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No inicio de Maio de 1998, o Conselho da UE -
reunido a nivel de Chefes de Estado ou de
Governo - decidiu unanimemente que ||
Estados-membros, nomeadamente a Bélgica,

Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Itdlia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e
Finlandia, reuniam as condi¢es necessarias para
a adopgio da moeda unica no dia | de Janeiro
de 1999. Um més mais tarde, foi criado o Banco
Central Europeu (BCE), o qual assumiu as
atribuicdes do Instituto Monetario Europeu
(IME). Subsequentemente, foram intensificados
e finalizados os trabalhos preparatérios para o
inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e
Monetdria (UEM). Durante este processo, o
Conselho do BCE aprovou a estratégia de
politica monetaria orientada para a estabilidade
do Eurosistema, ou seja, o BCE e os bancos
centrais nacionais (BCN) dos || Estados-
-membros que adoptaram o euro no inicio da
Terceira Esta estratégia
estabilidade de precos como o objectivo
primordial da politica monetaria UGnica do
Eurosistema e baseia-se em dois pilares,
nomeadamente um papel proeminente para a
moeda e uma avaliagio lata das perspectivas
acerca da evolugdo dos pregos e dos riscos para
a estabilidade de precos,
indicadores financeiros e econémicos.

Fase. define a

recorrendo a

Este Relatério Anual, o primeiro a ser publicado
pelo BCE, apresenta uma andlise da evolugdo
do enquadramento econémico da politica
monetaria em 1998, quer para a area do euro,
quer para os Estados-membros nao
participantes na drea do euro, bem como as
medidas tomadas com o objectivo de concluir
o enquadramento operacional da
Monetéria. O Relatério abrange igualmente as
primeiras semanas de 1999 apés o inicio da
Terceira Fase da UEM. Gostaria de salientar o
facto de a transi¢ao harmoniosa para o euro ter
constituido uma prova da qualidade dos
trabalhos preparatérios conduzidos pelo IME e
pelos BCN. No inicio da Terceira Fase, o
Eurosistema encontrava-se operacional, em
toda a acepg¢do do termo, quer a nivel técnico
quer organizativo. Gostaria de expressar o meu
enorme aprego relativamente ao trabalho
desenvolvido pelos 6rgios de gestio e pelos
funcionarios do IME e do BCE, bem como dos
BCN, pela sua extraordindria contribui¢do para
este trabalho.

Unido

O Eurosistema assumiu a responsabilidade pela
politica monetdria Unica num momento em que
as taxas de inflagio sdo compativeis com a
estabilidade de pregos e em que as perspectivas
de manutencdo da estabilidade de precos na
area do euro s3o favoraveis. As taxas de juro
estio a niveis historicamente baixos, situacio
que foi atingida em resultado da convergéncia
para a estabilidade de precos, da estabilidade
cambial e da melhoria das posi¢des
orgamentais. A este respeito, foram criadas as
condi¢des necessdrias para um crescimento
econémico sustentado. Porém, a expansio
econémica na area do euro parece estar a ser
negativamente afectada pelo aumento das
fraquezas e incertezas na conjuntura externa.
Por forma a fazer reflectir a conjuntura interna
favoravel em
crescimento do produto e menor desemprego
¢ essencial ndio pér em causa a confianga
atingida pelos anteriores esforcos de
convergéncia e pelo éxito da politica monetaria.
Tera de ser dada prioridade a superagio dos
impedimentos estruturais a um maior nivel de
actividade econdémica e de emprego na Unido
Europeia. Estas formas de rigidez estrutural
estio, em especial, relacionadas com os

mais investimento, maior
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mercados de trabalho cujo
desempenho ndo é satisfatéorio - o que ¢é
evidenciado pelo lento processo de criagio de
emprego e pela diminuicio muito gradual do
desemprego. Além disso, a confianga necessita

de ser apoiada pela realizagdo - o mais breve

europeus,

possivel - de posi¢des orgamentais préximas do
equilibrio ou excedentarias, o que permitira aos
Estados-membros ndo sé enfrentar as
flutuagdes ciclicas normais sem o desnecessério
risco de incorrer em défices excessivos, como

Relatério Anual do BCE « 1998

também colocar o racio da divida publica numa
tendéncia descendente a um ritmo satisfatorio.
Esta evolugdo serd também necessaria a fim de
enfrentar os desafios de longo prazo associados
ao envelhecimento da populagdo. O inicio da
Unido Monetaria foi um sucesso; o objectivo
deveria consistir agora na consolidagdo das
bases para um euro estdvel, criando assim as
condi¢cdes necessarias, embora nio suficientes,
para a retoma do crescimento do produto e do
emprego.

Frankfurt, Abril de 1999

Willem F. Duisenberg
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O Relatério Anual de 1998 é o primeiro Relatério Anual a ser publicado pelo Banco Central
Europeu (BCE). Embora o Instituto Monetéario Europeu (IME), na pritica, tenha deixado de existir
no dia | de Junho de 1998, aquando da criagio do BCE, apesar da sua liquidagio ter ocorrido apenas
no final de 1998, as suas actividades também sdo abrangidas no Relatério. A data de fecho da
informacio incluida neste Relatério foi 10 de Marco de 1999.

| Evolugao economica na Unidao Europeia

Conjuntura macroeconémica influenciada
por condicdes externas adversas

Em 1998, o aumento do IPCH na 4rea do euro
continuou a ser compativel com a definigdo de
estabilidade de pregos adoptada pelo Conselho
do BCE em Outubro de 1998, tendo diminuido
de 1.6% em 1997 para |.1% no conjunto de
1998. A desaceleragdo do indice global foi
especialmente provocada pela queda dos
precos da energia. O crescimento homdlogo
dos pregos dos bens desceu para 0.6% e o dos
precos dos servicos para 2.0%. O ritmo da
actividade econdémica na drea do euro, no
conjunto de 1998, foi caracterizado pela
continuagdo da expansio econémica. Contudo,
a expansdo parecia tornar-se cada vez mais
fragil face ao aumento de fraquezas e incertezas
na conjuntura externa. A medida que o ano
decorria, aumentaram as duvidas acerca das
perspectivas de um crescimento sustentado em
toda a drea, levando nio s6 a uma ligeira revisio
para a baixa das expectativas de crescimento
para o conjunto do ano de 1998, como também
a menores previsdes de crescimento em 1999.

Em termos globais, o PIB em termos reais na
area do euro tera aumentado 3.0% em 1998, ou
seja, um valor ligeiramente superior a taxa de
crescimento de 2.5% observada no ano anterior.
Aquele valor reflecte uma taxa de crescimento
do produto ligeiramente mais elevada no
primeiro semestre de 1998 (aproximadamente
3.4% face ao periodo homodlogo do ano
anterior), enquanto que,no segundo semestre do
ano, a taxa de crescimento anual desceu para
cerca de 2.6%. Subjacente ao comportamento do
crescimento do PIB em termos reais em 1998
esteve um desvio significativo a favor da procura
interna e o contributo negativo das exportagdes
liquidas para o crescimento. Um dos principais
factores foi o consumo privado, que se estima
tenha aumentado cerca de 3.0%, a taxa de

crescimento mais elevada desde o inicio da
década de 90, representando uma melhoria
substancial face aos anos anteriores. E provavel
que esta evolugio tenha sido sustentada por um
aumento dos rendimentos das familias em
termos reais. Em particular; o crescimento do
rendimento foi apoiado pelo crescimento liquido
de emprego e uma nova descida nos aumentos
dos pregos no consumidor implicou uma subida
mais forte do rendimento em termos reais.
A formagdo bruta de capital devera ter
aumentado 4.2% em 1998,
contributo para o crescimento significativamente
mais elevado que em [997. Poder-se-ia ter
esperado um crescimento mais forte do
investimento, face aos fundamentos econémicos

sendo o seu

positivos, nomeadamente taxas de juro de curto
e longo prazo mais baixas, com os dados a
sugerirem margens de lucro mais elevadas, taxas
de cambio intra-drea do euro estdveis, menor
inflagdo e um nivel comparativamente elevado de
utilizacdo da capacidade produtiva. O consumo
publico para o conjunto da drea do euro
manteve-se moderado em 1998, sendo a sua
contribuicdo para o crescimento do PIB em
termos reais praticamente nula.

A recuperagdio do emprego, iniciada na
Primavera de 1997, tornou-se mais sdlida ao
longo de
evolucao observada nos anos apés a queda de
1993, o emprego cresceu mais de 1% em 1998.
Durante os trés primeiros trimestres de 1998
foram criados mais empregos na area do euro

1998. Contrastando com a fraca

do que entre o inicio de 1994, quando o
emprego estabilizou, e o final de 1997. Em
resultado do fortalecimento da criagdo liquida
de emprego, a taxa de desemprego na drea do
euro tem vindo a descer continuamente,
embora a um ritmo muito gradual, desde
Outubro de 1997. A taxa de desemprego
harmonizada, estimada pelo Eurostat, desceu de
11.7%, o nivel maximo atingido em 1997, para
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10.7% em Dezembro de 1998. Em Janeiro de
1999, verificou-se uma nova queda ligeira do
desemprego na area do euro para 10.6%.
Embora este valor represente o nivel mais
baixo do desemprego na area do euro nos
ultimos cinco anos, mantem-se elevado face aos
padrdes historicos, assim como em comparagao
com as taxas registadas em algumas das
principais economias fora da drea do euro,
como por exemplo os Estados Unidos, o Japao
e o Reino Unido. Uma opinido predominante
sugere que o desemprego na Europa tem, em
grande medida, natureza estrutural.

As posicdes orcamentais das administragdes
publicas continuaram a melhorar em 1998,
embora a um ritmo bastante lento, com os
or¢amentos, permanecerem
bastante desequilibrados na drea do euro. Os
dados disponiveis fornecidos pelo
Eurostat revelam que o racio do défice em
relagao ao PIB na area do euro se situou em 2.1%,
em comparagio com 2.5% em 1997. Os racio da
divida da administragao publica na area do euro,
em média, permaneceram a um nivel muito
elevado, limitando assim de forma significativa a
margem de manobra orgamental em muitos
Estados-membros. O ricio médio diminuiu 0.8
pontos percentuais em 1998 para 73.8%.

em média, a

ultimos

Na 4rea do euro, o nivel médio da taxa de
rendibilidade das obrigagdes a 10 anos caiu
quase 150 pontos base durante o ano de 1998,
atingindo um nivel de 3.95% no final do ano. No
inicio de 1998, o desvio entre as taxas de
rendibilidade mais baixa e mais elevada das
obrigagdes a 10 anos da divida publica na area
do euro situou-se num nivel ja muito baixo,
inferior a 40 pontos base. Na sequéncia do
anuincio, em Maio de 1998, da selec¢do dos
paises que adoptariam a moeda Unica a partir
de | de Janeiro de 1999, os restantes diferenciais
entre as taxas de juro de longo prazo dos paises
participantes continuou a estreitar-se.

Politica monetadria incidiu na futura
drea do euro

Durante o ano de 1998, a incidéncia das
politicas monetdrias dos Estados-membros da
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area do euro transitou gradualmente de uma
perspectiva nacional para uma a nivel da drea.
No inicio de Maio de 1998, existiam varios
niveis de taxa de juro de curto prazo na drea do
euro. Um grupo de paises (Bélgica/Luxemburgo,
Alemanha, Franca, Paises Baixos, Austria e
Finlandia) tinha politicas monetdrias muito
semelhantes e um nivel relativamente baixo de
taxas de juro de curto prazo. Em quatro paises
(Espanha, Irlanda, Itilia e Portugal) as taxas de
juro de curto prazo apresentavam um nivel
bastante superior ao das taxas dos paises do
primeiro grupo. Durante a restante parte de
1998, a orientagio da politica monetaria teve
que ser ajustada, para se encontrar um novo
nivel para as taxas de juro de curto prazo,
adequado a manutencdo da estabilidade de
precos na area do euro. A evolugio das politicas
monetdrias e os desenvolvimentos nas taxas de
cdmbio no MTC durante 1998
grandemente moldadas pela decisdo tomada no
fim-de-semana de 2 para 3 de Maio de 1998
sobre os paises que iriam adoptar a moeda
de cambio

foram

Unica. Nessa ocasido, as taxas
bilaterais que seriam utilizadas para determinar
as taxas de conversio do euro foram anunciadas
previamente como sendo as taxas centrais
bilaterais do MTC para as moedas participantes.
O anuncio prévio contribuiu para a estabilizagido
do MTC durante o resto do ano, ao reduzir as
incertezas acerca da transi¢io para a moeda
Unica. Os periodos de turbuléncia significativa
nos mercados financeiros internacionais,
registados especialmente durante o Verdo, nio
perturbaram as taxas de cidmbio do MTC, as
quais permaneceram muito préximo do
andamento esperado. Esta evolugdo sugeriu que
existia um elevado grau de confianga entre os
participantes de mercado acerca do sucesso da
criagio do euro.

Face as perspectivas favoraveis de estabilidade
de pregos na area do euro, com um crescimento
monetario moderado, estabilidade cambial e
sinais de enfraquecimento do crescimento
econémico no segundo semestre do ano, o
processo de convergéncia realizou-se através da
reducdo gradual das taxas de juro oficiais no
segundo grupo de paises para os niveis mais
baixos da drea do euro. Este processo de
convergéncia acelerou nos Udltimos meses de



1998, tendo sido finalmente completado em
Dezembro de 1998, quando todos os bancos
centrais nacionais (BCN) participantes na politica
monetaria Unica desceram coordenadamente as
respectivas taxas de juro directoras. Esta descida
conjunta destinava-se a ser vista como uma
decisdo de facto relativamente ao nivel das taxas
de juro ao qual o Eurosistema iniciaria a Terceira
Fase da UEM. Esta decisio reflectiu um consenso
no Conselho, baseada numa avaliagio comum da
situacio econdmica, monetaria e financeira da
area do euro, de acordo com a estratégia de
politica monetaria do Eurosistema orientada no
sentido da estabilidade, adoptada em Outubro
de 1998. Em termos globais, e reflectindo o
processo de convergéncia das taxas de juro
oficiais, a média da taxa de juro a trés meses do
mercado monetario da drea do euro caiu cerca
de 70 pontos base entre o inicio de 1998 e o fim
de Novembro de 1998 e mais 30 pontos base
em Dezembro de 1998, situando-se em 3.25%
no final do ano.

Os principais elementos da estratégia de
politica monetaria orientada para a estabilidade
de pregos do Eurosistema sdo os seguintes. O
principal objectivo da politica monetaria,
nomeadamente a estabilidade de pregos, é
definido como “um aumento anual no IPCH
inferior a 2% na area do euro”. Este objectivo é
mantido através da utilizacio de uma estratégia
baseada em dois “pilares”. O primeiro pilar € um
papel predominante da moeda, assinalado pelo
anuncio de uma valor de referéncia quantitativo
para o crescimento do agregado monetario
largo. O primeiro valor de referéncia para o
crescimento anual do M3 foi fixado em 4)%.
O segundo pilar é uma avaliagio lata das
perspectivas acerca da evolu¢io dos pregos e

dos riscos para a estabilidade de pregos na drea
do euro. Esta avaliagdo sera feita com base num
amplo leque de indicadores econémicos.

Neste contexto, no dia 22 de Dezembro de
1998, o Conselho anunciou as primeiras taxas
de juro para os instrumentos de politica
monetaria do Eurosistema. A taxa de juro
aplicivel a primeira operagio principal de
refinanciamento, realizada através de leilio de
taxa fixa, foi fixada em 3.0%. Nas reunibes
posteriormente realizadas até a data de fecho
considerada para o presente Relatério, tendo
sempre em consideragdo os Ultimos dados
monetarios, financeiros e econdémicos disponiveis,
o Conselho confirmou que as
operagdes principais de refinanciamento seriam
conduzidas a uma taxa fixa de 3.0%

proximas

Estabilidade de precos é também objectivo
dos paises da UE ndo participantes na drea
do euro

Em geral, é de salientar que,embora a Dinamarca,
Grécia, Suécia e Reino Unido conduzam as suas
politicas monetdrias no contexto de diferentes
enquadramentos institucionais e operacionais, o
objectivo primordial nestes quatro paises é a
estabilidade de precos; a inflagdo medida pelo
IPCH nos quatro paises diminuiu ao longo de
1998 e, a excepgido da Grécia, situou-se abaixo
dos 2%. Além disso, as taxas de juro oficiais
reduziram-se nos quatro paises. Porém, a taxa de
juro oficial manteve-se significativamente mais
elevada na Grécia (12.0% no final de Fevereiro de
1999) em comparagio com os restantes trés
paises, cujas taxas de juro se situavam no
intervalo de 3.15-5.5%.

2 Trabalhos preparatorios para a Terceira Fase e transicao para

O euro

Enquadramento da politica monetdria

Na primeira metade de 1998, o IME prosseguiu
os trabalhos de modo a concluir a preparagio do
enquadramento operacional do Eurosistema para
a execugdo da politica monetaria. Em Setembro
de 1998, o BCE publicou um relatério intitulado

“A politica monetaria Gnica na Terceira Fase:
Documentagdo geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetaria do SEBC”,
que define os elementos do enquadramento da
politica monetaria do Eurosistema. Este inclui um
regime de reservas minimas, operagbes de
mercado aberto e facilidades permanentes.

Relatéorio Anual do BCE « 1998



A maior parte dos trabalhos no ambito da
politica monetdria, incluindo os testes aos
sistemas e a preparagio da documentagao legal
relevante, foi BCN. Os
trabalhos foram inicialmente coordenados pelo
IME e pelos respectivos Sub-Comités, sendo
posteriormente coordenados e supervisionados
pelo BCE. Os trabalhos preparatérios sobre os
procedimentos de gestio de liquidez foram
concluidos durante o ano de 1998, incluindo
todos os procedimentos necessirios para as
comunicagdes internas do Eurosistema e para a
consolidacido dos balangos dos BCN. Em todos
os dias uteis do Eurosistema é publicada
informagio rigorosa relativa as condigbes de
liquidez na drea do euro.

conduzida pelos

Introducdo do euro e enquadramento
da politica cambial

No dia 31 de Dezembro de 1998, as taxas de
conversdo irrevogaveis do euro foram deter-
minadas no contexto de um procedimento que
envolveu o BCE, os BCN, a Comissdo Europeia
e o Conselho da UE. O euro foi introduzido as
00h00 horas do dia | de Janeiro de 1999.

De acordo com a Resolugio adoptada pelo
Conselho Europeu na reunido que teve lugar
em Amsterdao nos dias 16 e |7 de Junho de
1997, o Sistema Monetario Europeu/Mecanismo
de Taxas de Cambio (SME/MTC) foi substituido,
a partir do inicio da Terceira Fase da UEM, por
um novo mecanismo de taxas de cambio
(MTC 1l), que liga, numa base voluntaria, as
moedas dos
participantes na area do euro ao euro.

Estados-membros nio

Desde | de Janeiro de 1999, dois Estados-
-membros n3o participantes na area do euro
tém participado no MTC |l - Dinamarca e
Grécia. A coroa dinamarquesa participa no
MTC Il com uma banda de flutuagdo de +2.25%
e com uma taxa central face o euro de DKK
7.46038 e o dracma grego com uma banda de
flutuacio padrio de *15% e com uma taxa
central face ao euro de GRD 353.109.

1998, foram finalizadas
a preparagio e teste das infra-estruturas

Durante o ano de
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condug¢do das intervencdes
cambiais pelo Eurosistema. A infra-estrutura foi
desenvolvida de forma a permitir ao Eurosistema
a realizacido de intervengdes cambiais de forma
quer descentralizada, quer centralizada. Os BCN
transferiram para o BCE activos de reserva num
montante equivalente a cerca de €39.5 mil
milhdes, no
montante corresponde ao limite de €50 mil
milhdes estabelecido nos Estatutos do SEBC
para a transferéncia inicial de activos de reserva
para o BCE, reduzido de acordo com a parcela
no capital do SEBC dos BCN dos Estados-
-membros n3o participantes.

necessarias a

inicio da Terceira Fase. Esse

Estatisticas

Os trabalhos estatisticos conduzidos pelo
IME/BCE em 1998 incidiram sobre a adopgio
dos requisitos estabelecidos em Julho de 1996,
sendo dado maior relevo a compilagio de
estatisticas comparaveis cobrindo a édrea do
euro no seu conjunto.

Os primeiros agregados monetarios foram
publicados em Dezembro de 1998. Os dados
retrospectivos desde 1980, bem como dados
monetdrios e outros relacionados, tém
posteriormente publicados no Boletim Mensal do
BCE. Os primeiros dados sobre a balanga de
pagamentos para a area do euro, referentes a Janeiro
de 1999, em simultineo com estimativas
retrospectivas desde 1995, surgem na sequéncia de
outros conceptuais e  praticos
desenvolvidos em cooperagio com a Comissao
Europeia (Eurostat). O projecto de um sistema de
contas financeiras atingiu uma fase adiantada em
[998,embora se preveja que os primeiros resultados
apenas estejam disponiveis no final de 1999.

sido

trabalhos

Na sequéncia da adopgdo, em Novembro de
1998, do Regulamento do Conselho (CE)
n.° 2533/98 relativo a recolha de informacio
estatistica pelo Banco Central Europeu, o
Conselho do BCE adoptou os instrumentos
legais para
exigéncias de informagio
caracteristicas essenciais da infra-estrutura dos
sistemas de informagdo para fins estatisticos
ficaram completadas em 1998.

necessarios consubstanciar as

estatistica. As



Sistemas de pagamentos

Na drea dos sistemas de pagamentos, o “Third
progress report on the TARGET project” (“Terceiro
relatério de progresso do projecto TARGET”),
publicado pelo BCE em Novembro de 1998,
forneceu novas informagdes sobre os progressos
alcangados desde Setembro de 1997.

Na data estipulada, na manha do dia 4 de Janeiro
de 1999, o SEBC iniciou com sucesso o
funcionamento do sistema TARGET, com
a participagio directa de mais de 5000
instituicdes de crédito. Desde a primeira semana
do seu funcionamento foram processadas
através do TARGET transac¢des num valor que
excede um montante diario de €1000 mil
milhdes, mais de um ter¢co dos quais
correspondem a transacgdes transnacionais.

Os trabalhos preparatérios na darea dos
Sistemas de Liquidagio de Titulos (SLT)
incidiram sobre trés aspectos principais: (I) a
avaliacdo dos SLT da UE face aos padrdes para a
sua utilizagio em operagdes de crédito do
Eurosistema; (2) a avaliagdo das ligagdes entre
os SLT da UE; e (3) a adopgdo do modelo de
banco central correspondente (MBCC) para
efeitos da utilizagdo transnacional de garantias.
O relatério “Assessment of EU securities
settlement systems against the standards for their
use in ESCB credit operations” (“Avaliagdo dos
SLT da UE face aos padrdes para a sua utilizagio
em operagdes de crédito do SEBC”), publicado
em Setembro de 1998, apresentou os
resultados da avaliagio. As caracteristicas mais
importantes do MBCC foram resumidas numa
brochura distribuida ao publico em Dezembro
de 1998.

A criacdo das notas em euro e os trabalhos
preparatérios para a troca de moeda

Os desenhos definitivos e as especificagdes
técnicas das notas em euro foram aprovados
pelo Conselho do IME em Fevereiro de 1998.
A producio das séries piloto estava pronta a
ser iniciada em Setembro de 1998. O objectivo
era verificar o cumprimento das actuais
especificagbes por parte dos materiais de

originagdo e estabelecer uma base preliminar
para um sistema de gestio de qualidade. O
Conselho decidiu que os BCN participantes
deverdao emitir as suas ordens de impressio
com base no pressuposto de um volume de
producio de |3 mil milhdes de notas em euro.

A fim de assegurar a substituibilidade entre as
unidades de moeda nacionais entre 1999 e
2002, cada BCN participante, ou o seu agente
autorizado, tem tornado possivel, desde | de
Janeiro de 1999, pelo menos num local, a troca
de notas em circulacgio em outros Estados-
-membros participantes por notas e moedas
nacionais, a taxa de conversio oficial.

Sistemas de informagdo e comunicacdo

Na drea dos sistemas de informagio e
comunicagdo,  os principais objectivos
alcangados em 1998 incluiram o fim da fase de
preparagdo dos sistemas do SEBC para fins
operacionais, bem como, na segunda metade do
ano, o exercicio de testes globais de todos os
sistemas e procedimentos do SEBC no seu
conjunto. Da mesma forma, vérios sistemas do
proprio BCE foram estabelecidos ou alargados,
para acomodar quer a crescente dimenséo, quer
a alteracdo da natureza e objectivo da
organizagdo. Desde meados de 1998, o BCE -
em cooperagio com os BCN para questdes
relacionadas com o SEBC - tem gradualmente
aumentado a sua atengdo relativamente aos
requisitos do Ano 2000, por forma a assegurar o
seu cumprimento por parte de todos os
sistemas criticos do BCE e do SEBC.

Supervisdo bancdria e estabilidade
financeira

Os trabalhos preparatérios na drea da
supervisdo bancaria e da estabilidade financeira
confirmaram e alargaram o entendimento
comum alcangado pelo Conselho do IME. O
entendimento comum final, tal como foi
aprovado pelo Conselho do BCE, identifica a
interaccdo efectiva entre o Eurosistema e as
autoridades de supervisio nacionais como o
principal objectivo do n.° 5 do Artigo 105° do
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Tratado, que obriga o Eurosistema a contribuir
para a boa condugio das politicas desenvolvidas
pelas autoridades nacionais responsaveis pela
supervisio prudencial das instituicdes de
crédito e pela manuten¢ido da estabilidade do
sistema financeiro. Podem identificar-se dois
contributos principais do Eurosistema neste
contexto, o primeiro dos quais é a promogio da
cooperagio entre as autoridades de supervisio
e o segundo é a possivel prestagio a essas
autoridades de informagio confidencial sobre
as instituicdes de crédito a nivel individual e os
mercados, obtida em resultado das principais
actividades do Eurosistema. Além disso, o Artigo
25.° | dos Estatutos do SEBC - aplicavel a todos
os Estados-membros da UE - prevé a atribui¢io
de uma funcdo consultiva especifica ao BCE no
ambito da legislagio Comunitaria relativa a
supervisdio prudencial e a estabilidade do
sistema financeiro. Além do mais, o n.° 4 do
Artigo 105° do Tratado e a Decisio do
Conselho de 29 de Junho de 1998 (98/415/CE)
(ambas ndao apliciveis ao Reino Unido)
estabelecem que o BCE deve ser consultado
sobre qualquer proposta de legislagio
comunitdria e nacional no dominio da
supervisao bancdria e da estabilidade do sistema
financeiro.

Cooperacdo com outras instituicoes

A representagio do  Eurosistema no
desempenho das suas principais atribuicbes é
decidida pelo Conselho do BCE, variando
consoante as instituicbes ou os fora em causa.
No contexto do IME, tinham ja sido alcangados
acordos informais com algumas institui¢des (por
exemplo, a OCDE e o FMI). A representagio
internacional e europeia do BCE tem-se
desenvolvido desde a criagio do BCE em | de
Junho de 1998. No inicio da Terceira Fase, em |
de Janeiro de 1999, os acordos mais relevantes
tinham ja sido estabelecidos. No contexto
europeu, foi consolidada a & estreita
cooperagio existente com outras instituicdes da
Unido Europeia, em particular com o
Parlamento Europeu, o Conselho da UE, o
Grupo do Euro-11, a Comissdo Europeia e o
Comité Monetério. A nivel internacional, o BCE
tem representagio no FMI e na OCDE, nas
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reunides dos Ministros e Governadores do G-7
e do G-10 e nas reunides dos Governadores do
G-10 e Comités estabelecidos sob a égide do
BPI. Num contexto bilateral estio a ser
desenvolvidas relagdes de trabalho com os
bancos centrais fora da UE.

Questébes juridicas

De acordo com o Artigo 108.° do Tratado,
os Estados-membros deveriam eliminar as
incompatibilidades  entre as  respectivas
legislagdes nacionais - incluindo os estatutos dos
seus BCN - por um lado, e o Tratado e os
Estatutos do SEBC, por outro, o mais tardar até
a data de criagcio do SEBC. No Relatério
de Convergéncia publicado em Margo de 1998, 0
IME concluiu que, a excepgdo da Dinamarca (cuja
legislagdo ndo necessitava de ser adaptada) e do
Reino Unido (que esta isento das obrigagdes
previstas no artigo 108° do Tratado), decorria em
toda a Unido Europeia um processo legislativo
tendo em vista a preparacio dos BCN para a
Terceira Fase da UEM. Este processo ficou
efectivamente concluido antes de o Conselho da
Unido Europeia (Conselho da UE) se ter reunido,
a nivel de Chefes de Estado ou de Governo,
no dia | de Maio de 1998, a fim de adoptar
as decisdes previstas no n.° 4 do Artigo 109° - |
do Tratado.

Os trabalhos preparatérios para a Terceira Fase
incluiam uma consideravel componente juridica
que abrangia praticamente todas as dreas em que
tém sido desenvolvidos trabalhos. O BCE
participou activamente na preparagio de
legislagdo  comunitdria relevante para a
introdugdo do euro. Em especial, contribuiu,
através de Recomendagdes do BCE, para a
adopgio de legislagio derivada das institui¢cdes
da UE no ambito da preparagio da Terceira Fase.
Em paralelo, o BCE cumpriu a sua obrigagio de
preparar o enquadramento legal do SEBC, quer a
nivel operacional, quer institucional. Neste
contexto, o BCE utilizou o conjunto de actos
legais ao seu dispor de acordo com os Artigos
14.° 3 e 34° dos Estatutos do SEBC.Além disso,a
criacdo institucional do BCE e do SEBC envolveu
a preparagao e a adopgao de diversa legislagio e
instrumentos legais, tais como o acordo com o



pais de acolhimento do BCE sobre a localizagdo
da respectiva sede e o Regulamento Interno do
BCE.

Actividades de auditoria interna

As actividades de auditoria interna tém duas
vertentes: puramente internas e relacionadas
com o SEBC. O Directério de Auditoria Interna
do BCE estd envolvido ndo s6 na revisio da
fiabilidade e integridade da informacgio
financeira, em particular no que se refere a
informacio fornecida nas situagdes financeiras,
mas também na revisio e andlise da seguranga
dos sistemas de informacio em
desenvolvimento ou ji em funcionamento. As
infra-estruturas comuns do SEBC sio revistas
no ambito da cooperagdo entre os servigos de
Auditoria Interna do SEBC, a nivel da UE,
coordenadas no contexto do Comité de
Auditores Internos. O dambito de actividades do
Comité de Auditores Internos foi gradualmente
alargada durante o ano de 1998.

Transicdo para o euro

A transicio para o euro efectuada pela
comunidade bancaria e financeira dos Estados-
-membros participantes em apenas trés dias
e meio apds a fixagido irrevogavel das taxas
de conversio para o euro foi considerada
um sucesso notavel. A migracdo harmoniosa
de todos os procedimentos e sistemas
electroénicos constituiu uma prova da qualidade
dos trabalhos preparatérios conduzidos ao longo
dos meses e anos recentes, quer pelo sector

3 Outras actividades do SEBC

Supervisdo do Sistema de Compensagdo
e de Liquidacdo do ECU

Durante o ano de 1998, a actividade da
Associacdo  Banciria do Euro  (ABE)
concentrou-se principalmente no trabalho
preparatério sobre o Sistema de Compensagao
do Euro (Euro I), gerido pela recém-criada EBA
Clearing Company (Sociedade de Compensagio

financeiro e bancario, quer pela comunidade dos
bancos centrais. Reflectiu também os intensos
trabalhos preparatérios desenvolvidos ao longo
de 1998 sob a orientagio, primeiro do IME, e
depois do BCE.

Actividades de informacéo

Os objectivos da politica de comunicagio
externa do SEBC sdo promover a transparéncia
e a clareza dos objectivos de politica deste
ultimo, informar o publico sobre as suas
atribuicdes e actividades, reforcando desta
forma a sua eficicia, credibilidade e eficiéncia,
contribuindo para a responsabilizagio do
Eurosistema. O BCE divulga a informacdo ao
publico sob diversas formas, incluindo
comunicados, conferéncias de imprensa -
realizadas, de acordo com um calendario
estabelecido, apds a primeira reuniao mensal do
Conselho do BCE - e discursos de membros do
Conselho, bem como através de diversas
publicagées. O BCE publica um Boletim Mensal
desde Janeiro de 1999, que procura ser um dos
principais instrumentos do BCE para a anilise
da evolugdo econémica na drea do euro e para
explicar a politica monetdria Unica do
Eurosistema. Além disso, a parte estatistica
deste Boletim Mensal é uma das principais
fontes de informacio estatistica da area do
euro. O Relatério Anual do BCE e o Boletim
Mensal (assim como muitas outras publicagdes)
sdo publicados nas || linguas oficiais da UE e
largamente difundidos quer dentro, quer
fora da drea do euro, na pagina do BCE
(http://www.ecb.int) e nas paginas dos BCN na
Internet.

da ABE). O Euro | iniciou as operagdes de
compensagio e de liquidagio no dia 4 de
Janeiro de 1999, actuando o BCE na qualidade
de agente de liquidagio e detentor do conjunto
da liquidez do Euro I.
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Dinheiro electrénico

Em Agosto de 1998, o BCE publicou o
“Relatério sobre dinheiro electrénico”. O
Relatério aborda as razbes pelas quais a
emissio de dinheiro electréonico deve ser
regulamentada, estabelecendo os requisitos
minimos para os emissores de dinheiro
electronico e objectivos desejaveis. O Relatério
confirma, em especial, a opinido expressa
pelo IME em 1994, segundo a qual os emissores
de dinheiro electrénico deverio ser instituicdes
de crédito. Indica também as razbes pelas
quais o dinheiro electrénico deve ser
reembolsavel.

Administracdo dos mecanismos do SME
e dos empréstimos Comunitarios

Nos termos do disposto no n.° 2 do Artigo
109.° - L do Tratado, o BCE assumiu as
atribuicdes do IME relacionadas com a
administracio dos mecanismos do Sistema
Monetario Europeu (SME) - Facilidade a muito
curto prazo (FMCP), Apoio Monetario a Curto
Prazo, criagdo de ECU para efeitos de execugio
do Acordo do SME e a administragio das
operagbes activas e passivas efectuadas pela
Comunidade ao abrigo do mecanismo de
Assisténcia Financeira a Médio Prazo. Nos
termos do disposto no Artigo 23.° 2 dos
Estatutos do IME e Artigo 20° do Acordo do
SME, o mecanismo de criagio de ECU em
contrapartida de ouro e ddlares dos EUA
cessou antes do primeiro dia da Terceira Fase da
UEM. De acordo com o disposto no Artigo
23.° 3 dos Estatutos do IME, todos os créditos e
responsabilidades originados pela FMCP e pelo
Apoio Monetirio a Curto Prazo foram
liquidados até ao primeiro dia da Terceira Fase
da UEM.

Cooperacdo na drea de supervisdo
bancadria e estabilidade financeira

No contexto das atribuicdes do Eurosistema
em contribuir para a condugdo adequada das
politicas seguidas pelas autoridades nacionais
competentes no que respeita a supervisio
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prudencial das instituicbes de crédito e a
estabilidade financeira tém sido analisadas
diversas questdes com o apoio do Comité de
Supervisao Bancaria. Na maior parte dos casos,
o resultado dessas andlises tem sido
disponibilizado a outros fora de supervisio
internacional. As analises abrangeram os
possiveis efeitos da Unido Monetaria sobre os
sistemas bancarios da UE, a exposicio dos
sistemas bancarios da UE face aos mercados
emergentes em crise financeira, os aspectos
metodoldgicos para a realizagio de uma andlise
macroprudencial destinada a efectuar um
diagndstico atempado da potencial fraqueza
sistémica do sector bancario e uma apreciagio
dos sistemas de avaliagio do risco utilizados
por algumas entidades de supervisio nacionais
da UE para identificar, numa fase inicial,
instituicdes de crédito potencialmente frageis.

Funcées consultivas

O BCE, de acordo com o disposto no n.° 4 do
Artigo 105.° do Tratado e no Artigo 4.° dos
Estatutos do SEBC, sera consultado pelo
Conselho da UE ou pelas autoridades nacionais
competentes, conforme o caso, sobre qualquer
proposta de legislagio comunitaria ou nacional,
no dominio das suas atribui¢cdes. Os limites e
condigdes das consultas ao IME - e que também
se aplicam ao BCE, de acordo com o n° 2 do
Artigo 109°-L conjugado com o n° 6 do Artigo
109°-F do Tratado - a efectuar pelas autoridades
nacionais sobre propostas de legislagio estio
fixados na Decisio do Conselho 93/717/CEE, de
22 de Novembro de 1993. A partir de | de
Janeiro de 1999, o BCE ¢é consultado em
conformidade com o disposto na Decisdo do
Conselho 98/415/CE, de 29 de Junho de 1998,
a qual contém disposi¢cdes semelhantes
as aplicadas pela Decisio do Conselho
93/717/CEE, de 22 de Novembro de 1993. Em
1998, foram recebidos 64 pedidos de consulta
ao IME/BCE.



Acompanhamento do cumprimento da
proibicdo de financiamento monetdrio e
de acesso privilegiado

O BCE tem a fun¢do de acompanhar o
cumprimento por parte dos BCN do disposto
nos Artigos 104.° e 104.° - A do Tratado e nos
Regulamentos do Conselho (CE) Nos 3603/93
e 3604/93. Estas disposigbes referem-se a

proibi¢io de financiamentos monetarios dos
governos e de tomar medidas, ndo baseadas em
consideragdes de ordem prudencial, que
possibilitem o acesso privilegiado as instituicoes
financeiras por parte dos governos. Em 1998,
os BCN de todos os Estados-membros
continuaram a respeitar os requisitos do
Tratado e os Regulamentos do Conselho (CE)
acima mencionados.

4 O Sistema Europeu de Bancos Centrais e o Eurosistema

Organizac¢do do SEBC e do Eurosistema

O SEBC ¢é constituido pelo BCE e pelos 15
BCN. Os BCN dos Estados-membros que nao
participam na drea do euro sdo no entanto
membros do SEBC com um estatuto especial:
embora estejam autorizados a conduzir as
respectivas politicas monetdrias nacionais, ndo
participam na tomada de decisdes relativamente
a politica monetéria Unica para a area do euro e
na execugio dessas decisdes. Por essa razio, o
Conselho do BCE decidiu, para efeitos de
transparéncia e de facil referéncia, fazer uma
distingio entre o SEBC e o “Eurosistema”,
sendo este Ultimo composto apenas pelo BCE e
pelos Il BCN participantes plenos, enquanto
existirem Estados-membros que nio tenham
ainda adoptado o euro.

O SEBC é dirigido pelos o6rgios de decisdo do
BCE: o Conselho e a Comissido Executiva. Sem
prejuizo do atras disposto, é constituido um
Conselho Geral como terceiro o6rgio de
decisio do BCE, desde que existam, e enquanto
existirem, Estados-membros que beneficiem de

uma derrogacio. O Conselho é o érgio de
decisdo supremo do BCE e é composto por
todos os membros da Comissio Executiva e
pelos governadores dos BCN que formam o
Eurosistema. A Comissao Executiva é composta
pelo Presidente, pelo Vice-Presidente e por
quatro membros, nomeados de entre
personalidades de reconhecida competéncia e
com experiéncia profissional nos dominios
monetario ou bancdrio. O Conselho Geral é
composto pelo Presidente e pelo Vice-
-Presidente e pelos governadores dos 15 BCN.
Além disso, foram instituidos varios Comités,
compostos por peritos dos BCN e do BCE.

Liquidacdo do Instituto Monetdrio
Europeu (IME)

Nos termos do Artigo 109°- L do Tratado, o IME
entrou em liquidagdo aquando da criagio do
BCE. Os aspectos financeiros da liquidagio do
IME encontram-se descritos em pormenor nas
notas as contas anuais do BCE.
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I Condicoes macroeconémicas externas

Incertezas crescentes na conjuntura
internacional

Durante o ano de 1998, a conjuntura
macroecondmica global caracterizou-se por
elevada volatilidade dos mercados financeiros e
oscilagdes significativas na confianga dos
investidores. Na parte inicial do ano, as
consequéncias economicas e financeiras da
crise financeira registada na Asia em 1997
continuaram a ser o factor dominante,
originando uma recessio prolongada das
economias afectadas. No entanto, as tensdes
nos mercados financeiros e cambiais da Asia
parecem ter enfraquecido e as repercussées no
resto do mundo foram, durante um certo
tempo, consideradas limitadas. Em Agosto de
1998, contudo, a crise na Russia desencadeou
uma nova onda de turbuléncia financeira,
levando a uma deterioragdo significativa das
condigdes econdmicas e financeiras globais,
aliada a um novo agravamento da recessdo em
muitas economias asidticas e a crise no Japao.
Como resultado, o crescimento mundial da
produ¢io e do comércio diminuiram
significativamente. Em especial, a volatilidade
no mercado de  capitais
substancialmente, provocada por uma maior
preferéncia por activos com menos risco e mais
liquidos (o chamado efeito “fuga para a
qualidade”), dando origem a variagbes subitas e
significativas dos pregos dos activos.

aumentou

Na parte final de 1998, a espiral de mas noticias
sobre a economia global parecia ter abrandado.
As respostas de politica em varios paises
contribuiram para que as condigdes nos
mercados financeiros voltassem a normalidade.
Os bancos centrais dos principais paises
industrializados reduziram as taxas de juro; no
Japao foram anunciadas medidas para enfrentar
o problema do sector bancério e estimular mais
a procura agregada e nas economias
emergentes o enquadramento da politica
melhorou em geral. Entretanto, nos Estados
Unidos, o produto continuou a registar um
crescimento robusto e a pressdo inflacionista
manteve-se moderada, enquanto em alguns
paises afectados pela crise asiatica apareceram

sinais de inversio desta. Baseados nesta
evolugdo positiva, os mercados financeiros
internacionais recuperaram na parte final de
1998. Contudo, os indicadores das condig¢bes
econdmicas e financeiras mundiais mantiveram-
-se contraditérios e os riscos associados a
actividade global e ao comércio mundial
continuaram a ser  predominantemente
negativos. No inicio de 1999, a crise cambial no
Brasil contribuiu para renovar a incerteza
acerca das perspectivas da economia mundial.

Em 1998, no contexto de um abrandamento
da procura mundial,
enfraquecimento consideravel nos mercados das
matérias primas. Os precos do petréleo cairam
30.7%, em média, em 1998, atingindo, corrigidos
da inflacio, o seu valor minimo em 50 anos,
cerca de 9.8 ddlares dos EUA por barril, em
Dezembro. A tendéncia dos pregos do petréleo
reflectiu, além da fraca procura, um Inverno
ameno e um controlo menos rigoroso da
producio de petrdleo por parte dos paises da
OPEP. No inicio de 1999, os pregos do petrodleo
recuperaram ligeiramente para 10.5 délares dos
EUA por barril, no final de Fevereiro. Os pregos
das matérias-primas ndo energéticas cairam
13.7% em 1998 em comparagdo com o nivel
médio em 1997, de acordo com o indice
HWWA  (Institut  fiir ~ Wirtschaftsforschung,
Hamburg). Esta tendéncia reflectiu quedas nos
precos de muitas matérias primas e ocorreu
predominantemente no Verdo. Em Janeiro e
Fevereiro, o indice voltou a descer.

registou-se  um

Considerando as principais regides econémicas
do mundo, nos Estados Unidos, a evolugio
econémica em [998 caracterizou-se pela
robustez do crescimento do produto em
termos reais, baixas taxas de desemprego e de
inflacdo, nio obstante as tensdes econdmicas e
financeiras a nivel global. O crescimento do
produto alcangou um maximo de 6.1% no
quarto trimestre de 1998, a taxas anualizadas,
dando origem a uma taxa para o crescimento
do PIB de 3.9% no conjunto do ano.
Paralelamente, a taxa de desemprego caiu
durante o ano para 4.3%, o nivel mais baixo
registado em quase quatro décadas. Embora o
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agravamento da recessio em muitos paises
emergentes durante o segundo semestre de
1998 tenha tido um impacto adverso nas
exportagdes dos EUA e nos lucros das
empresas americanas no estrangeiro, a procura
interna excepcionalmente forte compensou o
abrandamento no comércio mundial. A
combinagido de uma procura externa fraca com
uma procura interna forte levou a uma
deterioragdo gradual do défice comercial, a
qual, associada ao agravamento da balanga de
rendimentos do capital dos EUA, implicou um
grande aumento do défice da balanga corrente
para 61 mil milhdes de délares no terceiro
trimestre do ano. No que respeita a evolugao
dos pregos, a inflagio medida pelos pregos no
consumidor voltou a descer durante 1998, para
1.6%, em termos homologos, em Dezembro de
1998, reflectindo em especial a queda dos
precos dos produtos energéticos. Na sequéncia
da crise russa e da posterior turbuléncia nos
mercados financeiros, o Federal Reserve baixou a
taxa dos Federal funds de 5.5% em Setembro
para 4.75% em Novembro. Estas medidas foram
vistas como atenuando as tensdes no sistema
financeiro e como apoiando o crescimento do
produto. Devido especialmente a boa colecta
fisca, o orcamento federal registou um
excedente de 0.8% do PIB no ano orgamental
de 1998.

No Japio, as condi¢des econémicas continuaram
a deteriorar-se em 1998. No virar do ano de
1997 para 1998,a economia entrou em recessao.
Durante o ano de 1998, o produto voltou a cair,
em especial em resultado da fraca procura
privada. O investimento das empresas em capital
fixo continuou a diminuir, em parte devido as
restri¢des financeiras, e a redugdo da confianca
dos consumidores impediu a recuperagio do
consumo privado. O desemprego registado
cifrou-se em 4.3% em Dezembro de 1998 e o
montante total de responsabilidades das
empresas insolventes atingiu também o nivel
mais elevado do pés-guerra. Neste contexto, o
governo japonés introduziu dois pacotes de
incentivos orcamentais: um, em Abril, no
montante de 16700 mil milhdes de ienes (3.3%
do PIB) e outro,em Novembro, no montante de
24200 mil milhdes de ienes (4.8% do PIB).
Recentemente, a deterioragdo econdmica tem
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vindo a atenuar-se gradualmente, especialmente
em resultado do aumento do investimento
publico. Durante o ano, os problemas do sector
financeiro voltaram a agravar-se, com as
estimativas dos créditos de cobranga duvidosa a
revelarem valores mais elevados do que o
inicialmente  previsto, deteriorando-se a
solvabilidade de muitas institui¢des financeiras.
Na parte final do ano, foram nacionalizados dois
bancos vocacionados para o crédito a longo
prazo. Em Outubro, em resposta a estes
desenvolvimentos, o governo apresentou
importantes planos de recapitalizagdo bancaria,
os quais incluiram a injeccio de fundos no
montante total de 60000 mil milhGes de ienes
(12% do PIB). Além disso, o Banco do Japio
voltou a reduzir o objectivo para a taxa overnight
para cerca de 0.25% em Setembro de 1998 e
para 0.15% em Fevereiro de 1999, enquanto
injectava um montante substancial de liquidez no
sistema. Os pregos no consumidor desceram em
alguns meses de 1998, mas a variagdo do IPC
manteve-se ligeiramente positiva no conjunto do
ano.

Entre as outras economias asidticas, varias
registaram uma severa recessio em 1998, em
resultado da crise econdémica e financeira.
Estima-se que o produto tenha descido em
Hong Kong, na Coreia, na Malasia e na Tailindia
entre 5% e 8% no conjunto de 1998. A
acentuada queda da procura constitui uma das
razdes pelas quais, apesar das fortes
depreciagdes cambiais, a inflagio se manteve
com um digito em todas estas economias. Na
Indonésia, o ajustamento foi muito mais severo,
estimando-se uma redug¢io em termos reais do
produto de cerca de 15%; por outro lado, a
China conseguiu, em grande parte, ultrapassar a
crise verificada no resto da Asia, tendo a
economia chinesa registado um crescimento de
cerca de 7% em 1998, apenas ligeiramente
inferior aos 8% registados em 1997.

O comportamento dos paises em transigao foi
contraditério em 1998. Embora durante o
primeiro semestre do ano o impacto inicial da
crise na confianga nos mercados emergentes
tenha sido grave em toda a regido, as economias
de diversos paises mostraram uma boa
resisténcia. Os principais indicadores de
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confianga dos investidores, como por exemplo,
os diferenciais das obrigagdes, mostram que os
investidores se tornaram mais selectivos. Na
Russia, a generalizada falta de confianga dos
investidores nos mercados emergentes foi
agravada pela dificuldade do governo em
controlar o défice orcamental e em executar as
medidas orcamentais acordadas com o FMI
durante oVerio. Por sua vez, esta situagio minou
a confianga dos investidores em relagio a
possibilidade de alcancar uma conjuntura
macroecondmica estavel. Levados pelo efeito da
“fuga para a qualidade” apos a crise asiatica e,em
consequéncia da crescente preocupagio quanto
ao nivel da divida externa da Russia, um nimero
cada vez maior de investidores estrangeiros e
residentes decidiu liquidar os investimentos
naquele pais. A Russia teve de abandonar a sua
ligagdo cambial (peg), introduziu uma moratoria
de 90 dias em todos os reembolsos de capital
associados a divida externa de empresas e
bancos e anunciou a conversao da divida publica
de curto prazo. Em consequéncia, os mercados
financeiros internos entraram em colapso e o
sistema bancdrio ficou sob grande pressdo. Ao
contrario da Russia e da Ucrania, pais que se viu
forcado a renegociar a divida interna, os
mercados financeiros da Hungria e da Polénia
mostraram-se reflectindo a
credibilidade do enquadramento de politicas
orientadas para o mercado e o bom
desempenho macroeconémico. No segundo
semestre de 1998, na sequéncia da crise na
Russia, a volatilidade dos mercados financeiros
aumentou em muitos paises da regido.

estaveis,

Na América Latina, a instavel situacio financeira
global teve um impacto negativo no clima de
investimento, levando a subida das taxas de juro.
Esse efeito foi particularmente grave no Brasil,
onde o regime cambial (crawling peg) se viu
sujeito a grande pressdo, resultante igualmente
dos crescentes desequilibrios orgamentais e das
expectativas de baixo crescimento. O pacote de
ajuda do FMI, que dependia de alguns
ajustamentos org¢amentais, foi, de inicio, bem
recebido pelos mercados, mas, mais tarde,
surgiram dudvidas quanto a capacidade do
governo para aprovar a legislagdo necessaria para
fazer cumprir as medidas do pacote, o que
desencadeou pressdes adicionais que levaram a

decisio de deixar o real flutuar em Janeiro de
1999. Embora o efeito de contagio da crise
brasileira tenha sido limitado até a data, a
situagdo macroeconémica global da regido sentiu
os efeitos da acrescida aversio dos investidores
estrangeiros em investir nos mercados das
economias emergentes.

Evolucao nos mercados cambiais

Enquanto as moedas que viriam a integrar a
UEM convergiam de forma tranquila para as
taxas de conversdo pré-anunciadas, os mercados
cambiais globais registaram grande volatilidade
durante o ano de 1998, reflectindo as crises
financeiras em muitos mercados emergentes. O
aspecto mais importante a salientar reside no
facto do ECU - cujo comportamento resume
em grande medida a evolugdo das moedas que
vieram a integrar o euro - ter fortalecido face ao
doélar dos EUA, durante os segundo e terceiro
trimestres de 1998. Este fortalecimento esteve
relacionado com os efeitos esperados da crise
dos mercados emergentes na economia dos
Estados Unidos e a menor restritividade da
politica monetéaria nesse pais. O ECU atingiu
quase USD .20, em média, em Outubro.
Contudo, esta evolugio foi parcialmente
invertida na parte final do ano, quando a
economia dos Estados Unidos continuou a
evidenciar um crescimento robusto e a crise nos
mercados financeiros globais comegou a
atenuar. A dltima cotagdo do ECU/USD registada
em 1998 foi de USD 1.17 por ECU e, em Margo
de 1999, o euro foi cotado a USD 1.10.

Face ao iene japonés, o ECU fortaleceu-se
gradualmente em cerca de 10% nos trés
primeiros trimestres de 1998, altura em que a
recessio se agravava no Japao. No quarto
trimestre do ano, o ECU enfraqueceu
rapidamente, devido a factores técnicos, tais
como a anulagdo de posi¢des cambiais curtas
em ienes contra ddlares, o fim de transac¢des
especificas por hedge funds, os acordos
destinados a restruturagdes bancarias e a
introducio, em Novembro, do maior pacote de
incentivos orgamentais na historia do Japao. Em
consequéncia, o ECU depreciou-se para
JPY 132.80 no fim de Dezembro de 1998, cerca
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de 16% abaixo do valor maximo registado em
Agosto de 1998. No inicio de 1999, o euro foi
transaccionado sobretudo no intervalo entre
JPY 126 e JPY 134.

Em geral, em termos efectivos nominais, o ECU
apreciou-se 3.3% entre Dezembro de 1997 e

Relatério Anual do BCE « 1998

Dezembro de 1998, e 2.7% em termos reais.
Uma vez que este movimento ascendente
reflectiu uma recuperagio parcial da descida
registada em 1997, o ECU permaneceu
ligeiramente abaixo dos niveis observados em
média na década de 90.
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Principais desenvolvimentos nas maior es economias industrializadas

Crescimento do produto Y Taxas deinflagdo ?
(variagOes anuais em percentagem; dados trimestrais) (variacdes anuais em percentagem; dados trimestrais)
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Fontes: Dados nacionais, Eurostat e calculos do BCE.

1) Dadosdo Eurostat para a érea do euro; dados nacionais para os Estados Unidos e Jap&o.

2) Osdados da area do euro até Dezembro de 1995 séo estimativas para o IPCH com base em dados do IPC;
dados do IPCH a partir de 1996.

3) Osdados da area do euro sdo célculos do BCE e médias das taxas interbancarias nacionais a trés meses.

4) Até 1999 alinha USD/EUR corresponde a USD/ECU.
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2 Evolucao econdmica na area do euro

2.1 Evolucao dos precos

Em 1998, o aumento do IPCH continuou a ser
compativel com a definicio de estabilidade de
precos adoptada pelo Conselho do BCE (para
mais informagdes ver Secgio 2.7), tendo
diminuido de 1.6% em 1997 para |.1% no
conjunto de 1998 (ver Quadro I). Desta forma,
em 1998, manteve-se a tendéncia, ja registada
nos Ultimos anos, de menores aumentos dos
precos. Em Janeiro de 1999,
crescimento do IPCH manteve-se inalterada
face a Dezembro em 0.8%. A desaceleragio do
indice global foi provocada especialmente pela
queda dos pregos dos produtos energéticos

a taxa de

(descida de 2.6% face a um aumento de 2.8%
em 1997). Uma medida de inflagdo dos pregos
no consumidor, excluindo as rubricas mais
volateis (bens alimentares sazonais e produtos
energéticos), manteve-se estavel, em termos
gerais.

A redugio do aumento anual do IPCH global foi
visivel em ambas as componentes do indice:
precos dos bens e precos dos servicos. O
crescimento homologo dos pregos dos bens
desceu de um valor ligeiramente superior a 1%
em 1997 para 0.6% em 1998, enquanto a taxa de
crescimento dos pregos dos servi¢os abrandou
de 2.4% em 1997 para 2.0% em 1998. Contudo,

Evolucéo de pregos e custos na area do euro

(variagBes anuais em percentagem, salvo indicagio em contrério)

1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998 | 1998 1998 1998 1998 1999 1999
T1 T2 T3 T4 | Set. Out. Nov. Dez. Jan. Fev.
indice de Precos no
Consumidor Harmonizado
(IPCH) e suas componentes
indice total 22 16 11 11 13 11 08 10 09 08 08 08
do qual:
Bens 18 11 06 07 10 07 02 04 03 02 01 02
Alimentares 19 14 16 16 21 17 11 14 12 10 10 12
Transformados? 19 14 14 13 16 14 12 13 13 12 11 13
N&o transformados 19 14 20 20 28 21 08 15 11 06 09 11
Precos de bensindustriais 18 10 01 02 04 01 -02 -01 -01 -02 -04 -03
Bensindustriais ndo
energéticos 16 05 09 06 09 10 09 10 10 09 09 o038
Energia 26 28 -26 -14 -14 -32 -44 -39 -40 -44 -48 -44
Servigos 29 24 20 20 20 20 20 20 21 20 19 18
Outrosindicadores de pregos e custos
Precosnaproducdo industrial® 06 10 -08 05 -02 -12 -22 -16 -19 -23 -24 . .
Custos unitérios do trabalho® 18 06 23 -06 -06 . - - - - - -
Remuneracdo por trabalhador¥ 3.4 2.6 10 12 13 . - - - - - -
Produtividade do trabalho® 16 21 34 18 18 . - - - - -
Pregos do petréleo
(EUR p/ barril)® 159 171 120 136 128 117 100 119 112 102 88 95 94
Precos das matérias primas
(EUR)® -69 130 -125 -0.1 -10.7 -182 -205 -209 -2.6 -184 -194 -172 -161

Fontes: Eurostat, dados nacionais, HWWA - Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg e célculos do BCE.
1) Astaxasde variagdo anuais para 1996 incluema Franca no IPCH total, mas ndo em todas as componentes do indice.

2)  Incluindo bebidas alcodlicas e tabaco.

3) Excluindo a construggo.

4) Conjunto da economia.

5) Brent (comentrega a ummés). ECU até Dezembro de 1998.
6) Excluindo energia. ECU até Dezembro de 1998.
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a inflacio, em termos de médias anuais,
pode ocultar parcialmente comportamentos
divergentes registados ao longo do ano. No caso
dos pregos dos servigos, a taxa de crescimento
manteve-se praticamente inalterada em cerca de
2% ao longo de 1998 (ver Grafico 2), enquanto
que os aumentos dos pregos dos bens
continuaram a abrandar durante o ano,
movimento apenas temporariamente inter-
rompido no inicio de 1998, devido, em parte, ao
aumento do IVA na Alemanha.

Esta tendéncia descendente foi provocada, em
especial, pela queda abrupta registada ao longo
de 1998, e no segundo semestre do ano também,
da taxa de crescimento dos pregos dos bens
alimentares niao transformados. Os pregos no
consumidor da energia, que no conjunto de 1998
tinham descido cerca de 2/4% face ao ano
anterior, em Dezembro situavam-se 4.8% abaixo
do valor registado no més homélogo do ano
anterior. Esta situagio reflecte o facto dos precos
do petréleo terem mostrado uma tendéncia

descendente desde o inicio de 1997, a qual se
acentuou no quarto trimestre de 1997,
especialmente em resultado das expectativas de
uma menor procura mundial devido as crises
registadas na Asia e, posteriormente, em outras
zonas do mundo. Em consequéncia, a medida dos
precos no consumidor excluindo as rubricas
mais  voliteis (IPCH excluindo os bens
alimentares sazonais e a energia) manteve-se
estavel entre [.2-1.5% desde o segundo
trimestre de 1997. Partindo do principio que
existe apenas uma margem limitada para uma
nova queda sustentada dos pregos da energia
para valores inferiores aos registados no final de
1998, a queda da taxa de crescimento anual do
IPCH global para um valor inferior a 1%, na parte
final de 1998, pode ser considerada
“excepcional”’, e com possibilidade de inversio se
os pregos desses produtos no mercado mundial
estabilizassem ou recuperassem.

Além dos precos do petréleo, verificaram-se
outros factores externos que contribuiram para

Desagregacéo da inflagio segundo o IPCH da area do euro por componentes

(variagBes anuais em percentagem; dados mensais)

produtos alimentares

—— |PCH tota nao transformados bensindustriais ndo energéticos
——  servigos produtos alimentares energia
transformados

6 16
5 15
4 14
8 13
2 12
1 11
0 0
-1 1-1
-2 {-2
-3 1-3
-4 1-4
3 S U B | P P (T I IR I I 5

1996 1997

Fonte: Eurostat.

Nota: Para mais informactes sobre os dados utilizados, ver Quadro 1.
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a nova quebra do aumento dos pregos no
consumidor na area do euro em 1998. O
enfraquecimento dos pregos das matérias
primas que n3ao petréleo, nos mercados
mundiais, a apreciagio da taxa de cambio
efectiva da area do euro e a evolugdo nos paises
emergentes contribuiram para a redugio dos
precos das importagdes, com influéncia na
descida dos pregos dos bens de consumo.

O padrio de estabilidade geral dos pregos no
consumidor reflecte igualmente a evolugio
salarial em 1998. Os aumentos salariais
mantiveram-se baixos nos trés primeiros
trimestres de 1998, cerca de 1%, em termos
homologos, face a 2.6% em 1997, reflectindo a
auséncia de pressdes salariais na maior parte dos
paises da area do euro, embora recentemente se
tenham registado sinais de uma aceleragdo em
alguns paises. O crescimento moderado dos
saldrios, associado a uma taxa relativamente
elevada da produtividade, teve como resultado
uma descida média dos custos unitdrios de
trabalho de cerca de |%4% nos trés primeiros
trimestres de 1998. As margens de lucro terio
registado uma melhoria em 1998, uma vez que se
verificou uma queda nos pregos dos factores de
producdo (inputs) como, por exemplo, os pregos
da energia e das matérias primas, os custos
unitarios de trabalho e os custos de capital (taxas
de juro de longo e curto prazo), enquanto os
pregos no consumidor continuaram a aumentar,
embora a um ritmo muito baixo.

Em termos gerais, a taxa de crescimento
moderada do IPCH global em 1998 parece
reflectir uma conjuntura caracterizada pela
queda dos pregos das importagdes e por baixas
pressdes inflacionistas, permitindo um certo
alargamento das margens de lucro no conjunto
da economia da drea do euro. Dadas as
incertezas resultantes da evolu¢io da economia
mundial, este padrio de estabilidade de pregos
e, por ora, de fraca pressio sobre os custos
pode ser visto como um factor de equilibrio,
tendente a sustentar o crescimento do produto
e do emprego na area do euro (ver texto a
seguir).
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2.2 Produto, procura e mercados de
trabalho

Expansdo econémica continuada

O ritmo da actividade econémica na area do
euro, no conjunto de 1998, foi caracterizado
pela continuagdo da expansdo econdmica, que
se seguiu ao abrandamento temporario
registado em 1995-1996. Contudo, a expansio
parecia tornar-se cada vez mais fragil face ao
aumento de fraquezas e incertezas na
conjuntura externa. A medida que o ano
decorria, aumentaram as dulvidas acerca das
perspectivas de um crescimento sustentado em
toda a drea, levando nao sé a uma ligeira revisao
para a baixa das expectativas de crescimento
para o conjunto do ano, como também a
menores perspectivas de crescimento em 1999.
Em termos globais, o PIB em termos reais na
area do euro tera aumentado 3.0% em 1998, ou
seja um valor ligeiramente superior a taxa de
crescimento de 2.5% observada no ano anterior
(ver Quadro 2). Aquele valor reflecte uma taxa
de crescimento do produto ligeiramente mais
elevada no primeiro semestre de 1998, quando
o crescimento do PIB em termos reais em toda
a drea ascendeu a aproximadamente 3.4% face
ao periodo homodlogo do ano anterior. No
segundo semestre de 1998, a taxa de
crescimento anual desceu para 2.6%.

As Ultimas  estimativas  disponiveis do
crescimento do PIB em termos reais, divulgadas
pelo Eurostat para os trimestres de 1998,
sugerem um crescimento mais fraco no segundo
trimestre - 0.6% face a 0.9% no primeiro
trimestre de 1998 - embora, segundo as
estimativas, o crescimento real se tenha
fortalecido no terceiro trimestre para 0.7%, isto
é, um valor préximo da média dos dois
primeiros trimestres. As diferengas no niimero
de dias Uteis relacionadas com a data da Piscoa
determinaram  parcialmente este  padrio
trimestral, a semelhanca de outros factores tais
como, por exemplo, os aumentos do IVA na
Alemanha no inicio de Abril e as condi¢des
climatéricas invulgarmente amenas no primeiro
trimestre. O impacto a nivel de toda a area dos
efeitos de calendario sobre a actividade é dificil
de avaliar com precisdo na situagio actual, sendo
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Composicao do crescimento do PIB em termosreaisna area do euro
(variacOes em percentagem, salvo indicag@o em contréario; corrigidas de sazonalidade)

Taxas anuais?

Taxas trimestrais?

1996 1997 1998 (1997

1998 1998 1998 1998 (1997 1998 1998 1998 1998
TM T2 T3 T4 | T4 T1 T2 T3 T4

T4

Produto interno bruto 16 25 30 32

do qual:

Procurainterna 11 19 34 25
Consumo privado 19 14 30 20
Consumo publico 17 03 04 -07
Formacdo brutade capital fixo 04 21 42 28
Variag&o de existéncias® -04 05 05 07

Exportacdes liquidas® 04 07 -02 07
Exportacdes? 44 103 6.0 116
Importagtes? 33 90 73102

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

38 30 29 24 07 09 06 07 02

39 32 34 31 09 15 04 05 07
28 25 34 34 08 10 05 10 09
03 06 02 06 -13 15 03 -04 -09
57 32 43 35 13 18 -06 18 05
09 08 03 01 03 03 01 -04 01
00 -01 -04 -06 -02 -06 02 02 -04
no 77 42 18 09 01 19 12 -14
118 86 57 37 17 18 14 07 -03

1) Taxasanuais: Variacdo em percentagem emrelacdo ao periodo homdélogo do ano anterior.

2) Taxastrimestrais: Variagao em percentagem sobre o trimestre anterior.

3) Como contribui¢&o para o crescimento do PIB emtermos reais; em pontos percentuais.

4) Exportagdes e importacdes de bens e servicos, incluindo o comércio intra - area do euro. O comércio intra-area do euro ndo se
compensa completamenterel ativamente aos val oresdeimportagéo e exportacao utilizados nas contas nacionais. Consequentemente,
estes dados ndo sdo totalmente comparaveis com os da balanga de pagamentos.

desejaveis novas melhorias nos aspectos
metodologicos. As estimativas provisérias do
crescimento no quarto trimestre, que revelam
um abrandamento significativo, foram igualmente
influenciadas pelos efeitos de calendario: o PIB
em termos reais devera ter aumentado apenas
0.2% no trimestre final de 1998.

Procura interna substitui exportacdes
liquidas

Subjacente ao comportamento do crescimento
do PIB em termos reais em 1998 esteve um
desvio significativo a favor da procura interna na
area do euro e o contributo negativo das
exportagdes liquidas para o crescimento (ver
Grificos 3a e 3b). Enquanto as exportagdes
liquidas, em termos homologos, desceram
acentuadamente durante o ano, a procura
interna manteve um ritmo forte.

Estima-se que, no conjunto de 1998, o
contributo das exportagdes liquidas para o
crescimento anual tenha sido ligeiramente

negativo, -0.2%, o que compara com 0.7% em
1997, tendo registado uma queda abrupta de
0.7% no quarto trimestre de 1997 para 0% no
primeiro trimestre de 1998, tornando-se cada
vez mais negativo nos trimestres seguintes. No
quarto trimestre de 1998, o contributo foi de
-0.6%. A queda acentuada das exportagdes
liquidas deveu-se principalmente a deterioragio
da situacido global (ver Secgdo | acima), que
implicou uma desaceleragio do crescimento
das exportagdes que ndo foi igualada pelo
abrandamento das importages. Contudo, em
termos trimestrais, as exportagdes liquidas
deverdo ter dado um pequeno contributo
positivo para o crescimento no segundo e
terceiro trimestres apds uma contribui¢ao
negativa nos dois trimestres anteriores,
enquanto no quarto trimestre de 1998 o
contributo foi novamente negativo (-0.4%).

O aumento da procura interna, em geral,
manteve-se robusto durante o ano, sendo mais
forte do que em 1997, contribuindo assim para
o crescimento global sustentado. Um dos
principais factores foi o consumo privado, o
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qual manteve uma taxa de crescimento estavel
ao longo do ano, enquanto o racio da poupanga
das familias deverd ter diminuido ligeiramente
em 1998. No conjunto desse ano, estima-se que
o consumo privado tenha aumentado cerca de
3.0%, a taxa de crescimento mais elevada desde
o inicio da década de 90, representando uma
melhoria substancial face aos anos anteriores. E
provavel que esta evolugio tenha sido
sustentada pelo aumento dos rendimentos das
familias em termos reais. Em particular, o
crescimento do rendimento foi apoiado pelo
aumento liquido de emprego. Além disso,a nova
queda nos aumentos dos pregos no consumidor
levou a um aumento mais forte dos
rendimentos em termos reais. Embora, em
termos gerais, se considere que os efeitos de
riqueza tém um significado limitado na drea do
euro e se bem que em 1998 se tenha registado
elevada volatilidade nos mercados accionistas,
nio é inteiramente de excluir que o aumento
dos pregos das ac¢bes também possa ter tido
influéncia. A confianca dos consumidores da
area do euro continuou a melhorar durante o
ano, aumentando a confianga pelo segundo ano
consecutivo e contribuindo para sustentar o
consumo privado. No final de 1998, o indicador
de confianca dos consumidores tinha
aumentado até ao nivel mais elevado alcangado
que fora registado em 1990. Outros indicadores
da procura dos consumidores como, por
exemplo, as vendas a retalho e a confianga dos
comerciantes apontam igualmente para um
crescimento robusto durante 1998, sugerindo
que a maior confianga dos consumidores se
transmitiu as despesas das familias.

A formagio bruta de capital devera ter
aumentado 4.2% em 1998, sendo o seu
contributo para o crescimento
significativamente mais elevado que em 1997.
Poder-se-ia ter esperado um crescimento mais
forte do investimento, face aos fundamentos
econdémicos positivos, nomeadamente taxas de
juro de curto prazo e longo prazo mais baixas,
dados a sugerirem margens de lucro mais
elevadas, taxas de cambio intra-drea do euro
estiveis, menor inflagio e um nivel
comparativamente elevado de utilizagio da
capacidade produtiva. Contudo, a deterioragio
gradual das perspectivas (especialmente para as
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Contribuigdes para o crescimento anual

do PIB em termosreais
(contribui¢Bes anuais em pontos percentuais; corrigidas de
sazonalidade)

I procurainterna
exportagoes liquidas

4.0 4.0
35 35
3.0 3.0
25 25
2.0 2.0
15 15
1.0 1.0
05 0.5
0.0 0.0
-0.5 0.5
Y 1997 — 1998 Y

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Contribuigdes para o crescimento

trimestral do PIB em termosreais
(contribui¢Bes anuais em pontos percentuais; corrigidas de
sazonalidade)

B procurainterna
exportagoes liquidas

20 20
15 15
10 10
05 05
00 00
05 05
L0 1 L0

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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exportagdes) podem ter induzido um grau
adicional de precaugio nos planos de
investimento das empresas. Um outro factor
poderd igualmente ter sido o aumento da
variagio de existéncias durante o ano. As
variagdes das existéncias parecem ter dado um
grande contributo para o crescimento total do
PIB pelo segundo ano consecutivo, apesar de tal
se dever em parte a discrepancias estatisticas,
apontando para uma revisio em alta das
componentes do crescimento da procura
interna no futuro. Na medida em que as
existéncias tenham na realidade aumentado, tal
poderd ter sido, em parte, involuntario,
considerando que a queda das carteiras de
encomendas, especialmente de exportagdes, foi
muito rapida, tendo-se iniciado logo no
primeiro semestre do ano. Contudo, a queda
dos pregos das matérias primas e as baixas
taxas de juro poderio ter contribuido para a
reducio dos custos de constituicio de
existéncias.

Por ultimo, o consumo publico para o conjunto
da drea do euro manteve-se moderado em
1998, sendo a sua contribuicdo para o
crescimento do PIB em termos reais
praticamente nula.

Abrandamento da producdo industrial

A partir da Primavera de 1998, registaram-se
sinais de abrandamento da actividade
econémica no comportamento da producio
industrial e da confianga da industria. De acordo
com os dados do Eurostat, a produgio
industrial, excluindo a construgio, devera ter
aumentado cerca de 4/% no conjunto do ano,
tendo abrandado de uma taxa homédloga
superior a 6% no primeiro trimestre de 1998
para cerca de 2% no quarto trimestre do ano
(ver Quadro 3). O abrandamento da produgio
da indastria transformadora foi ainda mais
pronunciado no decurso de 1998. O
crescimento mais forte no conjunto de 1998
registou-se na industria de bens de
equipamento, cerca de 7%, seguido pelo sector
dos bens intermédios, com um valor
ligeiramente inferior a 4%. A produgéo de bens
de equipamento foi mais elevada em 1998 do
que em 1997, mas mostrou sinais de
enfraquecimento na parte final do ano. O
aumento da produgio de bens intermédios foi
menor do que em 1997, tendo atingido o valor
maximo nos primeiros meses do ano.

A produgio de bens de consumo registou
igualmente um aumento, de cerca de 3% no
conjunto do ano. Contudo, nesta categoria
houve uma grande diferenga entre o sector dos

Producao industrial na area do euro
(variagOes anuais em percentagem; corrigidas de dias Uteis)

1996 1997 1998

1998 1998 1998 1998|1998 1998 1998 1998 1998 1998

T2 T3 T4 | Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.

T1
Produgéo industrial excl.
construcéo 00 41 42 63
daqual:
Indistriatransformadora -02 48 46 74
por principais categoriasindustriais:
Bens intermédios -06 54 39 73
Bens de investimento 17 42 73 94
Bens de consumo -05 20 31 37
duradouros 00 18 6.7 82
nao duradouros -08 22 14 14
Construcéo -26 -10 -02 34

Fonte: Eurostat.

45 40 20 43 46 33 33 28 -02

51 43 20 47 50 35 36 25 -04

44 34 07 37 39 26 18 20 -19
70 72 58 81 78 59 82 56 39
36 34 16 34 40 30 32 20 -05
70 71 48 64 92 66 84 46 07
23 19 01 25 23 10 05 05 -13
06 -05 -37 06 05 -23 -29 -34 -52
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bens duradouros e o dos bens nio duradouros.
A produgio dos primeiros aumentou mais de
6/4% em 1998, apds varios anos de actividade
mais moderada. Os bens duradouros tendem a
ser ciclicamente mais sensiveis e a procura
destes bens poderd ter beneficiado mais do
crescimento do rendimento real durante esse
periodo. Além disso, as baixas taxas de juro
provavelmente também sustentaram o maior
aumento do produto no sector dos bens
duradouros. Os resultados dos inquéritos ao
consumo da Comissdo Europeia confirmaram a
opinido positiva a respeito da compra de bens
duradouros. Contudo, a subida na produgio do
sector dos bens nio duradouros foi mais
limitada em 1998, aumentando apenas | /%% em
termos globais e o crescimento anual devera ter
passado a ser ligeiramente negativo no quarto
trimestre.

O abrandamento da produgio industrial foi
compensado pela forte inflexdo da confianca da
industria (ver Grafico 4). Depois de ter
registado um pico na Primavera, o qual esteve
proximo do alcangado no final da década de 80
e em 1994, observou-se uma queda progressiva
durante o resto do ano, levando o indicador
para niveis ligeiramente inferiores a sua média
de longo prazo. Um novo sinal do
enfraquecimento da actividade da industria
transformadora foi registado pelas estimativas
da utilizagdo da capacidade produtiva, que
voltaram a cair no final do ano para um nivel
inferior a 82/4% no quarto trimestre, embora
tenham permanecido acima da média do
periodo desde 1985.

Observaram-se, no inicio de 1998, alguns sinais
positivos no que respeita ao sector da
construgdo, apods varios anos de fraqueza
prolongada, devido ao problema generalizado
de excesso de oferta gerada no fim da década
de 80 e no principio da de 90 em alguns paises e
a normalizagdo da actividade da construgiao na
Alemanha, ap6s os investimentos na regiao leste
do pais que se seguiram a unificagio. A
actividade na construgio foi particularmente
forte no primeiro trimestre do ano, sustentada
por condigdes climatéricas mais amenas
do que as normalmente registadas nessa época
do ano (contrastando com condigdes
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excepcionalmente frias no periodo homoélogo
de 1997), mas perdeu ritmo no segundo
semestre de 1998, estimando-se uma queda de
cerca de 1% no conjunto do ano.A confianga do
sector da construgio também melhorou
durante a maior parte do ano, permanecendo
num nivel relativamente elevado no ultimo
trimestre.

Em termos gerais, o ano de 1998 caracterizou-
-se pelo impacto negativo da evolugio global
nas exportagdes liquidas e na actividade do
sector transformador, embora a procura
interna, em geral, ndo tenha sido grandemente
afectada. Este padrio encontra-se igualmente
reflectido na evolugdo contrastante da
confianga da indGstria e da confianga dos
consumidores durante o ano - tendo por base
os resultados dos inquéritos da Comissdo
Europeia. A correlagio entre os dois
indicadores de confianca tem  sido
relativamente elevada e habitualmente sdo
raros grandes desvios entre as duas séries.

Indicadores de confianca para

aareadoeuro
(saldos em percentagem; dados mensais; ajustados da média)

—— confianga dos consumidores
confianga dainddstria
confianca da construgéo

15¢ 115
12 112
9t 9
6 6
3t 3
0 0
-3 1-3
-6 1-6
-9 19
12+ 1-12
T A ——

Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas

e Consumidores.

Nota: Os dados séo cal culados como desvios face a média
do periodo desde Janeiro de 1989.
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Total do emprego naareado euro
(dados trimestrais; corrigidos de sazonalidade)

I variacio em percentagem face ao periodo homdlogo do ano anterior (escala da esquerda)
variacgo em percentagem face ao periodo anterior (escala da esquerda)
—— total do nivel de emprego: indice 1995=100 (escala da direita)

20 104

1.0 103

0.0 102
=iL{0) 101
-2.0 100
-3.0 99

Fontes: Dados nacionais e calculos do BCE.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Nota: Os dados sobre o total do emprego baseiam-se em indicadores nacionais que ndo sao totalmente comparaveis. Excluem-se

aBélgicaealrlanda.

A divergéncia observada em 1998 podera
talvez ser, em parte, explicada pelo efeito da
deterioragdo das condigbes externas na
confianga da industria, uma vez que uma parte
significativa da produgio industrial se destina a
exportagio. Ao invés, as condigdes da
economia interna mantiveram-se positivas e a
criagdo liquida de emprego e o crescimento do
rendimento real contam-se entre os factores
confianga dos
consumidores. E de salientar a este respeito

que sustentaram a

que, por um lado, a actividade industrial
representa menos de um ter¢o do PIB global
na area do euro e, por conseguinte, um
abrandamento neste sector apenas se
transmite parcialmente ao comportamento da
actividade global. O sector dos servigos parece
ter sido predominantemente influenciado por
factores internos que podem ter apoiado mais
o crescimento. Por outro lado, contudo, a
fraqueza persistente da actividade industrial
podera ter um efeito negativo na confianga dos
consumidores se as perspectivas de aumentos
continuados no emprego e no rendimento
forem postas em causa.

Fortalecimento do crescimento do emprego

A recuperagio do emprego, iniciada na
Primavera de 1997, tornou-se mais sélida ao
longo de 1998 (ver Grifico 5). Como surgiram
sinais de um enfraquecimento da actividade
econémica na parte final do ano, o crescimento
do emprego total, medido numa base
trimestral, terd provavelmente descido
ligeiramente no quarto trimestre, de acordo
com os dados disponiveis.
Contrastando com a fraca evolugio observada
nos anos apés a queda de 1993, o emprego
cresceu mais de 1% em 1998. Durante os trés
primeiros trimestres de 1998 foram criados
mais empregos na area do euro do que entre o

nacionais

inicio de 1994, quando o emprego estabilizou, e
o final de 1997.

O recente abrandamento da actividade parece
ter tido uma certa influéncia no crescimento
do emprego nos sectores expostos da
economia da area do euro. No sector
transformador, a criagdo liquida de emprego,
em termos trimestrais, foi especialmente forte
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no primeiro semestre de 1998, tendo
desacelerado acentuadamente no terceiro
trimestre. Como o aumento do emprego total
nido apresentou um abrandamento no mesmo
periodo, o crescimento do emprego nos outros
sectores da economia parece ter acelerado
ligeiramente. Esta situagio
especialmente o comportamento nos sectores
menos expostos a evolugdo  externa,
nomeadamente o sector dos servigos e o
sector publico. Além disso, em alguns Estados-
-membros, o alargamento continuo das medidas
de criagio de emprego desempenharam um
papel importante no contexto da politica do
mercado de trabalho.

reflecte

Queda gradual do desemprego

Em resultado do fortalecimento da criagio
liquida de emprego, a taxa de desemprego na
area do euro tem vindo a descer continuamente,
embora a um ritmo muito gradual, desde
Outubro de 1997 (ver Quadro 4). Em
consequéncia, a taxa de desemprego
harmonizada, estimada pelo Eurostat, desceu de
[1.7%, o nivel maximo atingido em 1997, para
10.7% em Dezembro de 1998. Em Janeiro de
1999, verificou-se uma nova queda ligeira do
desemprego na drea do euro para 10.6%.
Embora este valor represente o nivel mais baixo
do desemprego na drea do euro nos ultimos
cinco anos, mantém-se elevado face aos padroes
histéricos, assim como em comparagdao com as
taxas registadas em algumas das principais
economias fora da drea do euro, como por

Desemprego na area do euro
(dados mensais; corrigidos de sazonalidade)

—— 9% dapopulagéo activa (escalada direita)
variagdo anua em milhdes (escala da esquerda)

30| 1120
25|

1115
20 |
15 | 1110
1.0

1105
05
0.0 10.0
-05

95

10
15 o L L LU g g

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Fonte: Eurostat.

exemplo os Estados Unidos, o Japdo e o Reino
Unido. A queda da taxa de desemprego na drea
do euro parece ter sido particularmente
moderada, atentando ao facto de que, em 1998,
o aumento do emprego excedeu a tendéncia de
crescimento da populagdo activa. Esta situagio
sugere que, além da tendéncia de crescimento
da populagio, a percepcao de melhores
perspectivas de emprego pode ter encorajado a
populacdo ndo activa a entrar ou a voltar ao
mercado de trabalho.

Desemprego na &reado euro
(corrigido de sazonalidade)

Nivel etaxas

VariagOes anuais

1996 1997 1998 | 1997 1998 1998 1998 1998|1997 1998 1998 1998 1998

T4 T1 T2 T3 T4 | T4 T1 T2 T3 T4

Nivel (em milhdes) 148 149 142 148 145 143 141 138 00 -04 -07 -09 -10
Taxas (% da popul acéo activa)

Total 116 116 109 15 112 110 109 107 00 -01 -03 -05 -08

Menos de 25 anos 239 232 214 226 219 216 211 209 -09 -14 -16 -21 -25

25 anos ou mais 98 100 95 99 97 95 94 93 03 02 00 -02 -04

Fontes: Eurostat.

Nota: Valores cal culados em conformidade com recomendagdes da OIT.
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A melhoria da situacio do mercado de trabalho
foi também notéria no nivel absoluto de
desemprego, uma vez que o nUmero de
desempregados caiu em mais de 950 000 no ano
de 1998 (de acordo com o Eurostat) o que
constitui uma diminui¢do de 6)4%. Esta melhoria

A descida do desemprego foi duas vezes
mais elevada para os jovens do que
para os individuos com idade superior a 25 anos.
No entanto, a taxa de desemprego dos jovens
¢ ainda o dobro da taxa para os individuos
com idade superior a 25 anos, no final de 1998.

foi registada em quase todos os paises da area
do euro, incluindo os paises nos quais o
desemprego ja tinha atingido um nivel baixo.

Desemprego e politica econdmica

O desemprego, embora em redugao, continua a ser o problema mais grave da area do euro

A redugdo do desemprego constitui 0 maior desafio que os Estados-membros da area do euro enfrentam
actualmente. Trata-se de uma questdo essencial, que exige uma andlise séria das suas causas subjacentes e 0
estudo cuidadoso dos métodos mais eficazes para a reducdo significativa e sustentada do desemprego que
actualmente se situa num nivel inaceitavel mente elevado. Esta situacdo também se reflecte na formulagéo da
Estratégia de Emprego Europeia. Embora uma andlise elaborada e pormenorizada do problema do
desemprego ndo faca parte do ambito do presente Relatdrio, so salientados a seguir aguns aspectos chave
desta questéo.

Durante 0 ano de 1998, o nimero de desempregados da &rea do euro registou uma queda de quase um
milhao, de uma taxa de 11.5% no final de 1997 para 10.7% em Dezembro de 1998. Contudo, apesar desta
gueda, o desemprego atinge quase 14 milhdes de individuos, o que constitui um nivel inaceitavelmente
elevado. A queda recentemente registada deve ser considerada no contexto de uma tendéncia ascendente
significativa de longo prazo. O crescimento liquido do emprego, embora relativamente forte nos Gltimos
trimestres, se for analisado num periodo mais longo tem-se revelado insuficiente para levar a uma reducéo
significativa e duradoura do desemprego. Neste contexto, € importante que sejam abordadas as causas do
desemprego e o papel que as politicas econdémicas podem desempenhar para a sua reducéo. Nos Ultimos
anos tém sido |levadas a cabo andlises exaustivas deste problema, quer a nivel nacional, quer internacional.
Tém sido efectuadas comparacGes com as experiéncias de outros paises, como por exemplo os Estados
Unidos, cujas taxas de desemprego tém sido significativamente melhores do que as registadas na area do
euro.

O desemprego na érea do euro tem sobretudo natureza estrutural

Tanto as andlises efectuadas por organismos internacionais como 0s estudos académicos realizados sustentam a
opini&o predominante que o desemprego na Europa tem, em grande medida, natureza estrutural, sendo causado
por factores de caracter institucional e regulamentar. Foram identificadas véarias causas estruturais subjacentes
a0 nivel relativamente elevado do desemprego no que respeita a oferta e a procura de emprego, que podem ser
sintetizadas da seguinte forma. Por parte dos individuos que potencialmente podem procurar emprego, o facto
de os subsidios de desemprego e outros beneficios serem elevados, tal como a duragdo do periodo durante o
qual os mesmos sdo atribuidos, pode ser visto como um desincentivo a procura activa de emprego ou a aceitagdo
de ofertas de emprego. As taxas marginais dos impostos que so efectivamente altas e as contribui¢tes para a
seguranca social em vigor em muitos paises europeus constituem outros desincentivos para aceitar trabalhar,
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especialmente para as camadas da populagdo com menores rendimentos. Além destes factores, a maior duragdo
dos periodos de desemprego encontra-se associada a perda de qudificagdes, tendo como consequéncia uma
grande reducdo das perspectivas de voltar a encontrar emprego. Por parte das entidades patronais, as elevadas
contribui¢des obrigatorias para a seguranca social tém sido identificadas como um factor de custos ndo salariais
significativo. Além disso, os desincentivos também se encontram relacionados com o nivel do salério minimo, o
que compara negativamente com a produtividade, em especial dos jovens e dos individuos menos qualificados.
Contam-se ainda entre os factores adicionais de desincentivo a0 emprego a regulamentagdo rigorosa de
proteccdo do emprego, que impde custos de despedimento elevados para a entidade patronal .

Outro factor frequentemente referido na interaccéo entre a oferta e a procura de emprego consiste no facto das
relagdes sectoriais ndo se encontrarem organizadas de forma a permitir que a formag&o dos salérios reflicta o
comportamento da produtividade. Em termos mais gerais, € necessaria uma adaptacdo mais harmoniosa e
atempada das qualificagBes e/ou dos salarios as exigéncias de qualificagdo, em mutagdo face a evolugdo
tecnolégica e a0 aumento da concorréncia global. Em conjunto com niveis mais elevados de educacao,
formag&o e reciclagem profissional, tal adequacédo contribuiria ainda para o aumento da mobilidade da méo-
-de-obra, levando ao preenchimento de vagas de emprego que coexistem com o elevado desemprego registado
em alguns sectores e regides. E frequente a afirmacio de que os factores de rigidez salarial existentes sio
reforcados por regulamentacao rigorosa sobre os horarios de trabalho. Uma maior flexibilidade nos contratos
de trabalho permitiria acomodar necessidades empresariais especificas e, simultaneamente, permitiria a
transferéncia de méo-de-obra para areas mais produtivas. Em paralelo, em alguns paises, a regulamentacdo e
os desincentivos rel acionados nomeadamente com o trabalho atempo parcial impedem o aumento das taxas de
actividade. E importante salientar que a coexisténcia de vérios factores de rigidez estrutural tende a contribuir
para o seu reforgo mutuo.

O papel da politica econémica

Neste contexto, o problema do desemprego na &rea do euro deveria ser abordado através da eliminacéo dos
factores subjacentes que impedem o crescimento do emprego. De preferéncia, essas reformas deviam ser
abrangentes. Alguns paises ja comegaram a abordar estas questdes. A sua experiéncia demonstrou que a
realizacdo dessas reformas € um processo lento, demorando bastante tempo até que o impacto sobre o
desemprego seja visivel. Por conseguinte, qualquer atraso na execucdo das reformas estruturais €
contraproducente. De facto, os paises europeus onde as politicas globais de reformaja se encontram numafase
avancada tém tido éxito na reducdo do seu desemprego estrutural, apontando para a adequagdo dessa
abordagem e sugerindo que existem exemplos que podiam ser seguidos por outros paises. A politica
orcamental orientada para a consolidagdo orcamental também poderd contribuir para a eficacia dessas
reformas, estimulando assim a criagdo de emprego, especial mente se a consolidacao or¢gamental se concentrar
em primeiro lugar na reducéo da despesa e ndo no aumento da carga fiscal.

O melhor contributo que a politica monetaria pode dar para o aumento do crescimento econémico e para a
reducdo do desemprego ameédio e alongo prazo consiste na manutencdo da estabilidade de precos na area do
euro de forma credivel e duradoura. A manutencdo da estabilidade de pregos trard diversas vantagens
importantes para a criagdo de emprego. Os diversos mecanismos do mercado, sustentados pelas reformas
estruturais, poder&o ser mais eficazes quando os sinais enviados pelo mecanismo de precos relativos néo
foram distorcidos ou atenuados por ateraces no nivel geral dos precos. Além disso, os prémios de risco de
inflacdo nas taxas de juro de longo prazo sdo minimizados num contexto de estabilidade de pregos,
contribuindo paraareducdo dos custos de financiamento do investimento produtivo e sustentando o potencial
de crescimento alongo prazo da economia da érea do euro, o qual € necessario para estimular o emprego no
médio prazo. A manutencdo da estabilidade de pregos evita também que sejam incorridos custos
significativos quando ainflagéo ou a deflacéo amplia as distorgdes criadas pel os sistemas fiscais e de subsidios.

Tal como se encontra consagrado na estratégia de politica monetéria adoptada pelo Eurosistema, a politica
monetériareage de forma prospectiva as alteragoes das perspectivas da estabilidade de pregos, tendo em conta
a situacao global no que respeita a procura, a oferta e aos mercados de trabalho da &rea do euro. De facto, na
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conjuntura actual de baixas pressdes inflacionistas, acompanhadas por revisdes no sentido da baixa das
expectativas de crescimento do PIB em termos reais e dos lentos progressos na redugdo das taxas de
desemprego, as taxas de juro atingiram niveis minimos histéricos. As condigdes monetérias e financeiras ndo
constituem portanto um entrave a recuperacéo da actividade econémica. No entanto, a orientagdo da politica
monetaria no sentido de estimular activamente a procura no curto prazo, embora potencialmente possa ter um
impacto positivo imediato no emprego, ndo podera ter um efeito duradouro. Umartal politica poriaem risco a
estabilidade de pregos e criaria expectativas inflacionistas. Deste modo, a credibilidade da politica monetéria
ficaria comprometida o que implicaria mais altas taxas de juro de longo prazo. Tal situagéo, a longo prazo,
reduziria o emprego para um nivel inferior ao existente sem quaisquer medidas activas de politica monetaria.
Assim, o impacto final no emprego seria contraproducente.

Conclusdes

Os niveis de desemprego actualmente elevados - e, considerando um periodo de algumas décadas, crescendo
continuamente - constituem o principal desafio a politica econdmica da area do euro. A politica econémica
pode exercer influéncia se os aumentos do desemprego, que ocorrem durante os periodos de regressao
econdmica, forem posteriormente invertidos, e se se concretizar umaviragem geral natendénciaalongo prazo
do desemprego na area do euro. Contudo, dada a natureza largamente estrutural do desemprego na area do
euro, aintroducdo de reformas estruturais nos mercados do trabalho e do produto é a chave para conseguir um
baixo nivel de desemprego. As politicas orcamentais podem contribuir para esse processo, privilegiando
a reducéo do crescimento da despesa e ndo o aumento da carga fiscal. A politica monetéria pode dar
um contributo importante ao conseguir alcancar e manter a estabilidade de precos e uma conjuntura
macroecondmica estéavel.

2.3 Evoluciao orcamental
Abrandamento na consolida¢édo orcamental

As posi¢des or¢amentais das administragdes
publicas continuaram a melhorar em 1998,
embora a um ritmo bastante lento, com os
orcamentos, em média, a permanecerem
bastante desequilibrados na area do euro. Os
Ultimos dados disponiveis fornecidos pelo
Eurostat revelam que o ricio do défice em
relagio ao PIB na area do euro se situou em
2.1%, em comparagio com 2.5% em 1997 (ver
Quadro 5). Esta redugio no ricio do défice
compara com uma redugdo acumulada de 2.3
pontos percentuais em 1996 e 1997. Os défices
da administragdo publica estio distribuidos de
forma desigual entre os paises da drea do euro,
tendendo os paises maiores - que, devido ao
seu peso relativo, determinam em larga medida
a posi¢do orgamental da area do euro - a
revelar défices mais elevados em relagio ao
PIB, continuando portanto a restringir a

flexibilidade da politica orgcamental. Cinco
paises apresentaram racios do défice acima de
2% em 1998; o ricio em Franca e em ltélia
ultrapassou 2.5% e na Alemanha, Austria e
Portugal situou-se entre 2% e 2.5%. Entre os
restantes paises, a Bélgica e a Espanha
registaram défices entre 1% e 2% do PIB,
enquanto que nos Paises Baixos o racio do
défice se situou pouco abaixo de 1%.A Irlanda,
Luxemburgo e Finlandia registaram excedentes
or¢amentais. Os maiores progressos nas
posi¢cdes orgamentais em 1998 foram
registados na Irlanda e na Finlandia, paises em
que os saldos da administragio publica
melhoram em mais de | ponto percentual em
relagdo ao PIB. Na Bélgica,Alemanha e Espanha,
os défices reduziram-se entre 0.5 e | ponto
percentual, enquanto que a Franga e Portugal
registaram racios do défice apenas ligeiramente
descendentes (0.1 ou 0.2 pontos percentuais).
Na Austria, o rcio do défice em relacio ao PIB
aumentou em 1998 e, no Luxemburgo, o
excedente orcamental reduziu-se.
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Os racio da divida da administragdo publica na
drea do euro, em média, permaneceram a um
nivel muito elevado, limitando assim de forma
significativa a margem de manobra orgamental
em muitos Estados-membros. O réicio da divida
médio diminuiu 0.8 pontos percentuais em
1998 situando-se em 73.8%, depois de ter
decrescido ligeiramente em 1997, pela primeira
vez desde 1991, ou seja, desde que estio
disponiveis dados comparaveis para a drea do

euro. Assim, o racio da divida na drea do euro
ultrapassa ainda bastante o valor de referéncia
de 60% estipulado no Tratado. Em 1998, o ricio
da divida situava-se acima dos 60% em seis
paises, dos quais a Bélgica e a Itdlia registavam os
racio da divida mais elevados, atingindo 117.3%
e 1 18.7%, respectivamente. Nos restantes cinco
paises, os racios da divida situavam-se entre 50%
e 60% do PIB, a excepgio do Luxemburgo, com
um racio da divida de 6.7%. Em 1998, os racios

Posicéo or camental na area do euro
(em percentagem do PIB)

Excedente (+) ou défice (-) orcamental da Administracdo Publica

| 1995 1996 1997 1998 1)
Areadoeuro -4.8 41 25 21
Bélgica -4.0 -31 -1.9 -13
Alemanha -3.3 -34 -2.7 -21
Espanha -71 -4.5 -2.6 -18
Franca -4.9 -4.1 -3.0 -2.9
Irlanda -21 -0.3 +11 +2.3
Itdia =17 -6.6 -2.7 -2.7
Luxemburgo +18 +2.8 +2.9 +2.1
Paises Baixos -4.0 -2.0 -0.9 -0.9
Austria 5.1 -3.7 -19 21
Portugal -5.7 -3.3 -25 -2.3
Finlandia -4.6 -31 -12 +1.0

Fonte: Eurostat.

Nota: Os agregados da &rea do euro para o défice e para o PIB sdo convertidos em ECU a taxas de cAmbio médias anuais.

1) Estimativa.

Divida bruta da Administragéo Publica

1995 1996 1997 1998 1)
Areadoeuro 73.4 75.0 74.6 73.8
Bélgica 132.2 128.0 1234 117.3
Alemanha 583 60.8 615 610
Espanha 64.2 68.6 675 65.6
Franca 52.8 55.7 581 585
Irlanda 789 694 613 521
Itdia 125.3 124.6 122.4 118.7
Luxemburgo 5.8 6.3 6.4 6.7
Paises Baixos 790 770 712 67.7
Austria 694 698 64.3 63.1
Portugal 65.9 64.9 617 578
Finlandia 581 57.8 549 496

Fonte: Eurostat.

Nota: Os agregados da area do euro para a divida sdo convertidos em ECU a taxas de cambio de fim de ano.

1) Estimativa.
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da divida diminuiram em quase todos os paises
da drea do euro, 2 excepgio da Franca e do
Luxemburgo. A Irlanda e a Bélgica registaram
as maiores redugdes absolutas nos racios da
divida.

Posicoes orcamentais largamente devidas a
forte actividade econémica e a descida das
taxas de juro

A evolugio orcamental em 1998 deveu-se em
larga medida a factores que ultrapassam o
controlo directo das autoridades orgamentais,
enquanto que os decisores de politica nao
parecem ter desempenhado um papel activo na
melhoria das posi¢es financeiras subjacentes
das administragdes publicas. Em particular, as
posicdes orcamentais beneficiaram de um
crescimento econémico mais forte e de taxas
de juro mais baixas do que em anos anteriores.
Porém, a poupan¢a obtida com pagamentos de
juros foi usada pelos governos para reduzir
receitas fiscais, enquanto que os progressos na
reducio da despesa primaria foram muito
limitados, tendo como consequéncia que o
racio do excedente primario para o conjunto da
area do euro se deteriorou em 0.2 pontos
percentuais em 1998, apds ter evoluido
positivamente durante varios anos. De entre os
paises da drea do euro,a Irlanda, Italia e Portugal
foram os que, em termos de redugio dos
défices globais, mais beneficiaram da descida nos
pagamentos de juros.

A evolugio orcamental em 1998 foi também
parcialmente determinada pela anulagio de
medidas temporarias sobre os défices publicos.
Estas medidas tiveram efeitos favoraveis em
apenas um ano, permitiram uma melhoria da
situagdo orgamental a custa dos orgamentos
futuros ou tiveram apenas meros efeitos de
apresentagio. Consequentemente, em virtude
da sua prépria natureza, ndo contribuiram para
a sustentabilidade orgamental. Em 1997, estas
medidas tinham reduzido os racios do défice
publico em diversos Estados-membros entre
0.1 e | ponto percentual do PIB. Assim, de
forma a manter simplesmente as posigoes
orgamentais atingidas em 1997, sem considerar
a possibilidade de atingir objectivos mais

ambiciosos, diversos paises teriam de adoptar
novas medidas compensatorias em 1998. Por
outras palavras, devido a necessidade de
compensagdio das medidas  temporarias
tomadas em 1997, os esforcos de consolidagiao
orcamental desenvolvidos em 1998 nio se
reflectiram totalmente numa reducio do défice.
Com base nos dados disponiveis, parece que a
adopgdo de outras medidas de efeito
temporario teve apenas um papel menor na
evolugdo orgcamental em 1998.

Relativamente a evolucdo de rubricas
individuais dos or¢amentos publicos, a pequena
descida do défice global em 1998 foi conseguida
através da redugio do racio das despesas
publicas (devido principalmente a descida do
racio de pagamentos de juros) o qual se revelou
suficientemente forte para ultrapassar uma
diminuicdo das receitas do Estado, em
percentagem do PIB.Em 1996 e 1997,a redugéo
do défice tinha-se baseado parcialmente em
receitas publicas crescentes. Em conformidade,
a estratégia de consolidagio orgamental geral
prosseguida em 1998 poderd ser considerada
adequada, embora a amplitude tenha sido
demasiado modesta. A redugio do racio das
despesas em 1998 nio foi suficientemente forte
para permitir um rapido declinio dos défices
publicos na area do euro. Além disso, as receitas
publicas, descido,
permaneceram elevadas.
Analisando a estrutura das receitas publicas, os
impostos tém representado uma parcela
crescente das receitas totais nos anos mais
recentes, enquanto que a percentagem das
contribuigdes para a seguranga social diminuiu.

embora tenham

ainda  bastante

O investimento publico em percentagem do PIB
permaneceu relativamente estavel num nivel
comparativamente baixo. Em simultineo, a
despesa em investimento  publico foi
ligeiramente mais elevada do que os défices
globais da administragio publica.

Quanto a evolugio da divida publica, os
ajustamentos défice-divida desempenharam um
papel nio negligencidvel na redugio dos racios
da divida na area do euro, tal como em 1997.
Esses  ajustamentos
transacgdes financeiras que nio afectam o racio
do défice, mas que tém impacto nos niveis da

reflectem diversas
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divida publica. Ocorrem em especial em caso de
privatizagdes, uma linha de ac¢do que tem sido
adoptada pela maioria dos governos da drea do
euro nos anos mais recentes. A evolu¢io da
divida em 1998 beneficiou também, em certa
medida, de menores despesas com os
pagamentos de juros, enquanto que - como
acima mencionado - o efeito favoravel dos
excedentes primarios perdeu parte do
dinamismo ganho em [997. Além disso, no
passado mais recente, a composi¢do da divida
publica tem sofrido alteragées no sentido de
favorecer instrumentos de financiamento a
médio e longo prazo.

Planos orcamentais de médio prazo sem
margens de seguranca suficientes

Os planos orgamentais para 1999 e para o
médio prazo reflectem um abrandamento nos
anteriores esforcos de maior consolidagio das
financas publicas e de criagio de melhores
condigbes para um crescimento economico
prolongado e para uma permanente criagio de
emprego. Esta tendéncia torna-se evidente
quando se consideram os or¢amentos do
Estado para 1999 e as estratégias or¢amentais
de médio prazo, tal como sio apresentadas nos
programas de estabilidade dos Estados-
-membros submetidos a Comissiao Europeia nos
termos do Pacto de Estabilidade e Crescimento.
A maioria dos paises estd ainda longe de atingir
o objectivo estipulado no Pacto de Estabilidade
e Crescimento de atingir uma posi¢io
orcamental “proxima do  equilibrio ou
excedentaria” a médio prazo. Os meios para
atingir este objectivo e o calenddrio para o
efeito divergem entre os diversos paises devido
a diferengas significativas nas posig¢des iniciais e

nos cenarios macroeconémicos esperados. O
esforgo or¢amental projectado em alguns paises
poderd ser considerado como pouco ambicioso
a luz das previsdes favoraveis para o
crescimento real e para as taxas de juro.
Mais genericamente, foram adiados esforcos

adicionais de consolidagdo (ver Caixa 2).

Em caso de um abrandamento grave ou
prolongado do crescimento, os défices publicos
em diversos paises poderio aproximar-se
facilmente ou mesmo ultrapassar o limite do
défice de 3%, uma vez que os actuais planos
orgcamentais nao incluem margens de seguranga
suficientes para permitir que os estabilizadores
automaticos funcionem plenamente sem o risco
de as posicdes orgcamentais se tornarem
excessivamente desequilibradas. Além do mais,
a divida publica permanece demasiado elevada e
os racios da divida apenas recentemente
comegaram a reduzir-se, sem sinais do
movimento descendente ser rapido. Desta
forma, continuam a impor fortes pressdes nas
financas publicas, uma vez que os pagamentos
de juros absorvem uma parte significativa das
receitas publicas. Além disso, os orgamentos
publicos e, em particular, os sistemas de
pensdes ndo capitalizados e os servicos de
salde serio confrontados com  graves
consequéncias financeiras decorrentes do
envelhecimento da populagio a médio prazo
em quase todos os paises da drea do euro. Por
estas razbes, os planos orgcamentais ndo
deverdo ser apenas concebidos de forma a
salvaguardar as finangas  publicas  das
consequéncias  financeiras de  potenciais
recessdes futuras, mas deverao prever também
esquemas destinados a fazer face a
responsabilidades futuras implicitas acumuladas
pelo sector publico.

Obj ectivos or camentais de médio prazo do Pacto de Estabilidade e Crescimento e
estratégias de politica dos Estados-membros

Nos termos do Pacto de Estabilidade e Crescimento adoptado pelo Conselho da Uni&o Europeia em 1997, os
Estados-membros deverdo “ aderir ao objectivo de médio prazo de posi¢des orgamentais proximas do equilibrio
ou excedentérias’. Este objectivo é considerado adequado a “permitir aos Estados-membros enfrentar
flutuacOes ciclicas normais, mantendo um défice orcamental igual ou inferior ao valor de referéncia de 3% do
PIB”. Para efeitos de supervisdo multilateral, os Estados-membros deverdo submeter ao Conselho da Unido
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Hipoteses macr oecondmicas e obj ectivos or gamentais consagr ados nos progr amas
de estabilidade dos Estados-membros

Pais Crescimento do PIB Récio do saldo orcamental Récio dadivida
em termos reais (% do PIB) (% do PIB)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Bélgica 24 23 23 23 -1.3 -1.0 -0.7 -03 | 1145 | 112.2 | 1096 |106.8
Alemanha 2 2% -2 -2 -1% -1 61 61 60% | 59%
Espanha 3.8 33 -16 -10 -0.4 01 664 | 643 | 619 | 593
Franca 2.7 3.0 -2.3 -0.8 58.7 571
Irlanda 6.7 6.4 5.8 - 17 14 16 - 52 a7 43 -
Itédlia 25 2.8 29 - -2.0 -15 -10 - 114.6 | 1109 | 107.0 -
L uxemburgo 34 37 11 12 13 17 =) =) =) =0
P. Baixos 2.9 2% (1999-2000) -13 - - -11 66.4 - - 647
Austria 2.8 2.6 21 22 -2.0 -17 -15 -14 | 635 | 622 | 612 | 60.0
Portugal 35 35 3.2 33 -2.0 -15 -12 -0.8 56.8 55.8 547 | 53.2
Finlandia 4.0 2.7 2.6 2.6 24 22 21 2.3 485 46.4 448 | 43.2

1) Nos termos do programa de estabilidade do Luxemburgo, a divida pablica, que no total representava 6.7% do PIB em 1998,
ndo aumentara no periodo da previsdo.

Europeia e a Comissado Europeia programas de estabilidade (no caso de paises da area do euro) ou programas de
convergéncia (no caso de Estados-membros ndo participantes) que apresentem a informagdo necessaria para
avaliar os gjustamentos pretendidos, destinados a atingir uma posi¢ao proxima do equil ibrio ou excedentéria.

Os programas de estabilidade dos Estados-membros da érea do euro, apresentados no final de 1998 ou no inicio
de 1999, destinam-se a permitir uma maior consolidacao das posi¢es orcamentais das administragoes publicas.
Porém, os progressos previstos na reducao dos niveis dos défices da divida publicos variam de forma
significativa entre os diversos paises e revelam objectivos orgamentais pouco ambiciosos em alguns paises (ver
Quadro acima). Alguns governos atingiram ja orcamentos equilibrados ou até mesmo excedentérios e
pretendem manter ou melhorar essas posic¢oes (por exemplo, a Irlanda, Luxemburgo e Finlandia), permitindo
assim a uma rapida reducdo dos récios da divida ou a sua manutencéo num nivel baixo. Todos os restantes
Estados-membros da érea do euro, a excepcao da Bélgica e da Espanha, tém actual mente como objectivo atingir
um défice a médio prazo igual ou ligeiramente superior a 1%. Além disso, os programas de estabilidade
baseiam-se frequentemente na hip6tese de uma actividade econémica dinamica a médio prazo. O Conselho
ECOFIN concluiu que os objectivos de médio prazo dos programas de estabilidade proporcionam uma margem
de seguranca que permite aos Estados-membros, em caso de uma trajectéria descendente ciclica normal, deixar
funcionar os estabilizadores automéaticos sem grande risco de exceder o valor de referéncia de 3%. Neste
sentido, 0 Conselho considera que a situagdo orcamental de médio prazo dos programas de estabilidade se
encontra em conformidade com os requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Porém, em caso de um
abrandamento grave ou prolongado do crescimento, os défices publicos em alguns paises poder&o aproximar-se
facilmente ou até ultrapassar o limite do défice de 3%. Assim, umavez que os défices ciclicamente aj ustados na
area do euro no seu conjunto permanecem ainda elevados, ndo existe, por enquanto, margem de seguranca
suficiente para permitir que os estabilizadores autométicos funcionem plenamente em caso de um
abrandamento do crescimento mais grave sem risco de rapidamente ultrapassar o valor de referéncia de 3%.

Além disso, numa analise prospectiva, o objectivo de médio prazo na maioria dos programas de estabilidade
parece ser mais um requisito minimo de solvéncia orcamental, ndo estando previstos procedimentos para
enfrentar as responsabilidades ndo capitalizadas implicitas nos actuais sistemas de pensdes e servicos de
salde, nem prevista qual quer flexibilidade orcamental adicional destinada a resolver problemas estruturais de
longo prazo das finangas publicas, em particular a necessidade de reduzir récios da divida elevados a um ritmo
satisfatorio.
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2.4 Comércio externo

Acontecimentos contraditérios marcaram a
conjuntura internacional que influenciou o
comércio externo dos paises da area do euro
durante 1998. Como mencionado na Sec¢io |,a
conjuntura macroeconémica global deteriorou-
-se em resultado da queda da procura e do
produto na maioria dos paises asiaticos. No
primeiro semestre do ano, estes efeitos foram
compensados pelo crescimento econémico
sustentado nos principais parceiros comerciais
da drea do euro e pelo consideravel
enfraquecimento dos pregos do petroleo e das
matérias primas, que ajudaram a reduzir os
precos das importagdes. Porém, na segunda
metade de 1998, a taxa de crescimento das
exportacdes na area do euro abrandou de
forma significativa.

Até a data de fecho da informagido (10 de
Marco de 1999), os Unicos dados disponiveis
sobre a evolugio da balan¢a de pagamentos na
area do euro sio os dados do comércio
divulgados pelo Eurostat, com base em dados
por bruto para as exportagdes e importagdes
de mercadorias entre a drea do euro e o resto
do mundo, excluindo transac¢des intra-area do
euro (ver Quadro 6 e Capitulo I, Sec¢do 3.1,
sobre as estatisticas da balanca de pagamentos).

Em anos recentes, o saldo da balanga comercial da
area do euro com o resto do mundo mostrou
um ligeiro crescimento do excedente, de 0.9% do

PIB em 1995 para 1.7% do PIB em 1997. Porém,
a partir de meados de 1998, a deterioragido da
economia global teve um impacto desfasado
sobre o saldo da balanga comercial da drea do
euro. Em particular, apds o primeiro trimestre de
1998, o crescimento das exportagdes na area do
euro foi cada vez mais afectado pela conjuntura
econdmica global. Algum impacto podera também
ter-se relacionado com a apreciagdo de moedas
da drea do euro. Entretanto, o volume de
importacdes aumentou devido a uma forte
procura interna e a fracos pregos externos,
embora o crescimento do valor total das
importagdes tenha diminuido acentuadamente,
devido aos reduzidos pregos das matérias primas.

Durante os primeiros || meses do ano, o
excedente acumulado no saldo da balanga
comercial atingiu ECU 77.6 mil milh&es, ou seja
ECU 3.5 mil milhGes inferior ao valor registado
no periodo homoélogo de 1997. O valor das
importagdes  aumentou  5.8%, atingindo
ECU 649.3 mil milhdes nos primeiros | | meses
de 1998. No mesmo periodo, o valor das
exportagdes atingiu ECU 726.8 mil milhdes, ou
seja um aumento de 4.6% em comparagio com
os primeiros || meses de 1997. Esta evolugio
contrasta acentuadamente com as fortes taxas
de crescimento registadas nas importagdes e
nas exportacdes no inicio de 1998. De acordo
com os valores acima apresentados, prevé-se
que o saldo da balanga comercial em
percentagem do PIB tenha diminuido 0.1-0.2
pontos percentuais do PIB em 1998.

Comércio externo de mercadoriasda érea do euro

(exportagdes (f.0.b.); importacdes (c.i.f.))

1995 1996 1997
T4

1997 1998 1998 1998 (1998 1998 1998 1998 1998 1998
T1 T2 T3 [Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov.

Exportacoes
ECU mil milhGes
Variagoes anuais em %
Importacdes
ECU mil milhdes
Variagoes anuais em %
Balanca comercial
ECU mil milhdes

6225 6697 7618 206.5 1940 2039 1943 700 726 562 656 687 66.0
76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04

562.7 593.9 6725 180.2 180.5 1787 1691 616 589 497 604 614 595
55 132 141 142 66 15 107 43 13 -09 -33 27

507 758 893 263 134 252 252 84 136 64 52 72 65

ECU mil milh&es, acumulado?) 597 758 893 893 134 386 638 386 522 587 638 711 776

Fonte: Eurostat.

1) No ano até ao periodo indicado. Os valores totais podem néo ser iguais a soma das parcelas devido a arredondamentos.
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Estas tendéncias gerais nos fluxos comerciais
podem também ser observadas quando as
importagdes e as exportagdes sao desagregadas
por produto (relativamente as quais existem
dados disponiveis até Outubro de 1998, ver
Quadro 7). Em particular, a taxa de crescimento
das exportagdes diminuiu em todas as
principais categorias. Quanto ao valor das
importagdes, no terceiro trimestre, foram
registadas taxas de crescimento negativas,
principalmente nas matérias primas e na
energia, devido a queda dos pregos desses
produtos nos mercados mundiais.

2.5 Mercados obrigacionistas e
accionistas

Continuac¢do da descida das taxas de
rendibilidade das obrigacées a longo prazo

As taxas de rendibilidade das obrigagdes da
divida publica a longo prazo nos paises

industrializados ~ desceram para  niveis

historicamente baixos ao longo de 1998.
Esta evolugio global reflectiu a manutengio
da tendéncia evidenciada nos mercados
obrigacionistas desde 1990 (ver Caixa 3). Na
area do euro, o nivel médio da taxa de
rendibilidade das obriga¢es da divida publica a
10 anos caiu quase 150 pontos base durante o
ano de 1998, atingindo um nivel de 3.95% no
final do ano. Nos Estados Unidos, as taxas de
rendibilidade das obrigagdes da divida publica a
10 anos desceram quase 120 pontos base para
4.70% durante o mesmo periodo. Como
consequéncia, o diferencial entre as taxas de
rendibilidade das obriga¢des da divida publica a
10 anos dos Estados Unidos e as taxas de
rendibilidade equivalentes na drea do euro
alargou-se para 75 pontos base no final do ano.
A evolugio no Japdo teve uma trajectoria
ligeiramente diferente, com as taxas de
rendibilidade das obrigagdes a 10 anos a
diminuir durante quase todo o ano de 1998,
acabando por cair mais de 100 pontos base,
atingindo niveis sem precedentes inferiores a
1%, antes de registarem uma subida acentuada

Exportacdes e importactes da area do euro por tipo de produtos
(variagBes anuais em percentagem; exportagdes (f.0.b.); importacdes (c.i.f.))

1996 1997 | 1997 1998 1998 1998 [ 1998 1998 1998 1998 1998 1998
T4 T1 T2 T3 | Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov.
Exportacoes
Total 76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
Produtos alimentares, bebidasetabaco 40 81 80 101 50 -22 71 39 04 -99 -181
Matérias primas -56 184 171 87 -44 -67 -30 -31 -37 -125 -172
Energia 164 107 56 -64 -84 -152 04 -10.2 -15.7 -199 -242
Produtos quimicos 70 161 178 178 74 06 74 37 -19 -03 -107
Outros produtos manufacturados 63 111 114 119 43 -19 33 26 -11 -72 -109
Méquinas e material de transporte 82 164 157 176 101 44 102 74 66 -05 -33
Outros 312 45 -24 -75 -126 -176 -146 -170 -17.7 -182 695
Importacdes
Total 55 132 141 142 66 15 107 43 13 -09 -33 27
Produtos alimentares, bebidasetabaco 1.4 59 107 120 -01 02 47 14 13 -20 -155
Matérias primas -84 130 170 130 10 -37 77 30 -22 -113 -113
Energia 189 96 -33 -16.2 -147 -270 -184 -254 -30.8 -24.7 -34.4
Produtos quimicos 31 146 169 212 81 72 112 127 71 21 -54
Outros produtos manufacturados 15 126 154 156 82 27 15 71 37 -21 -45
Méquinas e material de transporte 79 186 236 260 155 110 204 127 133 79 76
Outros 191 -11 -70 -13 -17 -43 187 -114 -110 115 441

Fonte: Eurostat.

Nota: Distribuicéo por tipo de produtos, de acordo coma CTCI 3.2Rev.
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no final do ano. Em resultado deste acentuado
aumento, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes a 10 anos no Japdo situaram-se, no
final de 1998, ligeiramente acima dos niveis
registados no final de 1997.

Reducbes adicionais nas taxas de inflacio
globais parecem ter desempenhado um papel
fundamental nas descidas das taxas de juro de
longo prazo, enquanto que as sucessivas
situagdes de excepcional volatilidade nos
mercados financeiros globais tenderam a
acelerar este processo. A  turbuléncia
intensificou-se nos meses de Verdo, em paralelo
com as preocupagdes acerca das condigdes
econémicas nas economias de mercados
emergentes, tais como em paises asidticos,
Russia e paises na América Latina. Com a
moratoria da divida e o incumprimento efectivo
na Ruissia, bem como a desvalorizag¢io do rublo
em Agosto, a turbuléncia intensificou-se e
repercutiu-se nos mercados financeiros de
paises industrializados.

Neste contexto, ao longo dos meses de Verao,
a avaliagdo do risco pelos participantes no
mercado financeiro internacional parece ter-se
alterado de forma bastante dramdtica. Esta
alteracdo reflectiuv-se numa “fuga para a
qualidade” generalizada, isto é, dos mercados
emergentes para os mercados obrigacionistas de
paises industrializados, favorecendo em larga
medida instrumentos com elevada liquidez.
Além disso, nos paises industrializados, verificou-se
uma “fuga para activos mais seguros”, ou seja de
activos com um risco relativamente elevado, tais
como acgdes, para obrigagdes. Uma caracteristica
particular deste fenomeno foi um alargamento
significativo do diferencial de taxas de juro das
obrigacbes de empresas face as obrigagdes da
divida publica com prazos equivalentes, nos
Estados Unidos. Esta tendéncia, por seu lado, deu
origem a preocupagdes acerca de eventuais
implicagdes sobre condigdes de crédito mais
limitadas (“credit crunch”) nos Estados Unidos. Na
area do euro, em contraste, dadas as diferencas
na estrutura do mercado financeiro, essas
preocupagdes foram pouco perceptiveis.

Os mencionados acontecimentos nos mercados
emergentes parecem ter tido impacto nos
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mercados financeiros globais através de dois
canais distintos que tenderam a reforgar-se entre
si. Em primeiro lugar, estes acontecimentos,
embora possam ter parcialmente reflectido a
influéncia das transferéncias por “motivos de
seguranca”, parecem também ter dado origem a
uma reavaliagio no sentido descendente das
perspectivas de crescimento econémico global.
As expectativas de um crescimento global mais
lento, em simultdneo com a consequente descida
nos pregos das matérias primas, pareceram ter
igualmente conduzido a uma reavaliagio no
sentido descendente das perspectivas de inflagdo
global pelos mercados financeiros. Um segundo
factor foi a crescente preocupagio acerca da
vulnerabilidade do sistema financeiro global face
aos acontecimentos nos mercados financeiros
individuais ou as dificuldades em algumas
instituicdes financeiras de maior dimensio.

No final do Outono de 1998, aumentaram as
expectativas dos mercados financeiros quanto a
cortes nas taxas directoras dos bancos centrais,
quer nos Estados Unidos, quer nos paises da
area do euro. As subsequentes redugdes nas
taxas de juro nessas economias favoreceram
também novas descidas das taxas de
rendibilidade das obrigagdes a longo prazo.

Depois de meados de Outubro de 1998, a
turbuléncia nos mercados financeiros comecou
a abrandar gradualmente. O catalisador desta
inflexdo pareceu ter sido o acordo sobre os
pacotes de reformas no Brasil e no Japdo e a
reac¢ido das autoridades monetirias dos
Estados Unidos aos riscos detectados para a
estabilidade financeira. Apesar de alguma
inversdo da tendéncia das taxas de rendibilidade
das obrigagdes em vérios paises industrializados
no final do ano, as taxas continuaram a descer
na drea do euro. Estes acontecimentos
tenderam a reforcar a opiniao de que as
expectativas de prazo mais alargado para a
inflagdo se tinham reduzido ao longo de 1998,
particularmente na drea do euro.

Em Janeiro de 1999, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes a longo prazo na area do euro
continuaram a cair para niveis bastante abaixo
de 4%. Esta evolugio foi apoiada pela
reafectacio a nivel internacional da carteira
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Razbes par a a descida da taxa de rendibilidade das obrigagdes a longo prazo para
nivels historicamente baixos

No final de 1998, as taxas de rendibilidade das obrigactes a longo prazo em paises industrializados tinham
atingido niveis que, em diversos casos, se revelaram historicamente sem precedentes. O nivel médio das taxas
de rendibilidade das obrigacdes a 10 anos na &rea do euro foi a mais baixa registada desde final dos anos 40,
com taxas de rendibilidade em alguns paises individuais a atingir niveis excepciona mente baixos. Nos Estados
Unidos, as taxas de rendibilidade das obrigagdes a 10 anos tinham atingido niveis que ndo se verificavam desde
antes de meados dos anos 60. O caso mais extremo foi 0 do Japdo, pais em que as taxas de rendibilidade das
obrigacdes a 10 anos atingiram temporariamente niveisinferiores a 1% durante o ano de 1998.

Esta evolucéo dos mercados obrigacionistas globais reflecte a continuagdo de uma tendéncia que foi comum
aos paisesindustrializados desde 1990, a excepcao de uma breve interrupcéo durante o ano de 1994 quando os
mercados obrigacionistas internacionais atravessaram um periodo de turbuléncia. Astaxas de juro nominaisde
longo prazo representam expectativas de taxas de juro reais (incluindo prémios de risco) e expectativas de
inflacdo. Entre estes factores, a principal influéncia sobre esta descida global de longo prazo das taxas de
rendibilidade das obrigacfes tem sido a baixa simulténea das taxas de inflagdo globais, bem como a descida
associada das expectativas de inflacdo de prazo mais alargado, reflectindo, em particular, umamaior confianga
a nivel mundial na capacidade da politica monetaria para gerar taxas de inflagdo baixas e estaveis a longo
prazo.

Em paralelo com a descida das taxas de juro nominais de longo prazo, as taxas de juro reais - emboradificeis
de medir - desceram também. Em primeiro lugar, um reforco da orientagdo da politica monetéria no sentido
da estabilidade de pregos poderater contribuido para aredugéo nos prémios de risco associados a variagdo da
inflagdo que tende a estar reflectida nas taxas de juro reais de longo prazo. Uma vez que a variagdo da
inflacéo tende a ser elevada quando o nivel de inflagdo é elevado, a descida global da inflagdo poderd ter
estado ligada a uma redugdo geral da incerteza quanto a inflagéo. Em segundo lugar, as descidas dos récios
do défice e da divida da administragdo publica em relacéo ao PIB, que reduziram a procura por parte do
sector publico nos mercados de capitais globais, tiveram também um papel importante. Além disso, estas
melhorias nas posicoes or¢camentais podem também ter contribuido para as descidas dos prémios de risco
relacionadas com preocupacdes acerca da sustentabilidade a longo prazo. Um factor adiciona na area do

Taxas derendibilidade das obriga¢des de divida publica de longo prazo na érea do euro,
Estados Unidos e Japédo

(percentagens por ano; dados diarios)

—— areado euro Estados Unidos Japéo
12.0 12.0
10.0 10.0
8.0 8.0
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 20
oottt L L L L L 100
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fontes: BCE e BPI.
Nota: Astaxas referem-se a divida publica a 10 anos ou & maturidade disponivel mais proxima.
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euro tem sido o desaparecimento gradual dos prémios de risco cambial, que facilitou a convergéncia das
taxas de juro de longo prazo reais para os niveis registados nos paises com as taxas de rendibilidade mais

baixas.

Ap6s meados de 1997, quando inicialmente surgiram preocupacoes acerca da situagéo econdmica em alguns
paises asiéticos, as descidas nas taxas de juro nominais de longo prazo tenderam a acelerar e os mercados
obrigacionistas de paises industrializados parecem ter beneficiado das transferéncias, por motivos de
seguranca, de fluxos de capitais. Um padréo idéntico foi também observado durante o periodo de turbuléncia
nos mercados financeiros internacionais no Outono de 1998. Estes acontecimentos tendem a sugerir que,
embora os baixos niveis das taxas de rendibilidade das obrigactes a longo prazo nos paises industrializados
reflictam em primeiro lugar factores estruturais, ndo € de excluir a possibilidade de influéncia da transferéncia

temporéria de capitais internacionais.

a favor de titulos denominados em euro, logo
que ficou patente que a transi¢io parecia ter
progredido de forma harmoniosa. Porém,
durante o més de Fevereiro de 1999, as taxas de
rendibilidade das obriga¢cdes a longo prazo na
area do euro revelaram uma tendéncia
ascendente, reflectindo em primeiro lugar um
efeito de contigio dos Estados Unidos. No
entanto, durante o més, o diferencial entre as
taxas de juro de longo prazo na area do euro e
nos Estados Unidos alargou-se de novo.

Os diferenciais entre as taxas de juro de
longo prazo permanecem estdveis na drea
do euro

No inicio de 1998, o desvio entre as taxas de
rendibilidade mais baixa e mais elevada das
obrigacdes a 10 anos da divida publica na area
do euro situou-se num nivel ja muito baixo,
inferior a 40 pontos base. Na sequéncia do
anuincio, em Maio de 1998, da selec¢do dos
paises que adoptariam a moeda Unica a partir
de | de Janeiro de 1999, os restantes diferenciais
entre as taxas de juro de longo prazo dos paises
participantes continuaram a estreitar-se. Esta
evolugio reflectiu em parte os progressos
alcangados no sentido do estreitamento dos
diferenciais entre as taxas de juro de curto
prazo, bem como a eliminagdo dos prémios de
risco cambial intra-drea do euro. A volatilidade
nos mercado financeiros globais, porém, nao
afectou de forma significativa os diferenciais
entre as taxas de juro de longo prazo na drea do
euro. Embora uma “fuga temporiria para
instrumentos com maior liquidez” durante os
meses do Outono tenha dado origem a um
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alargamento dos diferenciais entre as taxas de
juro de longo prazo, esta tendéncia inverteu-se
rapidamente.

A relativa estabilidade dos baixos diferenciais
entre as taxas de juro de longo prazo durante
este periodo foi um desenvolvimento notavel,
uma vez que os diferenciais entre as taxas de
juro de longo prazo na édrea do euro se
alargaram com frequéncia no passado, por vezes
de forma significativa, em ocasides de
turbuléncia  nos
internacionais. A relativa capacidade de
resisténcia dos diferenciais entre as taxas de
juro de longo prazo durante este periodo
salienta a influéncia benéfica do processo da
UEM sobre a estabilidade financeira na drea

mercados financeiros

do euro. O desvio ainda existente no inicio de
1999 entre as taxas de juro de longo prazo mais
elevada e mais baixa dentro de uma amplitude
relativamente estreita, inferior a 20 pontos
base, parece ser, em larga medida, um reflexo
das diferencas de dimensio, profundidade,
liquidez e estrutura dos mercados obrigacio-
nistas da divida publica nacionais.

Apesar da turbuléncia, os mercados
accionistas globais registam aumentos
gerais

Os mercados accionistas na maioria dos paises
industrializados registaram um elevado grau de
volatilidade ao longo de 1998. Na primeira
metade do ano, observaram-se aumentos
significativos. Os maiores aumentos verificaram-
-se na area do euro, onde, em meados de Julho
de 1998, o indice alargado Dow Jones EURO
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STOXX se situava quase 45% acima dos niveis
registados no final de 1997. Em meados de
Julho, nos Estados Unidos, o indice Standard and
Poor’s 500 tinha subido mais de 20% em relagdo
ao final de 1997, enquanto que no Japdo se
registou uma subida de quase 10% do indice
Nikkei 225 durante o mesmo periodo. Em
consequéncia, em meados de 1998, os principais
indicadores de avaliagio do mercado accionista,
tais como os racios preco-rendibilidade,
atingiram niveis historicamente elevados na
maioria dos paises industrializados. Por seu
lado, as taxas de rendibilidade dos dividendos
das empresas registaram niveis historicamente
baixos. Embora os aumentos nos racios prego-
-rendibilidade  possam  ter
reflectido as descidas simultineas observadas
nas taxas de juro de longo prazo globais, o
afastamento das medidas de avaliagio em
relagio a niveis considerados como os mais
tipicos da experiéncia histérica pareceu
conduzir, durante o Verdo, a crescentes
preocupacdes acerca da sustentabilidade a
médio prazo dos niveis de precos de acgdes
internacionais.

parcialmente

Apds o inicio da turbuléncia nos mercados
financeiros  das emergentes,
verificou-se uma “fuga para activos mais
seguros”, isto é, dos mercados accionistas para
os mercados obrigacionistas da divida publica
em todos os paises industrializados. Este
fenémeno reflectiu-se numa descida particular-
mente acentuada de quase 35% do indice
alargado Dow Jones EURO STOXX entre
meados de Julho e inicio de Outubro de 1998.
Nos Estados Unidos, os pregos das acgdes
desceram quase 20% de um pico registado em
meados de Julho para o seu nivel mais baixo no
inicio de Outubro, enquanto que o Japao
registava uma queda de quase 25%. Embora as
correcgdes no mercado accionista constituam
uma caracteristica periddica de todas as grandes
economias, redugdes desta amplitude na maioria
dos  paises industrializados tém  sido
relativamente raras. Um factor fundamental para
esta evolugdo podera ter sido a percepgio de
que os elevados niveis dos precos das acgbes
observados em meados de 1998 nio eram
sustentdveis, sendo portanto vulnerdveis a
alteragdes acentuadas nas expectativas dos

economias

lucros e nos prémios de risco das acgdes.
As preocupacbes acerca das economias
emergentes pareceram conduzir a uma
deterioragdo em ambos estes factores. Uma
caracteristica notavel das descidas nos mercados
accionistas foi a diminuicio acentuada dos
precos das acgbes dos bancos e instituigoes
financeiras em todos os principais mercados.

No entanto, as expectativas nos mercados
financeiros globais alteraram-se de novo durante
o Uultimo trimestre de 1998, com os precos
das acgbes a revelarem uma recuperagio
significativa apos a primeira semana de Outubro
de 1998. Considerando o dia 8 de Outubro
como o ponto de viragem nos mercados
bolsistas globais, o indice alargado Dow Jones
EURO STOXX da area do euro registou uma
subida de cerca de 35% desde esse dia até ao
final de Dezembro de 1998. Entretanto, nos
Estados Unidos, o indice Standard and Poor’s
500 teve um aumento de cerca de 28% durante
o mesmo periodo, enquanto que a recuperagio
no Japio se revelou menos robusta, com o
indice Nikkei 225 a registar um aumento pouco
superior a 6% ao longo do periodo entre 8 de
Outubro de 1998 e o final de Dezembro de
1998. Na sequéncia desta evolugio, os pregos
das ac¢des na drea do euro mantiveram-se
abaixo dos picos registados em meados de Julho,
embora acentuadamente acima dos niveis
verificados no final de 1997. No final do ano, os
precos das acgdes nos Estados Unidos tinham
subido acima dos anteriores picos. Pelo
contrario, os precos das acg¢des no Japdo
revelaram uma redugio em termos homologos.

Nos primeiros dias de 1999, os pregos das
acgdes na area do euro registaram acentuados
aumentos, que reflectiram principalmente a
reafectacio a nivel internacional da carteira a
favor de titulos denominados em euro. Estes
aumentos inflectiram posteriormente devido a
novas situagdes de volatilidade nos mercados
financeiros globais que reflectiram as incertezas
do mercado acerca da situagio econdmica e
financeira no Brasil. Tais incertezas provocaram
igualmente descidas idénticas nos Estados
Unidos e no Japdo. Durante o més de Fevereiro
de 1999, principalmente em reflexo de
repercussdes no mercado accionista global e da
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tendéncia ascendente das taxas de rendibilidade
das obrigagdes a longo prazo, os pregos das
acgdes na area do euro estiveram sujeitos a
alguma volatilidade, embora permanecendo em
niveis superiores aos verificados no final de 1998.

Aumento da emissdo de obrigacées em ECU
e eliminagdo do diferencial do ECU

A emissdo de obrigagdes denominadas em ECU
aumentou durante o ano de 1998, como tinha ja
sucedido em 1997, depois de ter diminuido ao
longo do periodo entre 1993 e 1996. O volume
de transacgdes no mercado de obrigagdes em
ECU, medido com base nas transacgbes
liquidadas numa das duas centrais de valores
mobiliarios da drea do euro (Cedel Bank e
Euroclear), aumentou também de forma
acentuada durante o ano de 1998. Esta
evolugdo, que ocorreu principalmente na
segunda metade de 1998, esteve relacionada
com o facto de o ECU ser cada vez mais
encarado pelos participantes de mercado
como uma forma de transi¢io util para as
obrigacdes denominadas em euro no inicio da
Terceira Fase da UEM, reflectindo a esperada
conversdo de um para um do ECU teérico para
o euro.
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O diferencial entre as taxas de cimbio do ECU
tedricas (ou “de cabaz”) e de mercado, que se
tinha estreitado gradualmente desde o inicio de
1996 e atingido valores positivos no final de
1997, permaneceu entre zero e +20 pontos
base durante a maior parte de 1998. Porém, o
diferencial tornou-se negativo durante um
curto periodo entre meados de Janeiro e
meados de Fevereiro de 1998, atingindo um
nivel de -25 pontos base. No inicio de Outubro,
durante um periodo de instabilidade no
mercado financeiro, o diferencial do ECU
alargou-se acentuadamente, atingindo +120
pontos base no pico registado no dia 12 de
Outubro. O alargamento do diferencial do ECU
parece ter estado relacionado com factores de
natureza técnica, tais como a anulagido, em
especial por parte de alguns hedge funds, de
posicbes curtas no mercado do ECU. Estas
posices curtas estiveram por vezes associadas
a posigdes longas no cabaz do ECU, resultando
numa estratégia destinada a tirar proveito do
esperado estreitamento do diferencial no
periodo que antecedeu o inicio da Terceira Fase
da UEM no dia | de Janeiro de 1999. Porém, a
medida que as tensdes se atenuaram, o
diferencial diminuiu gradualmente para um valor
inferior a 50 pontos base no final de Outubro.
Apds esta data, manteve a tendéncia
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Diferenca entre astaxas de cambio de mercado e tedricas do ECU

(em percentagem; dados diérios)
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descendente até que as taxas de cambio de
mercado e do cabaz do ECU, como previsto, se
tornaram iguais no final de 1998.

2.6 Politicas monetarias nacionais
durante 1998

Politica monetaria incidiu na futura drea
do euro

Durante o ano de 1998, a incidéncia das
politicas monetdrias dos Estados-membros da
area do euro transitou gradualmente de uma
perspectiva nacional para uma a nivel da area.
Esta mudanga foi necessaria, uma vez que a
existéncia de desfasamentos significativos na
transmissdo da politica monetaria implicava que
as decisdes tomadas em cada pais
individualmente considerado influenciavam cada
vez mais as condi¢des para a estabilidade de
precos na Terceira Fase da UEM. Além disso, a
necessidade de convergéncia das taxas de juro
de curto prazo no final da Segunda Fase

Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.

1998

implicou a estreita colaboragio entre os BCN
da drea do euro no dmbito do Conselho do
BCE, de forma a alcangar uma posi¢io comum
quanto ao nivel inicial das taxas de juro no
conjunto da drea do euro na Terceira Fase.

No inicio de Maio de 1998, quando foi tomada a
decisdo sobre os paises participantes, existiam
varios niveis de taxa de juro de curto prazo na
area do euro. Um grupo de paises
(Bélgica/Luxemburgo, Alemanha, Franga, Paises
Baixos, Austria e Finlandia) tinham politicas
monetdrias muito semelhantes e um nivel
relativamente baixo de taxas de juro de curto
prazo. Em quatro paises (Espanha, Irlanda, Itilia
e Portugal), as taxas de juro de curto prazo
apresentavam um nivel bastante superior ao das
taxas dos paises do primeiro grupo. Durante a
restante parte de 1998, a orientagio da politica
monetaria teve que ser ajustada, para se
encontrar um novo nivel para as taxas de juro
de curto prazo adequado a manutengio da
estabilidade de precgos na area do euro.
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Face as perspectivas favoraveis de estabilidade

de pregos na drea do euro, com um
crescimento monetario moderado e
estabilidade cambial, e aos sinais de

enfraquecimento do crescimento econémico
no segundo semestre do ano, o processo de
convergéncia realizou-se através da redugio
gradual das taxas de juro oficiais no segundo
grupo de paises para os niveis mais baixos da
area do euro (ver Grifico 10). Este processo de
convergéncia acelerou nos Udltimos meses de
1998, tendo sido finalmente completado em
Dezembro de 1998, quando, numa acgio
concertada, todos os BCN participantes na
politica monetdria Unica a partir do inicio da
Terceira Fase desceram coordenadamente as
respectivas taxas de juro directoras. Esta
decisdo reflectiu um consenso no Conselho
do BCE, baseada numa avaliagio comum da
situagdo econdmica, monetaria e financeira da
area do euro. A reducio conjunta das taxas de
juro destinava-se a ser vista como uma decisdao
de facto relativamente ao nivel das taxas de juro
ao qual o Eurosistema iniciaria a Terceira Fase.

A evolugio das politicas monetirias e os
desenvolvimentos nas taxas de cimbio no MTC
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durante 1998 foram grandemente moldadas
pela decisio tomada no fim-de-semana de 2
para 3 de Maio de 1998 sobre os paises que
iriam adoptar a moeda Unica a partir de | de
Janeiro de 1999. Nessa ocasido, as taxas de
cambio bilaterais que seriam utilizadas para
determinar as taxas
anunciadas previamente como sendo as taxas
centrais bilaterais do MTC para as moedas
participantes. O anuncio prévio levou a rapida
convergéncia das taxas de cdmbio a prazo para
as taxas de cdmbio bilaterais previamente
anunciadas. Por sua vez, esta situagao provocou
uma relagio mecanica entre o ritmo de
convergéncia das taxas de cambio a vista para as
taxas centrais e o ritmo do estreitamento dos
diferenciais de taxa de juro do mercado
monetario.

de conversio foram

O anuincio prévio contribuiu para a estabilizagido
do MTC durante o resto do ano, reduzindo as
incertezas acerca da transicio para a moeda
Unica. Os periodos de turbuléncia significativa
nos mercados financeiros internacionais,
registados especialmente durante o Verio, ndo
perturbaram as taxas de cambio do MTC, as

quais permaneceram muito préximo do
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Diferenciaisdetaxa dejuro decurto prazo em relacdo a Alemanha

(em pontos percentuais; dados diarios)
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Nota: Astaxas de juro de curto prazo referem-se a uma maturidade de trés meses.

andamento esperado. Esta evolugio sugeriu que
existia um elevado grau de confianga entre os
participantes de mercado acerca do sucesso da
criagio do euro. Em termos globais, e
reflectindo o processo de convergéncia das
taxas de juro oficiais descrito acima, a média da
taxa de juro a trés meses do mercado
monetéario da drea do euro caiu cerca de 70
pontos base desde o inicio de 1998 e o fim de
Novembro de 1998 e 30 pontos base em
Dezembro de 1998, situando-se em 3.25% no
final do ano (ver Grifico 9).

As duas secgdes seguintes descrevem de forma
mais pormenorizada as politicas monetarias
prosseguidas pelos BCN dos Estados-membros
da drea do euro durante o ano de 1998.

Politicas muito semelhantes em sete paises
durante 1998

O Deutsche Bundesbank manteve inalteradas as
taxas de juro directoras durante a maior parte
de 1998. Até Dezembro de 1998, a taxa dos
acordos de recompra de titulos situava-se em
3.3%, nivel para o qual tinha sido aumentada em

Outubro de 1997, enquanto a taxa lombarda e a
taxa de desconto se situavam em 4.5% e 2.5%
respectivamente, tendo permanecido inalteradas
desde Abril de 1996 (ver Grifico 12). Em
Dezembro de 1997, o Bundesbank confirmou o
seu objectivo monetario para dois anos, de cerca
de 5% por ano, reduzindo o intervalo do
objectivo para a taxa de crescimento anual do
agregado M3 de 3.5-6.5% em 1997 para 3-6% no
quarto trimestre de 1998. Em paralelo, o
Bundesbank esclareceu que, apés a escolha dos
paises que adoptariam a moeda Unica a partir de
| de Janeiro de 1999, a politica monetaria
deveria alargar o seu objectivo, de forma a tomar
mais em consideragio a situagdo da politica
monetaria no conjunto da area do euro. Durante
a maior parte de 1998, o crescimento do M3
situou-se continuamente dentro do intervalo
programado. No ultimo trimestre de 1998,0 M3
cresceu 5.6% em relagio ao nivel médio
registado no quarto trimestre de 1997 e a uma
taxa anual de 5.1% em relagio ao quarto
trimestre de 1996. Por conseguinte, foram
cumpridos os objectivos monetarios para 1998
e para o periodo de dois anos 1997-98. Em 3 de
Dezembro de 1998, 0 Bundesbank desceu a taxa
dos acordos de recompra de titulos para 3%,
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numa acc¢io coordenada com os BCN da drea
do euro, considerada adequada face as
perspectivas de estabilidade de pregos no
conjunto da area do euro.

O Conselho de Politica Monetaria da Banque
de France decidiu prosseguir em 1998
as orientagdes da politica monetaria de 1997,
com o objectivo de manter a estabilidade
de precos — definida como o crescimento
do IPC inferior a 2% — em 1998 e a médio prazo.
A politica monetaria continuou a ser definida
em termos de dois objectivos intermédios:
primeiro, estabilidade do valor externo do
franco francés face ao grupo de moedas mais
crediveis do MTC; e, segundo, objectivo de 5%
para a expansio da massa monetdria (em
termos dos agregados monetarios largo e
estreito). O franco francés manteve-se muito
estavel ao longo de 1998, tendo sido
transaccionado préximo das suas taxas centrais
no MTC. Durante a maior parte do periodo até
Outubro, o crescimento do agregado M3 foi
ligeiramente inferior a 5%, descendo para 2.7%
em Dezembro de 1998, face a 2.0% no final
de 1997. Em Dezembro de 1998, os agregados
monetdrios M|l e M2 expandiram-se 3.1% e
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4.3% respectivamente, em comparagdo com
6.5% e 7.8% em Dezembro de 1997.

Os BCN da Bélgica, dos Paises Baixos e da
Austria continuaram a centrar-se sobre a
estabilidade das taxas de cdmbio das respectivas
moedas nacionais face ao marco alemio no
MTC. As moedas daqueles trés paises
registaram um elevado grau de estabilidade no
MTC e as taxas de cidmbio a vista e a prazo
mantiveram-se proximas dos niveis das taxas
alemas durante todo o ano (ver Griéfico I 1).

O Suomen Pankki continuou a programar
um crescimento anual de cerca de 2% para
o indicador da inflagdo subjacente, no contexto
da participagdo da marca finlandesa no MTC.
Numa conjuntura de forte crescimento
econdmico e de sinais de pressdes ascendentes
sobre os pregos, o Suomen Pankki aumentou
a taxa de leilio em |5 pontos base para 3.4%
em 19 de Marco de 1998. Posteriormente,
no contexto da estabilidade cambial no
MTC e apesar da actividade econdmica
continuar com um ritmo forte, as pressdes
inflacionistas foram gradualmente cedendo,
registando-se no indicador da inflagdo
subjacente um aumento de 0.4% em Dezembro
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de 1998, em termos homodlogos. No dia 3
1998, a taxa de
foi reduzida 40 pontos base para 3%, no
contexto da ac¢io coordenada por parte de
todos os BCN da drea do euro.

de Dezembro de leilao

Convergéncia suave para baixos niveis de
taxa de juro em Espanha, Irlanda, Itdlia e
Portugal

O Banco de Espana definiu um intervalo para a
inflagdo do IPC proximo de 2%, em 1998.
Durante o ano, a taxa de crescimento homdloga
do IPC manteve-se dentro desse intervalo. A
evolugio dos pregos foi
moderada a partir de Setembro de 1998 e a
inflacio de acordo com o IPC situava-se em
1.4% em Dezembro de 1998.Além disso, a taxa
de cdmbio da peseta espanhola manteve-se
relativamente  estdvel durante o
convergindo continuamente para as
previamente anunciadas. Este contexto permitiu
ao Banco de Espana descer gradualmente a taxa
dos acordos de recompra a |10 dias de 4.75% no
inicio do ano para 3% em 3 de Dezembro de
1998, tendo o principal ajustamento ocorrido
no fim do ano.

especialmente

ano,
taxas

Na Irlanda, a politica monetéria foi orientada de
forma a assegurar a transigio suave para a
Unido Monetiria. O rapido
econémico implicou a manutengdo de
diferenciais significativos de taxa de juro de
curto prazo em relacdo aos paises da area do
euro com as taxas de juro mais baixas em 1998.
Reflectindo a for¢a da libra irlandesa no MTC, a
taxa central desta moeda foi revalorizada em
3% em Margo de 1998 para um nivel compativel
com os fundamentos econdémicos e com a
convergéncia sustentada. Nao obstante, até ao
final de 1998, a persisténcia de diferenciais
significativos das taxas de juro de curto prazo
face aos outros paises da drea do euro
contribuiu para uma libra irlandesa forte no
MTC, favorecendo a conten¢io de pressdes
inflacionistas na Irlanda (ver Graficos 10 e I1).
A convergéncia das taxas de juro do mercado
monetério irlandés ocorreu principalmente no
Outono de 1998. O Central Bank of Ireland, em
primeiro lugar, reduziu a taxa dos acordos de

crescimento

Relatério Anual do BCE « 1998

recompra em |25 pontos base para 4.94%, com
efeitos a partir de 12 de Outubro de 1998.Em 9
de Novembro de 1998, voltou a baixar esta taxa
25 pontos base e, em 3 de Dezembro, foi
anunciado um novo corte de 69 pontos base
para 3%, com efeitos a partir de 4 de Dezembro
de 1998.

Em 1998, a Banca d'ltalia prosseguiu uma politica
orientada para a estabilidade de pregos, baseada
em varios indicadores e num valor de referéncia
de 5% para o crescimento do agregado
monetério largo, a fim de estimular a conclusio
do processo de convergéncia e a estabilidade
continua da taxa de cimbio face as moedas
participantes. No contexto da rapida expansio
monetéria e dos aumentos, acima da média da
area do euro, dos precos e dos custos de
trabalho, a Banca d'ltalia, ao longo do ano,
reduziu progressivamente as taxas de juro
oficiais, baixando, em primeiro lugar, a taxa de
desconto em 50 pontos base no dia 22 de Abril
de 1998. Foram efectuados novos cortes nas
taxas de juro no quarto trimestre do ano, com
redugdes na taxa de desconto de 100 pontos
base no final de Outubro de 1998, 50 pontos
base em 3 de Dezembro de 1998 e, por ultimo,
50 pontos base em 23 de Dezembro de 1998
para 3% (ver Griafico 12).

O Banco de Portugal conseguiu alcangar o
objectivo de politica de manutengdo da taxa de
cdmbio do escudo globalmente estavel no MTC
ao longo de 1998. Num contexto de taxas de
inflagio acima da média da area do euro, o
estreitamento dos diferenciais de taxa de juro
de curto prazo em relagio aos paises da area do
euro com as taxas de juro de curto prazo mais
baixas registou-se especialmente no segundo
semestre do ano. A taxa dos acordos de
recompra foi reduzida, em diversas ocasides, de
5.3% no inicio do ano para 3% em 3 de
Dezembro de 1998.

2.7 A politica monetaria do
Eurosistema

UEM, o
Eurosistema - constituido pelo BCE e pelos
BCN dos || Estados-membros que adoptaram

No inicio da Terceira Fase da
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o euro em | de Janeiro de 1999 - assumiu a
condugio da politica monetdria Unica para o
conjunto da area do euro. Com uma politica
monetaria unificada, as decisées de politica
devem ser tomadas de forma a reflectir as
condicdes em toda a drea do euro e nio a
evolucio a nivel regional ou nacional. Tal como
se encontra descrito na Secgio 2.6, a transi¢do
das politicas monetarias para a Terceira Fase foi
efectuada de forma tranquila, reflectindo a
estreita cooperagdo observada durante a
Segunda Fase e a perspectiva da area do euro, ja
adoptada em 1998 pelos BCN participantes.

O Conselho do BCE, a fim de orientar as
expectativas dos mercados no novo quadro
institucional, anunciou uma estratégia de politica
monetaria orientada para a estabilidade. A
presente secc¢io descreve em primeiro lugar a
estratégia, passando depois para as decisdes de
politica monetaria que foram tomadas nas
primeiras semanas de 1999 com base nessa
estratégia.

A estratégia de politica monetaria do
Eurosistema orientada para a estabilidade

Em 13 de Outubro de 1998, o Conselho
anunciou as principais caracteristicas da
estratégia de politica monetaria do Eurosistema
orientada para a estabilidade as quais guiarao as
decisdes de politica monetaria na Terceira Fase
da UEM. O Presidente do BCE e os outros
membros do Conselho em discursos e
declaragbes posteriormente
forneceram mais pormenores sobre a referida
estratégia. No primeiro Boletim Mensal (Janeiro
de 1999), o BCE publicou um artigo
pormenorizado sobre a estratégia.

efectuados

A estratégia de politica monetaria do
Eurosistema é constituida por trés elementos
principais: publicagio de uma definigdo
quantitativa do objectivo primario da politica
monetdria, nomeadamente a estabilidade de
precos, e os dois “pilares” da estratégia
utilizados na manutengdo desse objectivo. Esses
pilares sio um papel proeminente para a
moeda, como assinalado pelo anincio de uma
valor de referéncia quantitativo para o

crescimento do agregado monetario largo, e
uma avaliagio abrangente das perspectivas
acerca da evolugio dos pregos e dos riscos para
a estabilidade de prec¢os no conjunto da drea do
euro.

Definicdo quantitativa de estabilidade
de precos

A publicagdo de uma definicio quantitativa de
estabilidade de pregos tem dois objectivos. Em
primeiro lugar, da uma orientagio clara as
expectativas de mercado sobre a evolugio
futura dos pregos. Em segundo lugar, dia ao
publico a medida para avaliar o sucesso da
politica monetaria Unica, reforcando a
responsabilizacdo do Eurosistema.

O Conselho definiu estabilidade de pregos
como “um aumento anual no indice de Precos
no Consumidor Harmonizado (IPCH) inferior a
2% na area do euro”. De acordo com essa
definicdo, a estabilidade de precos “devera ser
mantida a médio prazo”. A expressao “inferior a
2%” traga claramente o limite superior para a
taxa da inflagio medida pelo IPCH que é
consistente com a estabilidade de pregos.
Paralelamente, o uso da palavra “aumento” na
defini¢do assinala claramente que a deflagio, ou
seja, declinios prolongados no nivel do IPCH,
nio seria considerada consistente com a
estabilidade de precos.

Entre os economistas dos circulos académicos,
financeiros e dos bancos centrais ha um
consenso generalizado de que podem existir
varias formas do chamado “enviesamento de
medida” nos indices de Precos no Consumidor
(IPC). Estes enviesamentos surgem
principalmente devido as alteragdes dos
padroes de despesa e melhorias de qualidade
dos bens e servicos incluidos no cabaz utilizado
na definicio de um indice especifico de pregos.
Tais enviesamentos nem sempre podem ser
totalmente corrigidos na elaboragdo dos indices
de precos. O enviesamento de medida faz com
que geralmente o IPC exagere um pouco a
“verdadeira” taxa de inflacio. Referindo-se
apenas a “aumentos”, sem especificar um limite
minimo explicito para as taxas de inflagdo
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compativeis com a estabilidade de pregos, a
defini¢do anunciada de estabilidade de pregos
permite quer a existéncia de enviesamentos de
medida no IPCH da drea do euro, quer
incerteza em relagdo a sua ordem de grandeza.

A defini¢do escolhida identifica o IPCH como o
indice de pregos que deverd ser utilizado para
avaliar se a estabilidade de pregos foi alcangada.
A utilizagdo do IPCH é também consistente
com a relevancia geralmente dada pelo publico
aos precos no consumidor na sua avaliagio da
evolugio do nivel de pregos. Além disso, o IPCH
encontra-se harmonizado em todos os paises
participantes na Unido Monetaria. Focar a
atencio no IPCH para a drea do euro garante a
adop¢do de uma perspectiva a nivel de toda a
area nas decisdes de politica monetaria.

A afirmagdo de que “a estabilidade de pregos
devera ser mantida a médio prazo” reflecte a
necessidade da politica monetaria ter uma
orientagdo prospectiva a médio prazo. Também
reconhece a existéncia de volatilidade a curto
prazo nos pregos, resultante de choques nao
monetdrios no nivel de precos, tais como as
alteragdes nos impostos indirectos ou as
variagdes nos precos das matérias primas que
nio podem ser controladas pela politica
monetaria. Como o Eurosistema nio pode ser
responsabilizado por estes choques de curto
prazo no nivel de pregos, a avaliagdo a médio
prazo do desempenho da politica monetaria
Gnica  do
responsabilizagdo genuina e significativa.

Eurosistema  garante  uma

A definicdo de estabilidade de pregos do
Eurosistema estd em conformidade com as
defini¢des usadas pela maior parte dos BCN da
area do euro na fase anterior a transi¢ao para a
Unido Monetdria, garantindo um importante
elemento de continuidade com as suas bem
sucedidas estratégias de politica monetaria.
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Os dois pilares da estratégia

O valor de referéncia — o papel proeminente da
moeda

O Conselho, para manter a estabilidade de
pregos de acordo com a sua definigdo, adoptou
uma estratégia que atribui um papel
proeminente a moeda, face ao reconhecimento
das origens monetérias da inflagdo a mais longo
prazo. A moeda constitui uma “ancora nominal”
natural, firme e segura para uma politica
monetdria manutencio da
estabilidade de precgos. Para assinalar o papel
primordial que atribui @ moeda, o Conselho
anunciou um valor de referéncia quantitativo
para o crescimento monetario, como um pilar
da estratégia global orientada para a
estabilidade. O valor de referéncia tem como
objectivo auxiliar o Conselho na anilise e
apresentagio da informagio contida nos
agregados monetarios, de tal forma que
proporcione uma orientagdo coerente e
credivel para a politica monetaria.

visando a

O valor de referéncia quantitativo para o
crescimento monetario foi obtido de forma
consistente com a estabilidade de pregos,
servindo também para a manter. Em
consequéncia,  desvios
prolongados da expansio monetaria em relagao
ao valor de referéncia assinalam, em
circunstancias
estabilidade de pregos a médio prazo.

substanciais ou

normais, riscos para a

O valor de referéncia destina-se a ajudar a
manter a estabilidade de pregos a médio prazo.
Assim, em primeira instincia, um desvio em
relacio ao valor de referéncia levara a anilises
adicionais para a identificacdo e interpretagio
das perturbagdes econémicas que causaram o
desvio. Se a andlise sugere que a perturbagio
identificada representa de facto uma ameaga
para a estabilidade de pregos, a politica
monetéria responderd da forma adequada para
contrariar este risco. Assim, as taxas de juro nio
serdo alteradas “mecanicamente” em resposta a
esses desvios, na tentativa de voltar a aproximar
o crescimento monetario do valor de
referéncia a curto prazo. Pela razio apontada, o
valor de referéncia ¢é diferente de um objectivo
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que um banco central tenciona cumprir numa
determinada ocasido e pelo qual pretende ser
responsabilizado.

A relagio entre o crescimento monetario
verificado e o valor de referéncia é, assim,
analisada regular e cuidadosamente pelo
Conselho. Esta avaliacdo é efectuada com base
na média moével de trés meses das taxas de
crescimento homologas da moeda. A utilizagio
desta abordagem garante que os resultados
mensais erraticos nos dados nio distorcem
indevidamente a informacio contida no
agregado monetario, refor¢ando assim a
orientagio a médio prazo do valor de
referéncia. Os resultados desta anilise e o seu
impacto em decisdes de politica monetaria
serdo explicados ao publico. Por este processo,
as decisbes de politica monetaria tornam-se
simultaneamente mais claras e transparentes.

O Conselho optou por anunciar um valor de
referéncia para o agregado monetdrio largo
(M3). Este agregado inclui ndo s6 a circulagio
monetéria e os depositos bancarios de prazo
mais curto, como também as ac¢des/unidades de
participagdo nos fundos do mercado monetario
(FMM) e titulos do mercado monetario e titulos
de divida de curto prazo emitidos por
instituicdes financeiras monetarias (IFM).

A | de Dezembro de 1998, o Conselho
anunciou o seu valor de referéncia para o
crescimento do M3. O valor de referéncia para
o crescimento monetario foi obtido utilizando a
conhecida relagio entre moeda, por um lado, e
precos, produto interno bruto (PIB) em termos
reais e velocidade de circulagdo, por outro.
Dada a orientagio de médio prazo da politica
monetaria, foi considerado adequado basear o
célculo do valor de referéncia nos seguintes
pressupostos sobre a evolugio a médio prazo:

¢ a estabilidade de pregos deverd ser mantida
de acordo com a defini¢io do Eurosistema,
de forma a que os aumentos anuais do IPCH
para a area do euro sejam inferiores a 2%;

e a tendéncia de crescimento do PIB em
termos reais a médio prazo situa-se no
intervalo 2-2/4% por ano; e

e a médio prazo, o declinio na velocidade de
circulacio do M3 estd no intervalo
aproximado /4-1% por ano.

Ao fixar o valor de referéncia para o
crescimento monetario, o Conselho sublinhou
que a definigio de estabilidade de pregos
publicada  pelo  Eurosistema limita o
crescimento do IPCH para a drea do euro a
uma taxa inferior a 2%. Além disso, o Conselho
considera que a actual tendéncia da descida na
velocidade devera provavelmente permanecer
ligeiramente abaixo do limite superior do seu
intervalo de '-1%. Tendo em consideragio
estes dois factores, o Conselho decidiu fixar o
primeiro valor de referéncia para o crescimento
do M3 em 4/4% ao ano. O Conselho tenciona
rever esse valor de referéncia em Dezembro
de 1999.

A apresentagio ao publico da andlise monetaria
incidira naturalmente na evolu¢ido do agregado
monetario largo “chave” M3 em relagdo ao
valor de referéncia publicado para o
crescimento monetario. Nio obstante, a
evolugido de outros agregados monetarios, que
sio de facto componentes do M3, e das
contrapartidas de todos os agregados chave no
balanco consolidado das IFM sio também
avaliadas cuidadosa e permanentemente pelo
Eurosistema. Este tipo de andlise fornece
informagdo util de base que ajuda na avaliagdo
da evolugio do M3. No Boletim Mensal de
Fevereiro de 1999, o BCE publicou um artigo
pormenorizado sobre a definicio dos agregados
monetarios da drea do euro e o respectivo
papel na estratégia de politica monetaria do
Eurosistema.

Avdliagdo geral das perspectivas de evolugdo dos
pregos

Os dados monetdrios, apesar de conterem
informagdo vital para decisdes de politica
monetdria, ndo constituem, por si s6, um sumdario
completo de toda a informagdo sobre a
economia necessaria para uma politica monetéria
adequada a manutencio da estabilidade de
precos. Por isso, em paralelo com a andlise do
crescimento do M3 em relagio ao valor de
referéncia, uma avaliagio geral das perspectivas
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de evolugio dos pregos e dos riscos para a
estabilidade de precos na drea do euro
desempenha um papel importante na estratégia
do Eurosistema. Esta avaliagdo é feita com base
num amplo conjunto de indicadores econémicos.

Este vasto conjunto de indicadores econémicos
inclui muitas varidveis com propriedades de
indicador avangado para a evolugdo futura dos
precos. Estas variaveis incluem, entre outros,
salirios, taxas de cambio, cotagbes das
obrigacdes e curva de rendimento, varias
medidas da actividade econdmica real,
indicadores de politica or¢amental, indices de
precos e de custos e inquéritos de opiniao a
empresas e consumidores. Ao avaliar se a
orientagdo da politica monetaria é adequada,
sera obviamente util considerar também as
previsdes de inflagdo resultantes desse conjunto
de varidveis. A este respeito, o Eurosistema
avaliara todo o leque de previsdes de inflagio
elaboradas por organizagdes internacionais,
outras autoridades, participantes no mercado,
etc., e formulara também a sua proépria avaliagio
interna das perspectivas de inflagdo no futuro.

A estratégia de politica monetiria do
Eurosistema orientada para a estabilidade guia o
Conselho nas decisdes de politica monetaria na
Terceira Fase da UEM. Esta estratégia
assegurara que a estabilidade de pregos a médio
prazo sera mantida de forma credivel e
duradoura em toda a drea do euro. Este é o
melhor contributo que a politica monetaria
Unica podera dar para a melhoria do nivel de
vida dos cidadaos da Europa.

A conducdo da politica monetaria nas
primeiras semanas da Terceira Fase

Desde o inicio da Terceira Fase, o Eurosistema
conduz operagdes de mercado aberto, oferece
facilidades permanentes e exige que as
instituicdes de crédito mantenham reservas
minimas nas contas abertas junto dos BCN a
fim de alcangar o seu objectivo de politica
monetaria (ver Capitulo Il, Sec¢io |, para uma
discussdo sobre a concretizagdo do quadro de
politica monetaria durante 1998). Entre as
operagbes de mercado aberto, a “operagio
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principal de refinanciamento”, ou seja, um leilao
semanal com um prazo de duas semanas, é o
principal veiculo para a orientagido das taxas de
juro de curto prazo, cedendo liquidez ao
sistema bancario e assinalando as condi¢des da
politica monetaria. Além disso, o Eurosistema
conduz mensalmente  “operagdes de
refinanciamento de prazo alargado” com um
prazo de trés meses, as quais ndo se destinam
normalmente a enviar sinais de politica ao
mercado. O  Eurosistema oferece duas
permanentes: a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a
facilidade permanente de depdsito, ambas
destinadas a ceder e a absorver liquidez pelo
prazo overnight as instituicbes de crédito. As
taxas de juro das duas facilidades permanentes
dio um sinal claro quanto as inten¢des de
politica monetaria a médio prazo e constituem
um corredor para a taxa de juro do mercado
overnight. Por Ultimo, o sistema de reservas
minimas do Eurosistema cumpre as fun¢des de
aumentar a procura de moeda do banco central
e regularizar a evolucdo a curto prazo da taxa
de juro.

facilidades

No dia 22 de Dezembro de 1998, o Conselho
anunciou as primeiras taxas de juro para as
operagdes de politica monetaria do Eurosistema.
A taxa de juro aplicivel a primeira operagio
principal de refinanciamento, realizada através de
leilio de taxa fixa, liquidada a 7 de Janeiro de
1999, foi fixada em 3.0%. A taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez foi
fixada em 4.5% e a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito em 2%, no inicio da
Terceira Fase (ou seja, | de Janeiro de 1999).
Todavia, como medida transitéria, entre 4 e 21
de Janeiro de 1999, a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez foi fixada em
3.25% e a taxa de juro da facilidade permanente
de deposito em 2.75% (ver Grifico 13).A ultima
medida teve essencialmente natureza técnica,
destinada a auxiliar as instituicdes de crédito a
adaptarem-se ao funcionamento do mercado
monetario integrado da drea do euro.

A decisdao sobre o nivel da taxa de juro das
operagdes principais de refinanciamento tomou
em consideragdo a redugao coordenada das taxas
de juro directoras dos bancos centrais na drea do
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euro em 3 de Dezembro de 1998. Conforme
explicado pelo BCE em 3 de Dezembro, a
redugio conjunta foi vista como uma decisdo de
facto sobre o nivel das taxas de juro com o qual
o Eurosistema iniciaria a Terceira Fase, devendo
ser mantida num futuro previsivel. Na realidade,
nas reunides posteriormente realizadas, tendo
sempre em consideragdo os Ultimos dados
monetarios, financeiros e econémicos disponiveis
face a estratégia de politica monetaria orientada
para a estabilidade, o Conselho confirmou
que as proximas operagdes principais de
refinanciamento seriam conduzidas a uma taxa
fixa de 3.0%.

Estas decisbes foram apoiadas pelo facto da
evolucdo do agregado monetario largo M3 niao
estar a assinalar riscos significativos para a
estabilidade de pregos. Com uma taxa de
crescimento anual de cerca de 4.5%, a evolugio
do M3 na parte final de 1998 foi relativamente
regular. A média movel de trés meses da taxa de
crescimento homologa do M3, que abrange os
meses de Outubro a Dezembro de 1998,
situava-se em 4.6%, um valor muito préximo da
taxa de referéncia do Eurosistema. Numa
perspectiva a mais longo prazo, os dados
disponiveis revelaram que o M3 cresceu a uma
taxa anual entre 3.5% e 5% em 1997 e 1998 (ver

Grifico 14). Esta evolugio foi largamente
compativel com a estabilidade de pregos e o
crescimento econémico sustentdvel na area do
euro. Uma taxa de crescimento relativamente
elevada do MI foi, todavia, observada durante
1998 especialmente em resultado da queda
pronunciada das taxas de juro e das
expectativas de inflagio em diversos paises da
area do euro. Acresce que os depositos a
ordem podem ter tido um papel amortecedor
no processo de reafectacio da carteira, uma vez
que os investidores na area do euro preferiram
adoptar uma abordagem cautelosa face a
alguma incerteza prevalecente quanto a
transicio para o euro. O ritmo relativamente
rapido do crescimento do crédito ao sector
privado, igual a 8.2% em Dezembro de 1998,
indica que n3o se verificaram situagdes de
significativa reducio do crédito na area do euro
em 1998. Os dados monetarios para Janeiro de
1999, divulgados no inicio de Margo de 1999,
mostraram uma nova subida significativa dos
depdsitos a ordem. Embora este facto tenha
colocado alguma pressdo ascendente sobre os
agregados monetarios, a média mével de trés
meses da taxa de crescimento homdloga do M3
no periodo entre Novembro de 1998 e Janeiro
de 1999 manteve-se proxima do valor de
referéncia de 4)4%. Neste contexto, e face

Taxasdejuro do BCE etaxadejuro do mercado overnight

(percentagens por ano; dados diérios)
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incerteza quanto a certos factores especiais
associados a transi¢do para a Terceira Fase e a
introducio do euro, a aceleragio do M3 nio foi
considerada como um sinal de futuras pressdes
inflacionistas.

No que respeita as perspectivas sobre a
evolugido dos pregcos e dos riscos para a
estabilidade de pregos, varios outros
indicadores confirmaram a avaliagdo efectuada
com base na evolugio dos dados monetarios. A
queda das taxas de juro nominais de longo
prazo, que se seguiu a redugio coordenada das
taxas dos bancos centrais em 3 de Dezembro
de 1998, e a deslocagio descendente da curva
de rendimentos foram vistos como um sinal de
que os mercados antecipavam a continuagio de
um ambiente de estabilidade de precos. As
perspectivas para a economia real da drea do
euro foram muito influenciadas pelas incertezas
quanto a evolu¢do da economia mundial em
1999. Contudo, o quadro global foi, de certa
forma, muito diversificado. Diversos
indicadores, em especial a queda da confianca
da industria, apontaram para um abrandamento
da actividade econémica. Pelo contrario, outros

indicadores, como por exemplo a confianga dos
consumidores e as vendas a retalho, indicaram
que a procura interna ainda era forte.

O nivel de 3.0% para a taxa da operagio
principal de refinanciamento no inicio da
Terceira Fase deu origem a uma taxa do
mercado monetdrio a trés meses de cerca de
3.1%, no inicio de 1999. Este nivel é muito baixo
em termos histéricos. Mesmo nos paises com
os melhores resultados histéricos em termos
de estabilidade de precos nas ultimas décadas,
as taxas tém raramente atingido niveis
inferiores a este. Na Alemanha, por exemplo, a
média da taxa de juro nominal de curto prazo,
medida pela taxa interbancdria a trés meses, nas
ultimas quatro décadas situou-se em 6%, n3o se
tendo registado taxas inferiores a 3% desde
Fevereiro de 1962. Em termos reais, isto &,
considerando o nivel das taxas de juro de curto
prazo deflacionadas pela inflagio medida pelo
IPCH, os niveis atingidos foram também muito
baixos, aproximadamente 2.3%, no inicio de
Marco de 1999. Em comparagio, o nivel das
taxas de juro reais de trés meses na area do
euro foi igual a uma média de 4.5% durante a

Agregados monetarios na area do euro
(variagBes anuais em percentagem)
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década de 90 e a média alemi durante esse
periodo situou-se em 3.2%.

A medida transitéria de estreitar o corredor
entre as taxas da facilidade permanente de
depésito e a taxa da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, que vigorou entre 4 e 21
de Janeiro de 1999, contribuiu para o comego
harmonioso do mercado monetério integrado
da drea do euro, numa ocasido em que os
participantes no mercado enfrentavam o desafio
da adaptagio ao novo ambiente. Os
desenvolvimentos durante as primeiras semanas
de funcionamento do mercado monetario do
euro indicaram que a integragio dos mercados
monetarios nacionais dos paises da area do
euro prosseguia rapidamente. Um elemento
essencial do processo de integragio foi o
sistema TARGET, o qual permite que os
pagamentos transnacionais se processem de
forma segura e em tempo real Em
consequéncia, a dispersdo entre paises das taxas
overnight foi relativamente pequena a partir dos
primeiros dias da Terceira Fase, indicando que
os participantes no mercado utilizaram de
forma eficaz as oportunidades de arbitragem
entre mercados. Dada a  experiéncia
satisfatoria das primeiras semanas, e tendo em
consideragdo que a continuagio de um
corredor estreito durante um periodo
excessivamente longo teria provavelmente
impedido o desenvolvimento do mercado
monetario da drea do euro a longo prazo, o
Conselho interrompeu a aplicagdo do corredor
estreito a partir de 22 de Janeiro de 1999. Apds
o alargamento da banda definida pelas duas

facilidades permanentes, o desvio entre as taxas
overnight nos mercados nacionais manteve-se
estavel e o recurso as facilidades permanentes
diminuiu fortemente.

As operagbes de refinanciamento do
Eurosistema durante as primeiras semanas de
1999 contribuiram para a evolugdo regular do
mercado monetério. As colocagdes efectuadas
através das  operagdes
refinanciamento nas primeiras semanas da
Terceira Fase permitiram uma dotacdo de
liquidez acima das reservas minimas esperadas.
Esta situagido foi vista como uma forma de
fazer face ao grau de incerteza, que de inicio
era relativamente elevado, quanto aos
montantes das reservas minimas das
instituicdes de crédito no primeiro periodo de
constituicdo. De facto, as reservas minimas
para o primeiro periodo de constituigao
tiveram por base os dados dos balangos dos
bancos em | de Janeiro de 1999. Estes dados,
no entanto, apenas foram divulgados ao
Eurosistema no final de Janeiro de 1999.
Embora a atitude dos participantes no
mercado tenha sido de grande prudéncia nos
primeiros dias de 1999, resultando numa taxa
overnight que era apenas ligeiramente inferior a
taxa tempordria da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, situada em 3.25%, o
aumento da certeza acerca das necessidades
de liquidez no inicio da Terceira Fase e o
abrandamento das condicdes de mercado
permitiram que a taxa overnight se aproximasse
da taxa das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

principais  de
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3 Evolucao econémica nos paises da UE nao participantes na area

do euro

Esta seccao apresenta uma andlise individual da
evolugio econdmica nos quatro paises da UE
nio participantes na area do euro. Em termos
gerais, é de salientar que, embora estes paises
conduzam a respectiva politica monetdria em
diferentes quadros institucionais e operacionais,
o objectivo principal da politica monetédria em
todos eles consiste na manutencio da
estabilidade de precos. O Eurosistema e os
bancos centrais nacionais (BCN) dos paises da
UE ndo participantes colaboram estreitamente
no contexto do Conselho Geral tendo em vista
a contribuigdo para a manutengdo da
estabilidade de precos na UE como um todo.
Neste contexto, a andlise das condi¢des
macroeconoémicas, bem como das politicas
monetdria e cambial, constitui uma parte
integrante do exercicio de coordenagio entre o
Eurosistema e os quatro BCN n3o participantes
na politica monetdria Unica.

3.1 Dinamarca

Na Dinamarca, o PIB aumentou 2.8% em
termos reais, em 1998, ligeiramente abaixo das
taxas de crescimento superiores a 3%
registadas entre meados de 1993 e 1997. A
semelhanga do ocorrido nos ultimos anos, o
crescimento do produto foi apoiado pelo forte
consumo privado e investimento, enquanto a
contribuicdo das exportagdes liquidas para o
crescimento foi negativa. Em comparagdo com a
maior parte dos paises da area do euro, a
Dinamarca posi¢ao
relativamente avancada do ciclo econémico.
Durante o ano de 1998, a economia
dinamarquesa utilizou quase totalmente a
capacidade produtiva, num contexto de
restritividade das condicdes do mercado de
trabalho; a taxa de desemprego situava-se em
4.6% em Dezembro, o valor mais baixo
registado em quase 20 anos. Apesar das
medidas tomadas pelo governo para estimular
a oferta de emprego, os aumentos reais dos
salarios em 1998 foram superiores ao
crescimento da produtividade, o que, em
conjunto com o fortalecimento da taxa de

encontra-se numa
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cambio efectiva nominal, levou a uma perda de
competitividade. A balanca corrente deteriorou-
-se, passando a apresentar um défice em 1998
pela primeira vez na década de 90.

A intensa utilizagdo da capacidade produtiva e
as elevadas taxas dos aumentos salariais
tiveram, até a data, pouco impacto nos precos
no consumidor. A inflagio em termos do IPCH
situou-se muito proximo da média da drea do
euro em 1998, seguindo uma trajectdria
descendente ao longo do ano e estabilizando
em |.I% no ultimo trimestre. A inflacio
moderada esta associada a compressdo das
margens de lucro, a redugio dos precos dos
produtos energéticos e a subida reduzida dos
precos dos transportes e de alguns produtos de
carne.

A actual aceleracdo dos saldrios e as pressdes
provenientes da forte expansio da procura
interna constituem um desafio 2 manutengio da
estabilidade de pregos.A fim de contrariar estas
pressdes, tem sido dada uma orientagio
restritiva a politica or¢amental. Apds a forte
consolidagio or¢amental verificada no periodo
entre 1993 e 1997 (quando o saldo orgamental
passou de um défice de 2.8% do PIB para um
excedente de 0.4% do PIB), foi introduzido, em
Junho de 1998, um novo pacote de austeridade
orcamental, o qual reduziu as dedugdes fiscais
relativas aos pagamentos de juros e aumentou
os impostos indirectos. Em 1998, o excedente
or¢amental aumentou para 0.8% do PIB, em
resultado da forte descida do racio da despesa
total em relagio ao PIB, a qual foi apenas
parcialmente compensada pela descida do racio
da receita corrente em relagdo ao PIB. O ricio
da divida publica no PIB desceu 5.5 pontos
percentuais para 58.1%.

A estratégia de politica monetdria do Danmarks
Nationalbank n3o sofreu alteragdes apds a
introdu¢io do euro. A politica monetaria
dinamarquesa tem por objectivo a estabilizagio
da coroa dinamarquesa face ao euro, uma vez
que a Dinamarca participa no acordo do MTCII
desde | de Janeiro de 1999, com uma banda de
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I ndicador es macr oecondmicos para a Dinamar ca

(variacOes anuais em percentagem, salvo indicagéo em contrério)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998|1998 1998 1998 1998
T1 T2 T3 T4

PIB 13 08 58 30 33 31 28 40 11 34
Contribuicéo para o crescimento do
PIB emtermos reais: )
Procurainternaincluindo variacdo de

existéncias 15 04 68 46 32 44 41 60 32 40
Exportagoes liquidas -02 04 -10 -16 01 -13 -23 -20 -22 -06
IPCH - - - - 21 19 13 16 14 12 11
Remuneragao por trabal hador 42 23 35 34 30 38 33 42 07 45
CUT, conjunto da economia 20 00 -25 17 10 28 29 22 20 35
Precos das importacoes -13 -20 -01 -16 -09 40 -01 04 06 -12
Balanga corrente e nova balanga de capital

(% do PIB) 28 34 18 11 17 05 -14 -10 -19
Total do emprego -09 -15 -04 14 13 21 22 20 24 23
Taxa de desemprego

(% da populag&o activa) 92 101 82 72 68 56 51 55 52 51 47
Saldo orgamental (% do PIB)2 ) -22 -28 -24 -24 -09 04 08 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB)? 686 809 765 721 674 636 581 - - - -
Taxade juro a3 meses (% por ano)* 115 109 62 61 39 37 41 38 41 43 43
Taxadejuro a 10 anos (% por ano)? 90 73 78 83 72 63 49 53 51 48 45
Taxa de cambio em relacso ao ECU% ) 781 759 754 733 736 748 750 753 752 750 744

Fontes: Eurostat, Comisséo Europeia, dados nacionais e calculos do BCE.

1) Pontos percentuais.

2) Administracéo publica: em conformidade com a definicdo do Tratado de Maastricht.

3) Excedente (+) ou défice (-).
4) Médiados valores do periodo.
5) Unidades de moeda nacional por ECU.

flutuagdo estreita de £2/%% em torno da taxa
central do euro.

Durante todo o ano de 1998, a coroa
dinamarquesa manteve-se préoxima da sua
paridade central no MTC. No entanto, em
algumas ocasides em 1998, a moeda ficou sujeita
a pressao e o Danmarks Nationalbank alterou as
taxas de juros e interveio para manter a
estabilidade da moeda. Em consequéncia, o
diferencial da taxa de juro a trés meses face a
taxa equivalente alema manteve-se
relativamente volatil em 1998, registando-se
diferenciais  elevados nos periodos de
instabilidade cambial internacional (225 pontos
base no pico das tensdes globais, no final de
Setembro). No final de 1998, o diferencial
situava-se proximo de 90 pontos base, mas
desceu nos primeiros dois meses de 1999 para

um nivel proximo de 40 pontos base.
Considerando o conjunto do ano, as taxas de
juro de curto prazo, medidas pelas taxas de juro
a trés meses do mercado monetario,
aumentaram 20 pontos base.A taxa oficial (taxa
dos acordos de recompra) foi reduzida em
diversas ocasides no Ultimo trimestre de 1998 e
no inicio de 1999, situando-se em 3.4% no
principio de Margo de 1999.

As taxas de juro de longo prazo, medidas pelas
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a 10 anos, acompanharam a queda
internacional em 1998, mas de forma menos
acentuada do que a taxa de juro das obrigages
a 10 anos alemas. Em consequéncia, o diferencial
alargou ligeiramente para 30 pontos base no
final de Fevereiro de 1999.
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I ndicador es macr oeconémicos para a Grécia

(variagOes anuais em percentagem, salvo indicagédo em contrario)

1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
TAI T2 T3 T4

PIB 0.7 -16

Contribuig&o para o crescimento
do PIB emtermosreais: )

Procurainternaincluindo variagdo de

20 21 24 32 37 - - - -

existéncias -06 -10 13 42 31 37 36 - - - -
Exportagoes liquidas 13 -06 07 -21 -08 -05 01 - - - -
IPCH - - - - 79 54 45 42 50 48 40
Remuneracdo por trabal hador 118 98 108 129 118 110 6.3 - - - -
CUT, conjunto da economia 126 127 107 116 106 71 28 - - - -
Precos das importacoes 121 77 58 68 36 21 58 - - - -
Balanca corrente e nova balanga de capital

(% do PIB) -21 -08 -01 -25 -37 -40 -34 - - - -
Total do emprego 14 10 19 09 13 -05 02 - - - -
Taxa de desemprego

(% da populagéo activa) 76 71 72 71 75 79 99 - - - -
Saldo orgamental (% do PIB)23) -128 -138 -100 -103 -75 -39 -24 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB)2) 988 1116 1093 1101 112.2 1094 106.5 - - - -
Taxa de juro a3 meses (% por ano)* 198 191 269 164 138 129 139 16.8 132 135 122
Taxade juro a 10 anos (% por ano)? - - - - - 99 85 104 79 78 78
Taxade cambio em relagio ao ECU4 9 247 268 288 303 306 309 331 319 340 333 332

Fontes: Eurostat, Comisséo Europeia, dados nacionais e célculos do BCE.

1) Pontos percentuais.

2) Administracéo publica: em conformidade com a definicio do Tratado de Maastricht.

3) Excedente (+) ou défice (-).
4) Médiados valores do periodo.
5) Unidades de moeda nacional por ECU.

3.2 Grécia

No passado recente, a Grécia tem registado
um crescimento econémico dindmico. A taxa
de crescimento do PIB em termos reais
situou-se em 3.2% em 1997, tendo aumentado
para 3.7% em 1998.Verificou-se um acentuado
fortalecimento da producgio industrial e da
construgao em 1998. A forte expansio do
investimento (quer do investimento publico,
associado aos fundos estruturais provenientes
da UE, quer do investimento privado) e o
aumento das exportagdes foram os dois
principais factores subjacentes a este
crescimento. O consumo desacelerou devido a
moderacgdo salarial combinada com um ligeiro
aumento da carga fiscal e ao efeito negativo
nos termos de troca da desvalorizagio do
dracma grego, no inicio de 1998. A taxa do
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desemprego registado permanece elevada,
9.9%, em média, em 1998. O défice comercial
(parcialmente distorcido por exporta¢des nio
registadas), em termos gerais, deverd ter
mantido o nivel elevado registado em 1997
(cerca de 15% do PIB), uma vez que o efeito
positivo associado aos pregos de importagio
mais baixos dos produtos energéticos foi
compensado pelo efeito negativo nos termos
de troca resultante da desvalorizacio do
dracma. Contudo, de acordo com as
estimativas, o défice de transac¢des correntes
deverd ter caido de 4% do PIB em 1997 para
3.4% do PIB em 1998.

Apesar de um crescimento robusto, a taxa de
inflagio segundo o IPCH manteve a tendéncia
descendente em 1998. Embora inicialmente
a inflagdo tenha aumentado, atingindo
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um maximo de 5.1% em Abril de 1998 -
especialmente em consequéncia da
desvalorizagdio do dracma grego aquando
da entrada para o MTC em Marco -
posteriormente recomou a  tendéncia
descendente, reduzindo-se quase
continuamente até atingir 3.5% em Janeiro
de 1999. O principal factor que contribuiu para
a desinflacio tem sido a desaceleracgio
dos custos unitdrios de trabalho, em resultado
da moderacao salarial (para o que contribuiram
o decréscimo das expectativas inflacionistas
e acordos salariais desinflacionistas, quer
no sector publico, quer no privado) e
do crescimento sustentado da produtividade.
O impacto inflacionista da desvalorizagdo
foi, de certa forma, compensado pela queda
dos precos dos bens alimentares sazonais e
dos pregos internacionais do petroleo.
A inflagdo subjacente, medida pelo
IPCH excluindo os pregos dos produtos
alimentares sazonais e dos
energéticos, embora apresentasse uma
tendéncia descendente, situava-se ainda em
4.4% em Janeiro de 1999.

produtos

A Grécia registou uma consolidagio or¢amental
significativa entre 1993 e 1997, com a queda do
défice orcamental de 13.8% do PIB para 3.9%
do PIB. Em 1998, o défice or¢amental voltou a
descer para 2.4%, em consequéncia quer da
descida do racio da despesa total em relagdo ao
PIB, quer do aumento do rdcio da receita
corrente em relagio ao PIB. O nivel da divida
publica desceu quase 3 pontos percentuais, para
106.5% do PIB em 1998.

A politica monetaria é conduzida com o
objectivo de alcangar a convergéncia nominal
com a area do euro. De acordo com a nova
legislacio que estabelece a independéncia do
Banco da Grécia (a qual entrou em vigor em
Dezembro de 1997), a manutengio da
estabilidade de pregos foi confirmada com
sendo o objectivo principal da politica
monetdria. O Banco da Grécia tenciona reduzir
a inflagdo para um nivel inferior a 2% no final
de 1999. O dracma grego aderiu ao MTC em 16
de Margo de 1998, participando no MTC II
desde | de Janeiro de 1999, com uma banda de

flutuagdo de * 15% em torno da taxa central
face ao euro.

Desde a adesio ao MTC, a taxa de cambio tem
desempenhado o papel de objectivo intermédio.
Nos primeiros meses de 1998, o dracma esteve
sob pressdo, devido ao efeito de contigio da
crise asiatica. O dracma aderiu ao MTC com
uma paridade central face ao ECU que
representou uma desvalorizagdo de 12.3% em
relagio as taxas de mercado existentes.
Posteriormente, o dracma tem-se mantido
consistentemente na banda superior da grelha
de paridades do MTC. No final do ano situava-se
8.2% acima da respectiva paridade central e, em
Fevereiro de 1999, foi transaccionado, em média,
préoximo de 9% acima da respectiva paridade
central. Com a entrada no MTC, as taxas de juro
de curto prazo cairam imediatamente,
registando desde entdio uma tendéncia
descedente, a excepgao da segunda quinzena de
Agosto, quando subiram devido ao impacto da
crise russa nos mercados financeiros. No final do
ano, o diferencial face as taxas equivalentes
alem3s era de 8.7 pontos percentuais, tendo
diminuido cerca de 150 pontos base no final de
Fevereiro de 1999. A taxa fixa de leildio para
depositos a 14 dias situava-se em 12%, no final
de Fevereiro de 1999.

As taxas de juro de longo prazo seguiram uma
tendéncia descendente, com flutuacdes durante o
ano de 1998, e o diferencial face as taxas de
rendibilidade alemas desceu para 320 pontos base
no final de Dezembro de 1998, sendo de 210
pontos base,em média, em Fevereiro de 1999.

3.3 Suécia

Em termos reais, o PIB na Suécia cresceu 2.9%
em 1998, tendo acelerado face ao valor de 1.8%
em 1997. O motivo foi a rapida aceleragdo da
procura interna, enquanto, apds diversos anos
em que o crescimento foi induzido pelas
exportacdes, a contribuicdo do comércio
externo para o crescimento foi negativa. O
consumo privado cresceu 2.6%, enquanto que a
formagdo bruta de capital aumentou 9.6%. O
crescimento das importagdes em termos reais
tem sido forte, reflectindo uma procura interna

Relatéorio Anual do BCE « 1998



Quadro 10

I ndicador es macroeconémicos para a Suécia

(variagBes anuais em percentagem, salvo indicaggo em contréario)

1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
TL T2 T3 T4

PIB -14 22

Contribuic&o para o crescimento
do PIB emtermosreais: )

Procurainternaincluindo variagéo de

33 39 13 18 29 27 18 31 38

24 24 01 04 35 36 36 31 37
09 15 12 14 -06 -09 -18 00 02

48 27 63 36 = = = - =

35 46 -49 20 . 04 -36 -09

03 22 23 29 24 30 11 25 31

-09 16 -06 -11 14 05 11 17 24
94 88 96 99 82 87 86 81 75

-103 -69 -35 -07 20 - - - -
793 776 76.7 76.7 751 - - = -

existéncias -18 -51
Exportacoes liquidas 04 29
IPCH = -
Remuneracéo por trabal hador 40 43
CUT, conjunto da economia - -
Precos das importacdes -22 145
Balanca corrente e nova balanga de capital

(% do PIB) -34 -20
Total do emprego -41 55
Taxade desemprego (% dapopulagdo activa) 56 91
Saldo orgamental (% do PIB)2 3) -78 -12.3
Divida bruta consolidada (% do PIB)? 671 76.0
Taxa dejuro a3 meses (% por ano)¥ 134 87
Taxa de juro a 10 anos (% por ano)? 100 85
Taxa de cAmbio em relacio ao ECU4 ) 753 912

77 88 60 44 44 47 45 43 39
97 102 80 66 50 55 51 48 45
916 933 851 865 891 871 859 894 938

Fontes: Eurostat, Comisséo Europeia, dados nacionais e célculos do BCE.

1) Pontos percentuais.

2) Administragéo publica: em conformidade com a defini¢do do Tratado de Maastricht.

3) Excedente (+) ou défice (-).
4) Média dos valores do periodo.
5) Unidades de moeda nacional por ECU.

robusta e pregos das importagdes moderados,
enquanto a procura de exportagdes
desacelerou = significativamente de 1997
para 1998, especialmente devida a crise asiatica.
Em consequéncia, o excedente de transacgdes
correntes diminuiu ligeiramente em 1998
para 2.4% do PIB. A semelhanca do ocorrido
na maior parte dos paises da drea
do euro,
enfraquecimento na confianca da industria
na segunda metade do ano, especialmente
no sector da industria transformadora, mas
o nivel de confianga dos consumidores
manteve-se historicamente elevado. Desde
o Outono de 1997, tem sido registada uma
queda acentuada no desemprego (para 7.5%
no final do ano), devido especialmente
as medidas do governo em matéria de
educagio, mas também como reflexo do forte
crescimento econémico.

verificou-se um ligeiro
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Os pregos no consumidor nio foram afectados
pela aceleragio do produto em 1998.A taxa de
inflagdo, de acordo com o IPCH, desceu mais ou
menos continuamente em 1998 para 0% em
Dezembro (mantendo-se a esse nivel em
Janeiro de 1999). O movimento descendente é
explicado principalmente pela queda dos pregos
dos bens importados, pela evolugdo moderada
dos custos unitarios de trabalho e pelos cortes
consideraveis nos impostos indirectos.

Registou-se uma forte consolidagio orgamental
na Suécia entre 1993 e 1997, com o défice
orcamental a reduzir-se de 12.3% do PIB para
0.7% do PIB. Em 1998, o saldo orgcamental
registou um excedente de 2% do PIB em
resultado quer do aumento significativo do
racio da receita corrente em relagio ao PIB,
quer da redugdo do ricio da despesa em
relagio ao PIB. O ricio da divida publica em

63



64

relagio ao PIB voltou a descer |.6 pontos
percentuais para 75.1%.

Em 25 de Novembro de 1998, o Parlamento
sueco aprovou nova legislacio refor¢cando a
independéncia do banco central. O objectivo
principal da politica monetiaria na Suécia
consiste em alcangar a estabilidade de pregos. O
Sveriges Riksbank utiliza um sistema de taxas de
cdmbio flexiveis e conduz a politica monetaria
com um objectivo explicito de inflagdo. O
objectivo para a inflagio consiste em alcancar
uma taxa de inflagdo medida pelo IPC de 2%,
com uma margem de tolerancia de + | ponto
percentual. Em termos historicos, na Suécia, a
inflagdo medida pelo IPC nio diferiu, em média,
da inflagdo medida pelo IPCH.A taxa de inflagio
efectiva, medida como a variagdo homologa do
IPC, reduziu-se em 1998, tendo atingido -0.6%
em Dezembro e cifrando-se em 0.4% para o
conjunto do ano em média, sendo portanto
muito inferior ao objectivo estabelecido.

As taxas de juro de curto prazo tém seguido
uma trajectoria descendente, reflectindo a
descida em cinco passos na taxa oficial (taxa
dos acordos de recompra) em 120 pontos base
para 3.15% em Fevereiro de 1999. A coroa
sueca comecou a depreciar-se durante o Verio,
na sequéncia de perturbagdes nos mercados
internacionais e, no final de 1998, tinha-se
depreciado cerca de 8% em relagio ao ECU
comparando com o periodo homoélogo do ano
anterior. Nos primeiros dois meses de 1999, a
coroa sueca apreciou-se cerca de 5.5% face ao
euro.

As taxas de juro de longo prazo cairam 1.8
pontos percentuais ao longo de 1998 para
4.2%, em média, em Dezembro. O diferencial de
taxa de juro face a Alemanha situava-se em
cerca de 40 pontos base no final de 1998 e em
30 pontos base, em média, em Fevereiro
de 1999.

3.4 Reino Unido

No Reino Unido, o crescimento do PIB em
termos reais abrandou, passando de 3.5% em
1997 para 2.3% em 1998. O abrandamento

durante o ano deveu-se a acentuada
deterioragdo das exportagdes liquidas e ao
ligeiro enfraquecimento da procura interna. Os
indicadores de confianga na industria
deterioraram-se ao longo do ano, com uma
queda especialmente acentuada no Outono. De
inicio, o abrandamento foi mais evidente no
sector da industria transformadora, reflectindo
a forca da libra esterlina e a desaceleracio do
comércio mundial devido a crise asidtica. No
entanto, o sector dos servigos que, em termos
comparativos, se tinha mantido robusto,
reflectindo o vigor da procura interna, comegou
igualmente a dar sinais de abrandamento na
segunda metade de 1998. O desemprego,a uma
taxa de 6.2% em Novembro de 1998, registou o
seu nivel mais baixo desde 1980. A balanca
corrente deteriorou-se significativamente no
primeiro semestre de 1998, reflectindo a
apreciagio da libra esterlina, mas esta
deterioragio foi parcialmente compensada pelo
elevado excedente registado no terceiro
trimestre do ano.

A inflagdo segundo o IPCH caiu ligeiramente
durante 1998, estabilizando em 1.4% nos dois
Gltimos trimestres do ano. No entanto,
reflectindo a  pressio  resultante  da
restritividade no mercado de trabalho, as
pressdes inflacionistas geradas internamente
foram mais fortes. A taxa de inflagio para o
sector dos servigos foi significativamente mais
elevada do que a taxa de inflagdo para os bens
(em cerca de 3.5 pontos percentuais em média).
Os aumentos dos pregos dos bens foram
contidos pela acentuada queda dos precgos das
importagdes na sequéncia da subida da libra
esterlina em 1997 e inicio de 1998.

Verificou-se uma significativa consolidagao
orcamental entre 1993 e 1997 a medida que o
défice orcamental descia de 7.9% para 1.9% do
PIB. Em 1998, verificou-se uma nova melhoria
nas finangas publicas e o saldo orgamental
registou um excedente de 0.6% do PIB, devido
principalmente ao aumento do racio da receita
corrente em relacdo ao PIB e, em menor grau,
as reducdes do ricio da despesa publica em
relagdo ao PIB em todas as principais categorias
da despesa. O racio da divida publica bruta em
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relagao ao PIB caiu 2.7 pontos percentuais para
49.4% em 1998.

O objectivo da politica monetaria do Bank of
England consiste em alcangar um objectivo para
a inflagdo, definido como um valor de 2.5% por
ano para o crescimento do indice de Pregos a
Retalho excluindo os pagamentos de juros de
hipotecas (IPRX). Em termos historicos, a
inflagio medida pelo IPRX tem sido, em média,
cerca de meio ponto percentual superior a
inflagio medida pelo IPCH. A inflagdo do IPRX
manteve-se préxima do objectivo em 1998. As
taxas de juro oficiais, no inicio do ano, situavam-
-se em 7.25%, tendo aumentado para 7.5%
em Junho, mantendo-se constantes durante
o terceiro trimestre. Desde entdo, foram
diminuidas cinco vezes, situando-se em 5.5% em
Fevereiro de 1999, no contexto da deterioracio

das perspectivas de crescimento e da
moderagdo das pressdes inflacionistas. Apos
uma subida muito significativa de 15% em 1997,a
libra esterlina voltou a apreciar-se face ao ECU
durante o primeiro semestre de 1998, tendo-se
depreciado no segundo semestre. No inicio de

1999, apreciou-se ligeiramente face ao euro.

As taxas de juro de longo prazo cairam
regularmente durante o ano de 1998, quer em
termos absolutos, quer em relagdo as taxas
comparaveis das principais economias da area
do euro. O diferencial das taxas de rendibilidade
das obrigagdes da divida publica a 10 anos face
as taxas equivalentes alemas situou-se em cerca
de 50 pontos base, em média, em Fevereiro de
1999, o que compara com cerca de 100 pontos
base no inicio de 1998.

I ndicador es macroeconémicos para o Reino Unido

(variagBes anuais em percentagem, salvo indicagdo em contrério)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
TL T2 T3 T4

PIB 01 23 44 28 26 35 23 32 27 20 13
Contribuicao para o crescimento

do PIB em termos reais: V)
Procurainternaincluindo variacdo de

existéncias 08 22 35 18 31 38 39 48 40 39 34
Exportacoes liquidas -08 01 09 10 -05 -03 -16 -16 -13 -19 -20
IPCH - - - - 25 18 15 15 18 14 14
Remuneragéo por trabal hador 61 34 40 33 39 44 49 51
CUT, conjunto da economia 34 05 -05 17 20 33 . 31 . . .
Precos das importacoes -00 8 31 61 02 -68 -57 -68 -52 -59 -61
Balanca corrente e nova balanca de capital

(% do PIB) -17 -17 -02 -05 -01 08 -06 -07 12
Total do emprego -28 -07 09 17 19 17 . 19 09 09 .
Taxade desemprego (% dapopulagdo activa) 101 105 96 87 82 70 63 65 63 63 62
Saldo orcamental (% do PIB)?)3) 62 -79 -68 -57 -44 -19 06 - - - -
Divida bruta consolidada (% do PIB)2) 418 485 505 53.0 536 521 494 - - - -
Taxa de juro a3 meses (% por anc)® 96 59 55 67 60 68 73 75 75 76 68
Taxa dejuro a 10 anos (% por ano)? 919 75 82 83 79 71 56 61 59 56 438
Taxa de cAmbio em relagio ao ECU% ) 074 078 078 083 08l 069 068 0.66 067 068 0.70

Fontes: Eurostat, Comissdo Europeia, dados nacionais e célculos do BCE.

1) Pontos percentuais.

2) Administragéo publica: em conformidade com a defini¢do do Tratado de Maastricht.

3) Excedente (+) ou défice (-).
4) Média dos valores do periodo.
5) Unidades de moeda nacional por ECU.
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Procedimentos relativos a deciséo sobre o cumprimento das condicfes necessarias a
adopcao do eur o pelos Estados-membros ndo participantes na érea do euro na
Terceira Fase

Em Marco de 1998, o IME apresentou um relatério ao Conselho da UE sobre “ os progressos al cangados pelos
Estados-membros no cumprimento das suas obrigagdes relativas a realizagdo da Unido Econdmica e
Monetéria’. Esterelatorio foi produzido de acordo com os requisitos estipulados no n.° 1 do artigo 109.° - J do
Tratado queinstitui a Comunidade Europeia. A Comissao Europeia recebeu igual mandato e os dois relatorios
foram apresentados simultaneamente ao Conselho da UE, constituindo um ponto de partida para os
procedimentos estabelecidos de acordo com os n.% 2 e 4 do artigo 109° - J, com base nos quais foram
seleccionados os 11 Estados-membros para participar na Unido Monetéria desde o inicio da Terceira Fase.

A Dinamarca, de acordo com os termos do Protocolo N.° 12 do Tratado, notificou que ndo participaria na
Terceira Fase daUni&o Econémicae Monetéria. O Reino Unido, de acordo com os termos do Protocolo N.© 11,
notificou igualmente o Conselho da UE que ndo tencionava passar para a Terceira Fase em 1999 Em
consequéncia, nenhum destes Estados-membros adoptou o euro. A Grécia e a Suécia sdo ambos Estados-
-membros que beneficiam de uma derrogacdo, uma vez que foram considerados pelo Conselho como néo
cumprindo as condi¢es necessérias para adoptar a moeda Unica em 1 de Janeiro de 1999. O governo grego
anunciou o seu objectivo de adoptar o euro até 2001

On.°1doartigo 109° - Jdo Tratado estabel ece os critérios que serdo utilizados paraa andlise do cumprimento
das obrigagdes por parte dos Estados-membros ndo participantes na &rea do euro, no que respeita a sua
participacdo na Unido Economica e Monetaria. Em especial, relativamente a convergéncia econémica, 0s
relatérios do BCE e da Comissdo Europeia analisardo a realizagdo de um elevado grau de convergéncia
sustentavel, com base na observancia dos quatro critérios seguintes:

- arealizagdo de um elevado grau de estabilidade de pregos;

- asustentabilidade das finangas publicas;

- aobservancia das margens normais de flutuagdo previstas no mecanismo de taxas de cambio;

- 0 caracter duradouro da convergéncia al cancada pelo Estado-membro e da sua participagdo no mecanismo
de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu reflectido nos niveis de taxa de juro alongo prazo.

Além disso, no que respeita a convergéncia legal, esses relatérios deverdo conter uma andlise da
compatibilidade da legislacéo nacional de cada Estado-membro, incluindo dos estatutos do seu banco central
nacional, com o disposto nos artigos 107.° e 108.° do Tratado e com os Estatutos do SEBC.

Nos termos dos procedimentos a adoptar relativamente a decisdo sobre o cumprimento das condigoes
necessdrias para a adopgao do euro, de acordo com o previsto no n.° 2 do artigo 109.° - K: “Pelo menos de dois
em dois anos, ou a pedido de um Estado-membro que beneficie de uma derrogacdo, a Comissdo e o BCE
apresentardo relatérios ao Conselho, de acordo com o procedimento previsto no n.° 1 do artigo 109.° - J. Ap6s
ter consultado o Parlamento Europeu e debatido a questdo no Conselho, reunido a nivel de Chefes de Estado
ou de Governo, o Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob proposta da Comisséo, decidird quais
sd0 os Estados-membros que beneficiam de uma derrogacéo que preenchem as condigdes necessarias com
base nos critérios fixados no n.° 1 do artigo 109° - J e revogara as derrogacdes dos Estados-membros em
causa.”

No que respeita a Dinamarca e ao Reino Unido, os Protocolos N°. 12 e N°. 11 do Tratado, respectivamente,
estipulam que o procedimento acima referido so pode ter inicio a seu pedido.

Se, depois da andlise e dos procedimentos acima descritos, for revogada a situagéo dos “ Estados-membros que
beneficiam de uma derrogagéo”, o n.° 5 do artigo 109° - L do Tratado prevé afixagéo da taxa de conversao a
qual o euro substituird a moeda do Estado-membro em questdo e a adopgdo de todas as outras medidas

necessarias para arapidaintroducdo do euro nesses Estados-membros.
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I Enquadramento da politica monetaria

Na primeira metade de 1998, o IME prosseguiu
os trabalhos de modo a concluir a preparagio
do enquadramento operacional do Eurosistema
para a execucio da politica monetaria. Na
sequéncia da publicagido pelo IME, em Setembro
de 1997, do relatério intitulado “A politica
monetaria Unica na  Terceira Fase:
Documentagiao geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetéria do SEBC”
(“The single monetary policy in Stage Three: General
documentation on ESCB  monetary policy
instruments and procedures”), o BCE subscreveu
o contelido do mesmo relatério no Verdao de
1998 e aprofundou-o, em estreita cooperagio
com os BCN, especificando disposi¢oes
adicionais em diversas areas. Em resultado, em
Setembro de 1998, o BCE publicou uma nova
versio do relatério com o mesmo titulo
(2 “Documentagio geral”).

O enquadramento da politica monetdria do
Eurosistema inclui um regime de reservas
minimas, operagdes de mercado aberto e
facilidades permanentes, descritos mais abaixo.
Nos termos do Artigo 12.1 dos Estatutos do
SEBC, o Conselho do BCE define a politica
monetaria, enquanto a Comissio Executiva
executa a politica monetaria de acordo com as
decisdes e orientagbes estabelecidas pelo
Conselho. Na medida considerada possivel e
adequada, e com o objectivo de assegurar a
eficiéncia operacional, o BCE recorrera aos
BCN para que estes efectuem as operagdes que
facam parte das atribuicdes do SEBC. As
operagdes de  politica
Eurosistema sio executadas em termos e
condi¢cdes idénticas em todos os Estados-
-membros participantes.

monetdria do

Comparando com a versdo anterior publicada
pelo IME, os novos aspectos mais relevantes da
versio da “Documentagio Geral” publicada
pelo BCE, em Setembro de 1998, sio a
apresentagdo pormenorizada dos critérios de
elegibilidade e das medidas de controlo de risco
a aplicar aos activos elegiveis para operacdes de
politica  monetaria do  Eurosistema, a
especificagdo dos procedimentos a aplicar em
transacgdes transnacionais no contexto do

Modelo de Banco Central Correspondente
(MBCC), o estabelecimento das condigdes de
acesso a facilidade permanente de depésito, a
definicdo das caracteristicas do regime de
reservas minimas e a definicio do calendirio
das operagbes de leildo para 1999. Por fim, a
“Documentagdo Geral” apresenta disposi¢des
especificas a aplicar aos instrumentos e
procedimentos de politica monetaria durante a
transicio para a Terceira Fase.

I.I O regime de reservas minimas

No dia 7 de Julho de 1998, 0 Conselho do BCE
decidiu impor a constituicio de reservas
minimas as instituicdes de crédito estabelecidas
nos Estados-membros participantes na drea do
euro a partir do inicio da Terceira Fase.

O regime de reservas minimas aplicado pelo
BCE visa primeiramente satisfazer as seguintes
duas fungbes de politica monetaria: a
estabilizacdo das taxas de juro do mercado
monetdrio (“fungdo de estabilizagio”) e o
alargamento da escassez estrutural de liquidez
no sistema bancério (“funcdo de alargamento”).
Relativamente a fung¢io de estabilizacdo, a
introdugdo de uma clausula de média (que
implica que o cumprimento das reservas
minimas é determinado ao longo de um periodo
de constituicio mensal e ndo numa base didria)
aumenta a flexibilidade da gestio de liquidez
didria das instituicdes de crédito, permitindo-
-lhes explorar oportunidades de arbitragem de
curto prazo no mercado monetdrio. Desta
forma, espera-se que a cliusula de média
contribua para a estabilizagdo da taxa de juro
overnight ao longo do periodo de constitui¢do de
reservas, o que, por sua vez, reduz a necessidade
de intervengio ocasional de regularizagio no
mercado por parte do banco central, permitindo
ao Eurosistema a obten¢io de informacio
valiosa a partir da evolugdo do mercado. Quanto
a funcdo de alargamento, uma escassez de
liquidez estrutural no sistema bancario
suficientemente alargada aumenta a capacidade
do Eurosistema para actuar de forma eficiente
enquanto cedente de liquidez.
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O regime de reservas minimas aplicado pelo
BCE pode caracterizar-se pelos elementos
principais que se seguem. Em primeiro lugar, as
reservas minimas sio aplicadas a todas as
instituicdes de crédito (tal como se encontram
definidas no Artigo 1° da Primeira Directiva de
Coordenagdo Bancaria) estabelecidas na area
do euro. Em segundo lugar, as reservas minimas
de cada instituicdo de crédito a nivel individual
s3o calculadas através da aplicagdo de um racio
de reserva, fixado em 2%, as seguintes rubricas
do passivo: depdsitos a ordem, depdsitos
com prazo ou com pré-aviso até dois anos,
titulos de divida com prazo até dois anos
e titulos do mercado monetirio. Porém,
as responsabilidades para com instituicbes
estabelecidas na drea do euro e as
responsabilidades para com o Eurosistema
nio estio sujeitas a constituicio de reservas.
Caso uma instituicdo de crédito nio esteja
em posicio de fornecer documentos
comprovativos das suas responsabilidades para
com outras instituicdes sujeitas a reservas
minimas, sob a forma de titulos da divida com
prazo até dois anos e titulos do mercado
monetdrio, esta instituicio poderd aplicar as
referidas responsabilidade uma dedugdo padrio,
fixada em 10% das referidas responsabilidades,
no inicio da Terceira Fase. A fim de determinar
o valor final da reserva obrigatéria, cada
instituicdo de crédito poderd efectuar uma
deducio fixa de €100000 ao montante
resultante da aplicagdo do rdcio de reserva. Em
terceiro lugar, considera-se que uma instituicao
de crédito cumpre as suas obrigagdes
decorrentes do regime de reservas minimas se
a média dos valores didrios das suas reservas,
calculada ao longo do periodo de constituigdo,
com inicio no dia 24 de cada més e termo no
dia 23 do més seguinte!, for pelo menos igual as
suas reservas obrigatdrias. Em quarto lugar, as
reservas minimas sdo remuneradas a uma taxa
equivalente a taxa de juro média das operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema,
ao longo do periodo de constituigdo (ou seja,
em larga medida em conformidade com as
condi¢des de mercado). Por fim, as instituicdes
de crédito podem solicitar ao BCN do Estado-
-membro no qual sdo residentes autorizagio
para deter reservas minimas de forma indirecta,
através de um intermedidrio.
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No dia | de Dezembro de 1998, o Conselho
adoptou o Regulamento do BCE relativo a
Aplicagdo de Reservas Minimas Obrigatérias
(ECB/1998/15). Este Regulamento estabelece,
de forma juridicamente vinculativa, as
caracteristicas do regime de reservas minimas
aplicado pelo BCE. A base legal para este
Regulamento do BCE esta estipulada no Artigo
19° dos Estatutos do SEBC e no Regulamento
do Conselho (CE) n.° 2531/98 relativo a
aplicagio de reservas minimas pelo Banco
Central Europeu, adoptado pelo Conselho
ECOFIN, no dia 23 de Novembro de 1998.

1.2 Operacodes de mercado aberto e
facilidades permanentes

As operagdes de mercado aberto sio
o principal instrumento utilizado pelo
Eurosistema para efeitos de orientar as taxas de
juro, gerir a liquidez no mercado e sinalizar a
orientagdo da politica monetaria. A maioria das
operagdes de mercado aberto do Eurosistema
consistem em operagdes reversiveis contra
activos elegiveis. Os dois principais tipos de
operagdo de mercado aberto sdao as operagdes
principais de refinanciamento (OPR), com um
prazo de duas semanas e uma frequéncia
semanal, e as operagdes de refinanciamento de
prazo alargado (ORPA), com uma prazo de trés
meses e uma frequéncia mensal. Além disso,
o Eurosistema pode executar operagdes
ocasionais de regularizagio (fine-tuning) sob a
forma de operagbes reversiveis, transacgdes
definitivas e vendas de activos, constituicio
de depésitos ou swaps de divisas. Enquanto as
OPR e as ORPA sio executadas através de
leildes normais, as operagdes ocasionais de
regularizagdo podem ser realizadas sob a forma
quer de leildes rapidos, quer de procedimentos
bilaterais envolvendo um nUmero limitado
de contrapartes, a excepgio das operagdes
definitivas que apenas podem ser executadas
através de transac¢des bilaterais. Outras
operagdes de mercado aberto disponiveis
incluem operacbes estruturais com um
horizonte temporal mais alargado e um prazo

| Como disposicdo transitéria, o primeiro periodo de constituicdo
de reservas da Terceira Fase teve inicio no dia | de Janeiro de
1999 e termo no dia 23 de Fevereiro de 1999.
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que pode ser ou n3ao normalizado. Podem
incluir operagdes reversiveis, compras ou
vendas de activos a titulo definitivo, ou emissio
de certificados de divida do BCE. Porém, o BCE
decidiu que, dado o défice de liquidez estrutural
prevalecente na drea do euro no inicio da
Terceira Fase, nio emitiria certificados de divida
no inicio daTerceira Fase.

Relativamente as duas facilidades permanentes,
as contrapartes podem utilizar a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez a fim de
obter fundos pelo prazo overnight contra activos
elegiveis e a facilidade permanente de depésito
a fim de constituir depdsitos pelo prazo
overnight junto do Eurosistema. As duas
facilidades permanentes estdo a disposi¢ao das
contrapartes, por sua iniciativa, e sem quaisquer
restricdes. Em circunstincias normais, as taxas
de juro das facilidades permanentes formam um
corredor para a taxa de juro do mercado pelo
prazo overnight, no qual a taxa de cedéncia de
liquidez estabelece o limite maximo e a taxa de
depésito o limite minimo.

1.3 Contrapartes e activos elegiveis

O Eurosistema aceita para as suas operagdes
um vasto conjunto de activos subjacentes. E
feita uma distingdo entre duas categorias de
activos elegiveis: a Lista | e a Lista 2. A Lista |
é constituida por instrumentos de divida
transaccionaveis que preenchem os critérios de
elegibilidade uniformes em toda a drea do euro,
especificados pelo BCE; a Lista 2 é constituida
por outros instrumentos financeiros,
transacciondveis ou n3o, acgdes e activos
financeiros ndo transacciondveis, que levam em
linha de conta as diferengas entre sistemas
bancédrios e financeiros nacionais, sendo os
critérios de elegibilidade estabelecidos pelos
BCN e sujeitos aos critérios minimos de
elegibilidade definidos pelo BCE. Porém, nio ¢
feita qualquer distingdo entre as duas listas
quanto a sua elegibilidade para os diversos tipos
de operagdes de politica monetaria do
Eurosistema (a excepgdo do facto de os activos
da Lista 2 ndo serem normalmente utilizados
pelo Eurosistema em transacgdes definitivas).

A lista de activos elegiveis para as operagdes de
crédito do Eurosistema foi disponibilizada
através da Internet em Outubro de 1998. O
volume de activos transacciondveis elegiveis
existentes no inicio da Terceira Fase atingia um
valor ligeiramente superior a € 5000 mil
milhdes. A maior parte destes activos (98%)
consistia em activos da Lista |. Cerca de 75%
correspondiam a titulos da divida publica, 18% a
titulos emitidos por instituicdes de crédito, 4%
a titulos emitidos pelo sector empresarial e o
restante a titulos emitidos pelos BCN. Sio
aplicadas medidas de controlo de risco
adequadas, com o objectivo de proteger o
Eurosistema contra o risco de perdas
financeiras. As medidas de controlo de risco
para os activos da Lista | sio harmonizadas
para toda a area do euro e incluem os seguinte
elementos: margens iniciais, que consideram o
intervalo de tempo durante o qual o
Eurosistema fica exposto ao risco de crédito;
margens de avaliagio especificas (“valuation
haircuts”), que sio diferenciadas de acordo com
o prazo residual e a estrutura do cupio do
instrumento da divida; e valores de cobertura
adicionais (“margin calls”) simétricos, que se
destinam a assegurar que o valor dos activos
subjacentes corresponde ao exigido. As
medidas de controlo de risco para os activos da
Lista 2 sdo definidas pelo BCN que os tenha
incluido na sua Lista 2, sujeitas a aprovagao do
BCE. Deverio ser pelo menos tio rigorosas
como as medidas de controlo de risco aplicadas
aos activos da Lista I.

A lista de contrapartes elegiveis para as
operagdes de  politica
Eurosistema foi estabelecida com base em
critérios de elegibilidade comuns. Inclui todas
as instituicbes sujeitas ao regime de reservas
minimas. Estas instituicio sdo, em principio,
elegiveis para acederem a operagdes de politica
monetaria com base em procedimentos
de leilio normal e nas duas facilidades
permanentes. Além disso, as contrapartres
elegiveis para operagdes de politica monetaria
do Eurosistema deverdo cumprir determinados
requisitos prudenciais e operacionais, ou seja,
tém de ser financeiramente sdlidas, estar
sujeitas a supervisio prudencial e cumprir os
critérios operacionais para a participagio em

monetiria  do
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operagdes de politica monetaria. O conjunto de
instituicdes sujeitas a reservas minimas, que
inclui todas as instituicdbes de crédito
estabelecidas na area do euro, abrange mais
de 8000 instituicdes. Este conjunto foi
disponibilizado através da Internet em Outubro
de 1998. Mais de 4000 destas instituicdes de
crédito tém acesso as duas facilidades
permanentes do Eurosistema, enquanto que
quase 3000 tém acesso as operagdes de
refinanciamento. No inicio da Terceira Fase,
nenhuma instituicio de crédito se encontrava
isenta do regime de reservas minimas.

1.4 Trabalhos preparatérios para
a adopcdo de instrumentos de
politica monetaria

Dada a abordagem descentralizada adoptada
para a condugdao da politica monetdria do
Eurosistema, a maior parte dos trabalhos neste
ambito, incluindo os testes aos sistemas e a
preparagio da documentagio legal relevante, foi
conduzida pelos BCN. Os trabalhos foram
inicialmente coordenados pelo IME e pelos
respectivos Sub-Comités, sendo posteriormente
coordenados e supervisionados pelo BCE.

O processo de testes a todos os procedimentos
incluiu a realizagio de testes preliminares aos
sistemas individuais e, posteriormente, um
periodo de testes globais aos sistemas e
procedimentos do Eurosistema. Estes ultimos
tiveram inicio no principio de Julho de 1998.
O seu objectivo era, em especial, testar as
interligagdes entre a multiplicidade de sistemas e
procedimentos considerados essenciais para a
realizacio das operagdes do Eurosistema. Os
testes globais consistiram em trés etapas, a
primeira das quais envolveu testes aos sistemas
e procedimentos normais relativos a actividades
especificas do Eurosistema, em determinadas
areas individuais de negécios, tais como politica
monetdria, politica cambial, sistemas de
pagamentos, processamento de operagdes (back
office) e contabilidade. A segunda etapa, iniciada
em Setembro de 1998, incidiu sobre os testes
aos procedimentos excepcionais, enquanto
que a terceira etapa, iniciada em Outubro,
representou um “ensaio geral” a todos os
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procedimentos do Eurosistema, essenciais para a
condugio da politica monetaria. As trés etapas
foram realizadas sob a orientagdo do Steering
Committee for the Overall Testing (SCOT).
O processo representou uma sobrecarga
consideravel para os recursos humanos, tanto
ao nivel dos BCN como do IME/BCE, tendo sido
completado com éxito.

A preparagio da documentagio legal nacional
relevante foi completada pelos BCN, sob a
supervisio do BCE, destinada basicamente a
assegurar  igualdade de condigdes de
concorréncia em toda a drea do euro.

Quanto aos procedimentos de gestio de
liquidez, os trabalhos preparatérios foram
concluidos durante o ano de 1998, incluindo
todos os procedimentos necessarios para as
comunicagdes internas do Eurosistema e para a
consolidagio dos balangos dos BCN, por forma
a permitir a producdo do balango do
Eurosistema e a actualizagdo das previsdes
relevantes numa base didria. Com o objectivo
de orientar as instituicdes de crédito na sua
gestio de reservas, o Conselho decidiu
igualmente que, em todos os dias Uteis do
Eurosistema, seria publicada, até as 9h30m,
informagdo rigorosa relativa as condi¢cdes de
liquidez na area do euro - incluindo o valor
agregado das contas de depdsitos a ordem das
instituicdes de crédito da area do euro, a
utilizagdo agregada das facilidades permanentes
no dia util anterior do Eurosistema e as
reservas minimas agregadas para o periodo
corrente de constituicio de reservas das
instituicdes de crédito da 4rea do euro.

1.5 Gestdo dos activos e passivos
internos

Enquanto as decisGes de politica monetaria
sio tomadas de forma centralizada, a gestdo
dos activos e passivos internos é da
responsabilidade dos BCN, independentemente
de actuarem em seu préprio nome, na
qualidade de agentes financeiros, ou em nome
dos seus clientes ou do seu pessoal. Esta gestdo
pode incluir transacgdes em titulos, constituigdo
de depositos, transferéncia de lucros para os
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governos ou despesas
administrativas. Com o objectivo de assegurar
que as operagdes em activos e passivos
internos nao comprometam a politica
monetaria Unica, criando liquidez e efeitos de

respectivos

sinalizagdo indesejados, quaisquer operagdes
financeiras em activos e passivos internos
conduzidas pelos BCN que sdo sejam
efectuadas para efeitos de politica monetaria,
ficam sujeitas a regras internas do BCE.
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2 Enquadramento da politica cambial

2.1 As taxas de conversao do euro

De acordo com a decisio tomada pelo Conselho
Europeu na reunido que teve lugar no
Luxemburgo, em Dezembro de 1997, e na
sequéncia da decisdo adoptada pelo Conselho da
Unido Europeia (Conselho da UE), reunido a nivel
de Chefes de Estado ou de Governo, quanto aos
Estados-membros participantes na area do euro
desde o inicio da Terceira Fase, os ministros
e governadores dos bancos centrais desses
Estados-membros, a Comissio Europeia e o IME,
na qualidade de percursor do BCE, emitiram, no
dia 3 de Maio de 1998,um Comunicado Conjunto
sobre o procedimento a utilizar para determinar
as taxas de conversdo irrevogaveis para o euro
no final da Segunda Fase.

A forma do pré-anincio - declaragio politica
conjunta aprovada por todas as autoridades

algumas moedas componentes do ECU (a coroa
dinamarquesa, o dracma grego e a libra esterlina)
ndo participariam na area do euro desde o inicio,
ndo era possivel anunciar as taxas de conversio
irrevogaveis em relagdao ao euro para as moedas
participantes. Assim, foi tomada a decisio de
pré-anunciar as taxas bilaterais (iguais as taxas
centrais do MTC) das moedas participantes na
area do euro, que seriam utilizadas em 31 de
Dezembro de 1998 para determinar as taxas de
convers3o irrevogaveis do euro.

No dia 31 de Dezembro de 1998, as taxas de
conversdo irrevogaveis do euro foram
determinadas no contexto do procedimento
normal de concertagio didria, tal como se
encontrava especificado no pré-anuncio (ver
Caixa 5 para uma descrigdo dos procedimentos
seguidos para a adopg¢do das taxas de conversio
do euro).

envolvidas - foi escolhida em virtude do
requisito previsto no Tratado de que a adopgio
formal das taxas de conversio irrevogaveis para
o euro deveria ocorrer no dia | de Janeiro de
1999. Além disso, uma vez que o ECU deveria
ser convertido em euro a taxa de |:| e que

Procedimentos seguidos para o célculo e adopc¢ao dastaxas de conver sdo irrevogaveis
doeuro

Nota de Informacdo Conjunta da Comissdo Europeia e do Banco Central Europeu sobre o célculo
por menorizado das taxas de conver sdo irrevogaveis para o euro emitido em 11 de M ar ¢o de 1999

As taxas de conversdo irrevogaveis para o euro foram adoptadas pelo Conselho da UE, sob proposta da
Comissdo e apds consulta ao Banco Central Europeu (BCE), no dia 31 de Dezembro de 1998, e entraram em
vigor em simultaneo com a substituicdo das moedas nacionais pelo euro no dia 1 de Janeiro de 1999. Os
ministros dos Estados-membros que adoptaram o euro como sua moeda Unica, os governadores dos bancos
centrais desses Estados-membros, a Comissdo Europeia e o Instituto Monetério Europeu/Banco Central
Europeu emitiram dois comunicados conjuntos sobre a determinacéo e a adopg¢éo das taxas de conversao
irrevogaveis para o euro, com datas de 3 de Maio e 26 de Setembro de 1998, respectivamente. A Comissdo
Europeia e 0 Banco Central Europeu apresentam desta forma os pormenores sobre o calculo destas taxas de
conversdo.

Célculo das taxas de cambio para o ECU oficial em 31 de Dezembro de 1998

No dia 31 de Dezembro de 1998, as taxas de caBmbio finais para 0 ECU oficial foram calculadas e adoptadas
pelo Conselho da UE como taxas de conversao irrevogéveis para o euro no primeiro dia da Terceira Fase, ou
sgja, no dia 1 de Janeiro de 1999. Para este cal culo foi utilizado o procedimento de concertagdo diaria normal,
gue continua a ser utilizado na Terceira Fase para o calculo das taxas de cambio de referéncia do euro.
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Podem ser identificados tréés passos.
Passo 1: Determinagéo das taxas de cambio de concertacao das moedas da UE face ao dolar dos EUA.

As 11h00m (C.E.T.) (10h00m, hora legal portuguesa), os bancos centrais da UE, incluindo agueles cujas
moedas ndo faziam parte da composi¢ao do cabaz do ECU, comunicaram mutuamente, por teleconferéncia, as
taxas de cdmbio das respectivas moedas face ao ddlar dos EUA. Estas taxas de cambio foram registadas como
valores discretos que se encontravam dentro do intervalo entre o cdmbio de compra e o cdmbio de venda de
mercado preval ecente na altura da tel econferéncia. Os bancos centrais dos Estados-membros que adoptaram o
euro como moeda Unica estavam preparados para utilizar, se necessario, técnicas de mercado adeguadas para
assegurar que, no momento da teleconferéncia em 31 de Dezembro de 1998, as taxas de cdmbio de mercado
seriam iguais as taxas centrais bilateraisdo MTC.

O Comunicado Conjunto de Maio Ultimo tinha ja mencionado que, devido aos arredondamentos, as taxas
bilaterais implicitas que poderiam resultar das taxas de conversdo do euro podiam nem sempre corresponder,
até ao ultimo (sexto) algarismo significativo, as taxas centrais bilaterais do MTC pré-anunciadas. Por forma a
minimizar estas inconsisténcias, as taxas de cambio das moedas participantes face ao dolar dos EUA foram
calculadas com um elevado grau de precisdo. Em primeiro lugar, e de acordo com procedimentos normais de
concertacdo, uma moeda da érea do euro, nomeadamente o marco alemao, foi cotada face ao dolar dos EUA de
acordo com convencdes de mercado (até 5 algarismos significativos). Em seguida, as taxas de cambio do délar
dos EUA face as restantes moedas da area do euro foram determinadas multiplicando as suas taxas centrais
bilaterais pré-anunciadas face ao marco aleméo pela taxa de cAmbio DEM/USD?. As taxas de cAmbio das 11
moedas da area do euro calculadas desta forma tinham 11 agarismos significativos, todos mantidos para
efeitos de precisdo maxima. Uma vez que as taxas centrais bilaterais do MTC se encontravam dentro do
interval o entre o cambio de compra e o cambio de venda de mercado para as moedas participantes em vigor no
momento da teleconferénciaem 31 de Dezembro de 1998, foi assegurada aigual dade entre as taxas de cambio
de mercado e as pré-anunciadas, sendo minimizada a probabilidade de ocorréncia de erros de arredondamento.

Os dois passos seguintes fizeram parte do procedimento habitual de célculo diério das taxas do ECU desde a
criacdo do cabaz em 1979,

Passo 2: Célculo da taxa de cambio do ECU oficial face ao délar dos EUA

As taxas do dolar dos EUA registadas pelos bancos centrais da UE foram posteriormente comunicadas pela
Banque Nationale de Belgique/Nationale Bank van Belgié a Comissdo Europeia, que as utilizou para cal cular
as taxas de cBmbio do ECU oficial. A taxa de cBmbio USD/ECU (expressa como ECU1=USDx) foi obtida
através da soma do contravalor em délares dos EUA dos montantes de moeda nacional que compdem o ECU.

Passo 3: Calculo dastaxas de cambio do ECU oficial face as moedas da UE participantes na area do euro

As taxas de cambio do ECU oficial face as moedas da UE foram calculadas pela Comisséo multiplicando o
valor ndo arredondado da taxa de cambio do USD/ECU pelas respectivas taxas de cambio face ao délar dos
EUA. Astaxas de cambio do ECU resultantes (ou seja, unidades de moeda por ECU) foram arredondadas para
0 sexto algarismo significativo. Foi efectuado este calculo para todas as moedas da UE, e ndo apenas para as
moedas que entravam na composi¢ao do cabaz do ECU. A Comissgo calculou também, como habitual mente,
as taxas do ECU para diversas moedas ndo pertencentes a UE. As taxas do ECU de 31 de Dezembro de 1998
foram publicadas no Jornal Oficia das Comunidades Europeias (Parte C).

Estas taxas foram ent&o propostas como taxas de conversao irrevogaveis do euro para as moedas participantes.

O quadro que se segueilustra o calculo das taxas de cambio do ECU oficial face atodas as moedas da UE, em
31 de Dezembro de 1998.

1 Por exemplo: BEF/USD = (BEF/DEM);. * DEM/USD, em que (BEF/DEM), € a taxa central pré-anunciada do MTC
entre 0 DEM e o BEF. Este célculo é aplicavel a todas as moedas participantes, a excepcdo da libra irlandesa, relativamente a
qual, afimde aderir a convencdo de mercado, foi utilizada a taxa de cambio inversa. A mesma convencao € aplicavel a GBP.

Relatéorio Anual do BCE « 1998



Calculo dastaxas de cambio do ECU, em 31 de Dezembro de 1998

Moeda Montante de unidades Taxa de cambio face Contravalor em USD Taxas de cdmbio do
damoeda nacional no a0 USD em do montante da ECU
cabaz do ECU 31 Dez. 1998 moeda nacional

@ (b) (©)=(a):(b) (d) = (USD/ECU)x(b)
DEM 0.6242 1.6763000000 0.3723677 1.95583
BEF 3.301 34.574525650 0.0954749 40.3399
LUF 0.13 34.574525650 0.0037600 40.3399
NLG 0.2198 1.8887542620 0.1163730 2.20371
DKK 0.1976 6.3842 0.0309514 7.44878
GRD 144 282.57 0.0050961 329.689
ITL 151.8 1659.5403526 0.0914711 1936.27
ESP 6.885 142.60652886 0.0482797 166.386
PTE 1393 171.82913150 0.0081069 200.482
FRF 1332 5.6220755180 0.2369232 6.55957
GBP@ 0.08784 1.6539 0.1452786 0.705455
IEP@ 0.008552 14814687984 0.0126695 0.787564

USD/ECU # = 11667521

FIM 5.0959687630 5.94573
ATS 11.793642176 13.7603
SEK 81320 948803

@ A taxadecambio nacoluna (b) emrelacdo alibra esterlina e a libra irlandesa é o nimero de délares dos EUA por unidade da
moeda e ndo o nimero de unidades da moeda por ddlar. A coluna (c) é portanto calculada para cada uma destas duas moedas
multiplicando o valor da coluna (a) pelo da coluna (b); ea coluna (d) é calculada dividindo o contravalor do ECU emddlares

dos EUA (isto é, USD/ECU) pela taxa da coluna (b).

# Ataxa USD/ECU é apresentada apés o arredondamento para a sé&tima casa decimal, embora, para efeitos de célculo, possa

ser usada maior precisdo.

2.2 Acordo sobre o novo mecanismo
de taxas de caimbio (MTC II)

De acordo com a Resolugdo adoptada pelo
Conselho Europeu na reuniio que teve lugar em
Amsterdio nos dias 16 e 17 de Junho de 1997,
o Sistema Monetirio Europeu/mecanismo de
taxas de cambio (SME/MTC), que desempenhou
um papel fundamental nos progressos
alcangados para a UEM, foi substituido, a partir
do inicio da Terceira Fase, por um novo
mecanismo de taxas de cambio (MTC Il). Este
novo mecanismo liga as moedas dos Estados-
membros nio participantes na area do euro ao
euro. Os procedimentos operacionais deste
novo mecanismo de taxas de cambio sdo
estabelecidos pelo Acordo entre o BCE e os
BCN dos Estados-membros ndo participantes
na area do euro (Acordo entre Bancos
Centrais), assinado pelo Presidente do BCE
e pelos quatro governadores dos BCN nio
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participantes na area do euro, no dia | de
Setembro de 1998. Este Acordo substitui, com
efeitos a partir de | de Janeiro de 1999, o
Acordo de 13 de Marco de 1979 - rectificado
pelo Instrumento de 10 de Junho de 1985 e pelo
Instrumento de 10 de Novembro de 1987 -
estabelecendo os procedimentos operacionais
do SME/MTC.

A participagdio no MTC |l é voluntdria para
todos os Estados-membros n3o participantes na
area do euro. No entanto, espera-se que oOs
Estados-membros que beneficiam de uma
derrogag¢do venham a aderir ao mecanismo, o
que é considerado como uma continuagio da
participagdo no SME/MTC e como um prelidio
para uma eventual participagio futura de um
Estados-membros na Terceira Fase da UEM. A
convergéncia sustentada do desempenho e das
politicas econémicas nos Estados-membros nao
participantes na area do euro, relativamente a
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area do euro, em particular no ambito da
estabilidade de pregos, é um dos principais
objectivos do MTC IIl. Uma tal convergéncia é
considerada uma condicdo prévia para a
estabilidade sustentada das taxas de cambio,
conduzindo esta estabilidade, por sua vez,a uma
maior convergéncia. A natureza do MTC |l
orientada no sentido da convergéncia reflecte-
-se nao sé no papel central atribuido ao euro,
mas também na possibilidade de uma
cooperagdo cambial mais estreita com o BCE,
dependente dos progressos alcangados no
ambito da convergéncia econdmica para a area
do euro.

O novo mecanismo baseia-se em taxas centrais
face ao euro, com uma banda de flutuagio
padrio de * 15% em torno das taxas centrais,
ou bandas de flutuagio mais estreitas,
dependendo dos progressos alcangados no
sentido da convergéncia. A intervengao cambial
e o financiamento nas margens das bandas de
flutuagdo padrio ou mais estreita sio, em
principio, automaticas e ilimitadas, estando
disponivel o financiamento a muito curto prazo.
No entanto, o BCE e os BCN nio participantes
na drea do euro poderdo suspender a
intervencdo automdtica, caso esta entre em
conflito com o objectivo primordial da
manutencio da estabilidade de precos. O novo
mecanismo cambial, tal como se encontra
estipulado no SME/MTC, ndo inclui o
mecanismo de Apoio Monetario a Curto Prazo
e as operagdes de swap (criagio de ECU oficiais
contra activos de reserva em ddlar e ouro), que
cessaram no Uultimo dia da Segunda Fase, como
se descreve no Capitulo lll, Secgdo 4.1.

Em Setembro de 1998, dois Estados-membros
nao participantes na area do euro - Dinamarca e
Grécia - expressaram a sua inten¢do de aderir
ao novo mecanismo a partir do dia | de Janeiro
de 1999. Com o objectivo de estabilizar as
expectativas de mercado e concretizar a
transicio para o novo mecanismo de forma
harmoniosa, a intengdo dos governos
dinamarqués e grego de transferir a sua
participagdo do SME/MTC para o MTC Il foi
previamente anunciada na reunido informal do
Conselho ECOFIN de 26 de Setembro de 1998.
Este pré-anincio incluiu ainda a informagio

sobre as bandas de flutuagdo a utilizar para a
coroa dinamarquesa (uma banda mais estreita
de +£2.25%) e para o dracma grego (a banda
padrio de +15%).

De acordo com a Resolu¢io do Conselho
Europeu sobre o novo mecanismo de taxas de
ciAmbio, as decisbes sobre os termos da
participagdo da coroa dinamarquesa e do
dracma grego no MTC II, ou seja, as taxas
centrais destas moedas face ao euro e a
dimensdo das suas bandas de flutuagio foram
tomadas no dia 3| de Dezembro de 1998 pelos
ministros dos Estados-membros da drea do
euro, o BCE e os ministros e governadores dos
bancos centrais da Dinamarca e da Grécia, na
sequéncia de um procedimento comum
envolvendo a Comissio Europeia, e apds
consulta ao Comité Monetario. Desde | de
Janeiro de 1999, a coroa dinamarquesa participa
no MTC Il, com uma banda de flutuagio de
+ 2.25% e com uma taxa central face o euro
de DKK 7.46038 e o dracma grego com uma
banda de flutuagdo padrio de £15% e com uma
taxa central face ao euro de GRD 353.109.

Para além desta decisio, o BCE e os bancos
centrais da Dinamarca e da Grécia, nos termos
do Artigo 1.2 do Acordo entre Bancos Centrais
de | de Setembro de 1998, estabeleceram, por
comum acordo, as seguintes taxas bilaterais
superior e inferior entre o euro e as respectivas
moedas, para efeitos de intervengio obrigatéria
no MTC Il. Estes acordos sdo sumariados no
quadro que se segue.

2.3 Intervencao cambial e gestao
dos activos de reserva do BCE

Durante o ano de 1998 foram finalizadas
a preparacio e teste das infra-estruturas
necessirias a conducido das intervencdes
cambiais pelo Eurosistema. A infra-estrutura
foi desenvolvida de forma a permitir ao
Eurosistema a realizagio de intervengdes
cambiais de forma quer descentralizada, quer
centralizada, no contexto do MTC |l e face a
outras moedas da UE e nio UE.
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Quadro 12

Taxas centrais do euro etaxas deintervencado obrigatorias par a as moedas dos paises

participantesnoMTC 11

em vigor apartir de 1 deJaneirode 1999

Pais e moeda EUR1=
DINAMARCA: Taxa superior 7.62824
Taxacentral 7.46038

DKK Taxainferior 7.29252
GRECIA: Taxa superior 406.075
Taxacentral 353.109

GRD Taxainferior 300.143

Relativamente a gestdo de reservas externas
do BCE, foi completado um enquadramento
metodolégico pormenorizado para a gestdo de
reservas. A conclusdo e o teste dos sistemas
de informagdo e comunicagio de apoio
necessarios ao BCE no dmbito do processo de
tomada de decisdes foram também concluidos
durante o ano. Esta infra-estrutura técnica é
utilizada com o objectivo de transmitir as
decisdes do BCE aos BCN, os quais sio
responsaveis pela execu¢io de operagdes de
gestdo de carteira, de acordo com essas
instrugdes. As decisdes transmitidas pelo BCE
incluem a fixagdo de objectivos operacionais em
termos de distribuicio de moeda, risco de taxa
de juro, risco de crédito e necessidades de
liquidez. Foi seleccionada uma lista de
contrapartes elegiveis para a condugio de
operagdes cambiais com o Eurosistema, tendo
sido preparada a documentagio legal relevante
necessaria para a gestdo de reservas externas.

2.4 Transferéncia inicial de reservas
externas dos BCN para o BCE

Nos termos do Artigo 30.1 dos Estatutos do
SEBC, os BCN da area do euro transferiram
para o BCE activos de reserva num montante
equivalente a € 39.5 mil milhdes, no inicio da
Terceira Fase. Esse montante corresponde ao
limite de €50 mil milhes estabelecido nos
Estatutos do SEBC para a transferéncia inicial
de activos de reserva para o BCE, reduzido de
acordo com a parcela no capital do SEBC dos
Estados-membros ndo participantes. 85% do
montante transferido consiste em reservas
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cambiais, enquanto que [5% corresponde a
ouro. O Artigo 30.4 dos Estatutos do SEBC
prevé a possibilidade de o BCE poder exigir
novas contribuicbes em activos de reserva dos
BCN, para além do limite fixado no Artigo 30.1.

2.5 Operacoes dos BCN e dos
Estados-membros em activos
de reserva

Os activos de reserva que nio foram
transferidos para o BCE no inicio da Terceira
Fase sio detidos e geridos pelos BCN. Por
forma a assegurar consisténcia com as politicas
monetaria cambial e Unicas da area do euro, e
nos termos do artigo 31.3 dos Estatutos do
SEBC, o BCE acompanhard e coordenara as
transac¢oes de mercado conduzidas com esses
activos. Foi preparado um enquadramento de
acompanhamento idéntico para as transacgoes
executadas por Estados-membros da area do
euro com os seus saldos de tesouraria em
divisas, detidos fora do Eurosistema. Um
acordo idéntico foi estabelecido entre o BCE
e a Comissao Europeia.

2.6 Taxas de cimbio de referéncia
do euro

O BCE adoptou as convengdes relevantes
relativamente aos procedimentos para o calculo
e publicagdo das taxas de referéncia para o
euro. De acordo com estas convengdes, ndo
foi estipulado qualquer procedimento oficial de
fixing para a area do euro envolvendo o SEBC,
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ou seja o BCE e os BCN. Porém, dada a
necessidade de publicagdo didria de taxas de
cdmbio de referéncia, o BCE decidiu calcular e
publicar taxas de cidmbio de referéncia para o
euro, numa base didria, para diversas moedas.
As taxas de referéncia baseiam-se em
procedimentos normais de concertagdo diaria
entre os bancos centrais, que ocorrem
normalmente as 14hI15m C.ET. (13hl5m,
hora legal portuguesa), e sdo publicadas através

de agéncias de noticias financeiras, logo apos
a conclusio do procedimento. Apenas ¢é
publicada uma taxa de referéncia por moeda
(ou seja, a taxa média), que utiliza o método
€1 = x unidades de moeda estrangeira. Regra
geral, a apresentacio dos montantes pode
incluir até cinco algarismos significativos. Os
BCN da drea do euro poderio publicar listas
mais completas de taxas de referéncia do euro,
ao abrigo de um procedimento coordenado.
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3 Estatisticas

3.1 Adopcao dos requisitos
estatisticos para a Terceira Fase

Os requisitos estatisticos para a condugio da
politica monetéria Unica e para as operagdes
cambiais foram apresentados no documento
intitulado “Statistical requirements for Stage Three
of Monetary Union (Implementation package)”,
“Requisitos estatisticos para a Terceira Fase da
Unido Monetaria (Conjunto de medidas a
tomar)”, distribuido pelo IME as associagbes
bancarias e a outras entidades envolvidas nos
trabalhos estatisticos preparatérios para a
Terceira Fase, em Julho de 1996. Os requisitos
abrangem um vasto conjunto de estatisticas nas
areas das estatisticas monetdrias e bancarias,
balanga de pagamentos, contas financeiras,
precos e custos, finangas publicas e diversos
outros dados macroeconémicos. O maior
relevo foi dado as estatisticas que abrangem a
futura area do euro no seu conjunto. Foi
necessario harmonizar os dados por forma a
permitir uma agregagdo com significado e,
quando relevante, a consolidagdo ao nivel da
area do euro. O Conselho do BCE aprovou
formalmente o “Conjunto de medidas a tomar”
no dia | de Setembro de 1998. Os trabalhos
estatisticos conduzidos pelo IME/BCE em 1998
relacionaram-se principalmente com a adopgao
destes requisitos.

Estatisticas monetdrias e bancdrias

Na area das estatisticas monetarias e bancarias,
os dados para o primeiro balango do sector das
Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM) da
area do euro, recolhidos a partir da nova base
acordada - relativos ao final de Junho de 1998 e
aos finais de més subsequentes -, foram
apresentados pelos BCN dos Estados-membros
participantes durante o Verio de 1998. Os
dados retrospectivos desde Setembro de 1997,
calculados  tanto  quanto
conformidade com aquela nova base, ficaram
disponiveis pouco depois. Com o objectivo de
apoiar os trabalhos preparatérios de politica
para a Terceira Fase, os BCN prepararam
estimativas para os periodos anteriores a

possivel em
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Setembro de 1997 e, na maioria dos casos,
forneceram as melhores estimativas possiveis
de diversos agregados monetarios para os anos
anteriores. Estes dados incluem aproximagdes
para as rubricas em falta, verificando-se uma
melhoria da sua qualidade durante a segunda
metade do ano. Os primeiros balangos
consolidados das IFM e agregados monetarios
foram publicados em Dezembro de 1998, pouco
depois do Conselho escolher a definicido
precisa de agregado monetario largo (M3), que
constitui o valor de referéncia para efeitos de
politica monetéria. A publicagio mensal regular
dos balangos das IFM e dos agregados
monetarios foi iniciada com a publicag¢do, no dia
30 de Dezembro de 1998, de dados referentes
ao final de Novembro de 1998. O Boletim
Mensal do BCE publica, desde Janeiro de 1999,
informagdo pormenorizada, bem como dados
sobre taxas de juro (incluindo taxas de juro a
retalho). Em Abril de 1999, foram publicados
dados monetarios trimestrais mais detalhados e
outros dados referentes ao final de Dezembro
de 1998.

Os dados mensais dos balancos das IFM
fornecem igualmente a informagido necessaria
para o calculo das reservas minimas a constituir
pelas instituicdes de crédito da area do euro.
Uma vez que o regime de reservas minimas
apenas ficou decidido em Julho de 1998, data
em que os primeiros balangos das IFM estavam
ja em fase de preparagio, foram introduzidas
algumas alteragdes até ao final de 1999, numa
base voluntaria, que se revelavam necessarias a
fim de assegurar o total cumprimento do
regime de reservas minimas. A propria “Lista de
IFM”, que agora indica quais as instituigdes
sujeitas a reservas minimas, foi publicada pela
primeira vez em Setembro de 1997, com uma
adenda em Dezembro de 1997 e, durante o ano
de 1998, foi aperfeicoada em termos da sua
consisténcia e apresentagao. Esta lista encontra-
-se disponivel na pagina do BCE na Internet,
desde Outubro de 1998 e é actualizada numa
base mensal.

A tarefa de desenvolver estatisticas na area
monetaria e bancdria ndo esti ainda concluida.
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As estatisticas de taxas de juro e do mercado
de titulos terio de ser aperfeicoadas; o BCE
tem ainda de desenvolver trabalhos no ambito
das estatisticas relacionadas com outros
intermedidrios financeiros (a excepgio das
companhias de seguros e fundos de pensdes)
que nio IFM; é também necessario um
aprofundamento dos trabalhos na drea das
estatisticas de derivados.

Estatisticas da balanca de pagamentos

De acordo com as disposi¢des previstas no
“conjunto de medidas a tomar”, os primeiros
dados sobre a balanga de pagamentos nos quais
as transac¢des efectuadas com residentes nio
participantes na area do euro sdo registadas
como tais referem-se a Janeiro de 1999 e foram
divulgados em Abril de 1999, em simultineo com
estimativas retrospectivas desde 1995. Em 1998,
foi prestada uma maior atengdo a andlise dos
fluxos bilaterais transnacionais na futura area do
euro. Esta andlise permitiu uma apreciagio mais
aprofundada de formas de aperfeicoamento da
distribuicio geografica das transacgdes, que
permitira a obtengio de dados mais fidveis para o
conjunto da area. Além disso, embora a adopgao
nas estatisticas nacionais das disposi¢bes
previstas no Manual da Balanca de Pagamentos
do FMI (5° edi¢do) estivesse praticamente
completada no final de 1998, foi necessario
resolver algumas questdes conceptuais e praticas
durante o ano. Estas incluiram as transac¢des em
derivados, alguns aspectos do investimento
directo e de carteira, o registo dos rendimentos
de capitais em base de periodizagio dos
rendimentos e nio em base de liquidagdes, e o
conceito e calculo das reservas oficiais no
contexto da Unido Monetéria.

Na drea das estatisticas da balanca de
pagamentos, o BCE partilha responsabilidades,
ao nivel da UE, com a Comissio Europeia
(Eurostat). Assim, os trabalhos conceptuais e o
planeamento pratico foram desenvolvidos em
estreita cooperagio com o Eurostat. Enquanto
as estatisticas mensais da balanca de
pagamentos sio da exclusiva responsabilidade
do BCE, tenciona-se publicar conjuntamente
estatisticas trimestrais e anuais mais completas.

Em 1998, foram desenvolvidos trabalhos
conceptuais e praticos sobre a posi¢io de
investimento internacional. Ainda de acordo
com as disposi¢des previstas no “conjunto de
medidas a tomar”, a primeira apresenta¢io dos
activos e responsabilidades sobre o exterior
para o conjunto da area do euro sera elaborada
com referéncia ao final de 1998, numa base
liquida para o primeiro ano.

Contas financeiras

O “conjunto de medidas a tomar” prevé a
necessidade de estatisticas de contas
financeiras, numa base trimestral, cobrindo as
transac¢des financeiras e os balangos para o
conjunto da darea do euro, a fim de
complementar a analise monetaria e o estudo
de politica. Um tal projecto, destinado a
produzir contas trimestrais relativamente
abrangentes, embora incompletas, atingiu uma
fase avangada em 1998, apesar de n3o ser ainda
possivel compilar quadros até que estejam
disponiveis, durante o ano de 1999, numa base
trimestral, pormenorizadas
monetdrias e bancirias e da balanga de
pagamentos, bem como outra informagio
relevante. Este trabalho estd actualmente em
curso, em estreita cooperagao com a Comissdo
Europeia (Eurostat), no contexto do SEC 95,
cuja adopgao se inicia em 1999.

estatisticas

Outras estatisticas econémicas e
financeiras

O “conjunto de medidas a tomar” referiu ainda a
necessidade de uma vasta gama de outras
estatisticas economicas, pelas quais a Comissao
Europeia (Eurostat) é responsavel ao nivel da
UE. As estatisticas de precos estido directamente
relacionadas com o objectivo primordial da
politica do SEBC, ou seja a manutengio da
estabilidade de pregos. Foram desenvolvidos
esforcos consideraveis para a produgio do
indice de Precos no Consumidor Harmonizado
(IPCH), inicialmente com o objectivo de avaliar a
convergéncia econoémica. Embora sejam ainda
necessarias melhorias no que respeita a
cobertura e comparabilidade, o IPCH é o meio
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mais adequado de medigdio de pregos para
efeitos da definicgdo de estabilidade de pregos
do SEBC. Com o objectivo de avaliar a politica
orcamental, é desejavel dispor-se de melhores
estatisticas das finangas publicas (em termos de
comparabilidade, com um maior nivel de
pormenor do que o previsto no Protocolo n.° 5
anexo ao Tratado sobre o procedimento relativo
aos  défices frequéncia).
Relativamente a sua utilidade enquanto
informagido que contribui para a conducdo da
politica monetaria, a qualidade de outras
estatisticas econoémicas relacionadas com a area
do euro, incluindo estatisticas de pregos e de
custos, que nido o IPCH, continua a revelar-se
irregular, apesar dos muitos aperfeicoamentos
introduzidos durante o ano de 1998. A adop¢io
do SEC 95 a partir de Abril de 1999 e do
Regulamento do Conselho (CE) n.° 1165/98, de
19 de Maio de 1998, relativo as estatisticas de
curto prazo, aprovadas com o forte apoio do
BCE, permitira uma melhoria da qualidade da
informacio disponivel nesta drea chave.

excessivos, e

3.2 Estatisticas relacionadas com
os Estados-membros nao
participantes

As estatisticas relativas aos quatro Estados-
-membros n3o participantes na area do euro sdo
acompanhadas de perto pelo BCE, em virtude
da sua estreita ligagio econémica e financeira
com a drea do euro, nomeadamente devido ao
funcionamento do mecanismo de taxas de
cambio (MTC II). E também importante que
estes Estados-membros se mantenham a par da
evolugcio das necessidades estatisticas na area
do euro, com vista a sua futura participagio na
Unido Monetdria. Assim, apesar de algumas
diferencas quanto as suas necessidades
estatisticas, e embora os instrumentos legais
adoptados pelo Conselho (ver mais abaixo) niao
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Ihes sejam aplicaveis, os Estados-membros nao
participantes adoptaram ji, na sua maioria, os
requisitos estatisticos do BCE e ja fornecem
dados, sempre que possivel na mesma base que
os BCN participantes.

3.3 Aspectos legais

O Regulamento do Conselho (CE) n.° 2533/98
relativo a recolha de informagio estatistica pelo
Banco Central Europeu foi adoptado em
Novembro de 1998. Este Regulamento
completa o enquadramento das actividades
estatisticas do BCE, necessario para permitir ao
SEBC desempenhar as sua atribuicbes, em
termos da definicdo da populagio inquirida, da
especificagdo do regime de confidencialidade e
da respectiva aplicagdo. Pouco depois da
provagido do Regulamento do Conselho da UE
acima referido, o Conselho do BCE adoptou
diversos
consubstanciaram as exigéncias de informagio
estatistica nas dreas das estatisticas monetarias
e bancarias, da balanga de pagamentos e da
posi¢do de investimento internacional.

instrumentos legais que

3.4 Infra-estrutura dos sistemas de
informacao

Um projecto destinado a proporcionar um
sistema para a transferéncia electrénica de
dados no SEBC foi completado com éxito na
Primavera de 1998. Parece provavel que o
formato de mensagem utilizado, o GESMES/CB,
venha a tornar-se o padrio internacional para a
transmissio de dados econdmicos e financeiros,
em formato de séries temporais.

Informagdo estatistica mais completa podera
ser obtida na pagina do BCE na Internet.
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4 Sistemas de pagamentos
4.1 O sistema TARGET

Em 1998, prosseguiram intensivamente os
trabalhos conducentes ao funcionamento do
sistema TARGET (Transferéncias Automaticas
Transnacionais de Liquidagdes pelo Valores
Brutos em Tempo Real).

Em Julho de 1998, o BCE publicou dois
documentos sobre o sistema TARGET. O
primeiro, a brochura do TARGET, apresenta
informagdo geral sobre o TARGET nas 11|
linguas oficiais da UE. O segundo, intitulado “The
TARGET service level” (“Nivel de prestacio de
servicos do TARGET”), é um documento que
fornece a comunidade bancaria europeia uma
descrigdo do nivel de prestagio de servigos
oferecidos aos clientes do TARGET. O BCE
dedicou ainda uma secgdo especial da sua pagina
na Internet (http://www.ecb.int) ao TARGET,
com o objectivo de divulgar com regularidade
as informagdes mais recentes.

O “Third progress report on the TARGET project”
(“Terceiro relatério de progresso do projecto
TARGET”) foi publicado pelo BCE em
Novembro de 1998, a fim de prestar
informagbes sobre os progressos alcangcados
relativamente ao projecto TARGET desde a
publicagdo do anterior relatério de progresso
do TARGET, em Setembro de 1997. O Relatério
foca nomeadamente os seguintes pontos:
(1) acesso aos SLBTR em euro ligados ao
TARGET; (2) periodo de funcionamento; (3)
cedéncia de liquidez intradiaria; (4) politicas de
precos; (5) comissGes interbancdrias para
pagamentos de clientes; (6) gestio da liquidez
intradidria em euro; (7) transparéncia durante o
periodo de transicao; (8) devolugdes; (9) relagio
de correspondente
bancos entrais; (10) progressos alcangados
na execu¢io técnica do TARGET; e
(I1'1) enquadramento legal do TARGET.

bancério entre

A estrutura de precos para os pagamentos
transnacionais do TARGET foi estabelecida
pelo Conselho do BCE, em Junho de 1998.
A comissio a cobrar pelo BCN ordenante/
/BCE por pagamentos transnacionais entre

participantes directos efectuados através do
TARGET baseia-se no nimero de transacgdes
efectuadas, de acordo com a escala degressiva
que se segue: € 1.75 por cada uma das primeiras
100 transac¢des do més; € 1.00 por cada uma das
subsequentes 900 transac¢des do més; e €0.80
para cada uma das subsequentes transacgdes que
excedam | 000 por més.

Em Julho de 1998, o Conselho do BCE decidiu
conceder acesso ao TARGET a BCN e a
participantes em SLBTR que efectuem
operagbes em euro mas se encontrem
localizados em  Estados-membros  nio
participantes na drea do euro. Esta decisdo foi
de algum modo inovadora no mundo bancario,
uma vez que nenhum banco central tinha
anteriormente concedido acesso as suas
facilidades de liquidagdo a instituigoes
localizadas fora da sua drea de jurisdicdo
monetdria.

Por forma a assegurar a disponibilidade de
liquidez intradiaria nos seus SLBTR em euro, os
BCN nio participantes na area do euro deverio
garantir que, em circunstancias normais, antes
das 8h00, hora do BCE (C.E.T.), e em cada dia,
possuem um depésito junto do Eurosistema. O
montante desse depdsito foi fixado em €3 mil
milhdes para o Bank of England e em € 1000
milhdes cada um dos seguintes Bancos: Banco
Central da Grécia, Danmarks Nationalbank e
Sveriges Riksbank. Os depésitos a ordem
detidos pelos BCN n3o participantes na drea do
euro junto do Eurosistema serio remunerados
a taxa da facilidade permanente de depdsito do
SEBC até aos montantes acima referidos.

A participagio no TARGET foi concebida de
forma a assegurar ao BCE que as contrapartes
nio participantes na area do euro se
encontrardo sempre em condi¢des de
reembolsar o crédito intradidrio até a data
acordada, evitando assim o recurso a crédito
overnight concedido em euro pelo banco
centra. O montante maximo de crédito
intradiario concedido a uma contraparte nio
participante na 4rea do euro é de €1000
milhoes.
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Quanto ao periodo de funcionamento do
TARGET, o BCE publicou, em Setembro de
1998, sob a forma de Comunicado de Imprensa,
um calendédrio de funcionamento do sistema
TARGET para 1999. Além de se encontrar
encerrado aos sibados e domingos, previu-se
inicialmente que, em 1999, o TARGET estaria
fechado apenas nos feriados comuns a todos os
paises da UE, ou seja Dia de Natal e Dia de Ano
Novo. Porém, a fim de permitir que os bancos
possam enfrentar a transi¢do para o Ano 2000,
o Conselho do BCE decidiu que o TARGET
devera encerrar também no dia 3| de
Dezembro de 1999. O sistema TARGET
funcionara em todos os paises da UE nos
restantes dias do ano. O BCE informara a
comunidade financeira caso venham a ser
introduzidas alteragcdes ao calendirio de
funcionamento do sistema TARGET apoés 1999.

Relativamente a execugdo técnica do sistema
TARGET, 1998 foi dedicado principalmente a
realizacio de testes. Todos os BCN e o BCE
transitaram, no dia | de Julho de 1998, como
previsto, para a penultima fase de testes,
conhecidos como testes de simulagio. O
objectivo da fase de simulagio foi testar as
operagdes num enquadramento técnico o mais
semelhante possivel ao enquadramento de
“producio”, integrando o pessoal operacional e
as infra-estruturas operacionais. As instituigdes
de crédito foram convidadas a participar nos
testes de simulagio do remetente para o
destinatario, em datas especificas. Nos testes
de volume realizados em Novembro de 1998,
foram processados quase 100 000 pagamentos
teste durante o horario normal de
funcionamento do TARGET. O periodo de teste
final - “migragdo para a produgio” - decorreu
em Novembro e Dezembro de 1998. Os testes
do TARGET foram concebidos e executados
com o objectivo de assegurar a correcta
adopgio das especificagdes técnicas e permitir
atingir o nivel pretendido de prestagio de
servicos do TARGET - tal como foi publicado
em Julho de 1998.

As 7h00, hora do BCE (C.E.T) de segunda-feira,
dia 4 de Janeiro de 1999, apds a conversio
harmoniosa para o euro, o SEBC iniciou com
sucesso o funcionamento do sistema TARGET,
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com a participagio directa de mais de 5000
instituicdes de crédito. O sistema TARGET
passou de imediato a contribuir para a
integracio do mercado monetdrio em euro e
tornou possivel a consolidagio da gestio de
tesouraria das instituicbes com vérios centros
de actividade em toda a Europa. Surgiram
algumas perturbagdes iniciais, principalmente
porque diversos participantes nos SLBTR
enfrentaram dificuldades da adaptagio as regras
do TARGET. Porém, a maior partes destes
problemas tiveram poucas implicagdes na
actividade do TARGET. O TARGET processou
mais pagamentos transnacionais do que o
previsto. Desde a primeira semana do seu
funcionamento, foram processadas através do
TARGET transac¢ées num valor que excede um
montante diario de €1000 mil milhdes, dos
quais €340 mil milhdes correspondem a
transac¢des transnacionais.

4.2 Sistemas de liquidacdo de titulos

Em 1998, os trabalhos preparatérios para a
Terceira Fase da UEM na area dos Sistemas de
Liquidagdo de Titulos (SLT) incidiram sobre:
(1) a avaliagdo dos SLT da UE face aos padrées
para a sua utilizagio em operagdes de crédito
do Eurosistema; (2) a avaliagio das ligagdes
entre os SLT da UE; e (3) a adopgdo em curso
do modelo de banco central correspondente
(MBCC) para efeitos da utilizagdo transnacional
de garantias.

Avaliagdo dos SLT da UE face aos padrées
para a sua utilizacdo em operagées de
crédito do Eurosistema

Apds a publicagdo do relatério “Standards for
the use of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations” (“Padrdes para a utilizagdo dos
Sistemas de Liquidagio de Titulos da UE em
operagdes de crédito do SEBC”), em Janeiro de
1998, os trabalhos concentraram-se na
avaliagdo dos SLT da UE face a estes padroes,
com o objectivo de determinar a possibilidade
da sua eventual elegibilidade para utilizagao pelo
Eurosistema em operagbes de politica
monetdria e crédito intradidrio. Um objectivo
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essencial desta avaliagio foi permitir a
realizagio de uma andlise cuidadosa, com o
intuito de determinar a ocorréncia de
quaisquer riscos a que o Eurosistema pudesse
ficar exposto na utilizagio destes sistemas no
contexto das suas operagdes de crédito.

O relatério subsequente (“Assessment of EU
securities settlement systems against the standards
for their use in ESCB credit operations” (“Avaliagio
dos SLT da UE face aos padrdes para a sua
utilizagido em operagdes de crédito do SEBC”)),
publicado em Setembro de 1998, apresentou os
resultados da avaliacio e clarificou a forma
como os sistemas tinham sido analisados e
avaliados face aos padroes.

A avaliagdo abrangeu 29 SLT da UE, todos eles
considerados elegiveis para utilizagdo a partir
do inicio da Terceira Fase da UEM, embora na
data de avaliagdo, em Julho de 1998, nem todos
os SLT cumprissem totalmente todos os
padrées. Na sua maioria, encontravam-se em
processo de execugdo das altera¢des por forma
a assegurar o seu total cumprimento a partir do
inicio da Terceira Fase. Actualmente, estio ainda
a ser desenvolvidos passos adicionais
destinados a permitir o cumprimento dos
padroes. Neste contexto,a utilizagio da maioria
dos SLT a partir do inicio da Terceira Fase esta
sujeita a determinadas condig¢des. No futuro, a
elegibilidade de SLT ficara sujeita a reavaliagdes
periodicas, por forma a considerar as evolugdes
e as alteragdes verificadas nas necessidades dos
sistemas e dos mercados.

Avaliacdo das ligagées entre SLT da UE

Podera definir-se ligagio entre SLT como os
mecanismos técnicos, legais e organizacionais
estabelecidos entre diferentes SLT com o
objectivo de transferir titulos de um sistema
para outro. A utilizacio das ligagdes podera
facilitar o uso transnacional de garantias
elegiveis para operagdes de politica monetéria e
crédito intradiario do Eurosistema. O objectivo
da avaliagdo é analisar os riscos especificos das
ligagoes, tais como os potenciais conflitos legais
resultantes da aplicabilidade de sistemas legais
diferentes, a fim de assegurar a transferéncia

segura e eficiente de titulos numa base
transnacional.

Até a data, o BCE tem-se centrado apenas nas
ligacbes directas que (l) poderio facilitar a
utilizagdo transnacional de garantias elegiveis
nas suas operagbes de politica monetaria e
crédito intradiario; (2) foram estabelecidas
entre os SLT e que o Eurosistema considerou
elegiveis para utilizagdo nas operagdes de
politica monetaria e crédito intradiario do
Eurosistema; e (3) se encontravam operacionais,
o mais tardar, a partir do dia 4 de Janeiro de
1999. Outras ligagdes serdo avaliadas em 1999.
Todas as ligagdes serdo acompanhadas e
periodicamente revistas.

Adopcdo do modelo de banco central
correspondente

O modelo de banco central correspondente
(MBCC) foi inicialmente estabelecido como um
meio intermédio de facilitar a utilizagio
transnacional de garantias em operagbes de
politica monetdria e crédito intradidrio do
Eurosistema.

As caracteristicas mais importantes do MBCC
foram resumidas numa brochura distribuida ao
publico em Dezembro de 1998. No MBCC,
cada BCN podera actuar como banco
correspondente (para a entrega de titulos) a
pedido de qualquer outro BCN. Assim, quando
uma contraparte do Eurosistema (no pais A)
pretende obter crédito do seu BCN de origem
(BCN A), recorrendo a garantias detidas num
outro pais (pais B), a contraparte deverd
acordar a transferéncia da garantia para uma
conta de titulos especifica detida pelo BCN do
pais A junto do BCN do pais B. Apés a recepcio
pelo BCN A da confirmagdo da entrega
definitiva e irrevogavel da garantia, este
concedera o crédito a contraparte.

O MBCC estd aberto para a recepgio de
instrugdes das contrapartes entre as 9h00 e as
16h00, hora do BCE (C.E.T.), por forma a cobrir
o hordrio normal para a realizagio de
operagdes regulares de mercado aberto pelo
Eurosistema. Em  circunstancias  muito

Relatéorio Anual do BCE « 1998



excepcionais, sempre que o BCE considere
necessdrio por razdes de politica monetéria ou
para assegurar o encerramento regular do
TARGET, a hora de fecho podera ser adiada.

A taxa a cobrar a contraparte pelo BCN de
origem por cada transacgdo transnacional foi
fixada em €5. Esta taxa cobre apenas os custos
do BCN correspondente e ndo inclui as taxas
locais a cobrar separadamente pelo BCN de
origem.

Na elaboragio da lista de activos elegiveis a
utilizar em operagdes de politica monetaria do
Eurosistema, ficou decidido incluir, em diversos
paises, activos de particular importancia para os
seus mercados financeiros e sistemas bancarios
nacionais, i.e. os activos da Lista 2. Em alguns
paises, estes activos elegiveis incluem também
activos nio transaccionaveis, tais como créditos
ao sector privado, letras e obrigagdes nao
transacciondveis. Devido as caracteristicas
especificas destes activos ndo transaccionaveis,
foram desenvolvidos dois métodos para a sua
mobilizagdo através do MBCC. O primeiro
método foi desenvolvido para a mobilizagdo de
determinados activos ndo transacciondveis
da Lista 2 franceses e implica a transferéncia
da sua plena propriedade para o BCN
correspondente. O segundo método foi
desenvolvido para determinados activos ndo
transaccionaveis da Lista 2 alemies, austriacos,
espanhois e holandeses e implica a transferéncia
de plena propriedade ou o penhor a favor
do BCN de origem.

Além disso, o Conselho, no dia 7 de Setembro
de 1998, decidiu que determinados activos
de Estados-membros n3o participantes na
drea do euro poderiam ser utilizados como
garantia a fim de obter crédito intradiario em
euro, para efeitos dos sistemas de pagamentos,
sujeitos a aprovagio do Conselho. Esta garantia
pode ser mobilizada por contrapartes
participantes na drea do euro através do
MBCC.

O MBCC, embora tendo sido inicialmente
pensado como uma solugio intermédia, podera
continuar a funcionar, em particular para activos
ndo transacciondveis que n3ao possam ser
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transferidos a nivel transnacional por meios
alternativos.

4.3 Outros acordos de pagamentos

Supervisdo do trabalho preparatério para a
Terceira Fase do Sistema de Compensagdo
e de Liquidagdo do Euro da ABE

Durante o ano de 1998, o BCE acompanhou os
trabalhos  preparatérios conduzidos pela
Associagdo Bancaria do Euro (ABE) sobre o seu
Sistema de Compensagio do Euro (Euro I)
para a Terceira Fase da UEM, a fim de assegurar
que o Euro | cumpre os padrdes de segurancga
estabelecidos em 1990 no Relatério do G-10
sobre Esquemas de Compensagio Interbancaria
(os padroes Lamfalussy).

Em particular, o BCE acompanhou o processo
de definicio e execugdo dos acordos de
liquidez, garantias e distribuicio de prejuizos,
o estabelecimento dos  procedimentos
operacionais para o processo de liquidagao, em
circunstancias normais e de emergéncia e, de
um ponto de vista técnico, a execugdo das
alteragdes a introduzir a nivel do hardware e do
software, requeridas pelo novo sistema.

O Euro | entrou em funcionamento no dia 4 de
Janeiro de 1999, actuando o BCE como agente
de liquidagdo e detentor das reservas agregadas
de liquidez em nome do Euro |I.

O Conselho do IME previu igualmente que
os BCN, caso o pretendessem, poderiam
igualmente oferecer servicos de liquidagio a
Empresa de Compensagio da ABE. Apenas a
Banque de France indicou a sua intencdo de abrir
uma conta de liquidagio local em nome da ABE.

Outros sistemas de importdncias avultadas

Nos termos da linha politica adoptada pelo
Comité de Governadores dos Bancos Centrais
dos Estados-membros da  Comunidade
Econémica Europeia em 1993, que previa que

os sistemas de liquidagdo pelos valores liquidos
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de importéncias avultadas deveriam cumprir os
padrées Lamfalussy e efectuar liquidagdes
através de contas junto do banco central, os
BCN dos paises que adoptaram sistemas de
liquidagdo de importancias avultadas também
avaliaram estes sistemas a luz dos padroes
Lamfalussy. Os quatro sistemas avaliados foram:
o Euro Access Frankfurt (EAF) na Alemanha; o
Servicio Espafiol de Pagos Interbancarios (SEPI) em
Espanha; o Systéme Net Protégé (SNP) em Franga;
e o Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jéirjestelmd
(POPS) na Finlandia. A avaliagio foi coordenada
e revista pelo BCE. Com base nos resultados
globais satisfatorios desta avaliagdo, o Conselho
concordou que os quatro sistemas acima
referidos (bem como o Euro |) cumpriam os
padrées Lamfalussy, podendo operar em euro a
partir de 4 de Janeiro de 1999.

Declaracdo de politica do BCE sobre os
sistemas de pagamentos e de liquidacdo
localizados fora da area do euro

Em Novembro de 1998, o BCE publicou uma
declaragdo de politica sobre os sistemas de

pagamentos e de liquidagio localizados fora da
area do euro. Em conformidade com as linhas
de orientagio aprovadas no Relatério do
G-10 sobre Esquemas de Compensagio
Interbancarios, a declaragio sublinha que, como
em qualquer outro sistema monetario, a moeda
do banco central em euro apenas podera ser
disponibilizada pelos bancos
participantes na drea do euro. Além disso, o
Conselho convidou todos os bancos centrais
fora da area do euro a contactar o BCE sempre
que tenham conhecimento da intengio de
criagio de qualquer mecanismo de liquidagdo
em euro, seja de natureza interna, transnacional
ou de multiplas denominagdes. A declaragdo de
politica torna claro que o mecanismo segundo o
qual os BCN n3o participantes na area do euro
podem oferecer liquidez intradiaria limitada em
euro aos seus participantes, sujeito as
condigdes obrigatérias estipuladas num acordo
com os BCN em causa, devera ser encarado
como uma excepgao muito especifica.

centrais
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5 A criacdao das notas em euro e os trabalhos preparatorios para a

troca de moeda

5.1 Originacao e contractos de
fornecimento (Fevereiro a
Setembro de 1998)

Os desenhos definitivos e as especificagdes
técnicas das notas em euro foram aprovados
pelo Conselho do IME em Fevereiro de 1998,
data em que se iniciaram trabalhos intensivos
de conversio dos projectos de desenho
detalhados em material de originagdo. Elementos
sobre o material de originagdo obtido (matrizes,
peliculas, etc) foram trocados entre os
fabricantes de notas a fim de permitir o fabrico
das chapas de impressdo a partir de uma Unica
fonte de originacio. A producio das séries piloto
estava pronta a ser iniciada em Setembro de
1998. Em paralelo, eram encetadas negociagbes
com os fornecedores de matérias primas e de
elementos de seguranca, por forma a assegurar
que o BCE estivesse em posicdo nao so de
garantir fontes de abastecimento continuas, mas
também de evitar ficar dependente de um Unico
fornecedor. O Conselho do BCE decidiu
formalmente que as notas em euro nio teriam
qualquer simbolo nacional.

5.2 Impressao piloto (Setembro de
1998 a Fevereiro de 1999)

A impressdo piloto envolveu a produgio, em
condi¢bes de funcionamento normais, de varios
milhdes de notas. O objectivo era verificar o
cumprimento das actuais especificagdes por
parte dos materiais de originagdo e estabelecer
uma base preliminar para um sistema de gestio
de qualidade.

De acordo com a decisio do Conselho, cada
BCN sera responsavel pelo fornecimento dos
seus proprios stocks para langamento em
circulagdo. Ou seja, cada BCN participante é
livre de decidir onde pretende imprimir o seu
fornecimento nacional de notas em euro. Nao
havera acordos de produgio, embora os BCN
possam, evidentemente, estabelecer os seus
préprios acordos bilaterais ou multilaterais, caso
essa opgao facilite o seu trabalho de produgio.
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O Conselho decidiu que os BCN participantes
deverdo emitir as suas ordens de impressio
com base no pressuposto de um volume de
produgdo de |3 mil milhdes de notas em euro,
valor sujeito a uma revisao anual. Estas notas
representam um montante de cerca de €600
mil milhSes.

5.3 Proteccio das notas em euro
contra a contrafaccio

Dado que se prevé que as notas em euro
venham a ser amplamente utilizadas, uma vez
que circulardo nao sé nos Estados-membros da
area do euro, mas também em diversos outros
paises, podera também antever-se grande
interesse nestas notas por parte dos
falsificadores. Assim, o Conselho decidiu quanto
as medidas a adoptar a fim de evitar a
contrafac¢io, controlar quaisquer actividades
de contrafacdo e apoiar as autoridades
responsaveis pela aplicagdo da lei na
apresentagio dos falsificadores perante a
justica.

Em primeiro lugar, as notas em euro serio
protegidas contra a contrafacgdo através da
incorporagdo de elementos de seguranga
eficazes. Neste contexto,“eficazes” significa que,
por um lado, os falsificadores deverio enfrentar
dificuldades acrescidas na reproducio das notas
em euro e, por outro lado, as contrafac¢des
deverio ser facilmente identificiveis pelos
diferentes utilizadores, como por exemplo os
caixas, o publico em geral e as maquinas de
venda automatica.

As notas em euro estario equipadas com uma
vasta gama de elementos de seguranga
avangados, incluindo os seguintes:

— elementos visualmente reconheciveis e
facilmente identificaveis pelo publico, tais
como marcas de agua, filetes de seguranga,
impressdes a talhe-doce com propriedades
sensiveis ao tacto e laminas metdlicas anti-
-copia;
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— elementos visualmente reconheciveis e
facilmente verificaveis através de dispositivos
simples, tais como fibras fluorescentes
visiveis a raios ultravioleta e micro-texto; e

— elementos de seguranga invisiveis, legiveis
em maquinas de venda automatica e/ou em
maquinas de escolha e autenticagio de
notas.

A segunda drea de actividade do BCE no @mbito
das medidas preventivas da contrafaccio esta
relacionada com a publicidade, informagio e
preparagdo do publico.

Em terceiro lugar, o Conselho decidiu criar uma
base de dados a fim de armazenar os dados
estatisticos e técnicos relacionados com a
contrafac¢io de notas e moedas em euro. Os
dados relevantes serdo disponibilizados a todos
os |15 BCN da UE e as respectivas autoridades
responsaveis pela aplicagdio da lei envolvidas
no combate a contrafaccdo. Como parte
importante do sistema de informagio previsto
sobre a contrafac¢io de notas em euro, foi
igualmente decidido criar um centro de andlise
de contrafacgées no SEBC, que procederad a
andlise técnica das notas em euro falsas,
classificando-as e introduzindo os dados
técnicos relevantes na base de dados.

5.4 A logistica da transicdao para
as notas e moedas em euro
no ano 2002

Com o objectivo de assegurar que a transi¢io
para as notas e moedas em euro, prevista para o
inicio de 2002, decorra de forma harmoniosa e
com éxito, a logistica da troca de notas e
moedas do ano 2002 terd claramente de ser
determinada com bastante antecedéncia, por
forma a permitir que todas as partes envolvidas
iniciem atempadamente os seus trabalhos
preparatérios. Na pratica, a velocidade da
transicio monetaria dependera nio sé do
comportamento do publico em geral, mas
também da capacidade das diversas partes
envolvidas e das infra-estruturas existentes.
A organizagio da troca de notas e moedas ¢ da
responsabilidade dos Estados-membros. Além
disso, a situagdo de cada Estado-membro varia,

dependendo de diversas questdes relacionadas
com a moeda em circulagio e com a infra-
-estrutura logistica do fornecimento de
numerario (por exemplo, o valor das notas e
moedas em circulagio em relagio ao PIB, a
dimensio da rede de agéncias do respectivo
BCN, a densidade da rede de maquinas de
pagamento automatico (ATM) que fornecem
numerdrio e a capacidade da sua rapida
conversio para o euro).

Tomando em consideragio estas diferencas
entre os Estados-membros, e respeitando as
potencialmente preferéncias
politicas, o Conselho da UE, em vez de estipular
uma abordagem uniforme!, estabeleceu uma
duracdo maxima para o periodo de circulagio
dupla de moeda, que podera ser reduzida por
legislagdo nacional.

diferentes

Por forma a assegurar uma troca harmoniosa de
notas e moedas pelo euro, deverdo observar-se
os dois principios que se seguem:

— a troca devera ser relativamente simples e
acessivel, a fim de assegurar a sua
transparéncia a todos os cidaddaos em toda a
drea do euro;e

— a troca devera ser processada com o
minimo de custos possivel e orientada de
forma a evitar distor¢des da concorréncia.

A luz destes dois principios, foi decidido que os
BCN deverao harmonizar alguns aspectos da
troca de moeda dentro da éarea do euro.
Quanto a distribuicio atempada de notas e
moedas em euro, o Conselho defende, nos
artigos 10° e 1 1° do Regulamento do Conselho
(CE) n.° 974/98 sobre a introdugido do euro, que
antes do dia | de Janeiro de 2002 esta excluida
a possibilidade de ceder ao publico em geral as
notas e moedas em euro, uma vez que tal opgao
teria 0 mesmo efeito que a sua emissdo ou
colocagio em circulagio. Porém, o Conselho

I O n° | do Artigo 15° do Regulamento do Conselho (CE)
n.° 974/98, de 3 de Maio de 1998 relativo a introdugdo do
euro, salienta: “As notas e moedas expressas numa das unidades
monetdrias nacionais (...) mantém o seu curso legal, dentro dos
respectivos limites territoriais, até seis meses apés o final do
periodo de transicdo, podendo esse periodo ser reduzido pela
legislagdo nacional.”
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apoiou a posi¢do de que a cedéncia de notas e
moedas em euro as instituicbes de crédito, as
empresas de transporte, de seguranga e a
outras organizagbes (ou seja, retalhistas e
comerciantes), antes de | de Janeiro de 2002,
poderia ser considerada legalmente viavel se, e
apenas se, cada sistema juridico nacional
adoptasse disposi¢des legais ou contratuais por
forma a assegurar que as notas e moedas em
euro nao fossem postas em circulagio antes do
dia | de Janeiro de 2002.

Uma vez que sera necessaria a distribuicao
antecipada a determinados grupos alvo a fim
permitir uma troca harmoniosa de moeda a
partir de | de Janeiro de 2002, o Conselho é de
opinido que os BCN nao deveriam debitar aos
bancos comerciais quaisquer encargos pelas
notas e moedas distribuidas antes do dia | de
Janeiro de 2002. Além disso, este débito nio
deveria permitir distor¢des de concorréncia.
Em conformidade, foi aprovado o principio de
débito comum. Porém, tera ainda de ser tomada
uma decisio quanto ao modelo preciso de
débito a utilizar.
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5.5 Adopc¢ao do Artigo n.° 52 dos
Estatutos do SEBC

A fim de assegurar a substituibilidade entre as
unidades de moeda nacionais entre 1999 e
2002, a troca de notas denominadas nas moedas
nacionais dos paises participantes na UEM rege-
-se pelo Artigo 52° dos Estatutos do SEBC.?

Desde | de Janeiro de 1999, nos termos de uma
decisio do Conselho, cada BCN participante,
ou o seu agente autorizado, tem tornado
possivel, pelo menos num local, a troca de notas
em circulagio em outros Estados-membros
participantes por notas e moedas nacionais, a
taxa de conversio oficia. Os BCN podem
limitar o nimero e/ou o valor total de notas
que estio preparados a aceitar numa
determinada transac¢do ou em cada dia.

Os BCN deverio repatriar as notas de outros
paises participantes. Com esse objectivo,podem
repatriar eles préprios as notas ou nomear um
agente para efectuar o servico de repatriagio
em seu nome, ou utilizar os canais comerciais
de repatriagdo ja existentes.

2 O Artigo 52° dos Estatutos do SEBC estabelece que: “Apés a
fixagdo irrevogdvel das taxas de cdmbio, o Conselho do BCE
tomard as providéncias necessdrias para garantir que as notas
denominadas em moedas com taxas de cdmbio
irrevogavelmente fixadas sejam cambiadas pelos bancos
nacionais ao seu valor facial.”
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6 Sistemas de informacdao e comunicacio

6.1 Sistemas do SEBC

Preparacdo de novos sistemas

A condugdo da politica monetéria Unica exigiu o
estabelecimento de novos sistemas de
informacdo e comunicagio e uma diversidade
de outras aplicagdes de software altamente
sofisticadas em todo o SEBC, ou seja nos BCN
e no BCE. Estes trabalhos foram conduzidos em
estreita colaboracio com os BCN, decorrendo
o processo praticamente durante todo o
periodo de existéncia do IME. Em 1997 e 1998,
em especial, toda a infra-estrutura do SEBC
ganhou forma, culminando com a entrada em
funcionamento dos sistemas e com os testes
técnicos e funcionais em 1998. Para o efeito,em
Maio de 1998, foi adoptada uma rede fisica e
uma infra-estrutura de comunicag¢des versatil, a
ESCB-Net. O sistema para a troca de dados
estatisticos, que permite aos BCN apresentar
regularmente informagdo estatistica ao BCE e
permite a este Ultimo divulgar dados agregados,
ficou totalmente operacional e a funcionar de
forma regular na Primavera de 1998. Em Maio
de 1998, foram adoptadas trés aplicagbes que
permitem ao SEBC a execucio de forma
descentralizada de operagbes do mercado
monetario e intervengdes cambiais. (O
Relatério Anual do IME de 1997 apresenta uma
descrigdo mais pormenorizada destes sistemas.)
Em Julho de 1998, foi adoptada uma aplicagdo
que suporta a gestdio descentralizada das
reservas externas e as intervencdes cambiais do
BCE, sendo também utilizada para a gestdo dos
fundos proprios do BCE. Estas novas aplicagoes
proporcionam um meio eficiente para uma
interac¢do segura e rapida entre o BCE e os
BCN.

Na segunda metade de 1998, todos os sistemas
primarios e de emergéncia necessirios do
SEBC, bem como os procedimentos
relacionados, foram testados de forma exaustiva
num exercicio de testes globais ao nivel de todo
o SEBC, por forma a assegurar o inicio regular
de operagdes reais do SEBC, no dia 4 de Janeiro
de 1999. A fase de conducgio e conclusio de um

periodo efectivo de seis meses de formagio e
treino foi positiva, tendo todos os pequenos
ajustamentos e alteragdes necessarios aos
sistemas de informacio e comunicagio sido
conduzidos de forma satisfatéria. O Sistema de
Teleconferéncia que liga o BCE e os |5 BCN
(bem como seis outras instituigdes ndo
pertencentes ao SEBC), criado em 1997, foi
largamente utilizado nos Udltimos meses de
1998. Em especial, provou o seu valor como
instrumento chave para a troca de informagio
urgente na fase final dos trabalhos
preparatérios para o inicio da Terceira Fase da
UEM e durante os testes globais; se necessario,
desempenhara igualmente um papel como
instrumento de emergéncia para outros
sistemas. Além disso, ficou confirmado que o
sistema de correio electrénico de seguranga
que funciona entre o BCE e os |15 BCN se
encontrava apto a operar como um
instrumento de emergéncia eficiente em caso
de falha dos sistemas do SEBC destinados a
trocar um volume relativamente elevado de
ficheiros de dados.

Na drea das notas de banco, foram iniciados no
SEBC os trabalhos destinados a desenvolver
bases de dados centrais para aspectos
relacionados com a futura circulagio de notas
em euro. Uma base de dados sobre moeda falsa,
actualmente em fase de preparagdo, permitira
ao BCE e aos BCN, em cooperagao com as
autoridades nacionais e europeias responsaveis
pela aplicagdo da lei e com as casas da moeda,
combater a contrafaccio de notas e moedas.
Sera também desenvolvida uma base de dados
sobre a circulagao de moeda.

As actividades desenvolvidas durante o fim-de-
-semana da transi¢do com o objectivo de mudar
para o euro a moeda usada nos sistemas
existentes ou de iniciar novos sistemas em
condicdes de funcionamento real foram
conduzidas com sucesso. Da mesma forma, os
primeiros meses de experiéncia de
funcionamento real revelaram sucesso geral e
todos os sistemas Tl necessarios eram estaveis
e funcionaram de forma regular. O BCE, em
colaborag¢io com os BCN, continuard a avaliar o
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funcionamento de todo os sistemas do SEBC
recentemente estabelecidos com o objectivo de
optimizar o desempenho dos sistemas e dos
procedimentos relevantes.

As actividades do Ano 2000

Embora a questio do Ano 2000 constitua uma
séria preocupagio para o BCE, a criagdo
relativamente recente do IME, em 1994 - e do
BCE no dia | de Junho de 1998 - significa que a
maioria dos sistemas do SEBC e do BCE sio
bastante modernos e que o seu grau de
compatibilidade com as questdes relativas ao
Ano 2000 devera ser relativamente elevado. Em
meados de 1998, foi criado um grupo de
representantes do BCE e dos BCN com o
objectivo de analisar as iniciativas a tomar por
forma a atingir um nivel aceitavel de certeza
quanto ao cumprimento dos requisitos do Ano
2000 por parte dos sistemas e aplicagdes do
SEBC. O grupo estabeleceu uma metodologia
para a condugdo de testes aos componentes
dos sistemas e aplicagdes do SEBC e as
interfaces entre o BCE e os BCN. Aos testes
individuais de componentes de sistemas locais
do SEBC seguir-se-3o testes bilaterais entre o
BCE e os BCN a fim de avaliar o cumprimento
dos sistemas ao nivel de todo o SEBC. O
planeamento  actual deve  permitir a
identificagdo dos problemas e a introdugio de
quaisquer alteragdes necessdrias nos sistemas
criticos e respectivos testes até meados de
1999. Posteriormente, e por forma a minimizar
quaisquer riscos e complicagdes, sera aplicada
uma moratéria as alteracdes aos sistemas
criticos ao nivel de todo o SEBC. Além disso,ao
longo de 1999, todas as dreas de actuagido do
BCE deverio  preparar  procedimentos
alternativos destinados a prosseguir as fungdes
criticas do SEBC e do BCE, caso os sistemas
técnicos nao estejam disponiveis no primeiro
dia util do Ano 2000.

6.2 Sistemas do BCE

A gestio pelo BCE da situagio de liquidez na
drea do euro através de operagdes de politica
monetaria requer, nomeadamente, uma analise
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dos diversos factores que afectam as
necessidades de liquidez do sector bancario na
area do euro. Para o efeito, foram desenvolvidas
aplicagdes especificas no primeiro semestre de
1998, e testadas no contexto de testes globais
no segundo semestre do ano. Com o objectivo
de apoiar os trabalhos de pesquisa
desenvolvidos no BCE e de fornecer uma base
para as estratégias de politica monetaria e para
a tomada de decisdes, foi estabelecido um
banco de dados estatisticos. Além disso, o BCE
iniciou a criacdo de instrumentos de apoio de
decisdo, destinados a proporcionar informagio
consolidada ao nivel quer de fontes internas,
quer dos mercados. No processo de
estabelecimento de uma nova édrea para a sala
de cambios, foi organizado um concurso para o
fornecimento de um sistema telefénico especial
de negociagdo e de um mecanismo digital de
registo de voz. O sistema estd operacional
desde Novembro de 1998. A fim de permitir
uma comunicagdo segura e fidvel com os
parceiros nao participantes no SEBC foi
adoptada, no final de 1998, uma nova infra-
-estrutura de comunicagbes externas gerais, a
utilizar em caso de uma eventual necessidade de
comunicagio bilateral dedicada.

A péagina na Internet que foi criada para o IME em
1997 foi transformada em pagina do BCE na
Internet (http://www.ecb.int). Permite o acesso
geral a informagdo sobre o BCE, comunicados de
imprensa, textos de discursos recentes e
relatérios publicados pelo BCE. No futuro,
residirio  nesta  infra-estrutura  diversas
aplicagdes, incluindo as que permitam a
divulgaciao atempada de informagio e dados com
interesse particular para os mercados e para a
comunidade bancéria. A primeira aplicagdo, que
entrou em funcionamento em Outubro de 1998,
foi um conjunto de bases de dados com as listas
das instituicbes financeiras monetarias (IFM)
relevantes para efeitos estatisticos, contrapartes
elegiveis para operagdes do SEBC e instituigdes
sujeitas a reservas minimas. Encontra-se também
disponivel uma lista dos activos elegiveis como
garantia em operac¢des de crédito do SEBC. A
partir da pagina do BCE na Internet, estio
disponiveis ligagdes as paginas na Internet de
todos os |15 BCN.
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Durante o ano de 1998, o crescimento do BCE
necessitou de um aumento substancial da
capacidade de muitos sistemas internos.
Inserindo-se neste processo, muitos sistemas e
aplicacbes padrio foram aperfeicoados por
forma a responder as exigéncias dos modernos
requisitos de processamento de dados e a
proporcionar ao pessoal do BCE os
instrumentos necessarios ao desempenho das

suas funcdes. Além disso, durante o ano de 1998,
o BCE completou com sucesso a migragao para
um Unico sistema dos seus sistemas operativos
padrio em rede. A infra-estrutura de redes
locais do IME (LAN - Local Area Network), tal
como foi criada em 1994, migrou, na sequéncia
de um processo de concurso, para a nova infra-
-estrutura do BCE (ECB LAN), utilizando as
mais modernas tecnologias.
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7 Supervisao bancaria e estabilidade financeira

Os trabalhos preparatéorios na drea da
supervisdo bancaria e da estabilidade financeira
apresentaram  caracteristicas  especificas,
quando comparados com trabalhos realizados
noutras areas, uma vez que o seu principal
objectivo consistia na prossecugio de
entendimento comum quanto a forma de
adopgio das disposi¢des relevantes do Tratado
e dos Estatutos do SEBC. Em 1998, o
entendimento  comum  alcancado  pelo
Conselho do IME (descrito no Relatério Anual
do IME de 1997) foi confirmado e alargado pelo
Conselho do BCE. O entendimento comum
final é apresentado mais abaixo de forma
resumida.

O n.° 5 do Artigo 105° do Tratado obriga o
Eurosistema a contribuir para a boa condugio
das politicas desenvolvidas pelas autoridades
nacionais competentes no que se refere a
supervisdo prudencial das instituicdes de crédito
e a estabilidade do sistema financeiro. Dadas as
estreitas ligagdes entre as fungdes de politica
monetdria e de supervisio prudencial, bem como
a atribui¢do ao Eurosistema da responsabilidade
pela politica monetdria e outras fungbes, o
principal objectivo da disposicio em causa é
identificado como sendo assegurar uma
interaccdo efectiva entre o Eurosistema e as
autoridades de supervisio nacionais. Os
pormenores de natureza pratica deste
relacionamento sio definidos de forma
pragmatica e serio aprofundados a luz da
experiéncia obtida e das necessidades especificas
decorrentes da Terceira Fase. Podem identificar-
-se dois contributos principais do Eurosistema
para a condugio das politicas prosseguidas pelas
autoridades de supervisio nacionais.

Em primeiro lugar, o Eurosistema desempenha
um papel activo na promogio da cooperagio
entre as autoridades de supervisdo nacionais,
independentemente do modelo organizacional
adoptado em cada pais, bem como entre essas
autoridades e o Eurosistema, por forma a atingir
uma plataforma de entendimento comum
relativamente a questdes relevantes da politica
de supervisdo prudencial e estabilidade
financeira. Esta cooperagao incide

Relatério Anual do BCE « 1998

principalmente sobre questdes de natureza
macro-prudencial que tém efeitos sobre a
estabilidade das instituicbes e mercados
financeiros. Embora o n.° 5 do Artigo 5° do
Tratado se aplique apenas aos paises
participantes, a cooperagio, em geral, envolve
todas as autoridades de supervisio da UE.
A cooperagio ¢é apoiada pelo Comité
Consultivo Bancéario,  constituido por
representantes de todos os BCN da UE e por
autoridades de supervisiao nacionais, bem como
pelo BCE. Prevé-se que esta cooperagio
multilateral permita uma interac¢do normal
com a cooperagio prosseguida noutros fora de
supervisao bancéria internacional (a nivel da UE,
o Comité de Supervisio Bancaria e o Grupo de
Contacto, e a nivel dos paises do G-10, o
Comité de Basileia sobre Supervisio Bancaria)
através, nomeadamente, de uma participagdo
cruzada nas respectivas reunioes.

Em segundo lugar, com base nas disposi¢des do
Artigo 12° da Primeira Directiva de
Coordenagdo bancaria (77/780/CEE) relativas
a transferéncia de informagio entre os bancos
centrais e as autoridades de supervisdo, o
Eurosistema pode, quando apropriado,
fornecer as autoridades de supervisio
informacido confidencial sobre as instituicdes
de crédito a nivel individual e os mercados,
obtida em resultado das suas actividades nas
areas da politica monetaria, politica cambial e
sistemas de pagamentos, desde que essa
informacgio seja exclusivamente utilizada para
efeitos de supervisio. Por seu lado, os
supervisores  bancdrios podem, quando
apropriado, fornecer ao  Eurosistema
informagdes de supervisdo sobre institui¢des a
nivel individual que possam ser Uteis ao
Eurosistema no desempenho das suas
atribuicdes principais. Na drea da politica
monetaria Unica, foi acordado entre os
supervisores bancdrios um entendimento
comum sobre as caracteristicas bdsicas da
transferéncia de informagao sobre supervisio
para o Eurosistema. Em primeiro lugar, os
supervisores bancarios estdo preparados para
apoiar o Eurosistema na detecgio do
incumprimento por qualquer das contrapartes
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da politica monetdria das respectivas
obrigagdes estabelecidas nos regulamentos do
Eurosistema sobre instrumentos e
procedimentos de politica monetdria, incluindo
as reservas minimas. Porém, a responsabilidade
final de assegurar esse cumprimento cabe ao
BCN competente. Em segundo lugar, em
virtude das possiveis implicagdes sistémicas, os
supervisores bancéarios estdo preparados para
informar o Eurosistema, numa base casuistica
(ou seja, a luz das caracteristicas especificas de
cada caso) caso ocorra uma crise bancaria. Na
area da supervisio dos sistemas de
pagamentos, chegou-se j& a um entendimento
comum entre oOs supervisores bancdrios
relativamente a transferéncia de informagdes
para os BCN que actuam como entidades de
supervisio dos sistemas de pagamentos. Estio
em curso trabalhos que revéem este acordo a
luz da experiéncia obtida.

O Artigo 25° | dos Estatutos do SEBC -
aplicavel a todos os paises da UE - prevé a
atribuicio de uma func¢io consultiva especifica
para ser levada a cabo pelo BCE no ambito da
legislagio Comunitaria relativa a supervisdo
prudencial das instituicdes de crédito e a
estabilidade do sistema financeiro. Esta fun¢io
tem um cardcter opcional e relaciona-se com o
ambito e com a adopcio de legislagio
Comunitdria nas areas acima mencionadas. Esta
fungdo, que inclui também consultas sobre a
eventual necessidade de nova legislagio,
permite ao BCE contribuir para o
enquadramento da supervisio prudencial das
instituicoes de crédito e para a estabilidade
financeira aos niveis comunitdrio e nacional.

O n.° 4 do Artigo 105° do Tratado (aplicavel a
todos os paises da UE, excepto ao Reino Unido)
estabelece que o BCE deve ser consultado
sobre qualquer proposta de legislagdo
comunitaria e nacional no dominio das suas
atribuicdes. O dmbito preciso desta disposicao
esta estipulado na Decisio do Conselho de 29
de Junho de 1998 (98/415/CE) sobre as
consultas a efectuar ao BCE pelas autoridades
nacionais. De acordo com esta Decisdo, as
autoridades dos Estados-membros devem
consultar o BCE sobre propostas de legislacio
nacional relacionadas com as instituicdes
financeiras, na medida em que estas possam
influenciar de facto a estabilidade das
instituicoes e mercados financeiros, salvo se o
objectivo exclusivo do projecto de disposicao
legislativa for a transposicdo de Directivas
Comunitarias para a legislagio nacional. Esta
fungio permite ao BCE a introdugio de
contributos para os processos de legislagdo
Comunitdria e nacional, relativamente a
supervisaio prudencial e a estabilidade
financeira.

Por fim, o n.° 6 do Artigo 105° - aplicavel a
todos os paises da UE - inclui a possibilidade de
serem conferidas ao BCE atribui¢es especificas
no dmbito da supervisio prudencial. O direito
de iniciativa nesta area é da responsabilidade da
Comissao Europeia, enquanto que o BCE
participa na qualidade consultiva, cabendo a
decisio ao Conselho da UE, deliberando por
unanimidade. Porém, considera-se que nio se
justifica nesta fase qualquer transferéncia de
poderes de supervisio das autoridades
nacionais para o BCE.
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8 Cooperacao com outras instituicoes

Na drea da cooperagdao econémica, monetaria e
financeira a nivel internacional e europeu, o
Eurosistema é um novo participante. A
representacido do Eurosistema no desempenho
das suas principais atribui¢des é decidida pelo
Conselho do BCE, variando consoante as
instituicdes ou os fora em causa. Esta
representacdo externa implica uma estreita
coordenacado dentro do Eurosistema, por forma
a formular  posicdes sobre questbes
relacionadas com as atribuigdes principais
daquele. No contexto do IME, tinham ji sido
alcangados acordos informais com algumas
instituicbes (por exemplo, a OCDE e o FMI).
No que se refere a representagio internacional
e europeia do BCE, tém sido desenvolvidos
acordos formais e informais desde a criacio do
BCE em | de Junho de 1998. No inicio da
Terceira Fase,em | de Janeiro de 1999, embora
nem todos os acordos estivessem concluidos,
os mais relevantes tinham ja entrado em vigor.

8.1 Relagbes europeias

Em 1998, o IME e, subsequentemente, o BCE
consolidou a ja estreita cooperagdo existente
com outras instituicdes da Unido Europeia.

Conselho da UE

A finalizagido de legislagio europeia relacionada
com o langamento do euro exigiu um estreito
envolvimento do BCE nos
preparatorios realizados pelo Conselho da UE.
A legislagio derivada sobre reservas minimas,
estatisticas e sangdes, adoptada com base em
Recomendagdes do BCE, é um bom exemplo
desse envolvimento. Além disso, prosseguem
regularmente as trocas de opinides entre o
Conselho da UE e o BCE, tal como previsto no
Tratado. O Presidente do Conselho ECOFIN
assistiu a reunides do Conselho do BCE e o
Presidente do BCE participou em reunides do
Conselho ECOFIN, nas quais foram discutidas
questdes relacionadas com os objectivos e
atribuicdes do Eurosistema, tais como a fixagdo
irrevogavel das taxas de conversio do euro.

trabalhos
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Além do mais, as duas reunides informais do
Conselho ECOFIN que tiveram lugar em
lorque, em Marco de 1998, e em Viena, em
Setembro de 1998, constituiram oportunidades
para amplas discussdes entre o IME/BCE, os
governadores dos BCN e os ministros do
ECOFIN sobre questbes relacionadas com a
evolugio internacional e europeia.

Grupo do Euro-11

Nos termos das conclusdes da Presidéncia do
Luxemburgo do Conselho Europeu, em
Dezembro de 1997, o Presidente do BCE ¢
também convidado a assistir a reunides do
recentemente criado Grupo do Euro-I1. Este
grupo, que retine os ministros da economia e
das finangas dos || Estados-membros da area
do euro, a Comissdao Europeia e, a convite,
representantes do BCE, constitui um forum para
a discussdo de questdes relacionadas com as
respectivas responsabilidades no ambito da
moeda Unica.

Parlamento Europeu

O IME/BCE intensificou também o seu didlogo
com o Parlamento Europeu. Para além das
audi¢des que decorreram durante o ano
transacto no ambito dos procedimentos para as
nomeacgdes do Presidente, Vice-Presidente e
restantes quatro membros da Comissio
Executiva do BCE, foram trocadas impressoes
em diversas outras ocasides, incluindo a
apresentacdo do Relatério de Convergéncia do
IME perante o Sub-Comité de Assuntos
Monetarios do Parlamento Europeu, a
subsequente apresentacio do Relatério Anual
do IME de 1997 numa sessio plenaria e, no
inicio do Outono de 1998, a comparéncia
regular do Presidente do BCE perante o Sub-
-Comité de Assuntos Monetdrios. No futuro,
estas audicOes terdo, regra geral, uma frequéncia
trimestral e destinam-se a constituir uma base
de didlogo entre o BCE e o Parlamento
Europeu. Reflectem a disponibilidade com que o
BCE se mostra aberto e transparente no
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desempenho das suas atribuicdes de politica
monetdria. Finalmente, os responsaveis pela
gestio do IME/BCE e outros membros do seu
pessoal participaram em audi¢des de comités
do Parlamento Europeu sobre questdes
relacionadas com nomeadamente estatisticas e
sistemas de pagamentos.

Comissdo Europeia

Com base nas ligagdes ja estabelecidas ao longo
dos ultimos anos, o BCE tem mantido um
estreito relacionamento com a Comissio
Europeia. O membro competente da Comissao
Europeia tem sido convidado a assistir as
reunides do Conselho do BCE, nos termos do
n.° | do Artigo 109° - B do Tratado.

Comité Monetario

O Comité Monetdrio, no qual o IME/BCE
participou na qualidade de observador,
continuou a revelar-se um forum fundamental
para o envolvimento do BCE na preparagdo de
uma vasta gama de questdes para discussio e
adopcao pelo Conselho da UE. As actividades
abrangeram desde questdes de natureza
técnica, tais como a cunhagem de moedas de
euro, ou temas institucionais, tais como a
representagdo externa da Unido Europeia em
matérias relacionadas com a UEM, até diversas
questdes relativas a transi¢do para o euro e ao
exercicio de supervisio multilateral. Com o
inicio da Terceira Fase da UEM, o Comité
Monetdrio foi substituido pelo Comité
Econémico e Financeiro, no qual o BCE é
oficialmente representado por dois membros
de pleno direito.

Outras ligacées

O BCE manteve também diversas ligagdes com
outras entidades europeias importantes, sendo
particularmente relevante o seu contributo
para os trabalhos do Comité de Directores das
Casas da Moeda e do Comité de Estatisticas
Monetérias, Financeiras e da Balanga de
Pagamentos.

8.2 Relag¢des internacionais

Com o objectivo de desenvolver relagdes de
trabalho quer a nivel multilateral, quer bilateral,
foram estabelecidos acordos de representagio
externa do BCE com os seguintes fora e
instituigoes: 1) instituigdes intergovernamentais,
em particular o FMI e a OCDE; 2) fora tais
como os Ministros e Governadores (e Vice-
Governadores) do G-7 e do G-I0;
3) Governadores do G-10 e Comités
estabelecidos sob a égide do BPI; e 4) bancos
centrais fora da area do euro.

Representacdo do BCE em instituicées
intergovernamentais

O FMI, na sua qualidade de pedra angular do
sistema monetdrio internacional, desempenha
um papel fundamental no processo de
supervisao multilateral e bilateral das politicas
macroeconémicas e da estabilidade dos
mercados financeiros. Foi importante para o
BCE ter representagio junto do FMI desde o
inicio da Terceira Fase, dados os mandatos de
ambas as instituicdes. Na reuniio da Comissio
Executiva do FMI de 21 de Dezembro de 1998
foi tomada a decisio de conceder ao BCE o
estatuto de observador. O BCE, na qualidade
de observador, tem um convite permanente
para assistir a todas as reunides da Comissdo
Executiva do FMI relacionadas com a supervisdao
pelo Fundo, ao abrigo do Artigo IV, das politicas
monetaria e cambial da area do euro e a
supervisio pelo Fundo, ao abrigo do Artigo IV,
das politicas a nivel individual dos Estados-
-membros da area do euro, o papel do euro no
sistema monetdrio internacional, o “World
Economic Outlook” do FMI, os relatérios sobre o
mercado internacional de capitais e a evoluc¢io
econémica e de mercado a nivel mundial. Além
disso, o representante do BCE participa, numa
base casuistica, em reunides relacionadas com
questdes que o BCE e o FMI reconhegcam de
interesse muatuo para o desempenho dos
respectivos mandatos. Em Janeiro de 1999, teve
lugar a primeira consulta oficial do FMI ao BCE
sobre politica monetdria e cambial da area do
euro, no contexto das consultas, ao abrigo do
Artigo IV, com paises da area do euro. Além
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disso, o Presidente do BCE participa nas
reunides do Comité Intercalar como
observador. Foram ainda acordados
procedimentos praticos relativamente a troca
de informac¢io e de dados estatisticos entre o

BCE e o FMI.

A OCDE ¢ outra institui¢do intergovernamental
que analisa questdes relacionadas com as
principais atribuicdes cometidas ao Eurosistema.
Em 1998, a participagdo de representantes do
IME/BCE nas reunides relevantes da OCDE
baseou-se em acordos informais obtidos em
1994 entre a OCDE e o IME. O BCE e a OCDE
estio em fase de finalizagio de um acordo mais
formal que permita a contribuicdo do BCE para
os trabalhos da OCDE e a sua participagio em
todas as reunides relevantes.

Representacdo do BCE nas reunies
dos Ministros e Governadores
(e Vice-Governadores) do G-7 e do G-10

Na reunido que decorreu em Viena, nos dias | |
e 12 de Dezembro de 1998, o Conselho
Europeu aprovou um “Relatério sobre o Estado
da Preparagdo para a Terceira Fase da UEM, em
particular a representagdo externa da
Comunidade”. Este relatério afirma que
“relativamente a participagio do BCE nas
reunides dos Ministros das Finangas e
Governadores do G-7, os parceiros nido
europeus ja aceitaram a participagio do
Presidente do BCE nas reunides do Grupo para
a discussdo de questdes relacionadas com a
UEM, como sejam a supervisio multilateral e
questdes cambiais, e no acordo para as secgdes
relevantes da Declaragio final”. O BCE
continuard a participar nas reunides dos
ministros e governadores (e vice-governadores)
do G-7 e do G-10 com base em acordos
informais, até que seja tomada uma decisio
definitiva pelo Conselho da UE.
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Representacdo do BCE nas reunides dos
Governadores do G-10 no BPI

Relativamente a fora de bancos centrais, o
Presidente do BCE participa nas reunides de
Governadores do G-10, enquanto outros
representantes do BCE participam também nos
Comités instituidos sob a égide do BPI,
nomeadamente o Comité de Basileia sobre
Supervisio Bancéria, o Comité Permanente do
Euro (redenominado como o Comité sobre o
Sistema Financeiro Global), o Comité sobre
Sistemas de Pagamentos e de Liquidagdes e
todos os grupos estabelecidos por estes
Comités.

Cooperacdo bilateral com bancos centrais
estrangeiros

Tém sido desenvolvidos contactos e relagdes de
trabalho com bancos centrais nio participantes
na area do euro e outras organizagdes relevantes
em economias desenvolvidas, de mercados
emergentes ou em transicio. Quanto ao
relacionamento com bancos centrais em
economias desenvolvidas, a introdugao do euro
em | de Janeiro de 1999 levou o Eurosistema a
rever e ajustar os acordos de swap existentes
entre os BCN da drea do euro por um lado, €,
por outro lado, o Federal Reserve System dos EUA
e o Norges Bank - o banco central noruegués.
Mais especificamente, o Conselho acordou com
o Federal Reserve System que os mecanismos
bilaterais existentes entre seis BCN da area do
euro - nomeadamente os bancos centrais da
Bélgica, Alemanha, Franga, Itdlia, Paises Baixos e
Austria - e o Federal Reserve System deveriam
caducar. Simultaneamente, os acordos de swap
existentes entre os BCN da area do euro e o
Norges Bank foram substituidos por um novo
acordo de swap entre o BCE e os Norges Bank,
num montante de € | 535 milhdes, que entrou
em vigor no dia | de Janeiro de 1999.
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9 Questodes juridicas
9.1 Convergéncia legal

De acordo com o Artigo 108.° do Tratado,
os Estados-membros deveriam eliminar as
incompatibilidades  entre as  respectivas
legislagdes nacionais, incluindo os estatutos dos
seus BCN, por um lado, e o Tratado e os
Estatutos do SEBC, por outro, o mais tardar até
a data de criagio do SEBC. Em Margo de 1998,
o IME publicou o Relatério de Convergéncia
(em cumprimento do disposto no n.° | do
Artigo 109.° - ] do Tratado) que incluia, entre
outras, uma avaliagdo da compatibilidade da
legislagdo nacional com o Tratado e os Estatutos
do SEBC.

Este Relatério fez uma distincio entre os
estatutos dos BCN e outra legislagio que
necessitava de ser adaptada a luz das
disposicdes relevantes do Tratado e dos
Estatutos do SEBC. Relativamente aos estatutos
dos BCN, foi feita uma distincio entre as
adaptagdes na drea da independéncia do banco
central e outras destinadas a assegurar o grau
necessario de integragio dos BCN no SEBC.
No que se refere a adaptagio de outra
legislagdo para além dos estatutos dos BCN, o
IME incidiu em especial em legislagio com
impacto sobre o desempenho pelos BCN das
suas atribuicdes relacionadas com o SEBC e em
legislagdo na drea monetdria, tais como leis
cambiais e leis sobre cunhagem de moeda.

No Relatério de Convergéncia, o IME salientava
que todos os Estados-membros, a excepgao da
Dinamarca cuja legislagio n3o necessitava de
ser adaptada, tinham ja introduzido, ou
encontravam-se numa fase adiantada desse
processo, alteracdes nos estatutos dos
respectivos BCN, seguindo os critérios
definidos nos Relatérios anteriores do IME
sobre esta matéria e nas Opinides do IME
emitidas no contexto de procedimentos de
Consulta (ver Capitulo ll, Secgdo 6 e Quadro
I 3 mais abaixo). O Reino Unido, que esta isento
das obrigacbes previstas no artigo 108° do
Tratado, encontrava-se em pleno processo de
introducio de novos estatutos do Bank of
England, os quais, embora permitindo um maior

grau de independéncia operacional ao banco
central, ndo se destinavam expressamente a
alcancar a convergéncia legal requerida para o
cumprimento integral do Tratado e dos
Estatutos do SEBC. Nos termos do n.° 6 do
Artigo 109 - F do Tratado e do Artigo 5.3 dos
seus Estatutos, o IME foi consultado sobre todas
as propostas de legislagio nacional relacionadas
com a adaptacdo dos estatutos dos BCN.

No Relatério de Convergéncia, o IME concluiu
que, salvo as excepgdes acima referidas,
decorria em toda a Unido Europeia um
processo legislativo tendo em vista a
preparagao dos BCN para a Terceira Fase da
UEM. Este processo ficou efectivamente
concluido antes de o Conselho da Unido
Europeia (Conselho da UE), reunido a nivel de
Chefes de Estado ou de Governo, se ter
reunido, no dia | de Maio de 1998, a fim de
adoptar as decisdes previstas no n.° 4 do Artigo
109° - ] do Tratado. O IME identificou também
imperfeicdes em legislagio nacional que nio
perturbariam o funcionamento geral do SEBC
no inicio da Terceira Fase, mas que teriam, no
entanto, de ser adaptadas, a fim de cumprir os
requisitos do Tratado e dos Estatutos do SEBC
para a Terceira Fase. Foi entretanto adoptada
legislagdo para este efeito em Franga, Irlanda,
Luxemburgo e Suécia, tendo o BCE sido
devidamente consultado sobre as respectivas
propostas de legislacio. O BCE, através dos
procedimentos de consulta mencionados no
Capitulo lll, Sec¢ao 6, do presente Relatério
Anual, continuara a acompanhar esses
desenvolvimentos legislativos na Comunidade e
nos Estados-membros a nivel individual, no
dominio das suas atribui¢des.

9.2 Trabalhos preparatérios para a
Terceira Fase da UEM

Nos termos do Artigo 4.2 dos Estatutos do IME
este definiia o quadro administrativo,
organizativo e logistico necessario para que o
SEBC desempenhasse as suas atribuigdes na
Terceira Fase da UEM. Os trabalhos
preparatérios para a Terceira Fase incluiam uma
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consideravel componente juridica que abrangeu
praticamente todas as dreas em que tém sido
desenvolvidos trabalhos.

O BCE participou activamente na preparagio
de legislagio comunitiria relevante para a
introdugio do euro. Em especial, contribuiu,
através de Recomendagbes do BCE, para a
adopgio de legislagdo derivada das instituigdes
da UE no ambito da preparagio para a Terceira
Fase. Foram emitidas Recomendag¢des sobre
diversas matérias, tais como reservas minimas,
os poderes do BCE para impor sangdes, a
compilagio de informagio estatistica pelo BCE,
os limites e condi¢gdes para os aumentos de
capital do BCE e a nomeagdo de auditores
externos do BCE e dos BCN. O BCE emitiu
também uma Recomendacio dirigida as
instituicbes da UE e aos Estados-membros
sobre a protecgdo legal das notas e moedas em
euro.

Em paralelo, o BCE cumpriu a sua obriga¢io de
preparar o enquadramento legal do SEBC, quer
a nivel operacional, quer institucional. Neste
contexto, o BCE utilizou o conjunto de actos
legais ao seu dispor de acordo com os Artigos
4.3 e 34 dos Estatutos do SEBC. O BCE
adoptou dois Regulamentos (um sobre reservas
minimas e o outro sobre o balango consolidado
do sector das Instituicdes
Monetérias) e diversas DecisGes relacionadas,
em particular, com o capital do BCE. Além do
mais, com vista, nomeadamente, a execug¢io
descentralizada das fungdes do SEBC, nos
termos do terceiro paragrafo do Artigo 2.1
dos Estatutos do SEBC, o BCE adoptou um
vasto conjunto de Orientagdes e algumas
Instrugcdes previstas no Artigo 143 dos
Estatutos do SEBC. As Orientacdes e as
Instrucdes adoptadas pelo Conselho e pela
Comissdo Executiva do BCE, respectivamente,
sdo instrumentos legais destinados aos BCN da
drea do euro e vinculativos para estes, e que
tém como objectivo assegurar a execugio
harmonizada das atribuicGes do SEBC em toda

Financeiras
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a area do euro. Na medida em que a esséncia
desses actos legais estd também relacionada
com os BCN dos Estados-membros que nio
adoptaram ainda o euro, foram celebrados
acordos entre o BCE, os BCN da édrea do euro
e os BCN nao participantes na area do euro,
que reflectem o contetdo dessa legislagdo.
Esses acordos resultaram, por exemplo, em
documentagio legal relacionada com o TARGET
e com o modelo de banco central
correspondente (MBCC) que permite aos BCN
aceitarem garantias numa base transnacional. A
cooperagio cambial entre a area do euro e os
BCN de Estados-membros nio participantes foi
também organizada através de um Acordo do
SEBC que estabelece os procedimentos
operacionais para o MTC Il. Por fim, o BCE
apoiou a normalizagido da documentagio
contratual necessiria para o funcionamento
regular dos mercados financeiros. Neste
contexto, foram desenvolvidos contratos tipo
do SEBC sobre acordos de recompra e swaps
cambiais, bem como um acordo standard de
compensagio, e foram celebrados contratos de
gestio de reservas cambiais do BCE com
contrapartes em todo o mundo.

Além disso, a criacio institucional do BCE e do
SEBC envolveu a preparagio e a adopgio de
diversa legislagio e instrumentos legais, tais
como o acordo com o pais de acolhimento do
BCE sobre a localizagio da respectiva sede, o
Regulamento Interno do BCE, as Condigdes de
Emprego do BCE e regulamentos laborais
acessorios e o regime aplicavel a contabilizagio
e prestagdo de informacdo no SEBC.

O Quadro 13 apresenta a legislagio adoptada
pelo BCE que foi ou sera publicada em breve no
Jornal Oficial das Comunidades Europeias.

O BCE pretende publicar toda a legislagio nas
I'l linguas oficiais dos Estados-membros num
Compéndio a disponibilizar no primeiro
trimestre de cada ano.
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Quadro 13

L egislacéo e acordos

Ne Data Assunto Jornal Oficial ref.

BCE/1998/1 9.6.1998 Decisdio do Banco Centra Europeu relativa ao método a L 8, 14.1.1999
utilizar para a determinacdo da participagdo percentual dos
bancos centrai's nacionais na tabela de reparticdo do capital do
Banco Central Europeu

BCE/1998/2 9.6.1998 Decisdio do Banco Centra Europeu que adopta as L 8,14.1.1999
medidas necessérias a realizagdo do capital do Banco Central
Europeu

BCE/1998/3 19.6.1998 Recomendacdo do Banco Central Europeu ao Conselho da C 246, 6.8.1998

Unido Europeia relativa a designagdo do auditor externo do
Banco Central Europeu

BCE/1998/4 9.6.1998 Decisdo do Banco Central Europeu relativa a adopgdo das
Condicdes de Emprego para o pessoal do Banco Central Europeu

CE/1998/5 12.11.1998 Recomendagao do Banco Central Europeu relativaadesignagdo C 411, 31.12.1998
dos auditores externos dos bancos centrais nacionais

BCE/1998/6 7.7.1998 Decisdo do Banco Central Europeu relativa as denominagdes, L 8, 14.1.1999
especificacdes, reproducéo, troca e retirada de circulacéo das
notas em euro

BCE/1998/7 7.71998 Recomendagéo do Banco Central Europeu relativa a adopgdo C 11, 15.1.1999

de determinadas medidas destinadas a reforcar a proteccéo
legal das notas e moedas expressas em euros

BCE/1998/8 7.7.1998 Recomendagdo do Banco Central Europeu referente a um C 246, 6.8.1998
Regulamento do Conselho (CE) relativo a aplicagdo de
reservas minimas obrigatorias pelo Banco Central Europeu

BCE/1998/9 7.71998 Recomendacdo do Banco Central Europeu referente a um C 246, 6.8.1998
Regulamento do Conselho (CE) relativo aos poderes do Banco
Central Europeu paraimpor san¢oes

BCE/1998/10 7.7.1998 Recomendagdo do Banco Central Europeu referente a um C 246, 6.8.1998
Regulamento do Conselho (CE) relativo a compilagdo de
informacao estatistica pelo Banco Central Europeu

BCE/1998/11 3.11.1998 Recomendacdo do Banco Central Europeu referente a um C 411, 31.12.1998
Regulamento do Conselho (CE) relativo aos limites e condicoes
para os aumentos de capital do Banco Central Europeu

BCE/1998/12 3.11.1998 Decisdo do Banco Central Europeu rel ativaao acesso por parte do
publico adocumentos e aos arquivos do Banco Central Europeu

BCE/1998/13 112.1998 Decisdo do Banco Central Europeu relativa as percentagens
dos bancos centrais nacionais na chave para subscricéo de
capital do Banco Central Europeu

BCE/1998/14 112.1998 Decisdo do Banco Central Europeu que estabelece as
medidas necessérias para 0 pagamento do capital do Banco
Central Europeu pelos bancos centrais nacionais ndo

participantes

BCE/1998/15 112.1998 Regulamento do Banco Central Europeu relativo a aplicagdo L 356, 30.12.1998
das reservas minimas obrigatorias

BCE/1998/16 112.1998 Regulamento do Banco Centra Europeu relativo ao L 356, 30.12.1998
balango consolidado do sector das instituigdes financeiras e
monetérias
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N° Data

Assunto

Jornal Oficial ref.

BCE/1998/17 112.1998

7.7.1998

1.91998

191998

18.91998

Orientagéo do Banco Central Europeu relativa as exigéncias de
informacéo estatistica do Banco Central Europeu no ambito
das estatisticas da balanca de pagamentos e da posicéo de
investimento internacional

Regulamento Interno do Banco Central Europeu

Regulamento Interno do Conselho Geral do Banco Central
Europeu

Acordo entre o Banco Central Europeu e os bancos centrais
nacionais dos Estados-membros ndo participantes na zona do
euro que estabel ece os procedi mentos operacionais rel ativos ao
mecanismo de taxas de cambio na terceira fase da Unido
Econémicae Monetéria

Acordo entre 0 Governo da Republica Federal daAlemanhaeo
Banco Central Europeu sobre a localizagdo da sede do Banco
Central Europeu
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L 338, 15.12.1998

345, 13.11.1998

103



104

10 Actividades de auditoria interna

Ao abrigo das disposicbes previstas nos
Estatutos do SEBC, a eficiéncia operacional da
gestio do BCE ¢ analisada pelo Conselho
Europeu de Auditores. Além disso, os livros e
contas do BCE sdo analisados por auditores
externos independentes.

Para além destes controlos externos, no
contexto do programa de auditoria anual, o
Directério de Auditoria Interna do BCE esti
envolvido na revisio da fiabilidade e integridade
da informagio, em especial da informagio
financeira, no que se refere a que é prestada nas
situagdes financeiras.

O ano de 1998 foi Gnico na medida em que
foram encerrados dois conjuntos diferentes de
contas - o primeiro relacionado com a
liquidagdo do IME no final de Maio de 1998 e o
segundo relacionado com o primeiro conjunto
de situagdes financeiras obtidas no inicio de

1999 para o recentemente criado BCE. Durante
o ano, o Directério de Auditoria Interna
analisou também a revisio da seguranca dos
sistemas de informacdo em desenvolvimento ou
ja em funcionamento.

No contexto do Comité de Auditores Internos,
sucessor do Grupo de Auditoria do TARGET,
constituido por representantes do BCE e dos
Servicos de Auditoria Interna dos BCN, foram
definidos em conjunto programas de auditoria e
padrées de auditoria, a usar de forma
descentralizada para a revisio das infra-
-estruturas  comuns do SEBC. Embora
inicialmente limitada a um dos sistemas mais
criticos, o TARGET, esta cooperagéo, a nivel da
UE, entre os servicos de Auditoria Interna do
SEBC foi gradualmente alargada durante o ano
de 1998 até incluir outros sistemas chave do
SEBC, tais como a gestdo descentralizada das
reservas externas do BCE.
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Il Transicao para o euro

A transicdo das moedas nacionais participantes
para o euro, efectuada pela comunidade bancaria
e financeira em apenas trés dias e meio apos a
fixacdo irrevogavel das taxas de conversio para
o euro, foi considerada um sucesso notavel. A
migragdo harmoniosa de todos os procedimentos
e sistemas electrénicos constituiu uma prova da
qualidade dos trabalhos preparatérios conduzidos
ao longo dos meses e anos recentes, quer
pelo sector financeiro e bancario, quer pela
comunidade dos bancos centrais, sob a
orientagdo, primeiro do IME, e depois do BCE.

Em Fevereiro e Margo de 1998, o Conselho do
IME discutiu questdes relacionadas com a
adopc¢io do n.° 4 do Artigo 109° - L do Tratado
que prevé a fixagdo das taxas de conversdo
irrevogdveis das moedas nacionais participantes
face ao euro. Em especial, foi discutido o
calendario para a adopgio das taxas de
conversio pelo Conselho da UE, com o
objectivo de maximizar o tempo disponivel para
as adaptagdes finais dos procedimentos e
sistemas electrénicos. O Conselho do IME
acordou finalmente que as taxas de conversio
irrevogaveis seriam fixadas no dia 3| de
Dezembro de 1998 e que, contrariamente a
propostas alternativas, as autoridades nacionais
nio deveriam fechar os mercados nesse dia, a
excepgdo das bolsas e nos paises em que o dia
31 de Dezembro fosse feriado bancario. As
razdes subjacentes a esta decisdo foram as
seguintes: o cumprimento da letra do Tratado; o
pedido de uma grande parte da comunidade
bancaria no sentido de que os sistemas de
pagamentos,  em especial,
operacionais no final do ano; e para evitar o
risco do aparecimento de um mercado cambial
paralelo para o euro, fora da area do euro, no
dia 31 de Dezembro de 1998, com potenciais
implicagdes para a continuidade dos contratos
denominados em ECU e convertidos em euro.

estivessem

O Conselho do IME e o Conselho do BCE
foram consultados pela maioria dos Estados-
-membros da area do euro durante o ano de
1998 sobre as respectivas legislagdes nacionais
relativamente a transi¢do para o euro. Nos seus
Pareceres, o IME e o BCE incidiram sobre as
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diferencas entre os enquadramentos legais
nacionais que poderiam ter prejudicado a
unicidade da politica monetdria da area do euro.

Um numero significativo de actividades do
Eurosistema foram dedicadas a preparagio do
fim-de-semana da transi¢do no final de 1998. Os
trés principais motivos de preocupag¢do foram
os seguintes:

— Em primeiro lugar, uma falha técnica grave
que afectasse o Eurosistema ou quaisquer
das componentes da “infra-estrutura de
base” do sistema financeiro na drea do euro
poderia ter prejudicado o funcionamento da
componente operacional do enquadramento
da politica monetaria do Eurosistema. Esta
infra-estrutura de base deveria incluir as
centrais de valores mobilidrios nacionais, os
sistemas de pagamentos e de liquidagdo de
titulos, as bolsas, os agentes de prestagio de
informacio financeira e os sistemas globais
de guarda de titulos.

— Em segundo lugar,a concentragio excepcional
de riscos operacionais (ou seja,procedimentos
de migracdo) dentro de um periodo de
tempo tio limitado (trés dias e meio)
confrontou o Eurosistema com potenciais
riscos sistémicos logo no inicio da Unido
Monetéria. Esta concentragdo afectou nio
s6 a infra-estrutura de base, como também
todo o sistema financeiro dentro e para
além da area do euro (outros Estados-
membros e principais paises industrializados).

— Em terceiro lugar, a comunidade bancaria e
financeira pretendia assegurar que seria
informada imediatamente e de forma segura
sobre as taxas de conversdo irrevogaveis,
logo que fossem adoptadas pelo Conselho
da UE no dia 3|1 de Dezembro de 1998, o
que lhes permitiria iniciar de imediato as
operagdes de conversao.

No dia 3 de Novembro de 1998, 0 Conselho do
BCE aprovou as trés recomendagdes que se
seguem, dirigidas a comunidade banciria e
financeira:
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e “Os bancos e outros operadores financeiros
sdio convidados a estabelecer acordos
organizacionais internos a fim de enfrentar
quaisquer acontecimentos
inesperados que possam surgir durante o
fim-de-semana da transi¢do. Em particular,as

eventuais

instituicdes que pertencem a ‘infra-estrutura
de base’ do mercado financeiro (...) sdo
também convidadas a considerar, sob a sua
propria responsabilidade, os meios através
dos quais a informacdo sobre esses
acontecimentos podera ser divulgada entre
os participantes no mercado.

e Os bancos e outros operadores financeiros
sdo convidados a evitar efectuar operagdes
de mercado ou injectar novas ordens nos
seus sistemas de suporte, que teriam de ser
liquidadas no dia 4 de Janeiro de 1999, com o
objectivo de reduzir a sobrecarga de trabalho
durante o fim-de-semana da transic3o.

e As contrapartes dos BCN s3o convidadas a
considerar todas as solu¢des possiveis que
Ilhes permitam ter liquidez suficiente no
dia 4 de Janeiro de 1999. Dado o risco
de uma falha técnica relativamente aos
procedimentos particularmente pesados da
redenomina¢do de titulos, as contrapartes
dos BCN poderio considerar - sempre que
tecnicamente possivel - se pretendem ou nao
efectuar um pré-depésito de titulos elegiveis
junto dos BCN antes do final do ano, a fim de
criar um depésito de precaugio de garantias
que pudessem ser utilizadas no dia 4 de
Janeiro de 1999, em caso de emergéncia.”

Em simultineo, o Conselho do BCE decidiu criar
um Comité ad hoc do Fim-de-semana daTransic3o,
a fim de actuar como organismo consultivo
sobre questdes relacionadas com a transigio
para o Eurosistema. Este Comité identificou
diversas instituigdes financeiras (centrais de
valores mobilidrios nacionais, sistemas de
pagamentos e de liquidagdes de titulos, bolsas,
agentes de prestagao de informagao financeira e
sistemas globais de guarda de titulos) que fazem
parte de uma infra-estrutura de base e que
deveriam apresentar quer ao BCE, quer aos
BCN os seus planos para a transigio e os
pormenores de quaisquer incidentes ou evolugdes

imprevistas. Foram discutidas e preparadas
inimeras medidas de emergéncia a adoptar em
caso de uma falha da infra-estrutura de base.

Por forma a acompanhar a evolugdo antes de, e
durante, o fim-de-semana da transicio, foi criada
uma rede de “pontos de comunicagdo central” a
fim de recolher e partilhar informagdo, quer
dentro, quer fora do Eurosistema. Este
procedimento de acompanhamento envolveu
a verificagdo da adopgio atempada pelo
Eurosistema e pela infra-estrutura de base dos
240 passos de conversdo relevantes (os “marcos
fundamentais”), que poderiam potencialmente
afectar o langamento harmonioso do euro.
Foram estabelecidos contactos com os BCN niao
participantes na area do euro, com os bancos
centrais do Grupo de Concertagio, com a
Comissiao Europeia e com uma rede paralela de
instituicdes criada pelo Comité de Supervisdo
Bancaria.

As instituicdes de crédito receberam informacio
imediata e segura sobre as taxas de conversio
irrevogéveis para o euro'. Imediatamente ap6s a
sua adopgio pelo Conselho da UE, o BCE e os
BCN da drea do euro contribuiram para a
divulgacdo desta informagdo por toda a
comunidade bancéria através de uma vasta rede
de servicos de informacdo tais como a Reuters e
a Telerate, assim como através da Internet e do
SWIET.

No dia 3 de Janeiro de 1999, o BCE anunciou
em Comunicado de Imprensa que “no
acompanhamento das actividades de conversio
levadas a cabo pelo SEBC ao longo do fim-de-
-semana da transigio ndo foram reportados
incidentes que possam afectar o inicio
harmonioso do sistema. O SEBC considera que
este facto constitui uma prova da qualidade dos
trabalhos preparatérios conduzidos ao longo
dos meses e anos recentes pela comunidade
dos bancos centrais e por operadores privados
do mercado financeiro”.

| Ver também Capitulo Il, Sec¢do 2.6.
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12 Actividades de informacao

Os objectivos da politica de comunicagdo externa
do SEBC sao promover a transparéncia e a clareza
dos objectivos de politica deste Ultimo, informar o
publico sobre as suas atribuicdes e actividades,
reforcando desta forma a sua eficicia, credibilidade
e eficiéncia, contribuindo para a responsabilizagio
do Eurosistema sem descurar as disposi¢es
estatutarias relacionadas com a confidencialidade
das actas do Conselho do BCE.

O BCE divulga a informagio ao publico sob
diversas  formas, comunicados,
conferéncias de imprensa e discursos de
membros do Conselho do BCE e diversas
publicagdes. Cada uma destas é um importante
instrumento para a explicagdo da politica
monetdria Unica do Eurosistema. Desde a criacio
do BCE, o Presidente tem realizado regularmente
conferéncias de imprensa mensais com o
objectivo de informar o publico, através dos
orgios de informagio, dos resultados das
deliberagbes do Conselho do BCE; estas
conferéncias tém incluido, desde o inicio da
Terceira Fase, uma explicagdo das decisdes de
politica monetdria. A declaragio introdutéria do
Presidente nestas conferéncias de imprensa, bem
como os comunicados sobre questdes relevantes
sdo publicados imediatamente apds as reunies
do Conselho. Estas declaragdes introdutorias,
comunicados, discursos dos membros do
Conselho e todas as outras publicagdes do
BCE si3o disponibilizados na pagina do BCE
(http://www.ecb.int) e/ou nas paginas dos BCN na
Internet (ver lista dos documentos publicados
pelo BCE no final do presente Relatério).

incluindo

Nos termos dos Estatutos do SEBC, o
BCE “elaborard e publicard, pelo menos
trimestralmente, relatérios sobre as actividades
do SEBC” (Artigo 15.° ) e, além disso, “todas as
semanas sera publicada uma informagdo sobre a
situagdo financeira consolidada do SEBC” (Artigo
15.°2). O BCE publica um Boletim Mensal desde
Janeiro de 1999, que procura ser um dos
principais instrumentos do BCE para a anilise
da evolugio econdmica na irea do euro e
para explicar a politica monetaria Unica do
Eurosistema. Além disso, a parte estatistica deste
Boletim Mensal é uma das principais fontes de
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informacio estatistica da drea do euro. Como no
caso do Relatério Anual do BCE, o Boletim
Mensal é publicado nas || linguas oficiais da UE e
largamente difundido quer dentro, quer fora da
area do euro. O mesmo se aplica a muitas outras
publicagdes.

Em 1998, o BCE recebeu 3 500 visitantes e
realizou 200 sessGes de informagdo destinadas
quer ao publico, quer a grupos alvo especificos de
todo o mundo (circulos académicos, associagdes
comerciais e industriais, a comunidade bancéria,
institutos de investigagio e os orgios de
informagado) sobre o BCE, o euro e a politica
monetdria Unica. Também nesta darea, os BCN
desempenharam um papel importante na
aproximagio do Eurosistema aos cidadios da
Europa.

A informagao prestada aos 6rgaos de informagao
e os discursos dos membros do Conselho tém
constituido meios adicionais de explicagio
pro-activa da politica monetdria Unica do
Eurosistema ao publico em geral.

Os membros do Conselho, da Comissao
Executiva e o pessoal do BCE e dos BCN tém
participado em inUmeras conferéncias sobre
questdes relacionadas com o SEBC, organizadas
por outras instituicdes quer da UE, quer
exteriores a UE.

Por fim, nos termos do n.° 3 do Artigo 109° - B do
Tratado, o Presidente e os outros membros da
Comissiao Executiva do BCE podem, por sua
proépria iniciativa ou a pedido, ser ouvidos pelas
comissdes competentes do Parlamento Europeu.
Ficou também acordado que o Presidente do
BCE comparecera, pelo menos quatro vezes por
ano, perante o Parlamento Europeu ou os seus
comités, a fim de apresentar as actividades do
SEBC e para facilitar uma troca regular de
informagdes e opinides (ver também Capitulo Il
Secc¢do 8). Nos termos das disposicdes previstas
em legislagio nacional, alguns governadores de
BCN poderdo ser ouvidos também perante o
Parlamento dos seus proprios paises.
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I Supervisao do Sistema de Compensacao e de Liquidacao do ECU

O Sistema de Compensagao e de Liquidagdo do
ECU (Compensagio do ECU) encontrava-se
sujeito a supervisio do IME, por forca do
disposto no sexto travessdo do n.° 2 do artigo
109.° - F do Tratado. Ao ser criado, o BCE
assumiu as atribuicdes do IME no que respeita a
supervisio da Compensagio do ECU.

Durante o ano de 1998, a actividade da
Associagdo  Banciaria do Euro  (ABE)
concentrou-se principalmente no trabalho
preparatério sobre o Sistema de Compensagao
do Euro (Euro 1), gerido pela recém-criada EBA
Clearing Company (Sociedade de Compensagido
da ABE), a qual iniciou as operagdes de
compensagio e de liquidagio no dia 4 de
Janeiro de 1999 (ver Capitulo Il, Secgao 4.3).

Actividades do Sistema de Compensacdo e
de Liquidacdo do ECU em 1998

Em 1998 e em comparagdo com 1997, registou-
-se um aumento tanto do ndmero como
do valor das transacgdes processadas no
Sistema de Compensagio do ECU, excedendo
ligeiramente a média diaria de 6200
pagamentos e atingindo um volume médio
diario de 55.2 mil milhées de ECU.

O Sistema de Compensagio do ECU funcionou
regularmente durante o ano de 1998, embora
se tenham registado em diversos dias alguns
atrasos na conclusdo da liquidagio, devido quer
a problemas técnicos, quer a falhas operacionais
num ou mais bancos de compensagao.

O Sistema de Compensagio do ECU cessou o
seu funcionamento no dia 3| de Dezembro de
1998.
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2 Relatorio sobre dinheiro electréonico

Em Agosto de 1998, o BCE publicou o
“Relatério sobre dinheiro electrénico”, tendo
por base a anidlise conduzida sob a égide do
IME. O Relatério aborda as razdes pelas quais a
emissio de dinheiro electréonico deve ser
regulamentada, estabelecendo os requisitos
minimos para os emissores de dinheiro
electrénico e objectivos desejaveis, assim como
a questdo do estatuto de emissor de dinheiro
electrénico e o papel da supervisio dos
sistemas de pagamento e de liquidagio e da
supervisio prudencial no que respeita aos
requisitos minimos.

Actualmente o dinheiro electrénico encontra-
-se ainda numa fase inicial, mas ndo é de excluir
a possibilidade de vir a registar um crescimento
exponencial, especialmente em resultado da sua
utilizagio para efectuar pagamentos de bens
e servicos disponibilizados na Internet e da
introducido do euro (que torna as transacgdes
transnacionais muito mais faceis). Por
conseguinte, o dinheiro electrénico devera ter
implicagbes significativas na politica monetaria
no futuro. Devem ser também tomadas em
consideragdo diversas outras preocupagdes de
caracter  regulamentar, tais como o
funcionamento seguro e eficaz dos sistemas de
pagamentos, a confianga nos instrumentos de
pagamento, a protec¢io de clientes e
comerciantes, a estabilidade dos mercados
financeiros, a protec¢do contra o abuso criminal
e a igualdade nas condi¢Ses de concorréncia.
Assim, é necessario estabelecer regras claras
sobre as condicdes de emissio do dinheiro
electronico. O BCE considera essencial o
cumprimento dos seguintes requisitos minimos:

— os emissores de dinheiro electrénico
deverdo ficar sujeitos a supervisio
prudencial;

— a emissdo devera ficar sujeita a acordos
legais solidos e transparentes, seguranga
técnica, protecgao contra abuso criminal e
comunicagio de estatisticas monetarias;

— os emissores de dinheiro electrénico
deverio ser legalmente obrigados a
reembolsar ao par o dinheiro electrénico,
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convertendo-o em moeda do banco central,
a pedido do detentor do dinheiro
electrénico; e

— deveria existir a possibilidade do BCE impor

reservas minimas a todos os emissores de
dinheiro electrénico.

O BCE identificou dois outros objectivos, cuja
prossecu¢io ¢é considerada desejavel: a
interoperacionalidade dos sistemas de dinheiro
electronico e a adopgado de sistemas adequados
de garantias, seguros e reparti¢do de prejuizos,
destinados a proteccdo dos detentores do
dinheiro electrénico.

Neste contexto, o BCE considera que a solugdo
mais facil seria limitar a emissio de dinheiro
electronico as instituicdes de crédito, uma vez
que assim se evitaria a introdugdo de alteragdes
no actual quadro institucional da politica
monetaria e da actividade bancaria. A emissio
de dinheiro electrénico devera ser limitada as
“instituicdes de crédito definidas no Artigo 1.°
da Primeira Directiva de Coordenagio
Bancaria”, uma vez que o Artigo 19.° | dos
Estatutos do SEBC autoriza o BCE a impor
reservas minimas na Terceira Fase da UEM
apenas a estas instituicdes. Por esta razio o
BCE considera muito vantajoso introduzir uma
alteragdo a Primeira Directiva de Coordenacio
Bancaéria no sentido de alargar o seu ambito de
aplicagdo de forma a abranger as instituicdes
que emitem dinheiro electrénico e que nio se
incluem na actual definicio de uma “instituicio
de crédito”.

Estes aspectos tém sido amplamente
considerados nas propostas de Directivas da
Comissdo Europeia sobre a actividade, o
exercicio e a supervisio prudencial das
instituicdes de dinheiro electrénico e na
alteracdo da Directiva 77/780/CEE relativa a
coordenagdo das disposi¢des legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes
ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio, publicadas em 15 de
Outubro de 1998. O BCE, na opiniao formal de
I8 de Janeiro de 1999 sobre essas propostas de
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Directivas, abordou as seguintes questdes
principais:

todos os emissores de dinheiro electrénico
deverdo ser legalmente obrigados a
reembolsar ao par o dinheiro electrénico.
Do ponto de vista da politica monetaria, o
requisito relativo ao reembolso ¢, entre
outros aspectos, necessdrio para preservar a
funcio da moeda como unidade de conta,
para manter a estabilidade de precos,
evitando a emissio sem restricdes de
dinheiro electroénico, e para salvaguardar a
capacidade de controlo das condigdes

de liquidez e das taxas de juro de curto
prazo fixadas pelo SEBC. Contrastando
com a proposta da Comissdo Europeia, os
detentores de dinheiro electrénico deverao
ter a possibilidade, em qualquer ocasiio,
de converter dinheiro electrénico em
numerario ou numa transferéncia bancaria; e
as actividades que podem efectuar as
instituicoes de crédito que optam pela
autorizagdo limitada para operar como
instituicdes de dinheiro electrénico (IDEL)
sdo demasiado amplas e os riscos associados
ndo sdo abordados de forma adequada.
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3 Outras actividades do sistema de pagamentos

Considerando que a variedade e a estrutura
dos sistemas de pagamentos diferem de pais
para pais, é essencial que se encontre disponivel
informacdo abrangente. Para os paises da UE,
esta informagio foi disponibilizada pelo IME em
Abril de 1996 em “Payment Systems in the
European Union” (o “Livro Azul”), que é um guia
descritivo dos sistemas de pagamentos e de
liquidacdo existentes nos |5 Estados-membros.
Adendas estatisticas, incluindo os valores
respeitantes a 1995, 1996 e 1997, foram
publicadas em Janeiro de 1997, Janeiro de 1998
e Janeiro de 1999, respectivamente.
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Para o BCE ¢é essencial passar a estar disponivel
informacdo semelhante referente aos paises
candidatos a UE. Os || paises que iniciaram o
processo de adesio em Marco de 1998!
aceitaram o convite do BCE para, a semelhanga
dos paises da UE incluidos no Livro Azul,
desenvolverem um projecto com a descrigio
dos respectivos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de titulos. O BCE tenciona publicar
essas descricdes, bem como os respectivos
dados estatisticos, numa Adenda ao Livro Azul,
durante o ano de 1999.

| Bulgdria, Republica Checa, Estonia, Hungria, Leténia, Litudnia,
Polénia, Roménia, Repiblica Eslovaca, Eslovénia e Chipre.

113



| 14

4 Administracao dos mecanismos do SME e dos empréstimos

Comunitarios

Nos termos do disposto no n.° 2 do Artigo
109.° -L do Tratado, o BCE assumiu as
atribuicdes do IME relacionadas com a
administracdo dos mecanismos do Sistema
Monetario Europeu (SME) - o mecanismo da
Facilidade a Muito Curto Prazo (FMCP), o
mecanismo da Apoio Monetdrio a Curto Prazo,
criacdio de ECU para efeitos de execugio do
Acordo do SME e a administragdo das operagdes
activas e passivas efectuadas pela Comunidade ao
abrigo do mecanismo da Assisténcia Financeira a
Médio Prazo.

4.1 Mecanismos do SME

O BCE executou operagdes associadas com a
criacdo, utilizagio e remuneragio de ECU
oficiais até ao final de Dezembro de 1998. Estes
foram emitidos para os BCN da UE contra uma
contribuicio de 20% das respectivas reservas
brutas em ouro e dolares dos EUA, através de
operagdes de swap renovaveis. As contribui¢oes
eram obrigatérias para os BCN da UE que
participavam no mecanismo da taxa de cdmbio
(MTC) e voluntarias para os restantes BCN da
UE. As operagdes de swaps eram renovadas
trimestralmente, permitindo
ajustamentos necessarios de forma a: em
primeiro lugar, assegurar que a contribuigdo de
cada BCN da UE para o BCE continuasse a
representar pelo menos 20% das respectivas
reservas em ouro e dolares dos EUA no final do
més que antecedia a data de renovagio e, em
segundo lugar, tivesse em conta variagdes no
preco do ouro e na taxa de cambio do délar
face ao ECU oficial.

efectuar os

Nos termos do disposto no Artigo 23.° 2 dos
Estatutos do IME e Artigo 20° do Acordo do
SME, o mecanismo de criagio de ECU em
contrapartida de ouro e ddlares dos EUA
cessou antes do primeiro dia da Terceira Fase da
UEM. Segundo o disposto no Artigo 23.° 3 dos
Estatutos do IME, todos os créditos e
responsabilidades, originados pelo mecanismo

da FMCP e pelo Apoio Monetirio a Curto
Prazo,' foram liquidados até ao primeiro dia da
Terceira Fase da UEM.

O mecanismo de mobilizagio do ECU nio foi
accionado desde 1986.Em 1998 n3o foi utilizada
o mecanismo da FMCP nem o Apoio Monetario
a Curto Prazo, nio tendo o ultimo sido
accionado desde 1974.

No inicio da Terceira Fase da UEM, o SME foi
substituido pelo novo mecanismo de taxas de
cambio, designado por MTC Il (ver Capitulo I,
Secgdo 2.1).

4.2 Empréstimos Comunitarios

De acordo com o disposto no n.° 2 do Artigo
109.°-L do Tratado e no Artigo I1.° do
Regulamento do Conselho (CEE) n.° 1969/88,
de 24 de Junho de 1988, o BCE continuou a
gerir as operagdes activas e passivas concluidas
pela Comunidade ao abrigo da Assisténcia
Financeira a Médio Prazo. Este mecanismo
prevé a concessio de empréstimos pela
Comissdo Europeia em nome da Comunidade a
Estados-membros que enfrentem ou corram
sérios riscos de vir a enfrentar dificuldades nas
respectivas balangas de pagamentos (balanga
corrente ou de capitais). A fim de desempenhar
as suas fungdes administrativas no que respeita
a esses empréstimos, o BCE efectua os
pagamentos resultantes destas operagdes
activas e passivas, verifica as datas de
vencimento  estipuladas nos  respectivos
contratos para o pagamento de juros e
reembolso do capital e informa a Comissdo
Europeia sobre as operagdes efectuadas por
conta da UE.

Em 1998, o BCE continuou a receber dos
mutuarios, nomeadamente Grécia e Itilia, e a

| Tal como se encontra estabelecido no Acordo do SME e no
Acordo entre bancos centrais dos Estados-membros da
Comunidade Econdmica Europeia de 9 de Fevereiro de 1970,
com as alteragdes que lhes foram introduzidas.
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Quadro 14

Empr éstimos Comunitarios
(no final do ano, em milhdes)

Montantes em divida Montantes em divida Total dos montantes
denominados em denominados em divida expressos
marcos alemaes em ECU em ECU
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Grécia - - 500 - 500 -
Itédlia 3900 2900 1475 1000 3447 2483
Total: 3900 2900 1975 1000 3947 2483

Fonte: BCE.

pagar aos credores da Comunidade as
importancias em divida respeitantes ao capital,
juros, comissdes e encargos com empréstimos.
Apos o Ultimo reembolso efectuado pela Grécia
em Margo de 1998, ndo existiam montantes em
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divida por parte da Grécia no final de 1998. O
quadro que se segue apresenta o total em divida
das operagdes de empréstimo activas da
Comunidade, em 31 de Dezembro de 1997 e
1998.
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5 Cooperacao na area da supervisao bancaria e estabilidade

financeira

No contexto das atribuicdes do Eurosistema em
contribuir para a condugio adequada das
politicas seguidas pelas autoridades nacionais
competentes no que respeita a supervisao
prudencial das instituicdes de crédito e a
estabilidade financeira, tém sido analisadas
diversas  questdes. Esta  actividade —
desempenhada em colaboragio com o Comité
de Supervisio Bancaria — substituiu os
procedimentos de consulta efectuados pelo IME,
de acordo com o disposto no n.° 2 do Artigo
109.° - F do Tratado. Na maior parte dos casos, o
resultado dessas andlises tem sido disponibilizado
a outros fora de supervisdo internacional.

5.1 O impacto da Unido Monetaria
nos sistemas bancarios da UE

Tendo em vista o inicio da Terceira Fase foi
conduzido um inquérito destinado a analisar os
possiveis efeitos da Unido Monetaria nos
sistemas bancdrios da UE a médio e a longo
prazo e a forma como os bancos da UE se estdo
a preparar. Em termos gerais, convém salientar
que é dificil isolar os efeitos especificos da
Unido Monetiria no sector bancdrio dos
resultantes de outros factores de mudanga (por
exemplo, a tecnologia). O principal resultado do
inquérito — divulgado publicamente — mostra
que a Unido Monetdria ira provavelmente
reforcar as tendéncias ja existentes nos
sistemas bancarios da UE, como por exemplo, a
reducio do excesso de capacidade existente, a
pressio crescente sobre a rendibilidade dos
bancos, o crescimento da internacionalizagdo e
diversificagdo geogriéfica fora da area do euro,
assim como a expansio das fusdes e aquisicoes
e um nivel mais elevado de conglomeracio.

A Unido Monetdria afectara as actividades
bancarias de diversas formas. A redugio das
actividades cambiais nas moedas substituidas
pelo euro constitui o efeito mais ébvio. Por
conseguinte, espera-se que os bancos tentem
aumentar a sua actividade nos mercados
monetdrios e de titulos para equilibrar a perda
de receitas provenientes de transacgbes

cambiais. O desenvolvimento de mercados
monetdrios e de capitais integrados mais
liquidos e profundos podera oferecer novas
oportunidades, mas ao mesmo tempo pode
reduzir a intermediacio bancéiria. A reducio da
divida publica, devido a consolidagao or¢gamental
na Unido Monetéria, pode aumentar a emissao
de obrigacbes privadas e possivelmente as
actividades dos bancos com titulos. As
operagdes relacionadas com depositos de
particulares poderdo ser afectadas na medida
em que, num contexto de baixas taxas de
juro, pode induzir os clientes a procurar
investimentos alternativos aos depdsitos. As
operagdes activas podem ser favorecidas pela
conjuntura macroeconémica positiva originada
pela Unido Monetdria, mas a esperada maior
titularizagdo e a desintermediagio pode ter
o efeito oposto. Os servicos respeitantes a
actividade de correspondente bancirio podem
diminuir, devido a centralizagio das operagdes
de tesouraria por parte das grandes empresas.
Em suma, o impacto final sobre as actividades
bancarias ird depender da interac¢do de todos
os factores acima mencionados, sendo por isso
dificil de prever.

A Unido Monetdria exigira que os bancos
repensem a sua orientagio estratégica a fim de
poderem lidar com os desafios colocados pela
moeda Unica, processo esse que estd ja em
curso. Em especial, os bancos da UE estio a
desenvolver trés tipos principais de resposta
estratégica: (1) melhoria dos servigos e
procedimentos (como por exemplo, qualidade
dos servigos, do pessoal, infraestrutura
informatica e sistemas de gestio de risco e
controlo interno); (2) alteragdes nos tipos
de produtos (como por exemplo, mudanca
de servicos operacionais para consultoria,
reformulagio dos tipos de produtos e
desenvolvimento de fontes de rendimento
alternativas, por exemplo, através da expansio
geogrifica); e (3) fusdes, aliangas estratégicas e
acordos de cooperagio.

A recente vaga de fusdes e aquisi¢gdes no sector
bancirio da UE indica claramente que as
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instituicoes de crédito estio a repensar as
respectivas estratégias. Porém, pode ser dificil
avaliar se esse processo foi desencadeado pela
Unido Monetdria, uma vez que se observam
situagbes semelhantes em outros mercados
(por exemplo, nos Estados Unidos). O grau
comparativamente baixo de concentragio no
sector bancdrio da UE sugere que ainda ha
margem para uma maior consolidagdo. Embora
a maior parte das fusdes e aquisi¢des na UE, até
ao presente, tenha ocorrido a nivel nacional,
ndo é de excluir a possibilidade de muitas delas
constituirem uma base para uma maior
expansdo transnacional. A existéncia de
excesso de capacidade em alguns paises, o
processo de desintermediacdo e a intensificagio
da concorréncia resultante da Unido Monetaria,
constituem factores encorajadores para uma
consolidagio adicional.

A Unido Monetdria afectard também as
caracteristicas e a dimensio dos riscos
bancarios. Os efeitos macroeconémicos
positivos da Unido Monetaria deverio atenuar
o risco de crédito na area do euro. Contudo,
num contexto em que o desenvolvimento de
mercados aprofundados e liquidos pode facilitar
o financiamento directo por parte dos
melhores mutuarios, a concentragio de
mutuarios de maior risco nos bancos faz
aumentar o risco de crédito. Embora, de acordo
com as previsdes, o risco de mercado na area
do euro, especialmente o risco cambial e o risco
de taxa de juro, va registar uma redugio
significativa, o risco de transformac¢io dos
prazos persistira. Parece igualmente provavel
que os bancos tentem substituir parte das
actividades cambiais perdidas por um novo ou
maior envolvimento em mercados fora da drea
do euro, com a possibilidade de incorrerem em
maiores risco-pais. Os riscos legais e
operacionais podem aumentar a curto prazo
por razdes associadas a conversio para o euro
e a condugdo de operagdes num novo ambiente
legal. Estes efeitos deverdo, no entanto,
desaparecer a longo prazo.

Em resumo, embora a curto prazo os sistemas
bancarios da UE possam estar sob pressdo por
diversas razbes (processo de ajustamento
exigido pela Unido Monetaria, crises financeiras
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nos mercados emergentes, problema da
compatibilidade informatica no ano 2000, etc.),a
mais longo prazo o processo de adaptagio
deverd dar origem a um sector bancario na UE
mais forte e mais apto.

5.2 Os sistemas bancarios da UE e as
crises financeiras nos mercados
emergentes

A crise financeira asidtica que surgiu em meados
de 1997 continuou a sobrecarregar o sistema
financeiro internacional em 1998. Além disso,
em Agosto de 1998, foi desencadeada uma nova
onda de turbuléncia financeira, quando o
governo da Russia anunciou uma desvalorizagao
significativa do rublo e uma moratoéria da divida,
o que provocou uma maciga “fuga de capitais”
dos mercados emergentes de todo o mundo.
Tornou-se igualmente 6bvio que os problemas
com o servico da divida nos paises asiaticos
mais severamente atingidos pela crise (Tailandia,
Indonésia, Coreia do Sul, Malasia e Filipinas) e
Russia, ampliados pela deterioragio das
condigdes macroecondmicas nesses paises,
demoraria tempo a ser resolvida e resultaria
provavelmente em perdas significativas por
parte dos bancos credores internacionais.
Face a este contexto, foi efectuado um
acompanhamento sistematico da exposigao dos
bancos da UE aos paises afectados pela crise
financeira.

Nos dltimos anos, devido aos aumentos
significativos dos empréstimos, os bancos da UE
passaram a constituir o maior grupo de
credores
emergentes ou em transicio da Asia, América
Latina e Europa Central e de Leste. Desde o
inicio da crise asidtica, a exposi¢do dos bancos
da UE a Asia diminuiu significativamente,
reflectindo, em parte, a anulagdo de dividas,
enquanto que a exposi¢io a Russia e a paises na
América Latina continuou a aumentar durante o
primeiro semestre de 1998. Em média, os
bancos dos Estados Unidos tém estado menos
expostos que os bancos da UE e os bancos
japoneses tém vindo a abandonar em larga
escala os mercados internacionais. Uma parte
significativa da exposicido dos bancos da UE face

internacionais das economias
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aos mercados emergentes tem natureza de
curto prazo e é face aos sistemas bancarios
locais. Em geral, os sistemas bancarios da UE
estavam numa posicio capaz de resistir as
eventuais perdas resultantes da crise
internacional, porque a maior parte da
exposi¢io foi suportada por instituigdes fortes
e de grande dimensido e devido ao facto da
rendibilidade global dos sistemas bancarios
da UE ter sido positiva nos ultimos anos.
A eventual continuagdo ou expansio da
turbuléncia financeira internacional continuou,
contudo, a ser uma fonte de incerteza e de
riscos.

Do ponto de vista da supervisio, podem ser
retiradas varias licbes destes acontecimentos.
Em primeiro lugar, é desejaivel uma maior
convergéncia das regras relativas as provisoes
para risco-pais, mas os obsticulos a
prossecu¢do desse objectivo sdo bem
conhecidos  (nomeadamente,  falta de
harmonizagdao nos principios contabilisticos e
fiscais). Em segundo lugar, a informagio sobre os
riscos-pais incorridos pelos bancos deveria ser
disponibilizada aos supervisores bancdrios com
maior regularidade e mais atempadamente. Em
terceiro lugar, as instituicbes de crédito
deveriam adoptar, de forma sistematica, padroes
sélidos de gestdo do risco, especialmente nos
periodos em que ha uma rdpida acumulagio de
riscos de exposigio (como foi o caso nos
mercados emergentes antes da crise). Em
quarto lugar, os modelos actuais de gestio
do risco de mercado deveriam ser alvo de
maior aperfeicoamento, especialmente no que
concerne as técnicas de andlise da exposigdo
dos bancos, no caso de movimentos extremos
nos mercados. A experiéncia recente sublinha
a importancia de testar esses modelos.

5.3 Analise macroprudencial

A andlise macroprudencial destinada a avaliar a
solidez dos sistemas bancérios é considerada
como sendo cada vez mais importante a luz de
problemas bancarios sistémicos do passado e
das crises financeiras recentes nos mercados
emergentes. Um diagnéstico atempado da
fraqueza sistémica do sector bancario pode

aumentar substancialmente a probabilidade e o
éxito das medidas correctivas e reduzir os
custos dos problemas de instabilidade
financeira. A andlise macroprudencial ¢ (util
ndo s6 para os BCN como também para as
autoridades de supervisio, uma vez que pode
contribuir para que os recursos em matéria de
supervisdo sejam afectados a areas que parecem
envolver  riscos  crescentes, permitindo
identificar as instituicdes individuais que se
desviam da pritica geral do sector.

Em primeiro lugar, o trabalho preliminar
conduzido nesta darea concentrou-se em
aspectos metodoldgicos, incluindo o papel das
varias autoridades envolvidas no exercicio. De
acordo com a principal conclusdo retirada, a
andlise deve ser baseada na estreita colaboragio
entre as autoridades de supervisio e os BCN.
Podem ser utilizados dados agregados,
compilados pelas autoridades de supervisdo
(informagdo para fins de supervisio) e dados
sobre a situagio macroecondmica e o sistema
financeiro, compilados pelos BCN. A partir
desses dados podem ser identificados diversos
indicadores importantes sobre a solidez do
sistema bancario, de uma maneira que nio ¢
excessivamente formal, apesar de se reconhecer
que o trabalho econométrico nesta drea ainda é
muito escasso, embora presentemente em
expansao.

Em segundo lugar, foram investigadas as formas
como poderia ser efectuada a andlise
macroprudencial da estabilidade dos sistemas
bancdrios da UE a nivel de toda a UE. Este
exercicio apresenta iniUmeras vantagens. Uma
andlise a nivel da UE poderia, em primeiro lugar,
dar um contributo util para o trabalho das
autoridades de supervisio nacionais no que
respeita a avaliagio das condi¢cbes de mercado
onde operam as instituicbes sujeitas a sua
supervisao, especialmente as que desenvolvem
uma actividade transnacional. Em segundo lugar,
a andlise possibilitaria uma melhor compreensao
do comportamento dos bancos da UE,
resultante dos factores comuns existentes na
area do euro (mercado monetario Unico, taxas
de juro comuns, etc.). Em terceiro lugar, a
andlise permitiria uma melhor avaliagio do
estado do risco sistémico, o qual ird
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gradualmente assumir uma dimensio ao nivel
da drea do euro, a medida que os mercados
financeiros da drea do euro se tornem mais
integrados.

Neste contexto, foi acordado que os primeiros
passos para uma analise macroprudencial a nivel
da UE seriam dados em 1999, com a
colaboragiao das autoridades de supervisio da
UE, dos BCN e do BCE.
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5.4 Anilise dos sistemas de avaliacao
de risco

Prosseguiram os trabalhos na area dos sistemas
de avaliagdo de risco utilizados pelas entidades
de supervisio bancdria para identificar, numa
fase inicial, as instituicdes de crédito que podem
enfrentar um risco acrescido de insolvéncia.
O trabalho envolveu a andlise dos sistemas
formalizados de avaliagio de risco ja em
funcionamento ou em fase de desenvolvimento
pelas autoridades de supervisio bancédria da
UE e pelos BCN. Esta actividade concentrou-se
principalmente na troca de informagio sobre os
principios subjacentes e funcionamento dos
sistemas. Esta colaboragio devera continuar
em [999.
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6 Funcoes consultivas

O BCE, de acordo com o disposto no n.° 4 do
Artigo 105.° do Tratado e no Artigo 4.° dos
Estatutos do SEBC, sera consultado pelo
Conselho da UE ou pelas autoridades nacionais
competentes, conforme o caso, sobre qualquer
proposta de legislagio comunitdria ou nacional,
no dominio das suas atribui¢cdes. Os limites e
condigdes das consultas ao IME, e que também
se aplicam ao BCE (de acordo com o n° 2 do
Artigo 109°-L conjugado com o n° 6 do Artigo
109°-F do Tratado), a efectuar pelas autoridades
nacionais sobre propostas de legislagio estio
fixados na Decisdo do Conselho 93/717/CEE, de
22 de Novembro de 1993. O Artigo |.° desta
Decisio estabelece que “os Estados-membros
consultario o IME sobre qualquer projecto de
disposi¢do regulamentar, no dominio das suas
atribui¢bes, nos termos do Artigo 109.°-F do
Tratado e, em particular, sobre:

e legislacio monetaria, estatuto do euro e
meios de pagamento;

e estatutos e competéncia
centrais nacionais e instrumentos da politica
monetaria;

e recolha, compilagio e divulgagio de
estatisticas monetarias, financeiras, bancarias
e da balanga de pagamentos;

e sistemas de compensagdo e de pagamentos,
nomeadamente no dominio das operagdes
transnacionais;

e regras aplicaveis as instituicdes financeiras,
na medida em que estas influenciem a

dos bancos

estabilidade das instituicdes e dos mercados
financeiros.”

A partir de | de Janeiro de 1999, o BCE é
consultado em conformidade com o disposto
na Decisio do Conselho 98/415/CE, de 29 de
Junho de 1998, a qual contém disposi¢des
semelhantes as aplicadas pela Decisio do
Conselho 93/717/CEE, de 22 de Novembro de
1993.
Em 1998, foram recebidos 64 pedidos de
consulta ao IME/BCE. Dos pedidos que se
seguem, |6 relacionavam-se com propostas de
legislagdo comunitaria e 46 com propostas de
legislagdo nacional, no dominio das atribui¢des
do IME/BCE.! As consultas relativas & adaptagio
dos estatutos dos BCN por forma a cumprir os
requisitos do Tratado, assim como outras
relativas a introdugdo e transicio para o euro,
foram particularmente relevantes. O ponto de
referéncia adoptado pelo IME/BCE na avaliagio
das propostas de legislagdo foi a compatibilidade
com o Tratado, o impacto potencial nos acordos
do SEBC para a Terceira Fase da UEM e, quando
apropriado, a estabilidade das instituicbes
financeiras e dos mercados. A Caixa 6 que se
segue apresenta uma sintese dos procedimentos
de consulta em relagdo aos quais o IME/BCE
emitiu pareceres em [1998.

| Uma consulta (N.° 20) foi retirada uma vez que duplicava
a consulta N.° 10, e duas consultas (N°s 54 e 55) foram
combinadas uma vez que abordavam o mesmo assunto.

Procedimentos de consulta em 1998

N.° Origem Assunto
1 Austria Introdugo do euro
2 Austria Introduc&o do euro
3 ltdia Lei das Finangas
4 Bégica Medidas de proteccao de depositos e instrumentos financeiros
5 Espanha Estatutos do Banco de Esparia
6 Finlandia Estatutos do Suomen Pankki
7 ltdia Estatutos daBanca d' Italia
8 Bégica Introdug&o do euro
9 Franga Emiss3o e colocagdo em circulagdo de notas e moedas dos territorios ultramarinos de
Mayotte e Saint Pierre e Miquelon e proteccdo de sistemas de pagamentos e de
liquidacéo de titulos
10 Dinamarca Garantia marginal relacionada com acompensacao e liquidaco de transacgoes de titulos
11 Portugal Introducéo do euro
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N.° Origem Assunto

12 Franga Estatutos da Banque de France

13 Itdia Estatutos daBanca d' Italia

14 ConselhodaUE Consulta ao BCE pelas autoridades nacionais sobre projectos de disposi¢oes |egislativas

15 Conselho daUE Dados estatisticos a utilizar na determinacao da chave para a subscricao do capital
do BCE

16 ConselhodaUE Condicoes e procedimentos para a aplicagdo do imposto afavor das Comunidades
Europeias

17 Conselho daUE Categorias dos membros e outros funcionarios das Comunidades Europeias aos quais
sdo aplicaveis algumas disposi¢des do Protocol o sobre Privilégios e Imunidades das
Comunidades

18 Irlanda Introducéo do euro

19 PaisesBaixos Redenominacao dadivida

21 Irlanda Esguemas de compensagdo dos investidores

22 Bélgica Estatutos do Nationale Bank van Belgi&/Banque Nationale de Belgique

23 ltdia Introducdo do euro

24 Reino Unido Estatutos do Bank of England

25 Suécia Estatutos do Sveriges Riksbank

26 Suécia Registo de instrumentos financeiros

27 Conselho daUE Nomeagado do Presidente, do Vice-Presidente e dos membros da Comissao Executiva
do BCE

28 Bélgica Pagamentos ao estrangeiro da Uni&o Econémica Belgo-L uxemburguesa e conta corrente
do Reino daBélgica

29 Franca Operagoes da Banque de France no mercado monetario

30 Franga Decisgo do Conselho de Politica Monetaria da Banque de France rel ativa a compilagéo
de informacao estatistica dos fundos do mercado monetério (FMM)

31 Espanha Introducéo do euro

32 Alemanha Regulamento sobre a transi¢ao da taxa FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate)

33 Comissao Europeia {ndice de Precos no Consumidor Harmonizado

34 Conselho daUE indice de Precos no Consumidor harmonizado

35 ltdia Ufficio Italiano dei Cambi — UIC (Central Italianade Cambios)

36 Portugal Introducéo do euro

37 Conselho daUE Questdes cambiais relacionadas com o franco CFA e o franco das Comores

38 PaisesBaixos Estatutos do De Nederlandsche Bank

39 Luxemburgo Estatuto da Banque Centrale du Luxembourg e criagdo de uma comissao responsavel
pela supervisdo do sector financeiro

40 Franca Instrumentos de divida negociaveis

41 Espanha Reservas minimas

42 Paises Baixos Substituicéo dataxa AIBOR (Amsterdam I nterbank Offered Rate) e dataxa dos
adiantamentos fixos do De Nederlandsche Bank

43 Franca Decisgo do Conselho de Politica M onetéria da Banque de France sobre reservas minimas

44  Comissdo Europeia Denominagdes e especificagdes técnicas das moedas de euro

45 Luxemburgo Registo dos pagamentos externos e preparagao da balanca de pagamentos

46 Franca Poupanca e seguranga financeira

47 Portugal Instrumentos e procedimentos de politica monetéria e reservas minimas

48 Luxemburgo Redenominagdo em euro do capital das sociedades comerciais e arredondamentos

49 Finlandia Compensacao e liquidacdo de transacgdes de titulos

50 Austria Contribuicéo para o fundo internacional afavor das vitimas do Nacional Socialismo

51 Espanha Adesao adiversos acordos com o Fundo Monetério | nternacional

52 Franca Conselho para os Mercados Financeiros

53 ConselhodaUE Composi¢éo do Comité Econdmico e Financeiro

54,55 ConselhodaUE Certificados de participagdo em organismos de investimento colectivo (UCITS)

56 Conselho daUE Acesso a actividade e ao exercicio da supervisdo prudencial das institui¢des de dinheiro
€lectrénico e das instituigdes de crédito

57 Comissdo Europeia Questdes cambiais relacionadas com o escudo de Cabo Verde

58 Austria Lei Bancaria

59 Austria Taxas basicas e taxas de juro de referéncia

60 Comissdo Europeia Comercializagdo a distancia de servicos financeiros ao consumidor

61 Conselho daUE Taxas de conversao entre 0 euro e as moedas dos Estados-membros que adoptam o euro

62 Franca Estatutos da Banque de France

63 ConselhodaUE Relagdes monetérias da Comunidade com o Principado do Ménaco, a Republica de
San Marino e do Estado da Cidade do Vaticano

64 Conselho daUE Acordos monetérios nos territérios ultramarinos franceses de Saint Pierre e Miquelon

e Mayotte
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7 Acompanhamento do cumprimento da proibicao de financiamento
monetario e de acesso privilegiado

O BCE tem a fun¢do de acompanhar o
cumprimento por parte dos BCN do disposto
nos Artigos 104.° e 104.° - A do Tratado e nos
Regulamentos do Conselho (CE) N°* 3603/93 e
3604/93. O Artigo 104.° proibe o BCE e os
BCN de concederem descobertos ou qualquer
outro tipo de crédito aos governos e
instituicoes ou organismos da Comunidade,
bem como a compra directa de titulos de divida
a essas entidades. O Artigo 104.°-A proibe
medidas, nio baseadas em consideragdes de
ordem prudencial, que possibilitem o acesso
privilegiado as institui¢cdes financeiras por parte
dos governos e instituicdes ou organismos da
Comunidade. Na Segunda Fase da UEM, este
exercicio de acompanhamento foi realizada pelo
IME. A partir de | de Junho de 1998, o BCE
continuou a acompanhar o cumprimento destas

obrigagdes por parte dos BCN. A Comissio
Europeia acompanha o cumprimento destas
disposi¢oes pelos Estados-membros.

Em 1998, os BCN de todos os Estados-
-membros
requisitos do Tratado.

continuaram a respeitar os

O BCE acompanha igualmente as aquisi¢oes,
pelos BCN, de instrumentos de divida do sector
publico no mercado secundario. Estas
aquisi¢des, nos termos do Regulamento do
Conselho (CE) N.°3603/93, nio podem ser
utilizadas com o intuito de subverter o
objectivo visado no Artigo 104.° do Tratado. As
aquisicdes dos BCN durante 1998 foram
consideradas conformes ao Tratado.
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I Organizacdo do SEBC e do Eurosistema

O SEBC é constituido pelo BCE e pelos /5 BCN.
Os BCN dos Estados-membros que nao
participam na area do euro s3o no entanto
membros do SEBC com um estatuto especial:
embora estejam autorizados a conduzir as
respectivas politicas monetdrias nacionais, nao
participam na tomada de decisbes relativamente
a politica monetaria Unica para a area do euro e
na adop¢do dessas decisdes. Por essa razio, o
Conselho do BCE decidiu, para efeitos de
transparéncia e de facil referéncia, fazer uma
distin¢io entre o SEBC e o “Eurosistema”, sendo
este Ultimo composto apenas pelo BCE e pelos
Il BCN participantes plenos, enquanto
existirem Estados-membros que nio tenham
ainda adoptado o euro.

Nos termos do Tratado que institui a
Comunidade Europeia e dos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu (que nio estabelecem
uma distingio formal entre o SEBC e o
Eurosistema), o objectivo primordial do SEBC é a
manuten¢do da estabilidade de pregos. Sem
prejuizo deste objectivo, o SEBC apoiard as
politicas econdémicas gerais na Comunidade e
actuara de acordo com o principio de uma
economia aberta de mercado.

As atribuicdes basicas cometidas ao SEBC, leia-se
ao Eurosistema, sio:

¢ adefinicdo e execugdo da politica monetaria
da Comunidade;

e arealizagio de operagdes cambiais;

e a detencido e gestdo das reservas cambiais
oficiais dos Estados-membros; e

e a promoc¢ido do bom funcionamento dos
sistemas de pagamentos.

O Tratado confere ao BCE o direito exclusivo
de autorizar a emissio de notas na
Comunidade. Além disso, o SEBC contribui
para a condugio harmoniosa das politicas
desenvolvidas pelas autoridades competentes
no que se refere a supervisio prudencial das
instituicdes de crédito e a estabilidade do
sistema financeiro, desempenhando também

uma fungdo consultiva face 3 Comunidade e as
autoridades nacionais sobre questdes no
ambito das suas atribuicdes, em particular
relativamente a qualquer proposta de acto
comunitario ou de legislagdo nacional. Por fim,
para cumprimento das atribuigdes cometidas ao
SEBC, o BCE, coadjuvado pelos BCN, coligira
das autoridades nacionais competentes ou
directamente dos agentes econdémicos a
informacio estatistica necessaria.

O SEBC é dirigido pelos o6rgios de decisdo do
BCE: o Conselho e a Comissao Executiva. Sem
prejuizo do atras disposto, o Conselho Geral
é constituido como um terceiro o6rgio de
decisdo do BCE, desde que existam, e enquanto
existirem, Estados-membros que beneficiem de
uma derrogagio.

O Conselho é o 6rgao de decisio supremo do
BCE e é composto por todos os membros da
Comissdo Executiva e pelos governadores dos
BCN que formam o Eurosistema. As principais
atribuicdes do Conselho s3o:

e adoptar as orientagbes e tomar as decisdes
necessarias ao desempenho das atribui¢cdes
cometidas ao SEBC; e

e definir a politica monetaria da Comunidade,
incluindo, quando apropriado, as decisbes
respeitantes a objectivos monetarios
intermédios, taxas de juro bdsicas e
aprovisionamento de
Eurosistema, estabelecendo as orientacdes
necessdrias a respectiva execugao.

reservas no

A ComissGo Executiva é composta pelo
Presidente, peloVice-Presidente e quatro outros
membros, nomeados de entre personalidades
de reconhecida competéncia e com experiéncia
profissional nos dominios monetirio ou
bancario, de comum acordo, pelos governos dos
Estados-membros participantes, a nivel de
chefes de Estado ou de Governo, sob
recomendacdo do Conselho da UE e apés este
ter consultado o Parlamento Europeu e o
Conselho do BCE (o Conselho do IME foi
consultado sobre as nomeagdes iniciais). As
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principais responsabilidades da Comissao

Executiva sio:

e preparar as reunides do Conselho;

e executar a politica monetdria de acordo
com as orientagdes e decisdes estabelecidas
pelo Conselho e, para tal, dar as instrugdes
necessarias aos BCN do Eurosistema; e

e ser responsavel pela gestio das actividades
correntes do BCE.

O Conselho Geral é composto pelo Presidente e
pelo Vice-Presidente e pelos governadores de
todos os BCN, ou seja, quer dos Estados-
-membros  participantes, quer dos nao
participantes. O Conselho Geral desempenha as
atribuicdes que o BCE assumiu do IME as quais,
em virtude das derrogacbes de que beneficiam
um ou mais Estados-membros, devam ainda ser
desempenhadas na Terceira Fase. O Conselho
Geral contribui também para actividades gerais
do SEBC, tais como as fungdes consultivas do
SEBC (ver Caixa 6 no Capitulo lll), a compilagio
de informagdo estatistica e a preparagio
necessaria para a fixagao irrevogavel das taxas de
cambio face ao euro das moedas dos Estados-
-membros que beneficiam de uma derrogagao.

Nos termos do Artigo 9° do Regulamento
Interno do BCE, o Conselho decidiu, em Julho de
1998, instituir varios Comités do SEBC. Estes
Comités sio compostos por peritos dos BCN e
do BCE e desempenham um papel importante
na execu¢io das atribuicdes do SEBC e na
cooperagio intra-SEBC. Dao apoio em matérias
especificas da sua competéncia e facilitam o
processo de decisio do SEBC/BCE. Existem
actualmente |13 Comités: o Comité de Questdes
Contabilisticas e Rendimento Monetario, o
Comité de Supervisio Bancaria, o Comité das
Notas de Banco, o Comité de Orgamento, o
Comité de Comunica¢des Externas, o Comité
de Tecnologias de Informagio, o Comité de
Auditores Internos, o Comité de Relagbes
Internacionais, o Comité de Questdes Juridicas, o
Comité de Operagbes de Mercado, o Comité de
Politica Monetaria, o Comité de Sistemas de
Pagamentos e Liquidagbes e o Comité de
Estatisticas.
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O SEBC é um sistema independente. No
desempenho das atribui¢des relacionadas com
o SEBC, nem o BCE, nem os BCN, nem
qualquer membro dos respectivos érgaos de
decisio poderdo procurar obter ou receber
instrugdes de quaisquer instituicdes ou
organismos da Comunidade, de qualquer
governo de um Estado-membro ou de qualquer
outro organismo. As instituicdes e organismos
da Comunidade e os governos dos Estados-
membros nao poderdo procurar influenciar os
membros dos érgaos de decisio do BCE ou dos
BCN no desempenho das suas atribuigdes. Os
Estatutos do SEBC prevéem as seguintes
disposi¢des destinadas a assegurar o mandato
dos governadores dos BCN e dos membros da
Comissdo Executiva :

e o mandato dos governadores tém uma
duragdo minima de cinco anos;

e o mandato dos membros da Comissdo
Executiva ndo é renovavel e tem uma duragao
de oito anos (de notar que os Estatutos do
SEBC prevéem a nomeagio
membros da Comissdo Executiva, a excepgao
do Presidente, por periodos diferenciados, a
fim de assegurar continuidade);

e a demissao apenas é possivel caso qualquer
membro deixe de preencher os requisitos
ou tenha cometido falta grave; e

e o Tribunal de Justica Europeu é a entidade
competente para decidir qualquer litigio.

inicial dos

O capital do BCE é de € 5 000 milhdes. Os BCN
sdo os Unicos subscritores e detentores do
capital do BCE. A subscricio de capital é
efectuada com base numa tabela de reparticio
estabelecida de acordo com as percentagens
respectivas dos |5 Estados-membros no PIB e
na populagio da Comunidade. Na sua primeira
reunido de 9 de Junho de 1998, o Conselho
qual o aplicar na
determinagdo das quota-partes dos BCN na
chave de reparticio do capital do BCE. Em
resultado da aplicagdo deste método, as quotas
dos |5 BCN foram determinadas com um nivel
de precisdo de quatro casas decimais. Com base
nos dados estatisticos revistos do PIB, que
ficaram disponiveis em Novembro de 1998, o
BCE ajustou a tabela de reparticdio para a
subscricdo de capital em | de Dezembro de

decidiu método a
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1998, com efeitos retroactivos a | de Junho de
1998 (ver Quadro abaixo). Além disso,
o Conselho decidiu quanto as medidas
necessarias para o pagamento do capital
do BCE. Ficou decidido que os Il BCN do
Eurosistema pagariam na totalidade as
respectivas subscricdes para o capital do
SEBC, de acordo com a chave de repartigio
para a subscricdo de capital estabelecida na
decisio anterior, e que esse pagamento seria
feito até | de Junho de 1998. O Conselho Geral
decidiu que os BCN dos quatro paises nio
participantes pagariam 5% das respectivas

subscri¢des para o capital do BCE como uma
contribuigdo para os custos operacionais do
BCE. Dai resultou que o BCE tenha sido dotado
com um capital inicial ligeiramente inferior a
€4 000 milhdes.

Além disso, ficou estabelecido que os BCN do
Eurosistema dotariam o BCE de activos de
reserva externa que nio fossem moedas dos
Estados-membros, euros, posicdes de reserva
no FMI nem direitos de saque especiais, até um
montante equivalente a €50 000 milhdes (ver
Capitulo Il, Secgio 2.3).

Quadro 15

Quota-partes dos bancos centrais nacionais na chave dereparticéo do capital do BCE:

Nationale Bank van Belgi&/Bangue National e de Belgique
Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank

Banco da Grécia

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d'Italia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki

Sveriges Riksbank

Bank of England

2.8658%
16709%
24.4935%
2.0564%
8.8935%
16.8337%
0.8496%
14.8950%
0.1492%
4.2780%
2.3594%
1.9232%
1.3970%
2.6537%
14.6811%
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2 Liquidacao do Instituto Monetario Europeu (IME)

Nos termos do Artigo 109°- L do Tratado, o IME
entrou em liquidagio aquando da criagio do
BCE.

O IME foi criado em | de Janeiro de 1994, nos
termos do Artigo 109° -F do Tratado. A sede
do IME estava localizada em Frankfurt am Main.

A criacdo do IME marcou o inicio da Segunda
Fase da UEM. Os seus objectivos eram
contribuir para a preparagio das condigdes
necessdrias a transi¢do para a Terceira Fase da
UEM.

A duas principais atribuicdes do IME eram:

e reforcar a cooperagio entre os bancos
centrais e a coordenagdo das politicas
monetarias, com o objectivo de garantir a
estabilidade de pregos; e

o definir o quadro administrativo, organizativo
e logistico necessario para que o SEBC
desempenhasse as suas atribuigdes na
Terceira Fase da UEM.

Durante o periodo do seu funcionamento -
entre Janeiro de 1994 e Maio de 1998 - o IME,
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coadjuvado pelos BCN, desenvolveu um
extenso conjunto de trabalhos conceptuais, de
planeamento detalhado e desenvolvimento para
o estabelecimento do SEBC. Com a publicagio
do relatério “The single monetary policy in Stage
Three — Specification of the operational framework”
(“A politica monetaria unica na Terceira Fase -
Especificagio do quadro operacional”), em
Janeiro de 1997, o IME proporcionou ao publico
e as contrapartes dos BCN informagio
abrangente com interesse sobre os aspectos
operacionais da politica monetaria Unica. Nos
meses que se seguiram até a criagio do BCE,
foram divulgadas outras publicacbes sobre
aspectos especificos das futuras actividades do
Eurosistema.

O BCE procedeu a liquidagio do IME, nos
termos do Artigo 23° dos Estatutos do IME e da
Decisdao n.° 10 do Conselho do IME de 5 de
Maio de 1998. Os aspectos financeiros da
liquidagio do IME encontram-se descritos em
pormenor nas notas as contas anuais do BCE;
as situagdes financeiras finais do IME constam
de um anexo as contas anuais do BCE.
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Balanco em 31 de Dezembro de 1998

Activos

| Disponibilidades sobre residentes fora da area do euro
em moeda estrangeira
Saldos em bancos e investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior e outras disponibilidades sobre o exterior

2 Disponibilidades sobre residentes fora da area do euro em euro
Saldos em bancos, investimentos em titulos e empréstimos

3 Outros activos
3.1 Imobilizagdes corporeas e incorpéreas
3.2 Outros activos financeiros
3.3  Encargos a cobrar, despesas diferidas e diversos

Activo total

Por memoria:
Créditos a prazo em euro

343 047 340.57

3739796 108.14

30112 070.80
25276 952.50
401172299

59 400 746.29

4 142 244 195.00

282 929 978.74
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Passivo €

I Responsabilidades intra-SEBC 0.00

2 Outras responsabilidades

2.1 Valores extrapatrimoniais: diferengas de reavaliagio 725 321.32
22 Encargos a pagar e receitas diferidas 4172760.15
23  Diversos 78 550 580.38

83 448 661.85

3 ProvisGes 31006 791.48
4 Contas de reavaliacao 697 979.12
5 Capital e reservas 3 999 550 250.00
6 Lucro do exercicio 27 540 512.55

Passivo total 4 142 244 195.00

Por meméria:
Responsabilidades a prazo em moeda estrangeira 282 929 978.74
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Conta de resultados do BCE de | de Junho a 31 de Dezembro de 1998

€

Receitas de juros
Despesas com juros

Receitas de juros liquidas

97 851 703.59
(2 683 980.29)

95 167 723.30

Ganhos/perdas realizados resultantes de operagdes financeiras 22 182 535.97
Amortizagio de activos financeiros e posi¢des (22 249 604.19)
Resultado liquido das operacdes financeiras e das amortizacées 95 100 655.08

Outras receitas

Receitas liquidas totais

Despesas com pessoal
Outras despesas administrativas
Amortizagio de imobilizagdes (in)corporeas

Lucro do exercicio

Distribuicdao de lucros
Lucro do exercicio
Distribui¢ao para

— fundo de reserva geral

— lucros retidos transitados

Frankfurt, 18 de Marco de 1999

490 100.54
95 590 755.62
(29 744 539.96)
(30 229 686.41)

(8076 016.70)

27 540 512.55

27 540 512.55

5 508 000.00
2203251255

BANCO CENTRAL EUROPEU

Willem F. Duisenberg

Presidente
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I A criacao do BCE

Em conformidade com o disposto no Artigo
4.°-A do Tratado que institui a Comunidade
Europeia, o BCE foi criado no dia | de Junho de
1998. Nos termos do n.° 2 do Artigo 109.°-L do
Tratado e do Artigo 23.° dos Estatutos do IME, o
IME entrou em liquidagdo aquando da criagio
do BCE.Todo o activo e passivo do IME passou
automaticamente para o BCE, que efectuou
a liquidagdo do IME, de acordo com os
procedimentos estabelecidos na Decisio 10/98
tomada pelo Conselho do IME, na reunido de
5 de Maio de 1998. As contas de encerramento
do IME, que foram objecto de uma auditoria,
assim como os resultados da liquidagio sio
apresentados no Anexo as presentes notas e
constituem os elementos mais relevantes do
balanco de abertura do BCE.

De acordo com o disposto no Artigo 28.° das
Estatutos do SEBC e da Decisdo do BCE de 9 de
Junho de 1998 (BCE/1998/2), 0 Conselho do BCE
fixou o montante da subscricio do capital do
BCE, que totaliza € 5 mil milh&es, realizado pelos
bancos centrais nacionais dos Estados-membros
que adoptam a moeda unica (“BCN da area do
euro”). De acordo com esta Decisdo, os BCN da
area do euro que fazem parte do Eurosistema
tém que realizar as respectivas subscri¢ées na
integra. Pela Decisio do BCE de | de Dezembro
de 1998 (BCE/1998/14), o Conselho Geral do
BCE determinou que, nos termos do Artigo 48.°
dos Estatutos do SEBC, os BCN dos paises nao
participantes na area do euro deverdo realizar
5% do capital subscrito a titulo de contribuicio
para os custos operacionais do BCE. Todos os
pagamentos se venciam a | de Junho de 1998.

As subscrigdes de capital baseiam-se na chave de
reparticio estabelecida nos termos do Artigo
29.° dos Estatutos do SEBC e apresentada na
Decisio do Conselho do BCE de 9 de Junho de
1998 (BCE/1998/1). Os BCN efectuaram um
pagamento inicial em | de Junho de 1998 através
da transferéncia dos respectivos créditos sobre
o BCE relativos ao reembolso de contribui¢bes
para os recursos do IME, para pagar, dentro do
possivel ou necessario, os montantes vencidos.
Os BCN da area do euro efectuaram outros
pagamentos em numerario, em varias moedas, no
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dia | de Julho de 1998 até atingirem os
montantes totais calculados com base numa
chave proviséria de reparticio do capital. Os
pagamentos remanescentes foram efectuados
em 4 de Janeiro de 1999, em euros, tendo em
consideragdo: (a) uma revisio da chave de
reparticio do capital do BCE, em conformidade
com a Decisio do Conselho do BCE de | de
Dezembro de 1998 (BCE/1998/13), na sequéncia
da disponibilizagio, pela Comissdo Europeia, de
dados estatisticos definitivos; (b) distribuicao das
perdas finais do IME de acordo com a chave de
reparticio dos recursos do IME; e (c) juros
vencidos ou pagaveis relativos a montantes por
liquidar no periodo entre | de Junho de 1998 e 4
de Janeiro de 1999.

Durante o periodo em andlise, e em
conformidade com o disposto no n.° | do Artigo
109.° - L do Tratado, o BCE preparou-se para o
pleno exercicio das suas competéncias a partir
do inicio da Terceira Fase da UEM, em | de
Janeiro de 1999.As actividades do BCE em 1998
limitaram-se a conclusio dos preparativos
levados a cabo pelo IME e a manutengio da
gestdio das tarefas residuais anteriormente
assumidas pelo IME.

Entre 4 e 7 de Janeiro de 1999, de acordo com as
Decisdes tomadas pelo Conselho, nos termos
do disposto no Artigo 30.° dos Estatutos do SEBC,
os BCN participantes transferiram activos em
reservas externas para o BCE, num montante
total equivalente a € 39.5 mil milh&es; destes
activos, € 30.2 mil milhdes foram transferidos
em dolares dos EUA, € 5.9 mil milhdes em ouro
e € 3.4 mil milhdes em ienes japoneses. Cada
BCN participante transferiu um montante em
cada uma destas trés denominagdes de activos,
tendo por base a respectiva participagio na chave
de repartigdo para subscrigdo do capital do BCE.
Os dodlares dos EUA e os ienes japoneses foram
transferidos sob a forma de titulos e numeririo.
Os BCN participantes receberam créditos
nio reembolsaveis, denominados em euro,
correspondentes as respectivas contribuigdes.
O BCE remunerara esses créditos dos BCN a
uma taxa calculada com base na taxa principal de
refinanciamento do Eurosistema.
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2 Praticas contabilisticas

As praticas contabilisticas do BCE foram
definidas pelo Conselho em | de Dezembro de
1998, sendo compativeis com o disposto no
Artigo 26.°-4 dos Estatutos do SEBC, que
requer a uniformizagio das regras relativas aos
processos contabilisticos declaragdes
das operagdes efectuadas pelo Eurosistema.
Embora esta Decisiao tenha entrado em vigor
apenas em | de Janeiro de 1999, uma vez que a
harmonizacio das normas contabilisticas no
Eurosistema apenas se aplica a partir dessa data,
as contas para o exercicio de 1998 foram
preparadas de acordo com essas disposi¢des, na
medida em que se aplicam as actividades do
BCE durante esse periodo. Noutros casos,
foram aplicadas as praticas contabilisticas do
IME que sio (ver Anexo). As
diferengas relevantes resultantes das variagdes
limitadas entre essas préticas contabilisticas
encontram-se descritas nas notas ao Balango e
a Conta de Resultados. A Decisdo do Conselho
também especifica o formato e a composicio
do Balanco e da Conta de
publicados. Os elementos principais das praticas
contabilisticas, na medida em que afectam estas
contas, sio descritos abaixo.

e as

similares

Resultados

Durante o ano de 1998, as contas do BCE
continuaram a ser apresentadas em ECU
oficiais. No fecho do exercicio, em 3| de
Dezembro de 1998, todos os valores foram
convertidos de ECU oficial para euro, a
paridade, e as contas, que também representam
o balanc¢o de abertura do BCE em | de Janeiro
de 1999, sdo apresentadas em euro.

Embora o BCE, na sua qualidade de érgio das
Comunidades Europeias, nio se encontre
sujeito as leis e regulamentos nacionais sobre as
praticas
contabilisticas, bem como as do conjunto do
Eurosistema, seguem principios contabilisticos
que se encontram harmonizados com o Direito
Comunitdrio e com os padrdes contabilisticos
internacionais geralmente aceites, salvo quando
for necessario adoptar outro procedimento
devido a situagbes especificas relevantes para as
operagdes do Eurosistema.

contabilisticas, as suas normas

As contas foram preparadas numa base de
“continuidade”. As receitas e as despesas sio
consideradas base patrimonial. As
transac¢des de activos financeiros sio
contabilizadas nos livros do BCE utilizando o
método de numerario (ou “liquidagio”).

numa

Sao utilizadas as taxas e os pre¢os de mercado
correntes para a avaliagio das transacg¢des. Os
activos e passivos financeiros patrimoniais e
extrapatrimoniais sdo reavaliados no fim do
exercicio, utilizando as taxas e os pregos de
mercado médios. A reavaliagio é efectuada
numa base cédigo-a-cédigo no caso dos titulos
e numa base moeda-a-moeda para os valores
denominados em moeda estrangeira (incluindo
valores patrimoniais e extrapatrimoniais).

As imobilizagdes corpdreas e incorpéreas sio
contabilizadas  pelo deduzido das
amortizacdes. A amortizagio é calculada de
acordo com um esquema linear, iniciando-se no

custo

trimestre apos a aquisi¢do e estendendo-se pelo
periodo de vida esperado para esse activo:

e Computadores, outro equipamento
informatico e veiculos: 4 anos

¢ Equipamento, mobiliario e construgdes:
10 anos

Os ganhos e perdas realizados sédo
contabilizados na Conta de Resultados. A
excep¢io dos activos do fundo de pensdes do
BCE, os ganhos nio realizados resultantes de
reavaliagao nio sio considerados como receita,
sendo transferidos directamente para uma
conta de reavaliagdo. As perdas nio realizadas
sdo contabilizadas na Conta de Resultados no
caso de excederem ganhos de reavaliacio
anteriores registados na conta de reavaliagio
correspondente, ndo sendo anulados nos anos
seguintes por contrapartida de um langamento
em ganhos ndo realizados. As perdas ndo
realizadas num titulo ou em moeda ni3o sio

compensadas com ganhos n3o realizados

| Decisdo do BCE de | de Dezembro de 1998 (BCE/1998/NP23),
cuja copia pode ser obtida por solicitagdo.
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noutros titulos ou moedas. A avaliagio dos
ganhos e das perdas resultantes de activos do
fundo de pensdes é considerada como receita
Nno ano em que ocorreram.

Os prémios ou os descontos sobre titulos
emitidos e adquiridos sdo calculados e
apresentados como fazendo parte das receitas
de juros, sendo amortizados durante o restante
periodo de vida esperado para esses titulos.
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Em conformidade com o disposto no Artigo
27.° dos Estatutos do SEBC, e numa
Recomendacio do Conselho!, o Conselho da
Unido Europeia aprovou a nomeagdo de
PricewaterhouseCoopers GmbH para auditor
externo independente do BCE.2

I Recomendagdo do BCE de |9 de Junho de 1998 (BCE/1998/3).
2 Decisdo do Conselho (UE) de 20 de Julho de 1998 (98/481ICE).
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3 Notas ao Balanco

Activo

l. Disponibilidades em moeda
estrangeira sobre residentes fora
da drea do euro

Esta rubrica é constituida quase exclusivamente
por depositos a prazo de seis meses em libras
esterlinas e coroas dinamarquesas, que se
venceram em 5 de Janeiro de 1999, data em que
estes activos foram vendidos. (As detengdes
em libras esterlinas foram vendidos a prazo
durante o més de Dezembro; o resultado
destas transacgdes é registado numa rubrica
extrapatrimonial). Os  depésitos  foram
efectuados no inicio de Julho, quando parte dos
fundos transferidos a titulo de pagamento do
capital do BCE foi convertida naquelas moedas
a fim de cobrir a exposi¢io do BCE aos riscos
cambiais decorrentes da detencio de elevados
montantes de reservas em numerario em
moedas da area do euro, que aguardavam a
fixagdo das taxas de cambio irrevogaveis dessas
moedas face ao euro em 31 de Dezembro de
1998. Esta operagdo de cobertura teve natureza
excepcional.

A partir de 4 de Janeiro de 1999, esta rubrica do
balanco inclui o numerario e os titulos, com o
valor inicial de € 33.6 mil milhdes, transferidos
para o BCE pelos BCN no &ambito da
transferéncia de activos de reserva externa.

2, Disponibilidades em euro sobre
residentes fora da area do euro

Esta rubrica pode incluir depésitos a ordem e a
prazo fixo, os saldos de tesouraria, titulos e
empréstimos denominados em euro que se
encontram por saldar por residentes fora da
area do euro. Os valores registados nesta
rubrica representam o investimento da maior
parte dos pagamentos das subscri¢cdes de
capital do BCE, recebidos em 1998, juntamente
com outros saldos de tesouraria. Estes fundos
encontravam-se detidos em ECU privados e
noutras moedas nacionais da drea do euro,

especialmente sob a forma de depdsitos a prazo
de seis meses no Banco de Pagamentos
Internacionais, que se venceram no dia 5 de
Janeiro de 1999, e que aguardavam a conversio
dessas moedas para o euro as taxas fixadas na
tarde do dia 3|1 de Dezembro de 1998. Os juros
destes depositos constituiram a principal fonte
de receita do BCE em 1998. Em 3| de
Dezembro de 1998, nio se encontravam
detidos titulos e n3o foram efectuados
empréstimos durante o ano.

3. Outros activos
Esta rubrica é constituida pelos seguintes
elementos principais:

Imobilizagbes corpdreas e incorpdreas

Liquidas de depreciagao cumulativa no montante
de €186 milhdes (incluindo amortizacGes
durante o periodo de vida do IME); as
imobilizagdes corpéreas e incorpdreas eram
constituidas pelas seguintes principais rubricas
em 3| de Dezembro de 1998:

€

Computadores e outro

equipamento informatico 12510812
Equipamento, mobiliario,

construcdes e veiculos 3 329 884
Activos em construgio

(remodelagio de instalagdes) Il 864 257
Outras imobilizagdes corpoéreas 2407 118
Total 30112071

Outros activos financeiros

O principal elemento nesta rubrica consiste nos
activos do fundo de pensdes dos funcionarios
do BCE (€ 17.1 milhdes). Os activos representam
a contrapartida das contribui¢des acumuladas
para pensdes do BCE investidas em 3| de
Dezembro de 1998 e geridas por uma
sociedade gestora de fundos externa, a favor do
BCE, para a qual foram transferidos os fundos
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correspondentes em Dezembro de 1998. Os
activos investidos incluem os fundos que
resultam das contribui¢des efectuadas por e em
nome dos funcionarios do IME, posteriormente
transferidos para o BCE, e que optaram por
transferir as suas contribuicdes acumuladas do
IME para o novo sistema. Os activos do fundo
nio sio fungiveis com outros activos financeiros
do BCE. A receita liquida desses activos
nio constitui uma receita do BCE, sendo
reinvestida nos fundos respectivos, aguardando
o pagamento de contribuices. O valor dos
activos detidos baseia-se na avaliagio efectuada
pela sociedade gestora de fundos utilizando
os precos de mercado no final do ano.
A avaliagdo dos ganhos e das perdas reporta-se
20 ano em que Os Mesmos ocorreram.

No fim de 1998, a rubrica “Outros activos
financeiros” incluia disponibilidades sobre
determinados BCN, no montante de € 8
milhSes, respeitante a subscri¢gdes de capital
adicionais a realizar em consequéncia da fixacao
da chave definitiva de reparti¢do do capital do
BCE em | de Dezembro de 1998. Essas dividas
foram liquidadas em 4 de Janeiro de 1999.

Encargos a cobrar, despesas diferidas e diversos

Esta rubrica representa fundamentalmente um
crédito sobre o Ministério Federal das Finangas
da Alemanha relativo ao valor acrescentado e a
outros impostos indirectos pagos sobre bens e
servicos que sdo reembolsaveis. Esses impostos
sdo recuperaveis nos termos do disposto no
Artigo 3.° do Protocolo relativo aos Privilégios
e Imunidades das Comunidades Europeias, que
se aplica ao BCE por for¢a do disposto no
Artigo 40.° dos Estatutos do SEBC.

Passivo
I. Responsabilidades intra-SEBC

Esta rubrica, cujo saldo era nulo no final de
1998, regista as posicdes entre o BCE e os
BCN da édrea do euro a partir do inicio da
Terceira Fase. Os saldos intra-SEBC surgem
principalmente em resultado dos pagamentos
transnacionais através do sistema TARGET.
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Além  disso, esta rubrica inclui as
responsabilidades do BCE para com os BCN da
area do euro relacionadas com a transferéncia
dos activos de reserva externa (€ 39.5 mil
milhSes), tal como foi descrito na rubrica | do

activo.
2, Outras responsabilidades

Esta rubrica é constituida pelos seguintes
elementos principais:

Valores extrapatrimoniais: diferengas de reavaliagdo

Esta rubrica representa uma correcgio a
avaliagdo de perdas n3o realizadas resultantes
das transacc¢des a prazo acima mencionadas.

Encargos a pagar e receitas diferidas

Esta rubrica regista as despesas e os juros a
pagar sobre transac¢des financeiras, em
especial, 0 montante de € 2.2 milhdes a pagar
aos BCN n3o participantes na area do euro,
relacionado com a liquidagdo diferida dos
respectivos créditos sobre os recursos do IME.

Diversos

Esta rubrica, cujo montante ¢ liquido do valor
que transitou para a perda final do IME e que
aguarda liquidagdo, inclui responsabilidades
residuais no montante de € 89.4 milhdes para
com os BCN ndo participantes na area do euro
relacionadas com os montantes das respectivas
contribuicdes para os recursos do IME,
reembolsaveis apos dedugio das contribuigdes
desses BCN para o capital do BCE e
respectiva parte na perda final do IME; e
para determinados BCN da area do euro
relacionadas com correcgdes, no sentido da
baixa, do respectivo capital subscrito. Estas
responsabilidades foram liquidadas no dia 4 de
Janeiro de 1999.

Esta rubrica regista igualmente os montantes
em divida para com os credores e
fornecedores, e responsabilidades relacionadas
com o imposto sobre o rendimento deduzido
na fonte aos salarios dos funcionarios do BCE a
transferir para as Comunidades Europeias.
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3. Provisées
Esta rubrica regista as provisGes para
responsabilidades acumuladas das pensoes

do BCE para com os seus funcionarios
relacionadas com o sistema de pensdes do BCE,
assim como outras provisdes relacionadas com
as despesas efectuadas, incluindo as provisdes
nao utilizadas assumidas do IME.

4. Contas de reavaliacdo

Esta rubrica regista a avaliagio de ganhos
nio realizados no depdsito em
dinamarquesas. A avaliagdo dos ganhos nas
moedas da drea do euro apos a conversao para
o euro tem sido contabilizada como ganhos
realizados (ver “Notas sobre a Conta de
Resultados”).

coroas

5. Capital e reservas

As subscrices integralmente realizadas pelos
BCN da édrea do euro para o capital do BCE
de €5 mil milhdes totalizam € 3946895000,
encontrando-se desagregadas da seguinte
forma:

Chave de reparti¢io
do capital (%) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2.8658 143 290 000
Deutsche Bundesbank 244935 | 224 675 000
Banco de Espaiia 8.8935 444 675 000
Banque de France 16.8337 841 685 000
Central Bank of Ireland 0.8496 42 480 000
Banca d’ltalia 14.8950 744 750 000
Banque Centrale

du Luxembourg 0.1492 7 460 000
De Nederlandsche Bank 4.2780 213900 000
Oesterreichische

Nationalbank 2.3594 117 970 000
Banco de Portugal 1.9232 96 160 000
Suomen Pankki 1.3970 69 850 000

As contribui¢ées dos BCN n3o participantes na
area do euro, equivalentes a 5% do respectivo
capital subscrito, totalizam € 52 655 250,
repartido da seguinte forma:

Chave de repartigiao
do capital (%) €

Danmarks Nationalbank 1.6709 4177 250
Banco da Grécia 2.0564 5 141 000
Sveriges Riksbank 2.6537 6 634250
Bank of England 14.681 | 36 702 750

Estes montantes representam contribuigdes
para os custos operacionais incorridos pelo
BCE relacionados com tarefas desempenhadas
para os BCN nao participantes na area do euro.
Os BCN nio participantes na area do euro nio
tém obrigatoriamente que realizar subscri¢cdes
de capital superiores aos montantes ja fixados
até a data em que entrarem para o Eurosistema.
Entretanto, estes BCN n3o tém direito a
receber qualquer participagdo nos lucros
distribuiveis do BCE, nem tém que financiar
quaisquer perdas incorridas pelo BCE.

6. Lucro do exercicio

Ver “Notas a Conta de Resultados”.
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4 Notas a Conta de Resultados

Receitas de juros

Foram recebidas receitas no total de € 95.1
milhSes,
depositos a seis meses nos quais foram
colocados, no inicio de Julho, a maior parte dos
activos liquidos do BCE. Foram ainda recebidas
receitas de juros no montante de € 2.5 milhdes
da conta corrente remunerada, na qual se
encontrava depositado um saldo de tesouraria
destinado a fazer face as necessidades didrias de
liquidez do BCE. Foram pagos € 0.2 milhes de
juros sobre os pagamentos diferidos de
subscri¢es de capital dos BCN participantes.

resultantes  essencialmente de

Despesas com juros

Incluem-se nesta rubrica os juros devidos aos
BCN n3o participantes relativos ao reembolso
diferido das respectivas contribui¢cdes liquidas
para os recursos do IME, apés dedugdo dos
montantes utilizados para o pagamento das
respectivas subscri¢des de capital do BCE, e os
custos de prémios a pagar pelas vendas a prazo
de moeda estrangeira.

Ganhos/perdas realizados resultantes de operagoes
financeiras

Ocorreram ganhos realizados apés a conversio
para euro, as taxas fixadas irrevogavelmente face
ao euro, dos activos e passivos denominados
nas moedas nacionais dos Estados-membros da
area do euro.

Amortizagbes de activos financeiros e posicoes

Ocorreu uma perda nao realizada sobre a
posicdo em libras esterlinas assumida como a
maior parte da cobertura das detengdes de
moedas nacionais dos paises da drea do euro
que aguardavam a fixagdo das respectivas taxas
de cambio face ao euro.

Outras receitas

Foram registadas receitas diversas nesta rubrica
que ocorreram principalmente devido a

Relatério Anual do BCE « 1998

desmobilizagdo de provisdes nao utilizadas
assumidas do IME.

Despesas com pessoal

Esta rubrica inclui os salirios e abonos de
caracter geral (€222 milh&es), assim como
as contribuicdes do BCE para o fundo de
pensdes e seguros de doenca e acidente. Os
vencimentos dos membros da Comissio
Executiva do BCE totalizaram € 1019 436.00
no periodo de | de Junho a 31 de Dezembro de
1998. Os saldrios e subsidios dos funcionarios,
incluindo os vencimentos dos 6rgaos de gestio,
assemelham-se, na sua esséncia, e sdo
comparaveis aos esquemas de remuneragio
praticados nas Comunidades Europeias.

No ultimo dia atil de 1998, o BCE tinha 534
funcionarios, dos quais 54 com fung¢des de
direcgdo. O numero médio de empregados
efectivos do BCE totalizou 478 no periodo
entre | de Junho e 31 de Dezembro de 1998 o
que compara com 370 do IME, entre | de
Janeiro e 31 de Maio de 1998. Foram
transferidos 402 funcionarios do IME para o
BCE em | de Junho de 1998, dos quais 375
vieram a assinar posteriormente contrato com
o BCE para além de 1998. Foram admitidos,
adicionalmente, |51 empregados até ao final do
ano; 19 empregados pediram a demissdo
durante o periodo em anilise e, no dia 3| de
Dezembro de 1998, cessaram os contratos de
10 empregados.

Outras despesas administrativas

Esta rubrica regista todas as outras despesas
correntes, nomeadamente rendas, manutengio
das instalagbes e do equipamento e outro
equipamento que n3o de capital, honordrios e
outros servicos e fornecimentos, bem como
despesas relacionadas com o recrutamento,
mudanca, instalagdo, formagiao profissional e
reafectagcdes dos empregados.

141



142

Amortizacdo de imobilizagées (in)corpdreas

De acordo com os principios contabilisticos do
BCE, as despesas com activos, cujo valor
unitirio seja inferior a € 10 000, excluindo o
IVA, sio amortizadas no prazo de um ano apds
a aquisicio. De acordo com os principios
contabilisticos do IME, o limite inferior para a
capitalizagido das imobilizagdes corpéreas
superiores a um ano era de ECU | 000. As
normas do BCE foram aplicadas aos valores
contabilisticos residuais das imobilizagbes
corporeas assumidas do IME, cujo custo original
de aquisi¢do tenha sido inferior a ECU 10 000.
Em consequéncia, foi amortizado o remanescente
do valor contabilistico nao amortizado desses
activos, no montante de €4.3 milhdes. A
amortizacio de activos de elevado valor, no
montante de € 2.7 milhdes, inclui a amortizacio
dos activos assumidos do IME, bem como dos
adquiridos posteriormente pelo BCE.

Distribuicédo de lucros
Nos termos do disposto no Artigo 33.°-1 dos

Estatutos do SEBC, os lucros liquidos do BCE
serdo transferidos da seguinte forma:

(a) um montante a determinar pelo Conselho, o
qual ndo pode exceder 20% do lucro liquido,
sera transferido para o fundo de reserva
geral, sujeito a um limite igual a 100% do
capital;

(b) o restante lucro liquido sera distribuido
pelos accionistas do BCE na proporgio das
respectivas acgoes realizadas.

Para efeitos do acima disposto, e por forga do
Artigo 43.°-5 dos Estatutos do SEBC, por
“accionistas” deve entender-se os ‘“bancos
centrais dos Estados-membros que nio
beneficiem de uma derrogagio”.

De acordo com estas disposi¢des, o Conselho
decidiu, no dia 18 de Marco de 1999, transferir
o montante de € 5 508 000.00 para o fundo de
reserva geral do BCE.Tendo em consideragio o
facto de que o BCE ficaria, deste modo, com
uma reserva geral muito pequena para o seu
primeiro ano de existéncia plena, o Conselho
decidiu ainda que o lucro liquido remanescente,
no montante de € 22 032 512.55, seria retido e
transitaria para o exercicio seguinte como lucro
ndo distribuido.
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Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu

Frankfurt

Verificdmos o Balan¢o e a Conta de Resultados do Banco Central Europeu em 31 de Dezembro de
1998. A administragio do Banco Central Europeu é responsavel pela elaboragio das contas.
Compete-nos emitir um parecer independente sobre o referido Balango e Contas, baseado na
auditoria por nés efectuada e apresentd-lo aV. Exas.

Procedemos a auditoria de acordo com os Padrdes Internacionais de Auditoria. Uma auditoria inclui
exames baseados em verificagdes, por amostragem, de documentos comprovativos dos montantes
e de documentos informativos sobre as contas. Inclui igualmente uma avaliagio das estimativas
relevantes e critérios utilizados na preparagio das contas, bem como dos métodos contabilisticos,
por forma a averiguar se os mesmos sio adequados a realidade do Banco Central Europeu e se sio
devidamente divulgados.

Em nossa opinido, o balango e a conta de resultados, elaborados de acordo com as praticas
contabilisticas descritas na Sec¢do Il das notas sobre as contas do Banco Central Europeu, reflectem
com exactidio a situagio financeira do Banco Central Europeu em 3| de Dezembro de 1998 e os
resultados das operagdes efectuadas no periodo compreendido entre | de Junho e 3| de
Dezembro de 1998.

Frankfurt, |8 de Marco de 1999

PricewaterhouseCoopers
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(VWagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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ANEXO: Contas de

Balanco em 31 de Maio de 1998

Activos

encerramento do IME

31| de Maio de 1998

ECU
31 de Dez.de 1997

I Disponibilidades respeitantes ao SME

Reservas em ouro
Reservas em dodlares

Il Outros activos

(1) Numerdrio e contas de depésito a ordem
(2)  Depdsitos a prazo

(3)  Imobilizagoes

(4)  Outros activos

Activo total (1 e Il)

Por meméria:
Disponibilidades a prazo em ECU
(resultantes de operagbes de swap
a 3 meses renovaveis)

|44

23765014917 26228410973
40 324 022 591 38791 623 886
64 089 037 508 65 020 034 859
7 589 966 24 164 570

594 707 538 597 499 982

29 554 409 24750972
4120 649 2 345761

635 972 562 648 761 285

64725010 070

65 668 796 144

64 089 037 508

65 020 034 859
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ECU
Passivo 31 de Maio de 1998 31 de Dez.de 1997

I Responsabilidades respeitantes ao SME

ECU emitidos a favor dos bancos
centrais da UE 64 089 037 508 65020 034 859

64 089 037 508 65020 034 859

Il Outras responsabilidades

(1) Credores e outras responsabilidades 20093 161 I'l 535065
(2)  Provisdes para pensdes e obrigacdes afins 7 396 966 6 130620
(3)  Outras provisées 10 534 160 11120462

(4)  Contribuigdes dos bancos centrais da UE
(nos termos do Artigo 16.°-2 dos Estatutos

do IME) 615573 495 615573495

(5) Fundo de reserva geral 4401 643 17 124 455

(6)  Défice do exercicio (22 026 863) (12722 812)
635 972 562 648 761 285

Passivo total (I e Il) 64725010070 65 668 796 144

Por memoria:
Responsabilidades a prazo em ouro e délares 64 089 037 508 65020 034 859
(resultantes de operagbes de swap
a trés meses renovaveis)
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Conta de Resultados do Instituto Monetario Europeu para o periodo
compreendido de | de Janeiro a 31 de Maio de 1998

3| de Maio de 1998

ECU
I de Janeiro a

| de Dez.de 1997

Receitas
Receitas de juros

Receitas totais

Despesas

Despesas com pessoal

Outras despesas administrativas
Amortizacio de imobilizagdes
Despesas totais

Receitas extraordinarias

Avaliagdo de ganhos realizados na liquidagao
Menos: avaliagdo de perdas

Défice do exercicio

Distribuiciao do défice

Compensado pelo fundo de reserva geral

Contribui¢io dos bancos centrais da UE

nos termo do Artigo 17.°-6 dos Estatutos do IME

Frankfurt, 14 de Outubro de 1998

10 240 189 43376 777
10 240 189 43376 777
14 850 208 24 926 562
19 009 671 28 613 295
2729 127 3012512
36 589 006 56 552 369
| 248 614 916 447
3 073 340 0
0 (463 667)

(22 026 863)

(12722 812)

4401 643 12722 812
17 625 220
22 026 863 12722 812

BANCO CENTRAL EUROPEU

Willem F. Duisenberg
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I Aliquidacdao do IME

Nos termos do disposto no Artigo 23.° dos
Estatutos do IME, este entrou em liquidagio
aquando da criagdo do BCE, em | de Junho de
1998. O balanco de encerramento do IME
representa a posi¢ao em fim de exercicio em 31
de Maio de 1998.

Ainda de acordo com o disposto no Artigo 23.°
dos seus Estatutos, todos os activos e
responsabilidades do IME foram
automaticamente transferidos para o BCE
aquando da sua criagdo, sendo registados no
balanco e contas do BCE do exercicio
terminado em 31 de Dezembro de 1998,
a  excepgdo das  disponibilidades e
responsabilidades respeitantes ao SME que
foram liquidadas nessa data.

O procedimento relativo a liquidagdo do IME foi
estabelecido na Decisio N.° 10/98 do Conselho
do IME de 5 de Maio de 1998. De acordo com
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este procedimento, a perda final do IME ¢é
compensada pelas contribuigbes dos bancos
centrais nacionais para os recursos do IME, ao
abrigo do Artigo 16.° dos Estatutos, em 1994 e
1995.

Em 4 de Janeiro de 1999, o BCE reembolsara os
bancos centrais nacionais das respectivas
contribuicbes efectuadas para os recursos do
IME, ao abrigo do disposto no Artigo 16.°
dos Estatutos, deduzidas da respectivas
participagdes na perda final e dos montantes
utilizados pelos bancos centrais nacionais para
realizar as respectivas contribuicdes para o
capital subscrito do BCE em | de Junho de
1998. Os montantes liquidos que permanecem
por liquidar aos bancos centrais nacionais serao
remunerados pelo BCE durante o periodo
entre a sua criagio e a data de reembolso. O
reembolso serd efectuado em euros a paridade
com o ECU.
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2 Praticas contabilisticas

As contas de encerramento do IME foram
calculadas de acordo com os principios
contabilisticos estabelecidos pelo Conselho do
IME, nos termos do artigo 17.°-3 dos seus
Estatutos, e sdo expressas em ECU oficiais.

Embora o IME, na sua qualidade de 6rgio das
Comunidades Europeias, nio se encontre
sujeito as leis e normas nacionais sobre praticas
contabilisticas, os seus métodos obedecem aos
principios contabilisticos internacionalmente
aceites, salvo no caso de questdes especificas do
IME que requerem outros procedimentos.

Apesar de se tratarem das contas de
encerramento do IME, foram preparadas numa
base de “continuidade”, reflectindo o facto das
disponibilidades e responsabilidades serem
transferidas automaticamente para o BCE.

As  disponibilidades e  responsabilidades
respeitantes ao SME s3o apresentadas pelo
preco de custo. Os titulos de curto prazo a
desconto sdo registados ao prego de aquisi¢ao
acrescido de juros vencidos. Os titulos,
exceptuando os titulos de curto prazo a
desconto e os activos fixos financeiros, sdo
contabilizados ao preco de mercado no final do
ano. Os activos fixos financeiros sdo
apresentados ao prego de aquisigio menos
quaisquer provisdes efectuadas para uma
depreciagio permanente do seu valor. Todas as
restantes disponibilidades e responsabilidades
financeiras sdo registadas pelo valor nominal.

As imobilizagdes sdo contabilizadas pelo custo
deduzido das amortizagdes. A amortizagdo é
calculada de acordo com um esquema linear,

iniciando-se no trimestre apés a aquisi¢do e
estendendo-se pelo periodo de vida esperado
para esse activo, nomeadamente:

e Equipamento, mobiliario e construgdes:
10 anos

e Computadores, outro
informatico e veiculos: 4 anos

equipamento

Além das disponibilidades e responsabilidades
respeitantes ao SME, a conversio para ECU das
rubricas do balango denominadas em moeda
estrangeira é efectuada aos cambios oficiais,
publicados pela Comissdao Europeia, do dia 31
de Maio de 1998 ou as taxas de mercado do fim
desse mesmo dia. As transac¢des em moeda
estrangeira apresentadas na Conta de
Resultados do Exercicio sdo contabilizadas a
média das taxas didrias oficiais para o periodo
compreendido entre | de Janeiro e 3| de Maio
de 1998.

As receitas e as despesas sio consideradas
numa base patrimonial. Os ganhos nio
realizados resultantes da reavaliagio de activos
face ao preco de compra nio sio considerados
como receitas, sendo contabilizados numa
conta de reavaliagio. No entanto, para efeitos
das contas de encerramento, o Conselho do
IME decidiu que os ganhos ndo realizados sdo
contabilizados como receita.

Nos termos do disposto no Artigo 17.°-4 dos
Estatutos, o Conselho do IME nomeou como
auditores externos independentes das contas
do IME a firma “C & L Deutsche Revision”.
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3 Notas ao Balanco

I. Disponibilidades e responsabilidades
respeitantes ao SME

Estas rubricas referem-se as operagdes de swap
a trés meses, renovaveis, em resultado das quais
eram emitidos ECU oficiais contra as
contribui¢cdes dos bancos centrais da UE para o
IME de 20% das respectivas reservas em ouro e
doélares. Estas operagdes estio contabilizadas
nos livros do IME. Os movimentos n3o incluem
quaisquer pagamentos ou recebimentos de
juros pelo IME. Os juros sobre as reservas
oficiais trocadas por ECU continuaram a
pertencer aos seus detentores. Os juros sobre
activos em ECU resultantes de operages de
swap apenas vencem quando as disponibilidades
de um determinado banco central excediam as
suas responsabilidades a prazo em ECU; em tais
casos, os pagamentos eram cobertos pelos
juros devidos pelos bancos centrais cujas
responsabilidades a prazo em ECU excediam as
respectivas disponibilidades em ECU. Todas as
operagdes de swap por liquidar no dia 31 de
Maio de 1998 seriam liquidadas até 31 de
Dezembro de 1998.

2, Outros activos
Numerdrio e contas de depésitos d ordem

Os saldos de tesouraria encontravam-se
detidos numa conta corrente em marcos
alemaes, moeda na qual eram pagas quase todas
as transac¢des correntes do IME. Esta conta foi
utilizada exclusivamente para pagamentos e
recebimentos administragao
corrente do IME. Os restantes saldos por
investir eram  colocados numa conta
remunerada em marcos alemaes com pré-aviso
de um dia, numa conta em ECU com pré-aviso
de dois dias, ou eram investidos ocasionalmente
em Bilhetes do Tesouro da Republica Federal da
Alemanha. Em 31 de Maio de 1998, nio existiam
titulos destes.

relativos a

Depésitos a prazo

Das contribui¢des efectuadas pelos bancos
centrais da UE de acordo com o Artigo 16.° -2
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dos Estatutos do IME, 597.2 milhGes de ECU
foram colocados, em Janeiro de 1995, em
depdsitos a um prazo fixo de trés anos, a fim de
gerarem o rendimento considerado necessario
para cobrir as despesas administrativas do IME.
Estes depositos, que constituiram um activo
financeiro fixo do IME, venceram-se no dia 30
de Dezembro de 1997. Uma parte do seu
produto foi convertida em marcos alemaes em
Janeiro, a fim de constituir um saldo de liquidez
que foi investido em depésitos a prazo fixo até
cinco meses. O remanescente foi também
colocado em depdsitos a prazo fixo.

Imobilizagées
Liquidas de depreciagao cumulativa no valor de

10.5 milhdes de ECU, compreendiam, a data de
registo:

ECU

1998 1997
Instalagdes especiais 1722762 2 065 988
Construgdes 7 427 405 7 225 869
Outro equipamento 2 097 877 2 184 088
Computadores e
aplic. informaticas 18 007 618 12 976 562
Outros 298 747 298 465
Total 29 554 409 24 750 972

“Instalagbes especiais” compreende os custos
de equipamento adicional ou de
melhoramentos das instalagbes ou do material
e do equipamento existente nas instalagdes do
IME na Eurotower, em Frankfurt, para satisfazer
as suas necessidades operacionais, na medida
em que estes custos eram suportados pelo IME.
O BCE continua a ocupar essas instalagdes. O
valor material dos computadores e aplicagdes
informaticas aumentou significativamente com a
instalacdo dos sistemas do BCE e do SEBC.

Outros activos

Esta rubrica representa fundamentalmente um
crédito sobre o Ministério Federal das Finangas
da Alemanha relativo ao valor acrescentado e a
outros impostos indirectos pagos sobre bens e
servi¢os que sao reembolsaveis. Estes impostos
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sdo recuperaveis nos termos do Artigo 3.° do
Protocolo relativo aos Privilégios e Imunidades
das Comunidades Europeias, que se aplicava
também ao IME por forga do disposto no Artigo
21.° dos seus Estatutos.

3. Outras responsabilidades
Credores e outras responsabilidades

Esta rubrica compreende essencialmente
pagamentos devidos a fornecedores, bem como
remuneragdes por desempenho devidas aos
empregados do IME,
rendimentos retidos na fonte, antes de serem
transferidos para as Comunidades Europeias e
as contribuicdes acumuladas para pensoes,
cujos juros sdo reembolsados ao pessoal. Os
empregados do IME contribuiam para o fundo
de pensbes com uma percentagem do seu
salario base (paralelamente a uma contribuigio
do IME correspondente ao dobro da mesma); a
contribuicio dos empregados é reembolsavel
pelo BCE aquando da cessagdo do contrato de
trabalho com o IME, assim como os juros
acumulados sobre a mesma, a menos que o
empregado do IME tenha sido transferido para
o BCE e tenha escolhido utilizar a contribuicio
para aumentar os seus direitos no sistema de
pensdes do BCE.

impostos  sobre

Provisdes para pensdes e obrigagdes dfins

Esta rubrica compreende as contribuicdes
acumuladas pelo IME para o fundo de pensdes
dos empregados. Essas contribuicdes deviam
cobrir os custos eventuais de indemnizagao por
motivo de despedimento e as pensdes por
doenca as quais sdo agora responsabilidade do
BCE.

Outras provisoes

Esta rubrica compreende provisdes constituidas
para a renovagio das instalagées do IME no final
do contrato de arrendamento (o qual foi
transferido para o BCE); para aluguer de
escritérios e pagamentos de servicos por
liquidar respeitantes ao exercicio até 3| de
Maio de 1998; para as construgdes em curso;
para compensagio das férias anuais ndo gozadas

por funcionarios do IME; e para a produgio das
contas de encerramento do IME. Foi constituida
uma provisio de 4.6 milhdes de ECU, que
representa a maior parte de um montante que
o IME recebeu dos proprietarios das instalagdes
que ocupa, pelo facto de ter anuido a renunciar
ao direito de cessar antecipadamente o
arrendamento da Eurotower. O montante
reservado estd contratualmente atribuido ao
financiamento de futuras construgdes nas
instalagcdes do BCE.

Contribuig¢ées dos bancos centrais da UE

Esta rubrica representa as contribuicdes
efectuadas pelos bancos centrais da UE, nos
termos do Artigo 16.°-2 dos Estatutos,
conforme ¢ seguidamente apresentada. As
perdas remanescentes para 1998 foram
afectadas contra estas contribui¢des, depois de
compensadas pelo fundo de reserva geral, de
acordo com o disposto no Artigo 17.°-6 dos
Estatutos do IME.

Banco central ECU Défice

distribuido
Bélgica 17 235 643 (493 494)
Dinamarca 10 464 542 (299 623)
Alemanha 138 808 404 (3 974 389)
Grécia 12311 159 (352 496)
Espanha 54 476 907 (1 559 793)
Franca 104 644 800 (2996 210)
Irlanda 4924 381 (140 996)
Italia 97 565 912 (2793 526)
Luxemburgo 923 360 (26 438)
Paises Baixos 26 161 252 (749 054)
Austria 14 162 957 (405 517)
Portugal 11 387 902 (326 061)
Finlandia 10 160 382 (290 914)
Suécia 17 857 642 (511 303)
Reino Unido 94 488 252 (2 705 406)
Total 615 573 495 (17 625 220)

Fundo de reserva geral
Esta rubrica representa lucros nao distribuidos
acumulados de anos anteriores menos

quaisquer perdas incorridas. Ver também
Nota 4.

Défice do exercicio

Ver Nota 4.
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4 Notas sobre a Conta de Resultados

Receitas
Receitas de juros

Esta rubrica representa juros no valor de 10.2
milhdes de ECU recebidos da aplicagio de
saldos de tesouraria (ver Notas sobre “Outros
activos”). As receitas de juros tiveram uma
reducio significativa devido a queda substancial
das taxas de juro desde Janeiro de 1995, quando
a maior parte dos recursos do IME foram
investidos pelo prazo de trés anos.

Despesas
Despesas com pessoal

Esta rubrica refere-se a salarios e a abonos de
caracter geral (12.8 milhdes de ECU), assim
como as contribuicdes do IME para pensdes e
seguros de doenca e acidente (2.1 milhdes de
ECU), relativos aos empregados efectivos do
IME. Os salarios e subsidios dos funcionérios,
incluindo os vencimentos dos 6rgaos de gestio,
assemelham-se, na sua esséncia, e sdo
compardveis aos esquemas de remuneragio
praticados nas Comunidades Europeias.

O numero médio de empregados efectivos
entre | de Janeiro e 31 de Maio de 1998,
totalizou 370, o que compara com 28| em
1997. Em 1998, foram admitidos 78 empregados
efectivos, tendo 5 empregados cessado
contrato. A maior parte dos contratos de
trabalho dos funciondrios do IME devia expirar
até ao final de 1998. Na data em que as contas
foram elaboradas, 322 empregados efectivos do
IME foram transferidos para o BCE com novos
contratos.

Numero de empregados

Empregados 31 Maio 1998 31 Dez. 1997
Empregados efectivos

Fungées de direccio 7 7
Fungées de chefia 38 39
Fungdes técnicas 204 161
Fung&es administrativas 158 127
Total 407 334
Contratados a prazo 13 13
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Outras despesas administrativas

Esta rubrica engloba todas as outras despesas
correntes, nomeadamente rendas, manuteng¢io
das instalagbes e do equipamento, bens que nio
sejam de equipamento, honorarios e outros
servicos e fornecimentos, bem como despesas
relacionadas com o recrutamento, mudanga e
instalagdo dos empregados.

Receitas extraordinarias e avaliacdo de
ganhos

Receitas extraordindrias

Esta rubrica representa receitas extraordinarias
provenientes, por exemplo, da desmobilizagao
de provisdes efectuadas em anos anteriores
relacionadas com a antecipagio de despesas
desses anos que deixaram de ser necessarias.

Avadliagdo dos ganhos realizados na liquidagao

De acordo com uma decisio do Conselho do
IME, os ganhos resultantes da avaliagio de
activos, ocorridos devido ao aumento do valor
do ECU privado e do marco alemio face ao
ECU oficial, foram contabilizados como receita
nas contas de encerramento.

Distribuicdo do défice

Nos termos do disposto no Artigo 17.°-6 dos
Estatutos do IME, o défice foi compensado pelo
fundo de reserva geral do IME. O défice
remanescente representa um crédito sobre os
bancos centrais nacionais que participavam no
IME. Em conformidade com uma Decisdao do
Conselho do IME, esses créditos serdo
liquidados no dia 4 de Janeiro de 1999 em euro
a paridade com o ECU, deduzindo as
respectivas parcelas nas perdas dos reembolsos
das contribuicdes para os recursos do IME,
devidas pelo BCE aos bancos centrais nacionais
nessa data.
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Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu

Frankfurt

Verificdmos o Balango e a Conta de Resultados do Instituto Monetdrio Europeu em 31 de Maio de
1998. O IME entrou em liquidagdao aquando da criagdo do Banco Central Europeu. A administragio
do Instituto Monetario Europeu é responsavel pela elaboragio das contas. Compete-nos emitir um
parecer independente sobre o referido Balango e Contas, baseado na auditoria por nés efectuada e
apresenté-lo aV. Exas.

Procedemos a auditoria de acordo com os Padrdes Internacionais de Auditoria. Uma auditoria inclui
exames baseados em verificagdes, por amostragem, de documentos comprovativos dos montantes
e de documentos informativos sobre as contas. Inclui igualmente uma avaliagio das estimativas
relevantes e critérios utilizados na preparagdo das contas, bem como dos métodos contabilisticos,
por forma a averiguar se os mesmos sio adequados a realidade do Instituto Monetario Europeu e
se sdo devidamente divulgados.

Em nossa opinido, o balanco e a conta de resultados, elaborados de acordo com as praticas
contabilisticas descritas na Secg¢do 2 das notas sobre as contas do Instituto Monetédrio Europeu,
reflectem com exactiddo a situagdo financeira do Instituto Monetario Europeu em 31 de Maio de
1998 e os resultados do exercicio para o periodo compreendido entre | de Janeiro e 3| de Maio
de 1998.

Frankfurt, 14 de Outubro de 1998

C&L Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(VWagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Comités do SEBC e seus Presidentes

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento Monetéario

Hanspeter K. Scheller

Comité de Supervisdao Bancéria
Edgar Meister

Comité de Notas de Banco
Antti Heinonen

Comité de Orcamento
Liam Barron

Comité de Comunicagdes Externas
Manfred J. Kérber

Comité de Tecnologias de Informagio
Jim Etherington

Comité de Auditores Internos
Michéle Caparello

Comité de Relagdes Internacionais
Hervé Hannoun

Comité de Questdes Juridicas
Antonio Siinz de Vicufa

Comité de Operagbes de Mercado
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetaria
Gert Jan Hogeweg

Comité dos Sistemas de Pagamento e Liquidagao
Wendelin Hartmann

Comité de Estatisticas
Peter Bull
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BANCO CENTRAL EUROPEU

Comissdo Executiva

Comissdo Executiva
Presidente Willem F. Duisenberg Vice-Presidente Christian Noyer

Conselho da
Comisdo Executiva

Direccio Geral Direcgio Geral
Caaratnadem de Administracdo e Pessoal de Servigos Juridicos
L. Hoogduin H. K. Scheller A. Sdinz de Vicuiia
Direccio de Relagdes s Di(eggig de | Direcgio Direcgio Direccdo de
Externas ecretariado, Frotocolo 4o Ayditoria Interna de Finangas Internas Pessoal
. e Conferéncias
M.J. Kérber E Moss M. Caparello I. Ingram B. van Baak
|| || ||
Divg?o_dg |21b|i§ac565 Divisio de - DiVi|55,° de d Divisdo de Direito
DEEIEL GRS Secretariado esenvolvimento de Financeiro
e Biblioteca Recursos Humanos
| | | | | | | |

Divisdo de de Plaxizglo a d Ei‘l',is.é° d Divisdo de Direito

Imprensa o G FElilE Co Institucional
Conferéncias Recursos Humanos
||

R Divisdo de Apoio R
I?rlwzao_de Administrativo e «Mpégfag de

radugio Seguranca iddle Office

Divisio

de Instalacdes

Comissdo Executiva
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Ham
Direcgdo Geral Direccio
dgﬁnsfgﬁfnn;ggo Geral de Operacées
J. Etherington F. Papadia
Direcgdo Direccao Direcgdo de Controlo
de Estatisticas de Notas de Banco e Organizagio
Bull A. Heinonen K. Gressenbauer
||
Rl Divisdo de Estatisticas
Deslzmzs;ll\‘/)in‘i:nto da Balanga Divisdo de
de Tl de Pagamentos e “Front Office”
S Reservas Externas
|| || ||
Divisdo de Divisdo de Estatisticas Divisdo
Operagdes de Tl Econoémicas Gerais e de Anilise de
e Servico a Clientes Financeiras Operagdes
|| || ||
Divisdo de Divisdo de Divisio
Infra-estrutura de Tl Estatisticas Bancérias de “Back Office”
e Sistemas de Apoio e Monetarias
||
Divisdo
de Servigos Centrais
deTI

Comissdao Executiva
Otmar Issing

Comissio Executiva

Tommaso Padoa-Schioppa
Direccdao Geral de

Direcgao
Estudos Econémicos Geral de Estudos
G.J. Hogeweg V. Gaspar

Direccdo Geral Direcc¢do
de Relagées Interna- Geral de Sistemas
cionais e Europeias de Pagamentos

. Goos J. M. Godeffroy

Divisio Divisio de Divisio Divisdo da Divisiao
de Evolugio Econometria de Relagées Politica dos Sistemas de Supervisdo
Econdémica Europeias de Pagamentos Prudencial

|| || || BN

Divisio Divisio de Divisio de Divisdo do Sésgeema
de Politica Estudos : Relagbes Processamento de
Monetéria Econémicos nternacionais Pagamentos

| | |
Divisdo de
Politicas Consultor
Orgamentais

Divisdo da Politica dos
Sistemas de Liquidagio
de Titulos
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Glossario

ABE (a anterior Associacdao Bancaria do ECU, conhecida por a Associacdo Bancaria do
Euro desde Dezembro de 1997): organismo interbancario, cujo objectivo é constituir um forum
para o estudo e debate de todas as questdes de interesse para os seus membros e, em particular,
questdes relacionadas com a utilizagio do euro e a liquidagio de transacgdes em euro. Foi criada,
como parte da ABE, uma sociedade de Compensagdo (“ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a
capital variable”) para efeitos de gestio do Sistema de Compensagdo do Euro a partir de | de
Janeiro de 1999. O Sistema de Compensagio do Euro (Euro |) é o sucessor do Sistema de
Compensacio e de Liquidagio do ECU.

Acesso remoto (a um SITF): facilidade de uma instituicao de crédito estabelecida num pais
(“pais de origem”) ter acesso directo a um sistema interbancario de transferéncia de fundos
(SITF) estabelecido noutro pais (“pais de acolhimento”) e, para esse efeito, deter uma conta de
liquidagdo em seu nome junto do banco central do pais de acolhimento, se necessario, sem que nele
tenha uma presencga fisica.

Acordo de recompra: procedimento segundo o qual um activo é vendido ficando
simultaneamente o vendedor com o direito e a obrigagio de o recomprar a um prego especificado
numa data futura ou a pedido. Um acordo deste tipo é semelhante a um empréstimo com garantia,
excepto no que se refere a propriedade do titulo que nio é mantida pelo vendedor. O
Eurosistema utiliza acordos de recompra com data de vencimento fixo nas suas operacdes
reversiveis.

Actividade de correspondente bancario: acordo segundo o qual um banco efectua
pagamentos e presta outros servi¢os a outro banco. Os pagamentos através dos correspondentes
sdo frequentemente efectuados por intermédio de contas reciprocas (contas nostro e contas loro), as
quais podem estar associadas linhas de crédito permanentes. Os servicos respeitantes a actividade
dos correspondentes bancdrios sio essencialmente prestados a nivel internacional, sendo
conhecidos como relagdes entre agéncias num contexto interno. O termo conta loro é utilizado por
um correspondente para descrever a conta detida em nome de um banco estrangeiro; o banco
estrangeiro, por seu lado, referir-se-a a esta conta como conta nostro.

Administracdao Publica: consiste na administracio central, regional ou local e nos fundos da
Seguranga Social, tal como se encontram definidas no Sistema Europeu de Contas
Econdmicas Integradas.

Agente de liquidacdo: instituicdo que gere o processo de liquidagdo (por exemplo, a
determinacdo das posi¢des de liquidagdo, acompanhamento da permuta de pagamentos, etc.) para
sistemas de transferéncia ou outros acordos que impliquem liquidagdes.

Agregados monetarios: podem ser definidos como a soma da circulagio monetaria acrescida de
algumas responsabilidades das institui¢cdes financeiras com um grande nivel de liquidez, num sentido
lato. O agregado monetério largo M3 foi definido pelo Eurosistema como a circulagio monetaria
acrescida das seguintes responsabilidades das instituicdes emissoras de moeda da drea do euro
detidas por residentes (que ndo da administragdo central): depésitos a ordem, depdsitos com prazo
até dois anos, depdsitos reembolsaveis com pré-aviso até trés meses, acordos de recompra,
acgdes/unidades de participagio em fundos do mercado monetario, titulos do mercado monetario
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e titulos de divida até dois anos. O Conselho do BCE anunciou um valor de referéncia para o
crescimento do M3.

Ajustamento défice-divida: diferenca entre o défice publico e a variagao na divida publica. Entre
outras razdes, pode dever-se a variagdes no montante de activos financeiros detidos pelo sector
publico, a uma variagdo na divida publica de outros sub-sectores publicos ou a ajustamentos
estatisticos.

Ajustamentos entre variacoes de posicoes e fluxos: ver ajustamento défice-divida.

Area do euro: a drea que abrange os Estados-membros nos quais o euro foi adoptado como
moeda Unica, nos termos do Tratado, e na qual é conduzida uma politica monetaria tnica sob a
responsabilidade dos 6rgios de decisdo relevantes do BCE. A drea do euro compreende a Bélgica,
Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Itilia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.

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

BCE (Banco Central Europeu): o BCE tem personalidade juridica e assegura que as atribuicdes
cometidas ao Eurosistema e ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias
actividades, nos termos dos respectivos Estatutos, quer através dos bancos centrais nacionais.

Cartdo pré-pago com miultiplas finalidades: cartio carregado de um certo montante com
diversas finalidades, tendo a possibilidade de ser utilizado a escala nacional ou internacional, mas
cuja utilizagdo pode por vezes ser restrita a determinada area. Um cartdo pré-pago com multiplas
finalidades recarregavel é também conhecido por porta-moedas electrénico.Ver também Dinheiro
electrénico.

Central de depésito de titulos: entidade que regista e controla valores mobilidrios, permitindo
que as transacgdes de titulos se processem sob forma escritural. Os titulos fisicos podem
encontrar-se imobilizados na central ou serem desmaterializados (ou seja, existirem apenas como
registo electrénico). Além da custddia, uma central de depdsito de titulos pode efectuar operagdes
de comparagido, compensacio e liquidagio.

Comissdao Europeia: instituicio da Comunidade Europeia que assegura a aplicagio das
disposi¢des do Tratado, dispde de poder de iniciativa para as politicas da Comunidade, propde
legislagio Comunitdria e exerce poderes em areas especificas. Na drea da politica econémica, a
Comissdo formula recomendagdes respeitantes as orientagdes gerais de politicas econémicas na
Comunidade e apresenta ao Conselho da UE relatérios sobre os desenvolvimentos e politicas
economicas. Acompanha as finangas publicas no dmbito da supervisio multilateral, submetendo
relatérios a apreciagio do Conselho. E composta por 20 membros e inclui dois representantes da
Alemanha, Espanha, Franga, Itdlia e Reino Unido e um de cada um dos outros Estados-membros. O
Eurostat é a Direcgao Geral da Comissao responsavel pela produgio das estatisticas comunitarias,
através da recolha e do processamento sistematico de dados, produzidos principalmente pelas
autoridades nacionais, no contexto de programas estatisticos comunitarios globais a cinco anos.
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Comissio Executiva: um dos 6rgios de decisio do BCE. E composta pelo Presidente, Vice-
presidente e quatro outros membros, nomeados por Chefes de Estado ou de Governo dos
Estados-membros que adoptaram o euro.

Comité Econémico e Financeiro: 6rgio consultivo da Comunidade, instituido no inicio da
Terceira Fase, quando o Comité Monetario foi dissolvido. Os Estados-membros, a Comissao
Europeia e o BCE nomeiam cada um no maximo dois membros do Comité. O n.° 2 do artigo
109.°-C do Tratado contém uma lista das fun¢des do Comité Econémico e Financeiro, incluindo o
acompanhamento da situagdo econémica e financeira dos Estados-membros e da Comunidade.

Comité Monetario: 6rgio consultivo da Comunidade, composto por dois representantes de
cada Estado-membro, a titulo pessoal (regra geral, um do Governo e o outro do banco central) e
dois representantes da Comissao Europeia. Este Comité foi instituido em 1958, nos termos do
artigo 105.° do Tratado da CEE. A fim de promover a coordenagio das politicas dos Estados-
-membros na medida necessaria ao funcionamento do mercado Unico, o artigo 109.°-C do Tratado
apresenta um conjunto de dreas em que o Comité Monetdrio contribuiria para a preparacdo dos
trabalhos do Conselho da UE. No inicio da Terceira Fase da UEM, o Comité Monetario foi
dissolvido, sendo criado o Comité Economico e Financeiro.

Conselho da UE: 6rgio composto por representantes dos Governos dos Estados-membros,
geralmente os Ministros responsaveis pelos assuntos em consideragio (deste modo referido
geralmente como Conselho de Ministros). O Conselho da UE, quando composto pelos Ministros das
Finangas e da Economia, é normalmente designado por Conselho ECOFIN. Além disso, 0 Conselho da UE
pode reunir na composi¢ao de Chefes de Estado ou de Governo.Ver também Conselho Europeu.

Conselho do BCE: um dos érgios governativos do BCE. E composto pelos membros da
Comissdao Executiva do BCE e pelos Governadores dos bancos centrais nacionais dos Estados-
-membros que adoptaram o euro.

Conselho Europeu: proporciona a Unido Europeia o incentivo necessario para o seu
desenvolvimento e define as respectivas orientagdes de politica gerais. Reline na composigio de
Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros e do Presidente da Comissao Europeia
(ver também Conselho da UE).

Conselho Geral: um dos orgios governativos do BCE. E composto pelo Presidente e
Vice-Presidente do BCE e pelos Governadores de todos os |5 bancos centrais nacionais da UE.

Contraparte: a parte oposta numa transac¢io financeira (por exemplo, qualquer transacgao com
o banco central).

Critérios de convergéncia: critérios estabelecidos no n.° | do artigo 109.°-) do Tratado (e
especificados no Protocolo N.° 6). Estes critérios sio relativos ao desempenho no que respeita a
estabilidade de pregos, a situagao orgamental, as taxas de cambio e as taxas de juro de longo prazo,
e a compatibilidade da legislagdo nacional, incluindo os estatutos dos bancos centrais nacionais, com
o Tratado e os Estatutos do SEBC. Os relatérios, que sdo apresentados em conformidade com o
disposto no n.° | do artigo 109.°-) pela Comissao Europeia e pelo IME, analisaram a realizagio
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de um elevado grau de convergéncia sustentavel, com base no cumprimento destes critérios por
cada Estado-membro.

Deducdo fixa: montante fixo que uma instituicio pode deduzir no calculo das suas reservas
minimas no ambito das reservas minimas do Eurosistema.

Despesas liquidas de capital: compreende as despesas de capital finais do sector publico (ou
seja, a formagdo bruta de capital fixo, as compras liquidas de terrenos e activos incorporeos e as
variagdes de existéncias) e as transferéncias liquidas de capital pagas (ou seja, os créditos fiscais ao
investimento, as transferéncias unilaterais pagas pela Administracdo Publica para financiar
rubricas especificas da formagdo bruta de capital fixo por outros sectores, menos impostos sobre
capitais e outras transferéncias de capital recebidas pela Administracao Publica).

Desvio no produto: diferenca entre o nivel do produto observado e potencial de uma economia,
em percentagem do produto potencial. Para efeitos de politica monetdria, a taxa de crescimento do
produto potencial pode ser considerada como sendo a taxa de crescimento do produto, em termos
reais, consistente com a estabilidade de precos a médio prazo (ou seja, sem tendéncia para o
aparecimento de pressdes inflacionistas ou deflacionistas). Na pritica, isto é semelhante a taxa de
crescimento tendencial da economia. Um desvio no produto positivo (negativo) significa que o
produto efectivo se encontra acima (abaixo) da tendéncia ou do seu nivel potencial, sugerindo o
possivel aparecimento (auséncia) de pressdes inflacionistas.

Dinheiro electrénico: armazenagem por meio electréonico de um valor monetirio num
mecanismo técnico, que pode ser amplamente utilizado para efectuar pagamentos a entidades, a
excepgao do emitente, sem envolver necessariamente nessa transacgdo contas bancdrias mas como
um instrumento pré-pago do portador (ver também Cartdao pré-pago com miultiplas
finalidades).

ECOFIN: ver Conselho da UE.

ECU (Unidade de Conta Europeia): nos termos do Regulamento do Conselho (CE)
N.® 3320/94, de 20 de Dezembro de 1994, o ECU foi um cabaz composto pela soma de montantes
fixos de 12 das |15 moedas dos Estados-membros. O valor do ECU calculava-se como uma média
ponderada do valor das moedas que o compunham. Enquanto ECU oficial desempenhou, entre
outras fungdes, a de numerario do MTC e de activo de reserva dos bancos centrais. Os ECU
oficiais foram criados pelo IME através de operagdes de swap a trés meses contra um quinto dos
activos em dolares e ouro detidos pelos |5 bancos centrais nacionais da UE. Os ECU privados eram
instrumentos financeiros denominados em ECU (por exemplo, depdsitos bancédrios ou titulos)
baseados em contratos que, regra geral, faziam referéncia ao ECU oficial. O valor “teérico” do ECU
privado definia-se com base no valor das componentes individuais do cabaz do ECU. No entanto, a
circulagdao do ECU privado era diferente da do ECU oficial e, na pritica, o valor de mercado do ECU
privado podia divergir do valor “teérico” do cabaz. No seguimento do artigo 2.° do Regulamento
(CE) do Conselho N.° 1103/97 de 17 de Junho de 1997 relativo a algumas disposi¢des relacionadas
com a introdugio do euro, o ECU privado foi substituido pelo euro a taxa de | por |.O ECU oficial
deixou de existir com o termo do mecanismo de swap no inicio da Terceira Fase da EMU.
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Euro: designagio da moeda europeia adoptada pelo Conselho Europeu, na reunido de Madrid de
I5 e 16 de Dezembro de 1995. Serda o nome usado em substituicio do termo genérico ECU
utilizado no Tratado.

Eurosistema: compreende o BCE e os bancos centrais nacionais dos Estados-membros que
adoptaram o euro na Terceira Fase da UEM (ver também area do euro). Actualmente, fazem
parte do Eurosistema | | bancos centrais nacionais. O Eurosistema é governado pelo Conselho do
BCE e pela Comissdao Executiva do BCE.

Eurostat: ver Comissdo Europeia.

Facilidade permanente: facilidade disponibilizada pelo banco central as contrapartes por
iniciativa destas. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes pelo prazo overnight: a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depésito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez: facilidade permanente do Eurosistema,
que as contrapartes podem utilizar para receber crédito pelo prazo overnight a uma taxa de juro
fixada antecipadamente.

Facilidade permanente de depésito: facilidade permanente do Eurosistema que as
contrapartes podem utilizar para efectuar depésitos no banco central pelo prazo overnight
remunerados a uma taxa de juro fixada antecipadamente.

Factores ndo ciclicos: indicam as influéncias sobre os saldos orgamentais do Governo que ndo
sdo devidas a flutuagdes ciclicas (componente ciclica do saldo or¢amental). Por conseguinte, podem
resultar de alteragdes estruturais, ou seja permanentes, nas politicas orcamentais ou de medidas
com “efeito temporario” (ver também medidas de efeito temporario).

Garantia (Colateral): activos usados como caugio de reembolso em operagdes de empréstimos
a curto prazo pelo banco central as instituic6es de crédito, bem como activos adquiridos as
instituicdes de crédito pelos bancos centrais em operacdes de recompra.

IME (Instituto Monetario Europeu): instituicio temporaria criada no inicio da Segunda Fase da
UEM (a | de Janeiro de 1994). Nao fez parte das atribuigdes do IME a condugio da politica
monetaria, que se manteve da competéncia das autoridades nacionais. As duas principais fungdes do
IME foram: (1) fortalecer a cooperagdo entre os bancos centrais e a coordenagio da politica
monetaria; e (2) tratar dos preparativos necessarios a criagdo do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) para a condugdo da politica monetaria Unica e para a criagio de uma moeda
Unica na terceira fase. O IME entrou em liquidagdo a | de Junho de 1998.

indice de Precos no Consumidor Harmonizado (IPCH): o Protocolo N.° 6 relativo aos
critérios de convergéncia a que se refere o n.° | do artigo 109.°-) do Tratado estipula que a
convergéncia dos precos seja medida por indices de pregcos no consumidor, calculados numa base
comparavel, tomando em consideragio as diferengas nas definicdes nacionais. Embora as actuais
estatisticas de precos no consumidor nos Estados-membros se baseiem largamente em principios
semelhantes, existem diferengas consideraveis a nivel de pormenor que afectam a comparabilidade
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dos resultados nacionais. Para cumprir este requisito do Tratado, a Comissdao Europeia
(Eurostat), em estreita colaboragido com os institutos nacionais de estatistica e o IME, tem vindo a
desenvolver um trabalho conceptual de harmonizagio das estatisticas de pregos no consumidor. O
indice de Precos no Consumidor Harmonizado é o resultado desses esforcos.

I o

Instituicdo de crédito: instituicio abrangida pela definicio contida no artigo da Primeira
Directiva de Coordenagio Bancaria (77/780/CEE), ou seja, “uma empresa cuja actividade principal
consiste em receber depdsitos ou outros fundos reembolsaveis do publico e em conceder créditos

por sua propria conta”.

Investimento: formacio bruta de capital fixo, tal como definida no Sistema Europeu de
Contas Econémicas Integradas.

Leilao normal: leildo utilizado pelo Eurosistema nas suas operacées de mercado aberto
regulares. Os leildes normais sdo efectuados num prazo de 24 horas. Todas as contrapartes que
cumpram os critérios gerais de elegibilidade tém direito a apresentar propostas nos leildes normais.

LigacOes entre os sistemas de liquidacdao de titulos: procedimento existente entre dois
sistemas de liquidacdo de titulos destinado a transferéncia transnacional de titulos, através de
um processo escritural (ou seja, sem transferéncia fisica de titulos).

Mecanismo de interligacdo (“Interlinking’”): um dos componentes do sistema TARGET. O
termo ¢é utilizado para designar as infra-estruturas e préticas utilizadas nas ligagdes entre os
SLBTR nacionais no processamento de pagamentos transnacionais através do TARGET.

Medidas de efeito temporario: compreendem todos os efeitos nao ciclicos sobre as variaveis
orcamentais que: (|) reduzem (ou aumentam) o défice ou a divida bruta da Administracdo
Publica (racio do défice, racio da divida) apenas durante um periodo determinado (efeitos
“pontuais”) ou (2) melhoram (ou pioram) a situagido org¢amental durante um determinado periodo,
a custa (ou em beneficio) de orgamentos futuros (efeitos “auto-reversivos”).

Modelo de banco central correspondente (MBCC): modelo estabelecido pelo SEBC, com o
objectivo de permitir que as contrapartes utilizem activos subjacentes numa base transnacionais.
No MBCC, os bancos centrais nacionais actuam como depositarios entre si. Tal implica que cada
banco central nacional tem uma conta de titulos em nome de cada um dos restantes bancos
centrais nacionais (e do BCE).

MTC (mecanismo de taxas de cambio): o mecanismo de taxas de cambio e de intervengio do
SME definiu a taxa de cambio das moedas participantes em termos de uma taxa central em relagio
ao ECU. Estas taxas centrais foram utilizadas para estabelecer uma grelha de taxas de cambio
bilaterais entre as moedas participantes. As taxas de cimbio puderam flutuar relativamente as taxas
centrais bilaterais dentro das margens de flutuagdo do MTC. Em Agosto de 1993, estas margens
foram alargadas para +15%. Em resultado de um acordo bilateral entre a Alemanha e os Paises
Baixos, as margens de flutuagdo entre o marco alemao e o florim holandés foram mantidas em
12.25%. Os ajustamentos das taxas centrais dependeram de acordo mutuo entre todos os paises
participantes no MTC (ver também realinhamento). Este mecanismo deixou de existir com o
inicio da Terceira Fase da UEM.
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MTC II: mecanismo de taxas de cambio sucessor do MTC a partir de | de Janeiro de 1999, que
constitui o quadro para a cooperagio da politica cambial entre a area do euro e os Estados-
-membros que n3o participam na drea do euro desde o inicio da Terceira Fase. A adesdo ao
mecanismo é voluntdria. No entanto, espera-se que os Estados-membros da UE que beneficiam de
uma derrogacio venham a aderir ao mecanismo. Actualmente, a coroa dinamarquesa e o dracma
grego participam no MTC Il com uma margem de flutuagio relativamente a taxa central, face ao
euro, de +2.25% e *15%, respectivamente.

Operacdao de mercado aberto: operagio executada nos mercados financeiros por iniciativa do
banco central envolvendo uma das seguintes transacg¢des: (1) compra ou venda definitiva de activos
(2 vista ou a prazo); (2) compra ou venda de activos com acordo de recompra;(3) concessio ou
obtencio de créditos ou empréstimos garantidos por activos subjacentes (colaterais); (4) emissao
de certificados de divida do banco central; (5) constituicio de depositos; ou (6) swaps de divisas
entre moeda nacional e estrangeira.

Operacao de recompra: operacao reversivel de cedéncia de liquidez baseada num acordo de
recompra.

Operacdo de refinanciamento de prazo alargado: operacdao de mercado aberto regular
executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel. As operagdes de
refinanciamento de prazo alargado sio realizadas através de leildes normais com uma frequéncia
mensal e com o prazo de trés meses.

Operacdo ocasional de regularizacao (“fine-tuning”): operag¢do de mercado aberto, nio
regular, executada pelo banco central, especialmente para resolver situagdes de flutuagdo
inesperada de liquidez no mercado.

Operacao principal de refinanciamento: operacdo de mercado aberto regular executada
pelo Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel. As operagdes principais de
refinanciamento sio realizadas através de leiloes normais com uma frequéncia semanal e com o
prazo de duas semanas.

Operacao reversivel: operacdo através da qual o banco central compra ou vende activos, ao
abrigo de um acordo de recompra, ou conduz operagdes de crédito contra garantia.

Pacto de Estabilidade e Crescimento: consiste em dois Regulamentos do Conselho da UE
relativos ao refor¢o da supervisdo das situagdes or¢amentais e a supervisio e coordenagio das
politicas econdmicas e a aceleragdo e clarificagio da aplicagio do procedimento relativo aos
défices excessivos e de uma Resolucio do Conselho da UE relativa ao Pacto de Estabilidade e
Crescimento adoptada na Cimeira de Amsterdao, em |7 de Junho de 1997. O referido Pacto
constitui um meio de salvaguardar a solidez das finangas publicas na Terceira Fase da UEM por
forma a reforcar as condigbes para a estabilidade de pregcos e para um forte crescimento
sustentavel conducente a criacdo de emprego. Mais especificamente, as posi¢cdes orcamentais
préoximas do equilibrio ou excedentarias sio mencionadas como o objectivo a médio prazo que
permitira aos Estados-membros enfrentar as flutuagdes 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 apresentario programas de
estabilidade, enquanto os paises n3o participantes continuardo a ter programas de convergéncia.
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Pagamentos de grande valor: pagamentos de importincias geralmente muito elevadas,
efectuados principalmente entre bancos ou entre participantes nos mercados financeiros, e que
normalmente requerem uma liquidagio urgente e atempada.

Parlamento Europeu: é composto por 626 representantes dos cidadios dos Estados-
-membros. Faz parte do processo legislativo, embora dispondo de prerrogativas diferentes,
consoante os procedimentos através dos quais a legislagdo da UE é promulgada. No contexto da
UEM, o Parlamento dispde principalmente de poderes consultivos. No entanto, o Tratado
estabelece determinados procedimentos relativamente a responsabilidade democrética do BCE
perante o Parlamento (apresentagio do relatério anual, debates sobre a politica monetéria e
audicdo perante os comités parlamentares competentes).

Pensdes capitalizadas e ndo capitalizadas: num esquema de pensdes capitalizado, os
compromissos respeitantes as pensdes encontram-se cobertos por activos reais ou financeiros, por
oposi¢do aos esquemas nao capitalizados, ou de reforma por reparti¢ao, nos quais as contribuicdes
das entidades patronais e dos trabalhadores sio canalizadas para pagar directamente as pensdes
actualmente existentes.

Periodo de constituicdo: periodo durante o qual sido calculadas as reservas minimas. O
periodo de constituic¢do do regime de reservas minimas do Eurosistema é de um més, tendo
inicio no dia 24 de cada més e termina no dia 23 do més seguinte.

Periodo de referéncia: intervalo de tempo especificado no n.° 2, alinea a) do artigo 104.° C do
Tratado e no Protocolo N.° 6 relativo aos critérios de convergéncia para analisar os
progressos efectuados no sentido da convergéncia.

Posicdo activa e passiva externa liquida (ou posicdo de investimento internacional
(p.i.i.)): declaragio estatistica do valor e da composi¢do do stock de activos e passivos financeiros
de uma economia em relagio ao resto do mundo, deduzida das suas responsabilidades financeiras
em relagdo ao resto do mundo.

Procedimento bilateral: procedimento através do qual o banco central tem contactos directos
apenas com uma ou um pequeno nUmero de contrapartes, sem a execucio de leildes. Os
procedimentos bilaterais incluem operagdes realizadas através de bolsas de valores ou agentes de
mercado.

Procedimento relativo aos défices excessivos: a disposigio do Tratado (tal como definida
no artigo 104.°-C e especificada no Protocolo N.° 5) que impde a manutenc¢do de disciplina
orcamental aos Estados-membros, define as condi¢des que deverio prevalecer de forma a que uma
situagdo orgamental seja considerada satisfatoria e regulamenta as posi¢des a tomar no caso de
incumprimento destas condigdes. Sdo especificados, em especial, os critérios de convergéncia
orcamental (racio do défice publico e racio da divida); é descrito o procedimento que poderd
resultar da decisio do Conselho da UE acerca da existéncia de um défice excessivo num certo
Estado-membro; e identificadas outras actuagdes a levar a cabo no caso de persisténcia de uma
situacdo de défice excessivo. O Pacto de Estabilidade e Crescimento inclui ainda disposi¢des
que tém como objectivo acelerar e clarificar a adopgao do procedimento relativo aos défices
excessivos.
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Programas de convergéncia: planos governamentais a médio prazo e hipoteses fornecidas por
Estados-membros ni3o participantes no que respeita a evolugdo das varidveis econémicas
fundamentais para o cumprimento do objectivo a médio prazo de uma posi¢io orgamental préxima
do equilibrio ou excedentaria, tal como é referido no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
No que respeita as posicdes orgamentais, sio salientadas medidas para consolidar os saldos
orcamentais e os cendrios econémicos subjacentes. Os programas de convergéncia deverio ser
actualizados anualmente. Sio examinados pela Comissdao Europeia e pelo Comité Econémico
e Financeiro. Os seus relatorios servem de base a avaliagio pelo Conselho ECOFIN, real¢ando,
em particular, o facto de o objectivo orgamental a médio prazo no programa fornecer ou nio uma
margem de seguranga suficiente por forma a evitar um défice excessivo. Os paises participantes na
area do euro deverdo apresentar programas de estabilidade anuais, de acordo com o disposto no
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Racio da divida: objecto de um dos critérios de convergéncia orgamental estabelecidos no
n.° 2 do artigo 104.°-C do Tratado. E definido como “a relagio entre a divida publica e o produto
interno bruto a precos de mercado”; a divida publica encontra-se definida no Protocolo N.° 5
(sobre o procedimento relativo aos défices excessivos) como “divida global bruta, em valor
nominal, existente no final do exercicio, e consolidada pelos diferentes sectores da Administracdao
Publica”. A Administragdo Publica encontra-se definida no Sistema Europeu de Contas
Econémicas Integradas.

Racio de reserva: racio definido pelo banco central para cada categoria de rubricas elegiveis do
balango, incluidas na base de incidéncia. Os racios sio utilizados para calcular as reservas
minimas.

Racio do défice: objecto de um dos critérios de convergéncia orgamental, estabelecido no
n.° 2 do artigo 104.°-C do Tratado. E definido como “a relagdo entre o défice orcamental programado
ou verificado e o produto interno bruto”a pregos de mercado actuais; o défice orcamental é definido no
Protocolo N.° 5 (sobre o procedimento relativo aos défices excessivos) como “empréstimos
liquidos contraidos pela Administracdo Publica”. A Administracdo Publica encontra-se definida no
Sistema Europeu de Contas Econémicas Integradas.

Realinhamento: altera¢do na paridade central de uma moeda participante num sistema de taxas
de cambio, com um peg fixo, mas ajustavel. No anterior MTC, um realinhamenrto consistia numa
alteracio da taxa central do ECU e das taxas centrais bilaterais de uma ou mais moedas
participantes.

Redenominacdo de titulos: a denominacdo de um titulo é a moeda em que é expresso o seu
valor nominal (na maioria dos casos, o valor facial de um certificado). Redenominagio refere-se a
um processo pelo qual a denominagdo original de um titulo, emitido em moeda nacional, é
convertida em euro, as taxas de conversao fixadas irrevogavelmente.

Regra sobre a reparticao de prejuizos (ou acordo sobre a reparticio de prejuizos):
acordo entre participantes num sistema de transferéncias ou acordo de compensagio relativo a
atribuicio de quaisquer prejuizos que surjam quando um ou mais participantes deixam de cumprir
as respectivas obrigagdes; o acordo estipula a forma como os prejuizos serio repartidos entre as
partes envolvidas, no caso de ser executado.
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Reservas minimas: requisito segundo o qual as instituicdes sio obrigadas a constituir reservas
minimas no banco central. Para as instituicoes de crédito no 4mbito das reservas minimas do
Eurosistema, estas sdo calculadas multiplicando o racio de reserva definido para cada categoria de
rubricas da base de incidéncia, pelo montante dessas rubricas constante do balango da instituigdo.
Além disso, as instituigdes podem efectuar uma deducao fixa as respectivas reservas minimas.

Risco de liquidagdo: expressio de caracter geral utilizada para designar o risco de uma liquidagao
num sistema de transferéncia nio se realizar da forma esperada. Este risco pode compreender tanto
o risco de crédito como o de liquidez.

Saldo primario: crédito liquido ou endividamento liquido da Administragio Publica, excluindo os
pagamentos de juros sobre os seus passivos.

SEBC (Sistema Europeu de Bancos Centrais): o SEBC é constituido pelo BCE e pelos
bancos centrais nacionais dos |5 Estados-membros, ou seja, inclui, para além dos membros do
Eurosistema, os bancos centrais nacionais dos Estados-membros que nio adoptaram o euro no
inicio da Terceira Fase da UEM. O SEBC é governado pelo Conselho do BCE e pela Comissdo
Executiva do BCE. Um terceiro 6rgio de decisio do BCE é o Conselho Geral.

Sistema de entrega contra pagamento: mecanismo utilizado num sistema de liquidacdo de
titulos, que assegura que a transferéncia definitiva de um activo é efectuada se e s6 se ocorreu a
transferéncia definitiva de outro(s) activo(s). Estes podem incluir titulos ou outros instrumentos
financeiros.

Sistema de liquidacdo de titulos: sistema que permite a transferéncia de titulos, gratuitamente
ou contra pagamento.

Sistema de liquidacdo pelos valores liquidos (SLVL): sistema de transferéncia de
fundos, cujas operagdes de liquidagio sio efectuadas numa base liquida bilateral ou multilateral.

Sistema de Transferéncia de Fundos (STF): acordo formal, tendo por base um contrato
privado ou diploma legal, com varios participantes, regras comuns e acordos normalizados, com vista
a transmiss3o e liquidagao de compromissos monetarios assumidos entre os respectivos membros.

Sistema Europeu de Contas Econémicas Integradas (SEC, 2* edicdo, 1979): sistema de
definicbes e classificagbes estatisticas uniformes, cujo objectivo consiste numa descri¢io
quantitativa coerente das economias dos Estados-membros. O SEC ¢ a versio Comunitaria do
Sistema de Contas Nacionais revisto das Na¢des Unidas. As definicdes nele contidas, entre outras
finalidades, servem de base para o célculo dos critérios de convergéncia orcamental estipulados
no Tratado. O Sistema Europeu de Contas (SEC 95) é o novo sistema de contas nacionais da UE e
sera adoptado a partir de Abril de 1999, em substituigio do Sistema Europeu de Contas
Econdmicas Integradas.

Sistema Interbancario de Transferéncia de Fundos (SITF): sistema de transferéncia de
fundos cujos participantes sdo na sua maioria (ou na sua totalidade) instituicoes de crédito.
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Sistema TARGET (Transferéncias Automaticas Transnacionais de Liquidacbes pelos
Valores Brutos em Tempo Real): sistema de pagamentos composto por um SLBTR em cada
Estado-membro participante na area do euro. Os SLBTR nacionais estio ligados entre si através do
mecanismo de interligacao (Interlinking) por forma a permitir o processamento de
pagamentos transnacionais no proprio dia em toda a area do euro. Os SLBTR dos paises nio
participantes podem também estar ligados ao sistema TARGET, mas apenas para processar em euro.

SLBTR (Sistema de liquidacdao por bruto em tempo real): sistema de liquidagdo no qual o
processamento e a liquidagdo sdo efectuados por ordem de chegada (sem compensagio) e em
tempo real (em continuo).Ver também sistema TARGET.

SME (Sistema Monetario Europeu): criado em 1979, nos termos da Resolu¢io do Conselho
Europeu, de 5 de Dezembro de 1978, relativa ao estabelecimento do SME e questdes relacionadas.
O Acordo de 13 de Margo de 1979 entre os bancos centrais dos Estados-membros da Comunidade
Econdmica Europeia estipula os procedimentos operacionais para o SME. O seu objectivo era
refor¢ar a cooperagdo da politica monetaria entre os paises da Comunidade, visando a criagdo de
uma zona de estabilidade monetaria na Europa. Os principais componentes do SME eram: o0 ECU, o
mecanismo de taxas de cambio e de intervengdao (MTC) e diversos mecanismos de crédito. Este
mecanismo deixou de existir com o inicio da Terceira Fase da UEM.

Swap de divisas: duas transac¢des simultineas a vista e a prazo de uma moeda contra outra. O
Eurosistema podera executar operagdes de politica monetaria de mercado aberto sob a forma de
operagdes de swap de divisas nas quais os bancos centrais nacionais (ou o BCE) compram (ou
vendem) a vista um dado montante em euro contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente,
vendem (ou compram) aquele montante em data valor futura fixada.

Taxa central bilateral: taxa de cambio oficial entre cada par de moedas que participaram no
MTC, em torno da qual foram definidas as margens de flutuagdo do MTC.

Taxas de cambio efectivas (nominais/reais): em termos nominais, as taxas de cambio efectivas
consistem numa média ponderada de varias taxas de cambio bilaterais. As taxas de cambio efectivas
reais s3o taxas de cambio efectivas nominais deflacionadas por uma média ponderada de pregos ou
custos externos em relagio aos internos. Constituem, pois, medidas da competitividade dos precos
e custos de um pais. A taxa de cimbio efectiva nominal da area do euro referida neste Relatorio
baseia-se em calculos do BPI. Os valores sdo uma média ponderada das taxas de cimbio efectivas
dos paises da drea do euro. Os pesos sido baseados no comércio de bens manufacturados em 1990,
englobando efeitos em terceiros mercados e referem-se ao comércio extra-area do euro. A taxa de
cambio efectiva real para a drea do euro é calculada com base em IPC nacionais.

Taxas de cambio efectivas nominais: ver taxas de cimbio efectivas (nominais/reais).

Taxas de cambio efectivas reais: ver taxas de cambio efectivas (nominais/reais).

Taxas de juro de longo prazo harmonizadas: o Protocolo N.° 6 relativo aos critérios de
convergéncia a que se refere o n.° | do artigo 109.°-) do Tratado estipula que a convergéncia das
taxas de juro seja medida através das taxas de juro de obrigagdes da divida publica a longo prazo ou
de titulos comparaveis, tomando em consideragdo as diferengas nas definicdes nacionais. Para
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cumprir os requisitos do Tratado, o IME desenvolveu um trabalho conceptual relativo a
harmonizagio das estatisticas das taxas de juro de longo prazo, recolhendo regularmente dados dos
bancos centrais nacionais, em nome da Comissdo Europeia (Eurostat), funcdo actualmente da
responsabilidade do BCE.

Transaccao definitiva: transacgio na qual o banco central compra ou vende activos até a sua data
de vencimento no mercado (a vista ou a prazo).

Transferéncias correntes: transferéncias da Administragdo Publica para empresas, familias e
resto do mundo liquidas de transferéncias recebidas do resto do mundo, ndo relacionadas com
despesas de capital; incluem, entre outras operagdes, os subsidios a produgio e a importagio, os
beneficios sociais e as transferéncias para instituiges da CE.

Tratado: o termo refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado foi assinado
em Roma a 25 de Margo de 1957 e entrou em vigor a | de Janeiro de 1958. Instituiu a Comunidade
Econdémica Europeia (CEE), tendo sido geralmente referido como “Tratado de Roma”. O Tratado da
Unido Europeia foi assinado em Maastricht (sendo portanto frequentemente referido como o
“Tratado de Maastricht”) a 7 de Fevereiro de 1992, entrando em vigor a | de Novembro de 1993.
Introduziu alteragdes no Tratado da CEE, actualmente referido como o Tratado que institui a
Comunidade Europeia. O Tratado da Unido Europeia foi alterado pelo “Tratado de Amsterdio”,
assinado em Amsterdio a 2 de Outubro de 1997, e posteriormente ratificado.

UEM: ver Unido Econdmica e Monetaria.

Unidao Econémica e Monetaria (UEM): o Tratado descreve o processo para alcangar a Unido
Econdmica e Monetaria na Unido Europeia em trés fases. A Primeira Fase da UEM, iniciada em Julho
de 1990 e terminada a 3| de Dezembro de 1993, foi caracterizada principalmente pela total
liberalizagdo dos movimentos de capitais na Unido Europeia. A Segunda Fase da UEM,iniciada a | de
Janeiro de 1994, originou, entre outras medidas, a criagio do Instituto Monetario Europeu
(IME), a proibigdo do financiamento monetario e do acesso privilegiado do sector publico as
instituicdes financeiras, e ainda evitar défices excessivos. A Terceira Fase teve inicio a | de Janeiro de
1999, de acordo com a decisdo tomada nos termos do n.° 4 do artigo 109°-) do Tratado, com a
transferéncia da competéncia monetaria para o Eurosistema e a introducdo do euro.

Valor de referéncia para a situacao orcamental: o Protocolo N.° 5 do Tratado, sobre o
procedimento relativo aos défices excessivos, estabelece valores de referéncia explicitos para
o racio do défice (3% do PIB) e para o racio da divida (60% do PIB), enquanto o Protocolo
N.? 6, relativo aos critérios de convergéncia, especifica a metodologia a aplicar no cilculo dos
valores de referéncia relevantes para a analise da convergéncia dos precos e da taxa de juro de
longo prazo.
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Cronologia das medidas de politica monetaria tomadas na UE em 1998

9 de Janeiro

O Banco da Grécia sobe em 400 pontos base a
taxa lombarda, fixando-a em 23.0%.

19 de Janeiro

O Banco de Portugal reduz em 20 pontos base
a taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
5.1%, e em 10 pontos base a taxa de absorgdo
de liquidez e a taxa da facilidade diaria de
cedéncia de liquidez, fixando-as em 4.8% e 6.8%,
respectivamente.

I3 de Fevereiro

O Banco de Espafa reduz em 25 pontos base a
taxa oficial dos acordos de recompra a 10 dias,
fixando-a em 4.5%.

26 de Fevereiro

O Banco de Portugal reduz em 20 pontos base
a taxa dos acordos de recompra, a taxa de
absorgio de liquidez e a taxa da facilidade diaria
de cedéncia de liquidez, fixando-as em 4.9%,
4.6% e 6.6%, respectivamente.

14 de Marco

No seguimento de uma decisdo por parte das
autoridades irlandesas de ajustar a taxa central
da libra irlandesa, os ministros e governadores
dos bancos centrais dos Estados-membros da
Unido Europeia decidem, por comum acordo,
num procedimento comum que envolveu a
Comissdao Europeia e o Instituto Monetario
Europeu (IME), e apds consulta ao Comité
Monetario, fixar novas taxas centrais no
mecanismo de taxas de cambio do Sistema
Monetario Europeu (SME) a partir de 16 de
Marco de 1998. As anteriores taxas centrais
bilaterais da libra irlandesa face a outras moedas
do mecanismo de taxas de cambio sio

revalorizadas em 3%, o que as aproxima das
taxas de mercado.

No seguimento de uma decisio por parte do
Governo da Grécia de aderir ao mecanismo de
taxas de cambio do SME, os ministros e
governadores dos bancos centrais dos Estados-
-membros da Unido Europeia decidem, por
comum acordo, num procedimento comum que
envolveu a Comissdo Europeia e o IME, e apos
consulta ao Comité Monetirio, os termos da
participagdo do dracma grego a partir de 16 de
Marco de 1998.

18 de Marco

O Banco de Portugal reduz em 20 pontos base
a taxa dos acordos de recompra, a taxa de
absorcao de liquidez e a taxa da facilidade didria
de cedéncia de liquidez, fixando-as em 4.7%,
4.4% e 6.4%, respectivamente.

19 de Marco

O Suomen Pankki sobe em |5 pontos base a
taxa de leildo, fixando-a em 3.4%.

30 de Marco

O Banco da Grécia baixa em 400 pontos base a
taxa lombarda e em 200 pontos base a taxa dos
descobertos, fixando-as em 19.0% e 22.0%,
respectivamente.

22 de Abril

A Banca d’ltalia reduz em 50 pontos base a taxa
de desconto e a taxa dos adiantamentos a prazo
fixo (ou taxa lombarda), fixando-as em 5.0% e
6.5%, respectivamente.
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3 de Maio

O Europeu da Unido Europeia (Conselho da
UE), reunido a nivel de Chefes de Estado ou de
Governo, decide unanimemente que ||
Estados-membros, nomeadamente a Bélgica,
Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda, Itilia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e
Finlandia, preenchem as condi¢des necessarias
para a adopgio da moeda Unica no dia | de
Janeiro de 1999, participando assim na area do
euro a partir do inicio daTerceira Fase da Unido
Econémica e Monetaria (UEM).

Tendo em vista a orientagio dos mercados no
periodo que decorre até a Terceira Fase, os
ministros e governadores dos bancos centrais
dos Estados-membros da Unido Europeia, a
Comissio Europeia e o IME anunciam o
procedimento para a determinagio das taxas de
conversdo irrevogaveis do euro. E anunciando
que as taxas de conversio irrevogaveis do euro
se baseardo nas taxas centrais bilaterais do
MTC das moedas dos Estados-membros
participantes.

5 de Maio

O Danmarks Nationalbank sobe em 50 pontos
base a taxa de desconto e a taxa dos
certificados de depdsito, fixando-as em 4.0% e
4.25%, respectivamente.

O Banco de Espana baixa em 25 pontos base a

taxa dos acordos de recompra a |0 dias,
fixando-a em 4.25%.

I 1 de Maio

O Banco de Portugal reduz em 20 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, a taxa de
absorcio de liquidez e a taxa da facilidade diaria
de cedéncia de liquidez, fixando-as em 4.5%,
4.2% e 6.2%, respectivamente.
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20 de Maio

O Banco da Grécia baixa em 25 pontos base a
taxa de leildo fixo para depdsitos a 14 dias,
fixando-a em 14.0%.

29 de Maio

O Danmarks Nationalbank baixa em 25 pontos
base a taxa de desconto e a taxa dos
certificados de depdsito, fixando-as em 3.75% e
4.0%, respectivamente.

4 de Junho

O Sveriges Riksbank reduz em 25 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
4.1%, com efeitos a partir de 9 de Junho de
1998.

O Bank of England sobe em 25 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
7.5%.

16 de Junho

A Banca d’ltalia anuncia uma redugdo no ricio
das reservas minimas de 5% para 9%

17 de Junho

O Banco da Grécia baixa em 25 pontos base a
taxa de leilio fixo para depdsitos a 14 dias,
fixando-a em 13.75%.

7 de Julho

O Conselho do BCE adopta uma
Recomendagio referente a um Regulamento
(CE) do Conselho relativo a aplicagio de
reservas minimas pelo Banco Central Europeu
na Terceira Fase da UEM. As disposi¢oes
principais deste Regulamento do Conselho
definem a base para o montante minimo de
reservas que o BCE pode exigir que as
instituicdes de crédito detenham nas suas
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contas junto dos bancos centrais nacionais
(BCN). Além do mais, estas disposi¢des
atribuem ao BCE uma competéncia
regulamentar especifica, indicando as san¢bes a
impor no caso de incumprimento. Esta
Recomendagio do BCE foi publicada no Jornal
Oficial das Comunidades Europeias N.° C 246,
de 6 de Agosto de 1998, pagina 9 e seguintes.

O Conselho estabelece ainda algumas das
caracteristicas chave do regime de reservas
minimas a aplicar no inicio da Terceira Fase: as
reservas minimas sio definidas num intervalo
entre de 1.5-2.5% da base de responsabilidades
relevante (depois de uma dedugio fixa); as
responsabilidades face a instituigdes da drea do
euro e as responsabilidades face ao Eurosistema
ndo serdao sujeitas a reservas minimas; estas
reservas serio remuneradas, durante o periodo
de constituicio, a média da taxa de juro
(ponderada de acordo com o nimero de dias
de calendario) correspondente a praticada nas
principais operagdes de refinanciamento do
Eurosistema.

8 de Julho

O Banco da Grécia baixa em 75 pontos base a
taxa de leilio fixo para depdsitos a 14 dias,
fixando-a em 13.0%.

19 de Julho

A Banca d’ltalia anuncia uma redugdo no racio
das reservas minimas de 9% para 6%.

23 de Julho

O Conselho do Deutsche Bundesbank analisa os
seus objectivos monetarios em 1997 e 1998 e o
objectivo monetario para 1998, mantendo a
orientagdo da politica monetaria, tal como
adoptada em Dezembro de 1996, e que
determina  uma expansio do agregado
monetario M3, no decorrer de 1997 e 1998, de
aproximadamente 5% por ano. O corredor
programado, entre 3% e 6%, também
estabelecido para 1998 mantém-se igualmente

inalterado. Tal como anunciado em Dezembro
de 1997, o Deutsche Bundesbank declara que
dard crescente importincia a toda a area da
Unido Econdémica e Monetiria e, neste
contexto, o crescimento monetdrio requerera
especial atencio.

5 de Agosto

O Banco da Grécia baixa em 300 pontos base a
taxa lombarda, fixando-a em 16.0%.

I de Setembro

O BCE e os BCN dos Estados-membros nao
participantes na area do euro (Dinamarca,
Grécia, Suécia e Reino Unido) acordam
o estabelecimento dos  procedimentos
operacionais para um mecanismo de taxas de
cambio na Terceira Fase da UEM (Acordo
relativo ao MTC Il). O Acordo relativo ao MTC
Il especifica o procedimento de intervengio na
base da Resolugdo (CE) do Conselho de 16 de
Junho de 1997, estabelecendo um mecanismo
de taxas de cambio a partir de | de Janeiro de
1999. Este Acordo foi publicado no Jornal
Oficial das Comunidades Europeias N.° C 345,
de 13 de Novembro de 1998, pagina 6.

O Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique introduz um regime transitério de
reservas minimas. A taxa dos adiantamentos do
fim-de-dia torna-se taxa Unica, sendo reduzida
em 5 pontos base e fixada em 4.5% em
resultado de um ajustamento meramente
técnico destinado a reduzi-la ao nivel da taxa
lombarda da Alemanha.

Il de Setembro

O Conselho do BCE aprova o Relatério
entitulado “A politica monetdria Unica na
Terceira Fase: Documenta¢do geral sobre os
instrumentos e procedimentos de politica
monetaria do SEBC”. Este Relatorio contém
uma descricio detalhada dos instrumentos e
procedimentos de politica monetaria a aplicar
pelo SEBC (Eurosistema) na Terceira Fase da
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UEM. Este Relatério foi publicado a 18 de
Setembro de 1998.

18 de Setembro

O Danmarks Nationalbank sobe em 100 pontos
base a taxa dos certificados de depésito e em
50 pontos base a taxa de desconto, fixando-as
em 5.0% e 4.25%, respectivamente.

26 de Setembro

Os ministros dos Estados-membros da area do
euro, o BCE e os ministros e governadores dos
bancos centrais da Dinamarca e da Grécia
congratulam-se, num procedimento comum que
envolveu a Comissdo Europeia e apo6s consulta
ao Comité Monetirio, com a decisio dos
governos destes dois paises de estender a sua
participagdo no mecanismo de taxas de cdmbio
do MTC | para o MTC I, ligando assim as suas
moedas ao euro. Concordaram que a coroa
dinamarquesa participara no MTC Il com uma
margem de flutuagdo de +2.25% em torno da
taxa central face ao euro e que o dracma grego
participara no MTC Il com a margem de
flutuacao padrio de £15% em torno da sua taxa
central face ao euro. Estes acordos entraram
em vigor a partir da abertura dos mercados
cambiais, a 4 de Janeiro de 1999 (ver também o
Acordo relativo ao MTC I, de | de Setembro
de 1998).

6 de Outubro
O Banco de Espafia reduz em 50 pontos base a

taxa dos acordos de recompra a |0 dias,
fixando-a em 3.75%.

8 de Outubro

O Danmarks Nationalbank baixa em 25 pontos
base a taxa dos certificados de depésito,
fixando-a em 4.75%.
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O Bank of England baixa em 25 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
7.25%.

9 de Outubro

O Central Bank of Ireland baixa em 100 pontos
base a taxa da facilidade de cedéncia de liquidez
a curto prazo e em |25 pontos base a taxa de
leilio semanal, fixando-as em 5.75% e 4.94%,
respectivamente, com efeitos a partir de 12 de
Outubro de 1998.

O Banco de Portugal reduz em 50 pontos base
a taxa dos acordos de recompra, a taxa de
absor¢do de liquidez e a taxa da facilidade diaria
de cedéncia de liquidez, fixando-as em 4.0%,
3.7% e 5.7%, respectivamente.

13 de Outubro

O Conselho do BCE anuncia as caracteristicas
principais da estratégia de politica monetaria
orientada para a estabilidade que o Eurosistema
prosseguira na Terceira Fase da UEM: o
objectivo primordial da estabilidade de pregos
ser4 definido como um aumento anual no indice
de Precos no Consumidor
(IPCH) para a area do euro inferior a 2%, que
deverd ser mantido a médio prazo; sera
atribuido um papel proeminente 3 moeda, com
um valor de referéncia para o crescimento de
um agregado monetdrio largo; paralelamente,
perspectivas de
evolugdo dos pregos desempenhard um papel
fundamental na estratégia de politica monetaria.

Harmonizado

uma avaliagio geral das

No seguimento da sua decisdo de 7 de Julho de
1998, o Conselho do BCE anuncia a aplicagio
de um racio de reservas minimas de 2% as
seguintes rubricas das responsabilidades do
balango das institui¢des de crédito: depositos a
ordem, depésitos com prazo até dois anos,
depdsitos reembolsaveis com pré-aviso até dois
anos, titulos de divida emitidos com prazo até
dois anos e titulos do mercado monetario. Sera
aplicado um racio de reserva de 0% a acordos
de recompra, depdsitos com prazo superior a
dois anos e titulos de divida emitidos com prazo
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superior a dois anos. A dedugio fixa a efectuar
as reservas minimas de cada instituicdo é fixada
em €100000. Se uma instituicio de crédito nio
puder comprovar o montante das suas
responsabilidades interbancarias na forma de
titulos de divida com prazo até dois anos e
titulos do mercado monetario, podera deduzir
da sua base de incidéncia um valor padronizado
de 10% destas responsabilidades.

14 de Outubro

O Banco da Grécia baixa em 25 pontos base a
taxa de leilio fixo para depésitos a 14 dias,
fixando-a em 12.75%.

22 de Outubro

O Danmarks Nationalbank baixa em |10 pontos
base a taxa dos certificados de depésito,
fixando-a em 4.65%..

26 de Outubro

A Banca d’ltalia reduz em 100 pontos base a
taxa de desconto e a taxa dos adiantamentos a
prazo fixo (ou taxa lombarda), fixando-as em
4.0% e 5.5%, respectivamente.

31 de Outubro

A Banca d’ltalia anuncia uma redugdo no racio
de reservas minimas de 6% para 2%.

3 de Novembro

O Conselho do BCE adopta trés Orientagdes:
uma especificando os principios gerais a seguir
pelos BCN ao realizar operages que envolvem
os seus activos e passivos internos fora do
ambito da politica monetdria Unica; uma
estabelecendo os limites acima dos quais os
BCN deverio obter a aprovagio do BCE para
operagdes que envolvem os seus restantes
activos de reserva, incluindo ouro; e, finalmente,
outra segundo a qual os Estados-membros

participantes deverio comunicar previamente
ao BCE quaisquer transacgdes com os seus
saldos de tesouraria em divisas, que excedam
um determinado montante. Estas propostas de
legislagio baseiam-se em disposi¢des dos
Estatutos do SEBC, tendo como objectivo
assegurar a unicidade da politica monetéria e a
coeréncia das transac¢des efectuadas no Ambito
das politicas monetdria e cambial da
Comunidade.

O Sveriges Riksbank baixa em 25 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
3.85%.

4 de Novembro

O Banco de Espafia reduz em 25 pontos base
a taxa dos acordos de recompra a |0 dias,
fixando-a em 3.5%.

O Banco de Portugal baixa em 25 pontos base
a taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
3.75%, e em 20 pontos base as taxas de
absor¢io de liquidez e da facilidade diaria de
cedéncia de liquidez, fixando-as em 3.5% e 5.5%,
respectivamente.

5 de Novembro

O Bank of England baixa em 50 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
6.75%.

O Danmarks Nationalbank reduz em 25 pontos
base a taxa de desconto e a taxa dos
certificados de depdsito, fixando-as em 4.0% e
4.4%, respectivamente.

6 Novembro

O Central Bank of Ireland baixa em 125 pontos
base a taxa dos acordos de recompra e a taxa
de financiamento de curto prazo, fixando-as em
3.69% e 4.5%, respectivamente, e a taxa da
facilidade de depésito overnight em 25 pontos
base, fixando-a em 2.5%, com efeitos a partir de
9 de Novembro de 1998.
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12 de Novembro

O Sveriges Riksbank baixa em 50 pontos base as
suas taxas passivas e activas, fixando-as em
3.25% e 4.75%, respectivamente, com efeitos a
partir de 18 de Novembro de 1998.

19 de Novembro

O Danmarks Nationalbank baixa em |5 pontos
base a taxa dos certificados de depésito,
fixando-a em 4.25%.

24 de Novembro

O Sveriges Riksbank reduz em 25 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
3.6%.

| de Dezembro

O Conselho do BCE decide as restantes
questdes relacionadas com a estratégia de
politica monetaria do Eurosistema. O primeiro
valor de referéncia para o crescimento
monetario é fixado em 4%, referindo-se ao
agregado monetario largo M3. O célculo do valor
de referéncia baseia-se nas contribui¢des para o
crescimento  monetdrio  resultantes  das
hipéteses formuladas para os pregos (aumentos
anuais no IPCH inferiores a 2%), da tendéncia de
médio prazo no crescimento do PIB em termos
reais (de 2-2/4% por ano), e do declinio da
tendéncia de médio prazo da velocidade de
circulagio do M3 (no intervalo aproximado de
%-1% por ano).A evolugio monetaria em relagdo
a este valor de referéncia sera acompanhada
com base em médias méveis de trés meses das
taxas de crescimento homologas mensais para o
M3. Em Dezembro de 1999, o Conselho
reexaminard o valor de referéncia para o
crescimento monetario (ver também o andncio
do Conselho de 13 de Outubro de 1998).

No seguimento das suas decisées de 7 de Julho
e |13 de Outubro de 1998, o Conselho adopta
um Regulamento relativo a aplicagdo de reservas
minimas. Este Regulamento do BCE surge na
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sequéncia do Regulamento (CE) do Conselho
N.°© 2531/98 de 23 de Novembro de 1998
relativo a aplicagdo de reservas minimas pelo
Banco Central Europeu e estabelece as reservas
minimas para as instituicdes de crédito na drea
do euro, no prosseguimento dos objectivos de
politica monetaria. O Regulamento do BCE
entrou em vigor no dia | de Janeiro de 1999 e
foi publicado no Jornal Oficial das Comunidades
Europeias N.° L 356 de 30 de Dezembro de
1998, pagina 1.

3 de Dezembro

O Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique baixa em 30 pontos base a taxa central,
fixando-a em 3.0%.

O Danmarks Nationalbank reduz em 30 pontos
base a taxa dos certificados de depdsito,
fixando-a em 3.95%, e em 50 pontos base a taxa
de desconto, fixando-a em 3.5%.

O Deutsche Bundesbank baixa em 30 pontos
base a taxa dos acordos de recompra, fixando-a
em 3.0%.

O Banco de Espana baixa em 50 pontos base a
taxa dos acordos de recompra a 10 dias,
fixando-a em 3.0%.

A Banque de France baixa em 30 pontos base a
taxa de intervencio, fixando-a em 3.0%.

O Central Bank of Ireland baixa em 69 pontos
base a taxa dos acordos de recompra, fixando-a
em 3.0%.

A Banca d’ltalia baixa em 50 pontos base a taxa
de desconto, fixando-a em 3.5%, e em 100
pontos base a taxa dos adiantamentos a prazo
fixo (ou taxa lombarda), fixando-a em 4.5%.

O De Nederlandsche Bank baixa em 30 pontos
base a taxa dos adiantamentos especiais,
fixando-a em 3.0%.

O Oesterreichische Nationalbank baixa em 20
pontos base a taxa dos acordos de recompra,
fixando-a em 3.0%.
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O Banco de Portugal baixa em 75 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
3.0%.

O Suomen Pankki baixa em 40 pontos base a
taxa de leildo, fixando-a em 3.0%.

9 de Dezembro

O Banco da Grécia baixa em 50 pontos base a
taxa de leildo fixo para depositos a 14 dias e a
taxa lombarda, fixando-as em 12.25% e 15.5%,
respectivamente.

10 de Dezembro

O Bank of England baixa em 50 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
6.25%.

15 de Dezembro

O Sveriges Riksbank baixa em 20 pontos base a
taxa dos acordos de recompra, fixando-a em
3.4%.

22 de Dezembro

O Conselho do BCE decide que a primeira
operagdao principal de refinanciamento do
Eurosistema serd um leilio de taxa fixa com
uma taxa de juro de 3%. Esta operacdo tera
inicio a 4 de Janeiro de 1999, sendo a decisio de
colocagio tomada no dia 5 de Janeiro de 1999,
vindo a liquidagdo a realizar-se a 7 de Janeiro de
1999. Além disso, a primeira operagdo de
refinanciamento de prazo alargado serd
anunciada a 12 de Janeiro de 1999 (com data de
liquidagdo de 14 de Janeiro de 1999) e sera
realizada através de um leilio de taxa variavel,
com recurso ao procedimento de colocagio de
taxa Unica.

O Conselho decide ainda que a taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
sera fixada em 4.5% e a taxa de juro da
facilidade permanente de depésito em 2%, no

inicio da Terceira Fase, ou seja, no dia | de
Janeiro de 1999. Como medida de transigio,
entre 4 e 21 de Janeiro de 1999, a taxa de juro
da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez sera fixada em 3.25% e a taxa de juro da
facilidade permanente de depésito sera fixada
em 2.75%. O Conselho tenciona cancelar esta
medida de transi¢do apds a sua reuniio de 21
de Janeiro de 1999.

23 de Dezembro

A Banca d’ltalia baixa em 50 pontos base a taxa
de desconto, fixando-a em 3.0%.

31 de Dezembro

Nos termos do n.° 4 do Artigo 109° - L do
Tratado que estabelece a Comunidade
Europeia, o Conselho da Unido Europeia,
deliberando por unanimidade dos Estados-
-membros da Comunidade Europeia que nio
beneficiem de uma derrogagao, sob proposta da
Comissao Europeia e apds consulta ao BCE,
adopta as taxas de conversio irrevogaveis do
euro, a vigorar a partir de | de Janeiro de 1999,
as 0:00 H (hora local).

Os ministros dos Estados-membros da drea do
euro, o BCE e os ministros e governadores dos
bancos centrais da Dinamarca e da Grécia
decidem, num procedimento comum que
envolveu a Comissdo Europeia, e apds consulta
ao Comité Monetario, fixar as taxas centrais face
ao euro para as moedas participantes no
mecanismo de taxas de cdmbio a entrar em vigor
no dia | de Janeiro de 1999. Para além destas
decisbes sobre as taxas centrais do euro, o BCE,
o Danmarks Nationalbank e o Banco da Grécia
estabelecem, por comum acordo, as taxas de
intervengdo  obrigatérias para a coroa
dinamarquesa e para o dracma grego. Serd
adoptada uma margem de flutuagio de +2.25%
em torno da taxa central do euro para a coroa
dinamarquesa e uma margem de flutuagio
padrio de £15% em torno da taxa central do
euro para o dracma grego (ver também o
Acordo relativo ao MTC Il, de | de Setembro de
1998, e 0 acordo de 26 de Setembro de 1998).
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Documentos publicados pelo
Banco Central Europeu (BCE)

Esta lista tem como objectivo informar os leitores acerca de alguns documentos publicados pelo
Banco Central Europeu. Estas publicagcdes sdo disponibilizadas gratuitamente aos interessados pela
Divisdao de Imprensa. Os pedidos deverdo ser efectuadas por escrito, para o endereco postal
indicado no verso da primeira pagina.

Para a obten¢do de uma lista completa dos documentos publicados pelo Instituto Monetario
Europeu, consultar a pagina seguinte, ou a pagina do BCE na Internet (http://www.ecb.int).

Relatoério Anual

“Relatoério Anual 19987, Abril de 1999.

Boletim Mensal

Artigos publicados a partir de Janeiro de 1999:
“A area do euro no inicio da Terceira Fase”, Janeiro de 1999.
“A estratégia de politica monetdria do Eurosistema orientada para a estabilidade”, Janeiro de 1999.

“Agregados monetarios da drea do euro e o seu papel na estratégia de politica monetdria do
Eurosistema”, Fevereiro de 1999.

Outras publicacoes

Brochura sobre o TARGET, Julho de 1998.
“The TARGET service level”, Julho de 1998.
“Report on electronic money”, Agosto de 1998.

“A politica monetaria Unica na Terceira Fase: Documentagio geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetaria do SEBC”, Setembro de 1998.

“Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operations”, Setembro de 1998.

“Money and banking statistics compilation guide”, Setembro de 1998.
“Modelo de banco central correspondente (MBCC)”, Dezembro de 1998.
“Payment systems in the European Union - Addendum Incorporating 1997 figures”, Janeiro de 1999.

“Possiveis efeitos da UEM sobre os sistemas bancarios da UE a médio e longo prazo”,
Fevereiro de 1999.
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Documentos publicados pelo
Instituto Monetario Europeu (IME)

Relatério Anual

“Relatério Anual 1994”, Abril de 1995.
“Relatério Anual 1995”, Abril de 1996.
“Relatério Anual 1996”,Abril de 1997.
“Relatdrio Anual 1997, Maio de 1998.

Outras publicacoes

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, Fevereiro de 1994.
“Prepaid cards”, Maio de 1994.

“Note on the EMI’s intentions with regard to cross-border payments in Stage Three”,
Novembro de 1994.

“Developments in EU payment systems in 1994”, Fevereiro de 1995.
“Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, Abril de 1995.

“The TARGET System (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer System; a payment system arrangement for Stage Three of EMU)”, Maio de 1995.

“Progress towards convergence”, Novembro de 1995.

“The changeover to the single currency”, Novembro de 1995.

“Role and functions of the European Monetary Institute”, Fevereiro de 1996.
“Developments in EU payment systems in 1995”, Marco de 1996.

“Payment systems in the European Union”, Abril de 1996.

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical review”, Abril de 1996.
“The statistical requirements for Monetary Union”, Julho de 1996.

“First progress report on the TARGET project”, Agosto de 1996.

“Technical annexes to the first progress report on the TARGET project”, Agosto de 1996.

“Progress towards convergence 1996, Novembro de 1996.

“Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1995 figures”, Janeiro de 1997.

“The single monetary policy in Stage Three - Specification of the operational framework”,
Janeiro de 1997.

“EU securities settlement systems - Issues related to Stage Three of EMU”, Fevereiro de 1997.

“The single monetary policy in Stage Three - Elements of the monetary policy strategy of the ESCB”,
Fevereiro de 1997.

“Developments in EU payment systems in [996”, Margo de 1997.

“Differences between national changeover scenarios and the potential need for harmonised action:
Common policy messages”, Marco de 1997.

“European money and banking statistical methods 1996”, Abril de 1997.

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, Abril de 1997.
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“Common market standards for money market and foreign exchange transactions: Updated policy
messages”, Julho de 1997.

“Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 1996”, Setembro de 1997.
“Second progress report on the TARGET project”, Setembro de 1997.

“Sponsoring by the ESCB of an overnight reference interest rate in Stage Three of EMU”,
Setembro de 1997.

“The European Monetary Institute”, Setembro de 1997.

“The single monetary policy in Stage Three: General documentation on ESCB monetary policy instruments
and procedures”, Setembro de 1997.

“Legal convergence in the Member States of the European Union — As at August 1997,
Outubro de 1997.

“Addendum to the provisional list of Monetary Financial Institutions. Money market funds as at December
19967, Dezembro de 1997.

“European Union Balance of Payments (Capital and Financial Account) Statistical Methods”,
Janeiro de 1998.

“Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1996 figures”,
Janeiro de 1998.

“Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit operations”,
Janeiro de 1998.

“Convergence Report - Report required by Article 109j of the Treaty establishing the European Community”,

versio portuguesa “Relatério de Convergéncia - Relatério nos termos do Artigo 109°- ] do Tratado

que estabelece a Comunidade Europeia”, Mar¢o de 1998.
“List of Monetary Financial Institutions - As at December 1997, Abril de 1998.

“Money and Banking Statistics Compilation Guide - Guidance provided to NCBs for the compilation of
money and banking statistics for submission to the ECB”, Abril de 1998.

“Money and Banking Statistics Sector Manual - Guidance for the statistical classification of customers”,
Abril de 1998.
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