a incidéncia
generalizada num conjunto de indices
do mercado bolsista a nivel da area do
euro, tais como o indice Dow Jones
EURO STOXX.

2.7 INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Instituicoes de crédito e outras
instituicoes financeiras monetarias
(IFM)

Os principais intermedidrios financeiros
na area do euro sdo institui¢des de
crédito. As institui¢des de crédito sdo
definidas em duas Directivas de
Coordenagdo Bancéria® e estdo sujeitas
a padrdes de supervisdao comuns a nivel
da UE. As institui¢des de crédito sdo as
contrapartes para as operagdes de
politica monetaria do banco central (ver
Capitulo 4). Dado que concedem
crédito a familias e empresas,
nomeadamente com base no crédito
recebido do banco central, sdo cruciais
para a transmissdo dos impulsos da
politica monetaria a economia (ver
Capitulo 3). O termo “institui¢do
financeira monetaria” foi criado devido
ao facto de um numero crescente de
instituicdes que ndo de crédito,
principalmente fundos do mercado
monetario’, estar a desempenhar
actividades e a oferecer produtos
tradicionalmente reservados aos bancos.

© Uma “instituigdo de crédito” refere-se a qualquer instituigdo abrangida pela definigdo contida no n.° 1 do artigo 1.°
da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Margo de 2000, relativa ao acesso a
actividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio, com as alteragdes que lhe foram introduzidas pela Directiva
2000/28/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Setembro de 2000, isto é, “uma empresa cuja
actividade consiste em receber do publico depositos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder créditos por

sua propria conta”. Ver glossario.

7 0s fundos do mercado monetario sdo definidos como empresas de investimento colectivo, cujas unidades sio,
em termos de liquidez, substitutos proximos dos depdsitos e que investem primordialmente em instrumentos do
mercado monetario e/ou outros instrumentos de divida transferiveis com prazo residual até um ano, inclusive e/ou
em depositos bancarios, e/ou que oferecem uma taxa de remuneragdo que se aproxima das taxas de juro dos

instrumentos do mercado monetario.
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Niamero de
IFM diminuiu
devido a
consolidagao

financeira

Namero de institui¢des financeiras monetarias da area do euro

(fim de ano)

Institui¢oes de crédito

Fundos do mercado monetario
Bancos centrais e outras instituigdes
Todas as [FM

1998 2000 2001 2002
8320 7464 7218 6906
1516 1 604 1631 1620

20 20 19 18
9856 9088 8868 8544

Fonte: BCE.

As instituigdes de crédito repre-
sentavam 81% do conjunto das IFM da
area do euro no final de 2002 (ver
Quadro 2.10). Os fundos do mercado
monetdrio eram a segunda maior
categoria das IFM. No final de 2002,
existiam 8 544 IFM na area do euro.
Este valor reflecte o grande numero de
caixas econdmicas e cooperativas
bancarias — a funcionar frequentemente
apenas a nivel local — e instituigdes de
crédito especializadas em varios
paises. O numero de IFM diminuiu
acentuadamente entre 1998 e 2002,
reflectindo o processo de consolidagdo
em curso do sector bancario europeu.
A tendéncia no sentido da conso-
lidagao do sector das institui¢des de
crédito ¢ uma resposta as condigdes de
mercado em mutagdo, motivadas

por varios factores, tais como evolucao
tecnologica, desregulamentagdo, libe-
ralizagdo e globalizagdo. A introdugdo
do euro tem provavelmente vindo a
alimentar esta evolugdo ao criar mais
transparéncia entre as fronteiras
nacionais.

O BCE e os BCN recolhem estatisticas
mensais e trimestrais das IFM na area
do euro e calculam um balango
agregado e um balango consolidado das
IFM a nivel da area do euro. O balango
agregado do sector das IFM corresponde
a soma dos balangos harmonizados de
todas as IFM residentes na area do euro.
O balanco agregado apresenta infor-
magdo sobre as posigdes inter-IFM
numa base por bruto. Inclui actividades
transfronteiras inter-IFM, quer na area

Agregados monetarios

O ponto de partida para a defini¢do dos agregados monetarios da area do euro € o
balanco consolidado do sector das IFM. Em geral, a defini¢do adequada de um agregado
monetdrio depende muito do objectivo a que o agregado se destina. Dado que muitos
activos financeiros diferentes sao substituiveis e que a natureza e caracteristicas dos
activos financeiros, transac¢des e meios de pagamento variam ao longo do tempo, nem
sempre ¢ claro de que forma se deveria definir moeda e quais os activos financeiros
que pertencem a determinada defini¢cdo de moeda. Por estes motivos, os bancos centrais
normalmente definem e acompanham varios agregados monetarios.

As definigoes do BCE de agregados monetarios da area do euro baseiam-se numa
defini¢ao harmonizada do sector emitente de moeda e do sector detentor de moeda, bem
como das categorias harmonizadas de responsabilidades das IFM. O sector emitente de
moeda engloba as IFM residentes na area do euro. O sector detentor de moeda inclui o
sector nao monetario residente na area do euro excluindo o sector da administragdo central.
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Definicoes de agregados monetarios da area do euro

Passivo " M1 M2 M3
Circulagdo monetaria X X X
Depositos a ordem X X X
Depositos a prazo até dois anos X X
Depositos com pré-aviso até trés meses X X
Acordos de recompra X

Accoes/unidades de participagao
em fundos do mercado monetario
Titulos de divida com prazo até dois anos X

x

Fonte: BCE.
1) Responsabilidades monetarias de IFM e da administragdo central (Correios, Tesouro) face ao sector nao
monetario residente na area do euro excluindo a administragdo central.

Apesar de o sector da administragdo central nio ser considerado parte integrante do sector
emitente de moeda, as responsabilidades de natureza monetaria da administragao central
(por exemplo, depdsitos de familias nos correios) sdo incluidas como rubrica especial
na definicao 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 monetario estreito (M1), um
“intermédio” (M2) e um largo (M3). Estes agregados diferem no que respeita ao grau
de liquidez (avaliado com base em critérios de transferibilidade, convertibilidade,
certeza quanto ao preco e¢ negociabilidade) dos activos que incluem. O Quadro 2.11
estabelece as defini¢des dos agregados monetarios da area do euro.

O M1 inclui moeda, ou seja, notas e moedas, e depositos a ordem. Estes depositos podem
ser imediatamente convertidos em moeda ou utilizados para pagamentos escriturais.

O M2 engloba o M1 e ainda depodsitos a prazo até dois anos, inclusive, ou com pré-
-aviso até trés meses, inclusive. Estes depdsitos podem ser convertidos em componentes
do agregado monetario estreito, podendo aplicar-se, no entanto, algumas restrigdes, tais
como a necessidade de notificacdo antecipada, sangdes e comissoes.

O M3 engloba 0 M2 e certos instrumentos negociaveis emitidos pelo sector residente
das IFM. Estes instrumentos negociaveis sao acordos de recompra, ac¢des/unidades de
participagdo em fundos do mercado monetario e titulos de divida com prazo até dois
anos, inclusive (incluindo titulos do mercado monetario). Um elevado grau de liquidez
e certeza quanto ao prego fazem destes instrumentos substitutos proximos dos depdsitos.
Em resultado da sua inclusido, o agregado monetario largo ¢ menos afectado pela
substitui¢do entre varias categorias de activos liquidos do que as definigdes mais
restritas de agregado monetario e ¢ mais estavel (ver também Capitulo 3).

! Os depositos da administragdo central no sector das IFM sdo excluidos, porque a administragdo central ndo
se encontra incluida no sector detentor de moeda, dado que as suas detengdes de moeda nao estao estreitamente
relacionadas com planos de despesa.
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Percentagens das componentes do M3 no final de 2002

Acgdes/unidades de
participagdo em fundos Titulos de divida
do mercado monetdrio  com prazo até
8% dois anos
2%

Acordos
de recompra
4%

Circulagio
monetaria

Depositos com
pré-aviso até
trés meses
25%

Depositos a ordem
36%

Depésitos a prazo
até dois anos
19%

Fonte: BCE.

As detengdes por residentes na area do euro de activos liquidos denominados em moedas
estrangeiras podem ser substitutos proximos de activos denominados em euros. Assim,
os agregados monetarios incluem estes activos se forem detidos por IFM localizadas
na area do euro.

Dado que a definicdo de agregados monetarios adoptada pelo BCE apenas inclui
responsabilidades de IFM localizadas na area do euro face a residentes na area do euro,
sdo excluidas as detengdes por residentes estrangeiros de i) depositos de curto prazo
em [FM da 4rea do euro, ii) ac¢des/unidades de participacdo emitidas por fundos do
mercado monetdrio localizados na drea do euro, e iii) titulos de divida com prazo até
dois anos, inclusive, emitidos por IFM localizadas na area do euro. A circulagdo
monetaria ¢ incluida na totalidade nos agregados monetarios, independentemente de
ser detida por residentes ou ndo residentes na area do euro, dada a dificuldade em obter
medidas precisas e atempadas dos montantes de notas e moedas detidos por ndo
residentes.

O Grafico 2.6 ilustra as percentagens relativas das componentes do M3 em Dezembro
de 2002. Os depositos a ordem representaram a maior percentagem do M3,
nomeadamente 36%. A percentagem de depodsitos com pré-aviso até trés meses,
inclusive, no M3, foi de 25%, enquanto a dos depositos a prazo até dois anos, inclusive,
foi de 19%. As acgdes/unidades de participacdo em fundos do mercado monetario
ascenderam a 8% do M3 e a circulagdo monetaria situou-se em 6%. Finalmente, os
acordos de recompra e os titulos de divida com prazo inicial até dois anos, inclusive,

representaram 4% e 2% do M3, respectivamente.
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Composicao do balango consolidado das IFM da area do euro
(incluindo o Eurosistema) no final de 2002

(percentagens no total do balango)

Total do activo

Outros
activos
0,

Activos
fixos

N\ Empréstimos

56%

Disponibilidades
sobre

o exterior
20%

Acgdes e
outros titulos
o

Total do passivo

Outros
passivos
11%

Depositos
45%

Responsabilidades
para com
0 exterior

19%

Capital e
reservas
7%
Numerario
2%

Titulos
de divida

13% Fundos do mercado

monetario
3%

Fonte: BCE.

do euro, quer em relagdo ao resto do
mundo. Esta informacdo ¢é util para a
avaliagdo da integragdo dos sistemas
financeiros e da importancia do
mercado interbancario. O balango
consolidado do sector das IFM obtém-
-se pela compensagao de posigdes entre
as IFM na area do euro no balango
agregado. O balango consolidado
fornece a base para a analise regular da
evolugdo monetaria e do crédito na area
do euro, incluindo agregados monetarios
(ver Caixa 2.3).

O Grafico 2.7 mostra a composigdo do
balango consolidado das IFM da area
do euro (incluindo o Eurosistema) no
final de 2002. Os depdsitos
representaram 45% do passivo total,
enquanto outras rubricas importantes
do passivo foram as responsabilidades
para com o exterior e os titulos
de divida, que atingiram 19% e 13%,
respectivamente, do passivo total
das IFM. Os empréstimos repre-
sentaram a maior percentagem do
activo total (56% no final de 2002). As
disponibilidades sobre o exterior
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constituiram 20% do activo total das
IFM, enquanto o crédito sob a forma
de titulos de divida, acgdes e outras
participagdes representou 15%.

Os depositos bancarios na area do euro
ascenderam a 81% do PIB no final de
2002 (ver Quadro 2.12). Este valor foi
superior ao dos Estados Unidos (44%
do PIB) e inferior ao do Japao (119%
do PIB). Ao mesmo tempo, os
empréstimos bancarios na area do
euro totalizaram 108% do PIB,
enquanto nos Estados Unidos e no
Japao este racio foi de 51% e 101%,
respectivamente. Estes valores sdo
uma indicagdo da importdncia da
intermediagdo financeira através de
bancos na area do euro, em particular
em comparagdo com os Estados
Unidos.

Tanto na area do euro como nos
Estados Unidos, os empréstimos
bancarios a sociedades ndo financeiras
situaram-se em cerca de 40% do PIB
no final de 2002. Em contrapartida, os
empréstimos bancarios a sociedades

Depésitos e
empréstimos
bancarios na
area do euro,
Estados
Unidos e
Japao
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Depositos e empréstimos bancarios na area do euro,
Estados Unidos e Japao no final de 2002

(em percentagem do PIB)

Depositos Empréstimos Emprést. banc.
bancarios bancarios a sociedades
nao financeiras
Area do euro 81.3 107.9 42.1
Estados Unidos 44.0 51.2 39.3
Japdo 118.8 101.0 63.9
Fontes: BCE, Reserva Federal e Banco do Japao.
ndo financeiras no Japdo atingiram concessoras de crédito. Uma das

64% do PIB no final de 2002. Este
facto reflecte o significado dos
mercados de capitais nas decisdes de
financiamento das empresas na area
do euro e nos Estados Unidos,
enquanto no sector empresarial nao
financeiro do Japdo se verifica uma
utilizagdo relativamente maior dos
empréstimos bancarios como fonte de
financiamento.

Outros intermediarios financeiros

O financiamento indirecto aos
sectores publico e privado nao ¢
efectuado apenas pelas IFM, mas
também por outros intermediarios
financeiros, tais como sociedades de
seguros ¢ fundos de pensodes,
auxiliares financeiros, fundos de
investimento, corretores de titulos e
derivados e sociedades financeiras

principais diferengas em comparagio
com as instituigoes de crédito ¢ a falta
de depositos do lado do passivo dos
balangos destas instituigdes. 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 comparagdo com as
IFM. No final de 2002, os activos das
sociedades de seguros, fundos de
investimento e fundos de pensdes na
area do euro equivaliam a 90% do PIB,
enquanto os activos das IFM
totalizavam 267% do PIB. Nio
obstante, o montante total de activos
destes outros intermediarios financeiros
na area do euro tem crescido
substancialmente, em particular desde
o final da década de 90.
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3 A ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DO BCE

O presente capitulo descreve a estratégia de politica monetaria do BCE, isto
é, a abordagem geral do BCE para alcangar o seu objectivo primordial de
manutengio da estabilidade de pregos. A primeira secgdo centra-se nas razdes
subjacentes a atribuicao deste objectivo a politica monetaria. A segunda secgio
sintetiza as principais caracteristicas do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria (isto é, a forma pela qual a politica monetaria influencia a evolugio
dos pregos) e discute as respectivas implicagdes para a condugio da politica
monetaria. As sec¢des finais explicam os elementos centrais da estratégia do

BCE em maior pormenor.

3.1 0 PAPEL DA POLITICA MONETARIA E
0S BENEFICIOS DA ESTABILIDADE DE
PRECOS

0 que a politica monetaria pode ou
nao fazer

A forma como a politica monetaria
exerce influéncia sobre a economia
pode ser explicada da seguinte forma.
O banco central ¢ o unico emitente de
notas e o unico fornecedor de reservas
bancdrias, ou seja, detém o monopdlio
da oferta da base monetaria. Em
virtude deste monopodlio, o banco
central esta em posigdo de influenciar
as condi¢des no mercado monetario e
orientar as taxas de juro de curto prazo.

A curto prazo, uma alteragdo nas taxas
de juro do mercado monetario induzida
pelo banco central desencadeia
diversos mecanismos e acgdes por
parte dos agentes econdmicos,
influenciando, em ultima instancia, a
evolugdo de variaveis economicas, tais
como o produto ou os pregos. Este
processo — também conhecido como o
mecanismo de transmissao da politica
monetaria — ¢ complexo e, embora se
compreenda as suas caracteristicas
gerais, ndo existe uma posi¢do unica e
incontestada relativamente a todos os
aspectos envolvidos.

Contudo, existe uma proposi¢do
globalmente aceite entre os
economistas segundo a qual, a longo
prazo, ou seja, depois de todos os
ajustamentos na economia terem
funcionado, uma alteracdo na
quantidade de moeda na economia
(tudo o resto constante) reflectir-se-a
numa alteragdo no nivel geral dos
precos, ndao induzindo alteragdes
permanentes em variaveis reais, tais
como o produto real ou o desemprego.
Uma alteragdo na quantidade de
moeda em circulacdo representa, em
ultima instancia, uma alteragdo na
unidade de conta (e, por conseguinte,
no nivel geral dos pregos) que mantém
as restantes variaveis inalteradas, da
mesma forma que uma alteragdo na
unidade-padrio utilizada para medir a
distancia (por exemplo, mudar de
quilometros para milhas) nio alteraria
a distancia real entre dois locais.

Este principio geral, referido como
“a neutralidade de longo prazo” da
moeda, estd subjacente a todo o
pensamento macroeconémico padrao
¢ a todos os enquadramentos teoricos.
O rendimento real ou o nivel de
emprego na economia sdo, a longo
prazo, essencialmente determinados
por factores reais (do lado da oferta).
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Sdo estes a tecnologia, o crescimento
da populacdo, as preferéncias dos
agentes econoémicos e todos os
aspectos do enquadramento insti-
tucional da economia (nomeadamente
direitos de propriedade, politica
fiscal, politicas sociais e outros
regulamentos que determinem a
flexibilidade dos mercados e
incentivos a oferta de trabalho e
capital e ao investimento em capital
humano).

A longo prazo, o banco central ndo
pode influenciar o crescimento
econdmico alterando a oferta de
moeda. E por esta razdo que se afirma
que a inflagdo ¢ em ultima instancia
um fendémeno monetario. De facto,
periodos prolongados de inflagdo
elevada estdo tipicamente associados
a um elevado crescimento monetario.
Embora outros factores (tais como
variagdes na procura agregada,
mudancgas tecnologicas ou choques
nos precos das matérias-primas)
possam influenciar a evolugdo dos
precos ao longo de horizontes mais
curtos, com o tempo os seus efeitos
podem ser compensados por um certo
grau de ajustamento do sfock de
moeda. Neste sentido, as tendéncias
de mais longo prazo dos pregos ou da
inflagdo podem ser controladas pelos
bancos centrais.

A associagcdo prdéxima entre o
crescimento da moeda e da inflagdo na
economia e a neutralidade de longo
prazo da politica monetdria foram
confirmadas por um nimero bastante
elevado de estudos econdémicos, que
abrangeram diversos periodos e paises.
Paralelamente, estudos empiricos e
tedricos confirmaram que os custos
da inflagdo (e da deflagdao) sao
substanciais, sendo hoje amplamente
reconhecido que a estabilidade de
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precos contribui para o aumento do
bem-estar econémico e do potencial de
crescimento de uma economia.

Os beneficios da estabilidade de
pregos

O objectivo da estabilidade de pregos
refere-se ao nivel geral dos pregos na
economia e implica evitar quer a
deflagdo, quer a inflagdo prolongada.
Existem varias formas através das
quais a estabilidade de pregos
contribui para a concretizagdo de
niveis elevados de actividade
econdmica e emprego.

Primeiro, a estabilidade de precos
facilita as pessoas o reconhecimento
de variagdes nos pregos relativos,
visto que estas nao sdo ocultadas por
flutuagdes no nivel global dos precos.
Consequentemente, as empresas e
os consumidores ndo interpretam
erradamente variagdes no nivel geral
dos pregos como sendo variagdes nos
pregos relativos, e podem tomar
decisdes de consumo e investimento
de forma mais informada. Tal permite
entdo 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 bem-estar das
familias e, por conseguinte, o
potencial produtivo da economia.

Segundo, se se puder assegurar aos
credores que os precos se manterdo
estaveis no futuro, estes ndo exigirdo
um “prémio de risco de inflagdo” que
os compense pelos riscos associados a
detencdo de activos nominais a mais
longo prazo. Ao reduzir estes prémios
de risco da taxa de juro real, a
credibilidade da politica monetaria
contribui para a eficiéncia da afectagdo
de recursos pelos mercados de capitais,
aumentando assim os incentivos ao

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
inflagao nas
taxas de
juro,...
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investimento. Tal, por seu lado,

fomenta o bem-estar economico.

Terceiro, a manutengdo credivel da
estabilidade de precos torna também
pouco provavel que familias e
empresas desviem os recursos de uma
utilizagdo produtiva para cobrir os
riscos de inflagdo. Por exemplo, numa
conjuntura de inflagdo elevada
incentiva-se a acumulag¢do de bens
reais, uma vez que nestas cir-
cunstancias estes mantém melhor o
seu valor do que a moeda ou certos
activos financeiros. Contudo, a
acumulagdo de bens ndo constitui uma
decisdo de investimento eficiente,
impedindo, por conseguinte, o
crescimento economico.

Quarto, os sistemas fiscais e de
seguranga social podem criar
incentivos perversos que distorcem o
comportamento econdémico. Na
maioria dos casos, estas distor¢des
sdo exacerbadas pela inflagdo ou pela
deflagdo, uma vez que os sistemas
fiscais normalmente ndo permitem a
indexagdo de taxas de imposto e
contribui¢des para a seguranga social
a taxa de inflagdo. A estabilidade de
precos elimina os custos reais que
advém quando a inflagdo agrava o
impacto distorcionario dos sistemas
fiscais e de seguranca social.

Quinto, a inflagdo actua como um
imposto sobre as detengdes de
numerdario, o que reduz a procura de
numerdrio por parte das familias e,
consequentemente, gera custos de
transac¢do mais elevados (por
exemplo, shoe-leather costs).

Sexto, a manutengdo da estabilidade
de pregos evita a redistribuigdo
consideravel e arbitraria de riqueza e
de rendimento que surge tanto em

conjunturas inflacionistas como
deflacionistas, em que as tendéncias
dos pregos variam de formas

imprevisiveis (por exemplo, efeitos de
redistribui¢do dos credores para os
devedores). Tipicamente, os grupos
mais fracos da sociedade sdo
frequentemente os que mais sofrem
com a inflagdo, dado que as suas
possibilidades de cobertura contra a
inflagdo sdo limitadas. Uma
conjuntura de pregos estaveis
contribui, assim, para a manutengao
da coesdo e estabilidade sociais.
Tal como varios exemplos no século
vinte demonstraram, taxas de inflacdo
ou de deflacdo elevadas criam
frequentemente instabilidade social
e politica.

Todos estes argumentos sugerem
que um banco central que mantém

a estabilidade de precos da
um contributo substancial para
a concretizagdo de objectivos

econémicos mais amplos, tais como
melhores padroes de vida, niveis
elevados de actividade econdmica e
melhores perspectivas de emprego.
Esta conclusio ¢ corroborada pela
evidéncia econdmica, 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.

Atribuicoes do Tratado

Os principios basicos e amplamente
partilhados anteriormente descritos
reflectem-se na forma como o
Tratado atribuiu objectivos e respon-
sabilidades as diferentes autoridades
decisoras de politica. O objectivo
primordial do Eurosistema e da
politica monetaria unica pela qual este

¢ responsavel ¢ especificado pelo
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Tratado como a manutencdo da
estabilidade de precos. Além disso, e
“sem prejuizo do objectivo da

estabilidade dos precos”, o
Eurosistema também “apoiard as
politicas econdmicas gerais na

Comunidade tendo em vista contribuir
para a realizagdo dos objectivos da
Comunidade”, que incluem um
“elevado nivel de emprego” e um
“crescimento sustentavel e ndo
inflacionista” (ver Capitulo 1).

O Tratado atribui uma importancia
primordial ao  objectivo do
Eurosistema de manutencdo da
estabilidade de pregos por boas razdes
econéomicas. Como em ultima
instancia a politica monetaria pode
apenas influenciar o nivel de precos
na economia, a estabilidade de precgos
¢ o seu unico objectivo natural.
Atribuir a politica monetaria um
objectivo para o rendimento real ou
para o emprego teria sido
problematico uma vez que, para além
do impacto positivo da estabilidade de
precos, a politica monetaria ndo tem
possibilidade de exercer qualquer
influéncia duradoura sobre variaveis
reais. E da incumbéncia de outros
agentes econdmicos, nomeadamente
os responsaveis pelas politicas
or¢amentais e estruturais, reforgar o
potencial de crescimento da
economia. A clara hierarquia de
objectivos que o Tratado estabelece
para o Eurosistema reflecte décadas
de experiéncia prdtica e um grande
numero de estudos econdémicos, que
sugerem que a politica monetaria dara
o maior contributo para a melhoria
das perspectivas economicas e dos
padrdes de vida dos cidadaos através
da manutengdo da estabilidade de
precos de forma duradoura.
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Simultaneamente, as atribuigdes do
Tratado implicam que, na
implementacao efectiva das decisdes de
politica monetaria que visam a
manutencado da estabilidade de pregos, e
sem prejuizo da concretizagdo deste
objectivo, o Eurosistema deve ter
também em conta os objectivos eco-
némicos mais amplos da Comunidade.
Em particular, dado que a politica
monetaria pode afectar a actividade real
no mais curto prazo, o BCE deveria
tipicamente evitar gerar flutuagdes
excessivas no produto e no emprego,
caso tal esteja de acordo com a
prossecucdo do seu objectivo primordial.

3.2 0 MECANISMO DE TRANSMISSAO DA
POLITICA MONETARIA

Como o Conselho do BCE ¢
responsavel pela tomada de decisdes
de politica monetaria com vista a
manutengao da estabilidade de pregos,
¢ crucial que o BCE desenvolva uma
posigao sobre a forma como a politica
monetaria afecta a evolugdo do nivel
dos precos. O processo através do qual
as decisdes de politica monetaria
afectam a economia em geral e o nivel
de pregos em particular ¢ designado
por mecanismo de transmissao da

politica monetaria. As ligacdes
individuais através das quais os
impulsos de politica monetaria

(tipicamente) se processam sdo
designadas por canais de transmissao.

Canais de transmissao monetaria

Os principais canais de transmissdo da
politica monetdria encontram-se
esquematizados de forma simplificada
na parte esquerda do Grafico 3.1.

A (longa) cadeia de causa ¢ efeito que
liga as decisdes de politica monetaria ao
nivel dos precos comega com uma
alteracdo nas taxas de juro oficiais
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Uma ilustragao estilizada do mecanismo de transmissao das taxas

de juro aos pregos
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fixadas pelo banco central sobre as suas
proprias operagdes. Nestas operagodes, o
banco central cede tipicamente fundos
aos bancos (ver o Capitulo 4 para uma
descrigdo pormenorizada dos instru-
mentos de politica monetaria do
Eurosistema). O sistema bancario
procura moeda emitida pelo banco
central (“base monetaria”) para fazer
face a procura por parte do publico de
moeda, compensar saldos inter-
bancarios e cumprir os requisitos de
reservas minimas que tém de ser
depositadas no banco central. Dado o
seu monopdlio sobre a criacdo da base
monetdria, o banco central pode
determinar na integra as taxas de juro
sobre as suas operagdes. Como desta
forma o banco central afecta o custo de
financiamento de liquidez para os
bancos, estes tém de transferir estes
custos quando concedem empréstimos
aos seus clientes.

Através deste processo, o banco
central pode exercer uma influéncia
dominante nas condi¢des do mercado
monetario e, por conseguinte, orientar
as taxas de juro deste mercado. Por seu
lado, alteragdes nas taxas do mercado
monetario afectam outras taxas de
juro, ainda que a diferentes niveis. Por
exemplo, alteragdes nas taxas do
mercado monetario tém impacto sobre
as taxas de juro fixadas pelos bancos
sobre empréstimos e depositos de
curto prazo. Além disso, expectativas
de alteragdes futuras nas taxas de juro
oficiais afectam as taxas de juro de
mais longo prazo do mercado, dado
que estas reflectem expectativas da
evolucao futura das taxas de juro de
curto prazo. Contudo, o impacto de
alteragdes nas taxas do mercado
monetario sobre as taxas de juro a
prazos muito longos (por exemplo,
taxas de rendibilidade das obrigacgdes
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de divida publica a dez anos, taxas
activas de longo prazo dos bancos) ¢
menos directo. Estas taxas dependem,
em larga medida, das expectativas do
mercado para o crescimento a longo
prazo e das tendéncias de inflagdo
na economia. Por outras palavras,
alteragdes nas taxas oficiais do banco
central normalmente ndo afectam estas
taxas de mais longo prazo, a ndo ser
que conduzissem a uma alteragdo nas
expectativas do mercado relativamente
a tendéncias economicas de longo
prazo.

Devido ao impacto que tem sobre
as condi¢des de financiamento na
economia — mas também devido ao seu
impacto sobre as expectativas —, a
politica monetaria pode afectar outras
variaveis financeiras, como 0s pre¢os
dos activos (por exemplo, os precos
nos mercados bolsistas) e as taxas de
cambio.

Alteragdes nas taxas de juro e nos
pregos dos activos financeiros afectam,
por seu lado, as decisdes de poupanga,
despesa e investimento das familias e
das empresas. Por exemplo, tudo o
resto constante, taxas de juro mais
elevadas tendem a tornar menos
atractivo para as familias ou empresas
contrair empréstimos a fim de financiar
o consumo ou investimento. Taxas de
juro mais elevadas também tornam
mais atractivo para as familias poupar
os seus rendimentos correntes em vez
de os gastar, dado que o rendimento das
suas poupangas ¢ aumentado. Além
disso, alteragdes nas taxas de juro
oficiais podem também afectar a oferta
de crédito. Por exemplo, apds um
aumento das taxas de juro, o risco de
alguns mutudrios ndo conseguirem
assegurar o pagamento dos seus
empréstimos pode aumentar para um
nivel que leve os bancos a ndo conceder
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um empréstimo a estes mutuarios.
Consequentemente, estes mutuarios,
sejam eles familias ou empresas, véem-
-se forgados a adiar os seus planos de
consumo ou investimento.

Por ultimo, oscilagdes nos pregos dos
activos podem afectar o consumo e o
investimento através de efeitos sobre
os rendimentos e a riqueza. Por
exemplo, quando os pregos das acgdes
sobem, as familias que detém este tipo
de titulos enriquecem, podendo optar
por aumentar o seu consumo. Pelo
contrario, quando se registam quedas
nos pregos das acgdes, as familias
podem mesmo reduzir o consumo.
Uma outra forma através da qual os
pregos dos activos podem ter impacto
sobre a procura agregada ¢ através do
valor da garantia que permite aos
mutuarios obter mais empréstimos e/ou
reduzir os prémios de risco exigidos
pelos mutuantes/bancos. As decisdes
de crédito sao frequentemente
influenciadas, em larga medida, pelo
montante de garantias. Se se registar
uma queda do valor das garantias,
os empréstimos tornar-se-do mais
dispendiosos, podendo ser inclu-
sivamente dificil obté-los, com a
consequente quebra na despesa.

Em consequéncia de alteragdes no
consumo e no investimento, 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,
¢ possivel que surjam pressdes
ascendentes sobre os pregos. Além
disso, alteracdes na procura agregada
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 fixagdo de pregos e salarios
no respectivo mercado.

...conduzindo
a uma
alteragao na
procura
agregada e
nos pregos
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As variagdes na taxa de cambio
normalmente afectam a inflagao de
trés maneiras. Primeiro, o0s
movimentos cambiais podem afectar
directamente o prego interno dos
bens importados. Se ha uma
apreciagdo da taxa de cambio, o
preco dos bens importados tende a
cair, contribuindo assim para reduzir
directamente a infla¢do, na medida
em que estes produtos sdo
directamente utilizados no consumo.
Segundo, se estas importagdes sdo
utilizadas como factores do processo
de produgdo, os pregos mais baixos
dos factores de produgdo poderiam,
com o tempo, transmitir-se a pregos
mais baixos para os bens finais.
Terceiro, a evolucdo da taxa de
cambio pode também ter efeito
através do seu impacto na
competitividade dos bens produzidos
internamente nos mercados
internacionais. Se uma apreciagio da
taxa de cambio 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 pressao da
procura global na economia. Tudo o
resto constante, uma apreciagdo da
taxa de cdmbio tenderia assim a
reduzir as pressdes inflacionistas. A
robustez dos efeitos cambiais
depende do grau de abertura da
economia ao comércio internacional.
Os efeitos cambiais sdo, em geral,
menos importantes para uma area
monetdria ampla e relativamente
fechada como a area do euro do que
para uma pequena economia aberta.
E claro que os pregos dos activos
financeiros dependem de muitos
outros factores para além da politica
monetaria, e as alteragdes na taxa de
cambio sdo também frequentemente
dominadas por estes factores.

Outros canais através dos quais a
politica monetaria pode influenciar a
evolugdo dos precos funcionam
sobretudo influenciando as
expectativas de mais longo prazo do
sector privado. Se um banco central
goza de um elevado grau de
credibilidade na prossecugdo do seu
objectivo, a politica monetaria pode
exercer uma influéncia directa
determinante sobre a evolugdo dos
pregos, ao orientar as expectativas dos
agentes econdmicos quanto a inflagao
no futuro, influenciando deste modo o
seu comportamento de fixagdo de
salarios e pregos. A credibilidade de
um banco central na manutengdo da
estabilidade de pregos de forma
duradoura ¢ crucial neste contexto. As
expectativas de inflagdo s6 se manterdo
firmemente ancoradas a estabilidade
de precos se os agentes econdmicos
acreditarem na capacidade do banco
central de manter a estabilidade de
precos e no seu empenho nesta missao.
Tal, por seu lado, influenciard a
fixagdo de salarios e de pregos na
economia, dado que, numa conjuntura
de estabilidade de pregos, os
responsaveis por esta fixagdo ndo terdo
de ajustar os seus pregos no sentido
ascendente por receio de uma inflagao
mais elevada no futuro. Neste sentido,
a credibilidade facilita a missdo da
politica monetaria.

O processo dindmico descrito acima
envolve diversos mecanismos e
actuacdes dos agentes econdmicos
diferentes em varias etapas do
processo. Em resultado, as medidas de
politica monetaria levam normalmente
bastante tempo a afectar a evolugdo
dos pregos. Além disso, a dimensdo e
robustez dos diferentes efeitos podem
variar de acordo com o estado da
economia, o que torna dificil estimar o
impacto exacto. Tudo considerado, os
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Resultados empiricos sobre a transmissao da politica monetaria
na area do euro

A compreensdo do mecanismo de transmissdo ¢ crucial para a politica monetdria. Por
conseguinte, nao ¢ de surpreender que diversos estudos — produzidos quer por académicos,
quer por especialistas do Eurosistema — tenham tentado clarificar com mais pormenor
as complexas interacgoes que lhe estdo subjacentes. Embora ainda sujeitos a uma incerteza
consideravel (nomeadamente relacionada com a utilizagao sobretudo de dados anteriores
a 1999), os principais resultados dos estudos sobre este assunto parecem confirmar que
diversos factos amplamente aceites e solidamente estabelecidos também sao validos para
a area do euro.

Estimativas empiricas dos efeitos de alteragoes na taxa de juro de curto prazo sobre
a actividade real e os pregos

Foram utilizados diversos modelos econométricos da area do euro para estimar os efeitos
de alteracdes da taxa de juro de curto prazo sobre o produto e os precos. A titulo ilustrativo,
0 Quadro 3.1 mostra os resultados dos efeitos de alteragdes nas taxas de juro de curto prazo
com base em trés modelos diferentes da 4rea do euro, os quais reflectem diferentes estruturas
econdmicas e/ou metodologias econométricas. O quadro mostra as reacgdes dos niveis do
PIB e dos pregos a um aumento transitorio de 1 ponto percentual na taxa de juro de politica
controlada pelo banco central, que ¢ depois mantida no nivel mais elevado por dois anos.

As principais caracteristicas das reac¢des do PIB e dos pregos sdo consistentes em termos
qualitativos nos trés modelos. Uma subida das taxas de juro de curto prazo resulta numa
diminuigdo temporaria do produto, que atinge um valor maximo cerca de dois anos apos
o impulso inicial de politica monetaria e retorna depois ao nivel de referéncia. Ao mesmo
tempo, os pregos vao-se ajustando gradualmente a um nivel permanentemente mais baixo.

Observam-se padroes globalmente semelhantes numa classe mais ampla de modelos
empiricos do que os apresentados no Quadro 3.1 e estes sdo consistentes com 0s
resultados para outros paises e com os modelos tedricos mais consensuais do mecanismo

Estimativas das reac¢oes do PIB real e dos precos no consumidor
a um aumento de | ponto percentual na taxa de juro controlada
pela politica na area do euro

PIB real Precos no consumidor
Anol Ano2 Ano3 Ano4 Anol Ano2 Ano3 Anod

Modelo 1 -0.34 -0.71 -0.71 -0.63 -0.15 -0.30 -0.38 -0.49
Modelo 2 -0.22 -0.38 -0.29 -0.14 -0.09 -0.21 -0.31 -0.40
Modelo 3 -0.34 -0.47 -0.37 -0.28 -0.06 -0.10 -0.19 -0.31

Fonte: “Conclusdes recentes sobre a transmissao da politica monetaria na area do euro”, Boletim
Mensal do BCE, Outubro de 2002.

Notas: Os niimeros sao expressos em variagao percentual em comparagdo com os niveis iniciais
do PIB e do indice de pregos. O modelo 1 ¢ o modelo a nivel da area do euro do BCE (AWM).
O modelo 2 refere-se a um agregado dos modelos macroecondmicos dos bancos centrais nacionais
da area do euro. O modelo 3 ¢ o modelo multi-pais do National Institute of Economic and Social
Research (Instituto Nacional de Estudos Econdmicos e Sociais) do Reino Unido. As simulagdes
apresentadas partem do pressuposto que o aumento da taxa de juro desencadeia um aumento da
taxa de juro de longo prazo e uma apreciagdo da taxa de cambio.
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de transmissdo. Em suma, mostram que a politica monetaria é neutra no longo prazo.
O seu efeito sobre o produto é temporario, sendo permanente sobre 0s pregos.

No entanto, a magnitude e 0 momento de ocorréncia destas reacgdes sdo bastante diferentes
dependendo dos modelos, reflectindo a incerteza quanto as caracteristicas exactas do
mecanismo de transmissao. Por exemplo, os valores maximos das reacgdes do produto nos
trés modelos apresentados no Quadro 3.1 oscilam entre -0.38% e -0.71 % e, dois anos apos
o choque inicial nas taxas de juro, a reac¢ao dos precos situa-se num intervalo entre -0.10%
¢ -0.30%. Em conjunto, estas estimativas confirmam a existéncia de desfasamentos longos
e incertos no mecanismo através do qual a politica monetaria afecta o nivel dos pregos.

Dados sobre os canais de transmissao da politica monetaria na area do euro

No que respeita as reac¢des de cada componente do PIB a alteragdes das taxas de juro,
alguns estudos sublinham a importancia do impacto da politica monetaria sobre
0 investimento, em comparagao com 0 seu impacto sobre 0 consumo e outras componentes
da procura agregada. O investimento empresarial ¢ influenciado sobretudo por alteragdes
no custo de utilizagdo do capital (varidvel estreitamente ligada as taxas de juro). E também
sensivel, embora de forma mais limitada, a liquidez ou a restri¢des de fluxos de caixa
(isto é, a capacidade de as empresas emitirem divida nos mercados financeiros ou de
contrairem empréstimos nos bancos).

Os estudos empiricos disponiveis sugerem ainda que os efeitos cambiais podem ser muito
importantes na area do euro. Por conseguinte, a reac¢ao dos pregos no consumidor a uma
alteragdo das taxas de juro oficiais do banco central também dependera dos efeitos desta
alteracdo sobre a taxa de cambio. Por exemplo, quanto maior for a apreciagdo do euro
desencadeada por uma alteracdo das taxas de juro, maior e mais rapida sera a descida
da inflagdo. Contudo, o banco central ndo pode ter como garantidas nem a dimensdo nem
a direccdo da reacgdo da taxa de cambio a taxa de juro, uma vez que esta reaccdo depende
de outros factores, tais como a evolucao da politica monetaria no exterior, que nao sao
controlados pelo banco central.

desenvolvimentos na economia
mundial ou nas politicas orgamentais
podem influenciar a procura agregada
e, por conseguinte, a evolucdo dos
precos. Mais, os pregos dos activos

bancos centrais véem-se tipicamente
confrontados com desfasamentos
longos, variaveis e incertos na
condugdo da politica monetaria.

A identificagdo do mecanismo de
transmissdo da politica monetaria ¢
complicada pelo facto de, na pratica, a
evolugdo econdmica ser continuamente
influenciada por choques das mais
variadas proveniéncias. Por exemplo,
variagdes nos pregos do petrdleo ou de
outras matérias-primas, ou nos pregos
administrados, poderdo ter um impacto
directo de curto prazo sobre a
inflagdo. De igual forma, os

financeiros e as taxas de cambio
dependem de muitos outros factores
para além da politica monetdria. Esta
politica deve assim ndo s6 acompanhar
a transmissdo de alteragdes da politica
monetaria, mas também ter em conta
todos os outros desenvolvimentos
relevantes para a inflacdo futura, de
modo a evitar que estes tenham
qualquer impacto sobre as tendéncias
e expectativas de inflagao a mais longo
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prazo que seja incompativel com a
estabilidade de precos. A trajectoria
que a politica monetaria terd de seguir
depende sempre da natureza, dimensao
e duragdo dos choques que afectam a
economia, sendo um desafio
permanente para o banco central
compreender quais os factores que
conduzem as tendéncias dos pregos, de
modo a encontrar a reac¢do adequada
da politica monetaria.

Os bancos centrais sdo, assim,
tipicamente confrontados com uma teia
complexa de interacgdes econdomicas.
Dada esta complexidade, estes bancos
tém também frequentemente em
consideragdo algumas regras praticas
simples para orientar ou comparar a
sua actuagdo. Uma destas regras
baseia-se no facto de a inflagdo ser
sempre um fenomeno monetario a
médio e longo prazo. Esta regra
recomenda que os bancos centrais
estejam, no geral, conscientes da
evolugdo monetaria para que possam
avaliar as tendéncias de inflacao.

Embora a utilizacdo de métodos
empiricos para a quantificagdo do
mecanismo de transmissdo e
respectivos canais tenha mostrado ser
um grande contributo nas ultimas
décadas, os resultados clarificaram
apenas em parte o complexo processo
envolvido. Além disso, o BCE esta
sujeito a um nivel de incerteza que
pode até ser relativamente mais
elevado do que o que enfrentam
muitos outros bancos centrais, dado
que o BCE assumiu a respon-
sabilidade por uma area monetaria
totalmente nova. Além disso, as
alteragoes institucionais e
comportamentais na sequéncia da
introdu¢do da moeda tnica no inicio
de 1999 poderdo ter alterado as
relacdes entre diferentes variaveis
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economicas. No entanto, foram
disponibilizados mais resultados de
estudos e informagdes ao longo do
tempo, tendo-se desenvolvido um
conhecimento mais pormenorizado da
transmissdo monetaria na area do euro
(ver a Caixa 3.1 para uma sintese dos
recentes resultados empiricos sobre a
transmissao da politica monetaria na
area do euro). Ndo obstante, ¢
evidente que sdo necessarios mais
progressos e um acompanhamento
continuo.

3.3 A ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DO BCE: PRINCIPIOS GERAIS

Tendo em consideracdo o conhe-
cimento acerca do processo de
transmissdo, o desafio que o BCE
enfrenta pode ser apresentado da
seguinte forma: o Conselho do BCE
tem de influenciar as condigoes
no mercado monetario e, por
conseguinte, o nivel das taxas de juro
de curto prazo, de forma a assegurar
que a estabilidade de precos seja
mantida a médio prazo. Ao fazé-lo, o
banco central vé-se continuamente
confrontado com um elevado nivel de
incerteza no que respeita tanto a
natureza dos choques econdmicos
que afectam a economia, como a
existéncia e robustez das relagdes que
ligam as variaveis macroeconomicas.
Neste contexto, ¢ possivel identificar
algumas caracteristicas-chave de uma
politica monetaria bem sucedida.

Em primeiro lugar, como sublinhado
na Secc¢do 3.2, a politica monetaria
sera consideravelmente mais eficaz se
ancorar firmemente as expectativas
de inflacdo. Neste sentido, o banco
central devera especificar o seu
objectivo, elaborar e cingir-se a um
método consistente e sistematico de
condug¢do da politica monetaria,

A missao da
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expectativas
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comunicando de forma clara e aberta.
Estes sdo elementos fundamentais
para se adquirir um elevado nivel de
credibilidade, condigdo prévia
necessaria para influenciar as
expectativas dos agentes econdmicos.

Em segundo lugar, devido aos
desfasamentos no processo de
transmissdo, variacdes de hoje na
politica monetaria s6 afectardo o nivel
dos pregos depois de decorridos
alguns trimestres ou anos. Isto
significa que os bancos centrais
precisam de apurar qual a orientagdo
de politica necessaria no presente para
manter a estabilidade de pregos no
futuro, apds o desaparecimento dos
desfasamentos na transmissdo. Neste
sentido, a politica monetaria tera de
ser prospectiva.

Dado que os desfasamentos na
transmissdo tornam impossivel que no
curto prazo a politica monetaria
compense choques ndo antecipados no
nivel dos precos (por exemplo, os
causados por variagdes nos precgos
internacionais das matérias-primas), ¢
inevitavel que se verifique alguma
volatilidade de curto prazo nas taxas
de inflagdo. Além disso, devido a
complexidade do processo de
transmissdo, existe sempre um
elemento de incerteza significativo em
torno dos efeitos da politica
monetaria. Por estas razdes, a politica
monetaria devera ter uma orientagao
de médio prazo, por forma a evitar um
activismo excessivo e a introdugdo
de volatilidade desnecessaria na
economia real.

Por ultimo, como qualquer outro
banco central, o BCE enfrenta uma
incerteza consideravel nomeadamente
quanto a fiabilidade dos indicadores
econdmicos, a estrutura da economia

da area do euro ¢ ao mecanismo de
transmissdo da politica monetaria.
Uma politica monetaria bem sucedida
deve, por conseguinte, ser global,
tendo em consideragdo toda a
informagdo relevante de modo a
compreender os factores que motivam
a evolugdo econdmica, ndo podendo
assentar num modelo Uunico da
economia.

O BCE adoptou ¢ anunciou uma
estratégia de politica monetaria para
assegurar uma abordagem consistente
e sistemdtica das decisdes de politica
monetaria. Esta estratégia de politica
monetaria incorpora os principios
gerais atras referidos, de modo a fazer
face aos desafios que o banco central
tem de enfrentar, e tem como
objectivo fornecer um enquadramento
abrangente no qual se podem tomar
decisdes quanto ao nivel adequado das
taxas de juro de curto prazo.

O primeiro elemento da estratégia de
politica monetdria do BCE ¢ uma
defini¢do quantitativa de estabilidade
de pregos. Além disso, a estratégia
fornece um enquadramento que
garante que o Conselho do BCE avalia
toda a informac¢do e analises
relevantes necessarias para a tomada
de decisodes de politica monetaria de
forma prospectiva, assegurando desse
modo a manuten¢do da estabilidade de
precos. Neste sentido, a estratégia
fornece também um enquadramento
para explicar as decisdes de politica
monetdria ao publico de forma clara e
transparente. As restantes secgdes
deste capitulo descrevem estes
elementos em pormenor.
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3.4. A DEFINICAO QUANTITATIVA DE
ESTABILIDADE DE PRECOS DO BCE

Embora o Tratado estabeleca
claramente a manutencdo da
estabilidade de precos como o objectivo
primordial do Eurosistema, ndo da uma
definicdo concreta do significado de
estabilidade de pregos. Para especificar
este objectivo de forma mais precisa, o
Conselho do BCE anunciou a seguinte
definigdo quantitativa em 1998:
“A estabilidade de pregos sera definida
como um aumento homologo do
indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) para a area do euro
inferior a 2%. A estabilidade de pregos
devera ser mantida a médio prazo”.
Apods uma avaliagdo rigorosa da sua
estratégia de politica monetaria em
2003, o Conselho do BCE esclareceu
ainda que, de acordo com a definigdo,
pretende manter as taxas de inflagdo
num nivel inferior a, mas proximo de,
2% a médio prazo.

O Conselho do BCE decidiu anunciar
publicamente  uma  definigdo
quantitativa de estabilidade de precos
por diversas razdes. Primeiro, ao
clarificar a forma como o Conselho
do BCE interpreta o objectivo que lhe
foi atribuido pelo Tratado, a defini¢do
ajuda a compreender mais facilmente
o enquadramento de politica
monetaria (ou seja, torna a politica
monetaria mais transparente). Em
segundo lugar, a definigdo de
estabilidade de pregos fornece um
ponto de referéncia claro e
mensuravel em relagdo ao qual o
publico pode responsabilizar o BCE.
Podem ser identificados desvios da
evolugdo dos pregos face a definigao
de estabilidade de precos, sendo que
o BCE tera de explicar estes desvios
e esclarecer de que forma pretende
restabelecer a estabilidade de precos
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num periodo de tempo aceitavel. Por
ultimo, a definigdo da uma orientacao
ao publico no sentido de este formar
expectativas da evolugdo futura dos
precos. Todas estas caracteristicas
positivas da definicdo foram
inclusivamente mais reforgadas pela
clarificagdo do Conselho do BCE de
que pretende atingir, nos termos da
definigao, taxas de inflagdo num nivel
proximo de 2%.

A definigdo de estabilidade de precos
torna claro que o Eurosistema tem um
mandato a nivel de toda a darea do
euro. Neste sentido, a estabilidade de
precos ¢ avaliada com base na
evolucdo dos precos na area do euro
no seu conjunto, o que indica que as
decisdes respeitantes a politica
monetaria Unica visam alcancar a
estabilidade de pregos no conjunto da
area do euro. Esta incidéncia sobre o
conjunto da area do euro ¢ a
consequéncia natural do facto de,
numa unido monetaria, a politica
monetaria poder apenas orientar o
nivel médio das taxas de juro do
mercado monetario na area, ou seja,
tem de utilizar um instrumento que
seja uniforme em toda a area.

A definicdo também 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 pregos foi
atingida. Este indice foi harmonizado
nos varios paises da area do euro. O
IHPC ¢ o indice que melhor aproxima
as alteragdes, ao longo do tempo, no
preco de um cabaz representativo de
despesas de consumo (ver Caixa 3.2).
A utiliza¢do de um indice harmonizado
deixa claro o empenhamento do BCE
em proporcionar uma proteccao total e
eficaz contra a perda de poder de
compra da moeda.

Incidéncia
sobre o
conjunto da
area do euro

0 IHPC



Construgao e caracteristicas do IHPC

O Conselho do BCE definiu estabilidade de pregos em termos do fndice Harmonizado
de Pregos no Consumidor (IHPC) para a drea do euro. O trabalho conceptual relacionado
com a compilacdo deste indice de pregos ¢ levado a cabo pela Comissdo Europeia
(Eurostat), em estreita colaboragdo com os institutos nacionais de estatistica. Na sua
qualidade de principais utilizadores, o BCE, e anteriormente o Instituto Monetario
Europeu (IME), envolveram-se de perto neste trabalho.

Os dados do IHPC divulgados pelo Eurostat estdo disponiveis a partir de Janeiro de 1995.
Estimativas de dados retrospectivos, nao totalmente comparaveis com os dados do IHPC
a partir de 1995, encontram-se disponiveis para o IHPC global ¢ as suas componentes
principais a partir de 1990. Com base nos pesos das despesas de consumo aplicaveis para
2003, os bens representam 59.1% e os servigos 40.9% do IHPC (ver Quadro 3.2).
A principal ideia subjacente a uma desagregagdo do IHPC global em componentes
individuais ¢ a da identificacdo dos diferentes factores economicos com impacto sobre
a evolucao dos precos no consumidor. Por exemplo, a evolucdo da componente pregos
dos produtos energéticos relaciona-se de perto com as oscilagdes dos pregos do petroleo.
Os precos dos produtos alimentares dividem-se em produtos alimentares transformados
e ndo transformados, dado que os precos dos ultimos sao influenciados por factores como
as condigdes meteorologicas e padrdes sazonais, enquanto estes factores tém um menor
impacto nos pregos dos produtos alimentares transformados. Os pregos dos servigos estao
subdivididos em cinco componentes que, devido a diferentes condigdes de mercado,
apresentam tipicamente diferengas nos respectivos desenvolvimentos.

As medidas de harmonizagao introduzidas para o IHPC nos varios paises tém por base
diversos Regulamentos e Orientacdes da Comunidade acordados com os Estados-
-Membros. Estes dizem respeito, nomeadamente, a cobertura das despesas de consumo,
padrdes iniciais para os procedimentos de ajustamento de qualidade, o tratamento de
novos bens e servigos e a revisao dos pesos. “Iniciais” refere-se ao facto de se prever

Pesos das principais componentes do IHPC da area do euro
aplicaveis a 2003

indice global 100.0
Precos dos bens 59.1
Produtos alimentares ndo transformados 7.6
Produtos alimentares transformados 11.7
Produtos industriais ndo energéticos 31.6
Produtos energéticos 8.2
Servigos 40.9
Servigos de habitacdo 10.4
Transportes 6.3
Comunicagdes 2.9
Servigos recreativos e pessoais 14.9
Diversos 6.4

Fonte: Eurostat.
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uma maior harmonizagao em diversas areas. Além disso, chegou-se a acordo quanto a

uma classificacdo pormenorizada e harmonizada para os subindices, o que permite uma
comparagdo consistente da evolucdo dos pregos em subgrupos detalhados de despesas
de consumo nos varios paises. Em resultado da sua harmonizag¢do e de melhorias
estatisticas com vista a aumentar o seu rigor, fiabilidade e actualidade, o IHPC tornou-
-se um indice de pregos de elevada qualidade, conforme aos padrdes internacionais,

constituindo um indicador globalmente comparavel nos varios paises. Estdo ainda em

curso melhorias no que respeita aos padrdes para o ajustamento de qualidade e

amostragem, bem como o tratamento de custos da habitacdo ocupada pelo proprietario.

Ao referir-se a “um aumento do IHPC
inferior a 2%”, a definigdo deixa claro
que nao s6 a inflagdo acima de 2%,
como também a deflagdo (isto ¢,
descidas no nivel de precos), sdo
incompativeis com a estabilidade de
precos. Neste sentido, a indicagdo
explicita pelo BCE de pretender
manter a taxa de inflagdo num nivel
inferior a, mas proximo de, 2% — isto
¢, proximo do limite superior da
defini¢do — sinaliza o seu empenho em
proporcionar uma margem adequada
para evitar riscos de deflacdo.

Embora a deflagdo implique custos
semelhantes aos da inflagdo para a
economia (ver Secc¢do 3.1), evitar a
deflagdo ¢ também importante dado
que, quando esta ocorre, pode
enraizar-se pelo facto de as taxas de
juro nominais nao poderem cair para
um valor inferior a zero. Num
ambiente deflacionista, a politica
monetaria pode, assim, ndo conseguir
estimular suficientemente a procura
agregada utilizando o seu instrumento
taxa de juro. Qualquer tentativa de
reduzir a taxa de juro nominal para um
valor inferior a zero fracassaria, ja que
o publico preferiria a detengdo de
numerario em vez de conceder
empréstimos ou deter depdsitos a uma
taxa negativa. Embora sejam possiveis
varias medidas de politica monetaria,
mesmo com taxas de juro nominais
zero, a eficacia dessas politicas
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alternativas ¢ incerta, o que torna mais
dificil para a politica monetaria
combater a deflagdo do que a inflacao.

Ao definir o limite superior para a
inflagdo claramente acima de zero e
tendo como objectivo a inflagdo num
nivel inferior a, mas proximo de, 2%,
0 BCE tem também em linha de conta
a possibilidade de a inflagdo medida
pelo IHPC sobrestimar ligeiramente a
verdadeira infla¢do, em virtude de um
reduzido, mas positivo, enviesamento
na medigdo de variagdes no nivel de
precos utilizando o IHPC. Por varias
razdes, ¢ possivel que os indices de
pregos no consumidor estejam sujeitos
a erros de medi¢do. Tais erros
poderdo surgir se o0s pregos nao
forem adequadamente corrigidos de
alteragdes na qualidade ou se algumas
transagdes relevantes permanecerem,
por sistema, fora da amostra utilizada
para construir o indice.

No passado, alguns estudos
economicos identificaram um
enviesamento reduzido, mas positivo,
na medicdo de indices de pregos no
consumidor nacionais, o que sugeriu
que (em resultado de, por exemplo,
melhorias na qualidade dos bens) uma
taxa de inflagdo medida de zero
poderia, de facto, implicar uma ligeira
descida do nivel de pregos efectivo.
No que respeita a area do euro, a
evidéncia de um enviesamento de

...considerando
um potencial
enviesamento
de medida...
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medida no IHPC continua a ser
escassa, em reflexo da sua curta
historia. Contudo, alguns estudos
indicam que a dimensdao do
enviesamento sera provavelmente
limitada, ainda que o nivel de
incerteza em torno destas estimativas
seja ainda bastante elevado. Além
disso, tendo em conta as melhorias
continuas em curso das propriedades
do IHPC por parte do Eurostat
(organismo da Comissdo Europeia
responsavel por esta area de
estatisticas a nivel da UE), ¢ provavel
que qualquer enviesamento diminua
ainda mais no futuro.

O estabelecimento de um objectivo
exacto para a politica monetaria
numa unido monetaria também tem
em consideragdo a existéncia de
diferenciais de inflagdo nas varias
regides da unido, para evitar que
algumas regides se vejam forcadas a
funcionar, a nivel estrutural, com taxas
de inflagdo excessivamente baixas
ou negativas. Em principio, os
diferenciais de inflagdo nas varias
regides sdo uma caracteristica normal
de qualquer unido monetaria. Sao
parte integrante do mecanismo de
ajustamento gerado por divergéncias
na evolucdo econdmica nas varias
economias das regides. A politica
monetaria pode apenas influenciar o
nivel de pregos do conjunto da area do
euro, ndo podendo afectar os
diferenciais de inflagdo nas varias
regides ou cidades.

Os diferenciais de inflagdo podem
dever-se a factores transitérios
podendo, por isso, ser apenas
temporarios. Este tipo de diferenciais
tém pouco interesse econodmico.
Porém, se a convergéncia real entre as
regides de uma unido monetaria nao
for total, poderdo surgir diferenciais

de inflacdo estruturais entre as varias
regides que compdem a unido. Por
exemplo, pode haver diferengas nos
niveis iniciais de rendimentos e um
processo de aproximagao em curso dos
padrdes de vida numa area monetaria.
Se existem diferengas de inflagdo
estruturais na area do euro, tal pode
criar potencialmente problemas
econémicos em paises ou regides
com inflagdo abaixo da média,
especialmente se estes tiveram de
funcionar, em termos estruturais, com
taxas de inflagdo negativas. (Estes
problemas podem surgir, por exemplo,
se as economias forem afectadas
por rigidez nominal no sentido
descendente, isto ¢, pela dificuldade
ou impossibilidade de aplicagdo de
cortes nos salarios e nos pregos — que
podem dificultar os ajustamentos
necessarios nos pregos relativos e,
assim, prejudicar uma afectagdo
eficiente de recursos).

Dada a existéncia de tais diferencas
inevitaveis, tem sido argumentado que
a politica monetaria do BCE deveria
visar a consecu¢do de uma taxa de
inflagdo a médio prazo para o
conjunto da darea suficientemente
elevada para evitar que as regides com
taxas de inflagdo estruturalmente mais
baixas tivessem de fazer face aos
custos de uma possivel rigidez
nominal no sentido descendente ou
registassem periodos de deflagdo
prolongada. De acordo com todos os
estudos disponiveis, uma taxa de
inflagdo inferior a, mas préximo de,
2% para a area do euro também da
uma margem suficiente neste
contexto.

Por ultimo, um aspecto fundamental
da politica monetaria do BCE ¢é o
facto de visar manter a estabilidade de
precos “a médio prazo”. Como atras
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A orientagcao de médio prazo da politica monetaria do BCE

Uma economia esta continuamente sujeita a choques em grande medida imprevisiveis
que também afectam a evolucgao dos precos. Simultaneamente, a politica monetaria pode
apenas afectar a evolugdo dos pregos com desfasamentos temporais significativos, os
quais sdo variaveis e, a semelhanga da maioria das relagdes econdmicas, altamente
incertos. Neste contexto, seria impossivel para qualquer banco central manter a inflagao
sempre num ponto-alvo especifico ou fazé-la regressar a um nivel desejado num espaco
de tempo muito curto. Consequentemente, a politica monetaria precisa de actuar de uma
forma prospectiva e s6 pode manter a estabilidade de pregos ao longo de periodos de
tempo mais alargados. E este o raciocinio fulcral da orientagio de médio prazo do BCE.

A nogao de médio prazo conserva deliberadamente alguma flexibilidade no que respeita
a exactidao do prazo. Tal reflecte o facto de ndo ser aconselhavel especificar ex ante
um horizonte exacto para a condug@o da politica monetaria, uma vez que o mecanismo
de transmissdo estende-se por um periodo de tempo varidvel e incerto. Além disso, a
resposta optima da politica monetdria com vista a assegurar a estabilidade de precos
depende sempre da natureza e dimensdo especificas dos choques que afectam a
economia. Uma reacg¢do rapida da politica monetaria ¢ muitas vezes adequada para uma
grande variedade de choques (por exemplo, choques de procura, que movem o produto
e 0s pregos no mesmo sentido) e ira ndo s6 manter a estabilidade de pregos, como
também contribuir para a estabilizacdo da economia. No entanto, existem outros tipos
de choque economico (por exemplo, de natureza agravante dos custos, como aumentos
dos pregos do petroleo), que movem o produto e os pregos em sentido oposto. Uma
resposta de politica excessivamente agressiva com o objectivo de restabelecer a
estabilidade de pregos num espaco de tempo muito curto pode acarretar, nestas
circunstancias, custos significativos em termos de volatilidade do produto e do emprego,
o0 que, num horizonte mais alargado, pode também afectar a evolucdo dos precos. Nestes
casos, ¢ geralmente aceite que uma resposta gradual da politica monetéria ¢ adequada
quer para evitar uma volatilidade elevada desnecessaria na actividade real, quer para
manter a estabilidade de precos durante um horizonte mais alargado. Assim, a orientacao
de médio prazo também proporciona ao BCE a flexibilidade que precisa para responder
de modo apropriado aos diferentes choques econémicos que possam ocorrer.

descrito, tal reflecte o consenso de
que a politica monetaria ndo pode e,
por conseguinte, ndo deve, procurar
ajustar a evolugdo dos pregos ou da
inflagdo em horizontes curtos de
algumas semanas ou
Alteragdes na politica monetaria
apenas afectam os pregos com um
desfasamento temporal, sendo a
magnitude do impacto final incerta
(ver Secgdo 3.2). Tal implica que a
politica monetaria ndo pode
compensar todas as perturbacdes

mescEs.
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ndo previstas no nivel dos pregos.
E, portanto, inevitavel alguma
volatilidade de curto prazo na
inflagdo. Como explicado na Caixa
3.3, a orientacdo de médio prazo
permite igualmente que a politica
monetaria tenha em consideracido
preocupagdes relacionadas com
flutuagoes do produto, sem qualquer
prejuizo para a consecucdo do seu
objectivo primordial.
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3.5 A ANALISE DOS RISCOS PARA A
ESTABILIDADE DE PRECOS NA ESTRATEGIA
DE POLIiTICA MONETARIA DO BCE

De modo a melhor servir o seu
objectivo de manutengdo da
estabilidade de pregos, o BCE, como
qualquer outro banco central, necessita
de proceder a uma analise rigorosa da
evolugdo econdmica.

Os dois pilares da estratégia de
politica monetaria do BCE

A abordagem do BCE para a
organizacao, avaliagdo e comparagao da
informagao relevante na avaliagdo dos
riscos para a estabilidade de pregos

baseia-se em duas perspectivas
analiticas, referidas como os dois
“pilares”. Esta abordagem foi

confirmada e melhor clarificada pelo
Conselho do BCE em Maio de 2003.

Na estratégia do BCE, as decisdes de
politica monetdria tém por base uma
analise abrangente dos riscos para a
estabilidade de pregos. Esta analise
¢ organizada com base em duas
perspectivas complementares sobre a
determinagdo da evolucdo dos pregos.
A primeira perspectiva visa avaliar os
determinantes de curto e médio prazo
da evolugao dos pregos, centrando-se na
actividade real e nas condigdes

financeiras da economia. Tem em
consideragdo o facto de a evolugdo de
pregos ao longo destes horizontes ser
largamente influenciada pela interac¢ao
entre oferta e procura nos mercados de
bens, servigos e factores. O BCE refere-
-se a esta perspectiva como “analise
economica”. A segunda perspectiva,
referida como “analise monetaria”,
centra-se num horizonte a mais longo
prazo, explorando a ligagdo de longo
prazo entre moeda e pregos. A analise
monetaria serve sobretudo de meio de
comparagdo, numa perspectiva de
médio e longo prazo, das indicacdes de
curto e médio prazo para a politica
monetdria fornecidas pela analise
econdmica.

A abordagem de dois pilares esta
concebida de forma a assegurar que nao
se perde informagdo relevante na
avaliagdo dos riscos para a estabilidade
de pregos, e que se presta a atengdo
adequada a perspectivas diferentes ¢ a
comparagao de informacao, para que se
obtenha uma avaliagdo global destes
mesmos riscos. A abordagem representa
e transmite ao publico a nocdo de
analise diversificada, e assegura uma
tomada de decisdo robusta com base em
diferentes perspectivas analiticas (ver a
Caixa 3.4 para uma discussdo de
estratégias alternativas).

Estratégias alternativas de politica monetaria

Varias 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 adopgdo da estratégia de dois pilares orientada para a estabilidade.

Uma dessas estratégias consiste no estabelecimento de objectivos monetarios. Na pratica,

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 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
relagdo estavel entre a moeda e o nivel de pregos (por exemplo, sob a forma de uma
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equagdo de procura de moeda) a médio prazo. Caso tal se verifique, poder-se-a entao
calcular uma trajectoria para o stock de moeda consistente com a estabilidade de precos.
Em segundo lugar, o stock de moeda devera ser controlavel pela politica monetaria também
ao longo de periodos de tempo relativamente curtos. Em conjunto, estas condigdes
implicam que o banco central pode usar as alteracdes das taxas de juro oficiais para manter
com €xito o stock de moeda na sua trajectoria estabelecida, e assim — devido a estabilidade
da relacdo da moeda face aos precos — manter indirectamente a estabilidade de precos.

Embora as experiéncias dos bancos centrais com esta abordagem tenham influenciado a
concepgao da estratégia do BCE, este decidiu ndo adoptar o estabelecimento de objectivos
monetarios. Esta decisdo reconheceu a existéncia de informag¢do em variaveis
macroeconoémicas que nao a moeda importante para as decisoes de politica monetaria com
vista a estabilidade de pregos. Além disso, surgiram algumas incertezas quanto as
propriedades empiricas da moeda na area do euro, devido as alteragdes institucionais e
comportamentais associadas a transi¢do para a Unido Monetaria, e — de um modo mais geral
—apossibilidade de factores especiais distorcerem temporariamente a evolugdo monetaria.
Por conseguinte, ndo ¢ aconselhavel tomar exclusivamente por base a analise monetaria.

Uma outra estratégia consiste no estabelecimento de objectivos directos para a inflagao.
Em vez de utilizar a moeda para orientar as decisdes de politica monetaria, esta abordagem
incide sobre a evolucdo da propria inflagdo relativamente a um objectivo de inflagao
publicado. Os bancos centrais que utilizam esta abordagem comunicam tipicamente as
decisdes de politica monetaria em termos de uma reacgdo mais ou menos mecanica a
desvios numa previsao para uma determinada medida de inflagdo face a um objectivo de
inflagdo especifico num determinado horizonte. A previsdo do banco central para a
inflagdo €, assim, colocada no centro da analise e das discussoes de politica, quer no banco
central, quer nas suas apresentagdes ao publico.

Embora haja bastantes semelhancas entre a estratégia do BCE e estratégias de outros
bancos centrais que utilizam o estabelecimento de objectivos para a inflagdo, o0 BCE
decidiu ndo prosseguir uma estratégia de estabelecimento de objectivos directos para
a inflacdo no sentido atras discutido por diversas razdes. Primeiro, centrar-se inteiramente
num valor de previsao de inflagdo ndo fornece um enquadramento abrangente e fiavel
para a identificacdo da natureza das ameagas a estabilidade de pregos. A reacgao
adequada de politica monetaria depende em geral da origem destes riscos para a
estabilidade de pregos. No minimo, requer uma analise mais aprofundada da situagao
e desempenho economicos subjacentes do que a obtida numa unica previsdo de inflagao.
Segundo, varios aspectos da abordagem tipica dos objectivos para a inflagao — tais como
o horizonte fixo (por exemplo, dois anos) da previsdo em que se baseiam as decisdes
de politica monetaria — sdo algo arbitrarios e em muitas circunstancias ndo parecem ser
optimos (por exemplo, é possivel que factores que podem afectar a inflagdo para além
do horizonte escolhido, como a presenca de desequilibrios financeiros e de
desalinhamentos dos pregos dos activos, tenham de ser considerados nas decisdes actuais
de politica monetaria). Terceiro, ¢ dificil integrar a informacao contida nos agregados
monetarios em previsoes de inflagdo com base em modelos macroeconémicos
convencionais. Por ultimo, o BCE considera que seria imprudente tomar por base uma
unica previsdo, dada a incerteza consideravel relativamente a estrutura da economia da
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area do euro. Considera-se preferivel adoptar uma abordagem diversificada para a analise

de dados econéomicos com base numa variedade de metodologias analiticas.

Uma terceira estratégia consiste no estabelecimento de objectivos para a taxa de cambio,
tendo sido prosseguida por diversos paises europeus antes da Unido Monetaria, no contexto
do mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetdrio Europeu. Para pequenas

economias abertas em que a produgdo e o consumo de bens transaccionados a nivel

internacional constituem uma grande parte da economia, a evolucio da taxa de cambio

pode ter um impacto significativo no nivel de pregos através do seu efeito no prego das

importagdes. Para a area do euro, ndo se considerou adequada uma estratégia de

estabelecimento de objectivos para a taxa de cambio, devido ao facto de esta ser uma

economia ampla e relativamente fechada, onde o impacto da evolugdo das taxas de cdmbio

no nivel dos pregos ¢ mais modesto.

Analise economica

A andlise econdémica incide
principalmente sobre a avaliagdo
da actual evolu¢do econdomica e
financeira e os riscos implicitos a curto
e médio prazo para a estabilidade de
pregos. As varidveis econdmicas e
financeiras que sdo objecto desta
analise incluem: evolucdo do produto
global; procura agregada e suas
componentes; politica orgamental;
condi¢oes do mercado de trabalho e de
capitais; uma grande variedade de
indicadores de pregcos e custos;
evolucdo da taxa de cambio, da
economia mundial e da balanga de
pagamentos para a area do euro;
mercados financeiros; ¢ as posigdes do
balanco de sectores da area do euro.
Todos estes factores ajudam a avaliar a
dindmica da actividade real ¢ a
evolugdo provavel dos pregos da
perspectiva da interacgdo entre oferta e
procura nos mercados de bens, servigos
e factores em horizontes mais curtos.

Nesta analise, é dada a devida atengdo
anecessidade de identificar a natureza
dos choques que afectam a economia,
os seus efeitos sobre o comportamento
de fixagdo de precos e custos e as
perspectivas de curto e médio prazo
para a sua propaga¢do na economia.

Para tomar as decisdes adequadas, o
Conselho do BCE precisa de ter um
conhecimento abrangente da situagao
econémica vigente e terd de estar
consciente da natureza e magnitude
especificas de quaisquer perturbagdes
econdémicas que ameacem a esta-
bilidade de pregos. Por exemplo, a
reacgdo adequada da politica monetaria
as consequéncias inflacionistas de
uma subida tempordaria do prego
internacional do petréleo podera ser
diferente da reac¢do adequada a
pregos no consumidor mais elevados
resultantes de aumentos salariais que
ndo estejam em linha com o
crescimento da produtividade. A
primeira resulta num aumento
transitorio ¢ de pouca duragdo da
inflagdo, que é rapidamente invertido.
Se este choque ndo conduzir a
expectativas para a inflagdo mais
elevadas, podera constituir uma menor
ameaga para a estabilidade de pregos a
médio prazo. Contudo, no caso de
aumentos salariais excessivos, existe o
perigo de se poder criar uma espiral
auto-sustentada de custos mais
elevados, pregos mais altos e uma
maior procura salarial. Para evitar
esta espiral, a resposta adequada podera
ser uma reac¢do determinada da
politica monetdaria para reafirmar o
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compromisso do banco central de
manuteng¢do da estabilidade de precos,
ajudando assim a estabilizar as
expectativas de inflagdo.

Neste contexto, o BCE procede a
revisdes regulares da evolugdo do
produto global, das condigdes da
procura e do mercado de trabalho, de um
vasto conjunto de indicadores de
precos e de custos e da politica

or¢amental, bem como da balanga de
pagamentos da area do euro. Estes
indicadores ajudam, nomeadamente, a
avaliar as oscilagdes na procura
agregada, na oferta agregada e no grau
de utilizacdo da capacidade produtiva. A
Caixa 3.5 revé alguns indicadores da
evolucdo econdémica analisados pelo
BCE ¢ sublinha a importidncia da
disponibilidade de estatisticas de
elevada qualidade.

Estatisticas relacionadas com a evolugao econdmica e financeira
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 desfasamentos temporais, que podem
ser significativos. Por conseguinte, ¢ necessario acompanhar um vasto conjunto
de indicadores de forma a avaliar as perspectivas para a estabilidade de precos.

Primeiro, em termos da evolucdo dos pregos e dos custos, paralelamente ao IHPC e
respectivas componentes, a evolugdo dos pregos no sector industrial, medida pelos pregos
no produtor, pode desempenhar um papel importante na sinalizagdo de variagdes futuras
nos pregos no consumidor, dado que as variagdes nos custos de produgao se transmitem
aos pregos no consumidor. Os custos do trabalho, que constituem um importante elemento
dos custos globais de producdo, tém um impacto significativo na formagao dos precos.
sobre

As estatisticas dos custos do trabalho também fornecem informagdo

a competitividade da economia da area do euro.

Segundo, os indicadores do produto e da procura (contas nacionais, estatisticas de curto
prazo sobre a actividade na industria e servigos, encomendas ¢ dados qualitativos de
inquéritos) fornecem informacdo sobre a posigdo ciclica da economia, um elemento
importante na analise do BCE das perspectivas para a evolug@o dos pregos. Além disso,
os dados do mercado de trabalho (relativos a0 emprego, desemprego, vagas e participacao
no mercado de trabalho) sdo de importancia crucial no acompanhamento da evolugao
conjuntural e na avaliagdo de alteragdes estruturais no funcionamento da economia da area
do euro. Mais, o sector publico representa uma parte substancial da actividade econdmica;
a informagao relativa as contas financeiras e ndo financeiras do sector publico ¢ essencial.

Terceiro, as estatisticas da balanca de pagamentos, juntamente com estatisticas sobre
o comércio externo, fornecem informagao importante sobre a evolugao das exportagdes
e importagdes, que pode afectar as pressoes inflacionistas através do seu impacto nas
condigdes da procura. Estes dados também permitem que se acompanhe os pregos do
comércio externo — actualmente aproximados pelos indices de valor unitirio das
exportagdes e importagdes. Estes indices contribuem para a avaliagdo, em particular, do
impacto potencial sobre os pregos das importagdes de movimentos na taxa de cambio
e de variagdes nos pregos das matérias-primas (como o petroleo). Embora a area do euro
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seja uma economia relativamente fechada em comparagdo com os paises que a compdoem
em termos individuais, a inflagdo importada afecta a evolugao dos pregos internos no
produtor e no consumidor.

No que respeita a evolugdo financeira, as estatisticas do balango das instituigdes financeiras
monetarias (IFM) fornecem informagdes que podem ser utilizadas para calcular os agregados
monetarios da area do euro e respectivas contrapartidas (ver Caixa 2.3). Fornecem também
a base para o calculo das reservas minimas que as IFM tém de deter nos bancos centrais
nacionais da area do euro. Além disso, o BCE recolhe estatisticas sobre taxas de juro
aplicadas por [IFM a depositos e empréstimos. Mais, os dados sobre as contas financeiras
apresentam transacgdes e balangos financeiros para todos os sectores econdmicos, como
as familias e as sociedades financeiras e ndo financeiras. Estas estatisticas mostram as
actividades de financiamento e investimento financeiro dos diferentes sectores, a evolugdo
da riqueza e da divida e as inter-relagdes financeiras entre os sectores.

De forma a obter informagdes mais detalhadas sobre a evolucdo das condi¢des de
financiamento, o BCE desenvolveu um inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
na area do euro. Os dados deste inquérito complementam as estatisticas existentes sobre
taxas de juro e crédito da banca a retalho, fornecendo informagao sobre condigdes de oferta
e procura nos mercados de crédito da area do euro e sobre politicas de crédito dos bancos
da area do euro. Por ultimo, o BCE publica estatisticas mensais sobre titulos de divida e
acgOes cotadas e estatisticas trimestrais sobre fundos de investimento da area do euro e
financiamento e investimento financeiro de sociedades de seguros e fundos de pensdes na
area do euro. Publica igualmente estatisticas sobre a evolugdo dos precos nos mercados
financeiros. Todas estas estatisticas sdo utilizadas intensivamente, por forma a analisar, de
modo sistematico, as estruturas e dindmica do mercado financeiro, incluindo as expectativas
dos agentes econémicos relacionadas com a evolugdo econémica e financeira no futuro.

Estatisticas de elevada qualidade sao essenciais para uma visao fiavel da economia. Erros
de politica devido a estatisticas incompletas ou duvidosas podem ser dispendiosos em termos
de uma inflagdo mais elevada e maior volatilidade da actividade econdomica. A qualidade
das estatisticas envolve varios aspectos, de prioridade variada de acordo com o tipo de
estatisticas. Primeiro, deverao ser abrangidos todos os sectores industriais e institucionais
da economia. Para além das estatisticas convencionais sobre industria ¢ comércio, sao
necessarios indicadores para os servigos, sector cada vez mais importante. Segundo, uma
harmonizagao de conceitos e métodos é essencial para assegurar que qualquer indicador
da area do euro compilado a partir de séries nacionais fornece informagao fiavel para as
decisoes de politica monetaria. Terceiro, a actualidade e uma frequéncia suficientemente
elevada dos dados sdo essenciais para a condugdo de uma politica monetaria prospectiva.
Quarto, sdo essenciais dados retrospectivos suficientes para as analises econométricas que
contribuem 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. Foram definidos padrdes metodologicos comuns para diversas areas das
estatisticas da area do euro. Neste contexto, foram levadas a cabo diversas iniciativas.
Desenvolveram-se novos indicadores da area do euro em diversos dominios estatisticos nos
ultimos anos, tendo-se atingido uma maior actualidade e comparabilidade. Por exemplo,
o Plano de Acgao sobre os Requisitos Estatisticos da UEM de Setembro de 2000,
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estabelecido pela Comissdo Europeia (Eurostat) em estreita cooperagdo com o BCE,
pormenorizou as melhorias prioritdrias nas estatisticas econdmicas, ao que acresceu o
estabelecimento de uma lista dos indicadores da 4rea do euro considerados essenciais para
a analise econdmica de curto prazo. Intitulada “Os Principais Indicadores Econdmicos
Europeus” (PIEE), esta lista define também objectivos exigentes de actualidade para a

publicagdo de agregados da area do euro, a serem atingidos em 2005.

A evolug¢do dos indicadores dos
mercados financeiros ¢ dos pregos dos
activos ¢ também acompanhada de
perto, tanto mais porque pode afectar
a evolucao de precos (ver Secg¢do 3.2).
Os pregos dos activos e as taxas de
rendibilidade financeira podem ser
também analisados para a obtengao de
informacao sobre as expectativas dos

mercados financeiros, incluindo
a evolucdo esperada dos precos
no futuro. Por exemplo, quando

compram ¢ vendem obrigagdes, 0s
participantes no mercado financeiro
revelam implicitamente as suas
expectativas quanto a evolugdo futura
das taxas de juro reais e da inflagdo.
Utilizando uma variedade de técnicas,
um banco central pode analisar os
precos financeiros para determinar as
expectativas implicitas dos mercados
sobre os desenvolvimentos futuros.

Os mercados de activos e, por
conseguinte, também os pregos
dos activos, s3o por natureza

prospectivos. Alteragdes nos pregos dos
activos reflectem assim, em larga
medida, “noticias” — informacgdes
acerca de desenvolvimentos que os
mercados de activos ndo esperavam.
Neste sentido, o acompanhamento dos
pregos dos activos poderd ajudar a
identificar os choques que afectam a
economia no presente, incluindo os
choques nas expectativas relativas a
evolu¢do econdmica no futuro. Na
analise dos mercados financeiros,
avalia-se a informacdo estatistica
sobre os pregos dos activos financeiros
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proveniente de diversas fontes. Para
além disso, o proprio BCE recolhe
certas informacdes estatisticas (ver
Caixa 3.5).

A evolugdo da taxa de cambio também
¢ avaliada de perto devido as suas
implicagdes para a estabilidade de
pregos. Como ja discutido na Secgao
3.2, os movimentos na taxa de cambio
tém um efeito directo na evolucio dos
pregos através do seu impacto sobre os
precos das importagdes. Variagdes da
taxa de cambio podem também alterar
a competitividade dos pregos dos bens
produzidos internamente nos mercados
internacionais, influenciando assim as
condigdes da procura e, potencialmente,
as perspectivas para os pregos. Se estes
efeitos da taxa de cambio alteram as
expectativas e o comportamento dos
responsaveis pela fixagdo dos saldrios
e dos precos, pode existir o potencial
para efeitos de segunda ordem com
origem na taxa de cambio.

A analise econémica do BCE tem sido
significativamente alargada e
enriquecida ao longo do tempo, em
grande parte devido ao progresso feito
na producdo de estatisticas
financeiras e da economia real da area
do euro e no processamento analitico
desta informacdo. Além disso, foram
desenvolvidos diversos modelos
analiticos e empiricos para melhor
avaliar e compreender a evolugdo no
passado e no presente, elaborar
previsdes de curto prazo mais fiaveis
e para ajudar nos exercicios regulares
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de projec¢do macroecondémica para a
economia da area do euro. O
acompanhamento dos dados obtidos e
a utilizagdo de todos os instrumentos
analiticos disponiveis permitem a
conducdo e actualizagdo continuas de
uma avaliacdo abrangente da situagao
econdmica e das perspectivas para a
area do euro.

Neste contexto, os exercicios de
projec¢do macroeconomica dos
especialistas do Eurosistema desem-
penham um papel importante na
analise econdmica. As projecgdes,
produzidas sob a responsabilidade dos
especialistas, ajudam a estruturar e a
sintetizar uma grande quantidade de
dados econdémicos e a assegurar a
consisténcia entre as diferentes fontes
de evidéncia economica. Neste
sentido, sdo um elemento fundamental
no aperfeicoamento da avaliagdo das
perspectivas econdémicas ¢ das
flutuagdes de curto e médio prazo da
inflagdo em torno da sua tendéncia.
A palavra “projec¢ao” ¢ utilizada para
sublinhar o facto de as projeccdes
publicadas serem o resultado de um
cenario 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
projecgdes sdo produzidas em varios
bancos centrais, a fim de melhor
informar os decisores de politica
monetaria sobre o que pode acontecer
se as taxas de politicas se mantiverem
inalteradas.

Por esta razdo, deve ser claro que a
projecgdo nao sera, em geral, o melhor
previsor de resultados futuros,
particularmente em  horizontes
ligeiramente mais longos. De facto,
representa um cenario que ndo ¢

provavel que se concretize na pratica,
dado que a politica monetaria actuara
sempre de forma a fazer face a
quaisquer ameacgas a estabilidade de
pregos. Por conseguinte, as projecgdes
macroeconomicas da  inflagdo
elaboradas por especialistas do
Eurosistema nio deverdo, em quaisquer
circunstancias, ser vistas como pondo
em causa o compromisso do Conselho
do BCE de manutencgdo da estabilidade
de pregcos a médio prazo. Os
responsaveis pela fixagdo dos salarios
e dos pregos (isto é, Estado, empresas
e familias) deveriam ter por base a
definicdo quantitativa de estabilidade
de pregos do BCE e, em especial, o
objectivo de manter a inflagdo num
nivel inferior, mas préoximo de 2%,
como a melhor previsdo da evolugdo
dos precos a médio e longo prazo.

As projeccdes macroeconomicas
elaboradas por especialistas do
Eurosistema sao produzidas utilizando
diversos dados e ferramentas.
Encontram-se disponiveis vdrios
modelos macroeconométricos diferentes
para a area do euro, bem como para cada
pais-membro. Numa situacdo de
incerteza quanto ao modelo, ¢é preferivel
utilizar uma variedade de modelos, que
abrangem diversas perspectivas da
estrutura econdmica, sendo estimados
utilizando diferentes metodologias, em
vez de assentar num enquadramento
unico mais abrangente. As projecc¢des
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 projec¢des macroecondmicas
dos especialistas tém as suas
limitagdes. Primeiro, a projeccao final
depende, em larga medida, do
enquadramento conceptual subjacente
e das técnicas empregues. Qualquer
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enquadramento  deste tipo ¢
necessariamente uma simplificagdo da
realidade, podendo ocasionalmente
negligenciar os assuntos-chave
relevantes para a politica monetaria.

Segundo, as projecgdes econodmicas
podem apenas fazer uma descrigdo
sintética da economia, ndo incor-
porando, assim, toda a informagdo
relevante. Em particular, informagao
importante, como a contida nos
agregados monetarios, ndo ¢ facilmente
integrada no enquadramento utilizado
para produzir as projecgdes, ou a
informagdo pode alterar-se depois de as
projecgoes estarem finalizadas.

Terceiro, nas projecgdes estdo
inevitavelmente incorporadas opi-
nides técnicas, podendo haver bons
motivos para ndo se concordar com
algumas delas. Quarto, as projeccdes
baseiam-se sempre em pressupostos
especificos — como os relativos aos
precos do petroleo ou as taxas de
cambio — dos quais ¢ possivel
discordar ou que se podem alterar
rapidamente, tornando as projeccdes
desactualizadas.

Uma outra consideragdo esta
relacionada com o facto de o grau de
fiabilidade das previsdes ter tendéncia
a diminuir significativamente a
medida que aumenta a duragdo do
horizonte de previsdo. Em algumas
ocasides, nomeadamente face a
incerteza quanto a sustentabilidade
dos movimentos dos precos dos
activos, pode ser aconselhavel que um
banco central fixe as taxas de juro
em resposta a este tipo de
desenvolvimentos que, de outra forma,
poderdo ter impacto na estabilidade de
precos em horizontes que se estendam
muito para além dos horizontes de
previsdo convencionais.
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Por ultimo, face aos pressupostos
normalmente subjacentes aos modelos
utilizados para as previsdes, ¢
aconselhdvel que um banco central
avalie e compare a solidez da
informagdo proveniente de diversas
fontes. Para avaliar em pleno a situacdo
econdmica e as perspectivas para a
estabilidade de pregos, o Conselho do
BCE tem de receber elementos com
base numa diversidade de técnicas e
simulagdes de politica baseadas em
varios modelos e tem de utilizar o seu
proprio discernimento, especialmente
no que respeita a probabilidade de
concretizagdao, no futuro, de certos
cenarios hipotéticos. A utilizagdo de
projeccdes devera, por isso, ser sempre
acompanhada por uma andalise
articulada e generalizada das forgas
econdmicas em ac¢io na economia.

Por todas estas razdes, as projecgdes
macroecondmicas elaboradas por
especialistas desempenham um papel
importante, mas ndo totalmente
abrangente, na estratégia de politica
monetaria do BCE. O Conselho do BCE
avalia-as juntamente com muitas outras
informagdes e formas de analise
organizadas a nivel do enquadramento
de dois pilares. Estas incluem a analise
monetaria ¢ analises de pregos
financeiros, indicadores individuais e
as previsdes de outras instituigdes.
O Conselho do BCE ndo assume a
responsabilidade pelas projecgdes, nem
utiliza as projecgdes dos especialistas
como a sua Unica ferramenta para
organizar e comunicar a sua avaliagao.

Analise monetaria

O BCE destaca a moeda de entre uma
seleccdo de indicadores-chave que
acompanha e analisa cuidadosamente.
Esta decisdo foi tomada em
reconhecimento do facto de o
crescimento monetario e a inflagdo
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estarem estreitamente relacionados a
médio e longo prazo (a Caixa 3.6
sintetiza os resultados de alguns
estudos sobre este assunto). Esta
relagdo amplamente aceite proporciona
a politica monetaria uma ancora
nominal firme e fiavel para além
dos horizontes convencionalmente
adoptados para a elaboragdo de
previsdes sobre a inflagdo. Por
conseguinte, a atribuigdo de um papel
proeminente a moeda no ambito da
estratégia constitui também um

instrumento para sustentar a sua
orientacdo de médio prazo. De facto,
a tomada de decisdes de politica e a
avaliacdo das suas consequéncias, com
base ndo so nas indicagdes de curto
prazo resultantes da analise das
condi¢des economicas ¢ financeiras,
mas também em consideracgdes
relativas a moeda ¢ a liquidez,
permitem a um banco central ver para
além do impacto transitorio dos varios
choques ¢ evita a tentagdo de se optar
por uma via excessivamente activista.

A moeda e os precos a longo prazo

A relagdo a médio e longo prazo entre moeda e inflacdo na area do euro tem sido
objecto de alguns estudos (ver bibliografia). Estes estudos abordam a questdo de
diferentes angulos e utilizam diferentes técnicas empiricas.

Um primeiro grupo de estudos centrou-se na relagdo entre moeda e inflagdo em
diversas frequéncias. Utilizando varias metodologias estatisticas e técnicas de
filtragem, considera-se, em geral, que os movimentos de longo prazo na moeda
mostram uma relagdo muito proxima com as tendéncias de mais longo prazo nos
precos.

Um segundo grupo de estudos concentrou-se na possibilidade de a moeda ajudar na
previsdo dos precos (ou seja, se a moeda tem propriedades de indicador avangado).
Utilizando uma variedade de técnicas de previsdo, parece existir evidéncia convincente
de que o crescimento dos agregados monetarios largos ajuda a prever a inflagdo,
nomeadamente em horizontes superiores a dois anos. Além disso, diversos indicadores
monetarios podem fornecer indirectamente informagdo sobre os riscos para a
estabilidade de pregos através do seu impacto sobre outras varidveis econémicas que
ndo os pregos, que, com o tempo, podem influenciar a formagao de precos. Por
exemplo, os agregados monetarios estreitos possuem propriedades de indicador
avancado para as condi¢des de procura e, por conseguinte, para a evolugdo ciclica.
Além disso, taxas de crescimento da moeda e¢ do crédito que registem valores
superiores aos adequados para sustentar um ritmo de crescimento econémico nao
inflacionista podem, em determinadas circunstancias, assinalar o surgimento de
desequilibrios financeiros ou de bolhas especulativas nos pregos dos activos. Esta
informagao pode indicar, numa fase inicial, a acumulacdo de forcas desestabilizadoras
com implica¢des negativas para a actividade e, no médio prazo, para os pregos.

Por ultimo, um terceiro grupo de estudos procurou explicar o comportamento da

moeda, ligando-a a diversas variaveis economicas fundamentais, tais como o PIB real
(como uma medida das transacc¢des), bem como a varias taxas de juro (como medidas
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do custo de oportunidade de detencdo de moeda). Embora este tipo de modelo possa

ser geralmente utilizado para quantificar o sinal e magnitude do impacto dos referidos

determinantes sobre as detencdes de moeda, possibilita também frequentemente a

distingdo entre forgas dindmicas e equilibrios de mais longo prazo. Estes modelos sdo,

por conseguinte, particularmente adequados para a investigacao da natureza e impacto

dos choques sobre as detengdes de moeda.

Em conjunto, os resultados geralmente favoraveis desta variedade de estudos podem

ser interpretados como uma confirmagao de que existe uma relagao estavel entre saldos

nominais de moeda e pregos na area do euro a médio e longo prazo.

Para assinalar o seu empenhamento na
analise monetdria e fornecer um
referencial para a avaliagdo da
evolugdo monetaria, o BCE anunciou
um valor de referéncia para o
agregado monetario largo M3. Este
valor de referéncia refere-se a taxa
de crescimento do M3 considerada
compativel com a estabilidade de
precos a médio prazo. (A Caixa 3.7
explica de que forma se calcula o
valor de referéncia.)

O valor de referéncia representa assim
um referencial “natural” utilizado na
analise do conteudo informativo da
evolugdo monetaria na area do euro.
Serve para chamar constantemente a
atengdo do banco central para o
principio fundamental segundo o qual,
ao reagir a evolucdo econdmica, o
banco nunca deve perder de vista o
facto de, ao longo de horizontes
suficientemente alargados, a taxa de
crescimento monetario ter de ser
compativel com o objectivo da
estabilidade de pregos. Contudo,
devido a natureza de médio e longo
prazo da perspectiva monetaria, nao
existe qualquer ligacdo directa entre a
evolugdo monetaria a curto prazo e as
decisdes de politica monetaria. Por
conseguinte, a politica monetaria nao
reage mecanicamente a desvios do
crescimento do M3 em relacdo ao
valor de referéncia.
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Uma razdo subjacente a este facto ¢
que, por vezes, a evolugcdo monetaria
pode ser também influenciada por
factores “especiais” causados por
alteracOes institucionais, tais como
modificagdes do tratamento fiscal das
receitas provenientes de juros ou das
mais valias. Estes factores especiais
podem dar origem a alteracdes nas
detencdes de moeda, dado que havera
reacgdes por parte das empresas e
dos particulares a alteragdes na
atractividade dos depositos bancarios
incluidos na definicdo de moeda
relativamente a instrumentos finan-
ceiros alternativos. No entanto, a
evolucdo monetaria originada por estes
factores especiais pode ndo ser muito
informativa quanto as perspectivas
para a estabilidade de pregos.
Consequentemente, a analise monetaria
efectuada no BCE procura centrar-se
nas tendéncias monetarias subjacentes,
ao incluir uma avaliagdo pormenorizada
de factores especiais e outros choques
que influenciem a procura de moeda.

Como atras referido, a analise da
evolugdo monetaria estende-se para
além da avalia¢do do crescimento do
M3 em relagdo ao seu valor de
referéncia. Neste sentido, o enqua-
dramento da analise monetaria baseia-
-se nos conhecimentos especializados
do BCE sobre as caracteristicas
institucionais do sector financeiro e
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0 valor de referéncia do BCE para o crescimento monetario

O papel proeminente atribuido a moeda na estratégia do BCE ¢ sinalizado pelo anuncio
de um valor de referéncia para o crescimento do agregado monetario largo M3.
A escolha do M3 tem por base evidéncia apoiada por diversos estudos empiricos,
segundo a qual este agregado possui todas as propriedades desejadas: em particular,
tem uma relagdo estavel de procura de moeda e propriedades de indicador avancado
para a evolugdo futura dos pregos na area do euro. O valor de referéncia para o
crescimento do M3 foi calculado de forma a ser consistente com a concretizagdo da
estabilidade de pregos. Desvios substanciais ou prolongados do crescimento monetario
em relagdo ao valor de referéncia sinalizariam, em circunstancias normais, riscos para
a estabilidade de precos a médio prazo.

O calculo do valor de referéncia tem por base a relagao entre (variagdes no) crescimento
monetdrio (AM), inflagdo (AP), crescimento do PIB real (AYR) e velocidade (AV).
De acordo com esta identidade, amplamente designada por “equagdo quantitativa”, a
variagdo na moeda numa economia ¢ igual a variacdo nas transac¢des nominais
(aproximada pela variagdo no PIB real mais a variagdo na inflagdo) menos a variagao
na velocidade. A ultima variavel pode ser definida como a velocidade a qual a moeda
¢ transferida entre diferentes detentores de moeda, determinando, assim, a quantidade
de moeda necessaria para servir um determinado nivel de transac¢des nominais.

AM = AYR + AP - AV

O calculo do valor de referéncia tem por base a defini¢cdo de estabilidade de precos
como um aumento do IHPC para a drea do euro inferior a 2% por ano. Além disso,
baseia-se em pressupostos de médio prazo relativamente ao crescimento do produto
potencial e a tendéncia da velocidade de circulagdo do M3. Em 1998, assumiu-se um
pressuposto de 2-2%% por ano para a tendéncia de médio prazo do crescimento real
do PIB potencial para a area do euro, reflectindo estimativas de organizagdes
internacionais e do BCE. Foram empregues diversas abordagens para o calculo do
pressuposto para a velocidade de circulag@o, tendo em consideragdo tendéncias simples
(univariadas), 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 Conselho do BCE fixou o valor de referéncia do BCE em 4%% por ano
em Dezembro de 1998. Além disso, o Conselho decidiu analisar a evolugido
relativamente ao valor de referéncia com base numa média movel de trés meses das
taxas de crescimento a 12 meses do agregado monetario largo. Esta abordagem visa
regularizar flutuagdes mensais, que podem ser bastante volateis.

No periodo de 1999 a 2002, o Conselho do BCE reviu, no final de cada ano, os
pressupostos relativos as tendéncias de médio prazo no crescimento do produto
potencial e a velocidade de circulagdo do M3 subjacentes ao calculo do valor de
referéncia para o M3. Visto ndo ter surgido nova evidéncia decisiva que teria
conduzido a uma alteragdo significativa dos pressupostos subjacentes, o valor de
referéncia foi mantido constante durante esse periodo. Em Maio de 2003, o Conselho
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do BCE decidiu deixar de reavaliar numa base anual o valor de referéncia para o
M3, dado a experiéncia ter demonstrado que ndo se pode esperar alteragdes
frequentes dos pressupostos subjacentes relativos as tendéncias de médio prazo. Ao
mesmo tempo, o Conselho do BCE deixou claro que continuard a acompanhar a
validade das condicdes e pressupostos subjacentes ao valor de referéncia e a

comunicar quaisquer alteragdes aos pressupostos subjacentes, assim que se tornarem

necessarias.

monetario. No acompanhamento
regular das condigdes monetarias na
area do euro, o BCE utiliza também um
conjunto de modelos de pequena escala
de indicadores monetarios e de procura
de moeda, desenvolvidos e publicados
por especialistas do BCE e por
académicos.

A analise monetaria utiliza uma
avaliagdo abrangente da situacdo de
liquidez baseada em informagao sobre
o crescimento do M3 num contexto de
balango (isto ¢, as contrapartidas do
M3 no balango consolidado do sector
das IFM, em particular empréstimos ao
sector privado) e a composicdo do
crescimento do M3 (isto ¢, as
componentes). Este tipo de andlise
pormenorizada das contrapartidas e
estrutura do crescimento do M3 ajuda
a obter o sinal enviado pelos
desenvolvimentos a nivel monetario
relevante para a identificagdo da
tendéncia de mais longo prazo da
inflagdo. Neste contexto, as com-
ponentes mais liquidas do M3 — com
destaque para o M1 — merecem
especial atengdo, ja que reflectem de
melhor forma os motivos de transacgao
para a detencdo de moeda podendo
estar, por isso, mais estreitamente
relacionadas com a despesa agregada.

Ao mesmo tempo, compreender
integralmente as interdependéncias entre
o M3 e as suas contrapartidas ¢
fundamental na apreciacdo da pos-
sibilidade de as alteragdes observadas no
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crescimento monetario resultarem de
“alteragdes na composicao de carteira”
e de terem ou ndo implica¢des para as
tendéncias dos pregos.

Por ultimo, as taxas de crescimento da
moeda e do crédito que registem
valores superiores aos necessarios para
sustentar um ritmo de crescimento
econdmico ndo inflacionista podem,
em determinadas circunstancias,
fornecer informagdes antecipadas —
para além de indicadores mais
normalizados — sobre o desen-
volvimento de instabilidade financeira.
Esta informagdo ¢é relevante para a
politica monetaria dado que o
surgimento de desequilibrios finan-
ceiros ou de bolhas especulativas nos
precos dos activos pode ter um efeito
de desestabilizagdo na actividade e, em
ultima instancia, nos pregos a médio
prazo.

Verificagao cruzada da informagao
fornecida pelos dois pilares

No que diz respeito as decisdes do
Conselho do BCE sobre a orientagdo de
politica monetaria apropriada, a
abordagem baseada em dois pilares
permite a verificagdo cruzada das
indicagOes resultantes da analise
econdmica de mais curto prazo com as
da analise monetaria a mais longo
prazo. Como ja explicado em
pormenor, esta verificagdo cruzada
assegura que a politica monetaria nao
ignora informagdo importante,
relevante para a avaliagdo de tendéncias

Verificagao
cruzada das
duas analises
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CONJUNTO COMPLETO DE INFORMACAO I

futuras dos pregos. Sdo exploradas
todas as complementaridades entre os
dois pilares, ja que esta ¢ a melhor
maneira de assegurar que toda a
informagdo relevante para a avaliagdo
das perspectivas para 0s precos seja
utilizada de forma consistente e
eficiente, facilitando quer o processo
de tomada de decisdo, quer a sua
comunicagdo (ver Grafico 3.2). Esta
abordagem reduz o risco de um erro de
politica causado por se considerar
demasiado um unico indicador,
previsdo ou modelo. Ao seguir uma
abordagem diversificada na inter-
pretacdo das condigdes econdmicas, a
estratégia do BCE visa a adopgdo de
uma politica monetdria robusta num
ambiente incerto.

3.6 RESPONSABILIZACAO,
TRANSPARENCIA E COMUNICAGAO

Independéncia, responsabilizagao e
transparéncia dos bancos centrais
Como explicado no Capitulo 1,
existem bons motivos para atribuir a
tarefa da manutencgdo da estabilidade

de precos a um banco central
independente, que ndo se encontra
sujeito a potenciais pressodes politicas.
Simultaneamente, nas sociedades
democraticas, a independéncia dos
bancos centrais deve ser equilibrada
com a responsabilizagdo perante o
publico e os seus representantes
eleitos. A responsabilizacdo pode ser
entendida como a obrigagdo juridica e
politica de um banco central
independente explicar e justificar as
suas decisoes de forma adequada aos
cidaddos e respectivos representantes
eleitos, responsabilizando-se assim o
banco central pela realizagao dos seus
objectivos. A responsabilizagdo
constitui um elemento fundamental da
legitimidade democrdtica. Um
mandato claramente definido
constitui a base para a legitimagdo
democratica da delegagdo da politica
monetaria a um banco central
independente, e a importancia
primordial atribuida ao mandato da
estabilidade de precos permite ao
publico responsabilizar um banco
central independente de um modo

71



0 BCE é
responsavel
perante os
cidadaos da
Uniao
Europeia

As relagoes
do BCE com o
Parlamento
Europeu

Transparéncia

mais facil. Neste sentido, a respon-
sabilizagdo impde disciplina ao banco
central para que este desempenhe
as suas fungdes da melhor forma
possivel.

Os canais adequados para assegurar a
responsabilizacdo de um banco central
dependem do enquadramento insti-
tucional e do mandato do banco.
Enquanto 6rgdo estabelecido por forca
do Tratado e actuando nos limites dos
poderes que este lhe confere, o BCE
tem a atribuigdo estatutaria de
manutencao da estabilidade de pregos
e de desempenho de outras func¢des de
banco central no conjunto da area do
euro. Por conseguinte, o BCE ¢é acima
de tudo responsavel perante os
cidadios da Unido Europeia, dos quais
provém a legitimidade do Tratado e —
de um modo mais formal — perante o
Parlamento Europeu, que constitui a
unica institui¢do europeia directamente
eleita pelos cidadados da UE.

A relagdao do BCE com o Parlamento
Europeu a este nivel ¢ definida pelo
Tratado e respeita na integra o estatuto
independente do Eurosistema. O
Tratado contém varios requisitos de
prestacao de informagdo para o BCE
(por exemplo, a apresentagdo de um
Relatorio Anual ao Parlamento
Europeu, a Comissdo e ao Conselho da
UE) e estabelece apresentagdes
regulares ao Parlamento Europeu a
fim de assegurar a responsabilizagdo
(ver Capitulo 1).

Um conceito estreitamente rela-
cionado com a responsabilizagdo,
ainda que distinto, ¢ o da transparéncia
dos bancos centrais. A transparéncia
pode ser definida como uma
conjuntura em que o banco central
disponibiliza ao publico em geral e aos
mercados toda a informagéo relevante
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sobre a sua estratégia, avaliagdes e
decisdes de politica, bem como os seus
procedimentos, fazendo-o de forma
aberta, clara e atempada. Actualmente,
a maioria dos bancos centrais,
incluindo o BCE, considera a
transparéncia uma componente crucial
do seu enquadramento de politica
monetaria, sublinhando a importancia
da comunicacdo eficaz e da interacgdo
apropriada com o publico. Em tltima
instancia, todos os esfor¢os para
reforgar a transparéncia tém como
objectivo assegurar que a politica
monetaria ¢ compreendida de melhor
forma pelo publico, tornando-se assim
mais credivel e eficaz.

A este nivel, a transparéncia requer
acima de tudo que o banco central
explique claramente a forma como
interpreta o seu mandato e que seja
aberto relativamente aos seus
objectivos de politica. Isto ajuda o
ptiblico a acompanhar ¢ avaliar o
desempenho do banco central. Além
disso, o banco central devera explicar
o enquadramento analitico utilizado
para o seu processo interno de
decisdo e a sua avaliagdo do estado
da economia, bem como clarificar,
com frequéncia, os fundamentos
econéomicos subjacentes as suas
decisdes de politica. Neste contexto, a
transparéncia pode ser reforcada
fornecendo um enquadramento
sistematico quer para 0 processo
interno de decisdo, quer para a
comunicagdo externa com o publico,
em particular através de uma estratégia
de politica monetaria anunciada
publicamente.

A preocupagao primordial do banco
em termos de transparéncia tera de ser
a eficacia da politica monetaria no
cumprimento dos seus objectivos
estatutarios. A transparéncia pode
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tornar a politica monetaria mais eficaz
por diversos motivos.

Primeiro, o facto de ser claro quanto ao
seu mandato e a forma como o
pretende atingir ajuda um banco
central a fomentar a credibilidade.
Quando existe a percep¢ao de que um
banco central é capaz de realizar o seu
mandato de politica, ¢ esta disposto a
fazé-lo, as expectativas relativamente
aos pregos estdo bem ancoradas. Neste
sentido, a comunicagdo frequente
acerca da avaliacao do banco central da
situagdo econdmica ¢ particularmente
util. Além disso, ¢ vantajoso para os
bancos centrais serem abertos e
realistas relativamente ao que a
politica monetaria pode, e sobretudo ao
que nao pode, fazer (ver Seccao 3.1).

Segundo, um forte compromisso de
transparéncia impde autodisciplina aos
decisores de politica, o que ajuda a
assegurar que as respectivas decisdes
e explicagdes de politica sdo
consistentes ao longo do tempo.
Facilitar o escrutinio publico das
medidas de politica monetaria reforga
os incentivos aos 6rgaos de decisdo no
sentido de cumprirem os seus
mandatos de forma adequada.

Terceiro, ao anunciar publicamente a
sua estratégia de politica monetaria ¢
comunicar a sua avaliag@o regular da
evolugdo econdmica, o banco central
da orientagdo aos mercados, de modo
a que se possam formar expectativas
de modo mais eficiente e exacto. Isto
ajuda os mercados a compreender o
padrdo de resposta sistematico da
politica monetaria a evolugdo
econdémica e a choques e, por
conseguinte, a antecipar a direcgdo
geral da politica monetaria a médio
prazo, tornando as medidas de politica
mais previsiveis.

Esta previsibilidade é importante para
a condugdo da politica monetaria:
embora os bancos centrais apenas
controlem directamente as taxas de
juro de muito curto prazo, a trajectéria
esperada destas taxas em horizontes
mais longos e os prémios de incerteza
sdo também significativos para a
transmissdo da politica monetaria a
economia. Se os agentes conseguirem
antecipar, de um modo geral, as
reaccdes de politica, tal permite uma
incorporagdo rapida de quaisquer
alteragdes (esperadas) na politica
monetaria em variaveis financeiras.
Por seu lado, isto pode encurtar o
processo através do qual a politica
monetaria ¢ transmitida as decisoes de
investimento e consumo e acelerar
quaisquer ajustamentos econdomicos
necessarios, refor¢ando assim
potencialmente a eficacia da politica
monetaria.

0 papel de comunicagdo de uma
estratégia de politica monetaria

A fim de promover um melhor
entendimento da politica monetaria,
os aspectos principais do processo de
conducdo desta politica deverdo ser
explicados ao publico em geral de
forma compreensivel. Contudo, na
pratica, ¢ dificil comunicar ao
publico de forma totalmente
exaustiva e inteligivel informagdes
sobre todos os elementos e aspectos
pormenorizados do processo interno
de conducdo da politica monetaria,
assegurando ao mesmo tempo que
esta informacdao ¢ devidamente
compreendida.

Por conseguinte, na apresentagdo da
politica monetaria ao publico, devem
ser feitas diversas escolhas. A
transparéncia significa mais do que a
simples divulgagdo de informagao.
Requer também que essa informagao
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seja estruturada de forma a poder ser
compreendida pelo publico.

Contudo, os esforgos para veicular
uma mensagem clara ndo deverdo
prejudicar a necessidade de explicar a
verdadeira natureza da conducdo da
politica. Qualquer comunicacao tera
de reflectir o facto de a politica
monetaria ter de funcionar num
ambiente complexo, incerto e em
constante evolu¢do. A comunicagio
externa da estratégia de politica
monetaria do BCE premeia o reflexo
fiel desta conjuntura. A apresentagdo
externa da estratégia do BCE pode
ser relativamente complexa em

estratégias (como o estabelecimento
de objectivos monetarios ou o
estabelecimento de objectivos para a
inflacdo, ver Caixa 3.2), mas nao deixa
de reflectir de forma realista a
abordagem diversificada da politica
monetaria que o BCE adoptou para o
processo interno de decisdo.

A comunicagdo eficaz requer
igualmente que o banco central se
dirija a uma variedade de publicos e
utilize diversos canais. Para este fim,
nas suas actividades de comunicagao,
o BCE foi além dos requisitos formais
do Tratado ao adoptar meios adicionais
para assegurar a responsabilizagdo e a

comparagdo com algumas outras transparéncia (ver Caixa 3.8).

Principais canais de comunicagiao utilizados pelo BCE

As conferéncias de imprensa mensais conduzidas pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
imediatamente apo6s a primeira reunido do Conselho do BCE de cada més e o Boletim
Mensal sao dois dos canais de comunicacdo mais importantes utilizados pelo BCE.
A declaracdo introdutoria do Presidente na conferéncia de imprensa fornece uma sintese
atempada e abrangente da avaliagdo da evolugdo econdmica relevante em termos de
politica. E estruturada em harmonia com a estratégia de politica monetaria do BCE,
sendo o seu texto acordado pelo Conselho do BCE. A conferéncia de imprensa mensal
inclui uma sessdo de perguntas e respostas, em que participam diversos representantes
dos meios de comunicagdo social de toda a area do euro e de fora da area, e fornece
uma plataforma para uma explicacdo atempada e equilibrada das decisdes de politica
monetaria ao publico. As transcrigdes da conferéncia de imprensa sdo disponibilizadas
no site do BCE poucas horas depois. A conferéncia de imprensa ¢, assim, um meio
eficaz de apresentar e explicar de forma bastante atempada as discussdes no Conselho
do BCE e, por conseguinte, o processo de decisao da politica monetaria.

O Boletim Mensal fornece ao publico em geral e aos mercados financeiros uma analise
pormenorizada e abrangente da conjuntura econdémica. E normalmente publicado uma
semana apos a reunido do Conselho do BCE e contém a informagdo que este possuia
aquando da tomada de decisdes de politica. O Boletim Mensal também contém artigos
que contribuem para a compreensao da evolugdo a longo prazo, de topicos gerais ou
dos instrumentos analiticos utilizados pelo Eurosistema no contexto da estratégia de
politica monetaria.

Além disso, o Presidente do BCE comparece quatro vezes por ano perante a Comissao
dos Assuntos Econdémicos e Monetarios do Parlamento Europeu. O Presidente explica
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as decisoes de politica do BCE, respondendo depois as perguntas que lhe sdo dirigidas
pelos membros da Comissdo. As reunidoes da Comissao sdo abertas ao publico, sendo
que as transcrigdes das audiéncias do Presidente sdo posteriormente publicadas nos sites
do Parlamento Europeu e do BCE. Outros membros da Comissdo Executiva do BCE
também comparecem perante a Comissao dos Assuntos Economicos e Monetarios.

Os membros do Conselho do BCE assumem um grande nimero de compromissos
publicos. Os discursos do Presidente e de outros membros da Comissdo Executiva e
do Conselho do BCE sao instrumentos importantes para explicar as posigdes do BCE
ao publico. Um outro canal fundamental para atingir grupos-alvo internacionais e locais
sdo as entrevistas concedidas por membros do Conselho do BCE. O BCE recebe também
um grande nimero de visitas de membros do publico em geral, bem como de técnicos
de diversas institui¢cdes, comprometendo-se a levar a cabo um dialogo aberto com o
mundo académico. Os resultados da investigagdo de natureza técnica e dos estudos de
politica de interesse geral sdo publicados por técnicos nas séries de Documentos de
Trabalho e de Documentos de Trabalho Ocasionais do BCE, respectivamente.

Por ultimo, a transparéncia da politica monetdria requer igualmente que os dados
estatisticos compilados pelo banco central sejam total e atempadamente publicados, logo
que seja assegurada a sua fiabilidade. Com a ajuda dos BCN, o BCE recolhe estatisticas
monetarias, bancarias ¢ outras estatisticas relacionadas, estatisticas da balanca de
pagamentos e da posicdo de investimento internacional e compila estatisticas das contas
financeiras abrangendo a area do euro (ver Caixa 3.5). A publicagdo atempada destes
dados permite ao BCE partilhar com o publico a informagao que possui sobre a evolugao
economica na area do euro, facilitando assim a comunicagao das decisdes de politica
monetaria pelo Conselho do BCE.

Dado que o Eurosistema ¢ obrigado a comunicar num enquadramento multilingue e
multicultural, os BCN sdo participantes essenciais na estratégia de comunicacao.
Mantém um contacto estreito com publicos nacionais e regionais, traduzindo os sinais
de politica em diferentes linguas, adaptando-os ao contexto nacional.
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4 EXECUCAO DA POLITICA MONETARIA

O presente capitulo explica a forma como as decisdes de politica monetéria
sao executadas utilizando os instrumentos de politica monetaria disponiveis.
A primeira sec¢io apresenta uma analise geral dos objectivos e principios que
regulamentam o funcionamento do quadro operacional do Eurosistema.
A segunda secgdo descreve sucintamente os principais instrumentos de politica
monetdria (operagdes de mercado aberto, facilidades permanentes e regime de
reservas minimas), enquanto as secgdes seguintes analisam estes instrumentos
em maior pormenor e apresentam a interac¢do entre os instrumentos de politica
monetdria e as necessidades de liquidez dos bancos no contexto do balango
de um banco central. A Ultima secgdo apresenta uma breve avaliagio do
desempenho do quadro operacional nos primeiros quatro anos e meio da

politica monetdria unica.

4.1 PRINCIPIOS GERAIS E OBJECTIVOS
SUBJACENTES A CONCEPGAO DO QUADRO
OPERACIONAL

Como se discutiu no Capitulo 3, as
taxas de curto prazo do mercado
monetario desempenham um papel
importante na transmissao da politica
monetdria. Esta politica exerce uma
influéncia significativa sobre as taxas
de juro nominais de curto prazo do
mercado. Ao fixar as taxas de juro, a
politica monetaria influencia a
economia, acabando por afectar o
nivel de pregos de diversas formas.

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

Quer o quadro operacional quer a
estratégia de politica monetaria tém
um papel especifico na execugdo da
politica monetaria. A estratégia
determina qual o nivel das taxas de
juro do mercado monetario necessario

para a manutencao da estabilidade de
precos a médio prazo, enquanto o
quadro operacional determina a forma
como atingir este nivel de taxas de
juro utilizando os instrumentos de
politica monetaria disponiveis.

Um banco central orienta as taxas de
curto prazo do mercado monetario
assinalando a orientacdo da sua
politica monetaria e gerindo a situagao
de liquidez no mercado monetario.
O banco central, na qualidade de unico
emissor de notas e de reservas
bancarias, ¢ o fornecedor monopolista
da base monetaria. A base monetaria
da area do euro consiste na circulagio
monetaria (notas e moedas), reservas
detidas pelas contrapartes no
Eurosistema e recurso a facilidade
permanente de deposito do
Eurosistema. Estas rubricas corres-
pondem a responsabilidades no
balango do Eurosistema. As reservas
podem ser ainda desagregadas em
reservas minimas e excedentarias. No
regime de reservas minimas do
Eurosistema, as contrapartes sao
obrigadas a deter reservas nos BCN
(ver Secgdo 4.3). Para além destas
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reservas minimas, as instituigdes de
crédito detém geralmente apenas
uma quantidade reduzida de
reservas excedentarias voluntarias no
Eurosistema.

Em virtude do seu monopélio, o banco
central estd em posi¢do de gerir a
situagdo de liquidez no mercado
monetario e influenciar as taxas de
juro do mercado monetario.

O banco central, para além de orientar
as taxas de juro por meio da gestdo de
liquidez, pode também assinalar a
orientagdo da sua politica monetaria ao
mercado monetario, o que ¢ geralmente
conseguido através de alteracdes das
condigdes em que o banco central esta
disposto a efectuar transacgdes com as
institui¢des de crédito.

Nas suas operagdes, o banco central tem
também como objectivo assegurar um
funcionamento regular do mercado
monetario e contribuir para que as
institui¢des de crédito satisfagam as suas
necessidades de liquidez de forma
harmoniosa. Tal é conseguido através da
concessdo quer de refinanciamento
regular as instituigdes de crédito, quer de
facilidades que lhes permitam cumprir
os saldos em fim de dia e atenuar as
flutuagdes de liquidez transitorias.

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

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

A necessidade de assegurar igualdade
de tratamento das institui¢des
financeiras e a harmonizagao das regras
e procedimentos em toda a area do euro
sd0 outros principios importantes do
quadro operacional. As institui¢cdes de
crédito terdo de ser tratadas com base
em principios de igualdade, inde-
pendentemente da sua dimensdo e
localizagdo na area do euro. A harmo-
nizagdo das regras e procedimentos
contribui para assegurar igualdade de
tratamento, procurando proporcionar
condi¢cdes idénticas a todas as
institui¢des de crédito na area do euro
nas transac¢des com o Eurosistema.

Um dos principios especificos do
Eurosistema consiste na descen-
tralizacdo da execucdo da politica
monetaria. Nestes termos, as operagdes
de politica monetéaria do Eurosistema
sdo normalmente executadas através
dos BCN, o que significa que o BCE
coordena as operagdes, sendo as
transacgoes efectuadas pelos BCN.

Além disso, o quadro operacional tem
de aplicar os principios de simplicidade,
transparéncia, continuidade, seguranga
e eficiéncia de custos. A simplicidade
e a transparéncia asseguram que as
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intengdes subjacentes as operagdes de
politica monetéria sdo compreendidas
correctamente. O objectivo do principio
de continuidade ¢é evitar alteragdes
significativas 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 seguranga
requer que os riscos financeiros e
operacionais do Eurosistema sejam
minimos, enquanto a eficiéncia de
custos implica custos operacionais

baixos decorrentes do quadro
operacional, quer para o Eurosistema
quer para as respectivas contrapartes.

4.2 ANALISE GERAL DO QUADRO
OPERACIONAL DO EUROSISTEMA

O quadro operacional do Eurosistema
¢ descrito em pormenor na publicagdo
do BCE intitulada “A execug¢do da
politica monetdria na area do euro:
Documentagdo geral sobre os
instrumentos ¢ procedimentos de
politica monetaria do Eurosistema”.

Operagoes de mercado aberto e facilidades permanentes do

Eurosistema
Operacoes Tipos de transacgoes” Prazo Frequéncia
de politica Cedéncia de Absorcao de
monetaria liquidez liquidez
Operacoes de mercado aberto
Operagdes * Operagoes — * Uma semana® * Semanal
principais de reversiveis
refinanciamento
Operagdes de * Operagoes - * Trés meses * Mensal
refinanciamento reversiveis
de prazo alargado
Operagdes * Operagoes * Swaps * Nao normalizado < Nio regular
ocasionais de reversiveis cambiais
regularizagio * Swaps * Constituicao de
cambiais depdsitos a prazo
fixo
* Operagdes
reversiveis
* Compras * Vendas
definitivas definitivas
Operacdes * Operagoes * Emissdo de certi- ¢ Normalizado/ * Regular e
estruturais reversiveis ficados de divida  ndo normalizado  ndo regular
» Compras * Vendas definitivas — * Nao regular
definitivas

Facilidades permanentes

Facilidade
permanente
de cedéncia
de liquidez
Facilidade -
permanente

de depdsito

* Operagoes -
reversiveis

* Depositos

* Overnight * Acesso por
iniciativa das

contrapartes

* Overnight * Acesso por
iniciativa das

contrapartes

1) Ver a Caixa 4.3 para uma descri¢do dos tipos de transac¢des de mercado aberto.
2) A partir de 10 de Margo de 2004. Anteriormente a essa data, o prazo era de duas semanas (ver a Caixa 4.2).
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O Quadro 4.1 apresenta uma analise
geral das caracteristicas principais dos
dois grupos de operagdes disponiveis
ao Eurosistema para a condugdo da
politica monetaria unica: operagdes
de mercado aberto e facilidades
permanentes. O grupo mais impor-
tante sdo as operagdes de mercado
aberto. Este é o termo utilizado para as
operagdes executadas por iniciativa do
banco central, geralmente no mercado
monetario. Como se descreve na
Seccdo 2.5, “mercado monetario”
refere-se ao mercado no qual o prazo
das transacgdes é geralmente inferior
a um ano. As operagdes de mercado
aberto desempenham um papel
importante, para efeitos de orientagao
das taxas de juro, assinalar a
orientagdo da politica monetaria e
gerir a situacdo de liquidez no
mercado monetario.

As  operagdes principais de
refinanciamento (OPR) sdo as
operagdes de mercado aberto mais
importantes e representam o principal

instrumento de politica monetaria do
Eurosistema. O Eurosistema, através
das operagdes principais de
refinanciamento, cede fundos as suas
contrapartes. Os empréstimos sdo
sempre concedidos contra garantias, a
fim de proteger o Eurosistema contra
riscos financeiros. A Caixa 4.1
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 operacdes
de mercado aberto sdo geralmente
concedidos sob a forma de operacdes
reversiveis. Nas operacgdes reversiveis
deste tipo o banco central compra
activos sob a forma de um acordo de
reporte ou concede empréstimos
garantidos por penhor de activos (ver
Caixa 4.3). As operagdes reversiveis
sdo, portanto, operagdes de mercado
aberto temporarias, que cedem fundos
apenas durante um periodo limitado
pré-especificado.

Contrapartes e garantias

I. Contrapartes

O enquadramento da politica monetaria do Eurosistema ¢ formulado com vista a assegurar
a participagao de um vasto conjunto de contrapartes. As contrapartes para operagdes de
politica monetaria do Eurosistema terdo de cumprir determinados critérios de
elegibilidade. Estes critérios sao definidos de forma a garantir a igualdade de tratamento
entre as instituigdes em toda a area do euro e assegurar que as contrapartes preenchem
determinados requisitos operacionais e prudenciais. Os critérios gerais de elegibilidade
sdo uniformes para toda a area do euro.

Sao elegiveis como contrapartes as institui¢des de crédito sujeitas ao regime de reservas
minimas do Eurosistema e financeiramente sélidas. Além disso, as contrapartes deverao
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 Junho de 2003, existiam 6 776 instituigoes de crédito localizadas na area do euro.
Porém, apenas 2 243 preenchiam os critérios operacionais para participagao em operagdes
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de mercado aberto. 2 749 instituigdes preenchiam os critérios operacionais de acesso a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e 3 188 a facilidade permanente de
deposito. Contudo, o numero de contrapartes que participam de facto em operacdes de
mercado aberto ¢ normalmente muito inferior ao numero de contrapartes elegiveis. No
primeiro semestre de 2003, o nimero total de contrapartes que participaram nos leildes
das operagdes principais de refinanciamento situou-se, em média, em 252. Ao mesmo
tempo, o numero de contrapartes que participaram nas operacdes de refinanciamento de
prazo alargado (ORPA) foi de 136 em média.

As instituigdes de crédito que preencham os critérios gerais de elegibilidade podem aceder
as facilidades permanentes do Eurosistema e participar nas operagdes de mercado aberto
do Eurosistema efectuadas através de leildes normais através do BCN do Estado-Membro
no qual estdo estabelecidas. Se uma instituigdo de crédito (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 esta localizado. No entanto, as
propostas de licitagdo em leildo de uma instituicdo podem apenas ser apresentadas por
um unico estabelecimento (sede ou sucursal designada) em cada Estado-Membro.

As operagdes de politica monetaria do Eurosistema sdo executadas de forma
descentralizada. A abordagem descentralizada tem sido muito eficiente e tem decorrido
de forma regular gragas a uma preparacgao cuidadosa e a sistemas de informagao eficientes.
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 disposto no artigo 18.°-1 dos Estatutos do SEBC, o BCE ¢ os
BCN podem transaccionar nos mercados financeiros, comprando e vendendo activos a
titulo definitivo ou com acordo de reporte, devendo todas as operacdes de crédito do
Eurosistema estar adequadamente garantidas. Este requisito destina-se a proteger o
Eurosistema de riscos financeiros. Em consequéncia, todas as operagdes de cedéncia de
liquidez do Eurosistema sdo garantidas por activos 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 de 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 mutuarios privados
como publicos.

Devido as diferengas na estrutura financeira dos Estados-Membros, ¢ efectuada uma
distin¢do — 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 1 ¢ constituida por instrumentos de divida
transaccionaveis que preencham critérios de elegibilidade uniformes em toda a area do
euro especificados pelo BCE. A Lista 2 ¢ constituida por outros activos — transaccionaveis
e ndo transaccionaveis — que tenham importancia particular para os mercados financeiros
e para os sistemas bancarios nacionais. Os critérios de elegibilidade para estes activos
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sdo 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 instituicdes em toda a area do euro possam
utilizar as listas completas de activos da Lista 1 do BCE e de activos da Lista 2 nacionais.
Por ultimo, todos os activos elegiveis estdo sujeitos a medidas de controlo de risco

especificas, definidas de forma a estarem de acordo com as praticas de mercado.

Com o objectivo de controlar as taxas
de juro de curto prazo no mercado
monetario e, em particular, restringir
a sua volatilidade, o Eurosistema
disponibiliza também duas facilidades
permanentes as suas contrapartes,
a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e a facilidade permanente
de deposito. Ambas as facilidades tém
prazo overnight, estando a disposigao
das contrapartes por sua iniciativa. A
taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez ¢ normalmente
substancialmente mais elevada do que
a taxa de mercado correspondente, ¢ a
taxa de juro da facilidade permanente
de depdsito ¢ normalmente substan-
cialmente mais baixa do que a taxa
de mercado. Como resultado, as
instituigdes de crédito normalmente
apenas utilizam as facilidades
permanentes quando ndo existem
alternativas. Dado que — a excepgao
dos requisitos de garantia da
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez — ndo existem limites de
acesso a estas facilidades, as suas
taxas de juro estabelecem normal-
mente um limite maximo e um limite
minimo para a taxa overnight do
mercado monetario. Estes instru-
mentos sdo examinados em maior
pormenor na Secg¢do 4.5.

Ao estabelecer as taxas das facilidades
permanentes, o Conselho do BCE
determina o corredor dentro do qual a
taxa de juro overnight do mercado
monetario podera flutuar. O Grafico 4.1,
que mostra a evolugao das taxas de juro
directoras do BCE desde Janeiro de
1999, 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 (EONIA)®,

Como se pode verificar no Grafico 4.1,
a EONIA tem-se geralmente situado
proximo da taxa das operagdes principais
de refinanciamento, ilustrando desta
forma a importancia destas operagdes
como o principal instrumento de politica
monetaria do Eurosistema. O Grafico 4.1
mostra também que a EONIA revela um
padrio de perturbagdes ocasionais. Estas
duas caracteristicas da EONIA estdo
relacionadas com o regime de reservas
minimas do Eurosistema, que ¢
explicado em maior pormenor na
Secgdo 4.3. Por ultimo, o Grafico 4.1
mostra que as diferengas entre as taxas
das facilidades permanentes e a taxa das
operagdes principais de refinanciamento
se mantiveram inalteradas entre Abril de
1999 e Junho de 2003 (+ 1 ponto
percentual)’.

8 0 indice overnight médio do euro (EONIA) ¢ divulgado pela Federagio Bancaria Europeia. E a média ponderada
de todos os empréstimos overnight sem garantia efectuados por um painel dos bancos mais activos no mercado
monetario.

 Aplicou-se um corredor estreito de +£0.25 pontos percentuais como medida transitoria entre 4 e 21 de Janeiro
de 1999 para facilitar a adaptagdo ao quadro operacional unico.
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Taxas de juro directoras do BCE e EONIA

(percentagens por ano; dados diarios)

taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez

taxa da facilidade permanente de depdsito

taxa de juro overnight — EONIA

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

7.00 7.00
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 1 4.00
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3.00 [Pt g R ¥ LI | M | 3 3.00
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2,00 Proeee 10 Y : : 1 2.00
1.00 | 1.00
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Jan Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan. Jul. Jan.
1999 2000 2001 2002 2003
Fonte: BCE.

1) Até 28 de Junho de 2000, as operagdes principais de refinanciamento eram realizadas sob a forma de leildes
de taxa fixa. A partir da operagdo liquidada em 28 de Junho de 2000, as operagdes principais de refinanciamento
foram realizadas sob a forma de leildes de taxa variavel com uma taxa minima de proposta pré-anunciada.
A taxa minima de proposta refere-se a taxa de juro minima a qual as contrapartes poderdo apresentar as suas
propostas (ver Secgdo 4.4).

4.3 RESERVAS MiNIMAS mostra as principais rubricas do
passivo incluidas na base de
Descri¢do do sistema incidéncia'l.

O BCE exige que as instituigdes de

crédito  mantenham  depdsitos A fim de determinar as reservas

obrigatdrios em contas abertas nos
BCN: as chamadas reservas “minimas”
ou “obrigatérias”'?. O montante de
reservas minimas que cada instituigao ¢

minimas de uma institui¢cdo, a base de
incidéncia ¢ multiplicada por um 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 nos

obrigada a manter é determinado em
relagdo a sua base de incidéncia. A base
de incidéncia de uma institui¢do ¢
definida em relagdo as rubricas do
respectivo balango. O Quadro 4.2

100 enquadramento juridico do regime de reservas minimas do Eurosistema tem por base o artigo 19.° dos
Estatutos do SEBC. Os pormenores do regime de reservas minimas encontram-se em legislagao diversa, sendo
a mais importante o Regulamento (CE) n.° 2531/98 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 obrigatorias (BCE/1998/15), com as alteragdes que lhes foram introduzidas.
As responsabilidades para com outras instituigdes de crédito incluidas na lista de instituigdes sujeitas ao regime
de reservas minimas do Eurosistema e as responsabilidades para com o BCE e para com os bancos centrais
nacionais ndo sdo incluidas na base de incidéncia.
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Dedugao fixa

Clausulas de
média

Responsabilidades das institui¢ées de crédito incluidas na base

de incidéncia

(niveis de existéncias no final de Junho de 2003; EUR mil milhdes)

(A) Responsabilidades as quais se aplica um racio de reserva positivo
Depositos (incluindo depositos a ordem, depositos a prazo

até dois anos e depdsitos com pré-aviso até dois anos)

6216

Titulos de divida com prazo até dois anos

(incluindo titulos do mercado monetario)

Total (A)

412
6 628

(B) Responsabilidades as quais se aplica um racio de reserva igual a zero
Depositos (incluindo depdsitos a prazo superior a dois anos

e depositos com pré-aviso superior a dois anos)
Titulos de divida com prazo superior a dois anos

Acordos de reporte
Total (B)
Total da base de incidéncia (A)+(B)

1421
2536
783
4741
11369

Fonte: BCE.

balancgos das institui¢des de crédito esta
sujeita a um racio de reserva positivo.
Como se pode verificar no Quadro 4.2,
nem as responsabilidades de longo
prazo nem os acordos de reporte estdo
sujeitos a um racio de reserva positivo.

As instituigdes podem efectuar uma
deducdo fixa uniforme as reservas
obrigatdrias. A partir da introdugdo do
euro, foram autorizadas a deduzir
€100 000. Esta deducdo destina-se a
diminuir os custos administrativos
decorrentes da gestdo de reservas
minimas muito reduzidas.

A fim de cumprir as reservas minimas,
as institui¢des de crédito tém de deter
saldos nas contas a ordem abertas nos
BCN. A este respeito, o regime de
reservas minimas do Eurosistema
permite que as contrapartes utilizem
clausulas de média. Isto significa que
o cumprimento das reservas minimas
¢ determinado com base na média de
valores diarios das contas de reserva
detidas pelas contrapartes ao longo de
um periodo de manutencdo de reservas
de cerca de um més.

84

Em 2003, o Conselho do BCE decidiu
que a partir de Margo de 2004 os
periodos de manutengao teriam inicio
no dia de liquidagdo da primeira
operagdo principal de refinan-
ciamento apos a reunido do Conselho
do BCE na qual ¢ agendada a
avaliacdo mensal da orientacdo de
politica monetaria (ver Caixa 4.2),
e terminariam no dia anterior ao
dia de liquidagdo correspondente
no més seguinte. De modo a ajudar
as institui¢des de crédito a preparar
a gestdo das suas reservas, um
calendario dos periodos de manu-
tencdo (em conjunto com um
calendario indicativo das operagdes
principais de refinanciamento para
um ano) ¢ publicado trés meses antes
do inicio desse ano.

O Eurosistema pretende assegurar que
o regime de reservas minimas ndo
constitua um fardo para o sistema
bancario na area do euro, nem
prejudique a afectacdo eficiente de
recursos. Por esta razdo, as reservas
minimas detidas por instituigdes
de crédito sdo remuneradas.

Periodo de
manutengao
de reservas

Remuneragao
das reservas
minimas



Calculo das
reservas
minimas

0 funcionamento do regime de reservas minimas do Eurosistema

(EUR mil milhdes)

—l- base de incidéncia (escala da esquerda)
++e+« reservas minimas (escala da direita)
= = = reservas diarias (escala da direita)

7000 . 160
6000 TN —_—,—— = = 150

Base de incidéncia * racio de reserva - deducdes fixas = reservas minimas

p. ex.: EUR 6603 mil milhdes * 2% - EUR 0.6 mil milhdes = EUR 131.5 mil milhdes
5000 \ " . 140
\} s o .

. - - m

4000 '...\.,..._.'...r..'.:...‘.‘.:.,._...'.?.'.....‘....:. 130
‘o
3000 > 120
2000 110
1000 100
0 Vv v v 90
Fim de més Inicio do periodo de manuteng¢do Fim do periodo de manutengdo
Fonte: BCE.

A remuneracdo corresponde a média,
durante o periodo de manutengao, da
“taxa de colocacdo marginal”
(ponderada de acordo com o numero
de dias de calendario) das operagdes
principais de refinanciamento (ver
também Seccdo 4.4). Dado que as
taxas marginais de leildo se situam
geralmente muito préximo das taxas
de juro de curto prazo do mercado
monetario, as reservas minimas sio
remuneradas proximo da taxa do
mercado.

O Grafico 4.2 da um exemplo do
calculo das reservas minimas do
Eurosistema. Neste exemplo, a base
de incidéncia das instituicoes de
crédito ¢ determinada pelas
responsabilidades obtidas dos seus
balancos em 31 de Maio de 2003.
Aplicando o racio de reserva de 2% a
base de incidéncia relevante e apds a
deduc¢do fixa, sdo determinadas as
reservas minimas para o periodo de
manutencdo seguinte (que, neste
caso, teve inicio em 24 de Junho e
terminou em 23 de Julho de 2003).

A linha azul escura no Grafico 4.2
indica a forma como as clausulas de
média funcionam no regime de reservas
minimas do Eurosistema. As contas a
ordem detidas por instituigdes de
crédito podem flutuar livremente em
torno das reservas minimas, mas
as contas a ordem médias devem
corresponder, pelo menos, as reservas
minimas durante todo o periodo de
manutengdo. No exemplo, as contas a
ordem médias detidas por instituigdes
de crédito no Eurosistema ascenderam
a€132.1 mil milhdes, implicando reservas
detidas voluntariamente de €0.6 mil
milhdes em excesso das reservas
minimas de €131.5 mil milhoes.

Fungodes do sistema

A primeira fungdo primordial do
regime de reservas minimas ¢ a
estabilizagdo das taxas de juro do
mercado monetario. Esta funcdo ¢
desempenhada pela clausula de média.
A clausula de média permite que as
instituigoes de crédito regularizem as
flutuagdes de liquidez diaria (ou seja, as
decorrentes de flutuagdes na procura de

85

Estabilizacao
das taxas de
juro do
mercado
monetario



Aumento da
escassez
estrutural de
liquidez

notas), uma vez que os desequilibrios de
reservas transitéorios podem ser
compensados por desequilibrios de
reservas opostos gerados dentro do
mesmo periodo de manutengao.

A clausula de média implica que as
instituigdes podem beneficiar da
concessdo de empréstimos no mercado
e registar um défice de reservas
sempre que as taxas de prazos mais
curtos do mercado monetario
ultrapassem as taxas esperadas para o
resto do periodo de manuten¢do. No
cendrio oposto, as instituigdes podem
contrair empréstimos no mercado e
registar um excedente de reservas.
Teoricamente, esta “arbitragem
intertemporal” deverd assegurar
igualdade ao longo do periodo de
manutengdo entre o nivel verificado e
o nivel esperado das taxas de prazos
mais curtos do mercado monetario no
final do periodo de manutengdo de
reservas. Este mecanismo estabiliza a
taxa de juro overnight durante o
periodo de manutengdo e torna
desnecessaria a intervengao frequente
do banco central no mercado
monetario.

A clausula de média funciona de
forma muito regular durante o periodo
de manuteng¢do. 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
perto do final de cada periodo de
manuten¢do, como se pode verificar
no Grafico 4.1.

Uma segunda fun¢do importante
atribuida ao regime de reservas
minimas é o aumento da escassez
estrutural de liquidez do sistema
bancario. A necessidade de as
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instituigdes de crédito deterem
reservas nos BCN contribui para um
aumento da procura de refinan-
ciamento do banco central, o que, por
seu lado, torna mais facil para o BCE
orientar as taxas do mercado
monetario através de operagdes
regulares de cedéncia de liquidez.

4.4 OPERACOES DE MERCADO ABERTO

As operagdes de mercado aberto do
Eurosistema podem dividir-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,
operacdes ocasionais de regularizagao
e operagoes estruturais (ver Quadro 4.1
e Caixa 4.3).

Operagoes principais de
refinanciamento

Como acima mencionado, as operacdes
principais de refinanciamento sdo as
operagdes de mercado aberto mais
importantes executadas pelo Euro-
sistema. Desempenham um papel
crucial para efeitos de orientar as taxas
de juro, gerir a situagdo de liquidez no
mercado e assinalar a orientacdo da
politica monetaria (através da taxa
das operagdes principais de
refinanciamento fixada pelo Conselho
do BCE). Proporcionam também o
maior volume de liquidez ao sistema
bancario. As operagdes principais de
refinanciamento sdo executadas de
forma descentralizada pelos BCN.

As operagdes principais de
refinanciamento s3o operagdes de
cedéncia de liquidez, realizadas com
uma frequéncia semanal. Em 2003, o
Conselho do BCE decidiu que, a partir
de Margo de 2004, o prazo destas

Quatro
categorias de
operacoes de
mercado
aberto

Fungoes das
operagoes
principais de
refinanciamento

Frequéncia e
prazo



Leiloes
normais

Leiloes de
taxa fixa e de
taxa variavel

operagdes seria reduzido de duas para
uma semana (ver Caixa 4.2).

As operagdes principais de
refinanciamento sdo realizadas através
de leildes normais. No contexto do
quadro operacional do Eurosistema,
“normal” indica operagdes de leildo
realizadas de acordo com um
calendario pré-anunciado, efectuado
num prazo de 24 horas, contado desde
o anuncio do leildao até a comunicagio
dos resultados. Todas as contrapartes
que cumpram os critérios gerais de
elegibilidade podem participar nestas
operagdes. Em principio, todas as
institui¢des de crédito localizadas na
area do euro s3o potencialmente
contrapartes elegiveis do Eurosistema
(ver Caixa 4.1).

O Eurosistema pode executar os seus
leildes sob a forma de leildes de taxa
fixa ou de taxa variavel. No primeiro
caso, a taxa de juro ¢ fixada
antecipadamente 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¢do. O Conselho do BCE pode
fixar uma taxa minima de proposta
para os leildes de taxa variavel, a fim
de assinalar a orientagdo da politica
monetaria.

Em ambos os procedimentos de
leildo, o BCE decide quanto ao
montante de liquidez a ceder. Num
leildo de taxa fixa, tal implica
normalmente uma colocagdo através
de rateio das propostas dos bancos
individuais, dependendo do racio entre
as propostas totais e a liquidez total a
colocar. Num leildo de taxa variavel,
as propostas com as taxas de juro mais

elevadas sdo satisfeitas em primeiro
lugar, seguidas das propostas com as
taxas sucessivamente mais baixas, até
o montante total de liquidez a colocar
ser esgotado. A taxa mais baixa aceite,
a “taxa de colocacdo marginal”, as
propostas sao satisfeitas através de
rateio, de acordo com a decisdo do
BCE quanto ao montante total de
liquidez a colocar. Para cada
colocacdo individual, a taxa de juro ¢
igual a proposta de taxa de juro.

Entre o inicio de 1999 e Junho de
2000, o Eurosistema realizou as suas
operacdes principais de refinan-
ciamento através de leildes de taxa
fixa. A partir de 27 de Junho de 2000,
as  operagdes  principais de
refinanciamento foram realizadas
através de leildes de taxa variavel, com
uma taxa minima de proposta,
utilizando um procedimento de taxa
multipla. A razdo para a alteragdo
deveu-se a elevada sobrelicitagdo nas
operagdes principais de refi-
nanciamento 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 operacdes
principais de refinanciamento no
inicio de 2000. Este diferencial, por
seu lado, deveu-se em grande parte as
expectativas de mercado de novos
aumentos nas taxas de juro do BCE,
em especial na Primavera de 2000.
O diferencial entre as taxas de mercado
e a taxa das operagdes principais de
refinanciamento do BCE tornou muito
atractivo para os bancos a obtengao de
fundos do banco central, levando-os a
apresentar propostas muito elevadas.
Num leildo de taxa variavel, pelo
contrario, os bancos nao tém incentivo
para sobrelicitar, uma vez que teriam de
pagar um preco mais elevado caso
pretendessem obter mais liquidez.
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Alteragoes ao prazo das operagdes principais de refinanciamento
e ao periodo de manutengio de reservas a partir de Margo de 2004

Como referido na Secgdo 4.4, registaram-se periodos de tensdo no passado, em alturas
em que especulacdo acentuada sobre uma alteragdo iminente das taxas de juro afectou
a licitagdo das contrapartes nas operagdes principais de refinanciamento. Em diversas
ocasides na Primavera de 2000, quando se verificavam expectativas elevadas de que as
taxas de juro directoras do BCE estariam prestes a ser aumentadas, as contrapartes
apresentaram propostas cada vez mais excessivas nas operagdes principais de
refinanciamento, que na altura eram executadas através de leildes de taxa fixa (conduzindo
ao que se designa por “sobrelicitacdo”). De igual modo, expectativas de uma reducio
iminente das taxas directoras do BCE levaram, ocasionalmente, as contrapartes a
apresentar propostas que, em termos agregados, ficaram aquém do montante necessario
para assegurar o cumprimento das reservas minimas (“sublicitacdo”).

Ambos os problemas foram originados sobretudo pelo facto de o calendario dos periodos
de manutencao de reservas — que tinham inicio no dia 24 de cada més e terminavam no
dia 23 do més seguinte — ser independente das datas das reunides do Conselho do BCE
nas quais se decidiam as alteragdes as taxas directoras do BCE. Assim, alteragdes a estas
taxas poderiam ocorrer no decorrer de um periodo de manutencio de reservas. Além
disso, do prazo das operagdes principais de refinanciamento semanais (que era de duas
semanas) decorria que pelo menos a ultima operagdo de cada periodo de manutengao
de reservas se sobrepunha ao periodo de manutengdo seguinte. Em consequéncia, o
comportamento de licitagdo nas operagdes principais de refinanciamento realizadas no
final de um periodo de manutencdo poderia ser afectado por expectativas de alteragdes
nas taxas de juro directoras do BCE no periodo de manutencao de reservas seguinte.

Para fazer face a este problema, em 2003 o Conselho do BCE decidiu sobre duas
medidas — em vigor a partir de Margo de 2004 — para evitar que a especulacdo sobre
alteragdes nas taxas durante um periodo de manutengdo afectasse as condi¢des do
mercado monetario de muito curto prazo: (i) o calendario de inicio dos periodos de
manutengdo de reservas foi alterado, e (ii) o prazo das operagdes principais de
refinanciamento foi reduzido para uma semana'. Especificamente, decidiu-se que, com
efeitos a partir de Margo de 2004, os periodos de manutengao teriam inicio no dia de
liquidagdo da primeira operagdo principal de refinanciamento apds a reunido do
Conselho do BCE, na qual é agendada a avaliagdo mensal da orientagdo da politica
monetaria, e terminariam no dia anterior ao dia de liquidagao correspondente no més
seguinte. Esta relacdo directa entre a reunido do Conselho do BCE e o inicio do periodo
de manutencdo de reservas minimas ird assegurar que, regra geral, ndo existem
expectativas de alteragdes as taxas directoras do BCE ocorrerem durante um periodo
de manutengdo. A redug@o do prazo das operagdes principais de refinanciamento teve
como objectivo eliminar a repercussdo da especulagdo sobre as taxas de juro de um
periodo de manutencdo para o seguinte. O objectivo das medidas combinadas foi de
contribuir no sentido da estabilizagdo das condigdes em que as institui¢des de crédito
licitam nas operagdes principais de refinanciamento.

I Periodos de manutengdo anteriores a Margo de 2004: do dia 24 de cada més ao dia 23 do més seguinte.
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Contudo, surgiu um problema diferente
nos leildes de taxa varidvel com uma
taxa minima de proposta. Em alguns
casos, o montante agregado de todas
as propostas apresentadas no leildo foi
menor do que o montante necessario
para o cumprimento regular das
reservas minimas (“sublicita¢do”).
Dado que estes episodios também
resultaram de uma especulacido
significativa sobre as taxas de juro, o
Conselho do BCE decidiu ajustar o seu
quadro operacional a partir de Margo
de 2004 (ver Caixa 4.2).

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

Operagoes de refinanciamento de
prazo alargado

Além das operagdes principais de
refinanciamento  semanais, o
Eurosistema  realiza  também
operagdes de refinanciamento de
prazo alargado mensais com um prazo
de trés meses. Estas operagdes
destinam-se a ceder liquidez de mais
longo prazo ao sistema bancario. Tal
¢ considerado util a fim de evitar que
toda a liquidez no mercado monetario
tenha de ser renovada todas as
semanas ou 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 executadas através
de leildes normais, de forma
descentralizada, podendo nelas
participar todas as contrapartes que
preencham os critérios gerais de
elegibilidade (ver Caixa 4.1).

Uma vez que ndo 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
foram concebidas para assegurar que
o Eurosistema actua como “tomador
de taxa” nestas operagdes. A fim de
nao atenuar o sinal proveniente
das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema, as
operagdes de refinanciamento de
prazo alargado sdo executadas através
de verdadeiros leildes de taxa variavel,
com volumes de colocagdo pré-
-anunciados. O Conselho do BCE
indica com antecedéncia o volume a
colocar nos leildes seguintes.

Em média, as operagdes de prazo
alargado representavam 26% do saldo
das operacdes de mercado aberto entre
Janeiro de 1999 e Junho de 2003. Nos
dois primeiros meses de 1999, as
operagdes de refinanciamento de
prazo alargado foram executadas
através de leiloes de taxa variavel,
utilizando um procedimento de taxa
unica (ou seja, todas as propostas
satisfeitas foram colocadas & mesma
taxa de juro). A partir de Margo de
1999, aquelas operagdes foram
executadas através de leildes de taxa
variavel, utilizando um procedimento
de taxa multipla (ou seja, as propostas
foram satisfeitas a taxa das propostas
individuais).
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Tipos de transac¢oes de mercado aberto

As operagdes reversiveis sdo o principal instrumento das operagdes de mercado aberto
do Eurosistema e podem ser utilizadas para todos os tipos de operagdes de mercado
aberto de cedéncia de liquidez. O Eurosistema tem a sua disposicdo trés outras
modalidades para a realizagdo de operagdes ocasionais de regularizagdo: transacgdes
definitivas, swaps cambiais e constituicao de depodsitos a prazo fixo. Por ultimo, para

as operagoes estruturais, o BCE pode emitir certificados de divida (ver Quadro 4.1).

I. Operagdes 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
principais de refinanciamento e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado sdo
efectuadas sob a forma de operagdes reversiveis. Além disso, operagdes estruturais e
operagdes ocasionais de regularizacdo podem também ser efectuadas pelo Eurosistema
sob a forma de operagdes reversiveis.

Sempre que as operagdes reversiveis tomam a forma de acordos de reporte, a diferenca
entre o preco de compra e o prego de recompra corresponde aos juros devidos sobre
o montante do crédito obtido ou concedido durante o prazo da operagdo, ou seja, 0 prego
de recompra inclui os juros a pagar. A taxa de juro de uma operagao reversivel sob a
forma de empréstimo garantido ¢ determinada aplicando a taxa de juro especifica ao
montante do crédito durante o prazo da operagao.

2. Transacgoes definitivas

As transacgoes definitivas de mercado aberto sdo operagdes em que o Eurosistema
compra ou vende no mercado, a titulo definitivo, activos elegiveis. Estas operagdes sdo
executadas apenas para efeitos estruturais e de fine-tuning.

3. Swaps cambiais

Os swaps cambiais executados para fins de politica monetaria consistem na realizacdo
simultanea de duas transacgdes, a vista e a prazo (spot e forward), de euros contra
uma moeda estrangeira. Podem ser utilizados para efeitos de fine-tuning, com o
principal objectivo de gerir a situagdo de liquidez no mercado e de orientar as taxas
de juro.

4. Constituicao de depositos a prazo fixo

O Eurosistema pode convidar as contrapartes a constituirem depdsitos a prazo fixo,
remunerados, nos BCN dos Estados-Membros onde a contraparte se encontra
estabelecida. A constituigdo de depdsitos a prazo fixo estd prevista apenas para efeitos
de fine-tuning, a fim de absorver liquidez do mercado.

5. Emissao de certificados de divida do BCE

O BCE pode emitir certificados de divida com o objectivo de alterar a posi¢ao estrutural
do Eurosistema face ao sector financeiro, com vista a criagdo ou ao aumento de escassez
de liquidez no mercado.
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Operagdes ocasionais de

regularizagao (fine-tuning)

O Eurosistema pode também realizar
operagdes de mercado aberto numa
base ad hoc, ou seja, operagdes
ocasionais de regularizagdo. A
frequéncia e o prazo destas operagdes
nao sdo normalizados. As operagdes
ocasionais de regularizagdo podem ser
de absorgdo de liquidez ou de
cedéncia de liquidez. Destinam-se a
gerir a situacdo de liquidez e a orientar
as taxas de juro no mercado
monetario, em especial para amortizar
os efeitos produzidos sobre estas por
flutuacdes inesperadas da liquidez no
mercado monetario. As operagdes
ocasionais de regularizagdo sdo
também importantes para apoiar o
funcionamento normal dos mercados e
para ceder liquidez em condigdes
altamente excepcionais, como
aconteceu apos os ataques terroristas
de 11 de Setembro de 2001 nos
Estados Unidos.

As operagdes ocasionais de
regularizagdo podem ser efectuadas
sob a forma de operagdes reversiveis,
transac¢des definitivas, swaps
cambiais e constituicao de depositos a
prazo fixo, que se encontram descritos
na Caixa 4.3. Porém, dados os muitos
outros instrumentos utilizados pelo
Eurosistema, ¢ apenas necessario um
recurso bastante limitado a operagdes
ocasionais de regularizagdo. Até ao
final de Junho de 2003, o Eurosistema
tinha realizado apenas oito operagdes
ocasionais de regularizagdo, isto ¢,
menos de duas por ano, em média.

Tendo em vista o seu objectivo, as
operagdes ocasionais de regularizagao
sdo normalmente realizadas através de
leildes “rapidos”. Estes sdo executados
no prazo de uma hora contado a partir
do seu anuncio até a comunicagdo dos

resultados da colocag@o. As operagdes
ocasionais de regularizagdo também
podem ser realizadas através de
procedimentos bilaterais, nos quais o
Eurosistema realiza uma transacgao
com uma ou algumas contrapartes sem
recorrer a leildes.

A eventual necessidade de uma rapida
intervengdo em caso de uma evolugio
inesperada do mercado torna desejavel
que o Eurosistema mantenha um
elevado grau de flexibilidade na
especificacao das operagdes
ocasionais de regularizacdo. Estas sdo
normalmente realizadas de forma
descentralizada pelos BCN, embora o
Conselho do BCE possa decidir, em
circunstancias excepcionais, que as
operagdes ocasionais de regularizagdo
bilaterais sejam realizadas pelo BCE.
Por motivos operacionais, apenas um
numero limitado de contrapartes
seleccionadas pode participar nas
operagdes ocasionais de regularizagdo.

Operagodes estruturais

O quadro operacional também
possibilita ao Eurosistema realizar
“operagdes estruturais”. Estas
operagdes procuram alterar a posigao
estrutural de liquidez do Eurosistema
face ao sistema bancario, ou seja, o
montante de liquidez no mercado a
mais longo prazo. Estas operagdes
podem ser realizadas sob a forma de
operagdes reversiveis, de transacg¢des
definitivas ou da emissdo de
certificados de divida (ver Caixa 4.3).
No final de Junho de 2003, o
Eurosistema ndo tinha realizado
quaisquer operagdes deste tipo, com
vista a influenciar a posigdo
estrutural de liquidez do sistema
bancario.

Em principio, as operagdes
estruturais podem ser operagdes de
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As facilidades
permanentes

de cedéncia
de liquidez e
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cedéncia ou de absorgdo de liquidez
e a sua frequéncia pode ser regular ou
ndo regular. As operacdes estruturais
podem ser realizadas através de
leildes normais e o seu prazo nido
deve ser normalizado. As operagdes
estruturais podem ser executadas de
forma descentralizada e todas as
contrapartes que satisfagam os
critérios gerais de elegibilidade
podem ser autorizadas a participar.

4.5 FACILIDADES PERMANENTES

Como ja referido, o Eurosistema
procede também a execucdo da
politica monetaria através da fixagao
das taxas de juro das suas faci-
lidades permanentes. As facilidades
permanentes cedem ou absorvem
liquidez pelo prazo overnight, por
iniciativa das contrapartes. As
contrapartes elegiveis tém a sua
disposigao duas facilidades
permanentes: a facilidade permanente

de cedéncia de liquidez ¢ a facilidade
permanente de depdsito. O incentivo
para que os bancos utilizem as
facilidades permanentes ¢ reduzido
devido as taxas de juro que lhes
sdo aplicaveis, normalmente des-
favoraveis quando comparadas com

as taxas de mercado.

O Grafico 4.3 mostra a utilizagdo
média diaria das facilidades
permanentes entre Janeiro de 1999 e
Junho de 2003, a qual, em geral, se
situou abaixo de €1000 milhdes,
demonstrando que servem apenas
para ceder e absorver liquidez em
circunstancias excepcionais. A
introdu¢do do euro no inicio de 1999
e a transi¢ao para o ano 2000 foram
exemplos dessas circunstancias
excepcionais e explicam o nivel
relativamente elevado do recurso a
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez nos periodos de manutengao
de reservas que terminaram em

Recurso as facilidades permanentes entre Janeiro de 1999 e

Junho de 2003

(EUR mil milhdes; médias de posigdes diarias durante o periodo de manutengédo)
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Fonte: BCE.
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Recurso as facilidades permanentes num periodo de manutengao

(EUR mil milhdes; média de posi¢des diarias de Fevereiro de 1999 a Junho de 2003)
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Fonte: BCE.

Fevereiro de 1999'2 ¢ em Janeiro de
2000, respectivamente.

O Grafico 4.4 reflecte o padrao
tipico de recurso as facilidades
permanentes num periodo de
manutengao de reservas. Como se
pode observar no grafico, a
utilizacgdo das facilidades
permanentes ¢ maior no final do
periodo de manutengdo. Tal deve-se
ao mecanismo de clausulas de média
do regime de reservas minimas, que
permite as institui¢gdes de crédito
registar défices e excedentes de
liquidez diarios e antecipar o
cumprimento das reservas minimas
ou adia-lo para o final do periodo de
manutengdo de reservas. Como
anteriormente referido, as reservas
tornam-se obrigatérias apenas no
ultimo dia do periodo de
manutengao, quando os défices ou os
excedentes de liquidez deixam de
poder ser compensados por

desequilibrios opostos no mesmo
periodo de manutengdo de reservas.

4.6 LIQUIDEZ DO BANCO CENTRAL E
NECESSIDADES DE LIQUIDEZ DO SISTEMA
BANCARIO

Em sintese, o quadro operacional
¢ o conjunto de instrumentos e
procedimentos que um banco central
utiliza para orientar as taxas de juro,
gerir a liquidez no mercado monetario
e assinalar as intencdes de politica
monetaria através das taxas de juro
directoras do BCE fixadas pelo
Conselho do BCE. O sistema bancario
da area do euro — devido a sua
necessidade de notas e a obrigagdo de
cumprir as reservas minimas, 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 as taxas de juro

120 primeiro periodo de manutengio de reservas foi mais longo do que o normal, decorrendo entre 1 de Janeiro

de 1999 e 23 de Fevereiro de 1999.
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do mercado monetario e transmitir
impulsos de politica monetaria em toda
a area do euro.

O balango consolidado do Eurosistema
pode contribuir para ilustrar a
interac¢do entre o Eurosistema e o
sistema bancario. O Quadro 4.3
apresenta uma forma simplificada de
balango normalizado de um banco
central.

O activo inclui trés rubricas principais
de cedéncia de liquidez: “refi-
nanciamento das instituigdes de
crédito”, “facilidade permanente de
cedéncia de liquidez” e “dispo-
nibilidades liquidas sobre o exterior”.
O refinanciamento das institui¢cdes de
crédito refere-se ao saldo das
operagdes de mercado aberto de
cedéncia de liquidez. No caso do
Eurosistema, estas operagdes incluem
sempre as operagdes principais de
refinanciamento ¢ as operagdes de
refinanciamento de prazo alargado. As
operagdes ocasionais de regularizagao
de cedéncia de liquidez e as operagodes
estruturais de cedéncia de liquidez
deveriam ser também incluidas nesta
rubrica. A facilidade permanente de
cedéncia de liquidez refere-se ao
crédito concedido pelo banco central
pelo prazo overnight as instituigdes de
crédito com recurso a esta facilidade.
As disponibilidades liquidas sobre o
exterior referem-se a activos em moeda
estrangeira detidos pelo banco central,
liquidos de quaisquer responsabili-
dades do banco central denominadas
em moeda estrangeira.

O passivo inclui cinco rubricas
principais. Sdo estas “contas a ordem
detidas por institui¢gdes de crédito”,
“facilidade permanente de depdsito”,
“notas em circulagdo”, “depodsitos das
administragcdes publicas” e “outros
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factores liquidos”. As contas a ordem
detidas por instituigdes de crédito
referem-se a saldos detidos por
instituicdes de crédito no banco
central a fim de cumprir as obrigagdes
de liquidagdo das transacgoes
interbancarias e de cumprir as reservas
minimas (também referidas apenas
como “reservas”). A facilidade
permanente de depdsito refere-se ao
recurso total, pelo prazo overnight, a
esta facilidade permanente. Notas
indica o valor das notas que o banco
central poe em circulagdo a pedido das
instituigdes de crédito. E geralmente a
maior rubrica do passivo. Depdsitos
das administragdes publicas reflecte a
existéncia de saldos de contas a ordem
detidas pelos Tesouros nacionais nos
BCN. Por ultimo, outros factores
liquidos ¢ uma rubrica de equilibrio
que abrange as restantes rubricas do
balango.

Do ponto de vista contabilistico, os
montantes do total do activo e do
passivo devem ser sempre iguais. A
fim de compreender a forma como um
banco central opera, ¢ conveniente
separar o balanco em trés elementos,
como indicado pelos trés painéis
inferiores do Quadro 4.3.

Como se verifica no quadro, o
montante liquido de liquidez
efectivamente cedida pelo banco
central as institui¢des de crédito é a
soma de dois elementos. O primeiro
elemento ¢ constituido pelos “factores
autonomos” (soma das notas em
circulacdo mais depdsitos das
administracdes publicas menos
disponibilidades liquidas sobre o
exterior mais outros factores
(liquidos), isto €, o efeito liquido das
restantes rubricas do balango que
afectam a liquidez do mercado
monetario). Estes factores influenciam

Cedéncia e
procura de
liquidez



Estrutura do balango do banco central

Um balan¢o normalizado do banco central:

Activo

Refinanciamento das instituigdes
de crédito

Facilidade permanente de

cedéncia de liquidez
Disponibilidades liquidas

sobre o exterior

Passivo

Contas a ordem detidas por
institui¢des de crédito (reservas)
Facilidade permanente de depdsito

Notas em circulagdo
Depositos das administracdes publicas
Outros factores (liquidos)

Pode ser reorganizado da seguinte forma:
Cedéncia de liquidez através de operagdes de politica monetaria
“refinanciamento das institui¢des de crédito”
mais “facilidade permanente de cedéncia de liquidez”
menos “facilidade permanente de deposito”
igual a
Factores autonomos
“notas em circulagao”
mais “depositos da administragdes publicas”
menos “disponibilidades liquidas sobre o exterior”
mais “outros factores (liquidos)”
mais
Reservas
“contas a ordem detidas por instituigoes de crédito”

a liquidez do sistema bancdrio e sdo
denominados “auténomos” na giria do
banco central, dado que normalmente
ndo resultam da utiliza¢do de

instrumentos de politica monetéria'3.

O segundo elemento ¢ constituido por
reservas das institui¢des de crédito
(contas a ordem detidas por
institui¢des de crédito). A soma dos
factores autonomos mais as reservas ¢
igual a cedéncia de liquidez através de

operagdes de politica monetdria
(soma do refinanciamento das
institui¢des de crédito mais a

facilidade permanente de cedéncia
de liquidez menos a facilidade
permanente de deposito).

Passando desta andlise esquemadtica
para o balango efectivo do Eurosistema,
0 Quadro 4.4 mostra os contributos das
principais rubricas para a liquidez do
sistema bancario no periodo de
manutengao de reservas minimas entre
24 de Maio de 2003 e 23 de Junho de
2003. Grande parte da liquidez foi
cedida através das operagdes principais
de refinanciamento. Foi cedida
liquidez adicional através das
operagdes de refinanciamento de
prazo alargado. As facilidades
permanentes e outras operagdes, tais
como as operagdes ocasionais de
regularizagdo, normalmente tém
apenas um impacto marginal sobre a
liquidez do sistema bancario.

13" Alguns dos factores autdnomos ndo se encontram sob o controlo das autoridades monetérias (notas em circulagdo
e depositos das administragdes publicas). Outros factores, tais como as disponibilidades liquidas sobre o exterior,
podem ser controlados pelas autoridades monetarias, mas as transacgdes nesses activos nao estdo normalmente
relacionadas com operagdes de politica monetdria (excepto no caso de swaps cambiais; ver Caixa 4.2).
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Contribuicoes para a liquidez do sistema bancario

(EUR mil milhdes; existéncias médias didrias de 24 Maio de 2003 a 23 de Junho de 2003)

Operacgoes de politica monetaria do Eurosistema

Operagdes principais de refinanciamento
Oper. de refinanciamento de prazo alargado

Outras operagdes de mercado aberto
Facilidades permanentes
Total (a)

Factores autonomos que afectam a liquidez

do sistema bancario
Notas em circulagdo

Depositos das administragdes publicas

no Eurosistema

Disponibilidades liquidas sobre o exterior

Outros factores (liquidos)
Total (b)

Reservas = contas a ordem detidas por instituicoes

de crédito no Eurosistema
Reservas minimas (c)
Reservas excedentarias (d)
Total (a)+(b), (c)+(d)

Cedéncia Absorcao Contribuiciao

de liquidez de liquidez liquida
(Activo) (Passivo)

194.7 - +194.7

45.0 - +45.0

0.0 0.0 0.0

0.4 0.3 + 0.1

240.1 0.3 +239.8

- 373.2 -373.2

- 52.6 -52.6

331.3 - +331.3

- 13.2 -13.2

331.3 439.0 -107.7

131.5

0.6

132.1

Fonte: BCE.

A segunda parte do Quadro 4.4. mostra
os factores autonomos. O efeito de
absorc¢do de liquidez destes factores ¢

gerado sobretudo pelas notas em
circulagio e pelos depositos das
administragdes publicas no

Eurosistema. As notas em circulagio
absorvem a liquidez do sistema
bancario visto que tém de ser obtidas
do banco central e, por essa razdo, as
instituigdes de crédito tém de solicitar
empréstimos de fundos ao banco
central. Existe também um efeito
contrario sobre a liquidez do sistema
bancario, relacionado com as
disponibilidades liquidas sobre o
exterior do Eurosistema. As aquisi¢des
de activos sobre o exterior pelo
Eurosistema injectam liquidez no
sistema bancario e reduzem a
necessidade de operagdes de politica
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monetaria de cedéncia de liquidez. As
reservas minimas tém um efeito de
absor¢do de liquidez de dimensdo
idéntica a de todos os factores
autéonomos em conjunto. A diferenga
entre as contas a ordem detidas por
instituigdes de crédito no Eurosistema
e as reservas minimas constitui as
reservas excedentarias (as quais, no
geral, se tém situado num valor
bastante baixo de aproximadamente
0.5% das reservas minimas na area do
euro).

Os Graficos 4.5 e 4.6 mostram a
forma como os factores de cedéncia de
liquidez e de absor¢do de liquidez se
desenvolveram entre Janeiro de 1999
e Junho de 2003. O Grafico 4.5 mostra
que grande parte da liquidez foi
cedida através das operagdes

Importancia
relativa dos
factores de
cedéncia de
liquidez



Importancia
relativa dos
factores de
absorgao de

liquidez

Yolume das operagoes principais de refinanciamento e de
refinanciamento de prazo alargado

(EUR mil milhdes; médias de posigdes diarias durante o periodo de manutengéao)

= operagdes principais de refinanciamento (OPR) por liquidar
«+ese operagdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) por liquidar

= = = total das operagdes de refinanciamento
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Fonte: BCE.
principais de refinanciamento, 4.7 EXPERIENCIA ENTRE JANEIRO DE
reflectindo o papel primordial 1999 E JUNHO DE 2003

desempenhado por este instrumento
de politica monetaria. Foi cedida
liquidez adicional através das
operagdes de refinanciamento de
prazo alargado. Como se pode observar
no Grafico 4.5, este montante oscilou
entre €45 ¢ €75 mil milhdes ao longo
do periodo em analise.

O Grafico 4.6 mostra a evolugdo dos
dois principais factores que criam um
défice de liquidez estrutural no
sistema bancario. As reservas
minimas tém geralmente representado
mais de metade das necessidades de
liquidez totais do sistema bancério. O
efeito de absorgdo de liquidez total
dos factores autonomos tem registado
uma maior variagdo ao longo do
tempo, reflectindo em particular a
grande diminui¢do das notas em
circulacdo antes da transi¢do para o
euro fiducidrio em Janeiro de 2002 e
a recuperacgdo significativa apos essa
data.

O quadro operacional do Eurosistema
tem funcionado bem desde o inicio de
1999, tendo geralmente permitido
ao BCE orientar as condigdes de
liquidez e as taxas de juro de curto prazo
de forma regular. As unicas excepgdes
foram algumas ocasides de sublicitagdo
e sobrelicitagdo nas operagdes principais
de refinanciamento. No entanto, a
volatilidade média das taxas de juro de
curto prazo no mercado monetario da
area do euro nos primeiros anos da
Terceira Fase da UEM manteve-se
baixa face a padrdes internacionais.
Esta baixa volatilidade das taxas de
curto prazo do mercado monetario foi
alcangcada com um recurso muito
reduzido a operagdes ocasionais de
regularizagdo, ou seja, quase
inteiramente através de uma
combinagdo de um regime de reservas
minimas com clausulas de média e
operagdes de mercado aberto
semanais.
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claramente a
orientagdo da
politica
monetaria

Reservas minimas e factores auténomos de liquidez

(EUR mil milhdes; médias de posi¢des diarias durante o periodo de manutengdo)

=— reservas minimas
«««+« factores auténomos !
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1) Os factores autonomos incluem as notas em circulagdo mais os depdsitos das administragdes publicas mais outros
factores menos disponibilidades liquidas sobre o exterior.

Condigoes estaveis do mercado
monetario sdo uteis para a transmissao
eficiente da politica monetaria a
economia. Além disso, reflectem um
elevado grau de credibilidade das
capacidades operacionais ¢ de gestdo
de liquidez do banco central.

A realizacdo de operagdes de leildo de
taxa fixa nas operagdes principais de
refinanciamento até Junho de 2000
permitiu assinalar claramente a
orientagdo da politica monetaria.
Esta avaliagdo positiva de sinalizagao
clara tem também sido valida para o
procedimento de leildo de taxa
varidvel com uma taxa minima de
proposta aplicado a partir de Junho de
2000. Este sistema tem funcionado
bem, como se pode verificar pelo
diferencial relativamente pequeno
entre a taxa de colocacdo marginal e a
taxa minima de proposta. Além disso,
a volatilidade das taxas de curto prazo
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do mercado monetario tem-se mantido
tdo baixa como durante o periodo de
leiloes de taxa fixa.

Por ultimo, o quadro operacional — com
operacdes principais de refinan-
ciamento semanais e operagdes de refi-
nanciamento de prazo alargado mensais
— cumpriu os objectivos quer de ceder
liquidez a mais longo prazo as
institui¢des de crédito, quer de
providenciar ao Eurosistema flexi-
bilidade suficiente para controlar a
evolugdo da liquidez com uma precisdo
adequada a curto prazo. O quadro
operacional também mostrou ser
robusto quando confrontado com uma
série de desafios excepcionais, como
por exemplo a transi¢gdo para o ano
2000 e os ataques terroristas de 11 de
Setembro de 2001, e tem demonstrado
um grau de flexibilidade muito elevado
para lidar com circunstancias
imprevistas.

Quadro
operacional
flexivel
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5 A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA NOS
PRIMEIROS ANOS DA POLITICA MONETARIA UNICA

Este capitulo ilustra o modo como a politica monetéria foi conduzida na area
do euro entre 1999 e meados de 2003.Ao longo deste periodo, a drea do euro
viu-se confrontada com uma grande variedade de choques econémicos cujas
natureza, dimensao e persisténcia variaram ao longo do tempo. Neste contexto,
o Conselho do BCE tomou as suas decisdes de politica monetaria claramente
incidindo na necessidade de manter a estabilidade de pregos a médio prazo.

5.1 INTRODUGAO

Desde o inicio da Terceira Fase da
UEM em 1999, a condugdo da
politica monetaria na area do euro
regeu-se pelo objectivo primordial de
manutengao da estabilidade de pregos
a médio prazo. Ao avaliar os riscos
para a estabilidade de pregos na area
do euro, o Conselho do BCE teve
sempre por base o quadro definido na
sua estratégia de politica monetaria,
implicando uma analise abrangente
das tendéncias econdmicas e
monetarias na area do euro (ver
Capitulo 3).

Nos primeiros anos da Unido
Monetaria, o Conselho do BCE
avaliou a orientagdo da politica
monetaria em reunides com uma
frequéncia quinzenal. Porém, em
Novembro de 2001, o Conselho do
BCE decidiu que a partir dessa data
— como regra — avaliaria a orientagao
da politica monetaria apenas na
primeira reunido do més. Do mesmo
modo, foi anunciado que as decisdes
relativas as taxas de juro normal-
mente seriam tomadas durante
essa reunido, enquanto na segunda
reunido do més o Conselho do BCE
centrar-se-ia em questdes relacio-
nadas com as outras atribui¢des e
responsabilidade do BCE ¢ do
Eurosistema.

No geral, podem ser distinguidas trés
etapas no que se refere a direcgao da
politica monetaria entre Janeiro de
1999 e Junho de 2003 (ver Grafico
4.1). No inicio de 1999, uma
combinagdo de factores que ja tinham
afectado os paises que tinham aderido
a area do euro em 1998 aumentaram os
riscos descendentes para a estabilidade
de pregos na area do euro. Em reacgdo
a esta situacdo, em Abril de 1999 o
Conselho do BCE decidiu reduzir a
taxa fixa das operagdes principais de
refinanciamento para 2.5%.

Mais tarde, entre o Verdo de 1999
e o final de 2000, as pressdes
inflacionistas cresceram gradualmente
num contexto de forte crescimento
econdmico, pressdes crescentes sobre
os pregos das importagdes resultantes
da subida dos pregos do petroleo e de
um enfraquecimento da taxa de
cambio, e um elevado crescimento
monetario. Neste contexto, o Conselho
do BCE aumentou gradualmente as
suas taxas de juro directoras num total
de 225 pontos base entre Novembro de
1999 e Outubro de 2000.

Posteriormente, apos um periodo de
sinais contraditérios no virar de 2000,
a partir da Primavera de 2001 a
evidéncia confirmou de forma
crescente a perspectiva de que as
pressoes inflacionistas estavam a

99

E possivel
distinguir
trés etapas:
langamento
da Terceira
Fase até ao
Verao de
1999,...

...entre o
Verdo de
1999 e o final
de 2000...

...e uma
terceira
etapa que
teve inicio na
Primavera de
2001



Transferéncia
da
responsabili-
dade pela
politica
monetaria
para o BCE

atenuar-se gradualmente. Os prin-
cipais factores subjacentes a redugao
das pressoes inflacionistas foram um
crescimento econdémico moderado e
uma taxa de cambio do euro mais
forte no contexto de um ajustamento
acentuado nos mercados financeiros
e de elevada incerteza geopolitica.
Neste contexto, o Conselho do BCE
reduziu gradualmente as taxas de
juro directoras do BCE em 275
pontos base entre Maio de 2001 e
Junho de 2003. Os desafios en-
frentados pela politica monetaria
unica nos seus primeiros quatro anos
e meio de existéncia sdo explicados
com maior pormenor na secgdo
seguinte.

5.2 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS

O processo de convergéncia que
conduziu a Terceira Fase da UEM foi
concluido com éxito quando o BCE
assumiu a responsabilidade pela
politica monetéria na area do euro em

1 de Janeiro de 1999. A estabilidade de
precos foi alcangada nos paises que
constituiam a area do euro, permitindo
ao Conselho do BCE dar inicio as suas
operagdes numa altura em que as taxas
de juro ja se situavam em niveis muito
baixos. A primeira taxa de juro das
operacdes principais de refi-
nanciamento foi fixada em 3%, tendo
a taxa da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e a taxa da
facilidade permanente de deposito sido
fixadas em 4.5% e 2%, respec-
tivamente. Estas taxas foram
anunciadas em 22 de Dezembro de
1998, na sequéncia, em 3 de Dezembro,
de uma redugdo coordenada das taxas
de juro directoras pelos BCN dos paises
que adoptaram o euro desde o inicio.

No primeiro trimestre de 1999, a
evolugdo dos pregos manteve-se
moderada, principalmente devido aos
efeitos de anteriores choques de oferta
positivos relacionados, em particular,
com a queda dos precos do petrdleo e

Inflagio medida pelo IHPC

(taxas de variagdo homdlogas (%))

= [HPC - indice global

«sese THPC excluindo produtos alimentares ndo transformados e produtos energéticos
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Taxa de cambio efectiva nominal do euro e precos do petréleo

(médias mensais: indice 1999 T1=100)
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a desregulamentacdo no sector dos de baixa inflagdo, os riscos

servigos. No inicio de 1999, a inflagdo  descendentes para o crescimento

medida pelo IHPC situava-se abaixo de  econdémico surgiram como uma

1% (ver Gréfico 5.1). Nesta conjuntura
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Crescimento do M3 e valor de referéncia

(taxas de variagdo homdlogas (%))
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procura externa, resultante da crise
asiatica no final de 1997 e da quebra
na confianga que se seguiu a
perturbacdo nos mercados financeiros
apds a crise na Russia no Verdo de
1998. Por conseguinte, ficou cada vez
mais evidente que os riscos para a
estabilidade de pregos a médio prazo
eram descendentes. Contudo, ao
mesmo tempo, alguns indicadores
pareciam apontar na direcg¢do oposta.
Apesar do abrandamento econémico, a
confianga dos consumidores manteve-
-se relativamente elevada. Além disso,
os pregos do petrdéleo comegaram a
subir a partir de meados de Fevereiro
e o euro depreciou-se ligeiramente, em
termos efectivos, nos primeiros meses
do ano (ver Grafico 5.2). Por ultimo,
ao longo do mesmo periodo os
empréstimos ao sector privado
cresceram a uma taxa anual de cerca de
10% (ver Grafico 5.3) e o crescimento
do M3 também se situou claramente
acima de 4%, o valor de referéncia do
BCE (ver Grafico 5.4). Porém, nio se

102

considerou que a evolugdo monetaria
implicava riscos ascendentes para a
estabilidade de pregos nessa ocasiao,
em parte porque os desvios face ao
valor de referéncia ndo eram
significativos nem prolongados.

Com base nestas consideragdes, em
8 de Abril de 1999 o Conselho do BCE
decidiu reduzir a taxa das operacdes
principais de refinanciamento em
50 pontos base, para 2.5%. Na mesma
ocasido, o Conselho baixou a taxa da
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez para 3.5% e a taxa da
facilidade permanente de depdsito
para 1.5%. Estas decisdes foram
consideradas como uma medida de
precaugdo adequada para manter a
estabilidade de pregos a médio prazo.

Subsequentemente, tornou-se evidente
a partir do Verdo de 1999 que o
crescimento econdmico tinha condig¢des
para acelerar significativamente no
segundo semestre desse ano e em 2000.

Taxas de juro
directoras do
BCE foram

reduzidas em
Abril de 1999

A conjuntura
econdomica
melhorou
gradualmente
a partir de
meados de
1999,...
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1) Desvios face a média desde Janeiro de 1985.

De facto, nessa ocasido a maior parte
dos indicadores econdmicos reais
apontavam cada vez mais para uma
recuperagdo econdmica (ver Grafico
5.5).

Neste contexto, a evolugao dos pregos
das importa¢des aumentou as pressdes
sobre os pregos na area do euro. Os
acontecimentos no lado da oferta e da
procura do mercado petrolifero
conduziram a uma subida constante
dos pregos do petrdleo entre meados
de 1999 ¢ o final de 2000, enquanto a
taxa de cambio do euro se depreciou
significativamente. Em consequéncia,
a inflagdo homologa medida pelo
IHPC na area do euro subiu
gradualmente ao longo deste periodo,
atingindo niveis acima de 2%, o limite
superior da defini¢cdo de estabilidade
de precos do BCE. As medidas da
inflacdo medida pelo IHPC excluindo

produtos alimentares ndo trans-
formados ¢ produtos energéticos
mantiveram-se em niveis rela-

tivamente baixos durante este periodo,
ndo obstante o contexto de um
crescimento econdmico relativamente
dindmico. Porém, surgiram preo-
cupagdes crescentes de que as
pressdes inflacionistas dos pregos das
importagdes poderiam ter efeitos
secundarios através do comportamento
da fixagdo dos salarios e dos precos,
conduzindo assim a um aumento das
expectativas de inflagdo a longo prazo
por parte do publico em geral (ver
Grafico 5.6).

Outro motivo de preocupagao foi o facto
de o crescimento monetario homologo
ter continuado a aumentar signi-
ficativamente no final de 1999 e no
inicio de 2000, acabando por atingir
niveis acima de 6%. A expansdo
monetaria prolongada indicava que tinha
sido progressivamente acumulada
liquidez abundante. Além disso, a taxa
de crescimento homodloga dos
empréstimos ao sector privado
continuou a manter-se em redor de 10%.
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1) Inquérito a analistas financeiros e econdémicos proeminentes publicado pela Consensus Economics Inc. Esta
medida das expectativas para a inflagdo a longo prazo refere-se a uma taxa de inflagdo homoéloga que se prevé
para os proximos seis a dez anos.

2) Inquérito aos Analistas Profissionais realizado pelo BCE sobre diferentes variaveis em horizontes diferentes.
Os participantes sdo especialistas associados a institui¢des localizadas na Unido Europeia.

3) A taxa de inflagdo implicita reflecte o valor médio das expectativas para a inflagdo ao longo do prazo da
obrigacao indexada. E calculada como a diferenca entre a taxa de rendibilidade nominal de uma obrigacdo
padrdo e a taxa de rendibilidade real de uma obrigagdes indexada a inflagdo, emitida pelo mesmo emitente e

com prazo semelhante.

4) Emitida pelo governo francés indexada ao IPC francés excluindo o tabaco.
5) Emitida pelo governo francés indexada ao IHPC da area do euro excluindo o tabaco.

Neste contexto, o Conselho do BCE
aumentou as taxas de juro directoras do
BCE numa série de passos entre
Novembro de 1999 e Outubro de 2000,
num total de 225 pontos base. No final
de 2000, estas decisdes conduziram a
taxa minima de proposta das operagdes
principais de refinanciamento'* a
4.75%, e a taxa da facilidade
permanente de depodsito ¢ a taxa da
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez até 3.75% e 5.75%,
respectivamente.

Tendo descido continuamente desde o
final de 1998, a taxa de cambio do
euro estava cada vez menos em linha
com os fundamentos sélidos da area

do euro e colocava um risco de gerar
desalinhamentos significativos, com
implicagdes negativas para a
economia mundial e para a
estabilidade de precos na area do
euro. Deste modo, a depreciacdo do
euro foi tratada a nivel do G7 em 22
de Setembro de 2000, por iniciativa
do BCE, sob a forma de uma
intervengdo concertada nos mercados
cambiais por parte do BCE e das
autoridades monetarias dos Estados
Unidos, Japdo, Reino Unido e Canada.
O BCE voltou a intervir no inicio de
Novembro. Posteriormente a estas
intervengdes, a tendéncia descendente
da taxa de cambio do euro chegou ao
fim no final de 2000.

14 Em Junho de 2000, o BCE passou de um leildo de taxa fixa para um leildo de taxa varidvel com taxa minima
de proposta sobre as suas operagdes principais de refinanciamento.
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Principalmente como resultado de
aumentos dos pregos dos produtos
alimentares nao transformados
relacionados com doencgas animais, a
inflagdo homoéloga medida pelo
IHPC continuou a subir no inicio de
2001, tendo atingido o seu valor
maximo de 3.4% em Maio (sendo
posteriormente revista em baixa para
3.1%). Ao mesmo tempo, o ritmo do
crescimento salarial subiu e
contribuiu para o aumento da
inflagdo medida pelo IHPC excluindo
os pregos dos produtos alimentares
ndo transformados e produtos
energéticos.

Estas pressdes de curto prazo sobre os
pregos contrastaram ligeiramente com
a evolugdo econdmica real. Ja no final
de 2000 a economia mundial mostrava
indicagoes de fragilidade. Os
primeiros sinais de abrandamento nos
Estados Unidos, que se tornaram
evidentes apds a forte descida dos
pregos dos mercados bolsistas em
relagdo aos valores maximos
registados no inicio de 2000, e a
deteriorag¢do da situacdo no Japao,
suscitaram uma maior incerteza acerca
das perspectivas de crescimento
mundial.

Também na area do euro surgiram
alguns sinais de um abrandamento do
crescimento econémico no inicio de
2001. De facto, todas as previsdes
disponiveis no final de 2000 e no
inicio de 2001 previam uma descida
gradual do crescimento do PIB real na
area do euro para niveis globalmente
de acordo com a tendéncia de
crescimento potencial no final de
2001. Além disso, os riscos para estas
previsdes inclinaram-se no sentido
descendente, dada a deterioragdo das
perspectivas econdmicas inter-
nacionais.

O crescimento do M3 continuou a
descer no inicio de 2001 e o
crescimento homdlogo do M3
manteve-se em niveis abaixo do valor
de referéncia, como consequéncia de
um consideravel abrandamento da
expansdo das suas componentes mais
liquidas (incluidas no agregado estreito
M1), provavelmente reflectindo o
impacto da subida das taxas de juro
directoras do BCE desde Novembro de
1999. A taxa de crescimento homdloga
dos empréstimos ao sector privado
também registou uma moderagdo a
partir do inicio de 2001.

No geral, a evolugdo monetaria e o
enfraquecimento das perspectivas de
crescimento econémico evidenciavam
menores pressoes inflacionistas. Neste
contexto, o Conselho do BCE decidiu
baixar as taxas de juro directoras do
BCE em 25 pontos base em 10 de Maio
e novamente em 30 de Agosto de 2001.

Os ataques terroristas nos Estados
Unidos em 11 de Setembro de 2001
aumentaram o grau de incerteza
econdmica e prejudicaram a confianga,
tendo assim o potencial para reforgar
a tendéncia descendente da actividade
econdémica. Nestas circunstancias,
com as perspectivas de crescimento
econdmico ja enfraquecidas na area do
euro antes dos ataques terroristas, os
riscos descendentes para o crescimento
econdmico aumentaram e esperava-
-se uma atenuagdo das pressoes
inflacionistas. Apds uma reunido
extraordinaria realizada através de
teleconferéncia em 17 de Setembro de
2001, o Conselho do BCE reduziu as
taxas de juro directoras do BCE em 50
pontos base, em conjunto com decisdes
equivalentes da Reserva Federal dos
EUA e de outros bancos centrais em
todo o mundo. Esta decisdo
representou uma reacgdo excepcional
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a circunstdncias excepcionais e
reflectiu a convicgao da necessidade de
uma reac¢do imediata e concertada a
este choque mundial comum.

Apds os ataques terroristas tornou-se
cada vez mais claro que a actividade
economica na area do euro se manteria
moderada no segundo semestre de
2001 e no inicio de 2002. Ao mesmo
tempo, o impacto dos choques que
impulsionaram o nivel dos pregos
resultante do aumento dos pregos do
petroleo e da depreciagdo da taxa de
cambio do euro em 1999 ¢ 2000, bem
como dos aumentos dos pregos dos
produtos alimentares observados no
inicio de 2001, estava a comegar a
desvanecer-se gradualmente.

Além disso, embora o crescimento
monetario fosse forte, tal ndo era visto
como indicando riscos ascendentes
para a estabilidade de pregos. De
facto, a descida continua dos pregos
das accdes em relacdo aos picos
observados no inicio de 2000 parecia
ter levado muitos investidores a
transferir os seus investimentos para
activos de curto prazo mais liquidos e
mais seguros. Este processo tornou-se
mais enraizado apds os ataques
terroristas nos Estados Unidos em
Setembro de 2001, dado que estes
aumentaram a incerteza no mercado
financeiro. O facto de o crescimento
dos empréstimos ao sector privado
estar a descer também reduziu os
receios de pressdes ascendentes sobre
os precos no final de 2001.

Tendo em conta esta evolugao, as taxas
de juro directoras do BCE foram de
novo reduzidas 50 pontos base em 8 de
Novembro de 2001. Deste modo, a taxa
minima de proposta das operagdes
principais de refinanciamento fixou-se
em 3.25% ¢ a taxa da facilidade
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permanente de depdsito ¢ a taxa da
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez fixaram-se em 2.25% e
4.25%, respectivamente.

Nos primeiros meses de 2002, os
riscos descendentes para o cres-
cimento econémico relacionados com

os ataques terroristas de 11 de
Setembro  pareciam  estar a
desaparecer. Alguns indicadores

apontavam para uma recuperagdo da
actividade economica na area do euro
e na economia mundial em geral. De
facto, no inicio de 2002 registou-se
uma recuperagdo moderada do
crescimento do PIB real. Porém,
apesar das expectativas generalizadas
a data de que o crescimento
economico real atingiria o potencial
no segundo semestre de 2002, o
dinamismo da recuperagdo per-
maneceu rodeado de um grau de
incerteza invulgarmente elevado,
nomeadamente devido a continuagio
da fragilidade e elevada volatilidade
no mercado bolsista.

No segundo semestre de 2002,
intensificaram-se as preocupacdes
quanto as perspectivas econdmicas. A
recuperagao econdmica revelou-se mais
fraca do que o esperado. As tensdes
geopoliticas no Médio Oriente
aumentaram, como reflectido nos
aumentos dos precos do petroleo. Ao
mesmo tempo, cresceram as preo-
cupagdes quanto a fiabilidade da
informagao contabilistica financeira das
empresas, o que em conjunto com dados
relativos aos lucros empresariais mais
fracos do que o esperado, continuou a
ter influéncia sobre os pregos das
accdes num contexto de elevada
volatilidade. Todos estes factores
conduziram a novas revisdes em baixa
das expectativas de crescimento
econdmico na area do euro.

As
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No entanto, a inflagdo medida pelo
IHPC manteve-se acima de 2% em
2002. Tal ficou a dever-se em parte ao
efeito de condigdes meteorologicas
desfavordveis sobre os pregos dos
produtos alimentares ¢ aos aumentos
dos pregos do petroleo. A transig¢do
para o euro fiduciario!’ teve também
um ligeiro impacto ascendente sobre
0os precos, em particular para
determinados servigos, embora o
impacto global tenha sido pequeno.
Motivo de alguma preocupagdo para as
perspectivas a médio prazo para a
estabilidade de precos foi o facto de as
componentes menos volateis da
inflagdo se terem mantido bastante
elevadas no contexto de uma
actividade econdmica moderada, e de
o crescimento nominal dos salarios se
ter mantido relativamente forte apesar
do aumento do desemprego.

Porém, a actividade econdmica
moderada era cada vez mais
considerada como um factor que
acabaria por limitar os potenciais
riscos ascendentes para a estabilidade
de precos, enquanto 0s riscos
relacionados com os salarios tinham
uma menor probabilidade de se
materializar neste contexto. Além
disso, a apreciagdo da taxa de cambio
do euro a partir da Primavera de 2002
ajudou a reduzir as pressodes
inflacionistas.

O crescimento monetario continuou a
ser forte em 2002 e no inicio de 2003.
A partir de 2001, tal ficou a dever-se
em parte a elevada volatilidade nos
mercados financeiros, que aumentou
as preferéncias dos investidores por
activos financeiros de curto prazo
liquidos e com menor grau de risco.

Ao mesmo tempo, contudo, também
reflectiu as taxas de juro relativamente
baixas na area do euro em 2002. No
entanto, tendo em conta a actividade
economica moderada prevalecente na
area do euro e a continuacdo de um
crescimento do crédito moderado, os
riscos inflacionistas relacionados com
o forte crescimento monetario foram
considerados baixos.

Tendo em conta esta evolugdo, o
Conselho do BCE reduziu novamente
as taxas de juro directoras do BCE
entre Dezembro de 2002 e Junho de
2003, em 125 pontos base no total.
Estas decisdes compensaram de certa
forma os varios factores que
afectavam negativamente a actividade
econdémica, melhorando assim as
perspectivas para a estabilidade de
pregos a médio prazo. Com estas
decisdes, a taxa minima de proposta
das operagdes principais de
refinanciamento atingiu 2% em Junho
de 2003. A taxa da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e
a taxa da facilidade permanente de
deposito foram entdo reduzidas para
3% e 1%, respectivamente.

5.3 UMA AVALIAGAO DA POLITICA
MONETARIA DURANTE ESTE PERiODO

Nos seus primeiros anos, a politica
monetaria Unica teve de ser conduzida
numa conjuntura muito conturbada, na
qual uma grande variedade de choques
afectaram significativamente a
evolucao de curto prazo dos precos.
Estes choques incluiram a triplicagao
dos precos do petroleo entre o inicio
de 1999 e meados de 2000, uma
depreciacao significativa da taxa de
cambio do euro ao longo deste

15 No inicio da Terceira Fase da UEM, as notas e moedas ainda eram denominadas nas denominagdes nacionais
do euro. As notas e moedas de euros foram introduzidas em 1 de Janeiro de 2002.
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periodo, e, em 2001, aumentos dos
precos dos produtos alimentares
resultantes de varias epidemias do
gado. Nesta conjuntura de ameagas de
sentido ascendente aos pregos, era
fundamental que a politica monetaria
evitasse que esta evolucdo tivesse
repercussdes sobre as expectativas de
inflagdo e as espirais pregos-salarios.

Ao mesmo tempo, a politica monetaria
tinha de reagir a estes choques com a
orientagdo de médio prazo apropriada
de modo a limitar a volatilidade na
evolucdo do produto. Esta orientagdo
de médio prazo também implicou que
a politica monetaria tinha de olhar
para além de movimentos de curto
prazo nos pregos de modo a orientar
adequadamente a evolugdo de mais
longo prazo dos pregos.

Nao obstante uma série de choques
negativos sobre a taxa de inflagdo, a
inflagdo média anual medida pelo
IHPC na area do euro entre Janeiro de
1999 e Junho de 2003 situou-se apenas
ligeiramente acima de 2%, o limite
superior da defini¢cdo de estabilidade
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de pregos do BCE. Paralelamente, ¢ de
referir que desde o inicio de 1999
todos os indicadores das expectativas
de inflagdo a longo prazo na area do
euro permaneceram quase constan-
temente abaixo, mas proximo, de 2%.
Também ¢ de salientar que as
expectativas de inflagdo perma-
neceram nestes niveis durante
periodos de pressoes inflacionistas
quer ascendentes quer descendentes.
Esta afirmacdo ¢ valida ndo apenas
para as expectativas de inflacdo a
longo prazo reveladas por inquéritos a
economistas privados, mas também se
aplica as expectativas de inflagdo a
longo prazo subjacentes aos precos
das obrigagdes (ver Grafico 5.6). Tal
indica que o publico e os mercados
acreditaram na determinagdo do BCE
no sentido de manter a estabilidade de
precos a médio prazo. Estas sdo
indicagdes positivas de que, desde o
inicio, o BCE foi capaz de desenvolver
a sua credibilidade e convencer o
publico e os mercados de que
tencionava honrar o seu compromisso
de manutengdo da estabilidade de
precos a médio prazo.



ANEXO

HISTORIA - AS TRES FASES DA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

Em Junho de 1998, o Conselho Europeu confirmou o objectivo da realizagdo
progressiva da Unido Econdmica. Atribuiu a um comité presidido por Jacques
Delors, que, na altura, era o Presidente da Comissdo Europeia, o mandato de
estudar e propor um plano concreto para levar a efeito a unido. O comité era
composto pelos governadores dos bancos centrais nacionais da CE; Alexandre
Lamfalussy, o entdo Director-Geral do Banco de Pagamentos Internacionais;
Niels Thygesen, professor de Economia, em Copenhaga; e Miguel Boyer, o
entdo Presidente do Banco Exterior de Espafia. O Relatorio Delors resultante
propunha que a unido econémica e monetaria fosse alcangada em trés fases
distintas.

Primeira Fase da UEM

Com base no Relatorio Delors, o Conselho Europeu decidiu em Junho de 1989
que a primeira fase da unido econémica e monetaria teria inicio em 1 de Julho
de 1990. Nessa data, foram abolidas, em principio, todas as restricdes ao
movimento de capitais entre os Estados-Membros. Ao Comité de
Governadores dos Bancos Centrais dos Estados-Membros da Comunidade
Econdémica Europeia, que vinha a desempenhar um papel cada vez mais
importante na cooperacdo monetaria desde a sua criacdo em Maio de 1964,
foram atribuidas responsabilidades adicionais. Estas foram definidas numa
Decisido do Conselho datada de 12 de Margo de 1990 ¢ incluiam a realizagdo
de consultas e o fomento da coordenagdo no dominio das politicas monetarias
dos Estados-Membros, com o objectivo de ser alcangada a estabilidade de
precos. Tendo em consideragdo a escassez do tempo disponivel e a
complexidade dos objectivos a atingir, os trabalhos preparatorios para a Terceira
Fase da Unido Econdémica e Monetaria (UEM) foram igualmente iniciados pelo
Comité de Governadores. O primeiro passo consistia em identificar todas as
questdes a analisar num estadio inicial, definir um programa de trabalho até
ao final de 1993 e, em conformidade, especificar os mandatos dos subcomités
existentes ¢ dos grupos de trabalho criados para o efeito.

Para a execucgdo da Segunda ¢ da Terceira Fase, era necessario rever o Tratado
que institui a Comunidade Econémica Europeia (o Tratado de Roma) por forma
a ser criada a devida estrutura institucional. Para tal, foi convocada uma
Conferéncia Intergovernamental sobre a UEM, que teve lugar em 1991 em
paralelo com a Conferéncia Intergovernamental sobre a unido politica. As
negociagdes resultaram no Tratado da Unido Europeia, acordado em Dezembro
de 1991 e assinado em Maastricht em 7 de Fevereiro de 1992. Contudo, devido
a atrasos no processo de ratificacdo, o Tratado (que alterava o Tratado que
institui a Comunidade Econémica Europeia, modificando o seu nome para
Tratado que institui a Comunidade Europeia, e que introduzia, designadamente,
o Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais ¢
do Banco Central Europeu e o Protocolo relativo aos Estatutos do Instituto
Monetario Europeu) s6 entrou em vigor em 1 de Novembro de 1993.
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Segunda Fase da UEM, cria¢ao do IME e do BCE

A criagdo do Instituto Monetario Europeu (IME) em 1 de Janeiro de 1994 marcou
o inicio da Segunda Fase da UEM e, a partir desse momento, o Comité de
Governadores deixou de existir. A existéncia transitéria do IME reflectia
igualmente o estado da integragdo monetaria dentro da Comunidade. O IME ndo
tinha qualquer responsabilidade pela condugdo da politica monetaria da Unido
Europeia, a qual continuava a ser da competéncia das autoridades nacionais, e
ndo podia realizar intervengdes cambiais.

As duas atribuigdes mais importantes do IME eram:

i. reforgar a cooperagdo entre os bancos centrais ¢ a coordenagdo em matéria
de politica monetaria, ¢

ii. proceder aos preparativos necessarios para o estabelecimento do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC), para a condugao da politica monetaria
unica e para a criacdo de uma moeda unica na terceira fase.

Para o efeito, o IME proporcionou um féorum de consulta e de intercambio de
ideias e informagdo sobre questdes de politica e especificou o quadro
regulamentar, organizativo e logistico necessario para o SEBC desempenhar as
suas atribuigdes na Terceira Fase.

Em Dezembro de 1995, o Conselho Europeu decidiu que a unidade monetaria
europeia a introduzir no inicio da Terceira Fase passaria a designar-se “euro”
e confirmou que a Terceira Fase da UEM teria inicio em 1 de Janeiro de 1999.
Uma sequéncia cronoldgica dos eventos conducentes a transi¢éo para o euro foi
previamente anunciada. O cenario tinha por base sobretudo as propostas
pormenorizadas elaboradas pelo IME. Simultaneamente, foi atribuida ao IME
a missao de levar a cabo os trabalhos preparatérios relativamente as futuras
relagdes cambiais e monetarias entre a area do euro e os outros paises da UE.
Em Dezembro de 1996, o IME apresentou o seu relatorio ao Conselho Europeu,
o qual serviu de base a Resolugdo do Conselho Europeu que estabelece os
principios e elementos fundamentais do novo mecanismo de taxas de cambio
(MTC II) e que foi adoptada em Junho de 1997.

Em Dezembro de 1996, o IME apresentou também ao Conselho Europeu e,
subsequentemente, ao publico as séries de desenhos seleccionadas para as notas
de euro que iriam entrar em circulagdo em 1 de Janeiro de 2002.

Para complementar e especificar as disposi¢des do Tratado sobre a UEM, o
Conselho Europeu adoptou, em Junho de 1997, o Pacto de Estabilidade e
Crescimento — do qual fazem parte duas Resolugdes —, que visa assegurar a
disciplina orcamental no que respeita a UEM. Em Maio de 1998, o Pacto foi
complementado, e os respectivos compromissos reforgados, por uma Declaragio
do Conselho.

Em 2 de Maio de 1998, o Conselho da Unido Europeia, reunido a nivel de Chefes

de Estado ou de Governo, decidiu por unanimidade que 11 Estados-Membros
(Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
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Baixos, Austria, Portugal e Finlandia) tinham cumprido as condigdes necessarias
para adoptarem a moeda unica no dia 1 de Janeiro de 1999. Estes paises
poderiam assim participar na Terceira Fase da UEM. Os Chefes de Estado ou
de Governo chegaram igualmente a um acordo politico sobre as pessoas a
recomendar para a nomeag¢do dos membros da Comissdo Executiva do BCE.

Simultaneamente, os ministros das Finangas dos Estados-Membros que iriam
adoptar o euro acordaram com os governadores dos respectivos bancos centrais
nacionais, a Comissdo Europeia e o IME que as taxas centrais bilaterais do MTC
em vigor relativas as moedas dos Estados-Membros participantes seriam
utilizadas para determinar as taxas de conversdo irrevogaveis do euro.

Em 25 de Maio de 1998, os governos dos 11 Estados-Membros participantes
nomearam o Presidente, o Vice-Presidente e os outros quatro membros da
Comissao Executiva do BCE. A nomeagao passou a ter efeitos a partir de 1 de
Junho de 1998 e assinalou a instituicdo do BCE. O BCE e os bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros participantes constituem o Eurosistema, que
formula e define a politica monetaria unica na Terceira Fase da UEM.

Com a criagdo do BCE em 1 de Junho de 1998, o IME cessou as suas fungoes.
Em conformidade com o artigo 123.° (ex-artigo 109.°-L) do Tratado que institui
a Comunidade Europeia, o IME entrou em liquidagdo no momento em que o BCE
iniciou a sua actividade. Todos os trabalhos preparatorios a cargo do IME foram
concluidos a tempo, tendo o BCE dedicado os meses restantes de 1998 ao ensaio
final de sistemas e procedimentos.

Terceira Fase da UEM, fixacdo irrevogavel das taxas de cambio

Em 1 de Janeiro de 1999, a terceira e ultima fase da UEM teve inicio com a
fixagdo irrevogavel das taxas de cAmbio das moedas dos 11 Estados-Membros
que inicialmente participariam na Unido Monetdria e com a condugdo de uma
politica monetaria Unica sob a responsabilidade do BCE.

O numero de Estados-Membros participantes aumentou para 12 em 1 de Janeiro
de 2001, com a passagem da Grécia a Terceira Fase da UEM. Desde essa data,
o Banco da Grécia faz também parte do Eurosistema. A participacdo da Grécia
veio no seguimento de uma decisdo tomada em 19 de Junho de 2000 pelo
Conselho da UE, reunido a nivel de Chefes de Estado ou de Governo, de que
este pais cumpria os critérios de convergéncia.






GLOSSARIO

Acordo de reporte (repurchase agreement): acordo de venda e de recompra
de um activo a um preco especificado numa data futura pré-determinada ou a
pedido. Um acordo deste tipo ¢ semelhante a um empréstimo garantido, mas
difere no que respeita a propriedade do titulo que ndo é mantida pelo vendedor.
As operagdes de reporte estdo incluidas no M3 nos casos em que o vendedor
¢ uma instituicdo financeira monetaria (IFM) ¢ a contraparte pertence ao
sector nao monetario residente na area do euro.

Activo da Lista 1 (tier one asset): activo transaccionavel que preenche
determinados critérios de eligibilidade uniformes para toda a area do euro,
especificados pelo Banco Central Europeu (BCE).

Activo da Lista 2 (tier two asset): activo transaccionavel ou ndo
transacciondvel cujos critérios de eligibilidade especificos, sujeitos a aprovagdo
do Banco Central Europeu (BCE), sdo estabelecidos pelos bancos centrais
nacionais.

Administracées 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 segurancga social.

Agregados monetarios (monetary aggregates): circulacio monetaria
acrescida de algumas responsabilidades das instituicoes financeiras
monetarias (IFM) com um nivel relativamente elevado de liquidez e detidas
pelo sector ndo monetario residente na area do euro, fora do sector da
administragdo central. O agregado monetario estreito M1 foi definido como
circulagdo monetaria mais depdésitos a ordem. O agregado monetario
“intermédio” M2 inclui o M1 mais depésitos a prazo fixo até dois anos e
depositos com pré-aviso até trés meses. O agregado monetario largo M3 inclui
0 M2 mais acordos de reporte, accdes e unidades de participacio em fundos
do mercado monetario, bem como 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).

Alargamento da UE (EU enlargement): em 2003, um total de 13 paises da
Europa Central e de Leste e do Mediterraneo foram reconhecidos pelo Conselho
Europeu como candidatos a adesdo a Unido Europeia (UE). Dez paises
assinaram o Tratado de Adesdo, tendo em vista a adesdo a UE em 1 de Maio de
2004: Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polénia, Eslovénia e Eslovaquia. Outros dois paises, Bulgaria e Roménia,
entraram em negociacdes de adesdo em 2003, prevendo-se que entrem na UE
em 2007. A Turquia ¢ o outro candidato oficial a adesdo.

Area do euro (euro area): arca que abrange os Estados-Membros nos quais

o euro foi adoptado como moeda tnica, nos termos do Tratado, e na qual ¢
conduzida uma politica monetaria unica sob a responsabilidade do Conselho
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do BCE. Em 2003, a area do euro incluia a Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha,
Franca, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.

Balanco consolidado das IFM (consolidated MFI balance sheet): obtém-
-se compensando as posigdes inter-IFM (por exemplo, empréstimos e depositos
entre IFM) no balango agregado das IFM. Fornece informagdes estatisticas sobre
os activos e passivos do sector das [FM face a residentes na area do euro que
ndo pertencem a este sector (ou seja, administracdes publicas e outros
residentes na area do euro) e face a ndo residentes na area do euro. Este balango
consolidado é a principal fonte estatistica para o calculo dos agregados
monetarios, fornecendo a base para a analise regular das contrapartidas do M3.

Banco Central Europeu (BCE) (European Central Bank (ECB)): o BCE ¢
o centro do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) ¢ do Eurosistema
e, ao abrigo do Direito Comunitario, ¢ dotado de personalidade juridica.
Assegura que as atribuigdes cometidas ao Eurosistema e ao SEBC sejam
executadas, quer através das suas proprias actividades, quer das actividades dos
bancos centrais nacionais, nos termos dos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.

Base de incidéncia (reserve base): soma das rubricas do balango (em especial
responsabilidades) que constituem a base para o calculo das reservas minimas
de uma instituicao de crédito.

Base monetaria (monetary base): consiste na circulacdo monetaria (notas e
moedas), reservas detidas pelas contrapartes no Eurosistema e recurso a
facilidade permanente de depdsito do Eurosistema. Estas rubricas correspondem
a responsabilidades do balango do Eurosistema. As reservas podem ser ainda
desagregadas em reservas minimas e excedentdrias. No sistema de reservas
minimas do Eurosistema, as contrapartes sdo obrigadas a deter reservas nos
BCN. Para além destas reservas minimas, as institui¢des de crédito detém
geralmente apenas uma quantidade reduzida de reservas excedentarias
voluntarias no Eurosistema.

Circulacio monetaria (currency in circulation): inclui notas e moedas em
circulagdo normalmente utilizadas para efectuar pagamentos. Desde o inicio de
2002, a circulagdo monetaria na area do euro inclui notas emitidas pelo
Eurosistema ¢ por outras instituicdes financeiras monetarias (IFM) bem
como moedas emitidas pelas administracdes centrais da 4area do euro
denominadas quer em euros quer nas moedas das denominagdes nacionais do
euro, embora este tenha sido a unica moeda com curso legal em todos os paises
da area do euro desde 1 de Margo de 2002. As notas das denominagdes nacionais
do euro deixaram de ser incluidas nas notas em circulagdo a partir de 1 de Janeiro
de 2003, tanto para o reporte financeiro do Eurosistema como para efeitos
estatisticos. De modo consistente, aplicou-se o mesmo as moedas das
denominagdes nacionais do euro. A circulagdo monetaria incluida no M3 é um
conceito liquido, ou seja, refere-se apenas as notas ¢ moedas em circulagio
detidas fora do sector das IFM (ou seja, foi subtraida a moeda detida pelas IFM,
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ou “valores em caixa”). Além disso, ndo inclui os stocks de notas proprios dos
bancos centrais (ja que ndo foram postos em circulagdo), nem moedas
comemorativas (que nao sdo normalmente utilizadas para efectuar pagamentos).

Comissao Europeia (European Commission): instituigdo da Comunidade
Europeia que assegura a aplicagdo das disposi¢cdes do Tratado. A Comissao
desenvolve as politicas da Comunidade, propoe legislacdo comunitaria e exerce
poderes em areas especificas. Na area da politica econéomica, a Comissao
formula recomendagdes respeitantes a orientagdes gerais para as politicas
econdmicas na Comunidade e apresenta ao Conselho da UE relatorios sobre
evolugdo e politicas econémicas. Acompanha as finangas ptblicas no ambito da
supervisdo multilateral, submetendo relatorios a apreciagdo do Conselho.

Comissao Executiva (Executive Board): um dos 6rgdos de decisdo do Banco
Central Europeu (BCE). E composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
do BCE e por quatro outros membros, nomeados de comum acordo pelos Chefes
de Estado ou de Governo dos Estados-Membros que adoptaram o euro.

Comité Economico e Financeiro (CEF) (Economic and Financial
Committee (EFC)): 6rgao consultivo da Comunidade, instituido no inicio da
Terceira Fase da Unido Economica e Monetaria (UEM). Os Estados-
-Membros, a Comissao Europeia ¢ o Banco Central Europeu (BCE)
nomeiam cada um no maximo dois membros do Comité. Cada Estado-Membro
selecciona um membro de entre os altos funcionarios da respectiva administragao
nacional, e o segundo membro de entre altos funcionarios do respectivo banco
central nacional. Porém, os membros do banco central nacional apenas
participam em reunides do CEF quando forem discutidas questdes de particular
competéncia da sua instituicdo. O n.° 2 do artigo 114.° do Tratado contém uma
lista das atribui¢des do Comité Economico ¢ Financeiro.

Conselho (Council): ver Conselho da UE.

Conselho da UE (EU Council): institui¢io da Comunidade Europeia, composta
por representantes dos Governos dos Estados-Membros, geralmente os
ministros responsaveis pelos assuntos em consideracgao (por esse motivo referido
geralmente como Conselho de Ministros). O Conselho da UE, quando composto
pelos Ministros da Finangas e da Economia, ¢ normalmente designado por
Conselho ECOFIN. Além disso, o Conselho da UE pode reunir na composig¢ao
de Chefes de Estado ou de Governo (ver também Conselho Europeu).

Conselho do BCE (Governing Council): o 6rgio de decisdo supremo do Banco
Central Europeu (BCE). E composto por todos os membros da Comissio
Executiva do BCE e pelos Governadores dos bancos centrais nacionais dos
paises que adoptaram o euro.

Conselho ECOFIN (ECOFIN Council): ver Conselho da UE.

Conselho Europeu (European Council): proporciona a Unido Europeia o
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incentivo necessario para o seu desenvolvimento ¢ define as respectivas
orientagdes gerais de politica. Reune na composi¢ao de Chefes de Estado ou de
Governo dos Estados-Membros ¢ Presidente da Comissdo Europeia (ver
também Conselho da UE).

Conselho Geral (General Council): um dos 6rgios de decisio do Banco
Central Europeu (BCE). E composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
do BCE ¢ pelos Governadores de todos os bancos centrais nacionais da UE.

Contraparte (counterparty): a parte oposta numa transacc¢ao financeira (por
exemplo, qualquer parte envolvida numa transacg¢do com um 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 numa data futura especifica.

Crédito a residentes na area do euro (credit to euro area residents): medida
geral do financiamento de instituicdes financeiras nao monetarias residentes na
area do euro (incluindo administracdes publicas e sector privado) pelo sector das
[FM. Inclui empréstimos a residentes na area do euro por IFM e detengdes de
titulos de IFM emitidos por residentes na area do euro. Os tltimos incluem acgdes,
outras participagoes ¢ titulos de divida. Dado que os titulos podem ser vistos como
uma fonte alternativa de fundos aos empréstimos e que alguns empréstimos podem
ser titularizados, esta defini¢do fornece informagdes mais precisas sobre o montante
total dos financiamentos concedidos pelo sector das IFM a economia do que uma
definigdo restrita compreendendo apenas empréstimos.

Critérios de convergéncia (convergence criteria): critérios estabelecidos no
n.° 1 do artigo 121.° do Tratado (e especificados no Protocolo n.° 21) como base
para a avaliagdo das condigdes de um pais para a adopgao do euro. 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 legislagdo nacional, incluindo os estatutos
dos bancos centrais nacionais, com o Tratado ¢ os Estatutos do Sistema Europeu
de Bancos Centrais ¢ do Banco Central Europeu.

Custo de oportunidade (opportunity cost): medida dos custos de detengdo
de um activo, tipicamente medido como o diferencial entre o rendimento de um

activo alternativo e o seu proprio rendimento.

Deflacao (deflation): descida do nivel geral de pregos, por exemplo, do indice
de pregos no consumidor.

Depositos a ordem (overnight deposits): depdsitos com prazo do dia seguinte.
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Esta categoria de instrumento compreende principalmente os depdsitos a vista/
a ordem integralmente transferiveis (por cheque ou instrumento equivalente).
Inclui também depositos ndo transferiveis, convertiveis a pedido ou no fecho
do dia util seguinte. Os depositos a ordem sdo incluidos no M1 (e, por
conseguinte, no M2 e no M3).

Depositos a prazo fixo (deposits with an agreed maturity): compreende
principalmente os depositos a prazo com vencimento numa data determinada,
cuja mobilizagao antecipada, dependendo das praticas nacionais, pode ser sujeita
ao pagamento de uma penalizacdo. Compreende ainda alguns instrumentos de
divida ndo negociaveis, tais como certificados de deposito (a retalho) ndo
transferiveis. Os depositos a prazo até dois anos estdo incluidos no M2
(e, consequentemente, no M3), enquanto os depositos com prazo superior a dois
anos fazem parte das responsabilidades financeiras (ndo monetarias) a mais
longo prazo do sector das [FM.

Depositos com pré-aviso (deposits redeemable at notice): depositos de
poupanga para os quais o detentor devera respeitar um periodo fixo de aviso
antes de proceder ao levantamento dos fundos. Em alguns casos, existe a
possibilidade de levantar a pedido um determinado montante fixo num periodo
especificado ou de proceder a levantamentos antecipados sujeitos ao pagamento
de uma penalizagdo. Os depdsitos com pré-aviso até trés meses estdo incluidos
no M2 (e, consequentemente, no M3), enquanto os depdsitos com um pré-aviso
mais alargado fazem parte das responsabilidades financeiras (ndo monetarias)
a mais longo prazo do sector das IFM.

Desvio do produto (output gap): diferenga entre os niveis observado ¢
potencial do produto de uma economia expressa em percentagem do produto
potencial. O produto potencial é o nivel do produto que pode ser alcancado
quando os factores de producdo sdo utilizados em niveis ndo inflacionistas.

ECU (Unidade de Conta Europeia) (ECU (European Currency Unit)):
anteriormente a Terceira Fase da UEM, o ECU era um cabaz composto pela
soma de montantes fixos de 12 das 15 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 foi substituido pelo euro a taxa de 1 por 1, em 1 de
Janeiro de 1999.

Empréstimos a residentes na area do euro (loans to euro area residents):
fundos concedidos em empréstimo por instituicdes financeiras monetarias
(IFM) a mutudrios, ndo comprovados por documentos negociaveis ou
representados por um unico documento (se este se tornou negociavel). Esta
descrigdo inclui empréstimos concedidos as familias, a sociedades ndo
financeiras e ao Estado. Os empréstimos as familias podem assumir a forma de
crédito ao consumo (empréstimos concedidos para uso pessoal no consumo de
bens e servigos), crédito a habitacdo (crédito concedido para efeitos de
investimento em habitacdo, incluindo construgdo e obras de beneficiagdo) ¢
outros empréstimos (empréstimos concedidos, por exemplo, para efeitos de
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consolidacdo da divida, educagdo, 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 prevalecente no mercado
interbancario overnight do euro. E calculada como uma média ponderada das
taxas de juro das transacgoes de crédito overnight sem garantia denominadas
em euros, comunicadas por um painel de bancos contribuintes.

Estabelecimento de objectivos para a inflacdo (inflation targeting):
estratégia de politica monetaria com vista a manutencdo da estabilidade de
precos incidindo sobre os desvios das previsdes de inflagdo em relagdo a um
objectivo de inflagdo anunciado.

Estabelecimento de objectivos monetarios (monetary targeting): estratégia de
politica monetaria com vista a manutengdo da estabilidade de precos incidindo
sobre os desvios do crescimento monetario em relagdo a um objectivo pré-anunciado.

Estabelecimento de objectivos para a taxa de cAmbio (exchange rate
targeting): estratégia de politica monetaria com vista a alcangar uma
determinada taxa de cambio (geralmente estavel ou mesmo fixa) face a outra
moeda ou grupo de moedas.

Estabilidade de precos (price stability): a manutencdo da estabilidade de pregos
¢ o objectivo primordial do Eurosistema. Em Outubro de 1998, o Conselho do
BCE publicou uma defini¢do quantitativa de estabilidade de pregos de modo a
dar uma orientagdo clara para as expectativas da evolugdo futura dos pregos e a
poder ser responsabilizado. O Conselho do BCE definiu estabilidade de pregos
como um aumento homélogo inferior a 2% do indice Harmonizado de Pregos
no Consumidor (IHPC) para a area do euro. Em Maio de 2003, o Conselho do
BCE esclareceu que, a fim de alcancar a estabilidade de precos, visa manter a taxa
de inflagdo num nivel inferior mas proximo de 2% no médio prazo.

Estado-Membro (Member State): pais que ¢ membro da Unido Europeia.
Estado-Membro da UE (EU Member State): ver Estado-Membro.

Estratégia de politica monetaria (monetary policy strategy): abordagem
geral a condugdo da politica monetaria. A estratégia de politica monetaria do
BCE assenta na definigdo quantitativa do objectivo primordial da estabilidade
de pregos e num enquadramento analitico com base em dois pilares — analise
econdmica e analise monetdria — que constitui a base para a avaliacdo global
por parte do Conselho do BCE quanto aos riscos para a estabilidade de precos
e para as suas decisdes de politica monetdria. Também determina o
enquadramento para explicar as decisdes de politica monetaria ao publico.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro (EURIBOR (euro
interbank offered rate)): taxa a qual um banco principal estd disposto a
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conceder empréstimos em euros a outro banco principal. A EURIBOR ¢
calculada diariamente para os depdsitos interbancarios 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 as trés casas decimais.

Euro (euro): designagdo da moeda unica europeia adoptada pelo Conselho
Europeu na reunido de Madrid de 15 e 16 de Dezembro de 1995.

Eurosistema (FEurosystem): sistema de bancos centrais da area do euro.
Compreende o Banco Central Europeu (BCE) ¢ os bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros que adoptaram o euro na Terceira Fase da Unido
Econoémica e Monetaria (UEM) (ver também area do euro). Em 2003, o
Eurosistema incluia 12 bancos centrais nacionais.

Eurostat (Eurostat): Instituto de Estatistica das Comunidades Europeias.
O Eurostat faz parte da Comissao Europeia e é responsavel pela produgdo das
estatisticas comunitarias.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a qual
as contrapartes tém acesso por sua 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 também taxas
de juro directoras do BCE).

Facilidade permanente de depésito (deposit facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para efectuar
depésitos a ordem num banco central nacional, remunerados a uma taxa de juro
fixada antecipadamente (ver também taxas de juro directoras do BCE).

Familias (households): um dos sectores institucionais do Sistema Europeu
de Contas 1995 (SEC 95). O sector das familias compreende os individuos ou
grupos de individuos, quer na sua fung¢do de consumidores, quer na sua eventual
fungdo de empresarios (isto ¢, empresas individuais e sociedades).
As instituigoes sem fim lucrativo ao servigo das familias sdo um sector
institucional distinto de acordo com o SEC 95, embora em estatisticas sejam
frequentemente agrupados com as familias.

Fundo de pensdes (pension fund): provisdes ou fundos semelhantes
constituidos por sociedades ndo financeiras para pagar as pensdes dos
respectivos empregados.

Fundo do mercado monetario (money market fund): empresa de investimento

colectivo que investe primordialmente em instrumentos do mercado monetario
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e/ou outros instrumentos de divida transferiveis com prazo residual até um ano,
e/ou que prossegue uma taxa de rendimento que se aproxima das taxas de juro
dos instrumentos do mercado monetario.

Garantias (collateral): activos usados (por exemplo, por instituicoes de
crédito em bancos centrais) como caugio de reembolso de empréstimos, bem
como activos vendidos (por exemplo, aos bancos centrais por instituigdes de
crédito) enquanto parte de acordos de reporte.

Grau de abertura (degree of openness): medida em que uma economia
depende do comércio com outros paises ou regides, por exemplo, o racio da soma
do total das importagdes ¢ exportagdes em relagdo ao PIB.

Independéncia dos bancos centrais (central bank independence): disposigdo
legal que garante que um banco central pode cumprir as suas atribuigodes e
deveres sem interferéncia politica. O artigo 108.° do Tratado estabelece o
principio de independéncia dos bancos centrais para a area do euro.

Indicadores avancados (leading indicators): variaveis econdémicas que
antevéem ou contém informagao util para a previsdo da evolucao futura de outras
variaveis.

Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index
of Consumer Prices (HICP)): indice de pregos no consumidor cuja
metodologia estatistica foi harmonizada entre paises.

Inflacdo (inflation): aumento do nivel geral de pregos, por exemplo, no indice
de pregos no consumidor.

Instituicdo de crédito (credit institution): instituicdo abrangida pela definigao
contida no n.° 1 do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 20 de Margo de 2000, relativa ao acesso a actividade das
institui¢des de crédito e ao seu exercicio, com as alteragdes que lhe foram
introduzidas pela Directiva 2000/28/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 18 de Setembro de 2000. Por conseguinte, uma instituigdo de crédito é:
(1) uma empresa cuja actividade principal consiste em receber do publico
depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por sua propria
conta; ou (ii) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo as
incluidas em (i), que emita meios de pagamento sob a forma de “moeda
electronica“ (moeda electronica significa valor monetario, representado por um
crédito sobre o emitente, que seja: (a) armazenado num suporte electronico;
(b) emitido contra a recep¢ao de fundos de um valor ndo inferior ao valor
monetario emitido; e (c) aceite como meio de pagamento por outras empresas
que nio a emitente).

Instituicoes financeiras monetarias (IFM) (monetary financial institutions

(MFlIs)): instituigdes financeiras que constituem o sector emitente de moeda
da area do euro. Incluem o Eurosistema, instituicoes de crédito residentes

120



(segundo a definigdo do Direito Comunitario) e todas as outras institui¢des
financeiras residentes cuja actividade consiste em receber depdsitos e/ou
substitutos proximos de depdsitos de entidades, excepto IFM, e que, por sua
propria conta (pelo menos em termos econdmicos), concedem crédito e/ou
efectuam investimentos em valores mobiliarios. O ultimo grupo ¢
predominantemente constituido por fundos do mercado monetario.

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute
(EMI)): institui¢do temporaria criada no inicio da Segunda Fase da Uniao
Econémica e Monetaria (UEM) a | de Janeiro de 1994. As duas principais
fungdes do IME foram fortalecer a cooperagdo entre os bancos centrais e a
coordenagdo da politica monetaria, e tratar dos preparativos necessarios a criagao
do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), para a condugio da politica
monetaria unica e para a criagdo de uma moeda Gnica na Terceira Fase. O IME
entrou em liquidagdo com a criacdo do Banco Central Europeu (BCE) em
1 de Junho de 1998.

Leilao de taxa fixa (fixed rate tender): leilio em que a taxa de juro ¢ fixada
antecipadamente pelo banco central e as contrapartes participantes licitam o
montante que pretendem transaccionar a taxa de juro fixada.

Leilao de taxa variavel (variable rate tender): leildo em que as contrapartes
licitam o montante que pretendem transaccionar com o banco central e a taxa
de juro a qual pretendem efectuar a transacgao.

Leilao normal (standard tender): leildo utilizado pelo Eurosistema nas suas
operacoes de mercado aberto de caracter regular. Os leildes normais sdo
efectuados num prazo de 24 horas. Todas as contrapartes que cumpram o0s
critérios gerais de eligibilidade tém direito a apresentar propostas.

M1, M2, M3 (M1, M2, M3): ver Agregados monetarios.

Mecanismo de transmissao (fransmission mechanism): ver Mecanismo de
transmissao da politica monetaria.

Mecanismo de transmissio da politica monetaria (monetary policy
transmission mechanism): processo através do qual as decisdes de politica
monetdria afectam a economia em geral e o nivel de pregos em particular.

Mercado bolsista (stock market): ver Mercado de titulos.

Mercado de derivados (derivatives market): mercado de emissdo e transacgiao
de contratos financeiros, cujo valor esta 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, opcoes, swaps e contratos a prazo sobre taxas de juro.

Mercado de titulos (equity market): mercado no qual os titulos de
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participacdo sdo emitidos e transaccionados. Os titulos representam uma
percentagem de propriedade de uma empresa. Uma diferenca importante entre
titulo de participacdo e divida reside no facto de nao haver obrigatoriedade de
reembolso do primeiro pelo emitente.

Mercado monetario (money market): mercado no qual os fundos de curto
prazo sdo captados, investidos e transaccionados utilizando instrumentos com
prazo original geralmente até um ano.

Mercado obrigacionista (bond market): mercado no qual os titulos de divida
de mais longo prazo sdo emitidos e transaccionados.

Mercados financeiros (financial markets): mercados nos quais uma entidade
que se encontra numa situacao excedentdria de fundos concede empréstimos a
uma entidade que se encontra numa situacao deficitaria.

MTC (mecanismo de taxas de cambio) (ERM (exchange rate
mechanism)): o mecanismo de taxas de cimbio e de interven¢do do Sistema
Monetario Europeu definiu a taxa de cdmbio das moedas participantes em
termos de taxas centrais em relacdo ao ECU. Estas taxas centrais foram
utilizadas para estabelecer um quadro de taxas centrais bilaterais entre as moedas
participantes. As taxas de cambio 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 Uniio Econémica e Monetaria
(UEM) quando o MTC II foi estabelecido.

MTC II (mecanismo de taxas de cambio II) (ERM II (exchange rate
mechanism II)): acordo de taxas de cambio que constitui o quadro para a
cooperagdo de politica cambial entre a 4rea do euro ¢ os Estados-Membros
da UE nio participantes na area do euro desde o inicio da Terceira Fase da
Unido Economica e Monetaria (UEM). A adesdo ao mecanismo ¢ voluntaria.
No entanto, espera-se que os Estados-Membros que beneficiam de uma
derrogacdo venham a aderir ao mecanismo. A intervenc¢do e o financiamento
cambiais nas margens das bandas de flutuagdo normais ou mais estreitas sao,
em principio, automaticos e ilimitados, com financiamento de muito curto prazo
disponivel. O Banco Central Europeu (BCE) ¢ os bancos centrais nacionais
participantes nao pertencentes a area do euro poderdo, no entanto, suspender
a intervencdo automadtica, caso tal entre em conflito com o seu objectivo
primordial de manutengdo da estabilidade de precos.

Neutralidade da moeda (neutrality of money): principio econdémico basico
segundo o qual, a longo prazo, alteragdes na oferta de moeda conduzem apenas
a alteragdes nas variaveis nominais e ndo nas variaveis reais. Deste modo,
alteracdes na oferta de moeda néao terdo um efeito de longo prazo sobre variaveis
tais como o produto real, desemprego ou taxas de juro reais.

Opcao (option): instrumento financeiro que confere ao seu detentor o direito,
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mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender determinados activos (por exemplo,
uma obrigacdo ou uma ac¢do) a um prego pré-determinado (preco de exercicio)
até ou numa certa data futura (data de exercicio ou de vencimento). Uma opgao
de compra confere ao detentor o direito de adquirir os activos subjacentes a um
determinado prego de exercicio, enquanto uma opcao de venda confere ao
detentor o direito de os vender a um determinado prego de exercicio.

Operaciao de mercado aberto (open market operation): operagdo executada
nos mercados financeiros por iniciativa do banco central. Relativamente aos seus
objectivos, regularidade e procedimentos, as operagdes de mercado aberto do
Eurosistema podem dividir-se em quatro categorias: operacdes principais de
refinanciamento, operacdes de refinanciamento de prazo alargado,
operacdes ocasionais de regularizacdo ¢ operacdes estruturais. Estas
operagdes envolvem uma das seguintes transacgdes: (i) compra ou venda
definitiva de activos (a vista ou a prazo); (ii) compra ou venda de activos através
de um acordo de reporte; (iii) operacdes activas ou passivas garantidas por
activos subjacentes (garantias); (iv) emissdo de certificados de divida do banco
central; (v) constitui¢do de depdsitos a prazo fixo; ou (vi) swaps cambiais entre
moedas nacionais e estrangeiras.

Operacio de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing
operation): operacio de mercado aberto, de caracter regular, executada pelo
Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel. As operacdes de
refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas através de através de leiloes
normais com uma frequéncia mensal e normalmente com o prazo de trés meses.

Operacao de reporte (repurchase operation (repo)): operacao reversivel
de cedéncia de liquidez baseada num acordo de reporte.

Operacao estrutural (structural operation): operacio de mercado aberto
executada pelo Eurosistema especialmente para alterar a posigao estrutural da
liquidez do sector financeiro face ao Eurosistema.

Operacio ocasional de regularizacio (fine-tuning operation): operacao de
mercado aberto, de caracter ndo regular, executada pelo Eurosistema
especialmente para resolver situagdes de flutuagéo inesperada de liquidez no
mercado.

Operacao principal de refinanciamento (main refinancing operation):
operacio de mercado aberto, de caracter regular, executada pelo Eurosistema
sob a forma de operacdo reversivel. As operagdes principais de
refinanciamento sao realizadas através de leildes normais com uma frequéncia
semanal. Em 2003, o Conselho do BCE decidiu que, a partir de Margo de 2004,
o prazo destas operagdes seria reduzido de duas para uma semana.

Operacao reversivel (reverse transaction): operagio através da qual o banco

central compra ou vende activos ao abrigo de um acordo de reporte, ou conduz
operagdes de crédito com garantias.
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Orientacoes Gerais de Politica Economica (OGPE) (Broad Economic
Policy Guidelines (BEPGs)): adoptadas pelo Conselho da UE para delinear
o enquadramento para a defini¢do dos objectivos e orientacdes de politica
economica dos Estados-Membros e da Comunidade Europeia.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact):
¢ constituido por dois Regulamentos do Conselho da UE, relativos ao “reforgo
da supervisdo das posi¢des orgamentais e a supervisdo e coordenacdo das
politicas econdmicas” e a “aceleragdo ¢ clarificagdo da aplicagdo do
procedimento relativo aos défices excessivos”, e por uma Resolugdo do
Conselho Europeu relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, adoptada
na cimeira de Amsterddo a 17 de Junho de 1997. Mais especificamente, posigdes
or¢gamentais proximo do equilibrio ou excedentarias sdo exigidas como o
objectivo de médio prazo, dado que tal permitird aos Estados-Membros
enfrentar as flutuagoes 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 apresentam
programas de estabilidade anuais, enquanto os paises ndo participantes
continuam a apresentar programas de convergéncia anuais.

Parlamento Europeu (FEuropean Parliament): ¢ composto por 626
representantes dos cidaddos dos Estados-Membros. O Parlamento ¢ parte do
processo legislativo, embora dispondo de prerrogativas diferentes consoante os
procedimentos através dos quais a legislagdo da UE é promulgada. No contexto
da Unido Econémica e Monetaria (UEM), o Parlamento dispde
principalmente de poderes consultivos. O Tratado estabelece determinados
procedimentos relativamente a responsabilizagdo democratica do Banco Central
Europeu (BCE) perante o Parlamento (apresentacdo do Relatoério Anual, debates
gerais sobre politica monetaria e testemunhos perante os comités parlamentares
competentes).

Periodo de manutencio (maintenance period): periodo durante o qual se
calcula o cumprimento das reservas minimas por parte das instituicoes de
crédito. O periodo de manutengdo de reservas minimas do Eurosistema ¢ de
um més. Em 2003, o Conselho do BCE decidiu que, a partir de Margo de 2004,
o periodo de manutengao deixaria de ter inicio no dia 24 de um més e de terminar
no dia 23 do més seguinte. Ao invés, teria inicio no dia de liquidagdo da primeira
operagdo principal de refinanciamento que se segue a reunido do Conselho do
BCE para a qual estd agendada a avaliagdo mensal da orientagdo da politica
monetaria e terminaria no dia anterior ao dia de liquidacdo equivalente no més
seguinte.

Prémio de risco de inflacdo (inflation risk premium): compensagdo de
investidores pelos riscos associados a detengdo de activos (denominados em
termos nominais) a mais longo prazo.

Primeira Fase, Segunda Fase, Terceira Fase (Stage One, Stage Two, Stage

Three): ver Unido Econémica e Monetaria (UEM).
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Procedimento relativo aos défices excessivos (excessive deficit
procedure): a disposigao definida no artigo 104.° do Tratado e especificada
no Protocolo n.° 20 sobre o procedimento relativo aos défices excessivos exige
aos Estados-Membros da UE que mantenham a disciplina orcamental, define
critérios segundo os quais se considera que uma posi¢ao orgamental esta em
défice excessivo e regula os passos a dar apds a constatagdo de que os requisitos
para o saldo or¢amental ou a divida publica ndo foram cumpridos. Tal ¢
complementado por um Regulamento do Conselho da UE relativo a aceleragao
e clarificagdo da aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, uma
das partes constituintes do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Procura de moeda (money demand): relagdo econémica fundamental que
representa a procura de saldos monetarios por instituicdes financeiras nio
monetarias. A procura de moeda é frequentemente expressa como uma fungio
dos pregos e da actividade econdmica, a qual serve como uma aproximagao para
o nivel de transacc¢des na economia, e determinadas variaveis de taxa de juro,
que medem os custos de oportunidade de detengdo de moeda.

Programas de estabilidade (stability programmes): planos governamentais
a médio prazo e hipoteses fornecidas por paises da area do euro no que respeita
a evolugdo das variaveis econdmicas fundamentais para o cumprimento do
objectivo a médio prazo de uma posi¢do orgamental proximo do equilibrio ou
excedentaria, tal como ¢ referido no Pacto de Estabilidade e
Crescimento. Estes programas apresentam medidas para consolidar os saldos
orgamentais ¢ os cenarios economicos subjacentes. Os programas de estabilidade
deverdo ser actualizados anualmente. Sdo examinados pela Comissdo Europeia
e pelo Comité Econémico e Financeiro (CEF), cujos relatorios servem de base
a avaliacdo pelo Conselho ECOFIN, realgando, em particular, o facto de o
objectivo or¢amental a médio prazo do programa estar ou nao de acordo com
uma posicao or¢amental préximo do equilibrio ou excedentaria, dando uma
margem de seguranga adequada por forma a evitar um défice excessivo. Os
paises que ainda ndo adoptaram o euro deverdo apresentar programas de
convergéncia anuais, de acordo com o disposto no Pacto de Estabilidade e
Crescimento.

Projeccoes (projections): ver projeccoes elaboradas por especialistas do
Eurosistema.

Projeccgoes elaboradas por especialistas do Eurosistema (Eurosystem staff
projections): resultados dos exercicios elaborados por especialistas do
Eurosistema no sentido de projectar a possivel evolugdo macroecondmica futura
da area do euro, como parte da analise econéomica.

Racio da divida (debt ratio): objecto de um dos critérios orgamentais utilizados
para definir a existéncia de um défice excessivo, estabelecido 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
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défices excessivos) como a divida bruta total ao valor nominal, existente no
final do exercicio, e consolidada entre e pelos diferentes sectores das
administracoes publicas.

Racio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada
categoria de rubricas do balango incluidas na base de incidéncia. Os racios sdo
utilizados para calcular as reservas minimas.

Racio do défice (deficit ratio): objecto de um dos critérios orcamentais
utilizados para definir a existéncia de um défice excessivo, como estabelecido
no n.° 2 do artigo 104.° do Tratado. E definido como a relagdo entre o défice
or¢gamental programado ou verificado ¢ o produto interno bruto a pregos
correntes de mercado. O défice orgamental ¢ definido no Protocolo n.° 20 (sobre
o procedimento relativo aos défices excessivos) como empréstimos liquidos
contraidos pelas administracdes piblicas.

Reservas minimas (reserve requirement): montante minimo de reservas que
uma instituicdo de crédito deve constituir num banco central. No regime de
reservas minimas do Eurosistema, as reservas minimas de uma instituicio de
crédito sdo calculadas multiplicando o racio de reserva, definido para cada
categoria de rubricas na base de incidéncia, pelo montante dessas rubricas
constante do balango da instituicdo. Além disso, as institui¢des podem efectuar
uma dedugdo fixa as respectivas reservas minimas.

Responsabilizacao (accountability): obrigagdo juridica e politica de uma
instituigdo independente explicar e justificar as suas decisdes de forma adequada
aos cidaddos e respectivos representantes eleitos, responsabilizando-a pela
realizagdo dos seus objectivos. O Banco Central Europeu (BCE) ¢ responsavel
perante os cidaddos europeus e, a um nivel mais formal, perante o Parlamento
Europeu.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central
Banks (ESCB)): constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos
bancos centrais nacionais de todos os Estados-Membros da UE, ou seja, inclui,
para além dos membros do Eurosistema, os bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros que ainda ndo adoptaram o euro.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of Accounts
1995 (ESA 95)): sistema de definigdes e classificagdes estatisticas uniformes,
cujo objectivo consiste em atingir uma descrigdo quantitativa harmonizada das
economias dos Estados-Membros. O SEC 95 ¢ a versdo comunitaria do Sistema
de Contas Nacionais mundial de 1993 (SCN 93). O SEC 95 é uma nova versao
do sistema europeu, cuja adopgdo teve inicio em 1999, em conformidade com
o Regulamento (CE) n.° 2223/96 do Conselho.

Sistema Monetario Europeu (SME) (European Monetary System (EMS)):

regime de taxa de cambio estabelecido em 1979 em conformidade com a
Resolugdo do Conselho Europeu de 5 de Dezembro de 1978. Os respectivos
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procedimentos operacionais foram estabelecidos pelo Acordo de 13 de Margo
de 1979 entre os bancos centrais dos Estados-Membros da Comunidade
Economica Europeia (CEE). O objectivo era criar uma cooperagao de politica
monetaria 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 intervencdo (MTC) e varios
mecanismos de crédito. Deixou de existir no inicio da Terceira Fase da Unido
Economica e Monetaria (UEM) quando o MTC II (mecanismo de taxas de
cambio IT) foi estabelecido.

Sociedades nao financeiras (non-financial corporations): um dos sectores
institucionais do Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95). Este sector
agrupa as unidades institucionais cujas operac¢des de distribuigdo e financeiras
sdo distintas das dos seus proprietarios. As sociedades ndo financeiras abrangem
o conjunto de entidades independentes dotadas de personalidade juridica que
sdo produtores mercantis e cuja actividade principal consiste em produzir bens
e servigos nao financeiros.

Swap (swap): acordo de transacgdo de fluxos de tesouraria futuros de acordo
com uma formula pré-acordada (ver swap cambial).

Swap cambial (foreign exchange swap): transac¢des simultineas a vista e a
prazo de uma moeda contra outra. O Eurosistema podera executar operagdes
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
(spot) um dado montante de euros contra uma moeda estrangeira e,
simultaneamente, vendem ou compram aquele montante de volta numa
transacgdo a prazo (forward).

TARGET (Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de
Liquidacdes pelos Valores Brutos em Tempo Real) (TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system)): sistema de pagamentos composto por um sistema de liquidagdo por
bruto em tempo real (SLBTR) em cada um dos Estados-Membros da UE e pelo
mecanismo de pagamentos do BCE. Os SLBTR nacionais e o mecanismo de
pagamentos do BCE estido ligados entre si por procedimentos comuns
(mecanismo de interligacdo), por forma a permitir que o processamento de
pagamentos transfronteiras em toda a Unido Europeia passe de um sistema para
outro.

Taxa de participacao da populacio activa (Iabour force participation rate):
populagdo activa em proporgao do total da populagdo em idade activa. A populacao
em idade activa normalmente abrange os individuos com idade compreendida entre
15 e 64 anos. A populagdo activa inclui empregados e desempregados.

Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas de

juro as quais as contrapartes podem apresentar propostas nos leiloes de taxa
variavel (ver taxas de juro directoras do BCE).
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Taxas de cambio efectivas (TCE, nominais/reais) (effective (nominal/real)
exchange rates (EERs)): as TCE nominais consistem numa média (geométrica)
ponderada de vdrias taxas de cAmbio bilaterais. As TCE reais sdo TCE nominais
deflacionadas por uma média ponderada de pregos ou custos externos em relagdo
aos internos. Constituem, pois, medidas da competitividade dos pregos e dos
custos. O Banco Central Europeu (BCE) calcula indices da TCE nominal para
o euro face as moedas de um grupo alargado de parceiros comerciais da
area do euro. A partir de Janeiro de 2001, o grupo restrito é composto por 12
paises parceiros industriais e novos paises industrializados parceiros, enquanto
o grupo alargado é composto por 38 parceiros comerciais. Os indices da TCE real
para o euro sdo calculados utilizando medidas alternativas de pregos e de custos.

Taxas de cimbio efectivas nominais (nominal effective exchange rates):
ver taxas de cimbio efectivas (nominais/reais).

Taxas de cambio efectivas reais (real effective exchange rates): ver taxas
de cambio efectivas (nominais/reais).

Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de juro
fixadas pelo Conselho do BCE que reflectem a orientagdo da politica monetaria
do Banco Central Europeu (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 ¢ a taxa minima de proposta dos leildes de taxa variavel), a taxa
de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez ¢ a taxa de juro
da facilidade permanente de deposito.

Titulos de divida (debt securities): estes titulos representam uma promessa
por parte do emitente (mutuario) de efectuar um ou mais pagamentos ao detentor
(mutuante) numa data ou datas futura(s) especifica(s). O rendimento do detentor
proveniente dos titulos de divida consiste, por conseguinte, em quaisquer
pagamentos de cupdo recebidos juntamente com a diferenca entre o prego de
compra da obrigagdo e o respectivo valor de mercado na venda ou a data de
vencimento. Os titulos de divida sdo negociaveis e podem ser transaccionados
em mercados secundarios, mas ndo conferem ao detentor quaisquer direitos de
propriedade na unidade emitente. Titulos do mercado monetario e, em principio,
colocagdes privadas sdo incluidos nas estatisticas de titulos de divida do Banco
Central Europeu (BCE).

Transaccio definitiva (outright transaction): transacgio através da qual ha
uma compra ou venda definitiva de activos no mercado (a vista ou a prazo).

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
1 de Janeiro de 1958. Instituiu a Comunidade Econémica Europeia (CEE), que
¢ actualmente a Comunidade Europeia (CE), sendo geralmente referido como
“Tratado de Roma”. O Tratado da Unido Europeia (frequentemente referido
como “Tratado de Maastricht™) foi assinado a 7 de Fevereiro de 1992, entrando
em vigor a 1 de Novembro de 1993. O Tratado da Unido Europeia introduziu
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alteracdes ao Tratado que institui a Comunidade Europeia, ¢ instituiu a Unido
Europeia. O “Tratado de Amsterdao”, assinado em Amsterdao 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,
entrando em vigor a 1 de Fevereiro de 2003, introduziu alteragdes ao Tratado
que institui a Comunidade Europeia e ao Tratado da Unido Europeia.

Tratado de Maastricht (Maastricht Treaty): ver Tratado.

Unido Econémica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union
(EMU)): o Tratado descreve o processo para alcangar a unido economica e
monetdria na Unido Europeia em trés fases. A Primeira Fase da UEM, iniciada
em Julho de 1990 e terminada a 31 de Dezembro de 1993, foi caracterizada
principalmente pela total liberalizagdo dos movimentos de capitais na Unido
Europeia. A Segunda Fase da UEM, iniciada a 1 de Janeiro de 1994, originou,
nomeadamente, a criagdo do Instituto Monetario Europeu (IME), a proibigao
do financiamento do sector publico pelos bancos centrais e do acesso
privilegiado do sector publico as instituigdes financeiras, e ainda a prevengao
de défices excessivos. A Terceira Fase teve inicio a 1 de Janeiro de 1999, com
a transferéncia da competéncia monetaria para o Banco Central Europeu
(BCE) ¢ a introdugdo do euro.

Valor de referéncia para a situacio orcamental (reference value for the
fiscal position): o Protocolo n.° 20 do Tratado sobre o procedimento relativo
aos défices excessivos estabelece valores de referéncia explicitos para o racio
do défice orgamental (3% do PIB) e para o racio da divida (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 anunciou um valor de referéncia para
o agregado monetario largo M3, de modo a avaliar a evolugdo monetaria. Este
valor de referéncia refere-se a taxa de crescimento do M3 que ¢ considerada
compativel com a estabilidade de pregos no médio prazo. O valor de referéncia
¢ calculado de forma consistente com a definigdo de estabilidade de precos
do Conselho do BCE, servindo para alcangar a mesma, com base em
pressupostos de médio prazo relativos a tendéncia de crescimento do PIB real
e a tendéncia da velocidade de circulacdo do M3. Desvios substanciais ou
prolongados do crescimento do M3 em relagdo ao valor de referéncia assinalam,
em circunstancias normais, riscos para a estabilidade de pregos a médio prazo.
Porém, a politica monetaria ndo reage mecanicamente aos desvios do
crescimento do M3 em relagao ao valor de referéncia.

129






BIBLIOGRAFIA

CAPIiTULO |

Publicagdes oficiais do BCE

BCE (1999), O Eurosistema e o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC),
Boletim Mensal, Janeiro

BCE (1999), O quadro institucional do Sistema Europeu de Bancos Centrais,
Boletim Mensal, Julho

BCE (2003), O ajustamento dos mecanismos de votagdo no Conselho do BCE,
Boletim Mensal, Maio

BCE (1999 a 2003), Relatorios Anuais

Outros documentos

IME (1998), Relatorio de Convergéncia 1998, Margo

Padoa-Schioppa, T. (2002), “The euro goes East”, dissertacdo apresentada na
VIII Conferéncia Economica, Dubrovnik, 29 de Junho de 2002

Papademos, L. (2001), “The completion of the changeover to the euro”, discurso
proferido na Conferéncia no contexto da Campanha de Informagdo EURO
2002, Atenas, 17 de Outubro de 2001

Zilioli, C. e M. Selmayr (2001), The law of the European Central Bank, Oxford Press

CAPITULO 2

Publicagdes oficiais do BCE

BCE (1999), A area do euro no inicio da Terceira Fase, Boletim Mensal, Janeiro

BCE (1999), Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium
to long term, Fevereiro

BCE (1999), A banca na area do euro: caracteristicas estruturais e tendéncias,
Boletim Mensal, Abril

BCE (1999), A aplicacdo do Pacto de Estabilidade ¢ Crescimento, Boletim
Mensal, Maio

BCE (1999), Os balangos das Instituigdes Financeiras Monetarias da area
do euro no inicio de 1999, Boletim Mensal, Agosto

BCE (2000), A area do euro um ano apo6s a introdugcdo do euro:
caracteristicas principais e alteracdes na estrutura financeira, Boletim
Mensal, Janeiro

BCE (2000), O comércio externo da economia da area do euro: caracteristicas
essenciais e evolucdo recente, Boletim Mensal, Agosto

BCE (2001), A area do euro apos a entrada da Grécia, Boletim Mensal, Janeiro

BCE (2001), Caracteristicas do financiamento das empresas na area do euro,
Boletim Mensal, Fevereiro

BCE (2001), TARGET Annual Report, Maio

BCE (2001), Financiamento e investimento financeiro dos sectores nao
financeiros da area do euro, Boletim Mensal, Maio

BCE (2002), Poupanga, financiamento e investimento na area do euro, Boletim
Mensal, Agosto

131



BCE (2002), Report on financial structures, Outubro
BCE (2003), Structural factors in the EU housing markets, Margo
BCE (2003), Money market study 2002, Novembro

Outros documentos

Buldorini, L., S. Makrydakis e C. Thimann (2002), The effective exchange rates
of the euro, Documento de Trabalho Ocasional do BCE N.° 2, Fevereiro

Gaspar, V., P. Hartmann, O. Sleijpen (eds.) (2003), The transformation of the
European financial system (Segunda Conferéncia do BCE sobre banca
central), Junho

Genre, V. e R. Gomez-Salvador (2002), Labour force developments in the euro
area since the 1980s, Documento de Trabalho Ocasional do BCE N.° 4,
Julho

Tumpel-Gugerell, G. (2003), “The volatility of financial markets”, discurso
proferido no “III Encuentro Financiero Internacional” organizado pela Caja
Madrid, Madrid, 1 e 2 de Julho de 2003

Santillan, J., M. Bayle e C. Thygesen (2000), The impact of the euro on money
and bond markets, Documento de Trabalho Ocasional do BCE N.° 1, Julho

CAPIiTULO 3

Publicagoes oficiais do BCE

BCE (1999), A estratégia de politica monetaria do Eurosistema orientada para
a estabilidade, Boletim Mensal, Janeiro

BCE (1999), Agregados monetarios da area do euro e o seu papel na estratégia
de politica monetaria do Eurosistema, Boletim Mensal, Fevereiro

BCE (2000), Informagao estatistica recolhida e compilada pelo SEBC, Maio

BCE (2000), Transmissdo da politica monetaria na area do euro, Boletim
Mensal, Julho

BCE (2000), Requisitos estatisticos na drea das estatisticas economicas
gerais, Agosto

BCE (2000), Os dois pilares da estratégia de politica monetaria do BCE,
Boletim Mensal, Novembro

BCE (2001), Avaliagdo de estatisticas econdmicas gerais para a area do euro,
Boletim Mensal, Abril

BCE (2001), Enquadramento e ferramentas de analise monetaria, Boletim

Mensal, Maio

BCE (2001), 4 guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises,
Junho

BCE (2001), Questdes relacionadas com regras de politica monetaria, Boletim
Mensal, Outubro

BCE (2002), O mercado accionista e a politica monetaria, Boletim
Mensal, Fevereiro

BCE (2002), Conclusdes recentes sobre a transmissao da politica monetaria na
area do euro, Boletim Mensal, Outubro

BCE (2002), A responsabilizagdo do BCE, Boletim Mensal, Novembro

BCE (2002), Transparéncia na politica monetaria do BCE, Boletim
Mensal, Novembro

132



BCE (2003), Resultado da avaliagdo do BCE da sua estratégia de politica
monetaria, Boletim Mensal, Junho

BCE (2003), Inflation differentials in the euro area: potential causes and policy
implications, Setembro

Outros documentos

Angeloni, I., A. K. Kashyap e B. Mojon (eds.) (2003), Monetary policy
transmission in the euro area, Cambridge University Press

Brand, C., D. Gerdesmeier ¢ B. Roffia (2002), Estimating the trend of M3
income velocity underlying the reference value for monetary growth,
Documento de Trabalho Ocasional do BCE N.° 3, Maio

Camba-Mendez, G., V. Gaspar ¢ M. Wynne (2002), Measurement issues in
European consumer price indices and the conceptual framework of the
HICP (resumo e conclusdes do encontro de trabalho do CEPR/BCE sobre
questdes relacionadas com a medicdo de indices de pregos), Julho

Duisenberg, W. (2001), The ECB's quantitative definition of price stability and
its comparison with such definitions or inflation targets applied in other
large economic areas, carta do Presidente do BCE a Presidente da Comissao
dos Assuntos Economicos e Monetarios, Christa Randzio-Plath, 16 de
Outubro de 2001

Duisenberg, W. (2001), The ECB's monetary policy strategy and the quantitative
definition of price stability, carta do Presidente do BCE a Presidente da
Comissdo dos Assuntos Economicos e Monetarios, Christa Randzio-Plath,
13 de Dezembro de 2001

Domingo-Solans, E. (2003), The importance of Eurostat for the monetary policy
of the European Central Bank, discurso proferido na reunido académica por
ocasido do 50.° aniversario do Instituto de Estatistica das Comunidades
Europeias, Luxemburgo, 16 de Maio de 2003

Domingo-Solans, E. (2003), Official statistics for a global economy, discurso
proferido na 54.% Sessao do Instituto Internacional de Estatistica, Berlim,
20 de Agosto de 2003

Herrero, A., V. Gaspar, L. Hoogduin, J. Morgan e B. Winkler (eds.) (2001), Why
price stability? (Primeira Conferéncia do BCE sobre banca central), Junho

Issing, O. (1999), The Eurosystem: Transparent and Accountable, Journal of
Common Market Studies, Vol. 37 (3), pp. 503-519

Issing, O. (2000), The monetary policy of the European Central Bank: strategy
and implementation, Kredit und Kapital, Vol. 15, pp. 353-388

Issing, O. (ed.) (2003), Background studies for the ECB’s evaluation of its
monetary policy strategy, Novembro

Issing, O., V. Gaspar, I. Angeloni e O. Tristani (2001), Monetary policy in the
euro area: Strategy and decision-making at the European Central Bank

Klockers, H.-J. e C. Willeke (eds.) (2001), Monetary analysis: Tools and
applications (actas de seminarios do BCE), Agosto

Trichet, J.-C. (2002), Asset price bubbles and their implications for monetary
policy and financial stability, discurso proferido na conferéncia “Asset
Price Bubbles” no Banco da Reserva Federal de Chicago, Chicago/Ill.,
23 de Abril de 2002

Trichet, J.-C. (2003), The ECB monetary strategy after the evaluation and

133



clarification of May 2003, discurso proferido no evento principal do Centro
de Estudos Financeiros, Frankfurt, 20 de Novembro de 2003

CHAPTER 4

Publicagoes oficiais do BCE

BCE (1999), O enquadramento operacional do Eurosistema: descrigdo e
primeira avaliagdo, Boletim Mensal, Maio

BCE (2000), A mudanga para leildes de taxa variavel nas operagdes principais
de refinanciamento, Boletim Mensal, Julho

BCE (2001), O quadro de garantias do Eurosistema, Boletim Mensal, Abril

BCE (2001), Comportamento de licitagdo das contrapartes em operagdes
regulares de mercado aberto do Eurosistema, Boletim Mensal, Outubro

BCE (2002), A gestao de liquidez do BCE, Boletim Mensal, Maio

BCE (2003), Alteragdoes ao quadro operacional de politica monetdria do
Eurosistema, Boletim Mensal, Agosto

BCE (2004), 4 execugdo da politica monetdaria na darea do euro: Documentagdo
geral sobre os instrumentos e procedimentos de politica monetaria do
Eurosistema, Janeiro

Outros documentos

Bindseil, U. ¢ F. Seitz (2001), The supply and demand for Eurosystem deposits
— the first 18 months, Documento de Trabalho do BCE N.° 44, Fevereiro

Blenck, D., H. Hasko, S. Hilton e K. Masaki (2001), The main features of the
monetary policy frameworks of the Bank of Japan, the Federal Reserve
System and the Eurosystem, publicado nos documentos do BIS N.° 9

Ejerskov, S., C. Martin Moss e L. Stracca (2003), How does the ECB allot
liquidity in its weekly main refinancing operations? A look at the empirical
evidence, Documento de Trabalho do BCE N.° 244, Julho

Manna, M., H. Pill e G. Quirds (2001), The Eurosystem's operational framework
in the context of its monetary policy strategy, International Finance,
n.° 4(1)

CAPITULO 5
Publicagoes oficiais do BCE

Consulte as seguintes fontes oficiais para informagdes pormenorizadas sobre
as decisoes de politica monetaria do BCE:

Declaragdes introdutorias proferidas nas conferéncias de imprensa pelo
Presidente do BCE

Editoriais do Boletim Mensal do BCE

Declaragdes do Presidente perante a Comissao dos Assuntos Econdmicos e
Monetarios do Parlamento Europeu

Relatorios Anuais do BCE

Outros documentos
FMI (varios), “Relatorios sobre as politicas da area do euro no contexto das

134



consultas com os paises da area do euro ao abrigo do Artigo IV”

Issing, O. (2000), The ECB's monetary policy: experience after the first year,
Journal for Policy Modelling, Vol. 22(3), pp. 325-343

Issing, O. (2001), The euro — the experience of the past 2 years, Journal of Asian
Economics, Vol. 12, pp. 1-20

OCDE (varios), “Economic Surveys: Euro Area”

135






iINDICE REMISSIVO

Acordo de recompra, acordo de
reporte 38-39, 80-81, 84, 90, 113

Activo da Lista 1 81, 113

Activo da Lista 2 81, 113

Administragdes publicas 21-24, 113

Agregados monetarios 37-39, 66-70,
113

Alargamento da UE 11, 113

Area do euro 9, 113

Balango consolidado das IFM 37-40,
114

Banco Central Europeu (BCE) 9-13,
110-111, 114

Base de incidéncia 83-86, 114

Base monetaria 43, 77, 83-84, 114

Choques econdémicos 47, 52, 58, 99

Circulagdo monetaria 38-39, 114

Comissao Europeia 13, 23-24, 109,
111, 115

Comissao Executiva do BCE 11,
111, 115

Comité Economico e Financeiro
(CEF) 115

Comunidade Econdémica Europeia
(CEE) 109

Conselho (ver Conselho da UE)

Conselho da UE 13, 23-24, 72, 111,
115

Conselho do BCE 11, 46, 115

Conselho Europeu 9, 13-14, 24,
110-111

Conselho Geral do BCE 11-12, 116

Contraparte 36, 80-81, 90, 116

Contrato a prazo sobre taxas de juro
116

Contrato de futuros 31, 116

Credibilidade 44, 49-53, 73, 98, 108

Crédito 36-37, 47-48, 63, 67, 68, 90,
116

Critérios de convergéncia 9, 111,
116

Custo de oportunidade 68, 116

Deflagdo 44-45, 54-58, 116

Depésitos a ordem 38-39, 84, 116

Depésitos a prazo (fixo) 38-39, 84,
117

Depdsitos com pré-aviso 38, 117

Desvio do produto 62-63, 117

ECOFIN 13, 115

Empréstimos 26-30, 36-41, 101-105,
117

Estabelecimento de objectivos
monetarios 59, 74, 118

Estabelecimento de objectivos
para a inflagdo 60, 74, 118

Estabelecimento de objectivos
para a taxa de cambio 61, 118

Estabilidade de precos 9-13, 43-59,
99, 118

Estado-Membro 9, 11, 109-111, 118

Estratégia de politica monetaria
43-75, 118

Euro 9, 119

Eurosistema 9-13, 119

Eurostat 55-57, 63-64, 119

Expectativas de inflagdo 49-56,
103-104

Facilidade permanente 79-83, 95,
119

Facilidade permanente de cedéncia
de liquidez 79-83, 119

Facilidade permanente de deposito
77, 82, 92-93, 106, 107, 119

Familias 22, 48, 119

Fundo de pensoes 28-30, 41, 119

Fundos do mercado monetario 37,
40, 119

Garantia(s) 48, 80-81, 90, 120

Grau de abertura 120

Independéncia dos bancos centrais
12,71, 120

Indicadores avangados 69, 120

Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) 54-57, 120

indice overnight médio do euro
(EONIA) 32, 82, 86, 118

Inflagdo 44, 55-58, 120

Instituigao de crédito 36-41, 77-97, 120

Institui¢des financeiras monetarias
(IFM) 36-40, 120

Instituto Monetario Europeu (IME)
55, 110-111, 121

137



Investimento 48

Leilao de taxa fixa 87-89, 98, 121

Leildo de taxa variavel 87-89, 98,
121

Leildo normal 81, 87, 89, 92, 121

M1 38, 70, 101, 105, 121

M2 38, 121

M3 38-39, 66-70, 102, 105, 121

Mecanismo de transmissao (ver
mecanismo de transmissdo da
politica monetaria)

Mecanismo de transmissdo da
politica monetaria 46-52, 121

Mercado accionista, mercado de
titulos 35-36, 121

Mercado bolsista (ver mercado
accionista, mercado de titulos)

Mercado de derivados 31, 121

Mercado de obrigagdes, mercado
obrigacionista 35, 122

Mercado de titulos de divida 33-35

Mercado monetario 27, 31-33, 122

Mercados financeiros 27-28, 31-37,
64, 102, 122

MTC 111, 122

MTCII 110, 122

Neutralidade da moeda, 43, 122

Opgao 31, 122

Operagao de refinanciamento de
prazo alargado 79, 89, 123

Operagao de reporte 90-91, 123

Operagao estrutural 79, 91, 123

Operagdo ocasional de regularizagio
79-80, 90-91, 123

Operagdo principal de
refinanciamento 79, 86-89, 123

Operagao reversivel 79-80, 90-91,
123

Operagdes de mercado aberto 79-80,
86-92, 123

Orientagoes Gerais de Politica
Econdémica (OGPE) 24, 124

Pacto de Estabilidade e Crescimento
21,23, 110, 124

Parlamento Europeu 13, 72-75, 124

Periodo de manutencao 84-85, 88,
124

Prémio de risco de inflagdo 44, 124

138

Previsibilidade 73

Procedimento relativo aos défices
excessivos 23, 125

Procura de moeda 60, 125

Programas de estabilidade 23, 125

Projecgdes (ver projecgdes
elaboradas por especialistas do
Eurosistema)

Projecgdes elaboradas por
especialistas do Eurosistema
65-66, 125

Racio da divida 23, 125

Racio de reserva 83-86, 126

Racio do défice 23, 126

Reservas minimas, reservas
obrigatdrias 83-86, 126

Responsabilizagdo 13, 54, 71-72, 126

Rigidez nominal no sentido
descendente 57

Riscos para a estabilidade de pregos
59-60, 67-70, 99-108

Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) 9, 110, 126

Sistema Europeu de Contas 1995
(SEC 95) 126

Sistema Monetario Europeu (SME)
126

Sociedades ndo financeiras 33-34,
127

Swap (ver swap cambial)

Swap cambial 90-91, 127

TARGET 32, 127

Taxa central bilateral 111

Taxa de participacdo da populagio
activa 20, 127

Taxa interbancaria de oferta do euro
(EURIBOR) 32, 118

Taxa minima de proposta 87, 89, 98,
104, 106, 107, 127

Taxas de cambio efectivas 101, 128

Taxas de cambio efectivas nominais
(ver taxas de cambio efectivas)

Taxas de cambio efectivas reais
(ver taxas de cambio efectivas)

Taxas de juro directoras do BCE
82-83, 99-108, 128

Terceira Fase da UEM (ver Unido
Econdémica e Monetaria (UEM))



Titulos de divida 33-41, 84, 128

Transacgao definitiva 90-91, 128

Transparéncia 13, 44, 51, 71-75

Tratado 9-16, 23-24, 45-46, 54, 72,
74, 109-111, 128

Tratado de Maastricht (ver Tratado)

Unido Econdmica e Monetaria
(UEM) 11, 109-111, 129

Unidade de Conta Europeia (ECU)
110, 117

Valor de referéncia para a situacio
or¢amental 23, 129

Valor de referéncia para o
crescimento monetario 68-69,
129

139









	PREFÁCIO
	CAPÍTULO 1: O enquadramento institucional da política monetária única
	CAPÍTULO 2: A estrutura económica e financeira da área do euro
	2.1 Principais características da economia real
	2.2 Mercado de trabalho
	2.3 Sector público
	2.4 Comércio externo
	2.5 Estrutura financeira
	2.6 Mercados financeiros
	2.7 Intermediários financeiros

	CAPÍTULO 3: A estratégia de política monetária do BCE
	3.1 O papel da política monetária e os benefícios da estabilidade de preços
	3.2 O mecanismo de transmissão da política monetária
	3.3 A estratégia de política monetária do BCE: princípios gerais
	3.4 A definição quantitativa de estabilidade de preços do BCE
	3.5 A análise dos riscos para a estabilidade de preços na estratégia de política monetária do BCE
	3.6 Responsabilização, transparência e comunicação

	CAPÍTULO 4: Execução da política monetária
	4.1 Princípios gerais e objectivos subjacentes à concepção do quadro operacional
	4.2 Análise geral do quadro operacional do Eurosistema
	4.3 Reservas mínimas
	4.4 Operações de mercado aberto
	4.5 Facilidades permanentes
	4.6 Liquidez do banco central e necessidades de liquidez do sistema bancário
	4.7 Experiência entre Janeiro de 1999 e Junho de 2003

	CAPÍTULO 5: A condução da política monetária nos primeiros anos da política monetária única
	5.1 Introdução
	5.2 Principais desenvolvimentos
	5.3 Uma avaliação da política monetária durante este período

	ANEXO: História – As três fases da União Económica e Monetária
	GLOSSÁRIO
	BIBLIOGRAFIA
	ÍNDICE REMISSIVO

