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Este Relatério Anual apresenta, nas |4 paginas divisorias, desenhos coloridos de moedas de
euro, pintados, sob o patrocinio do Presidente do BCE, no contexto de um projecto
intitulado “Euro-World: European painting for young cancer patients” (“Euro-Mundo: pinturas
europeias para jovens doentes com cancro”). Criancas e adolescentes em toda a Unido
Europeia, juntamente com artistas, dedicaram o seu esfor¢o e imaginagdo a pintura de cerca
de 1000 moedas de euro de grande dimensdo, que estiveram expostas em Frankfurt
durante varios meses em 2000. Algumas dessas moedas serdao também expostas noutras
cidades europeias ao longo de 2001. O BCE adquiriu um total de 14 dessas moedas de
euro, duas das quais ficardo no BCE, enquanto as restantes |2, pintadas por jovens doentes
com cancro dos |2 paises da drea do euro, serio devolvidas em doag¢io do BCE aos
hospitais das criancas envolvidas nas pinturas. O BCE congratula-se por ter contribuido
desta forma para os objectivos caritativos do projecto Euro-Mundo.
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O euro foi introduzido ha dois anos. Em 1999,
os aumentos de pregos foram muito baixos
na drea do euro. No ultimo ano, a inflacio
excedeu ligeiramente o limite de 2% que o

Banco Central Europeu (BCE) considera
compativel com a estabilidade de precos a
médio prazo.

O aumento da inflagdo no ultimo ano deveu-
-se principalmente a influéncias externas. Os
precos do petréoleo aumentaram rapida-
mente, enquanto o euro se depreciou face as
principais moedas. Dado que estes desen-
volvimentos ocorreram num clima de forte
crescimento econémico, poderiam ter tido
implicagdes para a estabilidade de precos a
médio prazo. Em consequéncia, verificaram-se
riscos ascendentes para a estabilidade de
precos durante a maior parte de 2000, que
foram também pela evolugio
monetdria. O crescimento monetirio man-
teve-se bastante acima do valor de referéncia
de 41/2% durante a maior parte de 2000.

indicados

A fim de manter as perspectivas de pregos
estaveis a médio prazo, o Conselho do BCE
decidiu aumentar as taxas directoras em seis
ocasides ao longo de 2000. Na parte final do
ano, os riscos para a estabilidade de pregos
tornaram-se mais equilibrados. O cresci-

mento monetario desceu gradualmente,
aproximando-se do valor de referéncia. Os
precos do petroleo cairam. A taxa de cambio
do euro recuperou face aos minimos regista-
dos em Outubro. Os sinais de que a economia
dos Estados Unidos estava a abrandar torna-
ram-se mais claros. O crescimento econé-
mico na drea do euro manteve-se robusto,
mas desceu ligeiramente dos niveis elevados
observados no inicio do ano. Contudo, no
final de 2000 e no inicio de 2001 existiam
ainda alguns sinais de riscos ascendentes para
a estabilidade de pregos, relacionados com as
perspectivas salariais, a politica or¢camental e
as repercussdes quer dos
anteriores aumentos dos pregos do petroleo,
quer da depreciagiao do euro.

desfasadas

Analisando os dois primeiros anos do euro,
ha motivos para reiterar as conclusbes
favoraveis apresentadas no Relatério Anual de
1999. A inflagdo tem-se mantido em niveis
relativamente baixos, especialmente tendo
em consideragio os fortes aumentos dos
precos do petréleo. Os mercados financeiros
mostraram confianca na determinagido e
capacidade do BCE em manter a estabilidade
de pregos, o seu objectivo primordial,a médio
e a mais longo prazo. Tal é claramente reve-
lado no nivel das taxas de juro a longo prazo,
que mostra que os mercados esperam a
manutenc¢ido da estabilidade de pregos na area
do euro. O BCE alcancou ja consideravel
credibilidade.

A introdugdo do euro aumentou o vigor do
processo de mudanga no sector financeiro e
no conjunto da economia da area do euro. Na
verdade, a drea do euro enquanto entidade
econdmica Unica comegou a tornar-se uma
nogdo mais familiar, o que é fundamental para
a compreensdo da politica monetaria do BCE,
a qual foi sempre orientada para a manu-
tengdo da estabilidade de pregos no conjunto
da area do euro. Os mercados financeiros na
area do euro continuaram a ser cada vez mais
integrados e a consolidagio do
financeiro foi impulsionada pela introdugio
do euro. Os dois processos estio rela-
cionados, ndo se encontrando ainda nenhum
completo, o que se torna também claro no

sector
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Plano de Acgdo dos Servicos Financeiros da
Comissao Europeia e no relatério preparado
pelo Comité de Sibios sobre a regula-
mentagdo dos mercados de titulos europeus.

O euro foi introduzido num clima econémico
favoravel, tendo contribuido para o mesmo.
Em 2000, o crescimento econémico na area
do euro (3.4%) foi o mais forte numa década.
Ja tinha aumentado em 1999, apds apenas um
ligeiro abrandamento na sequéncia das crises
asidtica e russa. Foram criados muitos novos
postos de trabalho e o desemprego desceu
quase
desemprego manteve-se num nivel inaceita-
velmente elevado, quer em média na area do
euro, quer em alguns paises em particular.

continuamente. Nio obstante, o

E amplamente reconhecido que o desem-
prego na area do euro é de natureza muito
estrutural. E portanto gratificante notar que
nos dois ultimos anos as reformas estruturais
destinadas a permitir uma maior flexibilidade
no funcionamento dos mercados do trabalho
e do produto tenham constituido sempre um
ponto em agenda. Mas mais importante ainda
¢é o facto de serem tomadas medidas com um
longo alcance, estando a ser aplicadas de
forma consistente.

A posi¢ao orgamental dos paises da drea do
euro é muito mais saudavel do que apenas ha
alguns anos. E justo afirmar, contudo, que a
descida recente dos défices orgcamentais tem
resultado mais de taxas de juro baixas e de
um crescimento mais forte do que o espe-
rado do que de medidas para melhorar os
saldos orcamentais. E importante que os
paises efectuem novos progressos no sentido
da consolidacio de modo a cumprir os
requisitos do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento. A evolucio econdémica favoravel na
area do euro foi facilitada pela consolidagdo
orcamental ja alcancada, bem como pela
evolucio salarial moderada, reformas estru-
turais e estabilidade de precos. A concreti-
zacio destes objectivos, se sustentada, devera
melhorar o potencial de crescimento na
Europa e estimular uma redugdo do
desemprego nos préximos anos. Os dois
primeiros anos de existéncia do euro

BCE + Relatério Anual » 2000

também mostraram que o enquadramento
de decisdes de politica a nivel europeu é
satisfatorio. falhas
significativas, como temido por alguns. E
crucial que este enquadramento seja seguido
como acordado. Isso ndo significa negar que
possam ser efectuadas novas melhorias com
base na experiéncia, se e sempre que
necessario.

Nio se verificaram

Ainda hd muito para fazer, mas muito foi ja
conseguido. Um facto a salientar, contudo, é
que o grande publico nem sempre se tem
apercebido do saldo global positivo dos dois
primeiros anos de existéncia do euro. Nio é
este o fébrum adequado para analisar, em
pormenor, o desvio entre a percepgio e a
realidade. Pode até ser impossivel encontrar
uma explicagdo cabal para este fenémeno.
Contudo, o facto de o euro ser novo e, devido
a auséncia de notas e moedas de euro, ainda

|n

nio muito “visivel” ou “concreto”, tem tido

provavelmente a sua importancia.

Em qualquer caso, foi dedicada demasiada
ateng¢do — particularmente entre o grande
publico — a deprecia¢io do euro. Embora a
area do euro seja uma economia relativa-
mente fechada, esta depreciagdo contribuiu
para os riscos ascendentes para a estabilidade
de pregos (como mencionado acima), em
resultado da sua persisténcia e dimensdo. A
taxa de
acompanhar os fortes fundamentos da area
do euro. Esta situagio e a atengdo que a taxa
de cdmbio recebeu nos meios de comunica-
¢do tenderam a afectar a confianga do grande
publico em relagdo ao euro.

cambio deixou claramente de

A preocupagio acerca das implicagoes
potenciais da evolugio da taxa de cambio do
euro para a economia mundial, partilhada
pelos nossos parceiros no G7, levou, em
ultima instancia, a intervengdes nos mercados
cambiais, por iniciativa do BCE em conjunto
com os seus parceiros do G7, em Setembro
e unilateralmente pelo Eurosistema em
Novembro. No final de 2000, o euro comegou

a recuperar.



A percepcio do euro e a discussio acerca da
taxa de cdmbio em 1999 e 2000 siao exemplos
praticos e concretos de algo que sempre se
conheceu em termos abstractos: conseguir
cimentar a confianga no euro, em especial por
parte do grande publico, é um processo
moroso. A melhor forma de o conseguir
consiste em manter uma trajectéria de baixa
inflacio e demonstrar a determinagio do BCE
em prosseguir o seu objectivo de manutengado
da estabilidade de pregos. Foi dado um bom
inicio ao estabelecimento dessa trajectoria,
embora, por defini¢do, isso leve tempo. Como
a estabilidade de precos nunca pode ser
considerada um dado adquirido, este sera
pois o maior desafio que se coloca ao
Eurosistema nos préximos anos.

Conforme ja referi, uma das maiores dificul-
dades em sensibilizar os cidadios europeus
para a sua nova moeda consiste no facto das
notas e moedas de euro sé serem introduzidas
no préximo ano, o que ilustra o grande
significado desse acontecimento. Este ano,
ficardo concluidos os preparativos respei-
tantes ao langcamento das notas e moedas de
euro. A sua introducio coincidira com a
passagem para o euro de todos os sistemas
contabilisticos. Este facto salienta que todos
terdo de estar seriamente preparados para a
fase final de passagem para o euro.

O presente Relatério Anual sintetiza as activi-
dades do Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) e do Eurosistema em 2000, dando
igualmente informagdes sobre a politica mone-
taria no ano passado e neste ano. O relatério
destaca as varias questdes, por vezes de
natureza técnica, ja resolvidas ou em vias de
resolugio, relativas a instituicio do Euro-
sistema enquanto banco central da area do
euro. Embora muitas destas questdes se en-
contrem directa ou indirectamente relacio-
nadas com a politica monetdria, o relatério
foca igualmente outras actividades do Euro-
sistema.Abordarei aqui apenas algumas dessas
questdes, as quais serdo analisadas em porme-
nor nos |3 capitulos que constituem o
relatério.

As decisbes de politica monetiria do
Conselho do BCE continuaram a ser
centradas no objectivo primordial de
manutengio da estabilidade de pregos a médio
prazo (ver Capitulo I). A semelhanga do
ocorrido no passado, a politica monetaria do
BCE baseou-se na sua estratégia de dois
pilares. No que respeita ao segundo pilar, o
BCE comecou a publicar no ano passado
projec¢des econdmicas para a area do euro
elaboradas pelos especialistas do Eurosistema,
o que deve ser visto no quadro da politica do
BCE de ser tdo aberto e transparente quanto
possivel;nio implicando qualquer alteragdo na
estratégia de politica monetaria do BCE. No
contexto do primeiro pilar da estratégia, o
Conselho do BCE reconfirmou o valor de
referéncia de 4!/2% para o crescimento anual
da massa monetdria, argumentando que os
factores determinantes subjacentes a este
valor de referéncia nio se alteraram. Porém,
concluiu que a incerteza que rodeia o
crescimento econémico potencial na drea do
euro a médio prazo se tinha tornado enviesada
no sentido ascendente. Embora nio se
verifiquem ainda claros de um
crescimento do produto potencial na area do
euro em resultado do aparecimento da “Nova
Economia”, alguns indicadores a nivel micro-
econémico sugerem que tal se podera alterar
no futuro.

sinais

O enquadramento operacional do Euro-
sistema continuou a funcionar de forma eficaz
(ver Capitulo Il). A tnica excepgdo consistiu
no aparecimento gradual de um problema de
elevada sobrelicitagdo por parte das insti-
tuicdes de crédito nas operagdes principais de
refinanciamento, o que levou o Eurosistema a
mudar do procedimento de leildes de taxa fixa
para leildes de taxa varidavel com uma taxa
minima de proposta. Foi explicado que no novo
procedimento a taxa minima de proposta
assinalava a orientagdo da politica monetaria,
tal como acontecera anteriormente com a taxa
fixa. A mudanca para o novo procedimento
de colocagdo ndo visava qualquer alteragdo na
orientagio da politica monetaria. A expe-
riéncia com o novo procedimento de leildes
tem sido bastante positiva.
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Este ano, a Grécia foi aceite como o décimo
segundo pais da area do euro (ver Capitulo Ill).
A decisdo foi
vergéncia alcangada com a drea do euro.
Como estabelecido, o BCE publicou um rela-
tério de convergéncia em 2000, tendo sido
feitos ao longo do ano diversos preparativos
técnicos para a entrada da Grécia. E também
de referir que, apés um referendo, a Dina-
marca decidiu ndo se candidatar a adopgdo do
euro. Essa decisio ni3o implicou qualquer
alteragdo no relacionamento entre o BCE e o
Danmarks Nationalbank. A Dinamarca conti-
nua a ser membro do MTC Il, mantendo uma
banda de flutuagdo estreita para a coroa
dinamarquesa face ao euro (ver Capitulo V).

tomada com base na con-

Em 2000, o Eurosistema continuou a reforgar
o seu papel na cooperagdo internacional
(ver Capitulo V), o que se revelou em varias
dimensdes. Em primeiro lugar, o BCE conti-
nuou a manter e desenvolver relacdes com as
instituicdes e 6rgios da Comunidade Euro-
peia. Em segundo lugar, o Eurosistema conti-
nuou a estar envolvido na cooperagio inter-
nacional em questdes monetarias, econémicas
e financeiras, mostrando um interesse espe-
cial nos trabalhos sobre a evolucio dos
mercados financeiros internacionais conduzi-
dos ao nivel de organizagdes e foruns inter-
nacionais. Em terceiro lugar, o BCE continuou
a aprofundar as suas relagdes de trabalho
com diversos bancos centrais fora da Unido
Europeia (UE). O Eurosistema intensificou o
seu didlogo com os bancos centrais dos paises
candidatos. O BCE desenvolveu também
relagbes com bancos centrais de paises
europeus ndo incluidos no processo de
adesio, com as principais economias de
mercado emergentes e com outros paises
industrializados especificos.

Em Junho de 2000, o BCE publicou uma
declaragdo na qual é especificado o papel do
Eurosistema na drea da supervisio dos
sistemas de pagamentos (ver Capitulo V). A
promogdo do funcionamento regular dos

sistemas de pagamentos é uma fungdo
essencial de um banco central, estando
directamente relacionada com as suas
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responsabilidades pela politica monetéria e
pela estabilidade financeira.

Em 1999, o Eurosistema formulou diversos
objectivos destinados a melhorar a velocidade
e a diminuir os custos dos servicos de
pagamentos a retalho transfronteiras na area
do euro (ver Capitulo VI). Em 2000, o
Eurosistema avaliou os progressos alcancados
face a estes objectivos e identificou as

questdes pendentes. Concluiu-se que o
sector banciario e dos sistemas de
pagamentos se tinha comprometido ao

cumprimento dos objectivos. Realizaram-se
progressos nos preparativos para um
tratamento mais eficiente das transferéncias
de crédito a retalho transfronteiras. Contudo,
o Eurosistema identificou também algumas
questdes por resolver e sugeriu solugdes.
Continuarda a acompanhar de perto as
actividades do
progressos efectuados para o cumprimento
dos seus objectivos, de modo a assegurar que,
em Ultima andlise, os preparativos se
traduzam em servicos adequados para os
cidadios europeus.

sector bancirio e os

O Eurosistema continua a acompanhar a
evolugio da moeda electréonica e as suas
implicagdes para os bancos centrais (ver
Capitulo VI). Em 2000, o Eurosistema
cooperou activamente com as autoridades
europeias no ambito do novo enquadramento
regulamentar para as instituicdes de moeda
electrénica. Foi adoptado este enquadra-
mento, que abrange amplamente as preocu-
pacdes de politica monetdria, de supervisao
prudencial e de sistemas de pagamentos do
BCE.

A estreita colaboragio entre os supervisores
dos sistemas de pagamento e os supervisores
bancdrios contribui para uma estratégia global
de redugio do risco no sistema financeiro,
sendo assim crucial (ver Capitulos VI eVIl). O
BCE e os bancos centrais nacionais (BCN) do
SEBC, na qualidade de supervisores dos
sistemas de pagamentos, e as autoridades de
supervisdo bancdria da UE estabeleceram um
“Memorando de Acordo”, que incide sobre a
troca de informagdo entre os supervisores



dos sistemas de pagamentos e os super-
visores bancarios relativamente aos sistemas
interbancarios de transferéncia de fundos de
importéancias avultadas, de modo a assegurar a
solidez e a estabilidade desses sistemas e dos
seus participantes.

A crescente integragio das actividades
bancarias e financeiras na area do euro e na
UE levou as autoridades da UE a rever, no
decurso de 2000, os acordos institucionais
e o enquadramento para
salvaguardar a estabilidade financeira (ver
Capitulo VII). O “Report on financial stability”
(Relatorio estabilidade financeira)
conclui que os acordos institucionais existen-
tes constituem uma base coerente e flexivel
para salvaguardar a estabilidade financeira,
mas também que o seu funcionamento
operacional carece de algumas melhorias. O
BCE apoia a orientagdo assumida no rela-
torio. O Eurosistema tem um interesse geral
em avangar no
integragdo dos mercados de valores mobilia-
rios. Porém, as atribuigées do Eurosistema no
que respeita aos sistemas de pagamentos, a
supervisdo prudencial e a estabilidade finan-
ceira dio ao BCE um incentivo ainda maior
para acompanhar e avaliar a evolugio das
infra-estruturas do mercado de titulos e do
enquadramento regulamentar. Em conse-
quéncia, o BCE participou activamente no
processo de consulta iniciado pelo Comité de
Sabios sobre a regulamenta¢io dos mercados
de valores mobiliarios europeus. As pro-
postas apresentadas pelo Comité no sentido
de vir a ser alcangado um processo regula-
mentar mais flexivel e eficaz a nivel da UE sao
amplamente apoiadas pelo BCE.

regulamentar

sobre

sentido de uma maior

Com o apoio do Comité de Supervisio
Bancdria, os instrumentos para a analise do
sector bancdrio foram aperfeigoados por
forma a proporcionar um enquadramento
mais abrangente para o acompanhamento do
risco sistémico ao nivel da UE e da drea do
euro. Além disso, a anilise dos principais
desenvolvimentos
bancario e financeiro teve progressos signifi-
cativos (ver Capitulo VII).

estruturais no sector

No contexto dos preparativos para a intro-
ducido das notas e moedas de euro, o BCE e
os 12 BCN do Eurosistema conduzem uma
Campanha de Informagio 2002
(ver Capitulo VIII). O slogan da campanha é
“EURO. a NOSSA moeda”. Esta campanha esta
a ser conduzida a nivel internacional pelo BCE
e a nivel nacional pelos 12 BCN do Euro-
sistema. A campanha, coordenada com cam-
panhas idénticas preparadas pelas autoridades
nacionais, incide sobre quatro mensagens
principais:

Euro

« 0 aspecto das notas e moedas,
 as caracteristicas de autenticacio,
« as denominagodes, e

« as modalidades da transi¢do global para o
euro fiduciario.

Estdo a ser utilizados trés canais principais
para a divulgagdo destas mensagens: uma
campanha de comunicagdo social, informagéo
para o publico e imprensa e cooperagao com
outros grupos activos nesta area (o Programa
de Parceria).

O Conselho do BCE chegou a acordo sobre
os principios gerais do quadro para a
transi¢do para o euro fiduciario em 2002 (ver
Capitulo VIIl). Na tomada destas decisdes, foi
levado em linha de conta o papel primordial a
desempenhar pelas institui¢des de crédito na
condugdo com éxito da transi¢ao para o euro
fiducidrio.As decisbes estdo relacionadas com
as seguintes questdes: o fornecimento prévio
e o subfornecimento prévio, o modelo de
débito e a cobertura de riscos.

Em 2000, o trabalho estatistico do BCE foi
direccionado no sentido de garantir que a
informacdo necessaria ao cumprimento das
atribuicdes do Eurosistema continuasse a ser
recebida, processada, divulgada e publicada
atempadamente, com um elevado padrio de
qualidade e boa documentagdo de base (ver
Capitulo IX). Este trabalho foi efectuado em
estreita cooperagdo com os BCN, os quais
recolhem os dados dos agentes que prestam
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estatisticas,
nacionais

informagdes
estatisticas

compilando as
necessarias para a
construgdo dos agregados da area do euro.
Embora n3o haja razdes para pér em causa a
disponibilidade de informagdes suficientes
para uma adequada tomada de decisdes de
politica monetaria, também é verdade que
existe ainda margem de manobra para
melhorias. Tal aplica-se principalmente as
estatisticas econdmicas. Uma harmonizagio
suficiente das estatisticas disponiveis para
todos os paises da area do euro e dos dados
nacionais assume especial importancia. Estas
estatisticas ao nivel da UE sdo principalmente
da responsabilidade da Comissdo Europeia
(Eurostat). O BCE e a Comissdo colaboraram
estreitamente a fim de estabelecer um Plano
de Acgdo que identificasse os campos onde
s30 necessdrios progressos mais urgentes
para cada Estado-membro e para cada drea
estatistica.As areas identificadas como as que
necessitam de progressos mais urgentes
incluem as contas nacionais trimestrais, as
estatisticas trimestrais das finangas publicas,
as estatisticas do mercado de trabalho, um
conjunto de dados sobre indicadores
econdémicos de curto prazo e as estatisticas
do comércio externo.

O BCE devera ser consultado pela institui-
¢io da Comunidade relevante ou pelas
autoridades nacionais competentes, conforme
o caso, sobre qualquer proposta de legislagdo
comunitaria ou nacional, no dominio das suas
atribui¢des (ver Capitulo X). No total, foram
iniciados 32 procedimentos de consulta em
2000, trés dos quais estiveram relacionados
com a adopgdo do euro pela Grécia,
quatro envolveram a introdugdo das notas e
moedas de euro em 2002 e sete envolveram
legislagdo comunitdria. As restantes consultas
foram relativas a propostas de legislagdo
nacional.

No decurso do ano 2000, os membros da
Comissdao Executiva do BCE e o Presidente
em particular continuaram a comparecer
perante o Parlamento Europeu para prestar
informagdes acerca da politica monetdria e
de outras actividades do SEBC (ver Capitulo
Xl). De acordo com a pratica corrente,
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todos os trimestres,
de Assuntos

compareci,
o Comité
Monetdrios do Parlamento Europeu. Estas
informagdes politica
monetdria e na evolugio econdmica, em
factores que afectam
potencialmente a estabilidade de precos.
Prestei informacio acerca das
tomadas pelo Conselho do BCE no dominio
da politica monetaria, bem como em outros
dominios das atribui¢des do SEBC, e expliquei
pormenorizadamente a andlise subjacente
a estas decisdes. Além disso, outros membros
da Comissao Executiva do BCE compare-
ceram perante este Comité em vdrias outras
ocasides. As nossas comparéncias regulares
perante o Parlamento Europeu constituem
uma ferramenta essencial para a disponi-
bilizagdo ao publico europeu e aos seus
representantes directamente eleitos de
explicagdes pormenorizadas relativas a forma
como o BCE e o Eurosistema cumprem o seu
mandato.

perante
Econémicos e

centraram-se  na
particular  nos

decisdes

Além dos orgios de decisio do BCE
(Comissdao Executiva, Conselho do BCE e
Conselho Geral), a gestao do SEBC inclui
ainda diferentes niveis de controlo interno e
externo (ver Capitulo Xll). Os Estatutos do
SEBC prevéem, nomeadamente, a existéncia
de auditores externos e do Tribunal Europeu
de Auditores. Mais recentemente, foi criado
um Comité Antifraude independente, como
forma de controlo adicional. Além disso,
existe também uma estrutura de controlo
interna, que, nomeadamente, efectua conti-
nuamente missdes de auditoria interna,
encontrando-se para tal mandatada pela
Comissao Executiva. Em Outubro de 2000,
a Comissio Executiva aprovou o Coédigo
de Conduta do Banco Central Europeu. O
Codigo de Conduta dia orientagdes e
estabelece referenciais para os funcionarios
do BCE e para os membros da Comissdo
Executiva, sendo todos encorajados a manter
elevados padrdes de ética profissional no
cumprimento das respectivas fungdes no
BCE, assim como nas suas relacdes com os
BCN, autoridades publicas, participantes de
mercado, representantes dos meios de
comunicagdo social e publico em geral. A



Comissdo Executiva também adoptou um
conjunto de controlos internos pormenori-
zados destinados a evitar a utilizagio abusiva
de informacdes
mercados financeiros (“regras sobre a utiliza-
¢do abusiva de informagdo privilegiada” e
“muralhas da China” (Chinese walls)).

sensiveis relativas aos

No final de 2000, o nimero de funcionarios
do BCE de todos os |5 Estados-membros era
de 941 (ver Capitulo XIll), o que compara com
732 no final de 1999. O orcamento do BCE
para 2001 prevé um aumento dos funcio-
narios do BCE para um nUmero ligeiramente
acima dos | 100 no decurso do ano.

Em 2000, o BCE registou um lucro ope-
racional de €4.6 mil milhdes, antes da
deducio de uma provisio especial de €2.6 mil
milhSes para a cobertura de riscos cambiais e
de taxa de juro (ver Capitulo XIII). O lucro
apurado no contexto das intervengdes do
BCE nos mercados cambiais foi um elemento
significativo deste resultado.

Uma das vantagens da moeda Unica é que a
area do euro é provavelmente menos vulne-
ravel do que no passado a perturbagdes
econdémicas noutras regides. Existem boas
razbes para um optimismo realista relativa-
mente as perspectivas da economia na area do
euro, o que nao beneficiard apenas a propria
area do euro: o facto de a drea do euro
revelar uma evolucio econdmica saudavel,
resolver gradualmente os seus problemas de
desemprego, melhorar a estrutura da sua
economia e manter uma moeda internamente
estavel é também uma fonte de estabilidade
para a economia mundial.

Frankfurt, Marco de 2001

Willem F. Duisenberg

BCE « Relatério Anual » 2000



BCE + Relatério Anual » 2000



Universititsklinik Frankfurt am Main, Alemanha

Autoria: Ferry Ahrlé. Titulo: Europe follow me



Evolucao econémica

e politica monetaria



I Analise geral: decisdes de politica monetaria em 2000

O objectivo primordial da politica monetaria
Unica é a manutengio da estabilidade de pregos
na area do euro. No final de 1998, 0 Conselho
do BCE definiu a estabilidade de pregos como
“um aumento anual do IHPC inferior a 2% na
area do euro”. Além disso, foi estabelecido
desde o inicio que “a estabilidade de pregos
seria mantida a médio prazo”. Na tomada de
decisdes de politica monetéria, o Conselho do
BCE continuou a organizar, em 2000, a sua
analise das informag¢des sobre a situagio
econdmica e sobre as ameacas para a estabili-
dade de precos, nos termos dos dois “pilares”
da sua estratégia de politica monetaria.

O primeiro pilar da estratégia atribui um
papel primordial a moeda, reflectindo as
origens fundamentalmente monetdrias da
inflacio a médio e longo prazo. No contexto
do primeiro pilar, a evolugao do M3 é avaliada
face a um valor de referéncia. Este valor de
referéncia corresponde a taxa de crescimento
homologa do M3 que é consistente com, e
mais favorece, a manutencio da estabilidade
de precos na area do euro a médio prazo.
O valor de referéncia foi fixado em 4!/2%
em Dezembro de 1998 e confirmado pelo
Conselho do BCE em Dezembro de 1999.

O segundo pilar da estratégia incorpora um
vasto conjunto de outras variaveis econémicas
e financeiras, por forma a obter uma avaliagdo
amplamente fundamentada das perspectivas
para a evolugdo dos pregos e os riscos para a
estabilidade de pregos na area do euro. No
contexto deste pilar, as projec¢des macro-
econémicas internas baseadas quer em
modelos convencionais, quer nos conheci-
mentos dos especialistas em economia, assim
como as previsdes produzidas fora do Euro-
sistema, desempenham um papel enquanto
instrumentos para a sintese da informagao
existente relevante para a avaliagio da possivel
evolugio futura. Em Novembro de 2000, o
Conselho do BCE decidiu publicar, a partir de
Dezembro de 2000 e com uma periodicidade
semestral, as projecgdes econdmicas para a
area do euro elaboradas pelos especialistas do
Eurosistema (ver Caixa | que apresenta uma

descrigdo da publicagdo das projecgdes e do
seu papel na estratégia de politica monetaria
do BCE).

O ano 2000 registou um sélido crescimento
econémico na area do euro, tendo atingido
3.4%, o seu nivel mais elevado em mais de
uma década. Em simultineo, principalmente
como resultado de influéncias adversas dos
precos do petréleo e da taxa de cambio do
euro, as pressdes a curto prazo sobre os
precos aumentaram em 2000, fazendo subir a
taxa de inflagio média anual para 2.4%. A
intensidade destas pressdes de curto prazo
sobre os pregos colocou riscos para a
estabilidade de pregos a médio prazo, através
de eventuais efeitos indirectos e de segunda
ordem sobre a inflagio dos pregos no
consumidor, em especial num contexto de
forte crescimento econémico e de elevado
grau de utilizagdo da capacidade produtiva.
A taxa de crescimento do M3 manteve-se
acima do valor de referéncia ao longo do ano.
O Conselho do BCE reagiu a estas pressdes a
médio prazo sobre os precos aumentando as
taxas de juro por seis vezes (ver Grifico 1),
contribuindo assim para a manutengio de
perspectivas favordveis para a estabilidade de
precos a médio prazo.

No inicio de 2000, as taxas de juro dos trés
principais instrumentos de politica monetaria
eram as prevalecentes desde 4 de Novembro
de 1999, data em que o Conselho decidiu
aumentar as principais taxas de juro do BCE
em 50 pontos base. Nessa ocasido, a taxa das
operagdes principais de refinanciamento do
Eurosistema subiu para 3%, enquanto as taxas
das facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depé-
sito foram aumentadas para 4% e 2%, respec-
tivamente. Em Novembro de 1999, as razdes
subjacentes a reducido por precaugdo das
taxas de juro em Abril de 1999 ja ndo se
aplicavam.As informagdes relativas a evolugdo
dos agregados
financeiros e outros indicadores econémicos
indicavam que os riscos descendentes para
a estabilidade de precos tinham diminuido e

monetarios, mercados

BCE « Relatério Anual » 2000



Publicacéo pelo BCE das projecces economicas elaboradas por especialistas
do Eurosistema

As projeccdes econémicas oferecem um instrumento analitico adequado para a organizagdo e sintese de uma
grande quantidade de informacéo e contribuem para criar um cenario consistente da possivel evolucéo futura.
Por esta razéo, as projeccdes sdo um ponto de partida Util para iniciar os debates sobre a evolu¢cdo econémica
futura.

As projecgbes econdémicas tém sido preparadas, desde o inicio da Terceira Fase, por especialistas do
Eurosistema, constituindo um dos diversos contributos para as deliberagdes do Conselho do BCE. No nimero
de Dezembro de 2000 do Boletim Mensal do BCE, o BCE publicou pela primeira vez estas projec¢des dos
especialistas. As projecgdes, produzidas pelo Eurosistema numa base semestral, passaréo a ser publicadas nos
numeros de Junho e Dezembro do Boletim Mensal do BCE. Séo publicadas projec¢ées para a inflagéo do IHPC

e para a taxa de crescimento do PIB em termos reais e suas componentes, sendo acompanhadas por um texto
gue descreve as suas principais caracteristicas. Estas projec¢des tém um horizonte temporal de dois anos. Por
forma a reflectir o grau de incerteza atribuido a tais exercicios de projec¢éo, as projecgées sdo publicadas sob
a forma de intervalos.

A decisao de publicar as projeccdes elaboradas por especialistas reflecte a conviccdo do Conselho do BCE de
gue as informac6es e analises subjacentes as suas decisdes de politica monetaria deveriam ser partilhadas com
0 publico, na medida julgada possivel e eficiente. Porém, a fim de avaliar adequadamente o papel das projeccdes
elaboradas por especialistas no processo de tomada de decisdes de politica, a natureza e limitagBes das
projeccBes deverdo ser bem compreendidas.

A este respeito, o Eurosistema utiliza o termo “projeccao” (em vez de “previsao”) a fim de assinalar que os
valores publicados séo o resultado de um cenario baseado num conjunto de pressupostos técnicos subjacentes,
incluindo, em particular, o pressuposto de “politica monetaria inalterada”, que implica um nivel constante de
taxas de juro de curto prazo ao longo do horizonte de previsdo. Tal significa que eventuais reacgées futuras de
politica monetaria as ameacas emergentes para a estabilidade de pre¢os ndo se encontram incorporadas. Devido
a estes pressupostos subjacentes, as projeccGes econdmicas elaboradas por especialistas ndo sdo, em geral, a
melhor forma de prever resultados futuros, sobretudo para periodos mais longos.

As projeccdes econdmicas elaboradas por especialistas do Eurosistema baseiam-se em modelos econométricos
e no conhecimento dos especialistas em economia. As referidas projecgdes fazem parte do segundo pilar (tal
como as previsbes efectuadas pela maioria das restantes instituicfes), visto serem produzidas a partir de
guadros analiticos, que ndo conferem um papel primordial 2 moeda, antes incidem sobre a interacgéo entre a
procura e a oferta e/ou a pressao sobre os custos. Além disso, é importante notar que as projecc¢des, pela sua
natureza, ndo incluem todas as analises conduzidas nos termos do segundo pilar. Em particular, as projec¢des
subjacentes aos modelos econométricos, como qualquer outro modelo da economia, estao sujeitas a incerteza
e ndo estao em posicao de fornecer uma descricdo completa da economia. Além disso, o processo de preparagdo
das projeccdes € moroso, implicando que determinados pressupostos subjacentes as projecgdes se podem
rapidamente tornar desactualizados. Por Ultimo, na avaliagdo do risco potencial para a estabilidade de precos,
é frequentemente necessario avaliar periodos que ultrapassam o horizonte de previsdo para os quais previsoes
fiaveis sdo tipicamente efectuadas, ou seja, um a dois anos. Por todas estas razdes, o Conselho do BCE, nas suas
consideracg@es de politica monetéria, ndo se baseia apenas em projecc¢des. Analisa também a evolugdo monetaria
de acordo com o primeiro pilar da sua estratégia e avalia outras informag6es, para além das projecgdes, de
acordo com o segundo pilar (tais como dados recentes ndo considerados nas projecc¢ées, previsdes obtidas fora
do Eurosistema, indicadores do mercado financeiro com informacdes prospectivas, etc.). Uma avaliagdo
cuidada e um cruzamento de informagdes provenientes de varios indicadores e quadros analiticos diferentes sao
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caracteristicas essenciais da estratégia dos dois pilares do BCE, apoiando também o Conselho do BCE na sua
avaliagcao da importancia dos varios indicadores e na identificagdo da natureza das perturbacdes econémicas que
afectam a economia da &rea do euro e que tém implica¢des para a evolucéo dos precos.

Os argumentos acima referidos explicam por que razdo as projec¢cfes elaboradas por especialistas do
Eurosistema tém um papel importante mas limitado nas discussdes do Conselho do BCE. O Conselho do BCE
apenas utiliza as projecgbes como um elemento informativo para as suas deliberagfes, ndo assumindo a
responsabilidade pelas projec¢des. Uma vez que a avaliagcdo efectuada pelo Conselho do BCE se baseia numa
gama mais vasta de analises do que apenas nas projeccoes dos especialistas, ndo é de esperar que as decisdes
de politica monetaria reajam mecanicamente a evolucédo das projec¢des econémicas publicadas pelo BCE.

Dado o compromisso dominante do BCE de manutencdo da estabilidade de precos, a melhor previsdo do
proprio Conselho do BCE para a evolugdo dos precos a médio prazo devera ser sempre consistente com a sua
definicdo quantitativa de estabilidade de precos. Esta definicdo devera levar em consideracao as expectativas
inflacionistas. Neste contexto, as projec¢cdes macroecondémicas publicadas para a inflagdo nunca deveréo ser
vistas, em qualquer circunstancia, como pondo em causa o compromisso do Conselho do BCE de manutengéo
da estabilidade de pregcos a médio prazo. Além disso, as projec¢des tém sido elaboradas por especialistas e
apresentadas ao Conselho do BCE desde o inicio da Terceira Fase. Nem a estratégia do BCE em geral, nem o
papel das projeccdes elaboradas por especialistas nesse contexto em particular, sofreram qualquer alteracdo em

resultado da publicagéo das projecgoes.

que os riscos para a estabilidade de pregos se
alteravam no sentido ascendente.

No primeiro semestre de 2000, as infor-
magdes de acordo com o primeiro pilar da
estratégia continuaram a apontar no sentido
de riscos ascendentes para a estabilidade de
precos. A média de trés meses do cresci-
mento homdlogo do M3 manteve-se em torno
de 6% quase continuamente ao longo da
primeira metade de 2000, significativamente
acima do valor de referéncia de 4!/2%, com um
pico de 6.4% em Abril de 2000 (ver Secgio 2.1
deste Capitulo). O desvio positivo mais
prolongado do crescimento do M3 em relagio
ao valor de referéncia de 4!/2% em 2000, que
se seguiu a um periodo em que o crescimento
do M3 se tinha aproximado de 6% durante
varios meses de 1999, implicou um acumular
gradual de ampla liquidez em 1999 e na pri-
meira metade de 2000.Além disso, o elevado
crescimento do M3 em 1999 e na primeira
metade de 2000 continuou a estar associado a
taxas de crescimento do M| de cerca de 10%.
Também o crédito ao sector privado conti-
nuou a aumentar a taxas de cerca de 10%.

As informagbes nos termos do segundo pilar
no primeiro semestre de 2000 apontavam

também cada vez mais no sentido de riscos
para a estabilidade de precos. Os pregos do
petréleo continuavam a aumentar, 3 medida
que diversos acontecimentos conduziam a
pressdes ascendentes graduais, em especial
no segundo trimestre de 2000, enquanto a
taxa de cambio do euro se depreciava de
novo até ao inicio de Maio. A inflagio, medida
pelo aumento do indice Harmonizado de
Precos no Consumidor (IHPC), subiu, perma-
necendo préximo de 2% ao longo de grande
parte da primeira metade de 2000. Além
disso, a subida nos pregos das importagdes
aumentou os custos de produgio, com
possiveis efeitos indirectos que provavel-
mente se repercutiriam na taxa de cresci-
mento do IHPC com um desfasamento. Numa
perspectiva de médio prazo, estas pressoes
ascendentes mais prolongadas dos pregos da
energia deram também origem ao risco de
efeitos de segunda ordem através de
aumentos salariais. Este risco era especial-
mente pronunciado num contexto de cresci-
mento econdémico robusto e condi¢cdes do
mercado de trabalho restritivas em alguns
sectores. De facto, os dados sobre o
crescimento do produto interno bruto real
(PIB), bem como outros indicadores, incluindo
os valores da produgdo industrial e os
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inquéritos sobre a confianca dos consumido-
res e da industria, indicavam que a actividade
econdmica se tinha expandido muito rapida-
mente no inicio de 2000, devendo prosseguir
na mesma linha. O contexto externo era
também favoravel ao crescimento. A recupera-
¢io prosseguia na Asia oriental e na América
Latina, enquanto o crescimento nos Estados
Unidos se revelava muito forte. As previsdes
para a actividade econémica na drea do euro
foram repetidamente revistas em alta, apoia-
das por dados e inquéritos sobre a evolugao
da actividade econdmica e pela continua
melhoria do enquadramento internacional.

No geral, um elevado crescimento monetario
e de crédito, uma fase mais prolongada de
depreciagio da taxa de cimbio e fortes subi-
das nos pregos do petréleo, num periodo de
forte crescimento econémico, contribuiram
para novas pressdes sobre os pregos a médio
prazo. Num contexto em que ambos os pilares
da estratégia de politica monetdria apontavam
para riscos ascendentes sobre a estabilidade
de pregos, o Conselho do BCE decidiu aumen-
tar as principais taxas de juro do BCE em
quatro ocasides ao longo da primeira metade
de 2000 (25 pontos base em 3 de Fevereiro, 16
de Margo e 27 de Abril e 50 pontos base em 8
de Junho).A taxa de juro das operagdes princi-
pais de refinanciamento do Eurosistema foi por
conseguinte aumentada para 4.25% e as taxas
de juro aplicaveis a facilidade permanente de
depdsito e a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez foram aumentadas para
3.25% e 5.25%, respectivamente.

Em 8 de Junho de 2000, o Conselho do BCE
decidiu também que, com inicio na operagao
liquidada em 28 de Junho de 2000, as opera-
¢Oes principais de refinanciamento seriam
conduzidas como leildes de taxa varidvel com
o anuncio de uma taxa minima de proposta. A
taxa minima de proposta foi inicialmente
estabelecida ao mesmo nivel da taxa anterior
dos leildes de taxa fixa (4.25%). Esta mudanca
para leildes de taxa varidvel com uma taxa
minima de proposta nas operagdes principais
de refinanciamento pretendeu dar uma respos-
ta a elevada sobrelicitagio (“overbidding”)
verificada no contexto do procedimento de
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leilio de taxa fixa até entdo utilizado, nao
constituindo uma alteragido na orientagio da
politica monetaria (ver Secgdo |, Capitulo Il).
Foi também anunciado que a taxa minima de
proposta desempenharia a partir de entdo o
papel previamente atribuido a taxa dos leil6es
de taxa fixa de sinalizar a orientacido da
politica monetaria.

Ao longo doVerio de 2000, as informagdes de
acordo com o primeiro pilar apontavam para
um abrandamento gradual do crescimento
dos agregados monetarios, em especial as
componentes mais liquidas do M3, reflectindo
provavelmente os aumentos graduais das
taxas de juro do BCE. O crescimento do
crédito total na drea do euro abrandou
também, embora devido principalmente a
trajectoria descendente do crescimento do
crédito as administragdes publicas. Porém, a
taxa de crescimento do M3 manteve-se acima
do valor de referéncia, em torno de 5.5%, no
final do Verio.

Do ponto de vista do segundo pilar, tornou-se
cada vez mais evidente durante o Verdo de
2000 que a inflagdo de precos no consumidor,
em resultado dos continuos aumentos do
preco do petréleo em doélares dos EUA, se
manteria acima de 2% durante um periodo
mais longo do que o anteriormente previsto,
0 que aumentou o risco de aparecimento de
novos efeitos de segunda ordem. A estas
preocupacdes acresceu a evolugio da taxa de
cambio do euro, que se depreciou de novo
significativamente a partir de meados de
Junho de 2000. Além disso, os dados da
actividade econdémica continuavam a apontar
no sentido de um forte crescimento
econémico, apoiado pela continuagio de um
enquadramento internacional favoravel. Neste
contexto, as principais previsdes da inflagio
para 2001 foram também revistas em alta no
terceiro trimestre de 2000.

Dado que os riscos ascendentes para a
estabilidade de pregos se mantiveram signi-
ficativos, o Conselho decidiu aumentar as
principais taxas de juro do BCE em 25 pontos
base, em 3| de Agosto e 5 de Outubro de
2000. Apos estas decisbes, a taxa minima de



Taxas de juro do BCE e taxas do mercado monetério

(percentagens por ano; dados diarios)

taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez

taxa da facilidade permanente de depdsito

taxa principal de refinanciamento/minima de proposta

taxa de juramvernight(EONIA)

taxa marginal nas operacdes principais de refinanciamento
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Fontes: BCE e Reuters.

Nota: A taxa para as operagdes principais de refinanciamento é a aplicavel a leildes de taxa fixa para operagoes liquiztadas até

Junho de 2000. Apéds aquela data, a taxa reflecte a taxa minima de proposta aplicavel a leilées de taxa variavel.

proposta das operag¢des principais de refinan-
ciamento atingiu 4.75% e as taxas da facilidade
permanente de deposito e da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez situaram-
-se em 3.75% e 5.75%, respectivamente.

Ao longo doVerao de 2000, o nivel da taxa de
cambio do euro afastara-se ainda mais dos
sélidos fundamentos da drea do euro, dando
assim também origem a preocupagdes quanto
as potenciais implicagdes para a economia
mundial. A depreciagdo do euro foi abordada
ao nivel do G7 em 22 de Setembro de 2000,
por iniciativa do BCE, sob a forma de uma
intervengdo concertada no mercado cambial,
juntamente com as autoridades monetarias
dos Estados Unidos, Japao, Reino Unido e
Canadd. O BCE, em linha com as suas
preocupag¢des quanto aos riscos para a estabi-
lidade de pregos na area do euro decorrentes
da depreciacio da taxa de cambio do euro,
decidiu intervir de novo nos mercados
cambiais no inicio de Novembro.

No final de 2000, os sinais de moderagiao do
crescimento do M3 tornaram-se mais fortes,

a medida que os aumentos das taxas de juro
do BCE a partir de Novembro de 1999
pareciam ter invertido significativamente a
procura de componentes mais liquidas do M3,
o que foi apenas parcialmente compensado
pelo forte aumento dos instrumentos
negociaveis. A taxa de crescimento anual do
crédito ao sector privado tinha-se mantido
relativamente elevada, visto estar relacionada
com o financiamento pelas empresas de
telecomunicagdes dos pagamentos de licengas
de UMTS ao sector publico. O crescimento
do crédito total a residentes da drea do euro
diminuiu aproximadamente 2 pontos percen-
tuais entre Abril e Outubro de 2000, com o
crescimento do crédito ao sector privado a
reduzir-se 0.5 pontos percentuais no mesmo
periodo. Em geral, o cenario dos riscos para
a estabilidade de pregos decorrentes do pri-
meiro pilar tornou-se assim mais equilibrado
no Outono de 2000.

No final de 2000, verificaram-se os primeiros
sinais de que o impacto da subida nos pregos
do petroleo poderia ter contribuido para um
abrandamento da actividade econdmica na
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area do euro. Além disso, surgiu alguma
incerteza quanto ao comportamento eco-
némico dos Estados Unidos e do Japdo. Os
dados sobre a produgio industrial e os
indicadores de confianga sugeriam, de um
modo geral, que o crescimento da produgao
na area do euro parecia ter atingido o seu
maximo no segundo trimestre do ano, tendo-
-se moderado apds aquele trimestre. Em
simultaneo, a evolugido positiva do mercado
de trabalho prosseguiu ao longo do ano,
tendo provavelmente contribuido para a
estabilizacdo da confianga dos consumidores
em niveis elevados. Nos primeiros meses de
2001, as perspectivas para um crescimento
econdémico sustentado na area do euro
permaneciam positivas.

A evolugio nos mercados financeiros por
volta do final do ano reflectiu esta perspectiva
geral de crescimento sustentado na area do
euro num contexto global de maior incerteza.
A taxa de cambio do euro apreciou-se
significativamente face a todas as principais
moedas a partir de Novembro de 2000. Além
disso, as taxas de rendibilidade das obrigagbes
sugeriam que os mercados esperavam que o
crescimento econémico na area do euro
continuasse forte e que a inflagido evoluisse de
acordo com a definicio de estabilidade de
precos a médio prazo do Conselho do BCE.

A queda significativa nos pregos do petréleo
em dolares dos EUA apds o seu pico em
Novembro e a apreciagido da taxa de cambio
do euro contribuiram para uma tendéncia
descendente da inflagio homdloga dos precos
no consumidor. Contudo, no final de 2000 e
inicio de 2001, existiam ainda alguns sinais de
riscos ascendentes para a estabilidade de
precos.A inflagdo do IHPC manteve-se signifi-
cativamente acima de 2% e a inflagdo do IHPC
excluindo a energia, embora se mantivesse
relativamente moderada, passou a reflectir, a
partir do Outono de 2000, os efeitos indirec-
tos sobre a inflagdo dos anteriores aumentos
nos pregos do petroleo e a depreciagio
verificada na taxa de cimbio do euro, ou seja,
as repercussdes de maiores aumentos nos
precos do produtor em fases anteriores do
processo produtivo. Um outro risco esteve
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relacionado com as perspectivas salariais, em
especial a luz do nivel relativamente elevado
da inflagio do IHPC na segunda metade de
2000, num contexto de forte crescimento
econémico. Além disso, comecaram a
verificar-se sinais de menor rigor da politica
orcamental em diversos paises da area do
euro, que precisavam de ser tomados em
consideracio. Os indicadores, incluidos nas
projeccbes econdémicas elaboradas por
especialistas do Eurosistema publicadas em
Dezembro de 2000, confirmavam em larga
medida as perspectivas de manuten¢io de
riscos ascendentes para a estabilidade de
precos.

Na reuniio de 14 de Dezembro de 2000, o
Conselho do BCE efectuou a sua revisio
regular do valor de referéncia para o cresci-
mento do M3 e confirmou o valor de 4!/2%
para o agregado alargado M3. Esta decisdo
baseou-se na revisio anual dos pressupostos
subjacentes ao calculo do valor de referéncia,
nomeadamente os relacionados com a
descida tendencial da velocidade de circula-
¢do do M3 (mantida dentro de um intervalo
entre /2% e 1%) e com a tendéncia de cresci-
mento do produto potencial (mantido entre
2 e 21/2%). O Conselho do BCE salientou
que nio se verificavam ainda sinais decisivos
de aumentos mensuraveis e duradouros no
crescimento da produtividade na area do
euro que justificassem uma significativa
revisio em alta do pressuposto da tendéncia
de crescimento do PIB potencial, embora
parecesse que as incertezas relativas as
estimativas da evolugio de médio prazo do
crescimento do produto potencial na area do
euro se tinham tornado enviesadas no sentido
ascendente. O Conselho do BCE anunciou
que acompanharia de perto novos dados
sobre uma possivel aceleragdo do cresci-
mento da produtividade da 4rea do euro.
Salientou também que o crescimento do
produto potencial poderia ser refor¢ado por
novas reformas estruturais nos mercados de
trabalho e do produto. Naturalmente, a
politica monetdria tomaria essas alteragdes
devidamente em consideragio.



2 Evolucao monetaria e financeira

2.1 Evolucio monetaria

Crescimento do M3 abrandou no decurso
de 2000

A taxa de crescimento homologa do agregado
monetario largo M3 situou-se em cerca de
5.7% em 2000, ou seja, o valor registado em
1999. Contudo, a estabilidade da taxa de cres-
cimento média escondeu uma tendéncia de
mudanc¢a da evolu¢do monetdria ao longo do
ano (ver Grafico 2). A taxa de crescimento
homodloga do M3 continuou a aumentar nos
primeiros quatro meses de 2000, atingindo um
valor maximo de 6.7% em Abril, mas caiu de
forma significativa durante o resto do ano. Em
consequéncia, o desvio entre o crescimento do
M3 e o seu valor de referéncia de 4!/2%
registou um estreitamento progressivo. A
média mével de trés meses do crescimento
anual do M3 situou-se em 5.1% no ultimo
trimestre de 2000.

Durante o ano 2000, o crescimento econé-
mico sustentado, em termos quer reais quer

Crescimento do M3 e valor de referéncia

(taxas de variagdo homologas (%))

M3

nominais, encorajou a procura de moeda por
motivo transacgdes. O dinamismo particular-
mente forte do crescimento do M3, registado
no primeiro trimestre de 2000, pode,
além disso, ter sido motivado por uma atitude
de precaugcido por parte dos investidores,
confrontados com a elevada incerteza nos
mercados bolsistas durante o mesmo periodo,
como indicado pelo crescimento pronunciado
do MI no inicio de 2000. A moderagio
do crescimento do M3, observada a partir do
segundo 2000,
provavelmente os aumentos sucessivos das
taxas de juro do BCE ocorridos a partir de
Novembro de 1999 e, por via do associado
aumento das taxas de juro de curto prazo do
mercado monetario, custos de oportunidade
acrescidos para as componentes mais liquidas
do M3.Esta situacio teve um impacto modera-
dor sobre a procura das componentes que
ndo tém juros ou que tém menor capacidade
de resposta, em termos das taxas de rendi-
mento, as alteragdes das taxas do mercado,
como, por exemplo, a circulagio monetéria e
os depositos a ordem (isto é, o MI), assim

trimestre de reflectiu

M3 (média mével de trés meses centrada arredondada até a primeira casa decimal)

valor de referéncia {£%)
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Componentes do M3
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como depdsitos com pré-aviso até trés meses.
Este efeito mais do que compensou o da
procura de depdsitos de curto prazo e de
instrumentos negociaveis incluidos no M3
(ver Gréfico 3).

Passando a uma andlise mais pormenorizada
das componentes do M3, a taxa de cresci-
mento homologa da circulagdo monetaria, que
tinha recuperado fortemente em 1999, princi-
palmente em resultado de um aumento
tempordrio da procura de moeda por motivo
precaucio, devido a mudanga de data aquando
da viragem do século, seguiu uma tendéncia
descendente ao longo do ano 2000. O abran-
damento tornou-se mais pronunciado no
segundo semestre do ano, provavelmente em
resultado dos crescentes custos de oportu-
nidade de deter moeda. Em consequéncia, no
quarto trimestre de 2000, a taxa de cresci-
mento homodloga da circulagio monetaria
desceu para 1.8%, face a 6.0% no trimestre
correspondente de 1999.

No que respeita aos depdsitos a ordem,
depois de atingir 12.7% em Abril de 2000, a

BCE + Relatério Anual » 2000

taxa de crescimento homologa seguiu uma
tendéncia descendente acentuada a partir
da Primavera, possivelmente devido aos
crescentes custos de oportunidade. No
ultimo trimestre de 2000, a taxa de cresci-
mento anual média desceu para 6.4%,
representando uma queda significativa face
aos valores registados no quarto trimestre de
1999 (13.5%).

Os depositos de curto prazo excepto depoé-
sitos a ordem continuaram, em média, a
expandir-se de forma muito moderada ao
longo de 2000. No ultimo trimestre do ano,
cresceram 2.2%, em termos anuais, face a
2.0% no trimestre correspondente de 1999.
Contudo, o ritmo moderado do crescimento
deste tipo de depositos em 2000, ocultou
dindmicas muito diferentes nas suas subcom-
ponentes. Enquanto a procura de depésitos a
prazo até dois anos cresceu fortemente em
2000 (5.6%), no mesmo periodo, a procura de
depdsitos com pré-aviso até trés meses
desceu (-1.6%). A evolugio divergente das
duas subcomponentes dos depésitos de curto
prazo excepto depositos a ordem pode ser
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amplamente atribuida ao comportamento
das taxas de juro a retalho pagas sobre os
mesmos (ver Grifico 9).

Em 2000, a expansio dos instrumentos nego-
cidveis incluidos no M3, nomeadamente
instrumentos negocidveis e acordos de
recompra, manteve-se muito forte. No ultimo
trimestre de 2000, a taxa de crescimento
homologa situava-se em 13.2%, representando
um aumento significativo em relagdo as
moderadas taxas de crescimento homélogas
registadas no quarto trimestre de 1999 (2.5%).
Conforme referido atras, a forte procura
deste tipo de instrumentos pode, pelo menos
em certa medida, ter reflectido a menor
inclinacio da curva de rendimentos em 2000.
O comportamento dos instrumentos
negociaveis emitidos pelas Institui¢des Finan-
ceiras Monetarias (IFM) deve, contudo, ser
interpretado com precaugio, uma vez que, no
quadro estatistico actual do Eurosistema, ndo
é possivel estimar com precisdo a parte que é
detida por nio residentes na drea do euro.
Essas aquisicdes por nao residentes na drea do
euro poderio ter distorcido no sentido
ascendente o crescimento do M3 em 2000.

Em Janeiro de 2001, a taxa de crescimento
homologa do M3 desceu para 4.7%, de 5.2%
em Dezembro de 2000, continuando a
tendéncia decrescente do segundo trimestre
do ano passado.A média trimestral das taxas
de crescimento homdlogas do M3 também
desceu para 5.0% no periodo de Novembro
de 2000 a Janeiro de 2001, de 5.1% no
periodo de Outubro a Dezembro de 2000.

Crédito total abrandou ligeiramente
em 2000

Passando a anilise das contrapartidas do M3,
o crédito concedido a residentes na area do
euro abrandou em 2000. A taxa de cresci-
mento homodloga desta rubrica situou-se em
7.4%, face a 8.4% no ano anterior. Esta mode-
ragdo é principalmente atribuivel a redugéo
do crédito concedido as administragdes
publicas (a taxa de variagio homdloga média
situou-se em -1.3% em 2000, face a 2.9% em

1999), enquanto o crescimento do crédito
concedido ao sector privado se manteve
forte (situando-se, em média, em 10.5% em
2000, ou seja, sem alteragido face a 1999).

No que respeita ao crédito ao sector privado,
o aumento homodlogo dos empréstimos
oscilou entre 8.8% e 10.5%. Contudo, na parte
final do ano, a dindmica de curto prazo dos
empréstimos concedidos ao sector privado
parece ter apresentado sinais incipientes de
abrandamento. O aumento dos empréstimos
concedidos ao sector privado em 2000
resultou essencialmente de uma expansio
significativa dos empréstimos concedidos a
sociedade nio financeiras. Ao invés, o ritmo
de expansdo dos empréstimos concedidos as
familias desceu ligeiramente, reflectindo
essencialmente uma moderagio na procura
de financiamento para aquisicdo de habitagdo
(ver Grifico 4).

O crescimento robusto da actividade econé-
mica na drea do euro e o nivel elevado da
confianga das empresas e dos consumidores
encorajou a expansio dos empréstimos
concedidos as familias e as empresas ao
longo de 2000. A antecipagdo de pedidos de
empréstimo, devido a expectativas de um
aumento das taxas de juro, pode também ter
tido influéncia, especialmente no primeiro
semestre do ano.As transacgdes relacionadas
com fusdes e aquisi¢des dentro da area do
euro, assim como o investimento directo
estrangeiro no exterior podem ter sido
factores adicionais. Finalmente, a interacgido
entre empréstimos hipotecdrios e o dina-
mismo dos precos do imobilidrio em alguns
paises da area do euro incentivou os pedidos
de empréstimo, em especial, no primeiro
semestre de 2000, enquanto eram visiveis
sinais de uma moderagio no aumento dos
precos da habitagdo nos ultimos meses do
ano. Paralelamente, o aumento continuo das
taxas de juro das operagdes activas, que
seguiu o das taxas de juro do mercado
monetario nos prazos correspondentes com
algum desfasamento, contribuiu para a
reducio do crédito na area do euro. O
abrandamento do crescimento do crédito foi,
de facto, visivel durante o segundo trimestre
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Desagregacdo sectorial de empréstimos por IFM

(taxas de variagdo homoélogas (%); dados de fim de trimestre)
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do ano (a taxa de crescimento homoéloga dos
empréstimos concedidos ao sector privado
atingiu um maximo de 10.5% em Abril, tendo
desacelerado posteriormente para 9.1% em
Julho). Apés o segundo trimestre de 2000, os
pedidos de empréstimo foram muito afecta-
dos pela necessidade sentida por algumas
empresas de telecomunicagbes de obter
financiamento para a compra de licencas de
telefones moveis da terceira geragio
(UMTS), especialmente na Alemanha. Em
consequéncia, a taxa de crescimento homo-
loga dos empréstimos concedidos ao sector
privado voltou a situar-se préximo de 10%
nos meses do Outono. Posteriormente, a
taxa de crescimento homdloga dos emprésti-
mos concedidos ao sector privado voltou a
descer, atingindo 9.5% em Dezembro de 2000
e 9.1% em Janeiro de 200l. O efeito
desfasado do aumento das taxas de juro das
operagbes activas, assim como o ligeiro
enfraquecimento do crescimento econémico
da drea do euro, associado ao aumento dos
precos do petrdleo no Outono, pode ter
contribuido para esta evolugio.
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Contrastando acentuadamente com o forte
crescimento do crédito concedido ao sector
privado, a variagdo do crédito concedido as
administragdes publicas foi negativa ao longo
de 2000 (a taxa de decréscimo homologa dos
empréstimos das IFM situou-se em 1.9% no
quarto trimestre de 2000 e a dos titulos em
8.9%). No conjunto, esta evolugio foi
consistente com as reduzidas necessidades de
financiamento, numa fase de forte actividade
econémica, e, em alguns paises, reflectiu
receitas elevadas resultantes da venda de
licencas de UMTS no decurso de 2000.
Relativamente as restantes contrapartidas do
M3, as responsabilidades a mais longo prazo
do sector das IFM aumentaram a um ritmo
relativamente moderado em 2000 (a taxa de
crescimento anual média situou-se em 6.2%
no uUltimo trimestre de 2000 face a 7.2% no
trimestre homologo de 1999). O abran-
damento do ritmo de crescimento destes
instrumentos reflectiu provavelmente, em
certa medida, a menor inclinagiao da curva de
rendimentos ao longo de 2000.

21



22

Finalmente, durante o ano de 2000, a posi¢ao
das disponibilidades liquidas sobre o exterior
do sector das IFM registou uma descida
significativa, €98 mil milhdes nos 12 meses até
Dezembro. Contudo, esta descida foi menor
do que a queda de €177 mil milhdes, registada
no ano anterior. A semelhanca de 1999, a
reducio das disponibilidades liquidas sobre o
exterior reflectiu, provavelmente, os fluxos de
saida de investimento directo e de carteira
do sector nio monetdrio residente. O
abrandamento do ritmo de descida das
disponibilidades liquidas sobre o exterior foi
visivel no segundo semestre do ano, parale-
lamente a uma recuperacio das entradas
liquidas, resultantes de algumas transacgdes
financeiras entre o sector ndo monetario
residente e o sector constituido pelo resto
do mundo.

2.2 Mercados financeiros

Crescimento continuo da emissdo de titulos
de divida

O mercado de titulos de divida emitidos por
residentes na area do euro continuou a crescer
fortemente em 2000, tendo o saldo dos titulos
de divida aumentado cerca de 7% entre o final
de 1999 e o final de 2000. Subjacente a esta
evolucio esteve uma subida de 4% do saldo das
emissdes a curto prazo e de 7% do saldo
das emissdes a longo prazo. O saldo total
continuou a ser dominado por titulos de divida
de longo prazo, os quais representavam mais
de 90% do saldo total no final de 2000.

A administra¢io central e o sector das IFM
ainda dominam, em termos absolutos, o
mercado de titulos de divida da drea do euro,
quer a nivel dos saldos, quer da emissdo. As
taxas de crescimento dos saldos de titulos de
divida emitidos por estes sectores foi baixo
em 2000 se comparado com as actividades de
emissio do sector financeiro nio monetirio e
do sector nio financeiro (ver Griéfico 5), em
relagdo aos quais os saldos de titulos de
divida denominados em euro aumentaram
aproximadamente 24% e 17%, respectiva-
mente, em 2000. Além do crescimento

econémico robusto na area do euro, a
actividade de emissdo, que continuou elevada,
por parte destes sectores deve-se, em grande
medida, a restruturagio em curso no sector
empresarial europeu. Além disso, a necessi-
dade do sector das telecomunicagdes de
financiar as aquisicdes de licencas de UMTS
constituiu um elemento importante no
segundo semestre do ano. Em simultaneo,
existem fortes sinais de que a moeda Unica
contribuiu para a melhoria das condigdes em
que os emissores privados recorrem aos
mercados de capitais europeus. Além disso,
conforme apresentado no artigo intitulado
“Caracteristicas do financiamento das empre-
sas ha drea do euro”, do nimero de Fevereiro
de 2001 do Boletim Mensal do BCE, existem
sinais de que o sector empresarial da area do
euro alargou as respectivas fontes de financia-
mento de mercado, incluindo de forma
crescente o financiamento directo através da
emissio de titulos de divida.

Como consequéncia das muito diferentes taxas
de crescimento dos saldos entre sectores, as
instituicdes financeiras nio monetdrias e as
sociedades n3o financeiras aumentaram a
percentagem conjunta do montante de titulos
de divida denominados em euro de 8.5% em
1999 para 9.75% em 2000. A percentagem do
montante de titulos de divida denominados em
euro do sector das IFM aumentou de 37.0% no
final de 1999 para 37.4% em 2000, reflectindo
sobretudo o financiamento de um maior
nimero de empréstimos ao sector privado.
Reflectindo estas percentagens crescentes, a
percentagem dos titulos denominados em euro
das administragdes publicas desceu de 54.5%
no final de 1999 para 53.0% no final de 2000.
A reducio continuada da importéncia relativa
do sector publico nos mercados de titulos de
divida da area do euro reflecte necessidades
de financiamento reduzidas do sector publico
em 2000 face aos anos anteriores.

A percentagem da emissdo por bruto de
titulos de divida denominados em euro
emitidos por residentes na drea do euro no
montante total das emissdes em todas as
moedas manteve-se elevada em 2000, tendo,
no entanto, descido face a 1999. Em
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Saldos de titulos de divida denominados em euro

emitidos por residentes da area do euro
(taxas de variagdo homélogas (%))
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comparagao com uma percentagem média de
94.6% em 1999, a emissiao por bruto denomi-
nada em euro representou 92.6% da emissao
total por bruto efectuada por residentes na
area do euro em 2000. O euro continuou a
ser uma moeda interessante, também para
investidores internacionais, ainda que as taxas
de crescimento em 2000 nio tenham atingido
os niveis extraordinarios de 1999. O saldo de
titulos de divida denominados em euro
emitidos por nio residentes na area do euro
registou um aumento de 26.3% em 2000 (face
a 42.4% em 1999).

Taxas de juro do mercado monetdrio
aumentaram em consondncia com as taxas
de juro do BCE em 2000

Ao longo de 2000, as taxas de juro do mercado
monetdrio aumentaram significativamente,
reflectindo a subida gradual das taxas de juro
do BCE, ocorrida em seis ocasides diferentes,
num total de 175 pontos base durante 2000.
A subida das taxas de juro do mercado mone-
tario ao longo do ano ji era amplamente
esperada pelos mercados financeiros.Tal pode
ser observado pelo facto de,no inicio de 2000,
a taxa EURIBOR a doze meses, situada em
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cerca de 3.9%, estar consideravelmente acima
da taxa EURIBOR a um més em vigor nessa
altura, que era de 3.1% (ver Grifico 6), indi-
cando que os mercados financeiros esperavam
um aumento significativo das taxas de juro do
mercado monetario durante o ano 2000.

Antes do anuncio das decisdes de aumento
das taxas de juro do BCE, a taxa de juro
overnight, medida pela taxa EONIA, tendia
habitualmente a situar-se acima das taxas que
sinalizavam a orientagdo da politica monetaria
(esta era a taxa aplicada aos leiles de taxa
fixa até a operagio principal de refinan-
ciamento liquidada em 21 de Junho de 2000
e a taxa minima de proposta aplicada a partir
de entio nos leildes de taxa variavel). A
semelhanca do ja ocorrido em 1999, a volatili-
dade da EONIA foi baixa, tendo-se confinado
a parte final dos periodos de constitui¢do de
reservas, quando se torna obrigatéria a manu-
tengdo de reservas minimas pelo sistema
bancéario. Além disso, a EONIA tendeu a
aumentar ligeiramente no Uultimo dia do
periodo de constituigio de reservas de cada
més, reflectindo o desejo das instituicdes
financeiras de ajustar os respectivos saldos
nessa ocasido. Esta situagdo ocorreu de forma
mais acentuada na viragem do ano.
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No primeiro semestre de 2000, as taxas de
juro do mercado monetirio tiveram uma
trajectéria muito paralela ao ajustamento
gradual ascendente das taxas de juro do BCE.
Dos quatro aumentos das taxas de juro do
BCE no primeiro semestre de 2000, os trés
primeiros tinham sido ji quase totalmente
previstos pelos mercados financeiros na
ocasido em que foram anunciados, resultando
em apenas pequenos ajustamentos das taxas
de juro de curto prazo do mercado
monetario.Apenas na ocasido da subida de 50
pontos base das taxas de juro do BCE, em
8 de Junho de 2000, foi mais pronunciada a
reacc¢io das taxas de juro de curto prazo do
mercado monetario, sugerindo que o valor da
subida n3o era totalmente previsto pelos
participantes no mercado.

O aumento das taxas de juro do BCE,
anunciado em 8 de Junho interrompeu, por
um periodo de cerca de dois meses, a
tendéncia ascendente da EURIBOR a um e a
trés meses, uma vez que essa decisdo conteve
temporariamente as expectativas acerca de
uma nova subida da taxa de juro a curto
prazo. Contudo, entre meados de Agosto e
Outubro, as taxas de juro de curto prazo do

mercado monetario voltaram a aumentar nos
prazos mais curtos da curva de rendimentos,
antecedendo os dois aumentos das taxas de
juro do BCE, anunciados em 31 de Agosto e
em 5 de Outubro. Estas decisdes contri-
buiram posteriormente para uma moderagiao
das expectativas acerca de novas subidas das
taxas de juro do BCE.

No Outono, a expectativa do mercado
monetdrio mudou gradualmente. Enquanto a
EURIBOR a doze meses ja tinha comegado
a descer em Setembro, as taxas de juro de
mais curto prazo do mercado monetario
comegaram a cair gradualmente durante o
més de Novembro.A queda das taxas de juro
de prazo mais alargado do mercado mone-
tario foi mais pronunciada e, no inicio de
Dezembro de 2000, a inclinagdo da curva de
rendimentos do mercado monetario come-
¢ou a inverter-se. No final de 2000, a
EURIBOR a doze meses situava-se em 4.75%,
sensivelmente o nivel registado no inicio de
Maio de 2000, e mais de 50 pontos base
abaixo do nivel alcangado em Setembro,
enquanto a EURIBOR a um més se situava em
4.85%, ou seja, 20 pontos base abaixo do valor
maximo registado no final de Novembro.

Taxas de juro de curto prazo na area do euro

(percentagens por ano; dados diarios)
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A alteragdo na expectativa do mercado no
Outono de 2000 esteve relacionada com um
aumento da volatilidade implicita associada
aos contratos de futuros e opgdes sobre a
EURIBOR a trés meses, sinalizando um
aumento na incerteza dos participantes no
mercado acerca da politica monetaria futura.
Contudo, este aumento da volatilidade
implicita do mercado monetario inverteu
apenas uma parte das quedas da volatilidade
implicita no mercado monetario nos primei-
ros dez meses de 2000.

Nos primeiros dois meses de 2001, a descida
das taxas de juro do mercado monetario
parou. A inclinagio da curva de rendimentos
do mercado monetario, medida pela diferenga
entre a EURIBOR a doze meses e a um més,
permaneceu ligeiramente invertida ao longo
deste periodo, sugerindo que os participantes
de mercado esperavam que as taxas de curto
prazo do mercado monetirio descessem
ligeiramente durante a restante parte de
2001.

(a) Taxas de rendibilidade das obrigacfes

de divida publica de longo prazo na area

do euro, Estados Unidos e Japéao
(percentagens por ano; dados diarios)

area do euro
Estados Unidos

Japao
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6.0 6.0
3.0 3.0
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Fonte: Reuters.

Nota: As taxas referem-se a obrigagdes a 10 anos ou a maturidade disponivel mais préxima. A partir de 1 de Janeiro de 2001, est

também incluidos os dados da Grécia.

BCE + Relatério Anual » 2000

Taxas de rendibilidade das obrigacées de
longo prazo da area do euro geralmente
estdveis durante a maior parte de 2000

Contrastando com o aumento pronunciado
das taxas de juro de longo prazo observado
durante o ano de 1999, as taxas de rendibili-
dade das obrigacdes de divida publica de
longo prazo na area do euro mantiveram-se
geralmente estaveis, num nivel préximo de
5.5%, durante a maior parte de 2000 (ver
Grifico 7(a)). Foi apenas na parte final do ano,
mais precisamente, a partir de Novembro de
2000, que as taxas de rendibilidade das
obrigacdes desceram um pouco, para um nivel
ligeiramente acima de 5.0% no final do ano.
Nos mercados de obrigagdes dos Estados
Unidos, as taxas de rendibilidade das obriga-
¢des a 10 anos americanas desceram cerca de
130 pontos base durante 2000. No final do
ano, esta taxa situava-se em 5.2%, o nivel mais
baixo registado desde a Primavera de 1999.
Reflectindo esta evolugio, o diferencial entre
as taxas de rendibilidade das obrigagdes a 10
anos entre os Estados Unidos e a area do

(b) Diferencial entre as taxas de juro

a dez anos dos Estados Unidos e da area

do euro
(percentagens por ano; dados diarios)
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euro reduziu-se cerca de 85 pontos base du-
rante 2000, atingindo aproximadamente |5
pontos base no final de 2000, o nivel mais
baixo desde o final de 1996 (ver Grifico 7(b)).

As revisdes efectuadas no sentido ascendente
e a subsequente moderagdo das expectativas
de crescimento mundial parecem ter sido um
factor importante subjacente as tendéncias
mundiais das taxas de rendibilidade das
obrigacdes de longo prazo em 2000. Em
Janeiro, nos Estados Unidos, o ritmo robusto
da actividade econémica exerceu pressao
ascendente sobre as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de longo prazo americanas.
No inicio de Fevereiro de 2000, registou-se
uma inversdo na tendéncia observada nas
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica americanas, as quais cairam
significativamente, em resultado dos planos
do Tesouro americano destinados a reduzir
significativamente a emissdo de obrigagbes
nos prazos mais longos, recomprando
obrigagdes antes do respectivo prazo de
vencimento. Este plano terd dado origem ao
aparecimento de um prémio de escassez nos
precos das obrigacbes de divida publica
americanas no inicio de 2000, o qual parece
ter contribuido também, nos primeiros meses
de 2000, para o acentuado alargamento —
cerca de 50 pontos base — do diferencial
entre as taxas de swap dos Estados Unidos e
as taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica, o qual registou os niveis mais
elevados da década. O alargamento deste
diferencial ficou a dever-se essencialmente a
uma queda significativa das taxas de rendi-
bilidade das obrigagdes de divida publica,
enquanto o nivel das taxas dos swap a 10 anos
se manteve geralmente estavel desde o fim de
Janeiro até ao fim de Abril de 2000.

A pressao descendente prolongada e extensa
sobre as taxas de rendibilidade das
obrigacdes americanas, observada no segundo
semestre de 2000, parece ser atribuivel
principalmente as reavaliagdes efectuadas
pelos investidores sobre o ritmo da
actividade econémica no futuro. Em
particular, face as decisdes do Federal Reserve
de aumentar as taxas de juro oficiais em 1999

e no inicio de 2000, assim como aos niveis
persistentemente elevados dos precos do
petroleo e da robustez do délar americano,
os participantes no mercado comegaram a
prever, de forma crescente, um abrandamento
do ritmo de actividade econémica americana.
Neste contexto, as expectativas acerca da
inflacdo a longo prazo diminuiram, exercendo
pressio adicional sobre as taxas de
rendibilidade das obrigagées americanas. A
pressio descendente exercida sobre as taxas
de rendibilidade das obrigagdes de longo
prazo foi reforcada em algumas ocasies
durante o ano, 3 medida que a queda dos
precos das ac¢des, associada ao aparecimento
de volatilidade nos mercados accionistas ame-
ricanos, induziu os investidores a investirem
em titulos relativamente mais seguros, como
é o caso das obrigagdes de divida publica.

No Japio, as taxas de rendibilidade das obri-
gacdes de divida publica de longo prazo
apresentaram uma estabilidade notavel ao
longo da maior parte de 2000, tendo-se situa-
do a taxa de rendibilidade a 10 anos entre
1.6% e 1.9% durante a maior parte do ano. As
taxas de rendibilidade das obrigacdes a dez
anos japonesas subiram de forma gradual para
um valor acima deste intervalo estreito,
apenas temporariamente, quando, em Agosto
de 2000, o Banco do Japao poés termo a
politica de taxa de juro zero.

Ao longo do ano, embora a evolugdo nos
mercados de obrigagdes nos Estados Unidos,
por vezes, se tenha repercutido nas taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
da drea do euro, o aspecto mais importante a
salientar consiste no facto de os movimentos
da taxa de rendibilidade das obrigagdes na
area do euro terem sido muito menos
pronunciados do que nos Estados Unidos.
Além disso, o nivel médio em torno do qual
flutuaram as taxas de rendibilidade das
obrigacbes da drea do euro manteve-se
bastante estdvel ao longo dos primeiros dez
meses de 2000. Dois factores parecem ter
contribuido largamente para a estabilidade
das taxas de rendibilidade nominais das
obrigagbes da drea do euro. Em primeiro
lugar, as expectativas médias da inflagdo a
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longo prazo entre os investidores parecem
ter permanecido estaveis em niveis relativa-
mente baixos durante este periodo, reflec-
tindo a confianga dos participantes no
mercado de que as medidas tomadas pelo
Conselho do BCE manteriam a estabilidade
de pregcos a médio prazo. Esta situagdo foi
visivel no elevado grau de estabilidade da taxa
de inflagdo implicita (break-even inflation rate),
obtida pela diferenca entre as taxas de
rendibilidade nominais das obrigagdes de
divida publica francesas a dez anos e a taxa de
rendibilidade real das obrigacdes de divida
publica indexadas francesas a dez anos (ver
Grifico 8), as quais se mantiveram entre [.5%
e 1.8% durante a maior parte de 2000. Em
segundo lugar, as expectativas acerca do
crescimento a longo prazo para a drea do
euro parecem ter estabilizado em niveis
relativamente elevados em 2000, apdés o
rapido aumento do crescimento do PIB em
termos reais em 1999 e no inicio de 2000.
Esta evolugio foi indicada pela estabilidade da
taxa de rendibilidade real das obrigagdes de
divida publica indexadas francesas, para niveis
entre 3.6% e 4.0% durante a maior parte de
2000. Nos dois dltimos meses de 2000,
registou-se uma descida gradual das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica

de longo prazo na area do euro, reflectindo
expectativas de mercado de um crescimento
econémico ligeiramente mais lento na area
do euro a mais curto prazo. Entre os
principais factores subjacentes a revisio
descendente das expectativas acerca do ritmo
da actividade econémica parecem ter estado
incluidos os aumentos anteriores dos precos
do petrdleo, assim como o referido
ajustamento descendente do crescimento
econémico mundial — nomeadamente nos
Estados Unidos.

Entre o final de 1999 e o final de 2000, a
inclinagio da curva de rendimentos da area
do euro, medida como a diferenca entre as
taxas de rendibilidade das obrigagdes a dez
anos e a taxa EURIBOR a trés meses, registou
um achatamento de aproximadamente 200
pontos base, para cerca de 20 pontos base.
Em 2000, podem distinguir-se dois periodos
neste processo de pronunciado achatamento
da curva de rendimentos. Durante os
primeiros dez meses do ano, reflectiu essen-
cialmente o crescimento das taxas de juro de
curto prazo do mercado monetdrio, resul-
tante do aumento das taxas de juro do BCE,
enquanto as taxas de rendibilidade das obriga-
¢des a longo prazo permaneceram geral-

Taxa de inflagdo implicita calculada para o IPC francés

(em percentagens; dados diarios)
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Nota: As taxas de rendibilidade reais das obrigacdes sé@o calculadas a partir dos precos de mercado das obrigaces francesas
indexadas ao IPC francés (excluindo tabaco) e que se vencem em 2009. As taxas de rendibilidade nominais das obrigagGes sao
calculadas a partir dos pregos de mercado das obrigagdes de rendimento fixo francesas, que também se vencem em 2009.
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mente estaveis. Contudo, durante os dois
ultimos meses de 2000, as taxas de juro de
curto prazo desceram e o achatamento con-
tinuo da curva de rendimentos ficou assim a
dever-se a maiores descidas das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo.
Além disso, no final de 2000, a curva de
rendimentos ter-se-a invertido ligeiramente
nos prazos até dois anos, mantendo, no
entanto, uma inclinagdo positiva nos prazos
mais longos. Tal poderia ser visto como
uma indicagdo de que a revisio no sentido
descendente das expectativas de crescimen-
to se concentrava nos horizontes mais
curtos, enquanto as expectativas de
crescimento a longo prazo dos participantes
de mercado  parecerem  permanecer
praticamente inalteradas.

No periodo entre o final de 2000 e 13 de
Maio de 2001, as taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica a dez anos da
area do euro permaneceram geralmente esta-
veis, proximo de 5%. Dado que as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo
nos Estados Unidos tenderam a descer no
mesmo periodo, num contexto em que as
taxas de juro oficiais dos EU registaram uma
queda de 100 pontos base, o diferencial entre
as taxas de rendibilidade das obrigagdes de

divida publica a dez anos nos Estados
Unidos e as da area do euro estreitou e foi
virtualmente nulo no inicio de Marco de
2001. Este foi o ponto mais baixo registado
por este diferencial desde o inicio de 1997.

As taxas a retalho seguiram, em geral,
as taxas do mercado em 2000

As taxas de juro de curto prazo da banca a
retalho continuaram a aumentar até Novem-
bro de 2000, seguindo a tendéncia das taxas de
juro do mercado monetario. Contudo, foram
observadas diferencas significativas entre as
taxas de varios tipos de depdsitos. Do final de
1999 até Novembro de 2000, a taxa de juro a
trés meses do mercado monetario subiu 165
pontos base. Durante o mesmo periodo, as
taxas dos depdsitos a ordem e dos depdsitos
com pré-aviso até trés meses aumentaram
muito moderadamente, cerca de 40 pontos
base,alargando o diferencial em relagdo a taxa
de juro a trés meses do mercado monetario
em aproximadamente |25 pontos base no final
de 2000. Contrariamente,a taxa dos depositos
com prazo até um ano aumentou |34 pontos
base (ver Grifico 9). Esta evolugdo nio foi
particularmente invulgar em termos histoéri-
cos, pois tem-se verificado que a transmissdo

Taxas de juro de curto prazo da banca a retalho e uma taxa de mercado equivalente

(percentagens por ano; médias mensais)

taxa de trés meses do mercado monetario

empréstimos a empresas com prazo até um ano

depositos a prazo até um ano
depdsitos com pré-aviso até trés meses
depositos a ordem

10.0 10.0
8.0 8.0
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 2.0
ool vt v vt v b v e b e e b v e v e e v e i

1996 1997 1998 1999 2000

Fontes: BCE e Reuters.

Nota: A partir de 1 de Janeiro de 2001, estdo também incluidos os dados da Grécia.
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das taxas de mercado tem sido tendencial-
mente mais lenta e menos completa no caso de
depositos com pré-aviso até trés meses do
que no caso dos depédsitos a prazo até dois
anos, mas aumentou o interesse relativo dos
depositos a prazo até dois anos, como
reflectido pelo seu crescimento relativamente
forte (ver Secc¢do |.| para pormenores acerca
da evolu¢io monetaria).As taxas a retalho até
um ano dos empréstimos as empresas aumen-
taram |37 pontos base até Novembro, reflec-
tindo a evolugdo das taxas de juro de curto
prazo do mercado monetario, as quais acaba-
ram por se situar num nivel 210 pontos base
acima da taxa de juro a trés meses do mercado
monetario (face a 238 pontos base no fim de
1999). A partir de meados de Novembro, as
taxas do mercado monetdrio comegaram a
descer, o que se reflectiu rapidamente na taxa
dos depésitos a prazo até um ano, que registou
uma descida de 17 pontos base entre Novem-
bro de 2000 e Janeiro de 2001.A taxa de juro
activa até um ano para empresas também
desceu, embora em menor escala. Esta evolu-
¢do sugere uma transmissdo relativamente
acelerada das taxas do mercado monetario.
No entanto, outras taxas de juro a retalho, tais
como as dos depositos a ordem e dos dep6-
sitos com pré-aviso até trés meses, nao se

Taxas de juro de longo prazo da banca a retalho e uma taxa de mercado equivalente

(percentagens por ano; médias mensais)

alteraram muito ao longo deste periodo,
indicando um grau mais elevado de resisténcia
destas taxas.

As taxas de juro de longo prazo da banca
a retalho, em geral, tiveram uma subida
acentuada no primeiro semestre de 2000,
acompanhando os aumentos das taxas de
rendibilidade das obrigagbes de divida publica
ao longo de 1999. Posteriormente, reflectindo
a estabilidade das taxas de rendibilidade das
obrigagdes de longo prazo nos trés primeiros
trimestres de 2000, as taxas a retalho, em
geral, comecaram a estabilizar por volta do
Verio de 2000 (ver Grafico 10). Por exemplo,
a taxa dos depositos com prazos superiores a
dois anos aumentou 69 pontos base entre o
final de 1999 e Julho de 2000, e apenas 6
pontos base de Julho até Novembro de 2000.
Além disso, a taxa dos empréstimos a
habitagdo concedidos aos particulares aumen-
tou 72 pontos base de Dezembro de 1999 até
Agosto de 2000, tendo estabilizado posterior-
mente. Depois de Novembro, estas taxas
comecaram a descer, reflectindo a evolugio
das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica no final do ano.

taxas de rendibilidade das obrigacGes de divida publica a cinco anos

crédito a habitacéo a particulares
depositos a prazo superior a dois anos

empréstimos a empresas com prazo superior a um ano
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Fontes: BCE e Reuters.
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Nota: A partir de 1 de Janeiro de 2001, estdo também incluidos os dados da Grécia.
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Descida dos precos mundiais das ac¢ées
numa conjuntura volatil

Em 2000, os indices dos pregos das acgdes nos
maiores mercados mundiais ndo continuarama
tendéncia ascendente registada a partir de
1995. Numa conjuntura em que os pregos das
acc¢oes apresentaram uma volatilidade significa-
tiva durante a maior parte do ano,os indices de
referéncia dos pregos das acgdes, assentes em
bases amplas, registaram niveis mais baixos no
final de 2000 do que no final de 1999. Esta
evolucio reflecte principalmente a maior
incerteza dos participantes no mercado acerca
das perspectivas de ganhos a curto e a mais
longo prazo das empresas em geral,assim como
as significativas revisGes em sentido descen-
dente das expectativas de ganhos das empresas
que operam nos sectores das altas tecnologias.

A evolucio dos precos das acgdes ao longo de
2000 seguiu um padrio semelhante nos
Estados Unidos, no Japdo e na drea do euro
(ver Grifico 11). Nos primeiros meses do ano,
os indices de precos das ac¢des aumentaram
em geral, e de forma muito acentuada na area
do euro. Posteriormente, os precos das

acgdes encontraram-se sujeitos a alguma
turbuléncia, mas, a partir do fim de Agosto,
registaram uma tendéncia generalizada de
descida. Em termos gerais, no final de Dezem-
bro de 2000, os pregos das acgdes na area do
euro, medidos pelo indice Dow Jones EURO
STOXX, situavam-se 6% abaixo dos niveis
observados no final de 1999. Nos Estados
Unidos, o indice Standard and Poor’s 500 caiu
9% durante o mesmo periodo, enquanto no
Japdo o indice Nikkei 225 desceu 27% em
2000. Contudo, a queda dos indices de pregos
das ac¢des durante 2000 deverd ser vista na
perspectiva dos grandes aumentos de precos
ocorridos nos ultimos anos. Estas descidas
seguiram-se, nomeadamente, a subida de 40%
do indice Dow Jones EURO STOXX, de 20%
do indice Standard and Poor’s 500 e de 37%
do indice Nikkei 225 em 1999.

Os acontecimentos nos Estados Unidos foram
os principais impulsionadores dos movi-
mentos nos mercados accionistas em todo o
mundo. O crescimento econémico nos Esta-
dos Unidos, que se revelou persistentemente
forte no inicio de 2000, tinha criado expecta-
tivas muito optimistas entre os investidores

indices de cotacdes de accdes na area do euro, Estados Unidos e Japdo

(1 de Janeiro de 1998 = 100; dados diéarios)

area do euro
Estados Unidos

Japao
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Fonte: Reuters.

Nota: indice Dow Jones EURO STOXX alargado (cotagéo de acgdes) para a area do euro, Standard and Poor’s 500 para os Estados

Unidos e Nikkei 225 para o Japdo. A partir de 1 de Janeiro de 2001, estdo também incluidos os dados da Grécia.
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relativamente a rentabilidade a longo prazo
das acgbes, nomeadamente das empresas da
designada “nova economia”, cujas melhores
representantes sio as empresas que operam
no dominio da Internet. Ao longo do ano,
acumulou-se evidéncia de que nos Estados
Unidos o ritmo da actividade econdmica
tendia para um abrandamento. Simultanea-
mente, os participantes no mercado reviram
no sentido descendente as respectivas previ-
sbes a longo prazo acerca dos ganhos das
empresas, nomeadamente no sector das altas
tecnologias. Em resultado da alteracdo das
preferéncias dos investidores, no sentido de
deixar de privilegiar as ac¢des das empresas de
altas tecnologias, o indice Nasdaq Compésito
(que contém uma elevada percentagem de
acgbes de empresas do sector da “nova
economia”) desceu 37% entre o final de 1999
e o final de 2000. Esta queda acentuada elimi-
nou os aumentos substanciais registados em
1999, pelo que, no final de 2000, este indice
voltou aos niveis do inicio de 1999.Reflectindo
o maior grau de incerteza entre os partici-
pantes no mercado acerca das perspectivas de
ganhos das empresas do segmento de mer-
cado constituido pelas altas tecnologias, a
volatilidade implicita no indice Nasdaq 100
flutuou acentuadamente ao longo do ano. Em
Dezembro de 2000, esta volatilidade era cerca
de um terco mais elevada do que no més
homodlogo do ano anterior (ver Caixa 2).

No Japio, os pregos das ac¢des do segmento
de mercado das altas tecnologias registaram
também quedas pronunciadas em 2000. Em
particular, as ac¢des das empresas japonesas
de telecomunica¢bes, meios de comunicagio e
tecnologia de informacao cairam 53% entre o
fim de 1999 e o fim de 2000. Pelo contrério, as
acgOes das restantes empresas desceram 2%
durante o mesmo periodo (medido pelos sub-
indices totais do mercado da Datastream).
Além de terem surgido preocupagdes entre os
participantes no mercado sobre as repercus-
sbes para a rentabilidade das ac¢bes das
empresas de altas tecnologias, em geral,
decorrentes da situagio nos Estados Unidos,
o mercado accionista japonés voltou a
estagnar devido ao fraco crescimento
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econémico no Japao e ao grande numero de
faléncias de empresas.

Embora as ac¢des da drea do euro tenham
beneficiado de um desenvolvimento econé-
mico globalmente positivo na drea do euro,
nao estiveram imunes aos factores mundiais
acima referidos. A semelhanca do ocorrido
em outras economias e reflectindo o
aumento da incerteza dos participantes no
mercado acerca das perspectivas de lucro das
empresas, a volatilidade dos pregos das
acgcdes na area do euro manteve-se muito
elevada durante a maior parte de 2000. O
maior contributo para a queda global e para a
acentuada volatilidade dos pregos das acgbes
na area do euro foi proveniente do sector das
tecnologias, assim como do sector das tele-
comunicac¢des. Embora os pregos das acgbes
nestes sectores tenham subido de forma
muito acentuada no primeiro trimestre de
2000, continuando uma tendéncia ascendente
visivel desde o Outono de 1999, durante o
resto do ano tenderam a descer. Em ultima
andlise, os precos das ac¢des do sector das
telecomunicagdes incluidas no indice Dow
Jones EURO STOXX desceram 43% em 2000,
com os participantes no mercado a tornarem-
-se particularmente preocupados com os ris-
cos inerentes e com as perspectivas de lucro
a longo prazo das empresas de telecomuni-
cagdes, face a crescente concorréncia neste
sector e ao aumento do endividamento, resul-
tante dos grandes investimentos necessarios
para desenvolver redes de telecomunicagées
e para financiar a compra de licengas de
UMTS. Os precos das ac¢des das empresas do
sector das tecnologias foram também volateis
em 2000, ndo tendo, no entanto, registado
uma descida semelhante. Seguindo a evolugédo
mundial, o sector das tecnologias deu, de
longe, o maior contributo para o elevado grau
de volatilidade dos pregos nos mercados de
acgdes da area do euro em 2000.

No periodo desde o final de 2000 até 13 de
Margo de 2001, os indices dos pregos das
acg¢des nos principais mercados accionistas
cairam acentuadamente. Ao longo deste
periodo, o indice Dow Jones EURO STOXX
registou uma descida de |1%, enquanto o
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Aumento da volatilidade nos mercados accionistas mundiais provocado pelos
mercados accionistas das altas tecnologias

As tendéncias dos precgos das acg6es podem fornecer informagdes Uteis no contexto do segundo pilar da estratégia
de politica monetaria do Eurosistema. O contetdo informativo dos precos das acgoes resulta do facto de que eles
devem reflectir, entre outros factores, as expectativas dos participantes no mercado acerca de dividendos futuros,
0S quais, por sua vez, se encontram ligados as expectativas de lucros empresariais no futuro. Uma vez que os
lucros esperados das empresas se encontram geralmente relacionados com o ritmo previsto para a actividade
econdmica, as oscilagdes dos precos das accdes podem ser indicativas de alteracbes nas expectativas dos
participantes no mercado acerca do crescimento econodmico. Neste sentido, a evolugdo dos precos das ac¢fes pode
dar informacg&o complementar a retirada dos precos de outros activos, tais como as taxas de rendibilidade nominal
das obrigagOes e as taxas de rendibilidade real de obriga¢gfes indexadas a inflagdo. Para os bancos centrais é
igualmente importante acompanhar de perto a evolugéo dos precos das acgles, para avaliar os efeitos sobre a
riqueza e a confianca que podem surgir da oscilagdo desses precos. Contudo, do ponto de vista da politica
monetaria, a elevada volatilidade dos precos das accoes, aliada a possibilidade de desalinhamentos entre os precos
das accoes e os respectivos fundamentos econdmicos, dificulta a utilizagéo da evolugcéo dos precos das accles para
a avaliagdo das condigbes economicas no futuro.

Durante a maior parte de 2000, os mercados accionistas mundiais estiveram sujeitos a flutuacdes de precos
relativamente elevadas. Em consequéncia, a volatilidade dos precos das ac¢des nos principais mercados voltou a
aumentar em 2000, continuando a tendéncia visivel ha alguns anos. Por exemplo, enquanto o desvio-padrdo
médio anualizado da variacéo diaria em percentagem dos precos das accgdes (volatilidade historica) na area do
euro, medido pelo indice Dow Jones EURO STOXX entre 1990 e 1998, se situou em 15% em 1999, aumentou
para 17% e, em 2000, para 22% (ver gréafico a seguir).

O aumento a nivel mundial observado nos ultimos anos na volatilidade dos indices de pregos das accdes que
cobrem um conjunto muito variado de sectores ficou a dever-se, em grande medida, a evolugdo nos sectores das
altas tecnologias dos mercados accionistas. A divergéncia acentuada na evolucéo dos pregos das acgdes entre 0s
segmentos de mercado que representam a denominada “nova economia” e os da “velha economia” parece ter
origem nos Estados Unidos. A volatilidade histérica do indice Nasdaq Compdsito — que contém uma percentagem
elevada de ac¢6es de empresas do sector das novas tecnologias — quase duplicou, passando de 27% por ano em
1999 para 48% em 2000, face a uma volatilidade média de 16% durante o periodo de 1990 a 1998. Ao contrério,

a volatilidade histérica do indice Standard and Poor’s 500 — que contém uma percentagem mais elevada de acc¢des
de empresas da “velha economia”’ —aumentou apenas ligeiramente para 22%, em média, em 2000. A area do euro
regista um comportamento semelhante. A volatilidade dos pre¢os das acgfes no sector das tecnologias e no sector
das telecomunicagdes do indice Dow Jones EURO STOXX aumentou de 28% e 27% em 1999 para 51% e 45%
em 2000, respectivamente, enquanto a volatilidade média de todos os sectores econémicos deste indice registou
um aumento menor, de 19% para 22%.

As grandes oscila¢des de precos verificadas nos sectores das altas tecnologias de todos os principais mercados em
2000 estiveram essencialmente relacionadas com a reavaliacdo geral efectuada pelos participantes no mercado das
perspectivas de lucro a mais longo prazo e dos riscos inerentes as acgdes das empresas das altas tecnologias.
Embora nos primeiros meses do ano os investidores se tenham tornado cada vez mais optimistas acerca das
perspectivas de lucros a longo prazo das acgdes das empresas da “nova economia”, posteriormente parecem
ter-se tornado mais pessimistas e com maiores incertezas. A elevada volatilidade dos precos do sector das altas
tecnologias reflectiu as invulgares dificuldades com que os participantes no mercado se depararam na valorizagao
dessas accdes. As empresas da “nova economia’ sdo, em geral, novas e tém potencial para um elevado
crescimento dos ganhos dado o seu caracter inovador. Contudo, em muitos casos, estes ganhos s6 sao geralmente
recebidos em fases posteriores do ciclo de vida dessas empresas, apresentando apenas ganhos baixos ou mesmo
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perdas nas fases iniciais. Em consequéncia, e especialmente devido aos custos de estabelecimento iniciais
associados ao investimento e as perspectivas incertas quanto ao volume de negdcios, as perspectivas de lucro a
longo prazo podem revestir-se de um grau consideravel de incerteza. Além disso, as ac¢des das empresas das altas
tecnologias podem ser particularmente vulneraveis a riscos de negoécio (alteragées nas tecnologias e nas
preferéncias dos consumidores) e a choques de liquidez.

O maior grau de incerteza dos participantes no mercado reflectiu-se no nivel mais elevado de volatilidade
implicita das ac¢des que compdem o indice Nasdaq 100 (ver grafico abaixo). A volatilidade implicita € obtida a
partir dos precos das opcdes sobre ac¢oes correspondentes, dando uma aproximacao do desvio-padrao esperado
da variacdo do preco das acgdes, que neste caso, € referente a um periodo até trés meses. Assim, a volatilidade
implicita € um indicador da incerteza acerca dos movimentos dos pre¢os no futuro. A volatilidade implicita do
indice Nasdaq 100 passou de um nivel médio de 36% em 1999 para 51% em 2000. Ao invés, a volatilidade
implicita média das acc¢Bes que compdem o indice Standard and Poor’s 500 mantiveram-se sem alteracéo, em
21%, em 2000, face ao nivel registado em 1999. O grau geralmente elevado de co-movimento entre a volatilidade
histérica e a volatilidade implicita em todos os mercados principais sugere que quanto maior a incerteza dos
participantes no mercado acerca dos precos das acgées no futuro, tanto maior € a sua sensibilidade a informacéo
sobre os ganhos e outros factores fundamentais, como se verifica nas grandes oscilagfes de precos.

Volatilidade historica e implicita do mercado accionista
(percentagens por ano; dados mensais)

volatilidade implicita EURO STOXX volatilidade implicita Standard & Poor’s 500
volatilidade implicita STOXX tecnologia volatilidade implicita Nasdaq
volatilidade histérica EURO STOXX volatilidade histérica Standard & Poor’s 500
volatilidade histérica EURO STOXX tecnologia volatilidade histérica Nasdaq
100, 1100 100 1100
90 190 90 | oo
80 180 80 | |80
70+ {170 70l 170
60 160 60 | 160
50 150 50} {50
40t 140 40} 140
30 130 30} 30
20 + 120 20 f 120
10 + {110 10 110
0 . . . . 0 0 . : : . . 0
Jan. Jun. Nov. Abr. Set. Jan. Set. Maio Jan. Set. Maio
1999 2000 1997 1998 1999 2000

Fontes: Bloomberg e calculos do BCE.

Nota: A volatilidade histérica é calculada como o desvio-padrédo anualizado das variages percentuais das cotacdes diarias das
accdes durante um més. Para a area do euro, a volatilidade histérica é calculada com base nos indices de cotacdes de ac¢des Dow
Jones EURO STOXX. A volatilidade implicita é calculada a partir de opgdes de indices de cotagbes de acc¢des. Para o mercado
alargado e o sector de tecnologia da &rea do euro, a volatilidade implicita é aproximada a partir de op¢des do indice Dow Jones
EURO STOXX 50 e do subindice do sector de tecnologia Dow Jones STOXX, respectivamente.
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indice Standard and Poor’s 500 e o indice
Nikkei 225 observaram uma queda de 12% e
14%, respectivamente. Esta evolugio reflecte

3 Evolucdo dos precos

Subida da inflacdo principalmente devido
a factores externos

A tendéncia ascendente da taxa de variagio
homoéloga do IHPC, observada desde a
Primavera de 1999, manteve-se em 2000
devido a pressdes externas sobre os pregos,
enquanto as pressdes internas permaneceram
moderadas. A inflagio medida pelo IHPC na
area do euro situou-se em 2.3% em média em

A

incerteza relativamente a perspectivas dos
lucros das empresas, nomeadamente nos
sectores de alta tecnologia.

2000, o que representou uma subida signifi-
cativa face a |.1% em 1999 (ver Quadro I).
Em termos homoélogos, a inflagio medida
pelo IHPC subiu de cerca de 1% em meados
de 1999 para 1.9% em Janeiro de 2000 e
novamente para 2.9% em Novembro, mas caiu
posteriormente para 2.6% em Dezembro de
2000. Este comportamento reflectiu principal-
mente a evolugdo dos pregos do petréleo e da
taxa de cimbio do euro.Apesar de ter havido

Evolucdo de precos e de custos na area do euro
(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicacdo em contrario)

T1

1998 1999 ZOOIT 2000

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2001 2001
T2 T3 T4

indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC)
e suas componentes

indice total 11 11 23 20 21 25 27 28 27 29 26 25
do qual:
Bens 07 09 27 23 23 29 32 33 32 34 30 27
Produtos alimentares 16 06 14 04 09 19 22 21 20 22 24 27
Transformados 14 09 11 10 10 11 13 13 12 14 14 17
Né&o transformados 19 00 17 -04 07 31 35 33 32 35 39 44
Produtos industriais 01 10 33 32 30 34 37 40 38 40 33 27
Nao energéticos 09 06 07 05 06 06 10 08 09 10 11 12
Energéticos -26 24 133 137 123 136 13.7 155 146 152 113 8.0
Servigos 19 15 17 16 17 18 18 18 19 18 18 22

Outros indicadores de precgos e de custos
Precos da producdo industdaP) -0.7 -0.4 54 4.3
Custos unitarios do

52 58 61 62 66 63 54 48

Set. Out. Nov. Dez. Jan. Few

trabalho® 02 12 . 06 05 12 . - - - - -
Produtividade do trabalh 12 08 . 18 14 10 . - - - - -
Remuneragcéo por trabalhaddr 1.4 2.0 . 24 20 23 . - - - - -
Custos horarios totais do

trabalho® 18 22 . 36 38 39 . - - - - -
Precos do petréleo

(EUR p/ barril)5) 12.0 171 310 269 288 337 345 372 36.8 377 288

Precos das matérias-prinfds -12.5

=&}l

18.1

19.9

275 299
183 180 164 214 231 182 86 33 19

Fontes: Eurostat, dados nacionais, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburgo) e

célculos do BCE.

1) Os valores para Janeiro de 2001 incluem a Grécia, que é também incluida no periodo de base (ou seja, Janeiro de 2000).

2) Excluindo a construgao.

Conjunto da economia.

SRR

Brent Blend (com entrega a um més). Em ECU até Dezembro de 1998.

)
)
) Conjunto da economia (excluindo agricultura, administragéo publica, educacéo, salde e outros servigos).
)
) Excluindo produtos energéticos. Em euro; em ECU até Dezembro de 1998.
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Desagregacéo da inflagdo medida pelo IHPC na area do euro por componentes

(taxas de variagdo homélogas (%); dados mensais)

IHPC total

servigos

produtos alimentares néo transformados
produtos alimentares transformados
produtos industriais ndo energéticos
produtos energéticos

16 1 16
14 114
12 112
10 110
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
-2 -2
-4 1-4
) S Y U (R S Y OO O S Y P (RO R R P ST I (RO N (O

1996 1997

Fonte: Eurostat.

evidéncia de alguns efeitos indirectos ascen-
dentes desta evolugdo sobre os precos
internos no decurso de 2000, os custos inter-
nos,tais como os custos unitarios do trabalho,
registaram apenas uma subida ligeira durante o
ano.

Subidas dos precos do petréleo reforcadas
por oscilacées nas taxas de cambio

A subida dos pregos dos produtos energé-
ticos contribuiu, em média, com mais de
| ponto percentual para a inflagao global em
2000. A taxa de variagio homodloga dos
precos dos produtos energéticos subiu de
forma gradual, de -4.4% em Janeiro de 1999
para cerca de 14% de Junho a Novembro de
2000, mas caiu para 11.3% em Dezembro de
2000 (ver Grifico 12). Consequentemente, a
taxa de variagio homoéloga da componente
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produtos energéticos do IHPC subiu, em
média, de 2.4% em 1999 para 13.3% em 2000.
Estes desenvolvimentos reflectiram as maio-
res pressdes ascendentes da subida dos
precos do petréleo nos mercados interna-
cionais, reforcadas pela descida da taxa de
cambio do euro, sobre a componente produ-
tos energéticos do IHPC no decurso do ano.
De facto, os pregos do petréleo subiram de
€ 10.3 por barril no primeiro trimestre de
1999 para € 23.1 por barril no quarto
trimestre de 1999 e posteriormente para
€ 34.5 por barril no quarto trimestre de
2000.

Para além dos pregos dos produtos energé-
ticos, os pregos dos produtos alimentares nio
transformados contribuiram igualmente para
uma subida da taxa de inflagio global no
decurso de 2000, embora em muito menor
escala. O nivel dos pregos dos produtos
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alimentares nio transformados subiu de
forma significativa na primeira metade de
2000, devido a uma recuperagdo dos pregos
da carne e a condi¢cdes atmosféricas adversas,
que tiveram um efeito ascendente maior do
que o normal nos pregos dos vegetais e da
fruta. O impacto correspondente na taxa
homoéloga foi reforcado por efeitos de base
resultantes da queda dos pregos dos
produtos alimentares nio transformados em
meados de 1999. Na segunda metade de
2000, a taxa de variagdo homologa dos precos
dos produtos alimentares niao transformados
voltou a subir, atingindo 3.9% em Dezembro
de 2000, o que também reflecte a subida dos
precos da carne, resultante dos pregos mais
elevados dos substitutos da carne de vaca na
sequéncia da recente preocupagio em alguns
paises da drea do euro no que respeita a BSE.
A taxa de variagdio homologa dos pregos dos
produtos alimentares nio transformados
situou-se em |.7% em média em 2000, face a
0.0% em 1999.

Evolucdo das componentes menos volateis
do IHPC mantém-se moderada

A taxa de crescimento homoéloga média do
IHPC excluindo produtos alimentares nio
transformados e produtos energéticos subiu
ligeiramente de |.1% em 1999 para 1.2% em
2000. Porém, esta subida encobre o facto de a
taxa ter caido de |.3% em Janeiro de 1999
para 0.9% em Setembro de 1999, embora
tenha subido gradualmente desde essa data,
situando-se em [.5% em Dezembro de 2000.
Estes desenvolvimentos deverao ser vistos no
contexto de uma evolucido salarial ligeira-
mente mais forte, embora ainda moderada, e
de uma fraca transmissdo das subidas ante-
riores aos pregos das importagdes. Tal deve-
-se, entre outras razdes, ao aparecimento gra-
dual e desfasado dos efeitos indirectos de
alteragdes nos pregos das importagdes, o que
implica que a trajectéria da inflagio em 2000
foi ainda atenuada pelos efeitos indirectos
da descida dos pregos do petrdleo e das
matérias-primas até ao inicio de 1999. De
igual modo, a transmissdo dos aumentos dos
precos das importacdes, e em particular dos

precos do petroleo, em 1999 e 2000
continuarido a existir durante algum tempo
em 2001, apesar de os pregos do petréleo se
terem moderado e de a taxa de cambio do
euro se ter apreciado no final de 2000. A
maior concorréncia poderd ser outro factor a
impedir uma transmissdo mais forte do
aumento sustentado dos pregos do petréleo
em 1999 e 2000.

Em particular, a evolugio dos pregos dos
produtos industriais ndo energéticos indicou
uma transmissdo limitada dos pregos das
importagdes em 2000. A taxa de variagdo
homoéloga dos precos dos produtos
industriais n3o energéticos permaneceu
globalmente estavel em cerca de 0.6% de
Abril de 1999 a Agosto de 2000. Contudo,
para o final de 2000 a taxa homdloga subiu
para |.1% em Dezembro de 2000, reflectindo
em parte a transmissdo da subida dos precos
da producdo industrial de bens de consumo.
Em resultado destes desenvolvimentos, a taxa
de variagdo homoéloga média desta compo-
nente do IHPC subiu de 0.6% em 1999 para
0.7% em 2000.

A taxa de crescimento homéloga dos pregos
dos produtos alimentares transformados
situou-se em |.1% em média em 2000, tendo
subido ligeiramente face a 0.9% em 1999.
A taxa de crescimento desta componente
permaneceu préximo de |.0% na primeira
metade de 2000, antes de subir gradualmente,
situando-se em 1.4% em Dezembro de 2000.

Ao longo de 2000, a taxa de variagio homo-
loga dos precos dos servicos manteve-se
globalmente estavel, registando uma média
anual de cerca de 1.7%, sendo apenas ligeira-
mente superior a média de 1.5% em 1999.A
taxa de crescimento estavel em 2000 reflectiu
factores contraditérios. Por um lado, a evolu-
¢ao salarial geralmente moderada contribuiu
para a pequena subida sustentada dos precos
dos servicos. Além do mais, a desregulamen-
tacdo no sector das telecomunicagdes, junta-
mente com a maior concorréncia, exerceram
pressdes descendentes nos pregos das tele-
comunicagdes (ver Caixa 3, intitulada “Efeitos
sobre os precos de reformas regulamentares
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Efeitos sobre os precos de reformas regulamentares nas industrias de fornecimento
de servicos de rede da area do euro

Durante os ultimos anos, a UE prosseguiu um programa de reformas regulamentares ambicioso para a
introducdo de concorréncia nas industrias de fornecimento de servigos de rede e a criagdo de um mercado
europeu Unico nestes sectores. Tal deveria resultar numa maior eficiéncia e em pregcos mais baixos para os
utilizadores. As industrias de fornecimento de servicos de rede dependem de uma infra-estrutura com
caracteristicas de monopdlio natural, como, por exemplo, as redes de distribuicdo de electricidade, gas e agua.
Como nédo é normalmente viavel do ponto de vista econémico a construgdo de redes concorrentes, a
concorréncia s6 podera ser introduzida nestes sectores se um enquadramento regulamentar adequado assegurar
0 acesso nao discriminatério a rede a todos os fornecedores existentes e potenciais. Esta caixa centra-se
nos efeitos sobre os precos de reformas regulamentares nos sectores das telecomunicacoes, electricidade
e gas durante o periodo de 1998 a 2000. No final de 2000, as reformas regulamentares noutras industrias
de fornecimento de servicos de rede, tais como o0s servi¢os postais e a 4gua, estavam ainda em discusséo a nivel
da UE.

Houve progressos significativos na liberalizagdo do sector das telecomunicagdes da area do euro, apesar de
permanecerem por resolver, em alguns paises, diversas questdes praticas, como 0 acesso ao mercado de
telefones local e os subsidios cruzados de servigos pelas empresas nacionais dominantes. Para as indistrias de
electricidade e gas, os calendarios para as reformas adoptados pelo Conselho de Ministros prevéem uma
abertura gradual do mercado durante um periodo até dez anos. A Directiva do Mercado da Electricidade de 1996
estipulou uma liberalizacdo inicial de 25% do mercado em 1999, aumentando esta propor¢do para
aproximadamente um terco até 2003. A Directiva do Mercado do Gas de 1998 estipula que os Estados-
-membros abram um minimo de 20% do mercado até 2000. Esta percentagem aumentara para 33% até 2008.
A Comissao Europeia recolhe regularmente informacéo sobre os progressos efectuados no que respeita
a aplicacao destas Directivas. Com base nesta informacéo, em 2000 cerca de 56% do mercado de electricidade
da area do euro (incluindo o da Grécia) e cerca de 58% do mercado de gas da area do euro terdo sido abertos,
excedendo assim claramente os requisitos minimos para cada pais estabelecidos nas Directivas. De acordo com
os planos actuais dos Estados-membros, estas percentagens deverdo aumentar para 68% (para a electricidade)
e 76% (para o gas) até 2003. Contudo, € importante ter em conta que a abertura legal dos mercados das
industrias de fornecimento de servicos de rede é um pré-requisito necessario, mas nao suficiente para
o0 estabelecimento da concorréncia nestes mercados. Em particular, um enquadramento regulamentar
adequadamente concebido é fundamental para assegurar a concorréncia nas industrias de fornecimento de
servicos de rede.

O grafico abaixo mostra a evolugdo dos subindices do IHPC de toda a area do euro para os servicos de
electricidade, telefone e telefax, bem como a evolugdo dos subindices mais latos a que pertencem, ou seja,
energia e servigos, durante o periodo de 1998 a 2000. Todos os subindices apresentados séo relativos ao IHPC
global. Como a liberalizagdo dos mercados europeus de gas teve inicio apenas recentemente, o subindice do gas
nédo foi incluido neste grafico. Relativamente ao subindice dos servicos de telefone e de telefax, é notéria uma
acentuada tendéncia descendente, em comparacéo com o indice global, a partir de 1998; o pre¢o no consumidor
caiu 11.7% de Dezembro de 1997 a Dezembro de 2000. O subindice da electricidade apresenta também uma
tendéncia descendente, mas apenas desde 1999. Contudo, 0 movimento descendente foi interrompido por um
aumento dos impostos sobre a energia em alguns paises, tendo a subida geral dos pregos da energia conduzido
também a uma ligeira subida dos precos da electricidade no final de 2000. Consequentemente, o indice de
precos da electricidade para o conjunto da area do euro caiu apenas 0.5% de Dezembro de 1998 a Dezembro de
2000, o que equivaleu a uma queda de cerca de 4.7% em relacdo ao IHPC global da area do euro. Algumas
descidas dos precos, especialmente no sector da electricidade, foram originadas pela actuagéo das entidades
reguladoras publicas. Em particular, durante a primeira fase de reforma regulamentar, na qual a concorréncia
pode ser ainda limitada ou inexistente, algumas entidades reguladoras tentam ajustar as tarifas ao prego de
mercado gradualmente através de limites maximos para os @Jpepescaps”). A descida conjunta dos precos
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Nivel de precos relativo ao IHPC global na area do euro
(indice: Dezembro 1997 = 100; dados mensais)

electricidade
produtos energéticos
servicos de telefone e de telefax

servicos
120 120
110 110
100 100
90 90
go L v v e e e e e w1 | figp
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Fonte: Eurostat.

nos sectores das telecomunicacgdes e electricidade reduziu directamente a inflacdo medida pelo IHPC global da
area do euro em 0.1 pontos percentuais, em média, em 2000.

Dever-se-a ter em consideragdo que a reforma regulamentar constitui um dos factores que determina a evolugdo
dos precos nas industrias de fornecimento de servigos de rede. Outros elementos importantes incluem o
progresso tecnoldgico (no caso das telecomunicacdes), alteracdes fiscais e variagdes nos precos do gas e de
outros combustiveis (no caso da electricidade). N&do obstante, a tendéncia recente dos precos nestas indlstrias
sugere que a reforma regulamentar exerceu, de facto, pressées descendentes sobre 0s precos nestes sectores.

Maiores progressos na aplica¢éo de reformas regulamentares no sector das telecomunicagdes, juntamente com
a criagdo de mercados Unicos europeus de electricidade e de gas com concorréncia transfronteiras, deverao
originar novas quedas dos precos e, nos proximos anos, poderado reduzir as diferengas substanciais de pregos
actualmente existentes entre os Estados-membros. A tendéncia descendente dos precos devera continuar ao
longo do proprio processo de reforma regulamentar e prosseguir até que as indistrias em causa se tenham
ajustado ao novo ambiente concorrencial e os consumidores adaptado ao facto de poderem escolher os
fornecedores. O momento de ocorréncia dos efeitos no periodo de reforma depende, em larga medida, de
factores externos, em particular do enquadramento legal das reformas. No que respeita & inflagdo no conjunto
da economia da area do euro, € provavel que a reforma regulamentar tenha um efeito descendente temporario.
Nos sectores da electricidade e do gas, os mercados para as familias serdo os dltimos a ser liberalizados. E,
assim, possivel que uma parte substancial das descidas potenciais dos precos no consumidor nestes dois
sectores ocorra perto do final do processo de reforma. No entanto, visto ndo haver qualquer obrigagéo legal para
gue os Estados-membros concedam as familias o direito a livre escolha dos fornecedores de electricidade e de
gas, como acontece com os utilizadores industriais, alguns paises nao prevéem a liberalizagédo deste segmento
do mercado, o que, por seu lado, limitara possivelmente o efeito global sobre os precos no consumidor da
reforma regulamentar nestes sectores.
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nas industrias de fornecimento de servicos de
rede da drea do euro”). Por outro lado, alguns
efeitos indirectos associados a uma subida
dos pregos das importagdes conduziram a
precos mais elevados das subcomponentes de
transportes e servigos recreativos.

Precos mais elevados das importacoes
conduziram a um aumento dos precos no
produtor

Em resultado do aumento dos pregos do
petréleo e da descida da taxa de cdmbio do
euro, a taxa de crescimento homologa dos
precos das importagdes, medida pelos indices
de valor unitirio das importagdes, foi
significativamente mais elevada em 2000 do
que em 1999 (ver Grifico 13). De acordo
com os ultimos dados disponiveis, a taxa de
variagio homologa dos precos das impor-
tacdes situou-se em 25.5% em Novembro de
2000. Estes desenvolvimentos também afecta-
ram os preg¢os da produgio industrial da drea
do euro, que aumentaram fortemente em
2000 — a sua taxa de variagio homologa subiu
de uma média de -0.4% em 1999 para 5.4%
em 2000, sobretudo devido a um aumento
dos pregos dos bens intermédios reflectindo
subidas nos precos do petréleo. No entanto,
os pregos no produtor de bens de consumo
contribuiram também, ainda que em menor
escala, com uma taxa de crescimento homo-

loga que subiu de 0.2%, em média, em 1999,
para 1.5% em 2000.

Evolucdo salarial permaneceu moderada

O resultado geral da negociagido salarial na
area do euro em 2000 foi a concessio de
aumentos em geral moderados. Subjacentes a
este resultado global, diversos factores exer-
ceram uma influéncia atenuante na negociagdo
salarial, tais como politicas de emprego e
acordos relativos aos horarios de trabalho e
redu¢io nos impostos e nas contribuicdes
para a seguranca social em diversos paises, que
os parceiros sociais levaram em conta nas
negociagdes.Além disso, o padrao dos aumen-
tos salariais em cada Estado-membro da édrea
do euro tendeu a reflectir a situagio ciclica da
economia nacional na altura em que os acor-
dos foram assinados. Em particular, em alguns
paises os salarios negociados registaram uma
certa tendéncia ascendente devido ao robusto
crescimento econdémico, taxas de inflacio
temporariamente mais elevadas e, nalguns
casos, sinais de restritividade dos mercados
de trabalho.

No decurso de 2000, o crescimento salarial
observado manteve-se geralmente moderado.
Contudo, embora o crescimento da remune-
ragio por trabalhador se tenha situado em
2.2% em média nos trés primeiros trimestres

Precos no consumidor, no produtor e das importacées na area do euro

(taxas de variagcdo homélogas (%); dados mensais)

IHPC global (escala da esquerda)

precos da producgdo industrial (escala da esqubrda)
indice de valor unitario das importagdes (escala da difeita)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Excluindo a construcéo.

2) Os indices de valor unitario referem-se a transaccdes entre a area do euro e o resto do mundo; os célculos baseianase em médi

moveis de trés meses centradas.
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de 2000, ou seja, 0.2 pontos percentuais acima
do valor de 1999, o crescimento dos custos
horarios totais do trabalho aumentou para
3.8% em média nos trés primeiros trimestres
de 2000, face a 2.2% em 1999. Durante 2000,
os custos hordrios totais do trabalho foram
influenciados por diversos desenvolvimentos
especificos, tais como pagamentos pontuais
no primeiro trimestre do ano em diversos
Estados-membros de grande dimensdo, e
alteragdes nos enquadramentos legais
nacionais, em particular a redugdo do horiario
de trabalho em Franca.Além do mais, factores
especiais poderio ter também contribuido
para a diferenca entre o crescimento da
remuneragio por trabalhador e os custos
horarios totais do trabalho. Por exemplo, na
Alemanha e nos Paises Baixos houve menos
dias de trabalho em 2000 do que em 1999.
Este efeito de calendirio teve um impacto
ascendente temporario no aumento dos
custos horarios do trabalho em 2000.

Embora o crescimento salarial subjacente
tenha permanecido moderado, o crescimento
dos custos unitarios do trabalho diminuiu
para 0.8% em média nos trés primeiros
trimestres de 2000, face a 1.2% em média em
1999. Esta descida reflectiu principalmente
uma recuperagdo ciclica da produtividade
para 1.4% em média nos trés primeiros
trimestres de 2000, face a 0.8% em 1999.

Alargamento dos diferenciais de inflacdo
entre paises da drea do euro

As economias da drea do euro registaram um
grau consideravel de convergéncia das taxas
de inflacio ao longo da ultima década. No
entanto, a dispersio da inflagio nos paises da
area do euro — como indicado por algumas
medidas normalmente utilizadas, como os
diferenciais entre as observa¢cbes mais
elevadas e mais baixas e os desvios-padrao —
tera aumentado desde meados de 1997,
mantendo-se relativamente elevada em 2000.

Os maiores diferenciais da inflagio, medida
pelo IHPC, entre os paises surgiram em
grupos de produtos tais como os produtos

energéticos, os servigos e os produtos alimen-
tares transformados, podendo ser explicados
da seguinte forma. Primeiro, no que respeita a
inflagio medida pelos pregos dos produtos
energéticos, o facto de a divergéncia apre-
sentar uma clara tendéncia ascendente terd
sido causado pelo aumento acentuado dos
precos do petréleo e pela descida da taxa
de cimbio do euro até Novembro de 2000,
num contexto de diferentes pesos desta
componente, percentagens de impostos de
consumo sobre os precos finais dos produtos
energéticos e estruturas comerciais nos paises
da drea do euro. Segundo, a maior dispersdo
relativamente a taxa de crescimento dos
precos dos servigos em 2000 pode prender-se
com as crescentes diferengas na evolugio dos
custos unitdrios do trabalho, em parte devido
a diferencas nos aumentos salariais e nas
posicdes ciclicas nacionais. De certa forma,
isto também reflecte os efeitos sobre os
precos do progresso desigual das reformas
regulamentares nos mercados de trabalho e
nas industrias de fornecimento de servigos de
rede (telecomunicagbes e servigos basicos),
bem como da aproximac¢io dos padrdes de
vida de certos paises da drea do euro face aos
restantes. Além do mais, os precos mais
elevados do petréoleo poderio ter sido
transmitidos em graus diversos aos pregos
dos servigos de transporte. Terceiro, a maior
dispersio nos aumentos dos pregos dos
produtos alimentares transformados em 2000
deve-se, em parte, a aumentos nas taxas dos
impostos indirectos num Estado-membro. Por
ultimo, varias alteragdes nos pregos admi-
nistrados a nivel nacional terio igualmente
conduzido a um alargamento dos diferenciais
de inflagdo no ano passado.

As medidas de dispersdo apontam também
para diferengas relativamente grandes nos
aumentos dos precos dos produtos alimen-
tares ndo transformados, devido a tradicional
vulnerabilidade desta componente a choques
relacionados com as condi¢des meteorologi-
cas e a padrdes sazonais, apesar de nio existir
uma tendéncia clara na dispersio. Pelo
contrario, a evolugio dos produtos industriais
nao energéticos foi caracterizada por diferen-
ciais baixos e estaveis de aumento dos precos
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nos paises da area do euro, o que parece
reflectir o efeito da concorréncia no sector
dos bens transaccionaveis, especialmente no

contexto de um Mercado Unico com uma
moeda Unica.

4  Evolucao do produto, da procura e do mercado de trabalho

Forte crescimento do PIB no conjunto do
ano 2000, mas algum abrandamento no
segundo semestre

A actividade econdémica na drea do euro
comegou a recuperar no segundo semestre de
1999, no seguimento de um abrandamento
relacionado com a crise dos mercados
emergentes, e o crescimento da 4rea do euro
continuou elevado em 2000.Apesar de factores
desfavoraveis, como a prolongada e acentuada
subida dos pregos do petroéleo, parecerem ter
atenuado um pouco o crescimento no segundo
semestre de 2000, a subida do PIB para o
ano no seu conjunto foi a mais elevada desde
1990.

De acordo com o Eurostat, o PIB em termos
reais registou uma subida média de 3.4% em
2000, no seguimento de uma taxa de cresci-
mento de 2.5% em 1999 (ver Quadro 2). No
entanto, a actividade abrandou, passando de
uma taxa de crescimento média trimestral em
cadeia de cerca de 1% no segundo semestre
de 1999 para um crescimento médio
trimestral em cadeia de 0.8% no primeiro
semestre de 2000 e de 0.6% no segundo
semestre do ano. O crescimento homdlogo
subiu para 3.7% no segundo trimestre de
2000 e desceu a partir dai para 3.0% no
altimo trimestre de 2000. A Caixa 4 analisa
as principais caracteristicas do crescimento
do PIB da drea do euro nos Ultimos anos.

Crescimento do PIB em termos reais
apoiado na procura interna

Tal como em 1999, o forte crescimento da
procura interna deu o contributo mais impor-
tante para o crescimento do PIB em 2000 (ver
Grafico 14). Para o conjunto do ano, o contri-
buto da procura interna situou-se em
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2.7 pontos percentuais, 0 que compara com
3.0 pontos percentuais em 1999.

Durante o ano, o crescimento da procura
interna permaneceu robusto. No entanto,
o crescimento do consumo privado e, em
menor escala, do investimento, apesar de
elevado no conjunto do ano, desceu no
segundo semestre de 2000. A variagdo de
existéncias deu um contributo positivo para o
crescimento da procura interna na parte final
do ano.

Em 2000, o crescimento do consumo privado
permaneceu forte pelo terceiro ano conse-
cutivo, 2.6%, no seguimento de 2.8% em 1999.
O elevado crescimento do emprego contri-
buiu para aumentos do rendimento e para
sustentar a confianca dos consumidores.

Contribuicbes para o crescimento
trimestral do PIB em termos reais na
area do euro

(contribui¢des trimestrais em pontos percentuais; corrigidas de

sazonalidade)
procura interna
exportacdes liquidas
PIB em termos reaid

15, 115
10!} 110
05! los
0.0 0.0
05 o9 2000  °°

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.
1) Variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.
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Composicao do crescimento do PIB em termos reais na area do euro
(variacGes em percentagem, salvo indicagdo em contrério; corrigidas de sazonalidade)

Taxas homologas Taxas trimestraid

1998 1999 2000 1999 2000 2000 2000 2Q00 1999 2000 2000 2000 2000
T4 T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

PIB em termos reais 28 25 34 33 35 37 32 30 10 09 08 05 07

do qual:

Procura interna 34 31 28 29 26 32 28 25 08 06 08 04 06
Consumo privado 31 28 26 27 26 31 24 21 07 08 08 02 03
Consumo publico 10 16 16 16 17 18 14 16 04 06 03 01 06

Formacéo bruta de capital fixo 48 53 46 55 57 49 40 39 06 18 06 11 04
Variacdes de existéncids¥ 04 -00 -00 -01 -05 -00 02 01 02 -03 02 01 02

Exportacgdes liquida® -05 05 06 04 09 06 05 05 01 03 -01 01 o012
Exportagdes) 70 47 117 100 128 114 112 116 30 30 20 28 33
Importagdes) 95 6.7 104 91 105 101 102 10.7 27 22 23 26 32

Valor acrescentado bruto
em termos reais:

Agricultura e pesca8 18 25 15 39 27 10 15 08 05 01 -09 17 -01
IndUstria 19 16 36 33 42 39 34 30 07 15 05 07 03
Servigos 32 27 34 28 32 34 33 35 08 11 07 07 09

Fontes: Eurostat e céalculos do BCE.

1) Taxas homologas: variagdo em percentagem face ao periodo homélogo do ano anterior.

2) Taxas trimestrais: variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.

3) Como contribuicéo para o crescimento do PIB em termos reais; em pontos percentuais.

4) Incluindo aquisi¢des liquidas de cessdes de objectos de valor.

5) As exportagOes e as importagdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio intra-area do euro. O comércio intna-area do e
ndo se compensa completamente relativamente aos valores de importagdo e exportagdo utilizados nas contas nacionais.
Consequentemente, estes dados ndo sao totalmente comparaveis aos da balanca de pagamentos.

6) Inclui também caca e silvicultura.

Principais caracteristicas do crescimento do PIB da area do euro nos ultimos anos

Apesar de a taxa de crescimento média do PIB da area do euro no periodo de cinco anos de 1992 a 1997 ter sido
de 1.5%, o PIB subiu fortemente nos ultimos anos, ou seja, 2.9% em média durante o periodo de 1998 a 2000
(ver o quadro abaixo). Nos ultimos trés anos, o crescimento homdélogo do PIB variou entre um minimo de 1.9%
no primeiro trimestre de 1999 e um maximo de 3.7% no segundo trimestre de 2000. As varia¢des substanciais
do contributo do comércio liquido para o crescimento do PIB foram em larga medida responsaveis pelas
flutuag6es da taxa de crescimento do PIB, enquanto o crescimento da procura interna permaneceu praticamente
estavel durante os trés anos, o que constituiu um factor-chave para o fortalecimento do crescimento do PIB da
area do euro durante este periodo.

Desde 1998, o crescimento anual da procura interna tem sido de 3.1% por ano, em média, depois de se ter mos-
trado relativamente moderado nos primeiros anos da década de 90, crescendo a uma média anual de apenas
1.1% entre 1992 e 1997. A procura interna foi fomentada por um crescimento forte e sustentado do consumo
privado nos ultimos trés anos, de 2.8% ao ano em média, um nivel muito mais elevado do que a média de 1.2%
registada entre 1992 e 1997. O forte crescimento do emprego apoiou a confianga dos consumidores e contribuiu
para o crescimento do rendimento disponivel das familias. A recuperacéo do crescimento no final de 1997 foi
acompanhada por uma subida da taxa de crescimento do emprego, a qual foi amplamente sustentada a niveis
elevados durante o periodo de 1998 a 2000. Para além do forte crescimento da actividade, os moderados
aumentos salariais durante este periodo contribuiram para a manutengcdo de um ritmo robusto de criagcdo de
emprego, em especial no sector dos servicos. Ao aumentar a transparéncia dos precos e eliminar os movimentos
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cambiais entre Estados-membros, a Unido Monetéria pode ter chamado a atengdo das entidades patronais e dos
empregados para a importancia da manutencao da competitividade através da moderagao dos aumentos salariais.

A formacdo bruta de capital fixo contribuiu também para o fortalecimento da procura interna, tendo aumentado
cerca de 5% ao ano no periodo de 1998 a 2000, enquanto no periodo entre 1992 e 1997 aumentou a taxas
reduzidas (descendo mesmo fortemente em 1993). Os projectos de investimento foram encorajados pelas
empresas com necessidade de modernizar o equipamento, ap6s varios anos de limitado crescimento do
investimento. Além disso, condicdes favoraveis de procura e de financiamento favoreceram a despesa em
investimento. Mais, a confianca dos investidores no crescimento robusto prolongado beneficiou do
compromisso a longo prazo das autoridades monetarias de manutencdo da estabilidade de pregos e das
autoridades orcamentais em assegurar a sustentabilidade a longo prazo das finangas publicas no ambito do Pacto
de Estabilidade e Crescimento. Finalmente, o desenvolvimento e integragdo em curso dos mercados de capital
na area do euro melhorou o acesso a fundos pelos investidores.

Contribuicé@o da procura interna e do comeércio liquido para o crescimento do PIB na area
do euro

| 1992-97 | 1998 \ 1999 | 2000
Crescimento médio de
PIB 1.5 2.8 2.5 3.4
Procura interna 11 3.4 3.1 2.8
Exportacbes 5.8 7.0 4.7 11.7
Importacdes 4.4 95 6.7 10.4
Contribuigdo para o crescimento do PIB
Procura interna 1.0 3.3 3.0 2.7
Comeércio liquido 0.5 -0.5 -0.5 0.6

Fontes: Eurostat e célculos do BCE.

Em contraste com o crescimento praticamente estavel da procura interna, o padréo do comércio liquido de bens

e servicos foi mais variado nos ultimos trés anos, conduzindo a variagdes no crescimento do PIB. O contributo
do comércio liquido de bens e servigcos para o crescimento homélogo do PIB foi negativo em 1998 e inicio de
1999; passou a positivo no decurso de 1999 e continuou a ter um impacto positivo sobre o crescimento do PIB
em 2000, apesar de ter descido no decurso do ano passado. Diferentes factores estiveram subjacentes a descida
do contributo das exportag@es liquidas para o crescimento do PIB em 1998 e no inicio de 1999, por um lado, e no
decurso de 2000, por outro. Relativamente ao primeiro destes periodos, a crise dos mercados emergentes e 0
subsequente abrandamento geral do crescimento do comércio mundial tiveram um impacto negativo sobre os
volumes das exportacdes de bens e servigcos da area do euro. Os dados do Eurostat sobre os volumes do comércio
de bens mostram apenas que o abrandamento no comércio de bens na area do euro foi muito menos pronunciado
e mais breve do que o do comércio com paises fora da &rea do euro, em linha com o crescimento sustentado da
procurainterna. Em termos de volume, o crescimento das exportacdes de bens e servigos (incluindo o comércio
intra-area do euro) desceu de 12% em termos homaologos no primeiro trimestre de 1998 para 0.6% no primeiro
trimestre de 1999. As importa¢des também abrandaram durante este periodo, mas em menor escala (passando de
um crescimento de 12.5% em termos homélogos no primeiro trimestre de 1998 para 4.5% no primeiro trimestre

de 1999). Em contraste, em 2000, as taxas de crescimento dos volumes das importacdes e das exportacdes de bens
e servigos (incluindo o comércio intra-area do euro) aumentaram fortemente e a respectiva taxa de crescimento
tem-se mantido geralmente sustentada desde meados de 1999. Deste modo, no final de 2000, as taxas de
crescimento homologas dos volumes de exportacdes e importacdes situaram-se acima de 10%. O elevado
crescimento da actividade interna estimulou a procura de importacdes em 2000. Consequentemente, em contraste
com a evolugéo em 1998 e inicio de 1999, o reforgo das importagdes, e ndo o enfraquecimento das exportacdes,

BCE + Relatério Anual » 2000 43



esteve na origem da descida do contributo do comércio liquido para o crescimento do PIB. A este respeito, a
evolucao das importacdes em 2000 é uma indicagéo suplementar do refor¢co da procura final, especialmente das
exportagoes e do investimento, sendo este ultimo favoravel ao crescimento do PIB a médio prazo.

Em geral, o refor¢o da procura interna foi a caracteristica dominante dos ultimos anos. O estabelecimento da
Unido Monetaria pode ter aumentado a moderagao salarial, contribuindo assim para favorecer as condi¢des para
um crescimento elevado e sustentavel da actividade interna. Além disso, tal como demostra a evolugdo em 2000,
uma descida do contributo do comércio liquido para crescimento do PIB pode ser o resultado dos elevados
volumes de importagées induzidos por uma forte actividade econémica interna e ndo do fraco crescimento das
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exportacoes.

O rendimento dos trabalhadores por contra
prépria podera ter beneficiado do elevado
nivel da actividade econdmica. Além disso, as
redugdes nos impostos directos tiveram um
impacto positivo no crescimento do rendi-
mento disponivel das familias em 2000. No
entanto, apesar destes factores positivos, o
crescimento do consumo privado registou
uma significativa queda, em termos trimestrais
em cadeia no segundo semestre de 2000, para
0.2% em média, o que compara com 0.8% no
primeiro semestre do ano. O crescimento
mais reduzido do consumo privado pode em
parte ser explicado pelas perdas no rendi-
mento real relacionadas com a subida dos
precos do petroéleo.

No entanto, outros indicadores apontam para
alguma resisténcia do crescimento do
consumo privado a subida dos pregos do
petréleo. Em primeiro lugar, a confianca dos
consumidores manteve-se elevada no final do
ano passado. De acordo com o Inquérito da
Comissio Europeia aos Consumidores, a
confianga dos consumidores atingiu um ponto
maximo histérico em Agosto de 2000. Desceu
ligeiramente no Outono, mas permaneceu
proximo dos niveis histéricos no final do ano.
Em segundo lugar, as vendas a retalho de bens
de equipamento das familias foram robustas
durante a maior parte do ano. Estas vendas
terdo sido as mais fortemente atingidas pelas
perdas do rendimento real na sequéncia da
subida dos precos do petréleo, ja que
implicam elevadas despesas que frequen-
temente podem ser adiadas.As novas subidas
das vendas dessas rubricas importantes sdo
compativeis com uma avaliagdo optimista das
familias da evolugio futura.

Relativamente ao consumo publico, o cresci-
mento em 2000 situou-se em 1.6%, em linha
com a taxa de crescimento média de |.5%
verificada na década de 90.

Para o conjunto de 2000 a formagio de
capital aumentou 4.6%, o que compara com
5.3% em 1999. Na sequéncia de trés anos de
robusto crescimento da formagio bruta de
capital fixo, o respectivo racio em relagido ao
PIB subiu de um ponto baixo de 20.1% em
1997 para cerca de 21.5% no ano passado. O
elevado crescimento da formagio bruta de
capital fixo manteve-se ao longo de 2000,
apesar do agravamento dos termos de troca,
os quais tenderam a diminuir o crescimento
das margens de lucro. O crescimento da
formacio de capital foi encorajado pela forte
actividade dentro e fora da drea do euro. De
acordo com o Inquérito as Empresas da
Comissao Europeia, a confianga no sector da
industria transformadora cresceu firme-
mente, atingindo um maximo histérico em
Junho de 2000. Desceu a partir dessa data,
mas permaneceu em niveis elevados. Os
projectos de investimento foram encorajados
pelas condi¢bes relativamente restritivas da
capacidade produtiva. As taxas de utilizacdo
da capacidade produtiva no sector da
industria transformadora aumentaram con-
tinuamente durante o ano e no final de 2000
estavam apenas ligeiramente abaixo dos
maximos atingidos no final da década de 80.
Além disso, a elevada rendibilidade alcangada
nos ultimos anos, em conjunto com condi-
¢des de financiamento favoraveis, assegurou
as empresas os recursos financeiros para
investir. Um outro factor que tera contribuido
para aumentar a despesa total em capital
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novo na area do euro foi a utilizagdio mais
intensiva de equipamento informatico e de
comunicagdes. Finalmente, os dados dispo-
niveis sobre a divergéncia entre investimento
em habitacdo e empresarial sugerem que o
fortalecimento do investimento no ano
passado tera tido origem sobretudo no
elevado componente
maquinas e equipamentos.

crescimento da

Para o conjunto de 2000, o contributo da
variagdo de existéncias para o crescimento
do PIB foi zero. E necessiria precaugio na
interpretacio dos dados sobre existéncias,
objecto de significativas revisdes no passado.
O contributo da variacio de existéncias foi
relativamente elevado no final de 2000,
compensando desse modo parcialmente o
abrandamento da procura interna final. De
acordo com Inquérito as Empresas da
Comissdo Europeia, os niveis de existéncias
no sector
baixos em 2000, apesar de terem aumentado
durante o ano.

industrial foram relativamente

Aumento significativo do comércio de bens
e servicos da drea do euro

Os volumes de exportagdes e de importa-
¢Oes de bens e servigos — incluindo o comér-
cio intra-area do euro — aumentaram muito
rapidamente no ano passado. No conjunto de
2000, o contributo das exportagdes liquidas
para o crescimento do PIB foi positivo, 0.6
pontos percentuais, tendo sido negativo em
1999, -0.5 pontos percentuais.

No entanto, os valores anuais ocultam uma
descida gradual do contributo do comércio
liquido para o crescimento do PIB no decurso
de 2000, com a taxa de crescimento em
volume das importa¢des a aproximar-se da
taxa correspondente para as exportagdes.
Consequentemente, a partir do segundo
trimestre de 2000, o comércio liquido tendeu
a contribuir menos para o crescimento do
PIB.
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Actividade do sector dos servicos apoiada
pelo forte crescimento da procura interna

Os dados sobre o valor acrescentado por
principal sector de actividade foram compi-
lados pelo BCE e publicados pela primeira vez
no nimero de Maio de 2000 do Boletim
Mensal. Estes dados proporcionam informa-
¢do util para analise da evolugdo econémica a
nivel sectorial, nomeadamente no sector dos
servicos. Em Janeiro de 200l, o Eurostat
publicou pela primeira vez estimativas do
valor acrescentado por principal sector de
actividade.

O crescimento do valor acrescentado bruto
em termos reais no sector dos servicos foi
forte em 2000, situando-se em 3.4%, o que
compara com 2.7% em 1999. No sector dos
servigos, os servicos de mercado (que incluem
comércio a retalho e por grosso, servigos
financeiros e imobilidrios, e servicos de trans-
porte e telecomunicagdes) registou as taxas
de crescimento mais rapidas, cerca de 4.5%
em termos homodlogos em 2000, enquanto a
taxa de crescimento da administragdo publica
e dos servicos sociais se situou em cerca de
| %.A melhoria da actividade no mercado dos
servicos ficou a dever-se principalmente a
recuperagdo do sector industrial, que
beneficiou sectores como os servigos de
transporte e financeiros. O forte consumo
privado no ano passado terd também
fomentado o crescimento da prestacio de
servicos as familias. O forte crescimento dos
servigos, que representam cerca de dois
tercos do valor acrescentado na area do
euro, foi um factor essencial ao elevado
crescimento econdmico alcangado no ano
passado.

Producdo industrial recuperou em 2000

Tal como nos ultimos anos, o crescimento da
actividade industrial foi significativamente
afectado pela evolugio externa no ano pas-
sado: recuperou fortemente no primeiro
semestre de 2000, com o aumento do cresci-
mento econdémico mundial. Além disso, a
competitividade dos exportadores da area do
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euro beneficiou dos aumentos moderados
dos salarios e dos pregos internos e da
depreciagio do euro durante 2000. No
entanto, no segundo semestre de 2000, a
actividade econdémica global nao acelerou
mais, deixando, assim, de impulsionar o
crescimento da producgdo industrial da area
do euro, atenuado ainda pela prolongada
subida dos precos do petréleo.

Como o comércio e a actividade interna
recuperaram no decurso de 1999, o cresci-
mento da produgdo industrial subiu a niveis
elevados no segundo semestre de 1999 e no
primeiro semestre de 2000. O crescimento
homologo da producdo industrial excluindo a
construgio registou um aumento acentuado
no primeiro semestre de 2000, subindo para
8.2% em Maio de 2000. Comegou a descer a
partir dai, seguindo assim o padrio da
confianga industrial evidenciado pelo Inqué-
rito as Empresas da Comissao Europeia. A
acentuada subida da taxa de crescimento da
producio industrial em Dezembro de 2000
poderd ter tido origem, pelo menos parcial-
mente, nos efeitos favoraveis dos dias Uteis.
Para o conjunto de 2000, a produgio industrial
subiu 5.4%, a taxa de crescimento mais rapida
desde 1985, o primeiro ano para o qual
estiveram disponiveis dados oficiais da area
do euro para a produgio industrial (ver
Quadro 3).

Producdo industrial na area do euro
(variagBes em percentagem)

Taxas homoélogas

Dado o nivel relativamente elevado de
consumo de energia pelo sector industrial
por comparagdo com o sector dos servigos
em geral, a produgdo industrial poderd ter
sido afectada mais significativamente pela
marcada subida dos pregos da energia em
2000. No que respeita ao impacto da
depreciacio do euro, as consequéncias
negativas dos elevados custos dos factores
poderao ter sido pelo menos parcialmente
compensadas pela melhoria da competitivi-
dade para os exportadores de bens transfor-
mados. A medida em que estes dois efeitos
opostos se equilibram varia entre os sectores
industriais e depende da percentagem de
bens importados nos respectivos factores de
produgio e da proporg¢io da respectiva pro-
ducdo exportada para fora da drea do euro.

Na industria, o abrandamento durante o
segundo semestre de 2000 foi principalmente
acentuado no sector de bens intermédios. No
conjunto de 2000, a produgdo neste sector
subiu 5.2%, no seguimento de 2.3% em 1999.
O crescimento homoélogo subiu para 8.9%
em Maio de 2000, mas desceu de seguida.
A procura dos bens intermédios parece ter
sido sustentada, face ao forte crescimento da
producio de bens de investimento, mas os
elevados pregos do petréleo contribuiram
para o abrandamento posterior. O cresci-
mento da produgdo de bens de investimento

Taxas trimestrai®

1998 1999 2000

1999 2000 2000 2000 20

T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

43 48 60 57 52 17 05 21 10

T4
Total da industria excl. construgdo 43 19 54
IndUstria transformadora 47 19 58 48
por princ. categorias industriais:
Bens intermédios 40 23 52 56
Bens de investimento 66 15 92 28
Bens de consumo 27 18 26 39
Duradouros 63 31 71 57
N&o duradouros 20 15 17 35

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Taxas homologas: variagdo em percentagem face ao periodo homélogo do ano anterior, utilizando dados corrigidos da variagdo do

ndmero de dias Uteis.

2) Taxas trimestrais: variagdo em percentagem face ao trimestre anterior, utilizando dados corrigidos de sazonalidadéteide dias

50 63 61 58 12 10 18 18

56 62 50 42 15 08 14 09
69 87 101 109 16 23 28 29
13 38 30 23 10 -21 27 09
76 83 73 53 18 17 18 13

00 29 21 17 09 -29 29 08
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permaneceu particularmente forte em 9.2%
em 2000, a taxa mais elevada durante pelo
menos uma década.Apesar de se ter registado
taxas de crescimento similares no passado,
nunca foram sustentadas por um periodo
tdo longo. O crescimento da produgdo de
bens de investimento também permaneceu
sustentado durante o ano, apoiado pelo forte
investimento na area do euro. Em particular, a
produgio de bens electrénicos, informaticos
e de comunicagbes aumentou cerca de
20% em 2000. O crescimento da produgio
de bens de consumo duradouros foi também
forte em 2000, situando-se em 7.1%, apds
3.1% em 1999, consistente com as vendas a
retalho robustas de bens de equipamento
das familias.

No sector da construgio, o crescimento
moderou-se ligeiramente, a3 medida que o
efeito dos incentivos fiscais, que tinham
estimulado a actividade em 1999, comecou a
desvanecer-se. O valor acrescentado registou
um aumento de [.3% em 2000, na sequéncia
de 1.9% em 1999. Finalmente, o valor acres-
centado na agricultura e pescas registou uma
subida de 1.5% em 2000, o que compara com

2.5% em 1999.

Crescimento sustentado do emprego
em 2000

Com base nos dados nacionais disponiveis,
estima-se que o emprego no conjunto da drea
do euro tenha aumentado a um ritmo
ligeiramente mais rapido em 2000 do que em
1999, ou seja, 2.0% em comparagdo com |.7%.
A recuperacio da actividade econdmica a
partir do inicio de 1999 estimulou a criagdo
liquida de emprego ao longo da segunda
metade de 1999 e em 2000, conduzindo aos
maiores aumentos do emprego na area do
euro desde o inicio da década de 90. O
crescimento do emprego em 2000 foi
também sustentado pela continuagio da
moderagdo salarial e por novas politicas para
o mercado de trabalho. Convém no entanto
notar que no Verio de 2000 houve uma
revisdo significativa de toda a série de dados
sobre o emprego na Alemanha. Consequen-
temente, o crescimento do emprego da area
do euro foi revisto para cima, em particular
no periodo desde 1996.

Um maior crescimento do emprego foi
observado nos dois principais sectores da
economia (ver Quadro 4), tendo seguido de

Evolugdo do mercado de trabalho na area do euro

(taxas de variagdo homdlogas (%) e percentagens)

1998 1999 200(T

1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000

T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Populacéo activa 08 0.8 . 08 07 09 07 08 08 10 11 10
Emprego 16 17 . 17 19 18 15 17 17 19 22 20
Agricultura®) 11 -2.8 -14 -22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
Inddstria? 0.7 05 09 08 06 04 03 06 08 09 10
— excl. construgcéo 12 03 13 09 09 -01 00 03 02 09 10
— construcao 0.2 0.8 -0 08 -03 13 10 12 26 13 13
Servigos?) 21 25 23 27 27 24 26 24 26 29 27
Taxas de desempreg®
Total 109 99 90 108 106 103 101 99 96 94 91 89 87
Idade < a 25 anos 21.3 191 173 211 20.8 201 193 189 182 180 174 171 16.7
Idade= a 25 anos 94 87 79 93 91 89 88 86 84 82 79 78 76

Fontes: Dados nacionais e célculos do BCE para os dados relativos a populagédo activa; Eurostat para os dados relativagoao empre

e ao desemprego.
1) Inclui também pescas, caga e silvicultura.

2) Inclui industria transformadora, mineira, extractiva, construcéo e fornecimento de electricidade, gas e agua.

3) Inclui 6rgéos e organizagdes extraterritoriais.

4) Percentagem da populacéo activa em conformidade com recomendagdes da OIT.
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Desemprego na area do euro
(dados mensais; corrigidos de sazonalidade)

variagdo homéloga em milhdes
(escala da esquerda)

% da populagéo activa

(escala da direita)

3.0 12.0
25

115
2.0

11.0
15
1.0 10.5
0.5; 10.0
0.0

9.5
0.5

9.0
-1.0
15 8.5

1994 1996 1998 2000

Fonte: Eurostat.

perto o padrio de crescimento sectorial acima
descrito. Com taxas de crescimento homolo-
gas superiores a 2.6% nos trés primeiros
trimestres do ano, o sector dos servigos
continuou a ser claramente o principal
impulsionador para a criagdo de emprego em
2000, incentivado pelo crescimento susten-
tado da procura interna. O crescimento do
emprego no sector industrial registou também
uma evolugdo mais positiva em 2000. De facto,
ap6s um ligeiro aumento em 1999, o cresci-
mento do emprego no total da industria
recuperou nos trés primeiros trimestres de
2000, o que se deveu, em larga medida, a
um forte contributo positivo do sector da
construgdo no primeiro trimestre do ano,
enquanto no segundo e terceiro trimestres o
crescimento do emprego melhorou de forma
significativa no sector transformador. Pelo
contrario, a queda na criagio de emprego no
sector da agricultura continuou em 2000,ainda
que a um ritmo significativamente mais lento
do que nos ultimos anos.

Ritmo de descida do desemprego
manteve-se, em geral, em 2000

A descida gradual do desemprego da area do
euro, que teve inicio em Julho de 1997, con-
tinuou em 2000 a2 um ritmo globalmente seme-
Ihante ao de 1999 (ver Grifico 15).A Caixa 5
analisa a descida do desemprego numa
perspectiva de mais longo prazo. A taxa de
desemprego harmonizada caiu para 8.7% no
final de 2000, em comparagio com 9.6% em
Dezembro de 1999. Na primeira metade de
2000 a descida foi acentuada, tendo a taxa de
desemprego caido aproximadamente 0. pon-
tos percentuais todos os meses. Na segunda
metade do ano, a descida do desemprego
abrandou.Em geral,em 2000, pelo segundo ano
consecutivo o nimero de desempregados na
area do euro caiu em média, mais de | milhao.
No final de 2000, havia cerca de | 1.4 milhdes
de desempregados na area do euro.

A descida do desemprego foi acompanhada
por um aumento acentuado da populagdo
activa. Estima-se que o crescimento da popu-
lagdo activa tenha aumentado ligeiramente, de
0.8% em 1999 para aproximadamente |% em
2000. Este aumento pode dever-se, pelo
menos em parte, a recuperag¢do econdémica
que, ao aumentar a probabilidade de encon-
trar emprego, dd um maior incentivo a parti-
cipagdo no mercado de trabalho, estando
também relacionado com uma mudan¢a na
composicio da populagio, com um aumento
do peso relativo dos grupos de idade inter-
média, cuja taxa de participagdo é geralmente
superior a dos outros grupos.

A desagregacio por grupo etdrio mostra que
o desemprego dos jovens, apesar de corres-
ponder ainda ao dobro da taxa de desemprego
total, em termos globais, em 2000, diminuiu de
18.0% em Dezembro de 1999 para 16.6% em
Dezembro de 2000. Esta diminuicio foi, ndo
obstante, ligeiramente menor do que em
1999, quando o desemprego dos jovens caiu
mais de 340 000, em comparagio com 311000
em 2000, o que pode indicar uma subida conti-
nuada da taxa de participagdo deste grupo
etario. Contudo, cerca de um quarto da
descida total do desemprego continuou a ser
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Descida do desemprego numa perspectiva de mais longo prazo

Desde Junho de 1997, a taxa de desemprego da area do euro caiu 2.9 pontos percentuais, ou seja, a uma taxa
média de cerca de 0.2 pontos percentuais por trimestre, situando-se em 8.7% em Dezembro de 2000, o que
corresponde a 11.4 milhdes de desempregados. Tal reflecte a recuperagdo econémica, juntamente com a
evolucéo salarial moderada sustentada e, ainda, o efeito das reformas do mercado de trabalho da &rea do euro.
A descida desde 1997 foi, de longe, a mais forte e mais sustentada desde a observada no final da década de 80,
no seguimento de um periodo em que a taxa de desemprego se manteve em niveis bastante elevados entre o
inicio de 1994 e meados de 1997, depois de ter subido de forma acentuada de um valor minimo de 7.8% em
meados de 1990 para um maximo de 11.7% no inicio de 1994. Em termos absolutos, o desemprego desceu cerca
de 3.5 milh6es desde Junho de 1997, anulando dois ter¢os do acentuado aumento registado entre meados de
1990 e Junho de 1997. Esta caixa analisa de forma mais pormenorizada a descida do desemprego na area do euro
desde 1997, destacando em particular a idade, o sexo, as qualificacdes e os padrdes de duracgéo.

Taxas de desemprego harmonizadas na area do euro
(em % da populagéo activa)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Total 7.9 8.2 9.2 10.8 11.6 11.3 11.5 11.5 10.9 9.9 9.0
Homens 6.1 6.4 7.3 9.1 9.8 9.4 9.8 9.8 9.1 8.3 7.4
Mulheres 10.5 10.9 11.9 13.3 14.2 14.0 14.0 14.0 13.3 12.2 11.1
Idade < a 25 anos 16.6 16.9 18.5 22.2 23.6 23.3 23.9 23.2 21.3 19.1 17.3
Idade= a 25 anos 6.2 6.6 75 8.9 9.7 9.5 9.8 9.9 9.4 8.7 7.9

Fonte: Eurostat.
Nota: As taxas de desemprego harmonizadas s6 estdo disponiveis a partir de 1990.

Forte crescimento do emprego responsavel em larga medida pela descida do desemprego

A descida do desemprego teve origem no crescimento robusto do emprego. O emprego total tem vindo a crescer
a uma taxa homoéloga média de 1.8% desde meados de 1997, o que compara com uma descida de 0.2% entre
meados de 1990 e meados de 1997. Isto corresponde a um aumento de cerca de 7 milhdes, enquanto, em termos
comparativos, no inicio da década de 90, o emprego registou uma queda superior a 1 milhdo. Convém notar que
a descida do desemprego teve lugar no contexto de um crescimento notavel da populagéo activa. Foi sobretudo
devido a uma maior taxa de participagédo que o crescimento da populacéo activa acelerou desde 1997, situando-
-se a uma taxa homologa média de 0.9%, o que compara com 0.4% no inicio da década.

O desempenho positivo recente do emprego deveu-se em grande medida ao crescimento econdmico robusto na
segunda metade da década de 90. No entanto, existem também sinais de que a expansédo econdémica se tornou
mais trabalho-intensiva, em comparagdo com o periodo anterior de forte crescimento no final da década de 80.
Esta situacado parece ser confirmada quando o emprego é medido em termos de equivalentes a tempo inteiro e
ndo simplesmente pelo nimero de individuos empregados. Uma possivel explicagdo sera que, ao contrario do
final da década de 80, a evolugdo dos custos reais do trabalho manteve-se moderada durante a actual
recuperacgédo, devido a moderacao salarial e as reducdes nas contribuicdes patronais para a seguranca social para
certos grupos em alguns paises. Além do mais, a evolucdo favoravel do emprego devera ter sido também
possibilitada pelas reformas do mercado de trabalho, tais como medidas para promover o emprego flexivel e a
tempo parcial, incentivos financeiros para empregar trabalhadores com baixas qualificagdes e condigdes mais
restritivas de direito a subsidio de desemprego.
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Todos os grupos, incluindo os de elevados niveis de desemprego, estdo a beneficiar das melhorias no
mercado de trabalho

Todos os grupos, em particular os mais afectados pelo elevado desemprego, como mulheres, jovens, idosos,
individuos com baixas qualificages e desempregados de longa duracao, registaram uma queda do desemprego
desde 1997.

Primeiro, a taxa de desemprego das mulheres caiu 3.4 pontos percentuais desde Junho de 1997 para 10.7% em
Dezembro de 2000, o que compara com uma queda de 2.6 pontos percentuais, para 7.2% em Dezembro de 2000,
no desemprego dos homens. Isto pode ser explicado pela subida acentuada do emprego no sector dos servigos,
concentrando cerca de 80% do emprego das mulheres, e onde o emprego a tempo parcial se encontra mais
generalizado, pela crescente propor¢cao de mulheres com educacdo superior e pelos beneficios fiscais para

despesas com a assisténcia aos filhos em alguns paises.

Segundo, apesar de o desemprego dos jovens (idade inferior a 25 anos) na area do euro representar ainda
aproximadamente o dobro da taxa de desemprego global, diminuiu de forma acentuada, de 23.5% em Junho de
1997 para 16.6% em Dezembro de 2000, o que € ainda mais evidente visto a taxa de participagdo dos jovens ter
também aumentado, ap6és uma descida constante de 1987 a 1997. As reducOes das contribuicdes para a
seguranca social em diversos paises, juntamente com a atenuagado da regulamentagdo dos contratos a prazo e a
introducdo de iniciativas com vista a promover o emprego a tempo parcial, terdo contribuido directamente para
aumentar a empregabilidade dos jovens, especialmente os com baixas qualificacbes ou sem experiéncia de
trabalho. A taxa de desemprego dos trabalhadores com baixas qualificagbes desceu, de facto, 1.5 pontos
percentuais desde 1997 para 12.5% em 1999. Além disso, regimes especiais para os jovens, como formacéo
interna, apoio a colocacgéo, estagios e subsidios de emprego, poderao ter tido também um papel importante. Em
termos gerais, cerca de um terco da descida total do desemprego € atribuivel a este grupo, apesar de este ter
representado apenas 12% da populacao activa. A taxa de desemprego para individuos mais velhos (com idades
compreendidas entre os 55 e 0s 59 anos), que mais do que duplicou ao longo das duas Ultimas décadas, caiu
mais de 1 ponto percentual de 1997 para 11.1% em 1999.

Terceiro, 0 nimero dos desempregados de longa duragédo terd diminuido mais rapidamente que o desemprego
global. Os dados de 2000 ndo se encontram ainda disponiveis, mas a proporcao entre os desempregados ha mais
de um ano e o desemprego total diminuiu 2.4 pontos percentuais entre 1997 e 1999, apés uma subida acentuada
no inicio da década de 90. O desemprego de longa duracdo beneficiou provavelmente da recuperagéo
econdmica, mas também das reformas do mercado de trabalho com o objectivo especifico de melhorar a
empregabilidade dos grupos mais vulneraveis e aumentar os incentivos ao trabalho. Porém, o desemprego de
longa duragéo ainda representa cerca de metade do desemprego total.

Novas descidas do desemprego requerem reformas estruturais e a continuagdo da moderacao salarial

No geral, a descida do desemprego desde 1997 foi significativa. Para a manutencao sustentavel desta descida
nos proximos anos seréo necessarias, para além da moderacao salarial, reformas continuas dos mercados de
trabalho da area do euro. Tudo isto € necessario com caracter ainda mais urgente devido ao aumento das
dificuldades de recrutamento em alguns sectores e aos possiveis riscos de que alguns paises registem escassez
de méao-de-obra a médio prazo. Em particular, a coexisténcia de desemprego ainda elevado e de numerosas
vagas por preencher pode sugerir um desajustamento entre a oferta e a procura de trabalho, que podera ser
devido, entre outras razdes, a desajustamento geografico ou de qualificagdes, a problemas de inactividade e a
estruturas salariais inadequadas. Esta situacéo pode requerer medidas concretas que visem a fonte subjacente
ao desajustamento, tais como politicas de formacgao e de educacdo, a redugdo de factores que limitem a
mobilidade profissional e incentivos para a reentrada de individuos desempregados ou inactivos no mercado de
trabalho.
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atribuivel a queda do desemprego dos jovens
em 2000, apesar de este grupo representar
apenas cerca de 12% do total da populagio
activa. Por seu turno, a descida do desempre-
go dos individuos com idade igual ou superior
a 25 anos foi maior em 2000 do que em 1999.
Esta taxa caiu de 8.4% em Dezembro de 1999
para 7.6% em Dezembro de 2000, o que
representa uma reducio de 820000 no
numero de desempregados (face a 725000 em
1999). Em 2000, tanto a taxa de desemprego
dos homens como a das mulheres desceu, de
8.3% em 1999 para 7.4% em 2000 para os
homens, e de 12.2% para I1.1% para as

5 Evolucido orcamental
Saldos orcamentais melhoraram em 2000

Os saldos orcamentais das administragdes
publicas da area do euro continuaram a me-
Ihorar em 2000, principalmente devido a venda
de licengas de UMTS em diversos paises e a
factores ciclicos. De acordo com os ultimos
dados disponiveis do Eurostat, em média, foi
alcancado um excedente de 0.3% do PIB (ver
Quadro 5, coluna 5). As vendas de licengas de
UMTS contribuiram com [.1% do PIB para a
melhoria do saldo or¢amental agregado da area
do euro. Mesmo excluindo estas receitas
excepcionais, o saldo or¢amental melhorou em
todos os paises da drea do euro devido ao
impacto do forte crescimento econdémico
sobre as receitas fiscais e sobre as despesas
relacionadas com o desemprego. Em média, o
racio do défice em relagio ao PIB atingiu 0.8%
do PIB (liquido das receitas de UMTY), face a
1.2% em 1999 (ver Quadro 5, coluna 6). Os
objectivos previstos para o défice nos
programas de estabilidade actualizados de
1999/2000 foram alcangados em quase todos
os paises da drea do euro.

Algumas diferencas consideraveis na evoluciao
orcamental em cada pais estio subjacentes ao
cenario global para a area do euro. Na Irlanda
e na Finlandia o racio do excedente
orgamental voltou a aumentar substancial-
mente em 2000, mais de 2 pontos percen-
tuais, suportado por um elevado crescimento
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mulheres, e o diferencial entre as taxas de
desemprego médias dos homens e das
mulheres ligeiramente. A
continuagdo da convergéncia das taxas de
desemprego por escaldo etario e por sexo,
que poderia reflectir uma reducio gradual do
desajustamento do mercado de trabalho, foi,
apesar disso, ligeiramente menos pronunciada
do que em 1999. Por ultimo, a dispersdo das
taxas de desemprego entre os paises da drea
do euro voltou a diminuir em 2000, tendo as
redugdes mais significativas ocorrido, em
geral, nos paises com os niveis mais elevados
de desemprego.

reduziu-se

econémico e, no caso da lIrlanda, por um
factor pontual excepcional em 1999 que teve
um efeito descendente sobre o excedente.
Em todos os outros paises da area do euro, os
saldos melhoraram entre 0 e 1% do PIB. Em
consequéncia, apenas cinco paises (Alemanha,
Franca, Itilia, Austria e Portugal) apresen-
taram défices excluindo as receitas da venda
de licencas de UMTS superiores a 0.5% do
PIB em 2000, em comparagio com sete paises
em 1999. Portugal, a Austria e a Italia tém os
racios do défice orcamental mais elevados da
area do euro, sendo igualmente os paises que
fizeram progressos limitados na consolidaciao
orcamental. A Espanha e a Bélgica alcangaram
saldos proximos do equilibrio ou equili-
brados, enquanto quatro paises tém registado
continuamente excedentes (Irlanda,
Luxemburgo, Paises Baixos e Finlandia).

O racio médio da divida em relagio ao PIB na
area do euro desceu 2.3 pontos percentuais,
para 69.7%. O racio da divida desceu em
todos os paises da area do euro em 2000.
Nos Paises Baixos, Bélgica, Itdlia e Irlanda, o
racio da divida desceu mais de 4 pontos
percentuais. Os ajustamentos do défice em
relagio a divida, que reflectem, entre outros
factores, transacgdes financeiras que nio tém
efeito sobre o défice, mas que tém impacto
sobre a divida, exerceram um efeito
ascendente de 0.3 pontos percentuais sobre o
racio médio da divida da drea do euro em
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Posi¢Bes orcamentais na area do euro
(em percentagem do PIB)

Saldo orgcamental das administracdes publicas

1997 1998 1999 2000 2000
incluindo excluindo
receitas de receitas de
UMTS UMTS
Area do euro -2.6 21 -12 0.3 -0.8
Bélgica -1.9 -0.9 -0.7 0.0 0.0
Alemanha -2.7 2.1 -1.4 1.3 -1.2
Espanha -3.2 -2.6 -1.2 -0.3 -0.4
Franca -3.0 -2.7 -1.6 -1.3 -1.3
Irlanda 0.7 2.1 2.1 45 45
Italia -2.7 -2.8 -1.8 -0.3 -15
Luxemburgo 3.6 3.2 4.7 5.3 5.3
Paises Baixos -11 -0.7 1.0 2.0 13
Austria -17 2.3 2.1 -11 -15
Portugal -2.7 -2.2 -2.0 -14 -1.7
Finlandia -1.5 1.3 1.8 6.7 6.7
Divida bruta das administa¢g@es publicas
1997 1998 1999 2000
Area do euro 74.8 73.1 72.0 69.7
Bélgica 125.3 119.8 116.4 110.9
Alemanha 60.9 60.7 61.1 60.2
Espanha 66.7 64.7 63.4 60.6
Franca 59.3 59.7 58.7 58.0
Irlanda 65.1 55.0 50.1 391
Italia 120.1 116.2 114.5 110.2
Luxemburgo 6.0 6.4 6.0 5.3
Paises Baixos 70.0 66.8 63.2 56.3
Austria 64.7 63.9 64.7 62.8
Portugal 591 55.3 55.0 53.8
Finlandia 54.1 48.8 46.9 44.0

Font: Eurostat e BCE para os agregados da area do euro.
Nota: Os dados baseiam-se no SEC 95.

2000. Entre outros factores, a reavaliagdo da
divida denominada em moeda estrangeira
contribuiu para esse efeito.

Politicas orcamentais expansionistas
resultantes de contencdo insuficiente da
despesa

A melhoria dos saldos or¢camentais excluindo
as receitas da venda de licencas de UMTS
ficou a dever-se principalmente a evolugio
econémica favoravel que aumentou as
receitas fiscais e contribuiu para a contengéo

da despesa primédria (despesa excluindo
pagamentos de juros) em 2000. Contudo,
o “crescimento dos dividendos” foi muito
utilizado no financiamento de cortes adicio-
nais nos impostos e de despesa, em vez de
numa redug¢io mais rapida do défice. No inicio
de 2000, esperava-se que o racio da despesa
em relacido ao PIB descesse cerca de | ponto
percentual, devido a uma redugio da despesa
em juros, subsidios de desemprego e massa
salarial dos funcionarios publicos. Devido a
despesa adicional, contudo, a descida do récio
foi consideravelmente inferior a esperada.
Esta evolugio contraria as recomendagdes
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das Orienta¢des Gerais de Politica Econémica
de 2000, segundo as quais, o crescimento
superior ao esperado deveria ser utilizado
para alcangar posi¢des orgamentais mais
seguras e niao para aumentar a despesa ou
reduzir os impostos.

A evolucio do saldo primario (saldo orga-
mental excluindo pagamentos de juros) indica
que as medidas de politica or¢amental na drea
do euro n3o contribuiram para melhorias
orcamentais em 2000. Depois da correcgao
das receitas da venda de licengas de UMTS, o
saldo primario melhorou apenas ligeiramente.
Como esta melhoria foi menor do que
poderia sugerir o efeito do crescimento
econdmico sobre a receita fiscal e a despesa
com o desemprego, o excedente orgamental
primério corrigido de efeitos ciclicos desceu
ligeiramente. Por pais, este indicador deterio-
rou-se, em particular no Luxemburgo e nos
Paises Baixos. A melhoria foi relativamente
forte na Finlandia, que ja tinha alcangado um
excedente significativo. Os outros paises da
area do euro registaram pequenas alteragdes
nos respectivos saldos primarios corrigidos
de efeitos ciclicos, sugerindo que muitos
governos pararam ou inverteram os seus
esforcos de consolidacio orcamental.

De acordo com os planos or¢amentais dos
paises da édrea do euro, a orientagdao
acomodaticia das politicas or¢camentais em
2000 sera maior em 2001. Serdo efectuados
novos cortes significativos nos impostos em
2001, os quais, no entanto, ndo serdo comple-
mentados por uma contengdo suficiente da
despesa primaria. O saldo or¢camental liquido
das receitas da venda de licengas de UMTS
devera manter-se geralmente estivel em
2001, enquanto o excedente primario devera
provavelmente descer pela primeira vez
desde o inicio da década de 90.

Necessidade de maior consolidacdo e de
uma ampla reforma orcamental estrutural

Tendo em consideragdo que é esperado um
crescimento econémico sustentado em 2001,
as politicas orgamentais expansionistas
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planeadas para o corrente ano em diversos
paises da area do euro nio conduzem a
contengdo da procura agregada e das
pressdes inflacionistas. Particularmente nos
paises que registam elevadas taxas de
crescimento pressdes
inflacionistas receberdao um estimulo adicional
proveniente de politicas or¢camentais expan-
sionistas. Além disso, existem outras razdes
que vinculam os paises a retomar activamente
a consolidagdo org¢amental. Em alguns paises,
os orcamentos corrigidos de efeitos ciclicos
apresentam défices significativos e, como tal,
os saldos or¢camentais nio podem ser consi-
derados “préximo do equilibrio ou exceden-
tarios”, conforme exigido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Nestes casos, sdo
necessarias novas medidas de consolidacio
de forma a conseguir alcangar, o mais rapida-
mente possivel, uma margem suficiente para
que os estabilizadores automaticos possam
actuar livremente. Em varios paises, os eleva-
dos niveis da divida publica devem também
ser considerados como um argumento para
prosseguir a consolidagio orgamental. Por
ultimo, a sustentabilidade das politicas orca-
mentais a mais longo prazo requer a criagdo
de suficiente espaco de manobra org¢amen-
tal para fazer face a pressio ascendente sobre
a despesa publica a médio e a longo prazo
exercida pelo envelhecimento da populagao.

econémico, as

A reforma org¢amental estrutural, que estimula
0 emprego e o crescimento, pode contribuir
para apoiar a consolidagio orgamental e
a sustentabilidade. As reformas fiscais que
muitos  Estados-membros puseram ou
tencionam poér em prdtica sio, pois, positivas.
Ao reduzirem significativamente as taxas dos
impostos, diminuem as distor¢des na
economia e tém potencial para gerar efeitos
positivos a longo prazo sobre o mercado de
trabalho e o lado da oferta. Esses efeitos
podem contribuir para evitar escassez de
oferta e conter pressdes inflacionistas, através
do reforco da flexibilidade das economias.
Contudo, a redugio das taxas, se nio for
acompanhada de reformas suplementares do
lado da despesa, leva a uma deterioragao
indesejavel da posicdo orgamental subjacente.
Assim, é necessaria uma reforma estrutural
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adicional da despesa, incluindo a reorientagdo
da despesa para o investimento em capital
fisico e humano. Essas reformas reforcariam
também os efeitos positivos sobre o emprego
e o lado da oferta, especialmente enquanto
parte de uma estratégia de reformas global,
que inclua alteragdes regulamentares. A
reforma estrutural dos sistemas de beneficios
é particulamente importante na area das
pensdes (ver Caixa 6).

Os progressos na consolidagdo orgamental
e uma reforma orgamental estrutural ampla

destaque nos programas de estabilidade
actualizados dos Estados-membros. Estes pro-
gramas foram submetidos ao Conselho da UE
e a Comissdo Europeia no fim de 2000 e no
inicio de 2001, abrangendo o periodo até
2003/2005. Os referidos programas prevéem
progressos no sentido de serem alcangadas
posi¢des orgamentais mais seguras nos paises
onde tal ainda nio foi conseguido, embora o
ritmo de consolidagio, em geral, ndo tenha
melhorado significativamente em relagio as
actualizagdes anteriores dos programas de
estabilidade, apesar de, na maior parte dos

deverdo, portanto, ocupar um lugar de casos, terem sido efectuadas revisdes em alta

Envelhecimento da populacéo e necessidade de reforma das pensfes na area do euro
O envelhecimento da populacéo exercera pressao crescente sobre as finangas publicas

Actualmente, quase todos os paises da area do euro basearam a maior parte dos beneficios de pensdes de velhice
num sistema de pensdes publicas obrigatério, do tipo reforma por reparticdo, no qual as pensdes séo
predominantemente financiadas pelos trabalhadores. Pelo contrario, a importancia de planos capitalizados de
pensdes publicas ou privadas, na sua maioria, € diminuta, ainda que alguns paises da area do euro estejam, cada
vez mais, a adoptar planos deste tipo. Os sistemas existentes tiveram como resultado grandes aumentos da
despesa publica com pensdes nas Ultimas décadas, uma vez que os governos alargaram a elegibilidade para o
recebimento de pensdes, a generosidade dos beneficios e os objectivos de redistribui¢éo.

As despesas com pensdes deverdo continuar a aumentar nas proximas décadas, a medida que a populacéo for
envelhecendo. As projecgGes demograficas do Eurostat antevéem que as taxas de natalidade se irdo manter
baixas, a esperanca de vida ird aumentar e todos os paises da area do euro serdo confrontados com o
envelhecimento da populacéo nas proximas décadas. O racio da terceira idade em relagéo a populacdo em idade
activa (também conhecido por racio de dependéncia da terceira idade) devera duplicar até 2050, passando de um
valor ligeiramente inferior a 27% para mais de 53%.

Recentemente, tém sido efectuadas varias tentativas para avaliar a solidez dos actuais sistemas de pensbes e
guantificar os custos orgcamentais associados ao envelhecimento da populagéo. As projec¢des a longo prazo das
despesas com pensdes/contribuicbes para pensdes, baseadas num conjunto comum de pressupostos
macroeconoémicos para os diferentes paises e nas tendéncias demograficas, concluem que a despesa com
pensdes em relagdo ao PIB aumentara significativamente na maior parte dos paises, se as politicas actuais forem
mantidas. Embora estes pressupostos subjacentes se encontrem sujeitos a uma margem de incerteza, a dimensao
de um tal aumento da despesa com pensoées colocara provavelmente um sério desafio a sustentabilidade das
finangas publicas e aos encargos com a divida nas proximas décadas.

Sao necessarias grandes reformas nas pensoes

A consciéncia dos riscos orcamentais associados a actual evolugdo demografica esta claramente a aumentar,
estando em curso um grande debate sobre opgdes de reforma. As propostas no sentido da “reforma paramétrica”
centram-se nas alteracdes dos beneficios e das contribuicdes no quadro dos actuais sistemas publicos do tipo
reforma por reparticdo. Também tém sido propostas “reformas sistémicas” no sentido da adopc¢éo de sistemas
capitalizados, baseando os beneficios futuros nos activos acumulados.
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Dadas as dificuldades politicas e a complexidade técnica dos acordos de pensdes, até ao presente, as iniciativas
de politica tém favorecido as reformas paramétricas. Contudo, enquanto as medidas tomadas tém sido, até
agora, largamente suficientes para conter quaisquer desequilibrios orgcamentais maiores, parecem inadequadas
para financiar o aumento projectado da despesa publica com pensdes a longo prazo. Outras reformas do mesmo
tipo poderiam visar ajustar a indexacao das pensdes, o racio de substituicdo ou da idade de reforma. Esta ultima
teria a vantagem de regularizar a tendéncia da despesa em pens6es sem comprometer o nivel de vida da terceira
idade.

Complementar gradualmente os sistemas tradicionais de reforma por reparticdo por sistemas de capitalizagdo
daria um contributo Util para a sustentabilidade das finangas publicas. Dessa forma, seria também promovido o
desenvolvimento do mercado financeiro, sendo possivel obter bons rendimentos através da escolha da estratégia
de investimento mais eficiente. Além disso, uma ligacéo actuarial justa entre contribuicdes e beneficios poderia
reduzir as distor¢des no mercado de trabalho. Os governos deveriam apoiar esta evolucéo, criando os quadros
legais e orgamentais necessarios a reforma dos sistemas de pensdes existentes. Alguns paises ja adoptaram com
éxito esta solucgao.

Em suma, sdo necessarios importantes ajustamentos de politica, de forma a conter a despesa publica e impedir
aumentos de impostos ou uma deterioracao significativa das posi¢cdes orcamentais da administragdo publica
devido ao envelhecimento da populacdo. Adiar a reforma das pensfes s6 aumentara ainda mais no futuro a
magnitude dos ajustamentos necessarios. Acresce ainda que o envelhecimento da populacdo, associado a
continuacdo da actual baixa taxa de actividade e ao facto da idade efectiva de reforma ser atingida cedo
resultardo na deterioracdo do desempenho econdmico e do nivel de vida e em encargos orgamentais ainda mais
elevados para as geracdes vindouras. As politicas do mercado de trabalho, que reduzem o desemprego estrutural
e aumentam a taxa de actividade da populagéo activa, por conseguinte, constituem um importante complemento
para a reforma das pensdes. Por Ultimo, é importante que os paises eliminem os desequilibrios orgamentais
ainda existentes e reduzam a divida publica antes dos custos do envelhecimento da popula¢@o subirem mais.

do crescimento econémico previsto. Os
paises que ainda registavam défices orga-
mentais em 2000 planeiam alcangar posigbes
de equilibrio ou excedentarias em 200I
(Espanha e Grécia), 2002 (Austria),
2003 (Italia) ou 2004 (Alemanha, Franga e
Portugal). Em resultado das melhorias

orgamentais planeadas e do crescimento
econdmico robusto, os racios da divida
publica irdo  continuar a  tendéncia
descendente. A partir de 2002, apenas a
Grécia, a Itdlia e a Bélgica ainda terdo racios
da divida superiores ao valor de referéncia
de 60%.

6 Enquadramento macroeconémico mundial, taxas de cimbio

e balanca de pagamentos

Ano histérico para o crescimento
econémico mundial

O ano 2000 foi um dos mais favoraveis dos
ultimos 25 anos para a economia mundial, por
ter combinado um forte crescimento do
produto e uma inflagio comparativamente
baixa, enquanto o comércio mundial se
expandiu a um ritmo robusto. Embora todas
as regides do mundo tenham dado um
contributo positivo para este desempenho, o
crescimento econémico foi particularmente
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forte na América do Norte e em algumas
economias do Este asiatico — em particular a
China. No entanto, apés um primeiro
semestre bastante forte, a actividade
econémica nos Estados Unidos abrandou
substancialmente na segunda metade de 2000.
Durante este periodo, também se verificou
um abrandamento da actividade noutras
regides do mundo, especialmente na América
Latina e no Este asidtico. Houve também
alguma incerteza em certas economias
de mercado emergentes, como reflectido nos
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casos isolados de perturbagdes financeiras na
Argentina e Turquia.

O forte desempenho da economia mundial no
decurso de 2000 foi cada vez mais afectado
pela subida continuada dos precos do petroé-
leo. Os pregos do petréleo bruto subiram de
USD 26.6 no primeiro trimestre de 2000 para
USD 32.5 em Novembro de 2000, apresen-
tando sinais claros de abrandamento apenas
durante o dltimo més do ano, com a queda
temporaria dos pregos para USD 23.0. As
anteriores subidas dos pregos resultaram de
uma combinag¢io de diversos factores, incluin-
do a procura mundial robusta, existéncias
limitadas de petréleo bruto e de produtos
refinados e o agravamento das tensdes no
Médio Oriente. Contrastando com esta forte
subida dos pregos do petréleo, os precos das
matérias-primas nao petroliferas registaram
uma subida ligeira em ddélares dos EUA de
.7%, em particular devido a um lento
ajustamento descendente da oferta de
produtos agricolas, em resultado dos pregos
mais baixos observados em 1999.

Nos Estados Unidos, o ano de 2000 marcou o
ponto alto de nove anos de expansio econo-
mica, com o PIB em termos reais a crescer 5%
e o desemprego permanecendo bastante
baixo, a uma taxa homologa média de 4%. Ao
mesmo tempo, a produtividade no sector
empresarial ndo agricola cresceu 4.1% face a
2.9% em 1999, contribuindo assim para
sustentar a forte expansio econdmica. A
inflagio anual medida pelo IPC aumentou de
forma significativa para 3.4% em 2000, de
2.2% em 1999, em resultado da continuagio
dos elevados pregos do petréleo num
periodo mais prolongado do que o anterior-
mente esperado, enquanto Os custos unitarios
do trabalho aumentaram apenas 0.7%, face a
1.8% em 1999. O principal motivo subjacente
a expansio econdmica robusta em 2000 foi a
procura interna privada. O consumo privado
cresceu 5.3%, a mesma taxa de crescimento
observada em 1999, enquanto o crescimento
do investimento empresarial privado acelerou
de novo para 10.2%, em comparagio com
6.6% em 1999. A contribuicdo negativa das
exportacdes liquidas para o crescimento do

PIB em termos reais foi de 0.9 pontos
percentuais, praticamente a mesma de 1999
(1 ponto percentual). O robusto crescimento
do PIB em termos reais em 2000 concentrou-
-se sobretudo na primeira metade do ano,
enquanto se acumulavam sinais crescentes de
desequilibrios internos e externos na econo-
mia americana. De facto, a taxa de poupanga
bastante baixa — -0.1% em 2000 face a 2.2%
em 1999 — e o aumento do défice da balan¢a
corrente para 4.4% do PIB em 2000, face a
3.6% em 1999, criou algumas duvidas quanto a
sustentabilidade do ritmo de expansédo
econdémica. Neste contexto, a economia
americana comecgou a abrandar consideravel-
mente no terceiro trimestre de 2000, num
ambiente de uma diminuicio continuada
da confianga dos consumidores e dos
produtores. De facto, a desaceleragdo da
economia envolveu tanto o consumo como o
investimento privados, tendo as despesas de
consumo real no ultimo trimestre de 2000
crescido apenas 0.7% (em cadeia trimestral),
face a 1.9% (em cadeia trimestral) no
primeiro trimestre de 2000. Além do mais, no
final do ano comecaram a surgir sinais de
tensdo nos mercados financeiros americanos
(como descrito na Secgdo 2.2). Num contexto
de menores lucros empresariais e de
perspectivas econémicas mais fracas, os
precos nos mercados accionistas desceram de
forma significativa, em particular no sector
das altas tecnologias, e os diferenciais entre
as obrigacdes das empresas alargaram-se,
especialmente no segmento das “obrigagSes
de alto risco” (junk bonds).

Durante a primeira metade de 2000, o Federal
Open Market Committee (FOMC) do Federal
Reserve System reagiu ao aumento das
pressdes inflacionistas e continuou a aumen-
tar a restritividade da politica monetdria
iniciada em Junho de 1999 subindo o
objectivo para a taxa dos fundos federais para
6.5%, isto &, | ponto percentual acima do seu
nivel no final de 1999. Apesar de o FOMC ter
continuado a encarar os riscos como sendo
principalmente do lado da inflagdo durante
a maior parte da segunda metade de 2000,
deixou inalterada a sua taxa objectivo, com o
aumento das incertezas quanto a evolugdo
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da procura interna. Por ocasido da sua
tltima reunido em 2000, realizada a 19 de
Dezembro, o FOMC alterou a sua avaliacio
do equilibrio dos riscos, visto acreditar que
os riscos pesavam sobretudo no sentido de
poder gerar condigdes econdmicas mais
fracas. No seguimento desta mudanc¢a da
avaliacio de risco, o FOMC baixou o seu
objectivo para a taxa dos fundos federais
num total de 100 pontos base, para 5.5% em
Janeiro de 2001.

No Japao houve apenas uma ligeira melhoria
das condi¢bes econdémicas em 2000, e as
incertezas quanto a sustentabilidade e robus-
tez da recuperagdo aumentaram novamente
perto do final do ano. Na sequéncia da
recessio na segunda metade de 1999, a
actividade econémica voltou a recuperar no
inicio de 2000. Contudo, o crescimento tor-
nou-se negativo no terceiro trimestre, sendo
seguido uma vez mais por um crescimento
positivo no quarto trimestre. A despesa
publica deu um forte apoio a economia
durante a primeira metade de 2000, seguida
por uma diminuicdo substancial na segunda
metade, com o inicio do desaparecimento dos
efeitos do pacote or¢amental suplementar de
1999. Nessa altura, o investimento fixo das
empresas, impulsionado por condigdes de
lucro favoraveis, recuperou, acrescendo a
evidéncia de que podera estar finalmente a
surgir uma recuperagdo auto-sustentada
conduzida sobretudo pela procura privada.
No entanto, os resultados favoraveis do
sector empresarial, que se restringiram em
larga medida as maiores empresas do sector
transformador, ndo se transmitiram ao sector
das familias, e o consumo privado perma-
neceu fraco, apesar de alguma melhoria no
rendimento e no mercado de trabalho. Do
lado dos pregos, as pressdes deflacionistas
persistiram, com o Indice de Precos no
Consumidor (IPC) a descer, em média, 0.7%
em 2000, embora essas pressdes possam ser,
em parte, atribuiveis as mudangas estruturais
em curso na economia japonesa. O Banco do
Japao abandonou em Agosto de 2000 a sua
politica de “taxa de juro zero” prevalecente
hd 18 meses, aumentando o seu objectivo
para a taxa overnight nao garantida para 0.25%,
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visto acreditar que a economia tinha atingido
uma fase em que se tinham dissipado as
preocupagbes deflacionistas. A luz das
incertezas remanescentes relativamente a
recuperagdo japonesa, o Governo aprovou
um pacote orgamental suplementar modera-
do no valor de aproximadamente JPY 4800
mil milhdes de despesas reais perto do final
de 2000. Tal foi seguido por uma atenuacgio
moderada da orientagio de politica mone-
tiria por parte do Banco do Japdo em
Fevereiro de 2001.

As outras economias asidticas tiveram um
forte desempenho em 2000, reflectindo
sobretudo o robusto crescimento impulsio-
nado pelas exportagdes e pela forte procura
nos mercados externos. O forte desempenho
teve lugar num contexto quer de descidas nos
mercados de titulos, a excepgdo da China, que
foram bastante influenciados pela descida das
acgdes das altas tecnologias dos EU, quer de
maiores pressdes sobre as balangas comer-
ciais, dada a dependéncia desta regido das
importacdes de petréleo. Ao longo do ultimo
trimestre de 2000, cresceram as preocupa-
¢Oes relativamente as perspectivas de cresci-
mento na regido, em particular face a evolugédo
mundial incerta em 2001 que, por seu lado,
tendeu a alargar os diferenciais entre as taxas
de rendibilidade das obrigagdes soberanas ao
longo do ultimo trimestre de 2000. A China
continuou a registar um crescimento robusto
em 2000, motivado pelos fortes fluxos de
capitais, na expectativa de maior liberalizagao
do comércio e do investimento, associada a
adesdo a Organizagdo Mundial do Comércio
(OMC) em 2001.

Em 2000, os paises em transi¢io foram
caracterizados por uma forte recuperagio da
actividade econdémica e por um clima
econémico geralmente mais favoravel. O
maior crescimento foi uma caracteristica
comum em toda a regido, sendo de destacar
em particular o desempenho da Russia em
2000, com uma estimativa de crescimento
superior a 7%, e a melhoria substancial da
balanga corrente e do saldo orgamental.
Embora esta evolugao possa ser, em grande
parte, atribuida aos precos elevados dos
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Principais desenvolvimentos nas maiores economias industrializadas
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Fontes: Dados nacionais, BPI, Eurostat e célculos do BCE.

1) Os dados do Eurostat séo utilizados para a &rea do euro; para os Estados Unidos e Jap&o séo utilizados dados nacionais.

2) Osdados para a area do euro até 1995 séo estimativas do IHPC, tendo por base dados nacionais do IPC; ap6s 1995 séo utilizado
dados do IHPC.

3) Os dados para a area do euro séo célculos do BCE e sdo médias das taxas interbancéarias a trés meses nacionais; &9artir de 19
séo utilizadas taxas EURIBOR a trés meses.

4) Até 1999, a linha USD/EUR mostra dados relativos ao USD/ECU.

produtos energéticos — sendo a Russia um Ao mesmo tempo, os diferenciais entre as
exportador liquido destes produtos —eauma  obrigagbes russas registaram um acentuado
taxa de cambio competitiva, o crescimento  estreitamento em 2000, permanecendo, no
econémico foi mais generalizado em 1999, entanto, amplos em comparagio com os
com uma recuperagio significativa da procura  outros mercados emergentes.

quer dos consumidores, quer de investimento.
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O desempenho econémico dos paises
candidatos da Europa Central e de Leste foi
bastante positivo em 2000, sustentado pelos
resultados favordveis na darea do euro.
O crescimento econémico robusto foi,
porém, acompanhado por taxas de inflagao
ligeiramente mais altas e por défices da
balanga corrente relativamente elevados, que,
em alguns casos, originaram politicas mone-
tdrias mais restritivas. Em termos gerais, a
situagdo financeira foi menos favoriavel em
comparagdo com o ano anterior, em que os
mercados accionistas na regiio se caracte-
rizaram por significativas correc¢des para
baixo concentradas na segunda metade do ano.

No que respeita aos desenvolvimentos
noutros paises, o mercado accionista turco
registou graves perdas a partir de meados de
2000, depois de o seu indice global ter quase
triplicado em 1999. Estas perdas intensifica-
ram-se no final de Novembro de 2000, na
sequéncia de uma grave crise de liquidez no
sector bancério turco, que tornou necessario
o anlncio de um maior compromisso por
parte do FMI para restabelecer a confianga e
estabilizar os mercados. No entanto, ap6s um
curto periodo de relativa estabilidade, os
problemas financeiros voltaram a surgir em
Fevereiro de 2001, acabando por levar ao
abandono do regime pré-anunciado de
desvalorizacdo programada (crawling peg). A
crise deu sinais de abrandamento apés a flu-
tuagio da lira turca e o anuncio de um con-
junto de medidas de politica concebidas para
alcangar os objectivos do Governo turco de
reduzir a inflagdo e assegurar um crescimento
sustentavel.

Em 2000, a América Latina registou uma forte
recuperagio face a recessio do ano anterior,
com o crescimento do produto em termos
reais a atingir 4.2%. Ao contrario do resultado
positivo do sector real, o desempenho dos
mercados financeiros foi fraco, caracterizado
por maiores diferenciais entre as taxas de
rendibilidade das obrigagdes soberanas, pre-
¢os mais baixos das acg¢des e interrupgio da
tendéncia descendente das taxas de juro. A
economia mexicana expandiu-se ao ritmo
mais rapido registado em quase 20 anos, com
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uma previsdo de crescimento para o PIB em
termos reais de cerca de 7% em 2000 e a taxa
de desemprego a cair para um nivel de apenas
2%, apoiada pelas grandes exportagdes para
os Estados Unidos, pelos precos elevados do
petréleo e pelo consumo privado dindmico.
A recuperagio do Brasil foi motivada pelas
exportacdes, apesar de as taxas de juro mais
baixas e a maior disponibilidade do crédito
terem permitido um alargamento da base
para a expansdo da despesa em investimento
e consumo. Na Argentina, o crescimento
econémico menor que o previsto em 2000
deveu-se a fraca confianga interna e a preocu-
pacSes com desequilibrios orgamentais, bem
como ao aumento dos défices da balanca
corrente, resultantes da apreciagdo do peso
em relagio as moedas dos principais
parceiros comerciais € do aumento dos
encargos com o servico da divida. No ultimo
trimestre do ano, estas condi¢des econdémicas
frageis, juntamente com o intensificar das
tensdes politicas, conduziram ao surgimento
de graves tensdes financeiras, que, nio
obstante, se atenuaram apos o anuncio de um
programa de apoio financeiro liderado pelo
FMI. No final do ano, as perspectivas para o
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1) Os dados séo célculos do BCE (ver o artigo correspondente

no numero de Abril de 2000 do Boletim Mensal).
Um movimento do indice no sentido ascendente representa
uma apreciagdo do euro. A linha horizontal indica a média
ao longo do periodo apresentado (Janeiro de 1994 a
Fevereiro de 2000).
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conjunto da regido mostraram indicios de
melhoria, apesar de a incerteza da politica
interna, as dudvidas quanto ao grau do
abrandamento nos Estados Unidos e a queda
dos pregos do petréleo constituirem motivos
de preocupagio.

Recuperacdo do euro perto do final
de 2000

O euro continuou a descer em relagio as
moedas dos principais parceiros comerciais
da area do euro durante a maior parte de
2000, antes de recuperar bastante perto do
final do ano.A tendéncia descendente do euro
foi temporariamente interrompida em Maio
e Junho de 2000, quando a moeda Unica se
fortaleceu, mas as pressdes descendentes
voltaram a sentir-se posteriormente, tendo
persistido até ao Outono. Em 22 de Setembro
de 2000, os bancos centrais do G7 expres-
saram a preocupagio comum relativamente
as potenciais implicagdes da descida do euro
para a economia mundial e intervieram de
forma concertada nos mercados cambiais.
Num ambiente de preocupag¢des quanto as
repercussdes mundiais e internas da taxa de
cambio do euro, o BCE e alguns bancos
centrais nacionais (BCN) em nome do BCE
levaram novamente a cabo intervengdes
unilaterais em apoio do euro no inicio de
Novembro de 2000. Perto do final do ano, o
euro apresentou uma recuperagio acentuada
num ambiente de fortes sinais de um abranda-
mento econdémico nos principais parceiros
comerciais da drea do euro e de perspectivas
de crescimento sustentado para a area do
euro. No final de 2000, o indice da taxa de
cimbio efectiva nominal situava-se, em
termos globais, apenas cerca de 2% abaixo do
nivel registado no inicio do ano, apesar de
aproximadamente 8% abaixo do seu nivel
médio em 1999. Em |3 de Margo de 2001, a
data limite dos dados incluidos neste
Relatério Anual, o euro, medido pela taxa de
cambio efectiva nominal, tinha-se apreciado
quase 4% em relagio a média de 2000. As
tendéncias das taxas de cdmbio efectivas reais
do euro, que siao corrigidas dos diferenciais
de evolucio dos pregos e dos custos do

trabalho entre a drea do euro e os seus
principais parceiros comerciais, seguiram
relativamente de perto o indice nominal.

O euro depreciou-se em relagdo ao délar dos
EUA ao longo de quase todo o ano, atingindo
um valor minimo de USD 0.8252 em 26 de
Outubro de 2000, o que implicou uma
depreciagio de cerca de 18% face ao inicio do
ano. A robustez do délar deveu-se em parte
ao facto de os mercados se terem centrado
nas diferencas de desempenho econémico
relativo e perspectivas entre os Estados
Unidos e a area do euro. Contudo, com a
melhoria da evolu¢io e das perspectivas
econdmicas para a area do euro no decurso
do ano, a descida do valor externo do euro
tornou-se cada vez mais inconsistente com
os fundamentos econémicos de médio prazo,
acabando por levar a preocupagbes que
vieram a dar origem a intervencdes nos
mercados cambiais. Num ambiente de
evidéncias crescentes de um abrandamento
na economia dos EU, o euro recuperou no
final de 2000, altura em que era cotado a USD
0.93, ou seja, quase 8% mais fraco do que no
inicio do ano. No inicio de 200l, o euro
flutuou num intervalo entre USD 0.90 e USD
0.95, e em |3 de Mar¢o foi transaccionado a
USD 0.9202, ou seja, aproximadamente o
mesmo nivel da média de 2000.

Em comparagio com o inicio do ano, o euro
depreciou-se em cerca de 13% em relagdo ao
iene japonés até atingir o valor minimo em 26
de Outubro de 2000. Esta evolugio foi
fomentada por indicagdes de que a economia
japonesa estava a entrar numa fase de cresci-
mento mais sustentdvel. No entanto, perto do
final do ano, revisdes das perspectivas para a
economia japonesa deram origem a uma
revisdo da avaliagdo da taxa de cimbio pelos
mercados. Subsequentemente, o euro apre-
ciou-se 20% no periodo até ao final de 2000,
altura em que estava cotado a JPY 106.92, ou
seja, uma apreciagdo de 4% em comparagio
com 3 de Janeiro de 2000. O iene também
enfraqueceu face ao doélar dos EUA em cerca
de 13% no decurso do ano. Em 13 de Margo
de 2001, o euro era cotado a JPY 110.27, ou
seja, cerca de | 1% acima da média para 2000.
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Aumento do défice da balanca corrente

A Dbalanca corrente da d4rea do euro
apresentou um défice de €28.3 mil milhdes
em 2000, em comparagdo com um défice de
€5.8 mil milhdes em 1999. A principal razio
para esta evolucio foi uma redugio do
excedente de bens, de €83.4 mil milhées em
1999 para €59.8 mil milhées em 2000, visto
que o aumento das importagdes de bens
ultrapassou o aumento das suas exportagdes.
O crescimento das importagcdes de bens
reflectiu, em parte, o forte aumento dos
precos das importagdes, o qual, por seu lado,
foi atribuivel aos efeitos conjuntos da forte
subida dos pregos do petréleo e da depre-
ciagio do euro. A forte procura interna da
drea do euro contribuiu igualmente para
volumes de importacdes cada vez mais eleva-
dos com o desenrolar do ano.As exportagoes
de bens cresceram sobretudo devido aos
maiores volumes de exportagdes associados a
forte procura externa e a maior competi-
tividade dos pregos da drea do euro.

Os movimentos significativos nas outras
componentes da balanga corrente compensa-
ram-se, em parte, mutuamente com a queda
do défice de rendimentos de €32.4 mil
milhSes para €24.7 mil milhGes, enquanto o
défice de transferéncias correntes aumentou
de €45.0 mil milhées em 1999 para £€49.9 mil
milhdes em 2000, e o défice de servigcos
aumentou ligeiramente de €1 1.8 mil milhdes
para €13.5 mil milhoes.

Ligeira diminuicdo conjunta das saidas
liquidas de investimento directo e de
carteira

As saidas liquidas de investimento directo e
de carteira em conjunto ascenderam a €143.4
mil milhdes em 2000, ou seja, um valor ligei-
ramente inferior ao de 1999 (€162.3 mil
milhSes).Tal reflectiu sobretudo menos saidas
liquidas de investimento directo e mais entra-
das liquidas de instrumentos de divida, que
mais do que compensaram o aumento signi-
ficativo das saidas liquidas de titulos de
participagdo.
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Analisando com mais pormenor cada rubrica,
os instrumentos de divida registaram entra-
das liquidas de €145.6 mil milhdes, signifi-
cativamente acima do valor de 1999 (€7.7 mil
milhGes), o que se prendeu principalmente
com o investimento estrangeiro substancial
em obrigacbes e outros titulos de divida da
area do euro. O estreitamento do diferencial
de taxa de juro positivo dos Estados Unidos
em relacdo 4 drea do euro em 2000 terd sido
um dos factores que motivaram o
investimento estrangeiro em obrigagdes e
outros titulos de divida da drea do euro.

A diminuicdo das saidas liquidas de investi-
mento directo deveu-se sobretudo ao forte
crescimento do investimento directo por ndo
residentes da area do euro, que mais do que
compensou o investimento directo mais ele-
vado no exterior por parte de residentes da
area do euro. O investimento directo na area
do euro aumentou para €303.1 mil milhes
em 2000 de €166.2 mil milhées em 1999. Este
aumento foi devido quer a maiores entradas
de titulos de participagdio no capital
(incluindo lucros reinvestidos), especialmente
associadas a uma transaccio de grande
montante, quer a um crescimento particular-
mente forte das entradas na rubrica “outro
capital”’, composta sobretudo por emprésti-
mos entre empresas.

As saidas liquidas de titulos de investimento
de carteira aumentaram substancialmente em
2000, para €266.0 mil milhées (de €49.4 mil
milhdes em 1999). Em 2000, tanto os titulos
de investimento directo, como os de investi-
mento de carteira foram bastante afectados
pela aquisicio de empresas através da troca
de acgdes. Na maioria dos casos, em
conformidade com os padrdes internacionais,
o investimento na respectiva empresa foi
registado como investimento directo e a
liquidagdo da transac¢do em ac¢des como
investimento de carteira em titulos de partici-
pacdo. Em particular, no inicio de 2000, uma
Unica transac¢io resultou numa entrada
bastante elevada de investimento directo e
numa saida de investimento de carteira/em
titulos de participagio de dimensio
semelhante.
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| Execucdo da politica monetaria
I.1 Panoramica global

O enquadramento operacional para a
execugdo da politica monetaria Unica
funcionou de forma eficaz em 2000,
confirmando a experiéncia global positiva de
1999. Por conseguinte, este enquadramento
nio sofreu mudangas significativas ao longo
do ano, a excepgdo da mudanga do
procedimento de leildes de taxa fixa para
leildes de taxa variavel nas operagdes
principais de refinanciamento (OPR) e da
publicagio da estimativa das necessidades
agregadas de liquidez do sistema bancario.

O BCE publicou uma versio revista do
documento intitulado “A politica monetéria
Unica na Terceira Fase: Documentagio geral
sobre os instrumentos e procedimentos de
politica  monetaria  do
(Documentagdo Geral), em 5 de Dezembro
de 2000. Este documento contém uma
descricio detalhada dos instrumentos e
procedimentos de politica monetdria
aplicados pelo Eurosistema. Esta versido

Eurosistema”

revista inclui as alteracdes introduzidas no
enquadramento operacional, aprovadas pelo
Conselho do BCE entre a data de publicagio
das versdes anteriores da Documentagio
Geral, em 18 de Setembro de 1998, e 31 de
Agosto de 2000. A concepgdo global do
enquadramento operacional, que inclui os
trés principais elementos, nomeadamente
operagdes de mercado aberto, facilidades
permanentes e reservas minimas, mantém-se
inalterada.

Entre as operagdes de mercado aberto, as
OPR sido as mais importantes, de-
sempenhando um papel crucial na orientagdo
das condi¢bes de liquidez e sinalizando a
orientacdo da politica monetédria. Estas
operagdes disponibilizam a maior parte da
liquidez ao sector financeiro, sendo
operagdes reversiveis de cedéncia de liquidez,
realizadas sob a forma de leildes normais,
com uma frequéncia semanal e um prazo de
duas semanas. Além das OPR, o Euro-
sistema conduz também operagdes de

refinanciamento de prazo alargado (ORPA),
com um prazo de trés meses. Estas operagdes
destinam-se a proporcionar ao sector
financeiro refinanciamento a prazo mais
alargado, numa base mensal, nio visando
enviar sinais ao mercado ou guiar as taxas de
juro do mercado. Além disso, o Eurosistema
pode realizar outros tipos de operagdes de
mercado aberto, a fim de atenuar os efeitos
sobre as taxas de juro de flutuagdes
inesperadas de liquidez no mercado
(denominadas operagbes ocasionais de
regularizacdo) ou com vista ao ajustamento
da posigdo estrutural do Eurosistema face ao
sector financeiro (denominadas operagdes
estruturais). Em 2000, o Eurosistema realizou
operagdes ocasionais de regularizagio em
duas ocasides, nio tendo realizado operagoes
estruturais.

As facilidades permanentes tém como
objectivo ceder e absorver liquidez pelo
prazo overnight, sinalizando a orientacao geral
da politica monetdria e estabelecendo um
limite maximo e um limite minimo para as
taxas de juro do mercado overnight.

Além das facilidades permanentes, o
Eurosistema obriga as instituicdes de crédito
a deter reservas minimas sob a forma de um
depdsito no Eurosistema num montante
equivalente a 2% das suas responsabilidades
de curto prazo, com o objectivo de estabilizar
as taxas de juro do mercado monetdrio e
alargar o défice de liquidez do sistema
bancario face ao Eurosistema. A estabilizagdao
das taxas do mercado monetdrio é facilitada
pelo facto de as reservas minimas serem
apenas cumpridas, em média, num periodo de
constituicao de um més. Este sistema tem um
efeito atenuador significativo sobre a procura
de reservas por parte das instituicdes de
crédito, afectando, por conseguinte, o
comportamento das taxas de juro do
mercado forma, o
Eurosistema, em circunstancias normais, pode
limitar as suas operagdes de mercado aberto
a OPR e a ORPA. Considerando que as
reservas minimas, durante o periodo de

monetario. Desta
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constituicdo, sio remuneradas a taxa média
das OPR do Eurosistema, o referido depésito
nao implica custos significativos para o sector
bancario.

Na gestao da liquidez na drea do euro através
de operagdes de mercado aberto, o BCE
centra-se no mercado interbancdrio de
reservas. Neste contexto, entende-se por
reservas os depositos a vista no Eurosistema
detidos por instituicdes de crédito da drea

Grafico 18

do euro destinados ao cumprimento das
reservas minimas. A oferta de tais reservas é
determinada pelo efeito liquido entre a
liquidez injectada através de operagdes de
politica monetaria e a liquidez absorvida
pelos denominados “factores auténomos”.
Estes referem-se a rubricas do balan¢o do
banco central que n3o dependem de
operagbes de politica monetaria, tais como
circulagio  monetaria, depdsitos  das
administragdes  publicas, valores em

Factores de liquidez e utilizacao das facilidades permanentes na area do euro em 2000
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liquidacao e disponibilidades liquidas sobre o
exterior. O nivel dos factores autéonomos
atingiu em média €103.1 mil milhdes em
2000, oscilando entre €78.2 mil milhdes e
€158.6 mil milhdes (ver Griéfico 18). O nivel
médio dos factores auténomos em 2000 foi
€19.8 mil milhdes superior ao registado em
1999. Os movimentos didrios dos factores
frequentemente
derdveis; alteracdes da ordem de €10 mil
milhdes sdo relativamente frequentes. Entre
estes factores, os mais volateis sio os
depdsitos das administragdes publicas junto
dos BCN. A volatilidade dos depdsitos das
administragdes publicas (medida pelo desvio-
-padrido das variagdes diarias) ascendeu a
mais de €4.9 mil milhdes, face a cerca de €1.0
mil milhdes para as notas.

auténomos sio consi-

Em 2000, o nivel médio das reservas minimas
das instituicbes de crédito na irea do euro
totalizou €111.8 mil milhdes, ou seja, um
valor superior em €10.2 mil milhGes, ou 10%,
ao registado em 1999. O aumento do nivel
das reservas minimas, em conjunto com o
crescimento dos factores auténomos, levou a

um aumento do défice global de liquidez do
sector bancario para com o Eurosistema de
€29.8 mil milhdes, ou 16%, face a 1999. Em
2000, o montante médio didrio da liquidez
cedida através de operagdes de mercado
aberto ascendeu a €213.1 mil milhdes,
enquanto o recurso as facilidades per-
manentes deu origem a uma retirada liquida
diaria de liquidez de €0.2 mil milhdes.

1.2 As operacdes principais de
refinanciamento

Em 2000, o Eurosistema conduziu um total de
51 OPR. Os volumes de colocacio variaram
entre €35 mil milhdes e €128 mil milhdes,
tendo a média ascendido a €80 mil milhdes.
De toda a liquidez cedida através de
operagdes regulares de mercado aberto, 74%
foi cedida através de OPR.Em 1999 e durante
a primeira metade de 2000, todas as OPR
foram conduzidas através de leildes de taxa
fixa. Contudo, em resposta a elevada
sobrelicitacdo registada no contexto do
procedimento de leilio de taxa fixa, o

Montante de licitac&o total e racio de colocagdo em 2000
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Conselho do BCE decidiu, em 8 de Junho de
2000, passar para um sistema de leildo de taxa
variavel (leilio americano) a partir da
operagdo a realizar em 27 de Junho de 2000.
Em simultineo, o Conselho do BCE decidiu
fixar uma taxa minima de proposta com o
objectivo de sinalizar a orientagdo da politica
monetaria, a qual tinha sido indicada no
procedimento anterior através da taxa
aplicada aos leildes de taxa fixa. A taxa minima
de proposta foi inicialmente fixada ao mesmo
nivel da taxa aplicada a operagio anterior de
leilio de taxa fixa. Aquando do anuncio da
mudanca para leildes de taxa varidvel, o
Conselho do BCE salientou que tal alteragédo
nio deveria ser considerada como uma
mudanga na orientagdo da politica monetaria.
O Conselho do BCE sublinhou também que
nao excluia a possibilidade de voltar a realizar
leildes de taxa fixa, se e quando necessario.

O mecanismo de pregos do procedimento de
leilio de taxa varidvel encoraja as
contrapartes do Eurosistema a licitarem
consoante as respectivas necessidades de
liquidez. A mudanca de um procedimento de
leilio de taxa fixa para um procedimento de
leilio de taxa variavel teve, portanto, um
impacto significativo no comportamento de
licitagdo nas OPR (ver Grifico 19). O
montante médio das propostas apresentadas
nas OPR realizadas em leildes de taxa fixa, no
primeiro semestre de 2000, ascendeu a
€3 614 mil milhdes, indicando um aumento
substancial face a 1999, quando o seu valor se
tinha situado em €954 mil milhdes. Em
consequéncia, o rdcio médio de colocagio
caiu de cerca de | 1% em 1999 para 2.7% no
primeiro semestre de 2000. A proposta mais
elevada, no montante de €8 49| mil milhdes,
foi registada na operagio realizada em 6 de
Junho de 2000. Nas duas dltimas OPR
realizadas antes do antncio da mudanga para
leildes de taxa variavel, o riacio de colocacgio
foi inferior a 1%. O forte aumento das
propostas no primeiro semestre de 2000 foi
ampliado pelo facto de, durante a maior parte
do periodo, se registarem expectativas por
parte do mercado de aumentos das taxas de
juro pelo BCE, sendo que as taxas de juro de
curto prazo do mercado monetario se
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situaram, muitas vezes, significativamente
acima da taxa principal de refinanciamento.
Esta situagdo tornou mais interessante para
os bancos licitarem grandes montantes de
liquidez do banco central.

Na sequéncia da mudanca para
procedimentos de leilio de taxa variavel, os
montantes licitados cairam fortemente. O
montante médio agregado licitado nas
operagdes realizadas entre 27 de Junho de
2000 e o final do ano foi de €161 mil milhdes
e o racio médio de colocagio de 58%. A
mudanga para o procedimento de leilio de
taxa variavel levou a uma diminui¢io do
nimero de contrapartes que participam nas
OPR, de uma média de 814 no primeiro
semestre de 2000 para 640 no segundo. Nos
leildes de taxa varidvel, o desvio médio entre
a taxa minima de proposta fixada pelo
Conselho do BCE e a taxa marginal de
proposta situou-se em 8 pontos base. O
maior desvio observado entre a taxa marginal
de proposta e a taxa minima de proposta foi
de 43 pontos base em 30 de Agosto de 2000,
reflectindo as grandes expectativas de
aumento das taxas de juro existentes nessa
ocasido. O desvio entre a taxa marginal de
proposta e a taxa média ponderada foi de
2 pontos base em média, com um maximo de
6 e um minimo de 0 pontos base. Este
pequeno desvio indica que as expectativas das
contrapartes sobre a taxa marginal das
operacgdes foram relativamente homogéneas
e que foi diminuto o volume de propostas
apresentadas a taxas consideravelmente mais
elevadas.

A mudanga para o novo procedimento de
leilio foi acompanhada pela decisio de
comegar a publicar uma estimativa das
necessidades agregadas de liquidez do sistema
bancirio a fim de facilitar a tarefa das
contrapartes na preparagido das propostas.
As necessidades de liquidez do sistema
bancario tém duas componentes. A primeira
respeita as reservas minimas e a segunda é o
resultado liquido de todos os outros factores
que afectam o balango consolidado do
Eurosistema, isto é, os factores autébnomos.
Destas duas componentes, as reservas de
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caixa sdo geralmente conhecidas com elevado
grau de precisdo alguns dias apés o inicio do
periodo de constituigio de reservas,
enquanto a estimativa dos factores
auténomos é menos precisa. Em 2000, o erro
absoluto médio de previsio (isto é, a
diferenca absoluta média entre o valor
estimado dos factores auténomos, publicado
uma vez por semana para os nove dias
seguintes, e o valor verificado) totalizou
€1.1l' mil milhées. O desvio-padrio da
diferenca entre os valores estimado e
observado foi de €1.34 mil milhdes.

1.3 As operagoes de refinanciamento
de prazo alargado

Além das OPR, o Eurosistema também realiza
ORPA, que sido operagdes reversiveis de
cedéncia de liquidez, com uma frequéncia
mensal e um prazo de trés meses. Em média,
no ano 2000, as ORPA cederam cerca de 26%
do refinanciamento total através de
operagdes regulares de mercado aberto. As
ORPA nio siao, em regra, conduzidas com a
intencdo de afectar a situagdo de liquidez, de
enviar sinais ao mercado ou de orientar as
taxas de juro do mercado. Para que o
Eurosistema possa actuar como tomador de
taxa, as ORPA tém sido conduzidas sob a
forma de leildes de taxa varidvel, com
volumes de colocagio pré-anunciados, tendo
sido aplicado o procedimento de leildo
americano. Enquanto as seis primeiras ORPA
em 2000 tiveram um volume de €20 mil
milhes, as Ultimas seis ascenderam a €15 mil
milhdes. Em média, no ano 2000, foi cedido
um volume de liquidez de €17.5 mil milhdes
através deste tipo de operacio. Em média,
participaram 270 contrapartes nas ORPA em
2000.

1.4 Outras operacoes de mercado
aberto

Em 2000, o Eurosistema realizou duas
operagdes ocasionais de regularizagio. A
primeira teve por objectivo absorver a ampla
liquidez existente no inicio do ano devido, por

um lado, ao compromisso do BCE de evitar a
ocorréncia de restricdes de liquidez durante
a transigdo para o novo milénio e, por outro,
ao forte recurso das contrapartes do
Eurosistema a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez em 30 de Dezembro de
1999. Esta operacio foi realizada sob a forma
de uma operagio ocasional de regularizagdo
para absorc¢io de liquidez com um prazo de
uma semana — liquidada em 5 de Janeiro de
2000 —, tendo sido realizada através da
captagdo de depodsitos com prazo fixo num
leilao rapido de taxa varidvel com uma taxa
maxima de proposta pré-anunciada de 3%.
Embora o andncio tivesse sido efectuado para
um montante de colocacio de €33 mil
milhdes, as propostas ascenderam apenas a
€14.4 mil milhdes. Das 210 contrapartes
elegiveis para as operagdes ocasionais de
regularizacio do Eurosistema, 43 participaram
na operagdo. A segunda operagio ocasional
de regularizagido esteve relacionada com um
inesperado elevado recurso a facilidade
permanente de depdsito, no montante de
€11.2 mil milhdes, em 20 de Junho de 2000,
o que levou a uma contrac¢io da liquidez
no final do periodo de constituicio. O
Eurosistema conduziu a operagio no dia
seguinte, a qual foi definida como transacgdo
de cedéncia de liquidez a taxa varidvel, sendo
realizada sob a forma de leilao rdpido pelo
prazo overnight. Os montantes licitados
ascenderam a €18.8 mil milhdes, enquanto o
montante colocado foi de €7.0 mil milhdes.
Na operagdo participaram 38 contrapartes.

1.5 Facilidades permanentes

A amplitude do corredor de taxa de juro
determinado pelas duas facilidades per-
manentes manteve-se sem alteracio em
200 pontos base durante todo o ano. Quer a
taxa da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez, quer a taxa da facilidade permanente
de depdsito foram fixadas simetricamente,
implicando um desvio de 100 pontos base
entre cada taxa e a taxa fixa do leilio ou a
taxa minima de proposta das OPR. A
utilizacio média de ambas as facilidades
permanentes desceu comparativamente ao
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ano anterior, indicando que a gestio das
reservas das contrapartes do Eurosistema se
tornou mais eficaz e que, em média, a gestio
de liquidez pelo Eurosistema alcangou uma
situagdo de liquidez mais equilibrada no final
dos periodos de constitui¢do de reservas.

Ao longo do ano, o recurso médio diario a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e a facilidade permanente de depdsito
totalizou €0.4 mil milhdes e €0.5 mil milhGes,
respectivamente. Normalmente, o recurso as
facilidades permanentes é relativamente baixo
durante a maior parte do periodo de
constituicio de reservas, como se pode ver no
Grafico 18 acima. Em particular, as
contrapartes geralmente so6 utilizam a
facilidade permanente de depésito depois de
terem cumprido os requisitos das reservas
minimas, o que — para a maior parte das
instituicdes de crédito — ocorre apenas nos
ultimos dias do periodo de constituigdo. Deste
modo, cerca de 85% da utilizagio da facilidade
permanente de depdsito em 2000 ocorreu nos
ultimos cinco dias do periodo de constituigao.
O mesmo aconteceu, embora em menor
escala, com a utilizacio da facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez.

Por vezes, a utilizacio das facilidades
permanentes pode ser significativa devido
quer a circunstancias excepcionais, como as
descritas na Secg¢io |.4 acima, quer a
problemas técnicos na liquidagio de
pagamentos.

1.6 O regime de reservas minimas

O nivel médio das reservas minimas das
instituicdes de crédito na adrea do euro
ascendeu a €111.8 mil milhdes em 2000. O
nivel efectivo dos requisitos de reserva
agregados variou entre €107.5 mil milhdes
(durante o periodo de constituicio que
terminou em 23 de Fevereiro de 2000) e
€116.6 mil milhdes (durante o periodo de
constituigido que terminou em 23 de
Dezembro de 2000). Das 7 521 instituiges
de crédito sujeitas a reservas minimas,
5304 cumpriram os respectivos requisitos
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directamente com os respectivos BCN do
Eurosistema, enquanto as outras os cumpriram
indirectamente através de um intermediario.
As reservas detidas pelos bancos oscilaram
entre €78.7 mil milhdes e €137.8 mil milhdes
ao longo do ano, indicando estar disponivel um
consideravel amortecedor contra retiradas
inesperadas de liquidez (ver Grifico 18). De
facto, em 2000, a taxa EONIA apresentou uma
volatilidade limitada. O desvio-padrio das suas
variagdes didrias foi de apenas 14 pontos base,
apesar da frequéncia muito baixa das
operagdes ocasionais de regularizagdo. Deste
modo, as duas principais fungbes do regime
de reservas minimas, nomeadamente a
estabilizagdo das taxas de juro do mercado
monetario e o alargamento do défice de
liquidez estrutural do sector bancario, foram
cumpridas com éxito.

Em consequéncia do bom funcionamento do
regime de reservas minimas, nio foram
introduzidas alteragdes nas suas carac-
teristicas principais, ou seja, nas cldusulas de
média, duragdo do periodo de constituigdo de
reservas (um més, com inicio no dia 24 de
cada més e fim no dia 23 do més seguinte) ou
remuneragio das reservas (a2 média das taxas
de juro marginais das OPR relevantes para o
periodo de constituigdo de reservas). De igual
forma, nio foram efectuadas alteragdes ao
racio de reserva (que se manteve em 2% das
responsabilidades elegiveis), a base de
incidéncia ou ao montante da deducio
(€100000) dedutivel das reservas minimas.
Os Unicos elementos novos introduzidos no
regime, em 2000, foram as alteragbes ao
Regulamento (CE) N.° 2818/98 do Banco
Central Europeu relativo a aplicagio das
reservas minimas obrigatérias (BCE/1998/15)
e ao Regulamento (CE) N.° 2819/98 do Banco
Central Europeu relativo ao balango
consolidado do sector das instituicOes
financeiras monetarias (BCE/1998/16)'. O
objectivo destas alteragdes consistiu em
especificar de forma mais clara o modo como
as fusdes e as cisdes de instituicdes afectam
as suas reservas minimas e melhorar os
procedimentos relativos a troca de

I Ver o Regulamento do BCE de 3/ de Agosto de 2000
(BCE/2000/8).
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informacgdo entre as instituicdes de crédito e
os BCN sobre os valores das reservas
minimas. Em particular, esta ultima alteragiao
permitiu ao Eurosistema dispor de valores
definitivos sobre as reservas minimas antes
do fim do periodo de constituigdo, o que
melhorou a precisio da gestio de liquidez.
Além disso, o novo procedimento elimina
revisdes tardias das reservas minimas. Os
novos Regulamentos entraram em vigor em
Novembro de 2000.

Acresce ainda que, com o objectivo de
melhorar a transparéncia relativamente a
politica de sangbes do BCE em matéria de
reservas minimas, o BCE tornou publico, em
2 de Fevereiro de 2000, a taxa de juro
penalizadora aplicada em caso de ndo
cumprimento da obrigagio de constituir
reservas minimas. Normalmente, a taxa
penalizadora ¢ a taxa da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez acrescida de 2.5 pontos
percentuais. Em caso de incumprimento
repetido, isto é, quando uma institui¢io nao
cumpre as reservas minimas mais do que duas
vezes durante um periodo de 12 meses, a taxa
penalizadora ¢ a taxa da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez acrescida de 5 pontos
percentuais. O nimero de incumprimentos das
reservas minimas continuou a diminuir em
2000. O numero médio de infrac¢des por
periodo de constituicdo de reservas foi de 92,
enquanto que em 1999 tinha sido de 139. Além
disso, na maior parte dos casos, as situagdes de
incumprimento foram pouco significativas.
Cerca de 80% das sangdes impostas foram
inferiores a €500.

1.7 Os activos elegiveis do Eurosistema
e a sua utilizacdo para operacgdes de
crédito

De acordo com os Estatutos do SEBC, todas
as operagdes de crédito do Eurosistema
deverdo estar cobertas por garantias
adequadas. O quadro de garantias do
Eurosistema foi concebido de forma a evitar
que este incorra em perdas nas suas
operagbes de politica monetiria e de
sistemas de pagamentos (ver Seccio a seguir

sobre a gestdio do risco), garantir um
tratamento igualitirio das contrapartes e
melhorar a eficicia operacional. Sao aplica-
dos critérios de elegibilidade comuns
relativamente as garantias aceites nas
operagdes de «crédito realizadas pelo
Eurosistema. Em simultineo, é prestada a
devida atencdo as diferencas em termos de
praticas utilizadas pelos bancos centrais e
estruturas financeiras em toda a area do euro
e a necessidade por parte do Eurosistema
de assegurar a suficiente disponibilidade de
garantias adequadas nas suas operagdes de
crédito. Em conformidade com o disposto no
artigo 102.° (ex-artigo 104.°-A) do Tratado, é
proibido o acesso privilegiado as instituigdes
financeiras por parte das instituicdes do
sector publico; do mesmo modo, ndo deve ser
feita discriminagdo no quadro das garantias
com base no facto de os emitentes serem
publicos ou privados.

A fim de tomar em consideragio as diferengas
existentes na estrutura financeira dos
Estados-membros, os activos elegiveis para as
operagdes de crédito incluem um numero
elevado de diferentes instrumentos. E feita
uma distingdo entre duas categorias de
activos elegiveis para as operagdes de crédito
do Eurosistema. Essas categorias sio referidas
como activos da “Lista |” e da “Lista 27,
respectivamente. Essa distingio n3o tem
relacio com a qualidade dos activos e a sua
elegibilidade para os varios tipos de
operagdes de politica monetaria do
Eurosistema, a excepg¢do do facto de os
activos da Lista 2 nio serem normalmente
utilizados pelo Eurosistema no caso de
transacgdes definitivas. Os activos da Lista |
sdo constituidos por instrumentos de divida
negociaveis que preenchem os critérios de
elegibilidade uniformes em toda a drea do
euro, especificados pelo BCE. Os activos da
Lista 2 sdo activos com importancia particular
para os mercados financeiros e sistemas
bancarios nacionais, sendo os critérios de
elegibilidade estabelecidos pelos BCN,
sujeitos aos critérios de elegibilidade minimos
estabelecidos pelo BCE. Os activos da
Lista 2 podem ser instrumentos de divida
transacciondveis ou ndo transaccionaveis, ou
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podem ser constituidos por acg¢des. O BCE
publica e actualiza semanalmente, na sua
pagina na Internet (www.ecb.int), a Lista | e
os activos negociaveis da Lista 2. No final de
Dezembro de 2000, o montante total dos
activos elegiveis negocidveis potencialmente
disponivel para as operagdes de politica
monetaria do Eurosistema era ligeiramente
superior a €6 300 mil milhdes (face a €6 150
mil milhdes em Janeiro de 2000). Os activos
elegiveis  efectivamente  detidos  por
instituicdes de crédito representavam apro-
ximadamente um tergco deste montante. A
grande maioria desse montante (93%) era
constituida por activos da Lista |, sendo os
restantes 7% constituidos por activos da Lista 2
(mais de metade do montante destes eram
acgdes avaliadas a pregos de mercado). Dos
activos, 57% eram titulos de divida publica,
32% eram titulos emitidos por institui¢des de
crédito e os restantes |1% eram activos
emitidos por sociedades ndo financeiras. Em
termos de prazos, 85% dos activos eram
obrigagbes de longo prazo, enquanto os
titulos de divida de médio prazo, os titulos de
curto prazo e as ac¢Oes representavam cada
aproximadamente 5% do total dos activos. Do
montante total de activos elegiveis ne-
gociaveis, aproximadamente 10% foram
efectivamente apresentados ou depositados
pelas contrapartes para garantir a politica
monetaria do Eurosistema e as operagdes de
crédito intradiario ao longo do ano.

As contrapartes do Eurosistema podem
utilizar os activos elegiveis numa base
transfronteiras, isto é, podem obter fundos do
BCN do Estado-membro no qual se
encontram estabelecidas, utilizando activos
localizados em outro Estado-membro (ver
também Secgdo 2.2). No ano em anilise, as
contrapartes utilizaram predominantemente
garantias domésticas; a utilizagdo trans-
fronteiras de garantias manteve-se estavel em
aproximadamente |7%, sendo a maior parte
representada por activos da Lista |.
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1.8 Participacao das contrapartes do
Eurosistema em operacgdes de
politica monetaria

O enquadramento de politica monetaria do
Eurosistema permite a participagdio de uma
grande variedade de contrapartes nas
operagdes de politica monetdria. Todas as
instituicdes de crédito que se encontram
sujeitas a reservas minimas de caixa podem
ter acesso as facilidades permanentes e
participar em operagdes de mercado aberto
realizadas através de leildes normais.
Contudo, as contrapartes devem também
preencher quaisquer critérios operacionais
especificados em acordos contratuais ou
regulamentares aplicados pelo Eurosistema
com o objectivo de garantir a condugio eficaz
das operagdes de politica monetdria. Em
consequéncia, cerca de 3 600 das cerca de
7 500 instituicdes de crédito da drea do euro
sujeitas a reservas minimas no final de
Dezembro de 2000 acederam a facilidade
permanente de depdsito e 3 000 a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez. Cerca de
2 500 institui¢des de crédito participaram em
operagbes de mercado aberto realizadas
através de leildes normais. Foi seleccionado
um grupo limitado, que actualmente é de
cerca de 200 instituicdes, para participar nas
operagdes ocasionais de regularizagao.

Em comparagdo com a situagio existente no
final de 1999, o nimero total de instituicdes
de crédito teve uma reducio de cerca de
400, 200 das quais tinham acesso as
facilidades permanentes. Esta redugio ficou a
dever-se principalmente a consolidagdo do
sector bancario. No entanto, ndo ocorreram
mudangas relevantes de 1999 para 2000 no
numero global de instituicdes com acesso as
operagdes de mercado aberto.

A participagdo efectiva das contrapartes nas
operagdes principais de refinanciamento do
Eurosistema situou-se entre 655 e 923 lici-
tantes no periodo em que foi aplicado o pro-
cedimento de leildo de taxa fixa (isto ¢, no
primeiro semestre de 2000), tendo-se situado
entre 496 e 800 licitantes no segundo semes-
tre do 2000, periodo em que foi aplicado o
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procedimento de leilio de taxa varidvel. Em
geral, o nimero global de licitantes de uma se-
mana para a outra apresentou maior vola-
tilidade durante o periodo de leildes de taxa
fixa do que durante o periodo de leildes de
taxa varidvel. A participacio nas ORPA situ-
ou-se entre |65 e 354 contrapartes durante o
ano. Em média, o nimero de participantes
diminuiu no segundo semestre de 2000, face
ao primeiro. O niumero de contrapartes elegi-
veis para as operagdes ocasionais de regula-
rizagdo diminuiu de 211 para 198 em 2000.

1.9 Actividade no mercado monetario

Em 2000, o mercado monetario da drea do
euro funcionou de forma muito regular e o
bem sucedido processo de integragdo, ini-
ciado em 1999, foi confirmado, contribuindo
dessa forma para uma redistribuicio eficaz,
em toda a area do euro, da liquidez cedida
pelo Eurosistema através das suas operagdes
de politica monetaria.

De acordo com a informagio disponivel, a
actividade global no mercado monetéario na
area do euro aumentou face a 1999. No
mercado interbancédrio de depésitos, no qual

os bancos transaccionam liquidez de curto
prazo sem a utilizacdo de garantias, a activi-
dade manteve-se estavel face a 1999, embora
tenha aumentado significativamente noutros
segmentos do mercado monetario, incluindo
o mercado das operagdes de reporte e, em
especial, o mercado de swaps de taxa de juro,
onde a actividade pode ter duplicado face a
1999. A actividade no mercado de depédsitos
sem garantia parece ter registado uma maior
concentragdo no muito curto prazo, nomea-
damente nas operagdes overnight, enquanto a
actividade no mercado das operagdes de
reporte terd registado uma concentragio
crescente nos prazos ligeiramente mais lon-
gos (até um més). A maior parte do aumento
da actividade no mercado de swaps de taxa de
juro, que é muito liquido, é atribuivel ao éxito
das transac¢des indexadas a EONIA.

No que respeita a evolucio dos mercados de
titulos de curto prazo (bilhetes do Tesouro,
papel comercial e certificados de deposito),
registaram-se alguns progressos em matéria
de integragdo, embora tenham permanecido
limitados em comparagdo com outros seg-
mentos do mercado monetario. A actividade
transfronteiras na area do euro aumentou
ligeiramente.

2 Operacgdes dos sistemas de pagamentos e de liquidacao

2.1 O sistemaTARGET

O sistema de Transferéncias Automaticas
Transeuropeias de Liquidagdes pelos Valores
Brutos em Tempo Real (TARGET) funcionou
com é&xito ao longo de 2000, sendo
actualmente reconhecido pelos participantes
de mercado como o principal sistema de
pagamentos do euro. Proporciona um servico
eficiente para pagamentos rapidos de
importancias avultadas, em especial os
relacionados com opera¢cdes do mercado
monetario e do mercado cambial.

Versdo actualizada do TARGET

Em 20 de Novembro de 2000, foi adoptada a
versio actualizada do TARGET 2000 — a
primeira actualizacdo do software comum do
TARGET desde que o sistema iniciou o seu
funcionamento efectivo em Janeiro de 1999.
A versdo actualizada do software inclui um
novo formato de mensagem para os
pagamentos de clientes MTI03 (e a sua
versio de processamento directo, o
MT103+). Este novo padrio facilita a adopgao
pelos bancos dos requisitos de transparéncia
estipulados pela Directiva 97/5/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de
Janeiro de 1997, relativa as transferéncias
transfronteiras. Todas as componentes do
TARGET foram modificadas antes ou durante
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o fim-de-semana de 18 e 19 de Novembro de
2000, o mesmo fim-de-semana em que foi
actualizada a rede SWIFT.

Funcionamento do TARGET em 2000

Em 2000, a média diaria de pagamentos
processados por todo o sistema (ou seja,
pagamentos transfronteiras e domésticos) foi
de 188157, o que representa um valor de
€1 033 mil milhées (ver Quadro 6).

Em 2000, o trifego de pagamentos
transfronteiras no TARGET ascendeu a 41.8%
do valor total do TARGET, face a 38.9% em
1999, e a 21.2% do volume total do TARGET
face a 17.6% em 1999. Dos pagamentos
transfronteiras do TARGET, 96.5%, em termos
de valor, e 65.5%, em termos de volume,
corresponderam a transacgdes interbanca-
rias, sendo o restante pagamentos de clientes.
O valor médio dos pagamentos interban-
carios transfronteiras foi de €10.8 milhdes e
o valor médio dos pagamentos de clientes
transfronteiras foi de €1.1 milhdes. As infor-
magdes sobre os dias de maior trifego de
pagamentos em termos de volume e de valor
sdo apresentadas no Quadro 7.

A pégina do BCE na Internet,em www.ecb.int,
apresenta outras estatisticas na secgdo
“Payment statistics”, sob o titulo TARGET.

Disponibilidade do TARGET em 2000

Apos a realizagdo de um elevado nimero de
testes em 1999, a transi¢do para o ano 2000
decorreu sem qualquer problema significativo
para o TARGET.

A disponibilidade do TARGET melhorou
claramente em 2000, revelando que os
problemas iniciais enfrentados em 1999 foram
ultrapassados. O numero de incidentes no
TARGET ao longo de 2000
decréscimo consideravel, 70%.

teve um
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Trafego de pagamentos no TARGET)

Volume ‘ 1999‘ 2004 Variagao, %

Global

Total 42 257 784 47 980 023 13.5
Média diaria 163 157 188 157 15.3
Doméstico

Total 34804 458 37811112 8.6
Média diaria 134 380 148 279 10.3
Transfronteiras

Total 7 453 326 10 168 911 36.4
Média diaria 28 777 39878 38.6
Valor, EUR

mil milhdes 1999 200Q Variacéo, %

Global

Total 239472 263 291 9.9
Média diaria 925 1033 11.7
Doméstico

Total 146 236 153 253 4.8
Média diaria 565 601 6.4

Transfronteiras

Total 93 236 110 038 18.0
Média diaria 360 432 20.0

*)  Em 1999: 259 dias de funcionamento; em 2000: 255 dias de

funcionamento.

Trafego maximo no TARGET em 2000

\olume

Global 283 745 29 Dez.
Doméstico 236 658 29 Dez.
Transfronteiras 60 770 29 Set.
Valor, EUR mil milhées

Global 1551 30 Nov.
Doméstico 1032 30 Nov.
Transfronteiras 586 30 Jun.
Calenddrio do TARGET

Em 2000, para além de saibados e domingos, o
TARGET esteve encerrado no dia de Ano
Novo, na Santa (catdlicos/
protestantes), na segunda-feira a seguir a
Piscoa (catdlicos/protestantes), no 1.° de
Maio (Dia do Trabalhador), no dia de Natal e
no dia 26 de Dezembro. Em alguns paises em
que estes dias eram dias Uteis normais, os

Sexta-feira

BCN mantiveram os sistemas de
liquidagdo por bruto em tempo real (SLBTR)
abertos para o processamento de operagdes
domeésticas limitadas. Para 2001, o Conselho

do BCE decidiu adoptar um dia de
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encerramento extraordinario em 31 de
Dezembro, a fim de salvaguardar a conversio
harmoniosa para o euro dos sistemas de
pagamentos a retalho e dos sistemas
bancérios internos.

Em Dezembro de 2000, foi estabelecido um
calendario a longo prazo para os dias de
funcionamento do TARGET, aplicavel a partir
de 2002 e até informacido em contririo. Desta
forma, o TARGET encerrard, para além de
sabados e domingos, no dia de Ano Novo, na
Sexta-feira Santa (catolicos/protestantes),
na segunda-feira a seguir a Péscoa
(catdlicos/protestantes), no |.° de Maio (Dia
do Trabalhador), no dia de Natal e no dia 26
de Dezembro. Nestes dias de encerramento,
o TARGET, no seu conjunto, incluindo todos
os SLBTR nacionais, estard completamente
encerrado. Poderdao ser necessarias algumas
adaptagcbes operacionais e legais em alguns
Estados-membros. Assim, as autoridades
competentes desses Estados-membros foram
convidadas a tomar iniciativas, sempre que
necessario, a fim de eliminar qualquer
impedimento legal a aplicacdo do calendario
a longo prazo para os dias de funcionamento
do TARGET. Considerou-se necessario
adoptar um calendario a longo prazo a fim de
eliminar incertezas para os mercados
financeiros e, como sugerido pelo sector
bancirio, a fim de evitar problemas
decorrentes de diferentes dias nacionais de
funcionamento do TARGET. Nos dias de
encerramento do TARGET n3o estardo
disponiveis quaisquer facilidades permanentes
nos BCN. Estes dias nio poderdo ser dias de
liquidagdo para o mercado monetario do euro
ou para transac¢des cambiais que envolvam o
euro. A EONIA e a taxa de ciambio de
referéncia também n3o serdo publicadas.
Além disso, o modelo de banco central
correspondente (MBCC) para a utilizagdo
transfronteiras de garantias ndo funcionara
nos dias de encerramento do TARGET.

Esquema de reembolso do TARGET

Em | de Janeiro de 2001, foi introduzido um
esquema de reembolso do TARGET para

beneficio dos participantes do TARGET em
caso de mau funcionamento do sistema. O
esquema ¢ aplicavel sempre que o
processamento, no proéprio dia, de ordens de
pagamento no TARGET nio possa ser
completado. O esquema de reembolso
destina-se a compensar os participantes de
determinados custos mais elevados em que
estes incorram ao recorrerem as facilidades
permanentes do Eurosistema em caso de
qualquer deficiéncia de funcionamento. A fim
de assegurar igualdade nas condigdes de
concorréncia, o esquema é também aplicavel
a participantes nos SLBTR em euro de
BCN nio participantes. O quadro legal para
este esquema encontra-se previsto nas
“Orientagdes do TARGET”, que serio
publicadas no Jornal Oficial das Comunidades
Europeias e também disponibilizadas na
pagina do BCE na Internet.

Rela¢cées com os utilizadores do TARGET

Em 2000, o BCE e os BCN mantiveram um
didlogo permanente com os utilizadores do
TARGET, com o propésito de lhes permitir a
melhor utilizagdo possivel do sistema. Foram
efectuadas reunides regulares entre os
Grupos de Utilizadores nacionais do TARGET,
juntando os BCN e as comunidades bancarias
nacionais. Além disso, foram organizadas
reunides a nivel do Eurosistema, a fim de
assegurar que os BCN e o BCE se encontrem
melhor informados e mais aptos a responder
as necessidades dos participantes.

2.2 O modelo de banco central
correspondente

O MBCC entrou em funcionamento em 4 de
Janeiro de 1999. Foi criado com o objectivo
de facilitar a todas as contrapartes do
Eurosistema e aos participantes no TARGET a
utilizagdo transfronteiras de todos os activos
elegiveis como garantias, quer em operagdes
de politica monetaria, quer em operagdes de
crédito intradiario. Desde o inicio da Terceira
Fase da UEM, o MBCC tem sido o
instrumento principal na utilizagdo
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transfronteiras de garantias, revelando um
uso crescente. Em 2000, as garantias
apresentadas ao Eurosistema através do
MBCC representavam 15%, em média, do
total de garantias prestadas. Esta percentagem
é notavel quando comparada com 3% de
garantias detidas em custdédia através de
acordos de ligacio entre sistemas de
liquidagdo de titulos (SLT), a Unica alternativa
ao MBCC para a transferéncia transfronteiras
de garantias (ver Grafico 20). Os restantes
82% sio detidos internamente.

O total das garantias fornecidas ao
Eurosistema refere-se a soma das garantias
nacionais, das garantias transfronteiras
detidas através do MBCC e das garantias
transfronteiras detidas através das ligagdes
entre SLT. A primeira fase de ligagbes foi
aprovada em Maio de 1999.

Ao longo do ano, os activos detidos em
custodia pelo Eurosistema através do MBCC
atingiram, em média, €100 mil milhées (em
média, €114 mil milhdes eram detidos pelo
SEBC). O principal fornecedor de garantias

(actuando na qualidade de banco central
correspondente) foi a Itdlia, com 36% dos
activos totais detidos através do MBCC,
seguida pela Alemanha com 17% e pelo
Luxemburgo e Bélgica com 15% cada. O
elevado montante de garantias fornecidas
pelo Luxemburgo e Bélgica deve-se ao facto
de a Clearstream Luxembourg e a Euroclear, as
duas centrais de depdsito de titulos (CDT)
internacionais, estarem localizadas nestes dois
paises.

Os principais utilizadores de garantias
(actuando na qualidade de banco central de
origem) foram a Alemanha, com 42% das
garantias detidas através do MBCC, o
Luxemburgo (16%), os Paises Baixos (15%) e
a Franca (1 1%). Devido a relativa escassez de
garantias domésticas na lIrlanda e no
Luxemburgo, as garantias estrangeiras detidas
através do MBCC numa base transfronteiras
ascenderam a 54% de todas as garantias
detidas no Luxemburgo pelas contrapartes e
a 63% das detidas na Irlanda.

Evolucao das garantias transfronteiras em percentagem do total das garantias

fornecidas ao Eurosistema

ligacdes
MBCC
18% 118%
16% 116%
14% <114%
12% 112%
10% -110%
8%r 41 8%
6%+ 41 6%
4%+ 4 4%
2% 4 2%
0% 1 1 1 1 1 1 0%
Jan. Abr. Jul. Out. Jan. Abr. Jul. Out.
1999 2000
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Das duas categorias de activos elegiveis para
operagdes de crédito do Eurosistema, também
denominados activos da Lista | e da Lista 2,a
utilizagio transfronteiras de garantias envolve
principalmente activos da Lista I.

O MBCC, embora tendo sido projectado
como uma solugio intermédia, continuara a
funcionar pelo menos até que o mercado
tenha desenvolvido alternativas abrangentes e
totalmente eficazes para a transferéncia de
garantias transfronteiras. O estabelecimento
de ligacdes directas entre os SLT tem
constituido um primeiro passo importante

nesta direc¢io. Porém, a utilizagdo das
ligacdes nio foi, até a data, tdo ampla como o
previsto. De facto, apenas 29 das 62 ligagbes
elegiveis  sio frequente e
significativamente. A auséncia das carac-
teristicas de entrega contra pagamento e a
falta de harmoniza¢io dos procedimentos de
liquidagcao dos SLT domésticos sdo as razdes
mais frequentemente apontadas pelos
utilizadores quando explicam a reduzida
utilizagdo das ligagdes. A este respeito, a
adopgdo do mecanismo de entrega contra
pagamento poderd conduzir a uma maior
utilizagio das ligagcdes no futuro.

utilizadas

3 Operacdes cambiais e investimento de activos de reserva externa

O Eurosistema é responsavel pela detengio e
gestdo dos activos de reserva externa dos
Estados-membros da UE que participam na
UEM. Tanto o BCE como os BCN detém e
gerem activos de reserva externa.

3.1 Operacdes cambiais do BCE

Em 2000, o BCE e os BCN, em nome do
BCE, conduziram operagdes cambiais que
consistiram, por um lado, em vendas de
receitas de juros de moeda estrangeira e, por
outro lado, em operagdes de intervenc¢iao no
mercado cambial.

O investimento da componente moeda
estrangeira dos activos de reserva do BCE
conduziu, desde o inicio de 1999, a um
aumento no seu valor num montante
correspondente a mais de €2.5 mil milhdes
no final de Agosto de 2000, principalmente
devido a rendimentos de juros. Com o
objectivo de manter a estrutura e o perfil de
risco do balanco do BCE, tal como se
encontrava no inicio de 1999, o Conselho
decidiu, em 31 de Agosto de 2000, que os
rendimentos provenientes de juros dos
activos de reserva seriam vendidos contra
euro. Estas vendas tiveram inicio em |4 de
Setembro de 2000 e decorreram ao longo de
varios dias, de forma a ficarem concluidas no
prazo de aproximadamente uma semana.

Em 22 de Setembro de 2000, o BCE interveio
no mercado cambial pela primeira vez desde a
introducdo do euro. Por iniciativa do BCE, as
autoridades monetdrias dos Estados Unidos,
Japao, Canada e Reino Unido aliaram-se ao
BCE numa intervencio concertada, no
contexto da evolugdo cambial descrita no
Capitulo I. A intervengdo concertada foi
seguida por interveng¢des unilaterais do BCE
em 3, 6 e 9 de Novembro, as quais foram
consideradas como uma continuagio da
acgio concertada.

3.2 Activos de reserva do Eurosistema

No final de 2000, os activos de reserva do
BCE ascendiam a €43.5 mil milhGes, em
comparagio com €46.8 mil milhées no final
de 1999. Esta variacio reflecte diversos
factores, tais como as vendas de rendimentos
de juros provenientes das reservas externas
do BCE, intervencdes cambiais efectuadas
pelo BCE ao longo do ano e reavaliagbes
trimestrais, a pregos de mercado, dos activos
de reserva. O BCE pode exigir novas
contribuicdes em activos de reserva aos
BCN, nas condi¢des previstas na legislagio
secundaria da  Comunidade Europeia
(Regulamento (CE) N.° 1010/2000 do
Conselho, de 8 de Maio, relativo a novas
contribuigdes em activos de reserva exigidos
pelo Banco Central Europeu).
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O Conselho do BCE definiu a composigao
por divisas das reservas externas do BCE, que
consistem em ouro, ddlares dos EUA e ienes
japoneses, com base nas necessidades
operacionais futuras, podendo altera-la se e
quando considerar adequado. N3o existe uma
gestdo activa da composi¢do por moedas das
reservas para fins de investimento, de modo a
evitar qualquer interferéncia com a politica
monetdria Unica e com a politica cambial do
Eurosistema. Nos termos do Acordo entre
Bancos Centrais sobre o Ouro, de 26 de
Setembro de 1999, que estipula que os
signatarios n3o deverio expandir a sua
actividade de empréstimos em ouro e nos
mercados de futuros e opgdes sobre ouro, os
activos em ouro continuam a nao ser geridos
de forma activa.

Os BCN continuam a gerir as suas proprias
reservas da forma que consideram mais
adequada, mas as suas operagdes, acima de
um determinado limite, estio sujeitas a
notificagdo ou a aprovac¢io do BCE, por forma
a assegurar a coeréncia com a politica
monetdria Gnica.

Quanto as reservas externas do BCE e dos
BCN da drea do euro, um formuléario sobre as
“Reservas Internacionais e Liquidez Cambial”
é publicado mensalmente, com um
desfasamento de um més, ao abrigo do
Padrio de Divulgagio de Dados Especiais
(Special Data Dissemination Standards) do
FMI, para além da situagdo financeira
consolidada do Eurosistema, publicada
semanalmente na pagina do BCE na Internet
(www.ecb.int).

3.3 Evolucdo da abordagem do
Eurosistema a gestdo das reservas
externas

O objectivo subjacente a gestido das reservas
externas do BCE ¢é garantir que, em qualquer
momento, o BCE disp6e de um montante de
recursos liquidos suficiente para qualquer
intervencao cambial, sempre que e quando
o Conselho do BCE decidir que tal
seja necessario. Quando se verificam
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intervencdes, como sucedeu em 2000, sio
utilizados os activos de reserva externa do
BCE. Liquidez e seguranga sio, assim, os
requisitos bdsicos para o investimento das
reservas externas do BCE. Sujeitas a estas
restri¢des, as reservas externas do BCE sido
geridas de forma a maximizar o seu valor.

As reservas externas do BCE sio geridas de
forma descentralizada pelos BCN da area do
euro, com base nas principais linhas
orientadoras do investimento e num
referencial estratégico estabelecidos pelo
Conselho do BCE, bem como num quadro
tactico decidido pela Comissdo Executiva.
Para além da composigido por divisas, o BCE
define quatro parametros-chave para o
investimento das suas reservas externas.
Primeiro, um referencial de investimento a
dois niveis (ou seja, um referencial estratégico
e outro tactico) para cada moeda; segundo,
desvios permitidos face a esses referenciais,
em termos de risco de taxa de juro; terceiro,
uma lista de instrumentos e operagdes
elegiveis; e, quarto, limites a exposi¢do ao
risco de crédito (ver também a Secgdo 5). Os
BCN utilizam a margem de manobra
proporcionada pelas bandas de desvio e os
limites de risco para maximizar o rendimento
das carteiras que gerem em nome do BCE,
num contexto de acompanhamento continuo
por este. Na condugdo da actividade de
investimento do BCE, os BCN actuam em
nome deste, de forma delegada, de modo a
que as contrapartes do BCE possam distinguir
as operagdes efectuadas pelos BCN em nome
do BCE, das efectuadas pelos BCN no ambito
da gestdo das suas proéprias reservas.

Desde o seu langamento, este quadro tem
funcionado de forma satisfatéria. Contudo, sio
permanentemente prosseguidos trabalhos
com o objectivo de o aperfeicoar e melhorar.
E especialmente este o caso relativamente a
seleccdo de activos e instrumentos elegiveis
nos quais sdo investidas as reservas externas.
A gama de instrumentos foi, de inicio, algo
limitada, e uma atitude prudente continuara a
ser adoptada. Porém, foi iniciada uma
expansao gradual dos instrumentos de
investimento autorizados.
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4 Gestao dos fundos proprios do BCE

Foi atribuido ao BCE um capital inicial de
aproximadamente €4 000 milhdes. O objec-
tivo principal deste capital é conceder ao BCE
fundos préprios, que lhe deverao disponibili-
zar rendimentos suficientes,mantendo ao mes-
mo tempo um nivel de seguranga adequado.
Como estes fundos sdo actualmente investi-
dos em activos denominados em euro, é da
maior importancia prevenir qualquer interfe-
réncia com as decisdes de politica monetaria
do Conselho do BCE. Por conseguinte, para
evitar a utilizagio abusiva de informagio
confidencial na gestio dos fundos proprios
do BCE e proteger a reputagio do BCE, foi
estabelecido um dispositivo especifico idén-
tico as denominadas “muralhas da China”
(Chinese walls), ou seja, uma separagdo opera-
cional e fisica rigorosa entre a unidade que
gere os fundos proéprios e as outras unidades
do BCE. Além disso, o BCE segue uma
abordagem de investimento relativamente
passiva, em particular na drea do mercado
monetario, de forma a niao gerar quaisquer
sinais de politica monetaria.

5 Gestdo do risco
5.1 Introducido

O BCE e os BCN do Eurosistema incorrem
em riscos quando gerem activos, ou seja, 0s
activos de reserva externa e fundos préprios,
na execu¢do da politica monetdria e nas
operagdes de sistemas de pagamentos. Sio
principalmente riscos de crédito, de mercado,
de liquidez e operacionais. Existe um quadro
para a identificagdo e gestio destes riscos
numa base integrada e centralizada, de acordo
com as melhores praticas de mercado. O BCE
proporciona também uma avaliagdo continua
e disponibiliza conhecimentos analiticos em
gestao do risco que proporcionam um didlogo
ao nivel do Eurosistema sobre as praticas de
gestdo do risco.As principais fontes de risco,
incluindo o tipo de operagdo e o método de
gestdo, sao descritas mais abaixo.

Os orgios de decisio do BCE determinam
os parimetros-chave para o investimento
dos fundos proéprios nos mercados obriga-
cionistas europeus. Neste contexto, o objec-
tivo é maximizar o rendimento da carteira
dos fundos proprios.

A lista de contrapartes elegiveis para o
investimento de fundos proprios do BCE e a
documentagdo legal relevante, embora elabo-
radas separadamente das referentes a gestio
dos activos de reserva externa do BCE, cum-
prem os mesmos critérios de prudéncia e de
eficiéncia. De acordo com o alargamento gra-
dual da gama de instrumentos de investi-
mento autorizados, a utilizagio activa de futu-
ros de obrigagdes para a gestio de fundos
préprios foi iniciada em 2000, tendo sido
langcado, em Fevereiro de 2001, um programa
de empréstimo automatico de titulos para
fundos proprios.

5.2 Operacoes de investimento

Os investimentos financeiros do BCE
consistem em activos de reserva externa e
fundos préprios do BCE, denominados em
euro. O comportamento e o risco das
operagdes de investimento sdo regularmente
comunicados aos gestores de carteira
relevantes, bem como aos mais importantes
decisores de politica do BCE e do
Eurosistema.

Os investimentos do BCE s3o principalmente
orientados pela composic¢do por divisas e por
referenciais estratégicos de investimento. Os
referenciais estratégicos, um para cada
carteira de moeda, s3do construidos
internamente e especificam os tipos de
activos e de prazos adequados em que os
gestores de carteira podem investir. As
consideracdes sobre risco e rendimento
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estdo numa posicao de relevo no processo de
tomada de decisdo, na altura em que sio
construidos estes referenciais.

O desempenho dos referenciais e das
carteiras existentes é medido de acordo com
as recomenda¢des da Associacio de Gestdo e
Estudos do Investimento (Association of
Investment Management and Research (AIMR)).
O desempenho do investimento é também
analisado para identificar as fontes do seu
comportamento.

O BCE adopta uma posiciao prudente face ao
risco nas suas decisdes de investimento. E de
salientar a elevada credibilidade e liquidez,
sendo esta Ultima especialmente relevante
para as reservas cambiais. O BCE segue uma
abordagem analitica e pro-activa cuidadosa
que assegura que as implicagdes, em termos
de risco, das decisdes sio totalmente
compreendidas. Foi adoptado um sistema
detalhado de limites de mercado e de crédito.
Os limites de crédito sio decididos numa
base global para o BCE e em seguida
distribuidos pelos BCN de acordo com o
montante de fundos que gerem em nome do
BCE. O cumprimento é controlado a nivel
central. Os limites ao risco de mercado sido
aplicados de forma consistente em todo o
Eurosistema, sendo todas as carteiras
idénticas sujeitas as mesmas condicionantes
de risco de mercado, independentemente da
dimens3o. Os riscos de liquidez sdo também
controlados e acompanhados de perto. Por
altimo, o valor em risco de todas as carteiras
¢ medido e comunicado regularmente. O
montante do valor em risco capta e agrega as
formas mais significativas de risco de preco
para os investimentos do BCE.

5.3 Operacoes de politica monetaria e
dos sistemas de pagamentos

As operagdes do Eurosistema incluem
operagdes de politica monetiria e dos
sistemas de pagamentos (principalmente pelo
sistema TARGET, através da cedéncia de
liquidez intradiaria). O Eurosistema ¢é
responsavel pela disponibilizagio de um
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quadro de controlo de risco adequado a estas
operagdes. Especificamente, o Eurosistema
incorre em risco quando uma contraparte,
num relagido contratual com o Eurosistema,
ndo estd em posicio de cumprir as suas
obrigagdes de crédito.

O Eurosistema assegura, através do quadro de
controlo de risco, que apenas os activos com
qualidade de crédito suficiente sio elegiveis
como garantia para as suas operagdes. Na
avaliagdo do padrio de risco dos
instrumentos de divida, o Eurosistema
considera, nomeadamente, as notagdes de
crédito disponiveis nas agéncias de mercado e
nos proprios sistemas de avaliagdo de crédito
dos BCN, bem como determinados critérios
institucionais, a fim de assegurar uma
proteccdo particularmente elevada dos
detentores. O BCE acompanha a avaliagio de
crédito apresentada pelos sistemas de
avaliacio de crédito dos BCN.

Em caso de incumprimento de uma
contraparte, o Eurosistema pode usar
garantias para a recupera¢io da liquidez
cedida. E nestas situagdes que o Eurosistema
incorre no risco de mercado associado as
garantias recebidas. O quadro de controlo de
risco do Eurosistema limita os riscos de
mercado e de liquidez aplicando medidas de
controlo de risco adequadas e consistentes,
principalmente através de percentagens
(haircuts) e margens, aos activos entregues
como garantia. A fim de obter um nivel
adequado de medidas de controlo de risco, o
Eurosistema avalia, de acordo com as
melhores priticas de mercado, parametros
como a evolugio de pregos verificada e
esperada e as volatilidades de precos
relacionadas. A este respeito, o quadro
de controlo de risco do Eurosistema
proporciona  também principios de
valorizagdo a pregos de mercado, seguidos
numa base diaria, a fim de avaliar os activos
cedidos em garantia.

Ao longo de 2000, foram introduzidas algumas
alteragdes técnicas nas medidas de controlo
de risco aplicadas aos activos elegiveis. Essas
alteragbes foram puramente técnicas e nao

79



80

reflectem alteragdes na politica de garantias
(ou seja, critérios de elegibilidade). De facto,
destinam-se principalmente a proporcionar
uma maior homogeneidade a vasta gama de
percentagens (haircuts) existentes, aplicaveis
ao activos da Lista 2. A este respeito, foram
identificados quatro grupos de instrumentos
com caracteristicas de liquidez relativamente
homogéneas. O quadro de controlo de risco
revisto destina-se também a facilitar os
procedimentos de verificagdo no Eurosistema
e a melhorar a transparéncia do quadro de
controlo de risco. Quanto aos activos da
Lista |, nio foram introduzidas alteragdes,
excepto a introducio de percentagens
(haircuts) especificas para um determinado
tipo de activos (“titulos de divida publica de

taxa variavel invertida” (“inverse floater
securities™)).

5.4 Evolucio actual

Estio a ser desenvolvidos esforgos para
continuar a melhorar o quadro da gestdo de
risco do Eurosistema. A evolugio actual inclui
a adopgdo de um tratamento mais geral do
risco de liquidez dos activos subjacentes as
operagdes de politica monetiria e de
investimento. Além disso, tém-se verificado
mudangas consideraveis no sentido do
acompanhamento dos riscos financeiros
inerentes a todo o balanco do BCE.
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| Evolucio monetaria, financeira e econémica na Grécia

Em 19 de Junho de 2000, durante a cimeira de
Santa Maria da Feira, o Conselho ECOFIN
confirmou que a Grécia tinha cumprido as
condi¢bes necessarias para adoptar a moeda
Unica a partir de | de Janeiro de 200l. O
Conselho baseou a sua decisio nos
Relatérios de Convergéncia, preparados pelo
BCE e pela Comissio Europeia, no parecer
do Parlamento Europeu e numa proposta
da Comissio Europeia. No mesmo dia, o
Conselho decidiu igualmente que a taxa de
conversdo entre o dracma grego e o euro
seria igual a taxa central do dracma face ao
euro no mecanismo de taxas de cimbio —
MTC Il -, ou seja, GRD 340.750 face ao euro.
A convergéncia do dracma para a taxa central
no MTC Il tinha sido facilitada por uma
reavaliacdo de 3.5% da sua taxa central,em |7
de Janeiro de 2000, e ja fora concretizada com
éxito em meados de Dezembro de 2000,
alguns dias antes da fixagdo irrevogavel da
taxa de conversio pela qual o euro substituiu
o dracma grego em | de Janeiro de 2001.

Em 2000, a Grécia continuou a registar um
forte crescimento do produto,acima da média
da drea do euro.A taxa de crescimento do PIB
em termos reais situou-se em 4.1% em 2000,
face a 3.4% em 1999 (ver Quadro 8). O
crescimento foi suportado por uma forte
procura interna. O crescimento do consumo
privado acelerou de 2.9% em 1999 para 3.1%
em 2000 e o crescimento do investimento
recuperou substancialmente de 7.3% para
9.3%. O investimento publico continuou a
beneficiar fortemente da entrada de fundos
estruturais provenientes da UE. O contributo
das exportagdes liquidas para o crescimento,
situado em 0.2 pontos percentuais do PIB
em 1999, tornou-se negativo, -0.6 pontos
percentuais do PIB em 2000. A forte procura
interna deu origem a uma aceleragdo da taxa
de crescimento das importagdes (essencial-
mente, bens de investimento, matérias-primas
e automoveis de passageiros) de 3.9% em
1999 para 7.4% em 2000, apenas parcialmente
compensada pelo aumento das exportagdes.
Além disso, os aumentos consideraveis do
preco do petréleo em 2000 e a apreciagdo

do ddlar americano oneraram de forma
significativa o prego das importagdes. O
persistente e consideravel défice comercial da
Grécia foi parcialmente compensado por
consideraveis excedentes na balanga de
servicos e por entradas de capitais, sob a
forma de investimento quer directo quer de
carteira. Nio obstante, na Grécia, o défice
conjunto da balanga corrente e da nova
balanca de capital aumentou para cerca de
6.9% do PIB em 2000.

De acordo com as estimativas, o emprego tera
crescido 1.2% em 2000. Este valor representa
uma melhoria significativa face a uma taxa de
crescimento do emprego negativa em 1999
(-0.7%) e reflecte a rapida expansio da econo-
mia.Além disso, é provavel que os programas
do mercado de trabalho, recentemente intro-
duzidos, tenham um impacto positivo sobre a
criagio de emprego. A taxa de desemprego
devera ter descido de 12.0% em 1999 para
I11.3% em 2000. Contudo, a falta de dados
atempados sobre o emprego da origem a um
grau consideravel de incerteza no que
respeita aos verdadeiros valores sobre o
mercado de trabalho em 2000.

A taxa média de inflagido medida pelo IHPC na
Grécia durante 2000 situou-se em 2.9% face a
2.1% em 1999. A aceleragio da inflagio em
2000 foi fortemente influenciada pelo aumen-
to dos pregos do petroleo e pela apreciagio
do dolar americano. Além disso, os custos
unitarios do trabalho subiram cerca de 1.5%
em 2000 face a2 0.6% em 1999, e o impacto de
redu¢io da inflacio proporcionado pelos
cortes nos impostos indirectos, introduzidos
em 1999, deixou de entrar no célculo da taxa
homologa do IHPC. (Para uma discussdo sobre
os diferenciais de inflagio entre a Grécia e a
area do euro, ver Caixa 8, no Capitulo V).

A consolidacio orcamental continuou em
2000. O défice orgamental apresentou uma
tendéncia descendente, caindo de 1.8% do
PIB em 1999 para 0.9% em 2000. O saldo
or¢amental registou uma melhoria muito mais
rapida do que a anteriormente esperada, a
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qual pode ser principalmente atribuida as
fortes receitas fiscais. Estima-se que o racio
da divida publica tenha descido de 104.6%
do PIB em 1999 para 103.9% em 2000.
Esta reducido, que é relativamente pequena,
deve-se a apreciagio do doélar americano e
do iene japonés durante a maior parte de
2000, que levou ao aumento do valor em
dracmas do saldo da divida denominada em
moeda estrangeira, e a operagdes financei-
ras, tais como as injec¢des de capital em
empresas publicas. O Programa de Estabili-
dade da Grécia, apresentado em Dezembro
de 2000, define objectivos para o excedente
orcamental de 0.5% e 1.5% do PIB em 2001
e 2002, respectivamente. De acordo com as

projecgdes, a divida publica deverda diminuir
para 98.9% do PIB em 200! e para 96.0% em
2002.

Ao longo de 2000, a politica monetaria do
Banco da Grécia continuou a ser orientada no
sentido de alcancgar a estabilidade de pregos.
Em simultineo, o Banco da Grécia tentou
efectuar uma transi¢do regular para o euro,
reduzindo as taxas de juro oficiais principal-
mente na parte final do ano. Em Janeiro de
2000, a taxa do banco central dos depdsitos a
14 dias situava-se em 9.75%. Até Junho,
quando o Conselho ECOFIN confirmou que a
Grécia tinha cumprido as condi¢des necessa-
rias para adoptar a moeda Unica, o Banco da

Indicadores macroecondmicos para a Grécia
(taxas de variagéo homélogas (%), salvo indicagdo em contrario)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 ZFOO 2000 2000 2000 2000

T1 T2 T3 T4
PIB em termos reais 20 21 24 35 31 34 41
Contribuigao para o crescimento
do PIB em termos reail$
Procura interna em termos reais
incluindo existéncias 11 37 35 39 51 32 47
Exportagées liquidas 09 -16 -11 -04 -20 0.2 -0.6
IHPC 103 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
Remuneracéo por trabalhador 108 122 88 135 6.0 48 45
Custos unitarios do trabalho,
conjunto da economia 107 116 59 93 64 06 15
Deflator das importacdes (bens e servicos) 56 75 50 27 42 12 6.1
Balanca corrente e nova balanca de capital
(% do PIB)» -01 -25 -37 -40 -30 -41 -69
Total do emprego 19 09 -04 -03 34 -07 12
Taxa de desemprego
(% da populacéo activa) 89 91 98 97 112 120 113
Saldo orgamental (% do PIB)5) -10.0 -10.2 -74 -40 -25 -18 -0.9
Divida bruta consolidada (% do PIB) 109.3 108.7 111.3 108.3 105.5 104.6 103.9
Taxa de juro a trés meses (% por &ho) 26.7 164 138 129 139 103 79 89 85 79 6.2
Taxa de rendibilidade das obrigacdes de divida
publica a dez anos (% por arib) 98 85 63 61 64 61 6.1 538
Taxa de cambio em relagédo ao ECU
ou eurd®-7) 288 303 306 309 331 326 337 333 336 338 340

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

Nota: Contas nacionais em conformidade com o SEC 95.

Pontos percentuais.

Dados do Banco da Grécia (base de liquidagao); os dados de 2000 sao provisorios.
Base SEC 95.

Em conformidade com a definicdo do Tratado de Maastricht.

Saldo orcamental (+/-) das administra¢des publicas.

Média dos valores do periodo.

Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998. Apds aquela data, por euro.
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Implicagbes estatisticas do alargamento da area do euro a Grécia

A entrada da Grécia na area do euro representou a primeira ocasido em que as séries estatisticas para a area do
euro tiveram que incluir mais um Estado-membro. Diversas questdes estatisticas tiveram que ser resolvidas, no
que diz respeito quer a disponibilidade dos dados para o novo pais quer aos procedimentos para calcular
agregados a nivel da area do euro. Com o objectivo de assegurar a disponibilidade regular e em tempo oportuno
das estatisticas da area do euro incluindo a Grécia, foram acelerados os preparativos estatisticos depois do
Conselho ECOFIN ter decidido, em 19 de Junho de 2000, que a Grécia cumpria 0s critérios para participar na
moeda Unica a partir de 1 de Janeiro de 2001. A preparagéo de estatisticas para a area do euro alargada foi
coordenada, quando necessério, com a Comissdo Europeia para garantir a consisténcia em todos os dominios
das estatisticas.

Em sintese, o alargamento da area do euro para incluir a Grécia a partir de 1 de Janeiro de 2001 tem duas
implicacdes estatisticas principais. Primeiro, os residentes na Grécia tornaram-se residentes na area do euro.
Segundo, o dracma grego € uma denominagao nacional do euro. Em consequéncia, numa perspectiva estatistica,
a composicdo do “resto do mundo” e de “moedas estrangeiras” foi alterada. Por sua vez, esta alteracdo afecta
todas as estatisticas monetérias e financeiras, bem como outras estatisticas econémicas para o conjunto da area
do euro.

Relativamente & Grécia, esta alteracéo implicou que desde Janeiro de 2001 existe a obrigacao de satisfazer todos
os requisitos estatisticos do BCE, conforme se encontra estipulado no Regulamento (CE) N.° 2533/98 do
Conselho. Os requisitos estatisticos do BCE séo apresentados no documento if8itigtioal information

collected and compiled by the ESCBfiformacao estatistica recolhida e compilada pelo SEBC) (Maio de

2000). O Banco da Grécia, como membro do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Conselho Geral do
BCE, foi integralmente informado acerca dos requisitos do BCE, estando assim em condi¢cdes de cumprir as
obrigacdes estatisticas que cobrem as estatisticas monetérias, bancarias, da balanca de pagamentos e outras
estatisticas financeiras. Além disso, o Banco da Grécia teve que efectuar os preparativos necessarios relativos
a integracao das instituicdes de crédito gregas no regime de reservas minimas do BCE e adaptar os respectivos
requisitos estatisticos.

Para os restantes membros da area do euro, o alargamento da area a Grécia implicou que a partir de Janeiro de
2001, as transacg0es (ou fluxos) e as posicdes dos residentes da Grécia passassem a ser tratadas como parte da
area do euro, em vez de serem incluidas nas transaccgoes e posi¢des dos nao residentes da area do euro. O dracma
grego tem que ser reconhecido como mais uma denominagao nacional do euro até a concluséo da transicao para

0 euro (isto é, até a substituicao pelo euro das notas e moedas denominadas nas moedas nacionais que compdem
0 euro).

Durante o segundo semestre de 2000, o BCE efectuou todos os preparativos técnicos necessarios a troca de
dados com o Banco da Grécia. Prestou também o seu apoio ao efectuar as necessarias alteracdes ao quadro de
comunicacao de dados estatisticos aos Estados-membros da area do euro. Relativamente a publicagdo das
estatisticas da area do euro pelo BCE — por exemplo, na seccdo “Estatisticas da area do euro” do Boletim
Mensal —, as séries estatisticas de referéncia sobre a area do euro continuaréo a incluir os Estados-membros que
constituem a area do euro na data em questao. Isto significa que os dados sobre, por exemplo, emprego e os
balancos das Instituicbes Financeiras Monetarias (IFM), assim como os dados de fluxos, tais como, as
estatisticas da balanca de pagamentos, referentes aos periodos até e incluindo Dezembro de 2000, cobrem a area
do euro com 11 paises participantes, enquanto os dados relativos aos periodos ou a datas posteriores a Janeiro
de 2001 cobrem a area do euro alargada a 12 paises participantes (isto &, incluindo a Grécia). Na medida do
possivel, as variages absolutas e em percentagem para 2001, calculadas com base em 2000, tém em conta a
variagdo na composicao da area do euro.

Foram disponibilizados, com fins analiticos, os dados histéricos relativos aos 11 paises da area do euro mais a
Grécia sobre vérias séries-chave no numero de Janeiro de 2001 do Boletim Mensal do BCE (paginas 65* e 66*
da seccao “Estatisticas da area do euro”) e na pagina do BCE na Internet.
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Grécia tinha reduzido a taxa principal de
refinanciamento para 8.25%. Apds varias
etapas intermédias, esta taxa foi reduzida para
4.75% em 27 de Dezembro, ou seja, exacta-
mente o valor da taxa das operagdes princi-
pais de refinanciamento do BCE. Paralela-
mente, a taxa de juro a trés meses na Grécia
desceu e, no fim de 2000, o diferencial da taxa
de juro de curto prazo entre a Grécia e a drea
do euro tinha desaparecido completamente.

Em Fevereiro de 2001, o diferencial entre as
taxas de juro de longo prazo na Grécia
(medido pelas taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica a dez anos) e as
taxas comparaveis na area do euro situava-se
em 34 pontos base, ou seja, 56 pontos base
abaixo do valor registado em Janeiro de 2000,
quando as taxas de juro de longo prazo gregas
se situavam em 6.6%. O pequeno diferencial
dai resultante face as outras taxas de
rendibilidade das obrigagdes da area do euro
demonstra o sucesso das politicas orientadas
para a estabilidade seguidas na Grécia.

O agregado monetdrio largo na Grécia, o
M4N!, cresceu 10.4% em 2000, isto é, conside-
ravelmente acima do intervalo de referéncia
de 5-7%, fixado pelo Banco da Grécia. Existem
diversas razdes subjacentes ao forte
crescimento do M4N em 2000. Primeiro,
foram introduzidas varias alteragdes institu-
cionais no que respeita ao tratamento das
operagdes de reporte. Segundo, o M4N foi
afectado por redistribui¢cdes de carteira para
fundos do mercado monetdrio, favorecidas
pela queda prolongada dos precos das acgdes.
Terceiro,a expansdao econémica foi mais forte

do que anteriormente previsto aquando do
calculo do intervalo de referéncia. O crédito
interno registou igualmente uma rapida
expansdo ao longo de 2000, de 20.2% face a
12.2% em 1999.Esta expansio reflectiu essen-
cialmente o rdpido crescimento do crédito
concedido ao sector privado, atribuivel ao fim
dos requisitos das reservas minimas tempo-
rarias para além do crescimento do crédito no
final de Marco de 2000, 4 descida das taxas de
juro, ao crescimento dindmico da economia e
as diferengas na valorizagdo dos empréstimos
em moeda estrangeira.

Depois de ter conseguido alcancar o objec-
tivo de adoptar a moeda Unica, o principal
desafio da Grécia consiste em assegurar uma
combinag¢io adequada das politicas nacionais.
A economia devera continuar a registar um
rapido crescimento, principalmente face ao
impulso expansionista resultante da neces-
sdria menor restritividade das condi¢cdes
monetdrias no periodo até a entrada para a
area do euro.A fim de contrariar as pressdes
inflacionistas, o governo tem que adoptar uma
politica orgamental mais restritiva. Além
disso, a continuagdo da moderacido salarial
deve ser assegurada e rapidamente introdu-
zidas novas reformas estruturais. Neste domi-
nio, existe uma necessidade continua de novas
alteragbes legislativas destinadas a colmatar
as deficiéncias do mercado de trabalho.
Acresce ainda que é importante acelerar as
reformas do sistema de seguranga social, de
forma a manter o dinamismo do programa
de privatizagdes, aumentar a eficicia da
administragdo publica e aliviar o peso da
regulamentagdo na economia.

2 Aspectos legais da integracao do Banco da Grécia no Eurosistema

O BCE e o Banco da Grécia introduziram
diversos instrumentos juridicos, com vista a
assegurar a integragdo do Banco da Grécia no
Eurosistema em | de Janeiro de 2001, data na
qual a Grécia adoptaria o euro. A adaptagdo
do quadro legal do Eurosistema foi uma
consequéncia da decisio tomada pelo
Conselho da UE em 19 de Junho de 2000, que
revogou a derroga¢io de que beneficiava a
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Grécia2. Antes da referida Decisio do
Conselho da UE e em conformidade com o

I O M4N era um agregado monetdrio oficial da Grécia antes da
entrada deste pais na drea do euro. Este conceito ndo coincidia
integralmente com o do agregado monetdrio largo M3 da drea
do euro.

2 Decisdo do Conselho (CE) N.° 427/2000, de |9 de Junho de
2000, em conformidade com o disposto no n.° 2 do artigo 122.°
do Tratado, relativa a adopgdo da moeda tnica pela Grécia em
I de Janeiro de 2001, JO L167,7.7.2000, pp. 19-21.

87



88

disposto no n.° 2 do artigo 122.° do Tratado, o
BCE analisou os Estatutos do Banco da Grécia
e legislagdo grega relevante a luz do disposto
no artigo 109.° do Tratado. Com base nas suas
conclusdes, a avaliagio do BCE acerca da
compatibilidade da legislagdio grega com o
Tratado e os Estatutos do SEBC foi positiva,
sendo apresentada no “Relatério de Con-
vergéncia 2000” do BCE sobre a Grécia e a
Suécia. A introducio do euro na Grécia e a
integragido do Banco da Grécia no Eurosistema
deu origem as alteragbes juridicas a seguir
mencionadas. O Banco da Grécia alterou os
seus Estatutos, eliminando algumas imper-
feicdes, detectadas em 1998. O Banco da
Grécia consultou o BCE sobre a alteragio aos
Estatutos em 24 de Marco de 2000.Em 17 de
Abril de 2000, foi adoptado um Parecer do
BCE propondo algumas alteragdes a proposta
de Estatutos do Banco da Grécia. Posterior-
mente, na sequéncia de uma consulta efec-
tuada pelo Banco da Grécia, o Conselho do
BCE adoptou, em 27 de Junho de 2000, um
Parecer do BCE acolhendo favoravelmente as
disposigdes da lei que ratificavam os Estatutos
do Banco da Grécia. A semelhanca do ocorrido
no passado com os bancos centrais nacionais
dos outros || Estados-membros da drea do
euro, o Banco da Grécia apresentou para
consulta,em || de Agosto de 2000, uma pro-
posta de lei relativa a medidas adicionais sobre
os Regulamentos (CE) N.°s 1103/97,974/98 e
2866/98 do Conselho relativos a introdugio
do euro3. Em | de Setembro de 2000, foi
adoptado um Parecer do BCE que reconhecia
os esforgos realizados com éxito pelos legis-
ladores nacionais no sentido de assegurar a
compatibilidade da legislagdo nacional com o
Tratado e os Estatutos do SEBC.

Uma das repercussbes da Decisio do
Conselho da UE de 19 de Junho de 2000
consistiu na necessidade de alterar os Regula-
mentos do Conselho relativos a introducio
do euro para incluir a Grécia na lista de
Estados-membros participantes e determinar
a taxa de cambio fixada irrevogavelmente do
dracma grego face ao euro*. Em 7 de Junho de
2000, o Conselho da UE consultou o BCE
sobre propostas de trés Regulamentos do
Conselho, que alteravam os Regulamentos

existentes contendo certas disposi¢oes
relativas a introducdo do euro. O BCE deu o
seu Parecer>, acolhendo favoravelmente as
propostas e o Conselho da UE adoptou trés
Regulamentos que alteravam os existentes, a
fim de garantir que a Grécia estaria sujeita as
mesmas disposi¢des que os outros Estados-
membros da drea do euro relativamente a
adopg¢io do euroé.

No que respeita a preparaciao juridica relativa
a integragdo do Banco da Grécia e em con-
formidade com o disposto no artigo 27.° |
dos Estatutos do SEBC, o Conselho do BCE
adoptou uma Recomendacio?, propondo a
fiscalizacio das contas anuais do Banco da
Grécia por auditores externos a partir do
exercicio de 20018. Por ultimo, o BCE reviu o
seu quadro legal e introduziu, quando neces-
sario, alteragdes resultantes do facto do
Banco da Grécia passar a ser um banco cen-
tral nacional plenamente participante a partir
de | de Janeiro de 2001. O BCE analisou ainda
a documentagdo legal grega que pde em
pratica o quadro legal do Eurosistema nas

3 Que posteriormente se tornou a Lei 2842/2000, Jornal Oficial
207127.9.2000, com efeitos a partir de | de Janeiro de 2001.

4 Regulamento (CE) N.° 974/98 do Conselho, de 3 de Maio de
1998, relativo a introdugdo do euro, JO L 139 de 11.5.1998,
pp. 1-5; Regulamento (CE) N.° 1103/97 do Conselho, de 17 de
Junho de 1997, relativo a certas disposicdes respeitantes a
introdugdo do euro, JO L 162 de 19.6.1997, pp. 1-3; e
Regulamento (CE) N.° 2866/98 do Conselho, de 3| de
Dezembro de 1998, relativo as taxas de conversdo entre o euro
e as moedas dos Estados-membros que adoptam o euro,
JO L 359 de 31.12.1998, pp. I-2.

5 Parecer do BCE, de 16 de Junho de 2000, solicitado pelo
Conselho da Unido Europeia, nos termos do n.° 5 do artigo 123.°
do Tratado que institui a Comunidade Europeia (CON/00/12),
JO C 177 de 27.6.2000,pp. | I-12.

6 Regulamento (CE) N.° 1478/2000 do Conselho, de |9 de Junho
de 2000, que altera o Regulamento (CE) N.° 2866/98 relativo as
taxas de conversdo entre o euro e as moedas dos Estados-
-membros que adoptaram o euro, JO L 167 de 7.7.2000, p. I;
Regulamento (CE) N.° 2595/2000 do Conselho, de 27 de
Novembro de 2000, que altera o Regulamento (CE)
N.° 1103/97 relativo a certas disposicées respeitantes a
introdugdo do euro, JO L 300 de 29.11.2000, p. I; Regulamento
(CE) N.° 2596/2000 do Conselho, de 27 de Novembro de 2000,
que altera o Regulamento (CE) N.° 974/98 relativo a introdugdo
do euro, JO L 300 de 29.11.2000, p. 2.

7  Recomendagdo do BCE, de 5 de Outubro de 2000, relativa
a designacdo dos auditores externos dos bancos centrais
nacionais, (BCE/2000/10), 2000/612/CE, JO L 259 de
13.10.2000, p. 65.

8 O Conselho adoptou a Decisdo do Conselho (CE) N.° 737/2000,
de 20 de Novembro de 2000, que altera a Decisdo 1999/70/CE
relativa a designagdo dos auditores externos dos bancos centrais
nacionais JO L 298 de 25.11.2000, p. 23.
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areas da politica monetdria e do TARGET. Em
particular, as regras operacionais do HERMES
— sistema de liquidagbes em tempo real de
ordens de pagamento denominadas em euro,
gerido pelo Banco da Grécia e que é uma
componente do TARGET — foram revistas e
alteradas. A documentagio legal do Banco da
Grécia utilizada nas operagdes de politica
monetaria foi revista e alterada de forma a
reflectir as Orientacdes sobre os instru-
mentos e os procedimentos de politica mone-
taria do Eurosistema. Entrou em vigor um
novo Regulamento do BCE relativo as dispo-
sicbes transitorias sobre a aplicagdo das
reservas minimas pelo Banco Central Europeu,
na sequéncia da adopgido do euro pela Grécia?
entraram também em vigor instrumentos

juridicos sobre a liquidagao do capital rema-
nescente e transferéncia para o BCE pelo
Banco da Grécia de activos de reserva em
. 10 ’ . .
moeda estrangeira . Por ultimo, terminou o
acordo do MTC Il com o Banco da Grécia.

9 Regulamento (CE) N.° 2548/2000 do BCE, de 2 de Novembro
de 2000, relativo as disposicoes transitorias em matéria de
aplicagdo de reservas minimas pelo Banco Central Europeu, na
sequéncia da introdu¢do do euro na Grécia, JO L 291 de
18.11.2000, pp. 28-29.

10 Decisdo do BCE, de 16 de Novembro de 2000, que dispée
quanto a realizagdo do capital e a contribuicdo para as reservas
e provisées do BCE pelo Bank of Greece, e quanto a transferéncia
inicial de activos de reserva externa para o BCE pelo Bank of
Greece e matérias afins (BCE/2000/14), JO L 336 de
30.12.2000, pp. 110-117; e o Acordo, de 16 de Novembro de
2000, entre o BCE e o Bank of Greece relativo ao crédito
atribuido ao Bank of Greece pelo BCE nos termos do artigo 30.°
3 dos Estatutos do SEBC e matérias dfins, JO L 336 de
30.12.2000, pp. 122-123.

3 Aspectos operacionais da integracao do Banco da Grécia

no Eurosistema

Na sequéncia da decisio do Conselho da UE,
de 19 de Junho de 2000, de revogar a derro-
gacdo de que beneficiava a Grécia, o BCE
realizou preparativos técnicos, tendo em
vista a integracdo plena do Banco da Grécia
no Eurosistema. Em conformidade com o
disposto no Tratado, o Banco da Grécia parti-
cipa no Eurosistema exactamente com os
mesmos direitos e as mesmas obriga¢des dos
bancos centrais nacionais (BCN) dos outros
paises que desde o inicio adoptaram o euro.

Os preparativos foram realizados em
cooperagio com o Banco da Grécia e, quando
necessario, de forma multilateral com os |1
BCN do Eurosistema. Os preparativos
técnicos destinados a integra¢io do Banco da
Grécia no Eurosistema cobriram uma grande
variedade de questdes, nomeadamente na
irea da comunicagio de informagdes finan-
ceiras e contabilisticas, operagdes de politica
monetaria, gestio de reservas externas,
operacdes em moeda estrangeira, sistemas de
pagamentos, estatisticas e produgdo de notas
de banco. No campo das operagdes, os
preparativos envolveram testes completos
aos instrumentos e procedimentos relativos a
execuc¢ao da politica monetdria e as opera-
¢des cambiais do Eurosistema. Esses extensos
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preparativos foram fundamentais para facilitar
a boa integragio do Banco da Grécia no
Eurosistema a partir de | de Janeiro de 2001.

3.1 Operagoes de politica monetaria

A introducio do euro na Grécia em | de
Janeiro de 2001 significou que as instituigbes
de crédito localizadas na Grécia passaram a
estar sujeitas ao regime de reservas minimas
obrigatérias do Eurosistema a partir dessa
data. Foi publicada, pela primeira vez, em 3|
de Outubro de 2000, na pagina do BCE na
Internet, a lista das 57 instituicdes de crédito
gregas que se encontram sujeitas as reservas
minimas do Eurosistema.

O euro foi introduzido na Grécia em | de
Janeiro de 2001, isto ¢, durante o periodo
de constituicdo de reservas minimas do
Eurosistema que comegou em 24 de Dezem-
bro de 2000 e terminou em 23 de Janeiro de
2001. Este facto exigiu disposi¢cdes transi-
torias relativas a aplicagdo das reservas
minimas na Grécia durante o referido perio-
do. Na realidade, o primeiro periodo de
constituicdo de reservas para as contrapartes
gregas teve inicio em | de Janeiro de 2001,
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tendo terminado na data normal de 23 de
Janeiro de 2001.

Em | de Janeiro de 2001, a adesdo da Grécia a
area do euro teve como consequéncia um
aumento de €2.1 mil milhdes nas reservas
minimas agregadas para as instituicbes de
crédito da area do euro. Os factores auté-
nomos de liquidez no balan¢o do Banco da
Grécia, incluindo os depdsitos a prazo
referidos a seguir, contribuiram, em média,
para uma cedéncia global de liquidez de €1.5
mil milhdes no periodo entre | e 23 de Janeiro
de 2001. Por conseguinte, neste periodo, a
Grécia contribuiu com um défice de liquidez
médio em termos liquidos para a area do euro
no montante de €0.6 mil milhdes.

Por ultimo,a fim de obter um quadro completo
dos efeitos de liquidez resultantes da adeséo
da Grécia,deve ser tomado em consideragio o
facto de que algumas operagdes de politica
monetaria realizadas pelo Banco da Grécia em
2000 apenas se vencem em 2001. Entre estas
incluem-se alguns depodsitos a prazo até
I8 meses, captados junto das contrapartes a
fim de conseguir atenuar a injec¢io de liquidez
resultante da harmonizacio das reservas
minimas dos depdsitos denominados em
dracmas com as do Eurosistema, assim como
da aboli¢io do anterior regime especial de
reservas minimas sobre certas categorias de
depositos denominados em moeda estrangeira
na Grécia antes da introduc¢io do euro.

O impacto da adesdo da Grécia sobre as con-
digdes de liquidez na drea do euro foi tomado
em considera¢io pelo BCE, o qual procedeu
ao correspondente ajustamento dos montan-
tes colocados nas operagbes principais de
refinanciamento no inicio de 2001.

A introducio do euro na Grécia teve também
reflexo na incorporagido de activos gregos
(quer activos localizados na Grécia, quer
activos inicialmente denominados em
dracmas gregos) na lista de activos elegiveis
para as operagdes de crédito do Eurosistema.
Estes activos foram incorporados na lista de
activos elegiveis publicada na pagina do BCE

na Internet em 29 de Dezembro de 2000,

tendo-se tornado efectivamente elegiveis em
| de Janeiro de 2001. Os activos gregos leva-
ram a um aumento total de €89.6 mil milhdes
do montante global de activos elegiveis para
as operagdes de crédito do Eurosistema.

3.2 Contribuicdo para o capital,
reservas e activos de reserva
externa do BCE

Quando o BCE foi estabelecido em Junho de
1998, o Banco da Grécia, a semelhanca de
outros BCN de paises que nio adoptaram o
euro no inicio da Terceira Fase da UEM,
realizou 5% da participagdao no capital do BCE
por ele subscrito, como contribui¢do para
cobertura dos custos de funcionamento do
BCE. Em conformidade com o disposto no
Artigo 49.° dos Estatutos do SEBC, em | de
Janeiro de 2001, o Banco da Grécia realizou
os restantes 95% da sua subscrigido no capital
do BCE. O total da participagdo subscrita pelo
Banco da Grécia totaliza €102820000,
equivalente a 2.0564% dos €5 mil milhdes de
capital do BCE subscrito. O Banco da Grécia
contribuiu ainda para as reservas do BCE e
para provisdes equivalentes a reservas, que
correspondem a sua participagio no BCE.

No inicio de 2001, o Banco da Grécia trans-
feriu activos de reserva externa para o BCE
em propor¢io — baseada na sua participagdo
no capital do BCE subscrito — dos activos de
reserva externa transferidos por outros BCN
no inicio de 1999. O Banco da Grécia foi
creditado em activos correspondentes sobre
o BCE. A contribuicio foi efectuada de acordo
com as regras e os procedimentos utilizados
na transferéncia inicial de activos de reserva
externa pelos || BCN participantes em 1999.
Da contribuigio total, foram efectuados 15%
em ouro e os restantes 85% nas moedas
estrangeiras nas quais se encontram investi-
dos os activos de reserva externa do BCE.
Para além disto, o Banco da Grécia foi
nomeado agente do BCE no contexto das
suas operagdes cambiais.
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O Eurosistema e os BCN dos paises da UE
ndo participantes colaboram estreitamente
no ambito do Conselho Geral do BCE com o
objectivo de contribuir para a manutengio da
estabilidade de pregos no conjunto da UE.
Neste contexto, a andlise regular das condi-
¢des macroecondémicas, bem como das politi-
cas monetaria e cambial, é uma parte inte-
grante do exercicio de coordenagio entre o
Eurosistema e os trés BCN que actualmente
ndao participam na politica monetéria Unica.
Embora estes BCN conduzam a suas politicas
monetarias em diferentes enquadramentos
institucionais e operacionais, o objectivo pri-
mordial da politica monetaria é em todos eles
a manutengio da estabilidade de pregos.

Dinamarca

O PIB na Dinamarca aumentou cerca de 2.5%
em termos reais em 2000, face a 2.1% em
1999 (ver Quadro 9). O aumento do cresci-
mento do produto teve por base, em larga
medida, uma recuperagdo da procura interna,
incluindo existéncias, que se tinha revelado
modesta em 1999. O consumo privado, no
entanto, manteve-se moderado em compara-
¢do com outras componentes da procura
interna, como reflectido, nomeadamente,
numa descida significativa das vendas de
automoveis. O contributo das exportagdes
liquidas para o crescimento real do PIB
diminuiu de forma significativa em 2000. Um
factor excepcional em 2000 decorreu do
grave temporal no final de 1999, que implicou
a necessidade de investimentos substanciais.
O mercado de trabalho manteve-se relativa-
mente restritivo, com a taxa de desemprego a
estabilizar em torno de 4.7%. A oferta de
emprego nio teve um aumento significativo e
continua a ser uma das principais areas de
preocupag¢io a médio prazo.No geral,a econo-
mia dinamarquesa transmite a imagem de ter
alcancado um crescimento mais sustentavel
em 2000, com reduzidos riscos de sobrea-
quecimento e uma composi¢do da procura
mais equilibrada do que em anos anteriores.

A evolugdo dos precos em 2000 foi princi-
palmente afectada por elevados aumentos dos

precos do petroleo e das importagdes, além
dos efeitos associados aos aumentos tanto dos
impostos sobre a energia como dos pregos
dos produtos alimentares e servigos publicos.
As pressdes sobre a inflagdo interna atenua-
ram-se no contexto de um menor cresci-
mento dos custos hordrios do trabalho, com
as margens de lucro, contudo, a serem com-
primidas pela subida dos precos do petréleo e
das importagdes. Em geral, a taxa de cresci-
mento do Indice Harmonizado de Precgos
no Consumidor (IHPC) manteve-se relativa-
mente estavel em torno de 2.8% ao longo do
ano, implicando uma convergéncia para o nivel
de inflagio da drea do euro. A taxa média da
inflagio homologa foi de 2.7% em 2000, face a
2.1% em 1999. Apesar de alguma moderagio,
os custos salariais continuaram a aumentar
mais rapidamente do que na drea do euro.Sem
um novo abrandamento do crescimento
salarial, a competitividade podera continuar a
deteriorar-se. (Para uma andlise mais deta-
lhada dos diferenciais de inflagio entre os
paises da UE n3o participantes e a area do
euro, ver Caixa 8.)

As finangas publicas na Dinamarca continua-
ram a revelar uma posigdo forte em 2000.
Apesar do excedente das administragdes
publicas ter sido ligeiramente mais baixo do
que no ano anterior,a divida publica continuou
a reduzir-se. O excedente das administragdes
publicas foi de 2.5% do PIB em 2000, com uma
descida face a 3.1% em 1999. Na sequéncia
dos efeitos restritivos do chamado pacote de
austeridade orgamental Whitsun, a politica
orgcamental foi ligeiramente menos restritiva
em 2000. De acordo com a actualizagdo do
programa de convergéncia da Dinamarca,
apresentado em Dezembro de 2000, espera-se
que o excedente se mantenha relativamente
estdvel e que a situagdo da politica orgamental
seja ligeiramente mais restritiva nos préximos
anos. Face a 1999, o racio da divida publica
diminuiu 5.3 pontos percentuais, para se situar
em 47.3% do PIB em 2000.

Em 28 de Setembro, a maioria dos eleitores
dinamarqueses rejeitou em referendo a
adop¢io do euro. Contudo, a Dinamarca
continua a ser membro do MTC Il, sem
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qualquer alteragao na estratégia de politica
Nationalbank. O
Governo e o Danmarks Nationalbank emitiram
uma declaragdo conjunta anunciando que
continuariam a prosseguir a politica de taxa de
cambio fixa face ao euro,no contexto da banda
estreita do MTC Il. O Governo declarou
também a suaintengdo de estar preparado para
restringir a politica orcamental, se necessario.
Devido a politica de taxa de cambio fixa, a
evolugido das taxas de juro directoras e de
mercado de curto prazo deverd em primeiro
lugar ser analisada no contexto das decises
relativas as taxas de juro do Conselho do BCE
e da evolugio da taxa de ciAmbio da coroa
dinamarquesa A
dinamarquesa manteve-se estavel em 2000,em

monetaria do Danmarks

face ao euro. coroa

torno de um nivel ligeiramente mais forte do
que a taxa central do MTC Il de DKK 7.46038
face ao euro. O Unico factor que gerou alguma
volatilidade na taxa de cambio da coroa
dinamarquesa face ao euro, contrariado por
interven¢des cambiais e alteragdes nas taxas
directoras,foi o periodo que antecedeu e o que
se seguiu ao referendo sobre a adopcio do
euro pela Dinamarca. Desde o inicio de 2000
até ao referendo, o Danmarks Nationalbank
aumentou a sua taxa de cedéncia de liquidez
num total de 1.8 pontos percentuais, para 5.1%,
seguindo em geral aumentos idénticos efectua-
dos pelo Eurosistema.Porém,apés o referendo
sobre o euro, a taxa de cedéncia de liquidez foi
aumentada 0.5 pontos percentuais,por forma a
evitar alguma incerteza relativamente a coroa.

Indicadores macroeconémicos para a Dinamarca
(taxas de variagdo homélogas (%), salvo indicagdo em contrario)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
T1 T2 T3 T4

PIB em termos reais 55 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Contribuigcdo para o crescimento do PIB

em termos reaid

Procura interna em termos reais

incluindo existéncias 65 39 21 46 44 -06 24 32 23
Exportages liquidas -10 -12 04 -17 -17 28 02 02 04
IHPC 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
Remuneracao por trabalhador 35 35 33 35 38 42 34 43 41
Custos unitarios do trabalho,

conjunto da economia 22 14 21 19 23 30 19 26 16
Deflator das importacdes (bens e servicos) 07 12 -01 22 -11 0.6 7.7 90 10.7
Balanga corrente e nova balanga de capital

(% do PIB) 01 -01 02 02 02 02 05 00
Total do emprego 14 05 06 12 13 11 09 10 15 0.0
Taxa de desemprego (% da populagdo activa) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Saldo orcamental (% do PIB)3) -26 -23 -10 04 11 31 25

Divida bruta consolidada (% do PIB) 765 721 651 614 558 526 473

Taxa de juro a trés meses (% por aho) 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
Taxa de rendibilidade das obrigacdes de

divida publica a dez anos (% por afio) 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54
Taxa de cambio em relagdo ao ECU

ou euro?): 5 754 733 736 748 750 744 745 745 746 746 745

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

Nota: Contas nacionais em conformidade com o SEC 95. Os dados do IHPC anteriores a 1995 s&o estimativas baseadas em definicdes
nacionais, ndo sendo totalmente comparaveis ao IHPC, que comegou a ser utilizado em 1995.

1) Pontos percentuais.

Em conformidade com a definicdo do Tratado de Maastricht.

Saldo orcamental (+/-) das administragdes publicas.

Média dos valores do periodo.

Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998. Apds aquela data, por euro.
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A coroa manteve-se em geral estavel apds o
referendo e a taxa de cedéncia de liquidez foi
reduzida num total de 0.2 pontos percentuais,
em paralelo com um fortalecimento gradual da
coroa.Em 2000, as taxas de juro de curto prazo,
medidas pela taxa do mercado monetério a
trés meses, subiram |.6 pontos percentuais,
enquanto o diferencial face as taxas corres-
pondentes na darea do euro se manteve
praticamente estavel em cerca de 40 pontos
base,a excepgao do periodo que antecedeu e o
que se sucedeu ao referendo, em que foi mais
elevado.No final de Fevereiro de 2001,as taxas
de juro de curto prazo situavam-se em 5.2%,
com um diferencial de 40 pontos base face as
taxas de juro da area do euro.

As taxas de juro de longo prazo, medidas pelas
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a dez anos, seguiram a tendéncia verifi-
cada nos mercados de capitais internacionais,
com o diferencial positivo das taxas de juro
face as taxas de juro correspondentes da drea
do euro a manter-se relativamente constante
em torno de 20-30 pontos base. Ao longo do
ano, as taxas de juro de longo prazo manti-
veram-se relativamente estdveis em torno de
5.7%, antes de descerem para 5.2% no final do
ano. Em Fevereiro de 2001, o diferencial face
a média das taxas de juro da area do euro
ascendia a cerca de |0 pontos base, ou seja,
praticamente inalterado face ao inicio de 2000.

Suécia

O PIB real na Suécia continuou a registar um
forte crescimento em 2000. O crescimento
do produto aumentou 3.6%, que compara
com 4.1% em 1999 (ver Quadro 10).Tal como
nos dois anos anteriores, o crescimento do
produto foi principalmente impulsionado pela
procura interna, incluindo existéncias. A
procura interna continuou a ser apoiada pelo
crescimento do emprego e dos saldrios reais,
pelo afrouxamento da politica or¢camental e
pelo crescimento da riqueza das familias. O
consumo privado, em particular, teve um
aumento de 4.1%, enquanto as exportagdes e
as importagdes de bens e servigcos seguiram
a tendéncia verificada no comércio mundial,

subindo cerca de 10%. O contributo das
exportacdes liquidas para o crescimento do
PIB manteve-se positivo em 0.9 pontos
percentuais, tendo-se reduzido face a 1999,
quando o contributo foi |.I pontos percen-
tuais. A taxa de desemprego desceu de novo
para 5.1% da populagdo activa em Dezembro,
que compara com uma média de 7.2% em
1999. O emprego cresceu 2.2% em 2000 e,
como anteriormente, Os NOVOsS empregos
tiveram origem principalmente no sector
privado dos servigos. Em simultaneo,a popula-
¢do activa aumentou, a medida que o nimero
de programas de emprego diminuia e que
menos pessoas continuavam a estudar. O
nimero de vagas de emprego aumentou
também rapidamente, tendo demorado bastan-
te mais tempo a preencher. Apesar de alguns
sinais de escassez de mdo de obra nos sec-
tores da construgio e dos servicos,bem como
de técnicos qualificados na industria transfor-
madora, nido se verificou ainda uma situagio
generalizada de escassez de mao-de-obra.

As taxas de inflagio anuais, medidas pelo
IHPC e pelo IPC excluindo despesas com
pagamento de juros e efeitos directos da
alteragido de impostos indirectos e subsidios
(UNDIX)!, mantiveram-se relativamente
baixas e estdveis em 2000, apesar do aumento
nos pregos do petréleo e das importagdes e
do rapido crescimento do produto. A média
anual da taxa de inflagio do IHPC foi de 1.3%,
face a 0.6% em 1999. A Suécia manteve-se,
portanto, entre os paises da UE com as
menores taxas de inflagio ao longo do ano.As
razdes para a evolugdo de pregos relativa-
mente moderada podem ser atribuidas aos
efeitos da liberalizacdo dos servigos publicos,
aos reduzidos aumentos das rendas, a redugio
das margens de lucro, e, eventualmente, a um
menor grau de utilizagdo dos recursos do que
anteriormente previsto. As margens de lucro
tém diminuido, regressando a média de longo
prazo registada ao longo de vérios anos,
indicando que podera ser mais dificil acomodar

I Na Suécia, a taxa de inflagdo global do IPC é a variavel objectivo.
Porém, como os factores tempordrios sdo tomados em
consideragdo, as decisoes de politica monetdria, na prdtica, tém
tido por base uma avaliagdo do UNDIX.
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Indicadores macroeconémicos para a Suécia
(taxas de variagdo homélogas (%), salvo indicacdo em contrério)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
T1 T2 T3 T4

PIB em termos reais 41 37 11 21 36 41 36 42 41 37 23
Contribuicdo para o crescimento do PIB
em termos reaid
Procura interna em termos reais
incluindo existéncias 30 18 07 07 39 30 27 34 34 36 05
Exportacoes liquidas 12 19 04 14 -03 11 09 08 07 01 18
IHPC 29 27 08 18 10 06 13 12 12 13 15
Remuneracao por trabalhador 48 28 68 38 33 13 70 83 64 71 63
Custos unitarios do trabalho,
conjunto da economia -0 05 51 07 09 -04 55 57 45 53 6.7
Deflator das importacdes (bens e servicos) 40 59 -42 07 -05 14 59 56 51 62 6.7
Balanga corrente e nova balanga de capital
(% do PIB) 06 05 05 07 03 05 07
Total do emprego -09 16 -06 -11 15 22 22 15 21 21 31
Taxa de desemprego (% da populagdo activa) 94 88 96 99 83 72 59 65 60 57 54
Saldo orcamental (% do PIB)3) -109 -68 -34 -15 19 18 4.0
Divida bruta consolidada (% do PIB) 790 776 76.0 73.0 718 652 55.6
Taxa de juro a trés meses (% por aho) 77 88 60 44 44 33 41 40 41 41 41
Taxa de rendibilidade das obrigacdes de
divida publica a dez anos (% por arid) 97 102 80 66 50 50 54 58 53 53 51
Taxa de cambio em relagdo ao ECU
ou euro?): 5 916 933 851 865 890 882 845 850 827 840 861

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

Nota: Contas nacionais em conformidade com o SEC 95.
1) Pontos percentuais.

Saldo orcamental (+/-) das administragdes publicas.
Média dos valores do periodo.

nas margens de lucro novos aumentos nos
custos unitidrios do trabalho. A evolugio
salarial continuou, assim, a ser matéria de
preocupa¢io em termos de manutengdo da
competitividade, do crescimento do emprego
e da estabilidade dos precos.

O excedente orcamental das administragdes
publicas da Suécia aumentou para 4.0% do PIB
em 2000, que compara com [.8% em 1999.
O racio da divida publica melhorou também
de forma significativa, caindo de 65.2% do PIB
em 1999 para 55.6% em 2000. O Programa
de Convergéncia actualizado da Suécia,
apresentado em Novembro de 2000, fixou os
excedentes orgamentais previstos para 2001
e 2002 em 3.5% e 3.3% do PIB, respectiva-
mente. Prevé-se uma redugdo do racio da
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Em conformidade com a defini¢cdo do Tratado de Maastricht.

Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998. Apds aquela data, por euro.

divida para 53.2% do PIB em 2001 e para
48.9% em 2002.

O Sveriges Riksbank tem adoptado um regime
cambial flexivel e tem conduzido a politica
monetaria com um objectivo explicito de
inflacdo desde 1993.A politica monetaria tem
como objectivo a manutengio da inflagio do
IPC em 2%, com uma margem de tolerancia
de x| ponto percentual. Em 2000, a taxa dos
acordos de recompra foi aumentada duas
vezes, 0.50 pontos percentuais, em 4 de
Fevereiro, e 0.25 pontos percentuais, em 7 de
Dezembro, para 4.0%. A decisio tomada em
Dezembro teve origem na conclusio de que
tinha aumentado o risco de uma subida da
inflacdo acima do objectivo de 2% num prazo
de dois anos. As taxas de juro de curto prazo
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mantiveram-se bastante estaveis ao longo de
2000 e nos dois primeiros meses de 2001,
situando-se em cerca de 4%, um nivel quase
70 pontos base abaixo das taxas de curto
prazo correspondentes da area do euro no
final de Fevereiro de 2001. Depois de se ter
apreciado na primeira parte de 2000, a coroa
depreciou-se face ao euro na segunda metade
do ano. Esta depreciagdo esteve parcialmente
relacionada com o diferencial negativo das
taxas de juro de curto prazo, mas deveu-se
também a volatilidade do mercado de acgdes
e a ajustamentos de carteira relacionados
com a reforma das pensdes. Esta permite
aos particulares investir os seus prémios de
pensdes em diversos fundos de pensdes
nacionais e internacionais.

As taxas de juro de longo prazo desceram
cerca de | ponto percentual ao longo de
2000, situando-se em 4.9% no final de
Fevereiro de 2001. O diferencial a dez anos
face as taxas de juro da irea do euro tornou-
-se negativo, passando de 20 pontos base
acima destas taxas no inicio do ano para
20 pontos base abaixo das mesmas no final
do ano. No final de Fevereiro de 2001, o
diferencial negativo era de 10 pontos base.

Reino Unido

No Reino Unido, o PIB real cresceu 3.0% em
2000, em comparagio com 2.3% em 1999. O
crescimento do produto atingiu o seu pico no
segundo trimestre de 2000, tendo abrandado
posteriormente (ver Quadro | 1). O consumo
das familias continuou a ser o principal
impulsionador do crescimento do produto,
embora a procura de exportagdes tenha
também sido forte, em particular na primeira
metade do ano.

O consumo das familias em termos reais
cresceu 3.7% em 2000, face a 4.5% em 1999.
Ganhos mais elevados em termos reais, menor
desemprego e pregos da habitagio elevados
contribuiram para a robustez da procura dos
consumidores. Depois de ter atingido o seu
ponto maximo no terceiro trimestre, verifi-
caram-se alguns sinais de que o crescimento do

consumo teria abrandado no dltimo trimestre
de 2000, depois de um comportamento
bastante mais fraco dos mercados accionistas.
A formagio bruta de capital fixo cresceu 2.3%
em 2000, que compara com 5.4% em 1999,
enquanto o crescimento do investimento
empresarial foi fraco na primeira metade do
ano, antes da forte recuperacio registada no
ultimo trimestre. O volume das exportagdes
cresceu rapidamente, mas o ritmo abrandou
na segunda metade do ano, seguindo a
trajectéria da procura mundial. O crescimento
das importa¢des manteve-se robusto durante
a maior parte do ano, reflectindo quer uma
procura interna dindmica, quer a solidez da
libra esterlina face ao euro.

O emprego cresceu rapidamente na primeira
metade do ano, estabilizando na segunda
metade. A taxa de desemprego estabilizou
ligeiramente abaixo de 5.5% na segunda
metade de 2000, descendo de cerca de 6% no
final do ano anterior. Depois de ter atingido
um pico em Fevereiro de 2000, devido
principalmente ao efeito dos bénus, o cresci-
mento dos ganhos desacelerou nos meses até
Julho para uma taxa homologa de 3.9%, antes
de recuperar de novo na segunda metade do
ano, atingindo uma taxa homoéloga de 4.4%
no final de 20002. Os custos unitirios do
trabalho desaceleraram, quer em resultado do
crescimento mais lento das remuneragdes,
quer devido a recuperagio do crescimento
da produtividade ao longo de 2000, depois
de ter alcancado o nivel minimo de 1% em
1999.

Apesar do forte crescimento do produto e de
alguns sinais de restricdes da capacidade
produtiva,a taxa de inflagio do IPRX manteve-
-se, ao longo do ano, bastante abaixo do
objectivo de 2.5%. Medida pelo IHPC, a
inflagio desceu de 1.3% em 1999 para 0.8%
em 2000. O lento crescimento dos precos
das importagdes em resultado da apreciagdo
da libra esterlina face ao euro podera ter
contribuido significativamente para manter a
inflagio num nivel baixo (ver Caixa 8). A forte

2 O crescimento salarial é obtido a partir de dados de fontes
nacionais ndo incluidos no Quadro 1.
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Indicadores macroecondmicos para o Reino Unido
(taxas de variagdo homélogas (%), salvo indicacdo em contrério)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
T1 T2 T3 T4

PIB em termos reais 44 28 26 35 26 23 30 31 35 30 25
Contribuigao para o crescimento do PIB
em termos reais?
Procura interna em termos reais
incluindo existéncias 35 18 30 38 47 38 39 32 48 45 29
Exportagées liquidas 09 10 -05 -03 -20 -15 -09 00 -14 -15 -05
IHPC 20 27 25 1.8 16 13 08 08 06 08 09
Remuneracao por trabalhador 31 31 34 44 50 46 36 47 33 32 34
Custos unitarios do trabalho,
conjunto da economia -0.3 10 19 28 34 35 16 26 10 13 17
Deflator das importacdes (bens e servigos) 31 61 03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29
Balanca corrente e nova balanga de capital
(% do PIB) -05 09 01 27 01 -34 52 -43 -58
Total do emprego 09 07 11 20 11 13 10 10 12 11 0.8
Taxa de desemprego (% da populagdo activa) 96 87 82 70 63 61 55 59 56 54 53
Saldo orgamental (% do PIB)3) -68 -58 -44 -20 04 13 13
Divida bruta consolidada (% do PIB) 50.6 525 527 511 480 457 410
Taxa de juro a trés meses (% por aho) 55 67 60 68 73 54 61 61 62 61 6.0
Taxa de rendibilidade das obrigacdes de
divida publica a dez anos (% por afio) 82 83 79 71 56 50 53 56 53 53 51
Taxa de cAmbio em relagdo ao ECU
ou eura?: 5) 0.78 0.83 0.81 0.69 068 066 061 061 0.61 0.61 0.60

Fontes: Eurostat, Comissédo Europeia, dados nacionais e célculos do BCE.
Nota: Contas nacionais em conformidade com o SEC 95. Os dados do IHPC anteriores a 1995 sdo estimativas baseadas em definicdes
nacionais, ndo sendo totalmente comparaveis ao IHPC, que comegou a ser utilizado em 1995.

1
2)
3)
4)
5)

Pontos percentuais.

Média dos valores do periodo.

competitividade dos pregos das importagdes e
menores margens nas exportagdes afectaram
as margens de lucro, em particular no sector
da industria transformadora. Calcula-se que
a taxa de remuneracio liquida das empresas
do sector da induUstria transformadora no
terceiro trimestre se tenha situado no seu
nivel mais baixo desde 1993.

O excedente or¢camental das administragdes
publicas em percentagem do PIB ter-se-a
mantido em |.3% em 2000, aproximadamente
o mesmo nivel verificado em 1999 (excluindo
as receitas de licengas de UMTS). O Programa
de Convergéncia actualizado do Reino Unido,
apresentado em Dezembro de 2000, previa
uma posi¢io orgamental equilibrada em 2002,
de acordo com os objectivos orgamentais de
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Estimativas para o ano civil. Em conformidade com a defini¢cdo do Tratado de Maastricht.
Estimativas para o ano civil. Saldo orcamental (+/-) das administragdes publicas.

Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998. Apds aquela data, por euro.

longo prazo do governo. De acordo com o
Programa, prevé-se uma subida da despesa,
em particular nas dreas prioritarias para o
governo, como a salde, educagido e trans-
portes. As despesas de capital deverdo au-
mentar significativamente em resultado do
compromisso do governo de duplicar o seu
investimento liquido em percentagem do PIB.
O racio da divida publica desceu em 2000
para um valor estimado de 41.0% do PIB, face
a 45.7% em 1999, prevendo-se que diminua
para 36.5% até 2002.

O Bank of England tem conduzido a politica
monetdria no contexto de um regime cambial
flexivel com um objectivo explicito de
inflagao, fixado pelo Governo do Reino Unido
em 2.5%. Em 2000, a taxa dos acordos de
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Diferenciais de inflagdo entre os paises da UE néo participantes e a area do euro

Os diferenciais de inflacdo do IHPC entre os quatro paises da UE ndo participantes na area do euro e a média
da area do euro oscilou entre -1.6 e +0.5 pontos percentuais em 2000. Nos dois paises do MTC II, Dinamarca e
Grécia, a inflagdo foi ligeiramente mais elevada do que a média da area do euro, mas os diferenciais
mantiveram-se relativamente pequenos, em comparag¢éo com os da década de 90. Foram também pequenos,
quando comparados com os diferenciais de inflagdo dentro da area do euro. A Suécia e o Reino Unido
registaram taxas de inflagdo baixas em 2000, apesar do forte crescimento do produto nos ultimos anos; a
inflacdo medida pelo IHPC em ambos os paises situou-se abaixo da registada no Estado-membro com os
melhores resultados.

A andlise das componentes da inflagdo medida pelo IHPC revela que o desempenho relativo da inflagdo nos
quatro paises face a area do euro foi muito diferente na indUstria e nos servi¢cos. Em todos os quatro paises néo
participantes na area do euro, a inflagdo do IHPC para os produtos industriais (excluindo energia e produtos
alimentares) foi mais baixa do que na area do euro. No caso do Reino Unido, a inflagdo do IHPC na industria
situou-se mais de 4 pontos percentuais abaixo da registada na area do euro. A inflagdo do IHPC nos servigos,
no entanto, foi mais elevada nos paises da UE ndo participantes do que na area do euro, a excepgao da Suécia.
A taxa de inflagdo mais elevada nos servigos foi registada na Dinamarca, situando-se quase 2 pontos percentuais
acima da verificada na area do euro.

Indicadores de inflacdo relativos a area do euro
(diferencial entre as taxas de crescimento homologas e as taxas de crescimento da area do euro em 2000, em pontos percentuais)

IHPC total

IHPC industria
depreciagéo efectiva
deflator das importa¢des

B |HPC servigos
remuneracgao por trabalhador
[1 custos unitarios do trabalho
4 4
21 L 2
= N Ll
0 ; ; - ; 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12
-141 t-14
-16 -16
Grécia Dinamarca Suécia Reino Unido

Fontes: Eurostat, calculos e estimativas do BCE.

Nota: “Depreciagéo efectiva” define-se como o inverso da alteragdo da taxa de cambio efectiva. Todas as variaveis se referem a
médias anuais. O deflator das importacdes, a remuneragao por trabalhador e os custos unitarios do trabalho referem-se a média
dos trés primeiros trimestres de 2000 para a Dinamarca e tém por base as estimativas de crescimento homoélogo do BCE para a
area do euro. Para a Suécia, a remuneracao por trabalhador define-se como os salarios e vencimentos por trabalhador e os custos
unitarios do trabalho séo iguais aos custos unitarios dos salarios e dos vencimentos.
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Este padrdo comum de inflagdo do IHPC, relativamente baixa na inddstria e mais elevada nos servicos, em
comparagdo com a area do euro, parece estar em parte relacionado com comportamentos diferentes dos
movimentos cambiais e da evolugdo dos custos do trabalho em 2000 (ver gréafico abaixo). Diversos outros
factores especificos aos paises, ndo representados no grafico, terdo também desempenhado um papel, tal como
as subidas nos precos dos servigos publicos na Dinamarca ou a evolugéo da tributagdo indirecta na Grécia.

A média anual das taxas de cambio efectivas nominais dos paises da UE ndo participantes na area do euro nao
se depreciou de forma tdo marcada como a da area do euro; no caso do Reino Unido, a média anual da taxa de
cambio efectiva nominal apreciou-se em 2000. Nos dois paises do MTC Il, esta deprecia¢gdo menos significativa
foi o resultado de diferengas nos padroes de comércio em comparagao com a area do euro. Quanto a Suécia e
ao Reino Unido, verificou-se o efeito adicional da apreciagcdo das respectivas taxas de cambio bilaterais da coroa
e da libra esterlina face ao euro. Moedas mais fortes reflectiram-se geralmente numa menor inflagdo dos precos
das importa¢@es, afectando quer os custos dos factores, quer a competitividade nos mercados dos bens
transaccionaveis. No caso do Reino Unido, o deflator das importages subiu, em 2000, 7.2 pontos percentuais
menos do que na &rea do euro. A solidez relativa da libra esterlina contribuiu portanto significativamente para

0 comportamento mais favoravel da inflagdo dos produtos industriais no Reino Unido.

Pelo contrario, a subida das remuneracdes por trabalhador e dos custos unitérios do trabalho foi maior em todos
0s quatro paises do que na area do euro, 0 que tera provavelmente contribuido para a comparativamente mais
elevada inflacéo do IHPC dos servicos nesses paises. A Suécia € a excepcao neste caso, uma vez que aliou uma
baixa inflacdo do IHPC dos servigos de apenas 1% a um aumento das remuneracdes por trabalhador e dos
custos unitarios do trabalho acima da média da area do euro. A explicagdo para isso podera estar principalmente
nos efeitos de reducéo dos precos relacionados com a liberalizagéo no sector dos servigos publicos.

Em suma, todos os quatro paises da UE nado participantes parecem ter sofrido menos press@es geradas
externamente e mais pressoes geradas internamente do que a area do euro em 2000. Certamente, no Reino
Unido, a apreciacdo da libra esterlina e a consequente queda dos precos no consumidor dos produtos industriais
foram cruciais para a manutencgéo da inflagdo do IHPC no nivel mais baixo entre os Estados-membros da UE.
Na Suécia, a baixa inflagdo dos precos dos servi¢os, relacionada com o processo de liberalizagdo no sector dos
servigos publicos, contribuiu significativamente para um ambiente de estabilidade dos pregos. A Dinamarca e

a Grécia registaram taxas de inflagdo acima das da &area do euro no sector dos servicos, 0 que esteve
provavelmente relacionado com subidas mais fortes nos salarios e nos custos unitarios do trabalho.

recompra foi aumentada em Janeiro e 5.8% no inicio de 2000 para 4.8% no final de

Fevereiro, 0.25 pontos percentuais em ambas
as ocasides, num contexto de preocupagdes
quanto a futuras pressdes inflacionistas,
mantendo-se inalterada em 6.0% ao longo do
resto de 2000. Em Fevereiro de 2001, o Bank
of England baixou a taxa dos acordos de
recompra em 0.25 pontos percentuais, para
5.75%. As taxas de juro de curto prazo
mantiveram-se em torno de 6.0% ao longo
de 2000, antes de cairem para cerca de 5.5%
no final de Fevereiro de 2001, ou seja, cerca
de 0.8 pontos percentuais acima das taxas
de curto prazo da area do euro. As taxas de
juro de longo prazo diminuiram de cerca de
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Fevereiro de 2001, ou seja, aproximadamente
o mesmo nivel das taxas na area do euro.

Depois de se ter apreciado face ao euro no
final de 1999 e durante os primeiros quatro
meses de 2000, a libra esterlina depreciou-se
face ao euro ao longo de Maio e Junho do
seu nivel mais elevado de GBP 0.57 para
GBP 0.63. Entre o final de Junho e o final do
ano, a libra esterlina recuperou fortemente
antes de se depreciar face ao euro. No final de
Fevereiro de 2001 situava-se em GBP 0.64.
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I  Questdes europeias

Em 2000, o BCE continuou a manter e
desenvolver relagbes com as instituigdes e
o6rgios da Comunidade Europeia. Em
particular, através da participagdo nas
reunides do Conselho ECOFIN, do
Eurogrupo, do Comité Econdémico e
Financeiro (CEF) e do Comité de Politica
Econoémica (CPE), o BCE continuou envolvido
num didlogo construtivo com representantes
dos Estados-membros e da Comissao
Europeia, quer a nivel politico, quer a nivel
técnico'.

A nivel politico, os contactos do BCE com a
UE e, em particular, com os Ministros das
Financas da darea do euro, tiveram lugar
sobretudo através da sua participagdo em
reunides do Conselho ECOFIN e do
Eurogrupo. Nos termos do n.° 2 do artigo
113.° do Tratado, o BCE é convidado a
participar nas reunides do Conselho ECOFIN
“sempre que este delibere sobre questdes
relativas aos objectivos e atribuicdes do
SEBC”. Em 2000, estas questdes prenderam-
-se, nomeadamente, com a promulgacio da
legislagdo necessaria para a adopgao do euro
pela Grécia, o plano de acgio concertado
entre o BCE e o Eurostat relativo aos
requisitos estatisticos na UEM e a discussédo
do Conselho ECOFIN sobre as estratégias
cambiais dos paises candidatos a adesao a UE.
Embora a participacio do BCE nas reunides
do Conselho ECOFIN dependa dos assuntos
em discussdo, o BCE participou em todas as
reunides do Eurogrupo, a fim de discutir com
regularidade com os Ministros das Financas da
area do euro e a Comissao Europeia questoes
relacionadas especificamente com a moeda
Unica.

A nivel técnico, o BCE continuou a contribuir
para a analise e aconselhamento do Conselho
ECOFIN e do Eurogrupo através do CEF e do
CPE. Enquanto a participagio do BCE em
reunides do CEF decorre directamente do
artigo | 14.° do Tratado, a sua participagiao nas
reunides do CPE baseava-se, até Setembro de
2000, unicamente num convite do Presidente
deste Comité. Contudo, com a adop¢io por

parte do Conselho ECOFIN dos novos
estatutos do CPE, em 29 de Setembro de
2000, foi agora atribuida a participagio do
BCE nas reunides deste Comité a mesma
base juridica que a dos Estados-membros e da

Comissdo Europeia.

Na qualidade de participante nas reunides do
CEF e do CPE, o BCE tomou parte no
trabalho regular e permanente realizado no
contexto dos varios procedimentos de
politica econémica e exercicios de supervisdo
multilateral da Comunidade. Em particular, o
BCE esteve envolvido na preparagio das
Orientagbes Gerais de Politica Econdémica e
na avaliagdo dos programas de estabilidade e
convergéncia dos Estados-membros. Além
do mais, o BCE deu o seu contributo para
discussdes sobre diversos assuntos, tais como
o impacto do envelhecimento da populagdo
nas finangas publicas, o contributo das
finangas publicas para o crescimento e o
emprego e a criagdo de indicadores de
desempenho estrutural, que constituiram a
missdo atribuida pelo Conselho Europeu
Extrrdinario de Lisboa sobre emprego,
reforma econdmica e coesdo social (ver
abaixo)2.

O BCE continuou igualmente a participar no
Diidlogo Macroeconémico (MED) bianual, que
redne representantes nio sé dos Estados-
-membros, da Comissio Europeia, do BCE e
dos bancos centrais ndo pertencentes a area
do euro, como também de organizagbes
patronais e sindicais europeias. Em 2000, o
MED continuou a desenvolver-se enquanto
féorum no qual representantes de todos os
principais intervenientes ou participantes nas
decisdes de politica a nivel macroeconémico
podem trocar opinides de forma util, no que
respeita quer as perspectivas econdmicas,
quer aos desafios de politica no futuro.

| As relagées do BCE com o Parlamento Europeu sdo tratadas
separadamente no Capitulo XI do presente Relatério Anual.

2 O envolvimento do BCE em grupos de trabalho e comités mais
especializados é discutido nos respectivos capitulos do presente
Relatério Anual.
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Do vasto conjunto de assuntos tratados nas
instituicdes e orgios europeus em 2000,
destacam-se os seguintes desenvolvimentos
por se revestirem de um significado particular
do ponto de vista econémico e institucional.

I.I O papel do Eurogrupo

O Eurogrupo (anteriormente o Grupo do
Euro-11) foi criado pelo Conselho Europeu
do Luxemburgo em Dezembro de 1997, como
um o6rgao informal no qual os Ministros
das Financas dos Estados-membros da darea
do euro se poderiam reunir para deba-
ter “questdes
responsabilidades especificas que partilham
em matéria de moeda unica”. O Conselho
Europeu previu também que a Comissao
Europeia, e “se for caso disso” o BCE, seriam
convidados a participar nestas reunides. Na
pratica, desde o inicio da Terceira Fase da
UEM, n3o s6 a Comissio Europeia, como
também o BCE, tém sido convidados e tém
participado em todas as reunides do
Eurogrupo. Estas tém, por conseguinte,
servido um duplo propdsito. Em primeiro
lugar, e acima de tudo, o Eurogrupo constitui
um férum no qual os Ministros das Finangas
da drea do euro podem debater em conjunto
e, quando for caso disso, coordenar as suas
politicas econdémicas. Em segundo lugar,
o Eurogrupo, sendo de natureza infor-
mal, proporcionou um enquadramento
particularmente adequado para o diilogo
permanente entre os Ministros, a Comissiao
Europeia e o BCE, no qual estes podem
partilhar com regularidade as respectivas
avaliagdes da situagdo econdmica da drea do
euro e dos futuros desafios de politica. Para
aumentar a visibilidade do Eurogrupo perante
o publico em geral, os Ministros das Finangas
da drea do euro estabeleceram as seguintes
iniciativas em 2000.

relacionadas com as

Primeiro, se e quando os Ministros do
Eurogrupo considerarem adequado divulgar
as opinides comuns aos mercados e ao
publico em geral, de forma tdo clara e concisa
quanto possivel, tal serd feito através da
publicagio de declaragdes ou comunicados.
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Foram divulgadas nestes moldes duas
declaragdes em 2000, ambas expressando a
preocupagio comum, ndo sé do Eurogrupo,
como também da Comissdo e do BCE, no que
respeita ao nivel baixo da taxa de cambio do
euro.

Segundo, foi decidido que cada reunido do
Eurogrupo seria seguida de uma conferéncia
de imprensa dada pelo Presidente do
Eurogrupo. Estas conferéncias de imprensa
servem para disponibilizar informagio ao
publico interessado sobre os assuntos que
foram discutidos e para divulgar as opinides
do Eurogrupo. Quando julgado conveniente, o
Presidente do BCE também participa nestas
conferéncias de imprensa.

1.2 O Conselho Europeu Extraordinario
de Lisboa sobre emprego, reforma
econémica e coesio social

Nos dias 23 e 24 de Marco de 2000, o
Conselho Europeu realizou uma reunidao
extraordinaria em Lisboa, dedicada ao
emprego, reforma econdémica e coesio social.
Nesta reuniio, os Chefes de Estado ou de
Governo estabeleceram para a UE um novo
objectivo estratégico para a préxima década,
definido nas conclusées do Conselho, no
sentido de esta se “tornar no espago
econémico mais dindmico e competitivo do
mundo baseado no conhecimento e capaz de
garantir  um
sustentavel, com mais e melhores empregos, e
com maior coesio social”. Para alcangar este
objectivo ambicioso foi definida uma
estratégia global com base nos trés seguintes
elementos: preparar a transi¢gio para uma
economia conhecimento,
modernizar o modelo social europeu e
sustentar perspectivas econdmicas sds,
aplicando uma adequada combinagdo de
politicas macroeconémicas.

crescimento econdémico

baseada no

No contexto dos esforgos comuns para
preparar a transi¢io para uma economia mais
dindmica e competitiva, baseada no
conhecimento, o BCE atribui particular
importéancia ao objectivo de proporcionar um
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enquadramento para mercados financeiros
eficientes e integrados. Assim, o Conselho
Europeu acordou em acelerar a conclusio do
Mercado Unico para servigos financeiros,
nomeadamente através da fixacio de um
calendario que estabelece que o Plano de
Accao para o Capital de Risco devera estar
concluido até 2003 e o Plano de Acgdo para
os Servicos Financeiros até 2005.

Relativamente a consecugdo dos objectivos
estratégicos globais, ficou acordado no
Conselho  Europeu que nio
necessarios novos processos para aplicar a
estratégia definida em Lisboa. Pelo contrario,
Os processos existentes, tais como as
Orientacdes Gerais de Politica Econdémica e
os Processos do Luxemburgo, de Cardiff e de
Coldnia, ja proporcionavam os instrumentos
necessarios. Estes processos poderiam,
contudo, ser reforgados, o que implica que
sejam definidas orientagcdes combinadas com
calendarios

seriam

especificos, que sejam
estabelecidos indicadores quantitativos e
qualitativos e referenciais, que as orientagdes
europeias sejam traduzidas de forma mais
eficiente em politicas nacionais e regionais,
e que se proceda periodicamente ao
seu acompanhamento, avaliagio e anilise,
organizados como um processo de
aprendizagem reciproca. Além do mais, o
Conselho Europeu sublinhou a sua intengdo
de assumir um “significativo papel de
orientacio e coordenacio” e de “realizar
anualmente, na Primavera, uma sessio
dedicada as questdes econémicas e sociais”.

O BCE congratula-se pelo impulso dado pelo
Conselho Europeu ao processo de reforma
econdémica. O facto de ter sido dedicada uma
reunido do Conselho Europeu, na sua quase
totalidade, a questdes econdmicas e sociais e
a decisdio de realizar estas reunies
anualmente a partir de entio ilustram a
importancia atribuida pelos Chefes de Estado
ou de Governo as reformas estruturais em
curso. O sucesso da “estratégia de Lisboa”
dependerd, é certo, em ultima instancia, da
aplicagio atempada e integral das varias
medidas de politica identificadas. Nao
obstante, os esforcos para reformas

estruturais em curso beneficiam do apoio
politico total do Conselho Europeu.

1.3 Conferéncia Intergovernamental

De acordo com o “Protocolo relativo as
instituicdes na perspectiva do alargamento da
Unido Europeia”, anexo ao Tratado de
Amsterdio, e com as conclusdes do Conselho
Europeu de Helsinquia de Dezembro de 1999
foi convocada, no inicio de 2000, uma
“Conferéncia de representantes dos
Governos dos Estados-membros”. O objec-
tivo estabelecido para esta Conferéncia
Intergovernamental (CIG) de revisio dos
Tratados foi a preparagido das instituigdes
para o alargamento, com vista a assegurar o
funcionamento adequado dos oérgios de
decisdo e dos processos comunitarios apos a
expansdo para incluir 12 ou mais novos
Estados-membros. Para este fim, a missdo da
CIG incluiu cinco questdes especificas:

e o0 alargamento das votagdes por maioria
qualificada no Conselho da UE;

e a dimensdo e composicio da Comissio
Europeia;

e a ponderagio dos votos no Conselho da
UE;

e a revisio das disposi¢des relativas a
“cooperagio mais estreita”; e

e outras alteracdes aos Tratados, no que
toca as instituigdes europeias, que se
revelem necessarias.

A expansdo da participagdo na UE a 27 ou
mais Estados-membros terd efeito imediato
na composicdio e funcionamento das
instituicbes comunitarias, tais como o
Conselho da UE, a Comissdo Europeia, o
Parlamento Europeu, os varios Tribunais e os
comités consultivos. Por sua vez, nio se
espera que os novos Estados-membros
adiram a area do euro imediatamente apés a
sua adesio a UE, mas apenas depois de terem
demonstrado a sua capacidade para cumprir
os critérios de convergéncia de Maastricht de
forma sustentdvel. Nio obstante, numa
perspectiva a médio e longo prazo, o
Eurosistema — e o Conselho do BCE
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enquanto seu principal érgio de decisio —
terd de estar igualmente preparado para um
aumento potencialmente significativo do
nimero de Estados-membros a adoptar o
euro.

Alteracées ao Tratado relativas a aspectos
institucionais do SEBC e do BCE

O Tratado de Nice — que teve origem na CIG
— trata também dos aspectos institucionais do
Eurosistema. No entanto, em vez de estipular
precisamente a forma como as caracteristicas
institucionais do Conselho do BCE serio
alteradas face a uma futura expansiao em larga
escala da area do euro, a Presidéncia francesa
langou a proposta de incluir no Tratado
uma espécie de “clausula de possibilidade”,
que permitiria a alteragdo futura de
caracteristicas institucionais especificas do

Conselho do BCE sem ser necessdria a
convocacio de uma nova CIG alargada.

Como a proposta da Presidéncia francesa de
uma cldusula de possibilidade se traduziu
numa “alteragdo institucional na drea
monetaria”, a qual, nos termos do artigo 48.°
do Tratado da Unido Europeia, requer que o
BCE seja formalmente consultado, o BCE
formulou, em 5 de Dezembro de 2000, um
Parecer a pedido da Presidéncia do Conselho
da Unido Europeia relativo a uma proposta de
alteragdo do artigo 10.° — 2 dos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu (CON/00/30).

Posteriormente, foi acordado na CIG que, em
termos  juridicos, uma cldusula de
possibilidade deste tipo deverd assumir a
forma de um n.° 6 no artigo 10.° (intitulado
“O Conselho do BCE”) dos Estatutos do

Disposicoes relevantes do Tratado de Nice

“Disposic¢fes relativas ao funcionamento do Conselho de Governadores do BCE no Protocolo relativo aos

Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.

Artigo 10.° dos Estatutos

Aditamento de um n.° 6

10.°—-6 O disposto no n.° 2 [relativo aos procedimentos de votacao do Conselho do BCE] pode ser alterado pelo

Conselho reunido a nivel de Chefes de Estado e de Governo, deliberando por unanimidade, quer sob

recomendacgédo do BCE e apds consulta ao Parlamento Europeu e a Comissao, quer sob recomendacgédo da
Comisséo e ap6s consulta ao Parlamento Europeu e ao BCE. O Conselho sugerird a adopcdo dessas
recomendagdes pelos Estados-membros. As alteracdes entrardo em vigor depois de terem sido ratificadas por
todos os Estados-membros, de acordo com as respectivas hormas constitucionais.

Qualquer recomendacéo feita pelo BCE nos termos do presente nimero requer uma decisdo unanime do

Conselho de Governadores.

* % %

Declaracdo, a incluir na Acta Final da Conferéncia, relativa ao artigo 10.° — 6 dos Estatutos do Sistema

Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu

A Conferéncia espera que seja apresentada o mais rapidamente possivel uma recomendacdo na acepgao do

n.° 6 do artigo 10.° dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.”
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SEBC. Este novo artigo 10.° — 6 estipula que
uma alteragdo ao artigo 10.° — 2 (relativo aos
procedimentos de votagio no Conselho do
BCE) pode ser promulgada sem necessidade
de convocar uma nova CIG alargada.
Significativamente, o artigo da ao Conselho
do BCE e a Comissao Europeia o direito de
iniciativa para iniciar, através de uma
recomendacio, esta revisio ao artigo 10.° -2
dos Estatutos do SEBC (ver também Caixa 9).

O BCE considera a inclusdo desta clausula de
possibilidade nos Estatutos do SEBC uma
disposicdo util que permite uma resposta aos
desafios do alargamento e a adaptagio das
estruturas de decisio do BCE de forma a
garantir a condugdo eficiente de uma politica
monetdria orientada para a estabilidade numa
area do euro alargada. Actualmente, ndo se
espera que surja no futuro préximo a
necessidade de um ajustamento deste tipo.
Contudo, o Conselho do BCE avaliara todas
as opgoes disponiveis e apresentard as suas
recomendagdes se e quando considere
adequado.

Outras alteracées relevantes ao Tratado

A CIG chegou igualmente a acordo quanto ao
alargamento do processo de decisdo através
de vota¢des por maioria qualificada a quatro
disposi¢des no Titulo VIl do Tratado (“Politica
Econémica e Monetaria”). Mais precisamente,
as votagbes por maioria qualificada serdo

2 Questoes internacionais

2.1 Acordos institucionais com
organizag¢des internacionais

O Eurosistema continuou a estar envolvido
na cooperagdo internacional em questdes
monetdrias, econdmicas e financeiras. Os
acordos praticos adoptados em 1998 e
1999 para a representagio e cooperagio
internacionais do BCE, como descrito no
Relatério Anual de 1999, permaneceram em
geral inalterados em 2000. Relativamente as
relagdes entre o Fundo Monetario

introduzidas para as decisbes sobre a
representagdo externa no contexto da UEM
(n.° 4 do artigo 111.°). Porém, sera aditada
uma declaragio ao Tratado de Nice
especificando que “se deverda proceder de
forma a possibilitar que todos os Estados-
-membros da zona euro sejam plenamente
envolvidos em cada fase da preparagdo
da posicio da Comunidade a nivel
internacional”. As votagdes por maioria
qualificada serdo também introduzidas para as
medidas relacionadas com a introdugio do
euro (n.° 4 do artigo 123.°). A taxa de
conversio das moedas nacionais em euro
continuara, no entanto, a ser determinada
através de uma decisio uninime. Além do
mais, decisdes sobre certas disposi¢des de
urgéncia relacionadas com medidas e ajuda
financeira da Comunidade em casos de
condi¢cbes econbémicas graves ou catastrofes
naturais (n.°s | e 2 do artigo 100.°) serdo
também, no futuro, tomadas através de
votagio por maioria qualificada. Neste
contexto, serd incluida no Tratado uma outra
declaragdo, segundo a qual qualquer ajuda
financeira concedida ao abrigo do artigo 100.°
devera ser compativel com a regra “no bail-
out” (artigo 103.°) e respeitar os limites
estabelecidos para as rubricas orgamentais da
UE.

Todas as alteragdes aos Tratados entrario em
vigor apos a ratificagdo do Tratado de Nice
por todos os Estados-membros, de acordo
com as respectivas normas constitucionais.

Internacional (FMI) e a drea do euro, convém
salientar dois desenvolvimentos.

Primeiro,em 15 de Novembro de 2000, o FMI
aprovou a candidatura do BCE para se tornar
um detentor autorizado de Direitos de Saque
Especiais (DSE), o activo de reserva
internacional emitido pelo FMI. O estatuto de
detentor autorizado permite ao BCE trocar
DSE contra moedas utilizdveis sem restri¢des
(o dolar dos EUA, o euro, a libra esterlina e o
iene japonés), em transac¢des voluntarias
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Reviséo pelo FMI dos cabazes de valorizagéo e de taxa de juro de DSE

A taxa de cambio do DSE é determinada como uma média ponderada das taxas de cambio das mais importantes
moedas internacionais. Até a introducao do euro, as moedas incluidas no cabaz de DSE eram o délar dos EUA,

0 marco alemao, o franco francés, a libra esterlina e o iene japonés. Com a introdu¢éo do euro em 1 de Janeiro
de 1999, as componentes marco aleméao e franco francés foram substituidas por montantes equivalentes de euro.
Porém, os critérios de selec¢do das moedas componentes e de atribuigcdo dos pesos continuaram a ter por base
indicadores dos paises. Consequentemente, o peso da componente euro apenas reflectia o peso econémico da
Alemanha e da Franca.

Estes critérios foram agora ajustados para acomodar a existéncia de unides monetarias como a area do euro. Por
conseguinte, o peso da componente euro nos cabazes de valorizagdo e de taxa de juro de DSE é agora
determinado com base em indicadores de toda a area do euro, entre 0s quais 0 mais importante sdo as
exportacbes de bens e servicos da &rea do euro — excluindo o comércio interno. Os novos pesos das

componentes no cabaz de valorizagdo de DSE séo apresentados no Quadro 12.

O FMI procedeu igualmente a revisdo do método de determinagéo da taxa de juro do DSE. A taxa de juro
continua a ser determinada como a média ponderada das taxas de juro dos instrumentos financeiros de curto
prazo (ou seja, a trés meses) denominados nas moedas incluidas no cabaz de DSE. De acordo com a mudanca
para um método de valorizagdo de DSE com base nas moedas, a EURIBOR a trés meses tornou-se a taxa
representativa para a componente euro, substituindo as taxas nacionais, nomeadamente a taxa dos depdsitos
interbancérios a trés meses da Alemanha e a taxa a trés meses dos Bilhetes do Tesouro de Franca.

com paises membros do FMI e outros de taxa de juro de DSE por uma abordagem

detentores autorizados. A candidatura do com base nas moedas (ver Caixa 10).

BCE foi efectuada em conformidade com o

artigo 30.° — 5 dos Estatutos do SEBC, que

estipula que o BCE pode deter e gerir DSE. 2.2 Supervisao multilateral e bilateral
de politicas macroeconémicas

Segundo, por ocasiio da revisio quinquenal

regular dos cabazes de valorizacio e de taxa
de juro de DSE, em | de Janeiro de 2001, o
FMI decidiu substituir a abordagem com base
nos paises até entio aplicada na determinagao
da composi¢do dos cabazes de valorizagio e

Pesos das moedas no cabaz de
valorizacao de DSE

As anilises regulares (supervisio multilateral)
e as revisdes da evolugdo e das politicas
econémicas e financeiras por instituigdes
independentes — como o FMI ou a OCDE
(supervisido bilateral) — sdo particularmente
importantes para o Eurosistema, uma vez que
melhoram a sua capacidade de analise do
impacto da evolugdo externa em varidveis da
area do euro. Convém, no entanto, notar que
o Eurosistema ndo se encontra envolvido na

(percentagens) coordenagio internacional ex ante da sua

) politica monetiria com as politicas

Moeda 29 Dezembr 1 Janeiro id , = \

2000 2001 prosseguidas por paises nio pertencentes a

drea do euro. Esta coordenacio ex ante

dolar dos EUA 45 45 poderia ser incompativel com a missao do

euro 25 29 Eurosistema — a manutengio da estabilidade
iene japonés 18 15 d .

_ _ e pre¢os na area do euro — e com a sua

libra esterlina 12 11
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independéncia.
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Supervisdo multilateral

O BCE participou no intercambio de
informagdo e opinides com outros decisores
de politica em organizagées e foruns
multilaterais. As reunides regulares sobre
evolucio e politicas econdémicas e financeiras
nas principais areas econémicas contribuiram,
nomeadamente, para esclarecer acerca da
adequagdo das politicas actuais e do impacto
da evolugio externa sobre a economia da
area do euro.

Em 2000, diversas reunides internacionais
proporcionaram uma oportunidade para
estes intercdmbios multilaterais de opinides.
O Presidente do BCE, juntamente com a
Presidéncia da UE, representaram a area do
euro nas sessdes das reunides dos Ministros
das Financas e Governadores dos bancos
centrais do G7 dedicadas a questdes de
supervisio e da taxa de cdmbio. Como
ilustrado pela intervengdo concertada
realizada em 22 de Setembro de 2000, as
reunides dos Ministros das Financas e
Governadores dos bancos centrais do G7
proporcionam um enquadramento para
consultas sobre a evolu¢gio do mercado
cambial, podendo conduzir a cooperagdo
quando necessario. O Presidente do BCE
participou igualmente nas discussdes sobre o
estado da economia mundial em varios outros
féruns informais, como as reunides de
Ministros e Governadores do G10 e do G20.

O BCE participou no CPE da OCDE. O CPE
discutiu as perspectivas mundiais de curto
prazo e os requisitos de politica imediatos,
bem como assuntos de politica relacionados
com o crescimento, incluindo o possivel
surgimento de uma Nova Economia nas
economias da OCDE. Os subcomités e
grupos de trabalho do CPE, incluindo o
Grupo de Trabalho N.° |, o Grupo de
Trabalho N.° 3 e o Grupo de Trabalho de
Perspectivas de Curto Prazo, apoiaram o CPE
na preparagio destas discussoes.

Supervisdo bilateral

O BCE contribuiu ndo sé para a supervisio
multilateral, como também participou nas
revisdes bilaterais das politicas econdmicas
com o FMlI e a OCDE. Em 2000, o FMI
realizou duas consultas ao abrigo do Artigo IV
sobre as politicas monetaria e cambial da area
do euro, que complementaram as consultas
nacionais sobre outras politicas, tais como
politicas orgamentais e estruturais. Na
discussao do relatério preparado pelo corpo
técnico do FMI, os Administradores do FMI
verificaram que bases macroecondmicas
sélidas e
favoraveis deram origem a um crescimento
robusto na drea do euro. No seu entender, a
UEM fortaleceu o enquadramento de politica
macroecondmica da drea do euro, nio sé
através da condugio da politica monetdria
Unica, como também de uma melhor
coordenagdo das politicas orgamentais e
estruturais. O Conselho de Administragio do
FMI considerou a condugdo da politica
monetdria desde a introdugio do euro
devidamente cuidadosa. Por dltimo, o
Conselho de Administragio sublinhou a
necessidade de continuagio das reformas
estruturais dos mercados de trabalho e do
produto para a criagdo das condi¢des para o
crescimento sustentado ndo inflacionista.

desenvolvimentos  externos

Em Abril de 2000 e Novembro de 2000, o FMI
publicou os relatérios do corpo técnico
sobre as consultas ao abrigo do Artigo IV da
area do euro, juntamente com Notas de
Informagdo ao Publico (PIN) sintetizando a
avaliacio do Conselho de Administragio do
FMI. Estas publicagbes fazem parte de um
projecto-piloto com vista a aumentar a
transparéncia da supervisio bilateral. Este
projecto-piloto foi agora concluido com éxito
e o FMI decidiu prosseguir a sua politica de
incentivo as autoridades nacionais para que
estas aprovem a publicacio de relatérios ao
abrigo do Artigo IV e de PIN.

A nivel da OCDE, o BCE esteve envolvido em
todas as discussbes do Comité de Exame das
Situagdes Econdmicas e dos Problemas de
Desenvolvimento onde se examina a situagio
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econémica em cada pais membro da OCDE.
Além do exame que efectua por pais,a OCDE
decidiu langar um primeiro exame formal das
politicas a nivel de toda a drea do euro, o qual
sera concluido em 2001. Para o preparar, uma
delegagdo da OCDE visitou o BCE para avaliar
as politicas monetdria e cambial Unicas e a
situacdo econdmica global da area do euro.

2.3 Acompanhamento da evolucdo dos
mercados financeiros mundiais

O BCE tem um interesse particular no
trabalho realizado nas organizagdes e féruns
internacionais sobre a evolucio dos mercados
financeiros internacionais.

Em 2000, o FMI continuou a considerar com
especial ateng¢do a evolugio do mercado
financeiro. Como parte do trabalho
preparatério para a publicagio do Relatério
Anual  dos Capitais
Internacionais, uma delegag¢ao do FMI visitou
o BCE para debater a evolugio recente dos
mercados financeiros europeus, com especial
destaque para a integragdo financeira e as
politicas que garantem a estabilidade
financeira.

Mercados de

O BCE participou no debate entre Ministros
das Finangas e Governadores dos bancos
centrais dos paises do GIO sobre
consolidagdio do sector financeiro. Este
debate abrangeu padrdes, causas e
implicagdes da consolidagdo para os riscos
financeiros, politica monetaria, concorréncia,
sistemas de pagamentos e questdes de
politica relacionadas.

Além do mais, o BCE participou em diversos
comités a funcionar sob os auspicios dos
Governadores dos bancos centrais dos paises
do GI10. O Comité de Basileia de Supervisao
Bancéria (CBSB) centrou a sua actua¢do numa
revisio exaustiva do quadro de adequagio
dos fundos proéprios (ver Capitulo VII). O BCE
participou no acompanhamento regular da
evolugio dos mercados por parte do Comité
sobre o Sistema Financeiro Global (CSFG),
com vista a identificar fontes potenciais de
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vulnerabilidade e avaliar alteragdes da infra-
-estrutura  operacional dos
financeiros. Neste contexto, o BCE contribuiu
para melhorar as estatisticas bancdrias do
Banco de Pagamentos Internacionais (BPI),
bem como para relatérios sobre transacges
electrénicas, utilizagdo de garantias e
determinantes de liquidez do mercado. O
BCE também esteve envolvido no trabalho do
Comité sobre Sistemas de Pagamentos e de
Liquidagdes (CSPL), presidido por um
membro da Comissdo Executiva do BCE
desde Junho de 2000, e no trabalho do
Comité sobre Ouro e Reservas Externas.

mercados

A nivel da OCDE, o BCE continuou a
participar na andlise da evolugdo estrutural
dos mercados financeiros mundiais levada a
cabo pelo Comité dos Mercados Financeiros.

O Forum de Estabilidade Financeira (Financial
Stability Forum — FSF), no qual o BCE
participou na qualidade de observador,
centrou-se nas medidas para reforgar a
estabilidade do mercado financeiro. Em
particular, o FSF definiu um pacote de
medidas para fazer face as preocupagdes
relativamente aos riscos financeiros que
poderdo surgir das actividades de institui¢des
com elevado nivel de endividamento (highly
leveraged institutions — HLI). As medidas
propostas incidiram em praticas soélidas de
gestdo de risco por contrapartes de HLI.
Foram igualmente consideradas medidas
regulamentares mais directas para as proprias
HLI, mas ndo foram recomendadas nesta fase.

Num relatério sobre centros financeiros
offshore (offshore financial centres — OFC), o FSF
concluiu que as preocupagdes quanto a
transparéncia e estabilidade de alguns OFC
deveriam ser tratadas através do reforco da
adopgio de padrdes e cédigos reconhecidos
internacionalmente. O FSF divulgou o
agrupamento de OFC em trés categorias, com
base numa avaliagio das respectivas infra-
-estruturas juridicas e praticas de supervisao,
do nivel de cooperagio e dos recursos
aplicados em supervisio e cooperagdo. No
seguimento das recomendagdes do FSF, o FMI
lancou um programa para avaliar o
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cumprimento por parte dos OFC dos padrdes
internacionais e para prestar assisténcia
técnica de apoio aos OFC na adopgio de
padrées de supervisio. Outras areas de
trabalho do FSF incluem a identificagio dos
incentivos para a adopg¢do de padrbes e
codigos internacionais nos paises em geral, a
evolucio da orientacio internacional sobre
sistemas de garantia de depdsitos e as
implicagdes das finangas electronicas para a
supervisdo, regulamentagio e funcionamento
do mercado.

2.4 Arquitectura do sistema financeiro
internacional

Dado que a estabilidade do mercado
financeiro é essencial para os seus objectivos
estatutdrios, o Eurosistema e, de um modo
mais geral, o SEBC tém grande interesse no
debate em curso sobre os riscos para a
estabilidade financeira mundial que poderio
advir de desenvolvimentos adversos nos
mercados financeiros internacionais.
Estiveram, assim, activamente envolvidos no
desenvolvimento de opinides sobre formas de
reforcar a arquitectura do sistema monetario
e financeiro internacional, incidindo na
promocgao de politicas econdémicas nacionais
solidas e na melhoria da gestdo de crises
financeiras.

Solidez das politicas econémicas nacionais

Politicas econémicas sélidas constituem um
requisito fundamental para uma integragao
harmoniosa no sistema econémico e
financeiro mundial. A solidez das politicas
ultrapassa o dominio tradicional da politica
macroeconémica e abrange, em particular, a
gestdo prudente dos riscos associados as
responsabilidades para com o exterior, a
condugdo cuidadosa da liberalizagdio dos
movimentos de capitais e uma politica cambial
adequada.

Em 2000, varias organizagbes e féruns
internacionais analisaram a forma como a
gestdo dos riscos  associados as

responsabilidades para com o exterior dos
sectores publico e privado poderia ser
melhorada. O FMI, o FSF e o G20 formularam
varias propostas para a melhoria do
acompanhamento e gestdo destes riscos e
deram inicio a aplicagdo das mesmas. No que
respeita as responsabilidades do sector
publico, o FMI e o Banco Mundial comegaram
a desenvolver orientagdes sobre gestio da
divida publica. Além do mais, foram feitos
progressos importantes na gestao de reservas
oficiais através da adop¢io do quadro-modelo
para as reservas internacionais e a liquidez
cambial ao abrigo do Padrio de Divulgacdo de
Dados Especiais do FMI (Special Data
Dissemination Standard — SDDS). Como
parte da aplicagdo deste novo quadro-
-modelo, o BCE comecgou a divulgar dados
mensais sobre as reservas oficiais do BCE e
do Eurosistema. O BCE contribuiu igualmente
para o trabalho do FMI relativo ao
desenvolvimento de orientacdes sobre a
gestdo de reservas externas. No que respeita
as responsabilidades do sector privado, em
particular das instituicbes financeiras, os
paises deveriam promover uma gestio de
risco cuidadosa regimes
regulamentares e de supervisio adequados.

através de

As organizagdes e foéruns internacionais
também dedicaram uma atengdo especial a
liberalizagdo faseada da balanca de capital.
Segundo o Eurosistema, a liberalizagdo da
balanca de capital tem beneficios por si so,
desde que seja cuidadosamente concebida e a
sequéncia conforme a evolugio de um sector
financeiro robusto. Em
liberalizagdo deveria comegar com os
elementos mais estdveis dos fluxos de
capitais, ou seja os fluxos de longo prazo,
como o investimento directo estrangeiro.
Além disso, os sistemas financeiros nacionais
deverio ser suficientemente fortes antes de
serem totalmente abolidas as restri¢des aos
fluxos de capitais. O Eurosistema salienta
igualmente que, em certos paises, a integragio
econdmica regional podera dar um impulso a
abertura da balanga de capital.

particular, a

A adequagdo dos regimes cambiais constituiu
outro ponto principal da agenda das reunies
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internacionais. O Eurosistema sublinha que a
escolha de um regime cambial depende de
caracteristicas especificas a cada pais. Um
requisito bdsico para um regime cambial
adequado é a sua compatibilidade com o
enquadramento geral de politica, bem como
com os padrdes do comércio regional e das
relagdes financeiras. Além disso, a avaliacio
de um regime particular devera ter em conta
a interacgdo dindmica entre a politica cambial
e outras dreas de politica.

A necessidade de reduzir a vulnerabilidade de
cada pais a crises através de politicas
nacionais sélidas levou o FMI a rever as suas
actividades de supervisido. Em resultado, o FMI
centra cada vez mais a sua supervisio nas
politicas monetdria, orcamental e cambial,
bem como nas respectivas bases institucionais
e nas reformas estruturais intimamente
relacionadas com estas politicas. De igual
modo, a supervisio leva cada vez mais em
linha de conta desenvolvimentos a nivel
regional, como demonstrado pelas consultas
ao abrigo do Artigo |V para a drea do euro.
O FMI esta igualmente a intensificar a
supervisido da solidez dos sistemas financeiros
em cada pais. Em particular, o FMI e o Banco
Mundial decidiram continuar o Programa de
Avaliagio do Sector Financeiro (Financial
Sector Assessment Program — FSAP) conjunto,
apos a conclusdo com éxito de um projecto-
-piloto.

Para além da supervisio macroeconémica
mais orientada, tem sido dado especial
destaque a adopg¢io de padrdes e codigos.
O FSF compilou um compéndio de 12
padrdes e cdédigos internacionalmente
aceites, relevantes para a solidez e o bom
funcionamento dos sistemas financeiros. O
FMI continuou a acompanhar o cumprimento
de padrées e coédigos internacionais,
preparando Relatérios sobre o Cumprimento
de Padrées e Codigos (Report on the
Observance of Standards and Codes — ROSC)
para diversos paises-membros. Neste
contexto, o BCE solicitou ao FMI que
elaborasse um ROSC sobre a politica
monetaria e a politica dos sistemas de
pagamentos da area do euro. Este ROSC, que

BCE + Relatério Anual » 2000

deverd estar concluido em 2001, incluird um
avaliacdo da conformidade com (i) os
principios de transparéncia para a supervisio
da politica monetaria e dos sistemas de
pagamentos, como definidos no Cédigo de
Boas Praticas de Transparéncia nas Politicas
Monetdria e Financeira do FMI e (ii) os
Principios Basicos para
Pagamentos Sistemicamente Importantes,
elaborados pelo CSPL. O ROSC sobre a area
do euro devera complementar os ROSC de
cada pais da area do euro, como os da Franca
e da Irlanda, que foram concluidos em 2000
ou inicio de 2001.

Sistemas de

Gestdo de crises financeiras

O sector privado desempenha actualmente
um papel cada vez mais importante no
financiamento das economias de mercado
emergentes. Em alturas de perturbagio
financeira, o sector publico tem assumido
frequentemente este papel, visto que os
credores do sector privado apenas se
envolvem, em geral, na resolucdo de crises
financeiras caso a caso. Por conseguinte,
o FMI, o G7 e outras organizagdes inter-
nacionais consideraram necessario continuar
o trabalho nos principios gerais para reforgar
o enquadramento para a gestio de crises
financeiras. O FMI estabeleceu um Grupo
Consultivo dos Mercados de Capitais para
promover o didlogo regular com participantes
de mercado do sector privado. Os
mecanismos de financiamento do FMI foram
revistos, por forma a torna-los mais eficientes
na prevenciao e resolugdo de situagbes de
crise. Em particular, chegou-se a acordo
relativamente a varias alteragbes para
assegurar que os paises ndo se apoiam nos
recursos financeiros do FMI por periodos
excessivamente longos ou em montantes
excessivamente elevados.

O SEBC sublinha a necessidade de regras
claras que estabeleceriam as responsa-
bilidades dos sectores privado e publico na
resolugio de crises. Face aos recursos
limitados do FMI e devido a consideragdes de
risco moral, o papel do FMI devera centrar-se

13
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na mobilizacdo de apoio financeiro e no
aconselhamento sobre a politica apropriada.
Deste modo, o SEBC salienta que o
financiamento publico deveria ser limitado,

3 Questoes bilaterais

Em 2000, o BCE continuou a aprofundar as
suas relagdes de trabalho com diversos
bancos centrais fora da UE. O BCE preparou
posi¢cdes de politica sobre diversos assuntos
de relevincia para a sua cooperagdo com
outros bancos centrais. Em particular,
estabeleceu relagdes de trabalho com os
bancos centrais dos paises candidatos, bem
como com os de outros paises europeus
vizinhos, com as principais economias de
mercado
industrializados especificos.

emergentes e com PaI’SGS

3.1 Relag¢des com paises candidatos

O Eurosistema intensificou o didlogo com os
bancos centrais dos paises candidatos a
adesdo a UE (“paises candidatos”), visto que a
perspectiva de adesio de novos Estados-
-membros constitui um assunto primordial
para o Eurosistema. As relagdes de trabalho
com os bancos centrais dos paises candidatos
foram reforcadas através do didlogo regular
quer a nivel de politica, quer a nivel
técnico. Em 2000, houve uma cooperagio
bilateral e multilateral regular abrangendo um
amplo conjunto de dominios relacionados
com os bancos centrais. O Eurosistema
também acompanhou de perto a evolucio
econdémica e institucional nestes paises,
mais  precisamente as
desenvolvimentos a  nivel

discussées e
legislativo
relacionados com a independéncia dos bancos
centrais destes paises, nos quais o
Eurosistema conseguiu dar apoio. O
Eurosistema analisou questdes
econdémicas e, em particular, as estratégias de
politica cambial prosseguidas pelos paises
candidatos. Neste contexto, o BCE contribuiu
para as discussbes no Conselho ECOFIN
sobre o enquadramento para as estratégias
cambiais dos paises candidatos e para o

macro-

devendo procurar-se o envolvimento do
sector privado em todos os casos de crises
financeiras internacionais.

correspondente relatério do ECOFIN ao
Conselho Europeu.

Os regimes cambiais dos paises candidatos
variam actualmente entre taxas fixas (fixed
pegs), cuja forma extrema sio os fundos de
estabilizacio (currency  board
arrangements), e cambios flutuantes. Até a sua
entrada na UE, os paises candidatos ndo estdo
sujeitos a quaisquer requisitos especificos do
Tratado relativos a estratégias cambiais. O
cumprimento dos critérios de Copenhaga
devera ser o aspecto central das politicas dos

cambial

paises candidatos nesta fase, assumindo a
constituicdo de uma base microeconémica
adequada para uma economia de mercado
competitiva uma importancia fundamental
para alcangar uma estabilizagdo macro-
econdmica sustentavel. A grande variedade de
acordos cambiais podera parecer adequada as
necessidades especificas do processo de
transi¢cdo, tendo em conta o progresso em
termos das reformas estruturais, bem como
as implicagbes de cada escolha de politica.
Contudo, apesar de esta diversidade se
justificar antes da participagio na UE, os
potenciais novos membros da UE, prevendo a
adesdo ao novo mecanismo de taxas de
cambio (MTC II), podem querer considerar
desde ja a conformidade das suas politicas
actuais com vista a participacdo futura nesse
mecanismo.

Quando aderirem a UE, os paises candidatos
tornar-se-do “Estados-membros com uma
derrogac¢iao”, devendo passar a considerar as
suas politicas cambiais como uma questio de
interesse comum. Isto significa que os
prosseguir
politicas cambiais que prejudiquem o bom
funcionamento do Mercado Unico. Prevé-se
que os novos Estados-membros participem
no MTC II, visto que ndo terdo uma clausula

Estados-membros evitario
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de “opc¢do de ndo participagdo” (“opt-out”)
relativamente ao capitulo UEM, acabando por
adoptar o euro. Estes paises poderio
participar no MTC Il em qualquer altura apés
a sua adesdo a UE, de acordo com os
procedimentos estabelecidos na Resolugao
do Conselho relevante.

O MTC Il é suficientemente flexivel para
acomodar os regimes cambiais actualmente
prosseguidos na maioria dos paises
candidatos. O Eurosistema analisou a
compatibilidade dos diferentes regimes
cambiais com os requisitos para a
participagio no MTC Il. Os regimes cambiais
baseados em cimbios fixos ou de flutuacio
controlada que utilizam o euro como moeda
de referéncia podem, em principio, ser
acomodados, enquanto niao é obviamente
este O caso para um regime com base em
cambios flutuantes. Além disso, regimes de
cambios deslizantes e regimes cambiais com
base em moedas de referéncia que ndo o euro
sio, no entender do  Eurosistema,
incompativeis com o enquadramento do
MTC L.

O Eurosistema analisou igualmente se os
fundos de estabilizagio cambial com base no
euro podem ser mantidos em paralelo com a
participagio no MTC Il. Segundo o
Eurosistema, estes fundos ndo podem ser
encarados como substitutos da participagdo
no MTC Il, embora possam, em alguns casos,
constituir um compromisso unilateral que
reforca o cumprimento do requisito do
MTC Il relativo 2 manutencio da estabilidade
cambial. Aos paises candidatos que tenham
funcionado com um fundo de estabilizagio
cambial com base no euro sustentavel nao
seria requerida uma dupla mudanga de regime
para adoptar o euro. A sustentabilidade dos
fundos de estabilizagio cambial com base no
euro serda avaliada caso a «caso. O
compromisso unilateral resultante de um
fundo de estabilizagdo cambial com base no
euro ndo impora quaisquer obrigagbes
adicionais ao BCE para além das provenientes
da Resolugio do Conselho relevante.Além do
mais, a participagdo no MTC Il, simultinea
com a manutencio de um fundo de
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estabilizagdo cambial com base no euro, ndo
dispensa as partes em causa de definir, em
comum, uma taxa central em relagio ao euro.

Em alguns paises candidatos e como via
alternativa a adopg¢ao da moeda Unica, isto &,
fora do @mbito do Tratado, foi sugerida a ideia
de adoptar o euro como a moeda com curso
legal, a chamada “euroiza¢do”. O Eurosistema
ndo considera, no entanto, que a euroizagao
seja uma forma aceitavel de um pais candidato
adoptar o euro. Os paises candidatos
encontram-se numa trajectéria pré-definida
para a entrada na UE e, em ultima instancia, na
area do euro, o que implica que deverio
seguir os procedimentos e cumprir os
requisitos estipulados no Tratado. A
euroizagao por um pais candidato entraria em
conflito com a fundamentagio econdmica
subjacente a UEM, a qual prevé que o euro
venha a ser adoptado no final de um processo
de convergéncia, num enquadramento
multilateral. Esta abordagem ¢, por si so,
reflexo da opinido consensual de que uma
unido monetdria bem sucedida requer a
prévia convergéncia macroecondémica entre
os Estados-membros participantes e acordos
comuns sobre questdes-chave, tais como a
adopgdo final da taxa de conversio fixada
irrevogavelmente.

Em 2000, o BCE intensificou a cooperagiao
com os bancos centrais dos paises
candidatos. Estas actividades assumiram a
forma de semindrios multilaterais, visitas
bilaterais a nivel técnico, consultas ao mais
alto nivel, estdgios, prestagdao de assisténcia
técnica e relagdes profissionais regulares a
nivel técnico. Foram organizadas cerca de 60
actividades em 2000, envolvendo os bancos
centrais de todos os paises candidatos (ver
Grafico 21). A cooperagio a nivel dos bancos
centrais abordou um elevado nimero de
questoes relacionadas com analise
econémica, sistemas juridicos, sistemas de
pagamentos e de liquidagio de titulos,
enquadramento de politica monetaria,
enquadramento  de  politica  cambial,
estatisticas, contabilidade, auditoria interna,
notas de banco e supervisio prudencial. No
ambito  juridico, o  Eurosistema, em
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colaboragio com os bancos centrais dos
paises candidatos, realizou uma anilise
detalhada do estatuto da legislagio a nivel dos
bancos centrais e dos mercados financeiros.
Estas actividades de cooperagdo servem
como um importante meio para promover
uma integragdo organizada dos bancos
centrais dos paises candidatos no SEBC e, em
ultima instancia, no Eurosistema.

Para responder de forma coordenada a
crescente procura de cooperacio, o BCE e os
bancos centrais nacionais da drea do euro
comegaram a preparar um enquadramento
para as suas actividades de cooperagio.
Como  parte deste enquadramento,
comegaram a partilhar informagio sobre as
suas actividades de cooperagio com os
bancos centrais dos paises candidatos e
continuardo a fazé-lo numa base regular. Os
principais objectivos do enquadramento sdo
mobilizar todos os recursos disponiveis,
beneficiar da experiéncia das diferentes
componentes do Eurosistema, assegurar o
apoio necessario aos bancos centrais de

Actividades de cooperacao entre o BCE e
0s bancos centrais dos paises candidatos

Formas de cooperacéo

(em percentagem de todas as actividades de cooperacéo)

50, 50
40 40
30 30
20, 20
10 10
0 R R R R

Visitas Estagios  Assisténcia Cursos de Consultas

a nivel técnica formacdoe ao mais

técnico seminarios  alto nivel

Areas de cooperacg&o

(em percentagem de todas as actividades de cooperagao)

50 50
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20 20
10 10

Juridica Andlise Sistemas Esta- Enqua- Enqua- Outras
eco- de paga- tisticas dramento dramento
némica mentos de politica de politica
monetéria cambial

todos os paises candidatos e garantir que
sio seguidas abordagens e estratégias
consistentes.

A cooperagdo a nivel dos bancos centrais
entre o Eurosistema e os bancos centrais dos
paises candidatos é também levada a cabo sob
a forma de semindrios ao mais alto nivel. O
Seminéario de Viena, organizado pelo BCE e
pelo Oesterreichische Nationalbank a 15 de
Dezembro de 2000, constituiu o segundo
semindrio ao mais alto nivel a reunir o
Eurosistema e os Governadores dos bancos
centrais dos |2 paises candidatos a adesio a
UE (Bulgaria, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia,
Esténia, Hungria, Letodnia, Litudnia, Malta,
Poldnia, Republica Checa e Roménia), tendo
tido lugar na sequéncia do Seminario de
Helsinquia, o primeiro semindrio realizado a
nivel dos Governadores.

O objectivo do Seminario de Viena foi
aprofundar o debate sobre questdes
importantes de politica monetéria, por forma
a assegurar a futura integragdo harmoniosa
dos bancos centrais dos paises candidatos no
SEBC e, em dltima instancia, no Eurosistema.
Depois de o Seminario de Helsinquia, em
1999, ter definido o enquadramento geral de
politica, o debate em Dezembro de 2000
incidiu sobre trés questdes especificas: a
dinamica de pregos nos paises candidatos, o
papel dos bancos centrais no processo de
adesdo e a cooperagio entre o Eurosistema e
os bancos centrais dos paises candidatos.

Continuario a ser realizados eventos deste
tipo nos proximos anos. O préximo
seminario tera lugar em Berlim em 2001.

3.2 Relag¢bes com outros paises

O BCE desenvolveu também as relagbes com
os bancos centrais de paises europeus que
ndo participam no processo de adesio, com
as principais economias de mercado
emergentes e com paises industrializados
especificos. O Presidente e os restantes

membros da Comissio Executiva visitaram e
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Principais conclusdes do Seminario de Viena

Os paises candidatos deverdo promover o processo de reducao das taxas de inflagdo nos préximos anos,
sem adiar excessivamente 0s necessarios ajustamentos de precos relativos na economia. Estes ajustamentos
de precos fazem parte do processo de transicdo e de “convergéncieataiing-up”) e envolveréo
tipicamente taxas de inflagdo que, durante algum tempo, se situardo acima das prevalecentes na area do
euro, aproximando-se destas progressivamente.

As convergéncias nominal e real deveréo ser prosseguidas em paralelo. Os progressos alcancados pelas
convergéncias nominal e real implicardo uma eliminagdo sistematica do desfasamento entre os paises
candidatos e a economia da area do euro, quer em termos de rengienar@pita quer dos niveis de

precos. Neste processo, a politica monetaria devera ser apoiada por politicas orcamentais e salariais
prudentes e reformas estruturais adequadas.

N&o existe qualquer receita comum adequada para as estratégias de politica monetaria e para as politicas
cambiais antes da adesédo a UE. Poderao existir diferentes regimes, desde que apoiados por uma adequada
orientacdo de politica econdmica no sentido da estabilidade.

A aplicacao rigorosa das obrigacdes decorrentes do Tratado da UE nos paises candidatos, em particular as
relativas ao estatuto de independéncia do banco central, serdo de importédncia fundamental para a
integracado dos paises candidatos na Unido Europeia e, em Ultima instancia, na area do euro.

A participacao na area do euro basear-se-a no cumprimento dos critérios de convergéncia. O Tratado que
institui a Comunidade Europeia exige o cumprimento rigoroso e sustentavel destes critérios, a aplicar aos
futuros aderentes a area do euro, a semelhanca do que aconteceu no passado.

O didlogo em curso entre o Eurosistema e os bancos centrais dos paises candidatos sera mais alargado. Em
particular, o Eurosistema estd em posicao de reforcar as suas actividades de cooperagdo com os bancos
centrais em todas as areas relevantes, incluindo a analise da politica monetéaria e econémica, sistemas de
pagamentos, estatisticas, questdes juridicas e outras areas.

receberam delegacbes de diversos paises
terceiros.

Foram considerados em particular os paises
terceiros situados no continente europeu ou
proximo deste. Em alguns paises do Sudeste
da Europa e da Comunidade de Estados
Independentes (CEl), o euro substituiu as
moedas nacionais da drea do euro enquanto
moeda de referéncia nas politicas cambiais.
As autoridades do Montenegro informaram o
BCE de que o euro seria a Gnica moeda com
curso legal no seu territério a partir de |3 de
Novembro de 2000 e que todos os dinares
jugoslavos detidos seriam convertidos em
marcos alemies até a introdugio das notas e
moedas de euro. A decisdo de introduzir o
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euro foi tomada unilateralmente sem o
envolvimento do BCE.

O BCE participou igualmente em reunides de
redes e foruns regionais no continente
europeu ou proximo deste. Em particular, o
BCE assistiu a reunido anual do Clube dos
Governadores de Bancos Centrais em
Ancara, um grupo informal que inclui bancos
centrais de paises dos Balcis, da regido do
Mar Negro e do Ciucaso. Além disso, o
BCE participou na Mesa de Trabalho
sobre Reconstru¢io, Cooperagio e
Desenvolvimento Econémicos, no Ambito do
Pacto de Estabilidade para o Sudeste
Europeu.
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I Questdes gerais/introducao

Declaracdo sobre o papel do Eurosistema
no dominio da supervisdo dos sistemas
de pagamentos

Na sua declaracio de Junho de 2000, o
Conselho do BCE referiu que a promogéo do
funcionamento harmonioso dos sistemas de
pagamentos constitui uma fungdo essencial
dos bancos centrais e estd directamente
ligada as suas responsabilidades no ambito da
politica monetiria e da estabilidade
financeira. Sistemas de pagamentos e de
liquidacio solidos e eficientes sio essenciais
para a execu¢do da politica monetaria,
contribuindo para a estabilidade do sistema
financeiro e para a confianga do publico no
euro. A fim de atingir estes objectivos, o
Eurosistema acompanha de perto a evolugio
dos sistemas de pagamentos e de liquidagio,
disponibiliza servicos de
pagamentos e de liquidagdo e assegura o
cumprimento dos padrdes relevantes para os
sistemas operados por si e pelo sector
privado. Esta funcio de supervisio do
Eurosistema — que abrange quer sistemas de
transferéncia de fundos interbancarios de
importancias avultadas, quer sistemas de
pagamentos a retalho — estd consignada no
Tratado que institui a Comunidade Europeia
(n.° 2 do artigo 105.°) e nos Estatutos do
SEBC (artigos 3.° e 22.°).

directamente

O Conselho do BCE formula a orientagio
de politica de supervisio comum através
da determinagio dos objectivos e do
estabelecimento dos padrdes que os sistemas
de pagamentos tém de cumprir. Em dreas nédo
especificamente abrangidas pela politica de
supervisio comum, aplicam-se as politicas
definidas a nivel dos BCN no ambito da
politica comum. A aplicagiao da orientagido da
politica de supervisio comum ¢é assegurada
pelos BCN relativamente aos sistemas de
pagamentos legalmente incorporados na sua
jurisdicio. Porém, dadas as caracteristicas
especiais de alguns sistemas, o Conselho pode
atribuir ao BCE a responsabilidade de
supervisdo desses sistemas. A orientagdo da
politica de supervisio comum pode ser

definida pela legislagio do BCE, em
conformidade com o artigo 22.° dos Estatutos
do BCE, ou com instrumentos mais informais
(por exemplo, persuasio moral). Um
enquadramento adequado de prestagdo de
informacio e de coordenagdo assegura
consisténcia na aplicagio das politicas de
supervisdo.

A politica de supervisio do Eurosistema
baseia-se em particular nos principios para a
minimiza¢io do risco sistémico, estabelecidos
em 1993 no Relatério do Comité de
Governadores dos Bancos Centrais dos
Estados-membros da Comunidade Econémica
Europeia intitulado “Caracteristicas minimas
comuns para os sistemas de pagamentos
nacionais”. No ambito da preparagdo para a
UEM, o referido relatério confirmou os
padrées de seguranga estabelecidos,em 1990,
no “Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the Central Banks of the
Group of Ten Countries” (Relatério do
Comité sobre Sistemas de Compensagdo
Interbancaria dos Bancos Centrais dos Paises
do Grupo dos Dez) (relatério Lamfalussy). Em
2000, efectuaram-se trabalhos adicionais no
sentido de dar orientagdes sobre a aplicagdo
do Padrio | do relatério Lamfalussy (o qual
exige que os sistemas de pagamentos tenham
uma base legal bem fundamentada),
solicitando  pareceres  juridicos  para
participantes estrangeiros nos sistemas de
pagamentos de importancias avultadas em
euro. Os principios de orientagdo da politica
de supervisio no dominio da moeda
electrénica sdo os requisitos estabelecidos,
em 1998, no “Report on Electronic Money”
(Relatoério sobre moeda electrénica) do BCE.

Desde o inicio do corrente ano, os “Principios
primordiais para os sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes”, aprovados
pelos Governadores do GI0 em Janeiro de
2001, passaram a integrar os padroes
aplicados pelo Eurosistema no desempenho
da sua fungdo de supervisio.
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Memorando de Acordo

Uma vez que a estreita colaboragdo entre os
supervisores dos sistemas de pagamentos e
os supervisores bancérios contribui para uma
estratégia global de redu¢io do risco no
sistema financeiro, sendo assim crucial, o
BCE e os BCN do Eurosistema e dos
Estados-membros ndo participantes, na
qualidade de supervisores dos sistemas de
pagamentos, e as autoridades bancarias
supervisoras da UE estabeleceram um
“Memorando de Acordo” (o Memorando). O
Memorando substitui um acordo anterior em
vigor desde 1994 e toma em consideragio
quer o novo enquadramento institucional
criado pelo estabelecimento do Eurosistema,
quer o enquadramento de supervisio do
Eurosistema. O referido Memorando incide
sobre a troca de informagio entre os
supervisores dos sistemas de pagamentos e
os supervisores bancarios relativamente aos
sistemas interbancarios de transferéncia de
fundos de importéincias avultadas (SITF), de
modo a assegurar a solidez e a estabilidade
desses sistemas e dos seus participantes
(instituicbes de crédito e sociedades de
investimento). O Memorando pode também
servir de ponto de partida para a organizagao
da cooperagio relativa aos sistemas de

pagamentos a retalho, incluindo os sistemas
de moeda electrénica (ver também Capitulo
VI, Secgio ).

Cooperacao com os paises candidatos

O BCE participa na cooperagio multilateral
com os paises candidatos no ambito dos
sistemas de pagamentos e de liquidagido. Em
2000, o BCE concentrou-se nas reformas
primordiais dos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo em curso nesses paises e numa
troca de opinides sobre questdes na area dos
pagamentos relacionadas com o processo de
adesdo. Neste contexto, o BCE organizou em
meados de Fevereiro de 2000 um importante
semindrio, com a duracio de dois dias,
intitulado “Os sistemas de pagamentos e de
liquidacdo e o processo de adesdo”, no qual
participaram representantes da Comissdo
Europeia e dos bancos centrais dos
Estados-membros e dos |2 paises candidatos.
Além disso, foram estabelecidos e mantidos
ao longo do ano contactos bilaterais e
relagdes de trabalho. Estd planeada para 2001
uma cooperagdao mais estreita com os paises
candidatos. O CapituloV contém informacgdes
mais detalhadas sobre as relacées do BCE
com os paises candidatos.

2 Supervisao dos sistemas de pagamentos de importancias avultadas

Evolucdo dos sistemas de pagamentos de
importancias avultadas em euro

Em 2000, os cinco sistemas de pagamentos de
importancias avultadas que processam
pagamentos em euro conjuntamente com o
TARGET continuaram a registar um bom
funcionamento. Estes sistemas sdo o Sistema
de Compensagido do Euro (Euro I), dirigido
pela  Clearing Company (Empresa de
Compensagdo) da Associagdo Bancaria do
Euro (ABE), e quatro sistemas nacionais: o
Euro Access Frankfurt (EAF), na Alemanha, o
Paris Net Settlement (PNS), em Franga, o
Servicio de Pagos Interbancarios (SPl), em
Espanha e o Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-
jdrjestelmd (POPS), na Finlandia.

BCE + Relatério Anual » 2000

O BCE continua a desempenhar uma fungao
tripla relativamente ao Euro |. Para além da
fungdo de supervisio, que inclui o
acompanhamento da evolugdo do sistema em
termos gerais, o BCE presta servicos de
liquidagio de fim-de-dia. Além disso, o BCE
detém o conjunto da liquidez do Euro |,
estabelecida para assegurar a liquidagdo
atempada do Euro | no caso de falha de
participantes. Verificou-se alguma alteragdo
nos membros do Euro | em 2000, devido a
retirada de alguns participantes, sobretudo
em consequéncia de fusGes entre bancos, e a
adesio de novos membros. No geral, o
ndmero de participantes permaneceu estavel
em 72 (no final de Dezembro de 2000).
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Liquidacdo em continuo
(Continuous Linked Settlement (CLS))

O CLS Bank (CLSB), estabelecido em Nova
lorque, confirmou que pretende liquidar
transagoes
mento-contra-pagamento a partir de Outubro
de 2001. Tal como previsto no quadro da
supervisio conjunta  estabelecida pelo
relatério Lamfalussy, o Federal Reserve System
tem a responsabilidade méxima de supervisao
do sistema CLS e envolveu os bancos centrais
das outras moedas elegiveis na supervisio da
concepgio do sistema. Prevé-se que o Bank of
England seja a autoridade designada ao abrigo
da Directiva 98/26/CE do Parlamento Europeu
e do Conselho de 19 de Maio de 1998 relativa
ao caracter definitivo da liquidagio nos
sistemas de pagamentos e de liquidagio de
valores mobilidrios. Dado que o euro serd uma
das moedas a ser liquidadas no esquema desde
o inicio, o Eurosistema acompanhou de perto a
evolugio do sistema e estabeleceu uma
estreita colaboragdo com os supervisores
relevantes e o proprio CLSB. Proceder-se-a em
breve a abertura de uma conta para o CLSB no
mecanismo de pagamentos do BCE (MPBCE)
para efeitos de teste e, mediante a aprovagio
final do sistema, o BCE procedera a abertura
de uma conta para o funcionamento efectivo
do CLSB.

cambiais numa base paga-

Em 2000 e no inicio de 2001, representantes
do Eurosistema
accionistas da drea do euro da CLS Services, a
sociedade gestora de participagdes sociais que
gere o projecto, para analisar questdes de
gestio de risco, liquidez e operacionais
relacionadas com a liquidagdao da componente
euro nas transac¢des cambiais. As reunides
incidiram sobre o impacto das operagdes do
CLSB nos sistemas de pagamentos de
importancias avultadas da drea do euro e sobre
questdes de gestiao de liquidez em euro.

reuniram-se com os

Evolucdo da actividade dos
correspondentes bancarios em euro

O Eurosistema tem interesse em acompanhar
a evolugio n3ao so6 dos sistemas de

pagamentos de importincias avultadas e a
retalho, mas também da actividade de
pagamentos no seu conjunto. Com esse
objectivo, o Eurosistema, em cooperagao com
os bancos centrais dos Estados-membros nao
participantes, efectuou um estudo, com base
num inquérito, da evolu¢io recente da
actividade dos correspondentes bancarios na
UE. Concluiu-se que a UEM — em conjunto
com a sua nova
pagamentos, as novas iniciativas de sistemas
de pagamentos (por exemplo no dominio dos
pagamentos a retalho e CLS), a inovacgio
tecnolégica e a consolidagdo do sector
financeiro — tem sido fonte de grandes
mudanc¢as no modo como as actividades dos
correspondentes bancarios sido actualmente
executadas. Todos estes factores conduziram
a uma concentragio, em curso, da actividade
dos correspondentes bancarios num numero
limitado de intervenientes de mercado.
Alguns bancos tornaram-se instituicdes de
liquidagao para um grupo alargado de bancos
ou gerem acordos de pagamentos inovadores
que combinam as caracteristicas dos
correspondentes bancarios com as dos
sistemas de transferéncia de fundos. Em
alguns casos, as actividades de pagamentos
desses intervenientes de mercado excedeu o
volume de operagdes dos sistemas de
pagamentos de importancias avultadas mais
pequenos acima mencionados. Espera-se que
se dé mais um passo no sentido de uma maior
concentragido em 2002, apds a introdugio das
notas e moedas de euro, dado que as relagdes
actualmente existentes dos correspondentes
bancirios respeitantes aos pagamentos nas
moedas nacionais que compdem o euro
deixarao de ser necessdrias.

infra-estrutura de

Estas tendéncias tém impacto sobre a
eficiéncia, a concorréncia e o risco da
actividade de pagamentos, todos
considerados  pelo  Eurosistema numa
perspectiva de supervisio. Dado que os
bancos sdo os
importantes neste dominio, a andlise destes
desenvolvimentos e das suas implicagdes é
levada a cabo em cooperagdio com as
autoridades nacionais de supervisido bancaria.

intervenientes mais
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3 Supervisao dos sistemas de pagamentos a retalho

Servicos de pagamentos a retalho
transfronteiras

Em 2000, o Eurosistema continuou a organizar
reunides regulares com bancos, operadores de
sistemas de pagamentos e Associages
Europeias do Sector de Crédito por forma a
incentivar o didlogo e facilitar a cooperagio
visando o cumprimento atempado dos

objectivos  estabelecidos no  relatério
intitulado  “Improving  cross-border  retail
payment services — the Eurosystem’s view”

(Melhoria dos servicos de pagamentos a
retalho transfronteiras — a perspectiva do
Eurosistema) (Setembro de 1999). Neste
contexto, foi publicado um Relatério de
Progresso em Setembro de 2000, que descreve
os progressos realizados pelo sector bancario
e dos sistemas de pagamentos desde a
publicagdo do relatorio de 1999. Além disso,
proporciona uma avaliagdo intercalar, até ao
final de Agosto de 2000, face aos objectivos e
identifica as questdes em aberto. O Relatério
de Progresso indica que o sector bancério e
dos sistemas de pagamentos se comprometeu
ao cumprimento dos objectivos do Euro-
sistema. progressos  nos
preparativos para um tratamento mais
eficiente das transferéncias de crédito a
retalho transfronteiras. Relativamente a esta
questdo, foram introduzidos padrdes que
permitem o processamento directo auto-
matizado (straight-through processing (STP)) de
ordens de pagamento, a ABE estabeleceu um
sistema de pagamentos para os pagamentos de
pequenos montantes transfronteiras (Step I,
ver abaixo) e foram alcancados progressos
consideraveis para reduzir os requisitos de
prestacio de informagcio da balanga de
pagamentos a partir de 2002. No entanto, o
Eurosistema também identificou algumas
questdes por resolver. E urgente que os bancos
e os sistemas de pagamentos se comprometam
publicamente a uma rapida aplicagdo dos
padrées STP. Além disso, esperam-se
progressos adicionais relativamente aos pregos
para clientes e a eliminagao de encargos para o
beneficidrio, caso o pagador queira suportar
todos os custos. As Associa¢cdes Europeias do

Realizaram-se
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Sector do Crédito estio neste momento
a estudar solugbes para o problema. O
Eurosistema reconhece que atingir os
objectivos depende niao sé dos bancos, mas
também das empresas e dos clientes, os quais
deveriam incluir informagio suficiente nas
facturas e ordens de pagamento para permitir
o STP. Deste modo, o Eurosistema convidou o
sector dos sistemas bancario e de pagamentos
a langar uma campanha de informagio.

O Eurosistema continuara a acompanhar de
perto as actividades do sector bancério e os
progressos efectuados para o cumprimento
dos seus objectivos, de modo a assegurar que,
em Ultima andlise, os preparativos se
traduzam em servicos adequados para os
cidaddos europeus. Estio planeadas mais
reunides e encontros de trabalho entre o
Eurosistema e representantes do mercado.

A iniciativa Step | da ABE

Em resposta aos objectivos do Eurosistema
para os servicos de pagamentos a retalho
transfronteiras,a ABE desenvolveu um servico
de pagamentos a retalho transfronteiras que
utiliza a plataforma tecnolégica existente para
o sistema de importancias avultadas do
Euro |. Este servico é designado “STEP |”
(acrénimo  de  “Straight-Through  Euro
Processing” (Processamento Directo Auto-
matizado em Euro)) e foi langado em 20 de
Novembro de 2000. Os bancos que aderiram
ao acordo STEP | poderio submeter e
receber pagamentos a retalho de outros
participantes no STEP | e liquidar os saldos
compensados
participante no sistema de importéancias
avultadas Euro | (banco de liquidagdo). Até
ao momento, aderiram 21 bancos a iniciativa
STEP |.Espera-se que o STEP | seja o ntcleo
central para uma nova evolugio da ABE no
ambito do sistema de pagamentos a retalho
transfronteiras.

através de um banco

O BCE avaliou o STEP | na perspectiva de
supervisio dos sistemas de pagamentos.
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A avaliagio do STEP | nio incidiu sobre o
STEP | em si mesmo, mas sobre o impacto
que pode ter na solidez e bom funcionamento
do Euro | e num banco do Euro | que actue
como banco de liquidagdao para os bancos do
STEP I. Neste contexto, o Conselho do BCE
confirmou a sua nio objec¢do ao lancamento
do STEP I. O BCE continuara a seguir a
evolugcio subsequente do STEP I|. Sé sera
possivel avaliar a verdadeira extensio do
contributo do STEP | para alcangar os
objectivos do Eurosistema em matéria de
servicos de pagamentos a retalho
transfronteiras passado algum tempo do seu
funcionamento efectivo.

Moeda electronica

O Eurosistema segue continuamente a
evolugio da moeda electréonica e as suas
implicagdes para os bancos centrais. Em 2000,
o Eurosistema cooperou activamente com
as instituigoes da Comunidade Europeia
no Aambito do novo
regulamentar para as instituicdes de moeda
electrénica, processo que conduziu a
publicagio, em 27 de Outubro de 2000, da
Directiva do Parlamento Europeu e do
Conselho 2000/46/CE relativa ao acesso a
actividade das instituicdes de moeda
electrénica e ao seu exercicio, bem como a
sua supervisio prudencial e da Directiva
2000/28/CE, modificando a  Directiva
2000/12/CE, relativa ao acesso a actividade
das instituicdes de crédito e ao seu exercicio.
Este novo enquadramento regulamentar
responde amplamente as preocupag¢des de

enquadramento

politica monetaria, prudenciais e de sistemas
de pagamentos do BCE.

Foi dada particular aten¢iao as abordagens de
seguranga técnica dos sistemas de moeda
electrénica e a sua interoperabilidade dentro
da drea do euro. O Eurosistema estd a estudar
as diferentes abordagens adoptadas pelos
sistemas de moeda electrénica e as inicia-
tivas de mercado neste dominio, visto que
considera estes factores importantes para o
bom funcionamento dos sistemas e para
protecgdo contra o crime de abuso.

Preparativos dos sistemas a retalho
em euro para a transicdo para o euro
fiduciario em 2002

Em 2000, o BCE e os BCN da area do euro
comecaram a recolher informagdes sobre o
andamento dos preparativos para a transigao
final para o euro em | de Janeiro de 2002 e
também relativamente a Recomendagio da
Comissdo, de || de Outubro de 2000, sobre
medidas para facilitar a preparagio dos
operadores econdémicos para a transi¢cio para
o euro. No ambito dos sistemas de
pagamentos e de liquidagdo, o ponto fulcral
relaciona-se com a preparagio dos sistemas
de pagamentos a retalho, tais como camaras
de compensagdao automatica, redes de pontos
de venda e sistemas de moeda electroénica,
e dos instrumentos de pagamentos a retalho.
As informacdes obtidas até ao momento
nio evidenciam quaisquer problemas
intransponiveis. O BCE e os BCN continuario
a acompanhar de perto a evolugio no
decurso de 2001.

4 Outras actividades dos sistemas de pagamentos

Em Fevereiro de 2000, o BCE publicou um
documento intitulado “Payment systems in
the European Union: Addendum incorporating
1998 figures” (Sistemas de pagamentos na
Unido Europeia: Adenda incluindo valores de
1998), uma actualizagio estatistica do
relatério de 1996 intitulado “Payment
systems in the European Union” (the “Blue

Book”) (Sistemas de pagamentos na Unido
Europeia (o “Livro Azul”)). Considerando as
importantes alteragbes verificadas desde
1996, o BCE, em estreita cooperagio com os
BCN, tem vindo a trabalhar numa nova edicio
—a terceira — do Livro Azul, a ser publicada no
segundo trimestre de 2001. Constituird um
guia descritivo actualizado e restruturado dos
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sistemas de pagamentos e de liquidagio de
titulos que operam na area do euro e nos

Estados-membros da UE e incluira estatisticas
referentes a 1999.

5 Politica de sistemas de liquidacao de titulos

O Eurosistema tem um interesse geral no
bom funcionamento dos sistemas de
liquidagdo de titulos (SLT). O interesse do
Eurosistema advém de vérias preocupagdes.

Primeiro, em conformidade com os Estatutos
do SEBC, o crédito do banco central para a
politica monetéria ou sistemas de pagamentos
é concedido apenas com base em garantias
adequadas. Dado que a maioria das
transferéncias de garantias ocorre via SLT, o
seu bom funcionamento é condicio essencial
para a execugdo harmoniosa das operagdes
de politica monetaria.

Segundo, os SLT e os sistemas de pagamentos
estio estreitamente ligados. No caso de os
SLT estarem sujeitos a roturas subitas, a
liquidez proveniente de transacgdes de titulos
podera n3ao estar disponivel no mercado,
resultando em escassez de liquidez, a qual, por
seu lado, podera provocar uma rotura
sistémica nos sistemas de pagamentos de
importancias avultadas.

A atencio do Eurosistema estende-se a
organizagbes de compensacio de titulos,
dado que estas executam de forma crescente
certas funcdes tradicionalmente executadas
pelos SLT, tais como correspondéncia e
compensagio das instru¢des de liquidagao.

Avaliacido dos sistemas de liquidacao de
titulos

Em 1998, na capacidade de utilizador dos SLT,
o Eurosistema estabeleceu padrdes para a
utilizacdo dos SLT da UE nas suas operagdes
de crédito e avaliou os SLT da UE
relativamente a esses padrdes. Os resultados
da avaliagido e, em particular, a lista dos SLT
elegiveis e respectivas condigdes de
utilizagio, estdo publicadas na pagina do BCE
na Internet.
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O Eurosistema completou a segunda avaliagdo
em 1999 e efectuou uma terceira em 2000,
com o objectivo de actualizar a lista dos SLT
elegiveis e as respectivas condi¢des de
utilizagio, publicada em Fevereiro de 2001.Os
SLT mantiveram, ao longo de 2000, os
esforcos para melhorar o nivel de
cumprimento dos padrdes. Em resultado,
existem neste momento oito SLT na UE que
podem ser utilizados sem condigdes prévias.
Para além das alteragdes para um melhor
cumprimento dos padrées, o sector dos SLT
europeus estd a ser objecto de um forte
processo de consolidacio quer a nivel
nacional, quer transfronteiras. Neste
contexto, quatro SLT (o CBISSO na Irlanda, o
CGO no Reino Unido e o LDT e o CAT em
Italia) foram retirados da lista de SLT
elegiveis. Outros SLT anunciaram e acordaram
a fusio (por exemplo, o Deutsche Borse
Clearing e o Cedel, formando o Clearstream,
e o Euroclear com o Sicovam SA, o Necigef
e o CIK).No entanto, a consolidagio conduziu
mais a uma integragio de plataformas técnicas
e operacionais do que a uma redug¢io formal
do nimero de SLT.

Avaliacdo das ligacoes

O Eurosistema continuou também a avaliar
as ligacdes entre os SLT, em linha com a
sua politica de encorajamento do
desenvolvimento de solu¢cdes de mercado
para a utilizagdo transfronteiras de garantias e
de incentivo a integragio dos mercados
financeiros europeus. As ligagdes avaliadas
até ao momento permitem a transferéncia
transfronteiras de titulos numa base gratuita.

Em 1999, o Eurosistema avaliou e considerou
elegivel um total de 47 ligagdes. O
Eurosistema continuou o exercicio em
Fevereiro, Maio e Outubro de 2000, o que
resultou num total de 64 ligagdes elegiveis.
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No entanto, na sequéncia da retirada do
CBISSO, CGO e LDT da lista de SLT elegiveis, o
nimero total de ligagdes elegiveis tinha
baixado para 62 no final de Dezembro de
2000 (uma lista actualizada de ligagbes
elegiveis estd disponivel na pagina do BCE na
Internet).

Integracdao do mercado de titulos
europeu

O Eurosistema estd bastante interessado na
integragdo do mercado de titulos, estando
portanto a analisar aspectos da infra-
-estrutura do mercado determinantes neste
processo. Neste dominio, em estreita ligagao
com os participantes no mercado, foram
identificadas e necessitam de ser abordadas as

seguintes barreiras ao desenvolvimento de
um mercado financeiro europeu integrado:

¢ desenvolvimento insuficiente dos proce-
dimentos para a liquidagio transfronteiras
numa base de entrega-contra-pagamento;

e multiplicidade de convengdes colectivas
de base como documentagio para
operagdes com garantia, tais como os
acordos de recompra (o Eurosistema
esteve associado e participou em
discussdes no sentido de desenvolver um
enquadramento legal harmonizado no
dominio das operagdes com garantia);

e falta de harmonizag¢do nos procedimentos
dos SLT e nos processos de garantia;

e heterogeneidade dos regimes legais,
regulamentares e fiscais.
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| Evolucao do enquadramento institucional para a estabilidade

financeira

A crescente integragio das actividades
bancdrias e financeiras na area do euro e na
UE levou as autoridades da UE a rever, no
decurso de 2000, os acordos institucionais e
o enquadramento regulamentar para a
estabilidade  financeira.  Surgiram  duas
questdes. A primeira relaciona-se com a
capacidade de os actuais acordos institu-
cionais acomodarem as mudangas nos
mercados financeiros e darem salvaguardas
suficientes para garantir a estabilidade
financeira. A segunda prende-se com o
desfasamento entre o enquadramento
regulamentar e a evolugdo no mercado
financeiro, criando assim obstaculos ao
processo de integra¢io do mercado.Ambas as
questdes foram tratadas por grupos ad hoc:
o Grupo de Trabalho sobre a Estabilidade
Financeira, estabelecido pelo
Econoémico e Financeiro (CEF) e o Comité de
Sabios sobre a Regulamentagio dos Mercados
de Valores Mobilidrios Europeus, estabelecido
na reunido do Conselho da UE, a nivel dos
Ministros da Economia e das Finangas
(ECOFIN). O BCE acompanhou de perto
estas iniciativas, dado o seu grande interesse
em que a area do euro e a UE tenham um
enquadramento regulamentar e institucional
que garanta, de forma eficaz, a estabilidade
financeira e conduza a mercados financeiros
mais integrados.

Comité

O “Report on Financial Stability” (Relatoério
sobre Estabilidade Financeira)', do Grupo de
Trabalho do CEF, conclui que os acordos
institucionais existentes constituem uma base
coerente e flexivel para salvaguardar a
estabilidade financeira em mercados cada vez
mais integrados, mas também que o seu
funcionamento operacional carece de
algumas melhorias. O relatério apresenta,
nomeadamente, quatro recomendagdes
relativas a adaptacio dos acordos praticos
as tendéncias prevalecentes no sector
financeiro: (i) reforco da cooperagio
intersectorial a nivel da UE entre os
supervisores bancdrios, de titulos e de
seguros, nomeadamente  através da

clarificagido e do alargamento do conceito de
supervisor coordenador para grandes grupos
financeiros, (iij) melhoria da troca de
informacio entre as diferentes autoridades de
supervisio e entre as autoridades de
supervisio e os bancos centrais sobre as
principais instituigdes financeiras e tendéncias
do mercado, (iii) refor¢o da cooperagio entre
os supervisores e os bancos centrais a fim de
resolver potenciais problemas financeiros
com implicagdes transfronteiras, e (iv)
realizacdo de trabalhos sobre a convergéncia
das priticas de supervisio.

O BCE apoia a orientagio assumida no
relatério. Considerando as actuais tendéncias
dos mercados financeiros, assim como o facto
de a supervisio prudencial continuar a ser
responsabilidade nacional, é necessaria uma
boa cooperagio entre supervisores para
facilitar uma acgido preventiva e correctiva
conjunta destinada a manter a estabilidade do
sistema financeiro na drea do euro e na UE.

O CEF enviou o “Report on Financial
Stability” a todos os comités competentes da
UE, assim como um pedido para que sejam
tomadas medidas formais para aplicar as
recomendagdes e prestar informagdes sobre
todos os progressos realizados. Os principais
orgaos envolvidos no campo da supervisdo
bancaria sio o Comité de Supervisio
Bancaria (CSB) do SEBC, o Comité
Consultivo Bancario (CCB) e o Grupo de
Contacto (GdC). Todos estes foruns estio a
trabalhar na aplicacio de recomendagdes e
na melhoria da cooperacio multilateral. E
dado especial realce a convergéncia das
praticas de supervisio, sendo esta a drea de
trabalho mais inovadora e que coloca o
maior numero de desafios. O GdC, em
funcionamento ha ja longo tempo como
fébrum para a cooperacgido sobre priticas de
supervisio, tem grande actividade neste
dominio. A contribuicio do CSB para este

| Publicado em 8 de Abril de 2000.
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processo centra-se, em particular, nos
acordos de supervisio que tém importancia
para a estabilidade sistémica, assim como nos
aspectos que exigem a cooperagio entre o
Eurosistema/SEBC e os supervisores
bancirios.

Neste contexto, foi celebrado um
Memorando de Acordo pelos supervisores dos
sistemas de pagamentos (incluindo o BCE) e
os supervisores bancarios da UE para a
cooperacio e a troca de informagdes (ver
também Capitulo VI do presente Relatério
Anual). Este memorando substitui um
anterior que vigorava desde 1994. Os
supervisores bancarios da UE contribuiram
para a preparagio do Memorando através do
CSB. O novo enquadramento, necessario
visto que a supervisio dos sistemas de
pagamentos e a supervisio prudencial
partilham o objectivo comum que consiste
em assegurar a estabilidade financeira,
destina-se a acompanhar a mudanga,
desencadeada pelo estabelecimento da UEM,
na forma como as duas fungdes actualmente
interagem. O Memorando contempla a
cooperagio e a troca de informagdes em trés
conjuntos distintos de circunstancias: (i) esta-
belecimento de um sistema de pagamentos e
aplicagdes de acesso a esse sistema, (ii)
actividades em curso, e (iii) gestio de
situacdes de crise.

Foram igualmente dados passos significativos
no dominio da cooperacdo intersectorial
entre os supervisores,nomeadamente através
da constituicio de uma Mesa Redonda
Intersectorial de Reguladores. Nesta Mesa
Redonda? participam todos os comités
competentes da UE, enquanto a Comissédo
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Europeia apoiou o processo. Trata-se de um
féorum informal que permite a troca de
informagdes a um nivel mais profundo entre
os diferentes  grupos
supervisores sobre questdes de interesse
comum.

sectoriais de

O Eurosistema tem também um interesse
geral em avancar no sentido de uma maior
integracdo dos mercados de valores mobilidrios.
As atribuicbes do Eurosistema no que
respeita a promover o bom funcionamento
dos sistemas de pagamentos e a contribuir
para a boa condugio das politicas nacionais na
area da supervisio prudencial e da
estabilidade financeira dio ao BCE um
incentivo ainda maior para acompanhar e
avaliar a evolug¢io das infra-estruturas do
mercado de titulos e do enquadramento
regulamentar. Em consequéncia, o BCE
participou activamente no processo de
consulta iniciado pelo Comité de Sabios
sobre a regulamenta¢io dos mercados de
valores mobilidrios europeus. Este Comité
encontra-se mandatado pelo ECOFIN para
avaliar a actual situacdo da regulamentagado
dos mercados de valores mobilidrios e
efectuar propostas a fim de eliminar os
obstdculos existentes a integragio dos
mercados financeiros.  As propostas
apresentadas pelo Comité no sentido de vir a
ser alcangado um processo regulamentar mais
flexivel e eficaz a nivel da UE sao amplamente
apoiadas pelo BCE.

2 Os comités que participam nesta Mesa Redonda sdo o CSB, o
CCB, 0 GdC, o Comité de Altos Representantes dos Supervisores
de Valores Mobilidrios, o Férum Europeu de Comissées de Valores
Mobiliarios, o Comité de Seguros e a Conferéncia de Seguros.
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2 Evolucao no sector bancario

A integracio dos mercados bancario e
financeiro da area do euro prosseguiu em
2000, com um aumento significativo da
importancia das actividades transfronteiras
por grosso e da componente estrangeira das
carteiras de titulos, enquanto as operagdes
activas e passivas mantiveram um grau
significativo de segmentagio nos mercados
nacionais ou até regionais. Em Dezembro
de 2000, 85% dos depositos bancirios e
90% dos empréstimos bancarios (excluindo
transac¢des interbancdrias) eram cons-
tituidos por operagdes com contrapartes
domésticas (ver Quadro 1). Contudo, o
quadro é muito diferente quando sdo
tomadas em consideragdo as transacgdes
interbancarias. A percentagem de transacgoes
interbancarias transfronteiras na drea do euro
tem vindo a subir de forma constante,
estimulada pela moeda Unica e pela politica
monetaria Unica, representando mais de 50%
do volume global de transacgdes pelos
valores brutos quer no mercado inter-
bancario sem garantias, quer no mercado das
operagdes de reporte. A percentagem dos
empréstimos as instituigdes
residentes em outros paises da area do euro
em relagdo ao volume total de empréstimos
interbancarios aumentou de 16.6% em
Dezembro de 1998 para 17.6% em Dezembro
de 2000, enquanto a percentagem de outros
créditos, incluindo titulos de rendimento fixo

bancérias

e titulos do mercado monetério face a outros
paises da area do euro, aumentou de 14.5%
para 19.8% no mesmo periodo. A tendéncia
de diversificacdo internacional é também
visivel na composicdo das carteiras de titulos
dos bancos da drea do euro. A percentagem
dos instrumentos de rendimento fixo
emitidos por outros paises da drea do euro e
pelo resto do mundo tem aumentado de uma
forma constante desde 1998.

Contudo, a anilise dos balangos nio da
um quadro completo das actividades
transfronteiras dos bancos, uma vez que esses
dados ndo reflectem alguns servicos que
registaram um crescimento particularmente
elevado no passado recente. Trata-se, por

exemplo, de actividades geradoras de
comissdes, tais como os servigos de gestdo
financeira e de activos.

Face as crescentes ligagcdes entre bancos e as
tendéncias comuns que
respectivos negbcios, a actividade do CSB —
no contexto da atribuicio do Eurosistema,
que consiste em contribuir para a condugdo
regular das politicas de supervisio e de
estabilidade financeira — tem continuado a ser
desenvolvida de acordo com duas linhas
principais.

afectam os

Primeira: os instrumentos analiticos da andlise
macroprudencial do sector bancdrio tém vindo
a ser melhorados, tendo sido proposto
um enquadramento abrangente para o
acompanhamento do  risco
associado ao
perspectiva a nivel de toda a UE e drea do
euro. Este enquadramento, baseado na
combinagido de informagio estatistica com
uma avaliagdo qualitativa e, tanto quanto
possivel, prospectiva  efectuada pelas
autoridades de supervisio nacionais, destina-
-se a identificar e a examinar, numa base
regular, quaisquer acontecimentos ou
desenvolvimentos que possam ameagar a
estabilidade do sector bancério. Foram
realizados progressos significativos com o
objectivo de melhorar a base de informacéo
utilizada nesta anilise, a qual inclui dados do
banco central e da supervisdo. Foi identificado
um conjunto de “indicadores macro-
prudenciais”, continuando a ser procuradas
formas de melhorar ainda mais a informacio.

sistémico

sector bancdrio numa

O CSB efectuou uma primeira avaliagGo da
estabilidade do sector bancdrio da UE no
decurso do ano 2000, a qual serd
regularmente actualizada no futuro. O
acompanhamento regular da estabilidade
sistémica na UE e na drea do euro permitira
também identificar questdes especificas para
prosseguir a andlise. Durante os primeiros
exercicios de acompanhamento, foi dedicada
especial atencdo a andlise dos efeitos dos
movimentos dos pregos dos activos no sector
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bancirio da UE?® e das margens de juro e
padrdes de crédito* dos bancos da UE.
Relativamente aos dltimos, a principal
conclusdo foi de que, nos ultimos anos, as
margens dos bancos nas operagdes activas
tém vindo a diminuir (entre Setembro de
1997 e Setembro de 2000), o que ¢ atribuido
em grande parte ao actual aumento da
concorréncia. Em particular, a concorréncia
transfronteiras intensificou-se em algumas
dreas, sendo os paises noérdicos e os
mercados do Reino Unido e da Irlanda
exemplos claros de integragdo de mercados
financeiros regionais, enquanto a expansio da
“banca com acesso remoto” assistiu ao
aumento da pressido competitiva por parte de
novos participantes. Com o objectivo de
garantir a sustentabilidade das menores
margens nas operagbes activas, os bancos
deveriao adoptar politicas de constituicdo de
provisbes e sistemas de gestio de risco
sélidos, aplicando um controlo efectivo dos
custos e uma qualidade adequada dos activos
e do capital. No que respeita aos padrdes dos
bancos em relagio as operagdes activas, a
avaliacdo global efectuada pelas autoridades
de supervisio é em geral satisfatoria, embora
exista evidéncia de que os sistemas de
notagio interna dos bancos se baseiam muitas
vezes mais nas condigdes econdmicas
correntes do que na evolugdo da qualidade
dos activos ao longo do ciclo econémico.
Contudo, existem ja alguns exemplos de
bancos que passaram a optar por uma
abordagem orientada mais para o longo
prazo, na qual a qualidade dos empréstimos é
avaliada ao longo do ciclo econémico.

Segunda: o CSB melhorou a andlise dos
principais desenvolvimentos estruturais no
quadro dos sistemas bancarios da UE. Esta
actividade revelou-se um contributo precioso
para o trabalho das autoridades de supervisao
nacionais, em termos de identificagio das
questdes que levantam preocupag¢io e das
areas onde é necessario um acompanhamento
mais préximo e/ou uma adaptagio das
praticas de supervisdo. Na sequéncia de um
trabalho anterior sobre os possiveis efeitos
da UEM e das tecnologias sobre os sistemas
bancérios da UE e sobre a estrutura de
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rendimento dos bancos da UE5, o trabalho
efectuado no ano 2000 concentrou-se nos
efeitos da restruturacio do sector bancirio e
financeiro através de fusdes e aquisi¢bes® e no
envolvimento dos bancos na gestio de
patriménios, nomeadamente private banking
e gestdo de activos.

Durante varios anos, o sistema bancario da
UE tem processo  de
restruturagdo. No periodo entre Janeiro de
1995 e Junho de 2000, a maior parte das
fusbes e aquisicdes envolveram bancos
domésticos e, em particular, instituicdes de
pequena dimensio. Inicialmente, a
consolidagio realizou-se a nivel nacional e era
mais marcada nos paises mais pequenos.
Contrastando com esta situagao, alguns dos
paises maiores ainda tém mercados bancérios
muito fragmentados, embora o grau de
concentragio  tenha
recentemente, a actividade de fusdes e
aquisicdes intensificou-se e instituicbes de
maior dimensdo tém estado  mais
frequentemente envolvidas. Nas fusdes e
aquisi¢des internacionais de bancos, a maior
parte das transac¢des envolveu, pelo menos,
uma instituicio nio pertencente ao Espaco
Econémico Europeu (EEE). Estabeleceram-se
alguns  grupos bancédrios regionais e
conglomerados, mas nao é perceptivel uma
“tendéncia” definida no sentido de fusdes e
aquisi¢des transfronteiras no EEE, na UE ou
na 4rea do euro. Contudo, as forcgas
impulsionadoras do processo nio se confinam
as fronteiras nacionais. A importéincia
crescente das transac¢des envolvendo
grandes instituicbes de crédito aparece
relacionada com a transformacio da
actividade do mercado monetirio e de
capitais na UE e na drea do euro apds a

estado num

aumentado. Mais

»

3 Ver o relatério intitulado “Asset prices and banking stability
(“Pregos dos activos e estabilidade bancdria”), publicado pelo
BCE em Abril de 2000.

4 Ver o relatério intitulado “EU banks’ margins and credit
standards” (“Margens e padrées de crédito dos bancos da UE”),
publicado pelo BCE em Dezembro de 2000.

5 Ver os Relatérios Anuais do BCE de 1998 e 1999.

6 Ver o relatério intitulado “Mergers and acquisitions involving the
EU banking industry — facts and implications” (“Fusées e
aquisicoes envolvendo o sector bancdrio da UE — factos e
implicagdes”), publicado pelo BCE em Dezembro de 2000.
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Actividades domeésticas e transfronteiras do balanco das OIFM da area do euro

EUR mil milhdes salvo indica¢éo em contrario

Dez.1997 | Dez.1998 |  Dez. 1999 Dez. 2000
Total dos activos interbancéarids 4681 4981 5355 5 689
Empréstimos a OIFM 3 886 4087 4 303 4 465
actividade doméstica (%) 59.7 61.4 62.1 60.8
actividade com outros paises da area do euro (%) 15.2 16.6 17.5 17.6
actividade com o resto do mundo (%) 25.1 22.0 20.4 21.6
Outros créditos sobre OIFM
(titulos do mercado monetario e outros titulos) 795 894 1052 1224
actividade doméstica (%) 80.0 78.2 72.7 68.1
actividade com outros paises da area do euro (%) 12.7 14.5 18.4 19.8
actividade com o resto do mundo (%) 7.3 7.3 8.9 121
Total dos empréstimos a néo-ban&bs 5887 6 296 6 789 7392
actividade doméstica (%) 91.8 91.6 90.8 90.2
actividade com outros paises da area do euro (%) 2.3 2.6 3.0 3.2
actividade com o resto do mundo (%) 5.9 5.8 6.2 6.6
Titulos de rendimento fixo emitidos por ndo-barféos 1 416 1503 1597 1548
actividade doméstica (%) 71.2 66.9 60.1 54.6
actividade com outros paises da area do euro (%) 16.0 19.2 24.5 26.5
actividade com o resto do mundo (%) 12.8 13.9 15.4 18.9
Detencdes de titulos de participagao 379 478 604 745
Outros activos 1019 1014 1190 1322
Total do activo 13 382 14 272 15 535 16 696
Total dos depésitos interbancarios 4104 4 469 4883 5179
actividade doméstica (%) 58.9 58.5 57.4 55.2
actividade com outros paises da area do euro (%) 14,5 15.7 16.1 15.5
actividade com o resto do mundo (%) 26.6 25.8 26.5 29.3
Total dos depésitos de n&o-banébs 5074 5343 5645 5991
actividade doméstica (%) 88.5 87.6 85.8 84.6
actividade com outros paises da area do euro (%) 5.5 5.6 5.3 5.2
actividade com o resto do mundo (%) 6.0 6.8 8.9 10.2
Titulos de rendimento fix® 2 064 2281 2613 2831
Capital e reservas 688 744 838 924
Outros passivos 1452 1435 1556 1771
Total do passivo 13 382 14 272 15 535 16 696

Fonte: BCE.

1) Estas rubricas néo incluem acgoes.

2) Incluindo as administragdes publicas.

3) A rubrica inclui titulos do mercado monetario.

introdugdo do euro. A tendéncia para a
consolidagdo bancdria nos Estados Unidos
sinaliza que alguns dos factores em jogo tém,
na verdade, um alcance mundial. Uma
caracteristica adicional da restruturacio é a
constituicdo de conglomerados financeiros —
definidos como grupos de sociedades
financeiras que em diferentes
sectores da industria financeira — observada
em muitos Estados-membros. O processo de

conglomeragio deve-se especialmente aos

operam

bancos, uma vez que estes tém vindo a

expandir-se activamente na gestdo de activos.

A gestdo de patriménios — compreendendo
os servicos de private banking a individuos
ricos e a gestio de activos, isto &, os servigos
de gestio de carteiras financeiras, a venda de
produtos e a consultoria prestada a clientes —
estd a crescer rapidamente na UE. Este
crescimento proporcionou um incentivo
econémico para que os bancos da UE
entrassem nesta area de negdcio numa época
em que a concorréncia se esta a intensificar
nos mercados mais tradicionais. A gestio de
patriménios constitui uma oportunidade para
os bancos venderem a clientes produtos
cruzados, contrariando, dessa forma, as
tendéncias no sentido da desintermediagio.
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No private banking a situacdo é, de algum
modo, ligeiramente diferente, na medida em
que possibilita a oferta em simultineo de
servicos e produtos, contrariando assim a
tendéncia para margens mais baixas nos
produtos-padrio.

Os bancos desempenharam um papel
importante na gestio de activos durante
muitos anos, mas o seu envolvimento podera
ter aumentado no passado recente. O private
banking, habitualmente considerado uma area
especializada, tem registado uma entrada
significativa de novos participantes, incluindo
muitos dos maiores bancos universais e de
investimento. Estas areas de negdcio sio
consideradas pelos bancos como mais
rentaveis, oferecendo um rendimento mais
estavel do que a banca tradicional. A sua
rentabilidade é aumentada pelo facto de, em

geral, terem requisitos de capital menores,
uma vez que muitas actividades com ela
relacionadas sio conduzidas extra-balanco.
Os riscos de reputagio sio, no entanto,
considerados mais elevados na gestio de
patriménios do que nas actividades bancarias
tradicionais. Existem sinais de concorréncia
crescente na gestio de patrimonios. As
barreiras 4 entrada estio a cair, devido ao
desenvolvimento da Internet, que pode vir a
aumentar a entrada de novos prestadores de
servigos.

Além das duas principais areas mencionadas
acima, o CSB deu inicio a novos trabalhos no
dominio da andlise do risco-pais, tendo
prosseguido os trabalhos sobre centrais de
risco de crédito e sistemas avangados de
alerta no campo da supervisio.

3 Desenvolvimentos em matéria de regulamentacao

No centro dos desenvolvimentos em matéria
de regulamentagio, a nivel internacional,
encontra-se a revisdo do enquadramento da
adequagdo dos fundos préprios dos bancos
efectuada pelo Comité de Basileia de
Supervisio Bancaria (CBSB). No ano 2000, a
maior parte do trabalho do CBSB foi
consagrada a aperfeicoar a sua proposta,
tendo sido divulgado um segundo documento
de consulta em Janeiro de 2001, que aguarda
comentarios até ao fim de Maio. Segundo o
planeado, o novo enquadramento sera
adoptado até ao fim de 2001 e posto em
pratica em 2004 por todos os paises do G10,
ou até a nivel mundial, dado o alcance global
do Acordo de Basileia.

O novo enquadramento regulamentar
proposto assenta em trés pilares. O primeiro
pilar — requisitos minimos de capital —
consiste num novo enquadramento para
medir o risco de crédito, o qual inclui: (i) a
reformulagdo da abordagem-padrao, prevendo
a utilizagdo das notagdes atribuidas pelas
centrais de risco externas, e (ii) a introdugdo
de uma abordagem baseada em notagdes
internas, que assenta nos sistemas de medida
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de risco adoptados pelos préprios bancos.
Outros elementos relevantes do primeiro
pilar sio o tratamento explicito dado pela
supervisio a titularizagdo de activos, o
reconhecimento de uma grande variedade de
técnicas de atenuagio de risco e um requisito
especifico de fundos préprios para cobertura
do risco operacional. Os outros dois pilares
incluem o processo de supervisio e uma
maior disciplina de mercado. O primeiro
destina-se a garantir que as posi¢des de
capital dos bancos estio de acordo com o
respectivo perfil global de risco. O dltimo visa
dar aos participantes de mercado a
informacdo necessdria que |hes permita
efectuar uma avaliacio adequada do perfil de
risco e da adequagdo dos fundos préprios dos
bancos. Uma das principais caracteristicas
inovadoras do novo enquadramento
regulamentar é a maior sensibilidade ao risco
global dos requisitos de capital. Este novo
enquadramento concede ainda aos bancos
incentivos para seguirem a variedade de
abordagens propostas, destinadas a fazer
face ao risco de crédito e operacional,
adoptando técnicas mais sofisticadas e
sensiveis ao risco.
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O BCE, que participa como observador no
CBSB, apresentou um parecer sobre o
primeiro documento de consulta emitido
pelo CBSB em Junho de 1999. O parecer
do BCE centrou-se principalmente na
necessidade de obter um equilibrio entre os
instrumentos destinados a disciplinar o
comportamento de cada banco enquanto
tomador de risco (o nivel micro) e o impacto
global do capital regulamentar sobre as
condi¢des financeiras e macroecondmicas
(o nivel macro).

A nivel da UE, os principais desenvolvimentos
no campo regulamentar incluiram o trabalho
efectuado sobre: (i) requisitos de capital
regulamentar para as institui¢des de crédito
e sociedades de investimento da UE, e
(ii) conglomerados financeiros. Ambas as
iniciativas estdo a ser efectuadas pela
Comissdo  Europeia, coadjuvada pelos
respectivos comités de consultoria sectoriais,
segundo as prioridades definidas no Plano de
Accio dos Servicos Financeiros destinado a
aperfeicoar o enquadramento regulamentar
da UE relativo aos mercados financeiros. Em
ambas as areas, a Comissao Europeia devera
apresentar, no decurso de 2001, uma proposta
para um projecto de Directiva.

O trabalho sobre a adequacdo de fundos
proprios na UE destina-se a tornar as regras
comunitarias sobre a adequacido dos fundos

préprios conformes ao novo enquadramento
a ser acordado pelo CBSB, tomando em
consideragdo a especificidade do sector
financeiro da UE e o facto de o
enquadramento regulamentar ser legalmente
vinculativo para todas as instituicbes de
crédito e sociedades de investimento da UE.
No inicio de 2001, a Comissio Europeia
emitiu um segundo documento de consulta
definindo os aspectos principais do novo
enquadramento regulamentar.

O trabalho sobre os conglomerados
financeiros destina-se a estabelecer um
enquadramento regulamentar abrangente na
UE, contemplando questdes,
incluindo a adequagido dos fundos proprios
dos conglomerados financeiros,  as
transacgdes intra-grupo, a concentragiao de
risco, a idoneidade e experiéncia profissional
dos membros dos 6rgdos de administragdo e
idoneidade dos accionistas, o papel de
coordenagdo na supervisio dos conglo-
merados e a troca de informagdes entre as
autoridades. O BCE também contribui para o
trabalho da Comissao Europeia participando,
com o estatuto de observador, no CBSB.

diversas

Além disso, foi adoptada uma Directiva sobre
a reorganizacio e a liquidagiao de instituigdes
de crédito, que consagra o reconhecimento
mutuo dos referidos procedimentos.
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I Produciao das notas e moedas de euro

As notas de euro estdo a ser produzidas pelos
BCN e por empresas privadas e publicas. A
impressdo prossegue nas |4 fabricas de notas
envolvidas na produg¢do de notas de euro.
(A fabrica de notas da Grécia, o participante
mais recente, iniciou a produgdo no ultimo
trimestre de 2000). Os volumes necessarios
foram revistos a luz da entrada da Grécia no
Eurosistema e das alteragdes introduzidas nas
quantidades previstas. Serd agora necessario
dispor de cerca de 14.25 mil milhdes de notas
(incluindo os stocks de langamento e os

stocks logisticos; ver Quadro 14) com um
valor facial total de cerca de €642 mil milhdes
até Janeiro de 2002.

Os Estados-membros sido responsaveis pela
producio das moedas de euro, que estdo
actualmente a ser cunhadas em |5 casas da
moeda de || paises. De acordo com as
estimativas actuais, o nimero total de moedas
de euro sera de cerca de 50 mil milhdes, com
um valor de aproximadamente €16 mil
milhoes.

2 Qualidade das notas e moedas de euro

Foi estabelecida uma base de dados com o
objectivo de armazenar informagbes
relacionadas com a qualidade provenientes
das casas da moeda e das fabricas de notas.
Esta base de dados sera utilizada a fim de
proporcionar dados agregados mensais
relativos a qualidade das notas e moedas de
euro.

2.1 Qualidade das notas

O objectivo de assegurar padrées de
qualidade comuns em todas as fabricas de
notas participantes é uma tarefa exigente.
A adopgio de um sistema de qualidade comum
envolveu um grande volume de trabalho,
tendo recentemente sido confirmada a
operacionalidade do sistema em todas as
fabricas de notas. Os trabalhos prosseguem
na area da optimizagio dos sistemas de
qualidade. Os mecanismos para identificacdo
de variagdes funcionam de forma adequada e

quaisquer alteragdes de qualidade que
possam ocorrer s3ao sujeitas a um processo
cuidadoso de investigagio e de tomada de
decisdo, no contexto dos procedimentos
estabelecidos com base em normas ISO 9000.

2.2 Qualidade das moedas

O BCE continua a actuar como um avaliador
independente da qualidade das moedas,
desempenhando as suas responsabilidades
junto das casas da moeda envolvidas na
producio das moedas de euro. Estas
responsabilidades incluem o apoio ao sistema
de qualidade, o acompanhamento através de
auditorias de qualidade periddicas e a
prestagio mensal de informagdo sobre os
progressos alcangados. Os progressos ao
longo do ano foram regulares e o BCE néo
teve necessidade de alertar os Ministros da
Economia e Finangas sobre quaisquer proble-
mas relacionados com a qualidade.

3 Proteccio das notas e moedas de euro contra a contrafaccao

A criagio da base de dados do Sistema de
Controlo de Contrafacgées (SCC), que
armazenara dados técnicos e estatisticos
acerca da contrafac¢io de notas e moedas de
euro, prosseguiu de acordo com o calendario.
Na sequéncia da elaboragio dos requisitos do

utilizador e da realizagio de um estudo de
viabilidade em 1999, as especificagdes
operacionais foram concluidas na primeira
metade de 2000, a que se seguiu uma fase de
desenvolvimento. Prevé-se que a criagio,
teste e aceitagdo do SCC prossiga até Junho
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de 2001. Foi designado um periodo de cinco
meses (de Julho a Novembro de 2001) para
formagio e introducio de medidas de
correcgio, caso se revele necessario. Por
Ultimo, em Dezembro de 2001, um més antes
da emissido das notas e moedas de euro, ficara
operacional a base de dados do SCC.

Em paralelo com a base de dados do SCC,
esta a ser criado no BCE o Centro de Anilise
de Contrafacgées (CAC). As actividades de
base envolvidas na criacio deste Centro
consistem no recrutamento do respectivo
pessoal — incluindo peritos em contrafacgdo
e pessoal técnico e administrativo — e na
aquisi¢dao do equipamento
especializado necessario. O CAC ficara
equipado com os instrumentos necessarios
para a andlise de diferengas entre notas falsas
e genuinas, em particular no que respeita as

técnico

caracteristicas de seguranca das notas de
euro.

Tém sido intensificados contactos com a
Europol, a Interpol e a Comissdo Europeia,
com o objectivo de estabelecer acordos de
comunicagdo e de cooperagido necessarios
para assegurar um fluxo efectivo de
informacio para efeitos de prevengio e
combate a contrafaccio.

O BCE, conjuntamente com a Europol e a
Comissao Europeia, cooperou estreitamente
na preparagio de um projecto de
Regulamento do Conselho sobre a protec¢io
do euro contra a contrafaccio. O BCE foi
devidamente consultado em Setembro de
2000 e apresentou o seu Parecer em
Dezembro.

4 A Campanha de Informagao Euro 2002

No contexto dos preparativos para a
introducdo das notas e moedas de euro, o
BCE e os 12 BCN do Eurosistema conduzem
uma “Campanha de Informagiao Euro 2002”.
Esta campanha conta com um orgamento de
€80 milhdes. Apds a realizagio de um
publico, a agéncia Publicis
Worldwide B.V. foi seleccionada para apoiar o
BCE na conduc¢io da campanha. O contrato
foi assinado na Primavera de 2000 e a
campanha estd a ser conduzida a nivel
internacional pelo BCE e a nivel nacional
pelos 12 BCN do Eurosistema.

concurso

A campanha, coordenada com iniciativas
idénticas preparadas pelas autoridades
nacionais, incide sobre:

e o0 aspecto das notas e moedas,

e as caracteristicas de autenticagio,

e as denominagdes, e

¢ as modalidades da transicdo global para o
euro fiduciario.

Estdo a ser utilizados trés canais principais
para a divulgacdo destas mensagens: uma
campanha de comunica¢io social, relagdes
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publicas e actividades de imprensa, e
cooperagdo com outros grupos activos nesta
area (o Programa de Parceria).

4.1 A Campanha da Comunicacdo
Social

A Campanha da Comunica¢io Social — que
tera inicio no final de 2001 e prosseguira até
ao inicio de 2002 — apoiara a introdugdo das
notas e moedas de euro, proporcionando ao
publico em geral informagdes sobre o seu
aspecto e caracteristicas de autenticacio e
sobre a transicio para o euro fiduciario.
A campanha decorrerda na televisio e nos
jornais, em todos os paises da area do euro.
A concepgio do material a distribuir pela
comunicagio social e a decisdo quanto aos
periodos de
coordenadas a nivel nacional, a fim de
maximizar a utilizagio de todo o horizonte
relevante da comunicagio social e de
assegurar a coordenagio de conteldos e de
projectos da comunicagio social com outras
campanhas, em particular as organizadas pelas
autoridades nacionais.

divulgagcio, etc., serdo
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4.2 Relacoes publicas e actividades de
imprensa

O interesse publico pela introdugio das notas
e moedas de euro ira crescer de forma
significativa @ medida que se aproxima o dia
| de Janeiro de 2002. A campanha procura
maximizar este interesse e assegurar que seja
prestada informagdo precisa sobre as notas e
moedas através de relagdes publicas e
actividades de imprensa. Estes esforgos
contribuirdo para aumentar a conscien-
cializagdo sobre a transi¢do e para tornar o
publico mais receptivo a nova moeda. Um
programa de relagdes publicas esta a ser
divulgado ao longo de 200I, incluindo as
“Conferéncias da Campanha de Informacgao
Euro 2002” — uma série de conferéncias em
paises do Eurosistema — e uma “Contagem
decrescente para o euro”, que destaca datas
significativas da contagem decrescente e
envolve a distribuicdo de conjuntos (kits) para
os membros da comunicagio social, etc., para
apoiar o programa de relagdes publicas. Tal
como sucede com outros elementos da
campanha, estes programas estio a ser
adoptados a nivel nacional e internacional.

4.3 O Programa de Parceria

O Programa de Parceria foi concebido a fim
de alcancar os objectivos seguintes:

e envolver parceiros que podem auxiliar na
prestagio de informagdo adequada ao
publico sobre a transi¢io;

maximizar o efeito multiplicador que estes
organismos podem exercer;

e assegurar a distribuicio eficiente de
material informativo do Eurosistema
sobre as notas e moedas de euro em
locais onde este seja mais necessario,
como por exemplo pontos de venda.

Os sectores publico, bancario, do comércio a
retalho, do turismo e viagens e educativo sdo
algumas das dreas-chave envolvidas.

O Programa de Parceria esta a ser adoptado
a nivel nacional pelos BCN e a nivel inter-
nacional pelo BCE.

4.4 Outros elementos

No inicio de 2001, foi lancada uma pagina na
Internet, em www.euro.ecb.int, que tem um
papel central a desempenhar na disponi-
bilizagio de informagio completa sobre as
notas e moedas de euro.

A campanha incide também sobre os caixas e
as forgas policiais, bem como grupos-alvo fora
da area do euro. Estido a ser tomadas medidas
especificas para apoiar sectores vulneraveis
da populagio.

Foram jia tomadas diversas iniciativas
destinadas a assegurar a disponibilizagdo de
informacdo completa também fora da area do
euro, com especial destaque para os paises
candidatos, bem como para alguns outros
paises onde sejam largamente utilizadas
moedas de paises do Eurosistema.

5 Transicdo para as notas e moedas de euro em 2002

Relativamente a transi¢do para o euro
fiduciario, foi estabelecido um Comité de
Coordenagio da Transicdio para o Euro
Fiduciario, constituido por representantes do
BCE e dos 12 BCN. A coordenagio da
transigdo para as notas e moedas de euro até
ao final de Fevereiro de 2002 serd da total
responsabilidade do Comité, o qual
acompanhara os preparativos relativos a

emissdo das notas e moedas de euro e a
transicio para estas e estabelecerd um
quadro, a nivel de todo o Eurosistema, para a
troca de informacdes para os periodos
anterior e posterior ao dia €. Foram
estabelecidos Comités semelhantes por
ocasido dos preparativos para a adopgio do
euro no inicio de 1999 e para a transi¢iao para
o ano 2000.
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5.1 Modalidades financeiras da transicao
para o euro fiduciario em 2002

O Conselho do BCE chegou a acordo sobre
os principios gerais do quadro para a
transi¢dao para o euro fiducidrio em 2002'. Na
tomada de decisdes, o Conselho do BCE
levou em linha de conta o papel primordial a
desempenhar pelas instituicdes de crédito na
condugdo com éxito da transi¢ao para o euro
fiduciario em 2002. Estas decisdes estdo
relacionadas com as seguintes questdes:

® fornecimento prévio/subfornecimento
prévio;

®* modelo de débito; e

® cobertura de riscos.

Fornecimentol/subfornecimento prévio

O Eurosistema reconhece que a redugio
do periodo de transi¢io acordada pelo
Conselho ECOFIN em Novembro de 1999
implicard um fornecimento prévio activo de
notas e moedas de euro as instituicdes de
crédito e, através destas, a determinados
grupos-alvo (ou seja, o subfornecimento
prévio a retalhistas,a empresas de transporte
de dinheiro e a industria de maquinas de
venda automatica).

Nestas circunstancias, o Conselho do BCE
aprovou que o fornecimento prévio e o
subfornecimento prévio de notas a grupos
profissionais-alvo teria inicio em | de
Setembro de 2001. Porém, cada BCN é livre
de operar dentro do periodo méaximo de
tempo, por forma a responder as
necessidades do fornecimento prévio. Tal
implica também que o periodo de tempo
determinado a nivel nacional pode diferir
entre os varios grupos-alvo, bem como entre
notas e moedas. As autoridades nacionais de
nove paises irdo disponibilizar moedas de
euro as instituicdes de crédito a partir de
Setembro de 2001, dado que o seu volume
torna mais dificil o transporte, enquanto o
seu baixo valor significa que o risco para as
instituicdes de crédito é menor do que no
caso das notas. Trés paises prevéem o
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fornecimento prévio simultineo de notas.
A maioria dos restantes paises adiara o
fornecimento de notas até Novembro ou
Dezembro de 2001.

Quanto aos diferentes grupos-alvo, todos os
paises reconhecem a necessidade de fornecer
as instituicdes de crédito notas e moedas de
euro antes de | de Janeiro de 2002.

Além disso, | | paises irdo fornecer ao sector
retalhista moedas de euro e em particular
notas de euro de baixa denominagio antes do
dia € (subfornecimento prévio).Tal deve-se ao
facto de, ao contrario das notas, as moedas
serem geralmente colocadas em circulagdo
activa pelo sector retalhista e ndo pelas
institui¢des de crédito. Quanto a industria de
maquinas de venda automadtica e conside-
rando a necessidade de carregar as maquinas
com moedas antes do dia €, sete paises irdo
subfornecer previamente moedas a este
sector, enquanto os outros cinco estio a
considerar actualmente esta opgao.

De acordo com a declaragio do Conselho
ECOFIN de Novembro de 1999, as moedas
de euro podem ser fornecidas ao publico em
geral na segunda metade de Dezembro de
2001. O fornecimento de moedas de euro ao
publico em geral esta actualmente previsto
em dez paises. Porém, em dois paises, nesta
fase, nio se encontram estabelecidos planos
para o fornecimento de moedas ao publico
em geral, uma vez que estes paises conside-
ram que os possiveis beneficios de fornecer
ao publico moedas de euro nio compensam
os custos de distribuigio ou os riscos
associados com a circulagio antecipada.

Modelo de débito

O Conselho do BCE chegou a acordo sobre o
modelo de débito que reflectira de forma
adequada a liquidez adicional detida pelas
instituicdes de crédito em resultado da
transi¢do para o euro fiduciario em 2002. O

| Orientagdo do BCE que adopta determinadas medidas relativas
a passagem para o euro fiducidrio em 2002 (BCE/2001/1),JO L
55,24.2.2001, p. 80.
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modelo de débito, simples e de facil aplicagio,
nio ird interferir com o relacionamento entre
as instituicdes de crédito e os seus clientes.
Assim:

® as notas e moedas de euro fornecidas
previamente as instituicdes de crédito ou
aos seus agentes autorizados serdo
debitadas nas respectivas contas nos BCN,
pelo seu valor facial, de acordo com o
“modelo de débito linear”, ou seja, um tergo
do total previamente fornecido em 2,23 e
30 de Janeiro de 2002, respectivamente;

® o euro em numerdrio entregue as
instituicdes de crédito e devolvido por
estas a partir de | de Janeiro de 2002
devera ser debitado/creditado de acordo
com a pratica actual; e

® o numerario denominado em unidades de
moeda nacional e devolvido as instituicdes
de crédito a partir de | de Janeiro de 2002
devera ser creditado de acordo com a
pratica actual.

Cobertura de riscos

O Conselho do BCE aprovou o seguinte
esquema para a cobertura de riscos:

As notas de euro previamente fornecidas
continuardo a ser propriedade dos BCN até
ao final de Dezembro de 200l|. Caso os
acordos para a retencio de propriedade nido
sejam considerados pelos BCN legalmente
exequiveis ou aplicaveis, podem ser utilizados
activos elegiveis como garantia dos direitos
dos BCN relativamente as notas de euro
previamente fornecidas. Estes activos podem
ser também fornecidos como garantia, em
paralelo com os acordos para a retengio de
propriedade.

Os activos elegiveis serdo fornecidos aos
BCN, o mais tardar, a data de fecho das
operag¢des no Ultimo dia util de 2001, como
garantia pelos montantes de notas e moedas
previamente fornecidas em 3| de Dezembro
de 2001 ou anteriormente.

Todos os activos considerados como
garantias elegiveis para operagdes de crédito

do Eurosistema ou outros activos idénticos
que venham a ser aprovados pelo Conselho
do BCE, sob proposta de um BCN, sio
elegiveis como garantia para o fornecimento
prévio e para o subfornecimento prévio.
Também pode ser fornecido numerario como
garantia elegivel, sob a forma de depésito
numa conta dedicada, remunerado a mesma
taxa aplicavel as reservas minimas, ou sob
qualquer outra forma considerada adequada
pelos BCN.

Os BCN deveriao assegurar que as
instituicdes de crédito cubram pelo menos
o risco de perda resultante de destruicio,
furto ou roubo de notas e moedas
previamente fornecidas, que permanegam
propriedade de BCN, através de um seguro
ou de qualquer outro meio adequado. As
condi¢cdes para o fornecimento prévio nido
se aplicam ao seguro do risco proprio das
instituicdes de crédito, que é da sua inteira
responsabilidade.

A fim de verificar o cumprimento pelas
instituicdes de crédito ou pelos seus agentes
autorizados das obrigagdes relativas a
prevengdo da utilizagdo antecipada por parte
do publico das notas de euro previamente
fornecidas, e com o U(nico objectivo de
verificar a presenga das notas previamente
fornecidas, os BCN podem assegurar que
sejam incluidas clausulas de auditoria e de
inspeccdo em quaisquer acordos estatutarios
ou contratuais estabelecidos para o
fornecimento prévio.

Qualquer ndo cumprimento por parte das
instituicdes de crédito ou dos agentes
autorizados das suas obrigag¢des, incluindo,
nomeadamente, a colocagio das notas de
euro em circulagdio, ou uma actuagio
conducente a sua colocagdo em circulagiao
antes de | de Janeiro de 2002, sera
considerado danoso para o objectivo do
Eurosistema de uma transi¢io harmoniosa
para o euro fiducidrio e ficara sujeito ao
pagamento de sangdes contratuais ou
estatutdrias, conforme o caso, a requerer pelo
BCN num montante proporcional ao dano
correspondente.
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Por seu lado, os BCN solicitario as
instituicdes de «crédito a inclusio de
provisbes nos  seus
subfornecimento prévio com os retalhistas,
que permitam um nivel equivalente de
proteccao.

contratos de

Os activos elegiveis serio fornecidos aos
BCN como garantia a partir do momento do
subfornecimento e pelos montantes de notas
e moedas previamente fornecidas, até ao
preenchimento das obrigagdes de garantia.

5.2 Transicdao para o euro fiduciario em
mercados fora da area do euro

Dado que o euro sob a forma fiduciaria sera
colocado em circulagdo a partir de | de
Janeiro de 2002, deverio ser envidados todos
os esforgos para assegurar a introdugao
harmoniosa do euro e a transi¢ao para a nova
moeda, por forma que todos os clientes que
pretendam notas de euro as possam obter de
modo eficiente. Nestas circunstincias, é
também muito importante abordar de forma
proé-activa a questio da transigcdo
internacional para o euro fiducidrio e
preparar adequadamente os mercados
localizados fora da area do euro, bem como o
publico, a fim de manter um nivel minimo de
custos e de perturbacgdes.

O Conselho do BCE adoptou as medidas que
se seguem, que poderio contribuir para
assegurar um langamento harmonioso das
notas e moedas de euro fora da drea do euro:

® as instituicdes de crédito que sejam
contrapartes de operagdes de politica
monetdria Eurosistema
poderdo distribuir notas de euro
previamente fornecidas as suas agéncias
ou a sua sede, consoante o caso,
localizadas fora da érea do euro;

® as instituicdes de crédito que exergam a

dentro do

sua principal actividade dentro da area do
euro poderio subfornecer previamente
notas de euro as suas subsididrias que
sejam também instituicdes de crédito e
estejam localizadas fora da drea do euro; e
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® as institui¢des de crédito que exergam a
sua principal actividade dentro da area do
euro poderio subfornecer previamente
notas de euro a outras instituicdes de
crédito que n3o tenham escritério de
representagdo nem sede dentro da drea
do euro.

As modalidades financeiras aplicaveis ao
fornecimento prévio/subfornecimento prévio
sio as descritas na secg¢io 5.1, com a
excep¢do que as instituicdes de crédito
apenas seriao autorizadas a iniciar a
distribuicio de notas de euro a mercados fora
da drea do euro a partir de | de Dezembro de
2001. Além disso, fora da area do euro, nio
sera possivel subfornecer previamente notas
de euro a quaisquer terceiros.

Para além destas medidas, o BCE explora
medidas adicionais na primeira metade de
2001, incluindo o envolvimento directo de
bancos centrais fora da 4rea do euro.

5.3 Duracdo do periodo de dupla
circulacao

Na pratica, a velocidade efectiva da transigdo
para o euro fiduciario dependera da reac¢io
do publico, da capacidade das diversas partes
envolvidas e das infra-estruturas nacionais
existentes. Quanto maior for o periodo de
transi¢do, maiores serio os custos de duplo
tratamento de moeda suportados pelas
instituicdes de crédito e pelo sector
retalhista. Assim, surgiu um consenso a favor
de uma reducio consideravel do periodo de
circulagdo dupla relativamente ao maximo de
seis meses decidido pelo Conselho da UE em
1995.

Em oito Estados-membros o periodo de
circulagdo dupla prolongar-se-a até ao final de
Fevereiro de 2002. Alguns paises adoptaram
um periodo de circulagdo dupla inferior ao
maximo de dois meses acordado pelo
Conselho ECOFIN. Nos Paises Baixos, o
florim deixard de ter curso legal em 28 de
Janeiro de 2002.A Alemanha decidiu retirar o
poder liberatério das suas notas e moedas no
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final de 2001, embora este “big bang” legal
seja acompanhado por um compromisso por
parte dos diferentes sectores envolvidos de
aceitar o marco alemio pelo menos até 28 de
Fevereiro de 2002. Na Irlanda (sujeito a
aprovagio do Governo) e em Franga, as notas
e moedas nacionais deixardo de ter curso
legal em 9 e |7 de Fevereiro de 2002,
respectivamente.

Na pagina oficial sobre o euro do Eurosistema
na Internet,em www.euro.ecb.int, sob o titulo
“Prepare-se para o euro”, poderio ser
consultados pormenores dos planos de
transi¢ao nacionais.

5.4 Troca de notas nacionais nos bancos
centrais nacionais

As notas e moedas de euro apenas serio
emitidas em | de Janeiro de 2002. Entretanto,
as notas na area do euro continuario a ser
denominadas nas moedas nacionais. Durante
o periodo de transicdo, a fim de assegurar a
substituibilidade entre as unidades de moeda
nacionais, a troca de notas denominadas nas
moedas nacionais da drea do euro rege-se
pelo artigo 52.° dos Estatutos do SEBC.
Tal significa que cada BCN devera assegurar
que, pelo menos num local do seu respectivo
pais, as notas de outros Estados-membros
participantes possam ser trocadas por notas e
moedas nacionais ou, a pedido, possam ser
creditadas numa conta na instituicio que
efectua o cambio, caso a legislagio nacional
preveja essa possibilidade. Em ambos os
casos, a troca sera feita ao par. O Conselho
do BCE decidiu prolongar as disposi¢des do
actual artigo 52.° para além do ano 2001, até
ao final de Marco de 2002. Neste caso, as
unidades de moeda nacionais serdao trocadas
por euro.

Cerca de 500 sucursais de BCN de toda a
area do euro tém estado envolvidas na troca

de notas ndo nacionais da area do euro. As
notas repatriadas ao abrigo deste acordo para
Os respectivos paises emissores atingiram um
valor total de €9.3 mil milhdes, ascendendo a
169.7 milhes de notas no total.

5.5 Adaptacio de ATM, maquinas de
distribuicao e recolha de notas

Em 2000 foram organizadas duas semanas de
testes centralizados,uma em Maio e outra em
Setembro, em Neu-Isenburg, perto de
Frankfurt, destinadas aos fabricantes de
maquinas distribuidoras e receptoras de
notas, sob a supervisio do BCE. O seu
objectivo foi oferecer as empresas a
oportunidade de testar as notas de euro, por
forma a obter informagbes de base que se
pudessem revelar Gteis no apoio a adaptagdo
das maquinas e sensores as notas de euro. No
total, participaram nos testes 55 empresas.
Com base na anilise dos resultados dos
testes, os representantes das empresas
mostraram-se em geral satisfeitos com a
capacidade de leitura das notas de euro
revelada pelas maquinas.

Montante de notas de euro a ser
produzido até 1 de Janeiro de 2002

(em milhdes de notas)

Bélgica 530
Alemanha 4.342
Grécia 597
Espanha 1.924
Franca 2.240
Irlanda 222
Italia 2.380
Luxemburgo 46
Paises Baixos 659
Austria 550
Portugal 536
Finlandia 225
Total para a area do euro 14251
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I Introducao

Em 2000, o trabalho estatistico do BCE foi
direccionado no sentido de garantir que a
informagido necessaria ao cumprimento das
atribuicées do Eurosistema continuasse a ser
recebida, processada, divulgada e publicada
atempadamente, com elevados padrdes de
qualidade e boa documentacio de base. Este
trabalho  foi
cooperagio com os BCN, os quais recolhem
os dados dos agentes que
informacdes estatisticas, compilando as
estatisticas nacionais necessdrias para a
construgio dos agregados da area do euro. O
documento-base de estatisticas da area do
euro compilado pelo BCE intitula-se
“Statistical information collected and compiled by
the ESCB” (Informagdo estatistica recolhida e
compilada pelo SEBC), de Maio de 2000. Este
documento é uma actualizagio do relatério
“Statistical requirements for Stage Three of
Monetary Union (Implementation Package)”
(Requisitos estatisticos para a Terceira Fase

efectuado em estreita

prestam

da Unido Monetaria (Conjunto de Medidas a
Tomar)), de Julho de 1996, e descreve a
disponibilizagdo de estatisticas actual. Este
documento cobre estatisticas monetdrias e
bancdrias e outras relacionadas, estatisticas da
balanca de pagamentos e relacionadas e
estatisticas das contas financeiras, incluindo
as estatisticas financeiras das administracdes
publicas. Os requisitos em termos de
informacao respeitantes a estatisticas de
pregos e custos, contas nacionais, mercado de
trabalho, despesas  das
administragdes publicas, indicadores de curto
prazo do produto e da procura e inquéritos
as empresas e consumidores, originalmente
mencionadas no Conjunto de Medidas a
Tomar, sio referidas no
documento “Statistical requirements of the ECB
in the field of general economic statistics”
(Requisitos estatisticos do BCE na area das
estatisticas econdmicas gerais), de Agosto de
2000.

receitas e

novamente

2 Estatisticas monetarias e bancarias e estatisticas sobre os

mercados financeiros

A compilagio e a publicagdo de estatisticas do
balango  consolidado das Institui¢des
Financeiras Monetarias (IFM) da area do euro
continuou a decorrer sem problemas em
2000, permitindo a divulgacdo atempada pelo
BCE da evolucio monetdiria na drea do euro.
Em Abril, a publicagido de dados trimestrais no
Boletim Mensal do BCE foi alargada de modo
a cobrir, em particular, a desagregacdo dos
depositos detidos nas IFM, por contraparte e
instrumento, assim como a desagregagio, por
instrumento, das principais disponibilidades e
responsabilidades das IFM relativamente ao
resto do mundo. Mensalmente, sdo publicados
agregados  monetdrios  corrigidos de
sazonalidade; a metodologia adoptada
encontra-se descrita num documento do BCE
intitulado “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”
(Correcgido de sazonalidade dos agregados
monetdrios e IHPC da drea do euro),
publicado em Agosto de 2000.

Tem  sido  conseguida uma  maior
harmonizagio entre os fluxos calculados a
partir do balango consolidado das IFM da area
do euro e os correspondentes fluxos da
balanca de pagamentos.

As IFM reportam dados relativos ao balango
numa base mensal e trimestral. A “Lista das
IFM”, actualizada mensalmente, é publicada na
pagina do BCE na Internet. E necessario
manter a consisténcia na aplicagio da
definicio de IFM em toda a 4rea do euro e na
Unido Europeia.

O Regulamento do BCE relativo ao balango
consolidado do sector das IFM
(BCE/1998/16), que entrou em vigor em | de
Janeiro de 1999, foi actualizado em 2000. A
primeira actualizagdo, concluida em Agosto,
introduziu diversas alteragdes que
melhoraram a clareza legal relativamente a
aplicagio do regime de reservas minimas.
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Entre as referidas alteragdes, é de salientar a
ultima revisio de dados sobre as reservas
minimas, fusGes e cisGes que envolvem
instituicdes de crédito (que constituem a
maioria das IFM) e a revisio do Anexo Il do
Regulamento do BCE. Uma segunda
actualiza¢do foi concluida no inicio de
Novembro, contemplando as disposi¢bes
transitérias relativas ao regime de reservas
minimas a luz da entrada da Grécia na area do
euro.Além disso, foi dado inicio aos trabalhos
destinados a melhorar as estatisticas do
balanco das IFM e a harmonizar o modo
segundo o qual as reavaliagdes sio efectuadas
para calcular fluxos a partir das estatisticas do
balanco das IFM. As estatisticas de taxa de
juro (“a retalho”) das IFM estdo igualmente a
ser objecto de uma melhoria; no decurso de
2000, foram dados os primeiros passos para
um quadro harmonizado de comunicagdo
de dados. Actualmente, encontram-se
disponiveis, com frequéncia mensal, dez taxas
de juro a retalho da drea do euro, obtidas
com base nas estatisticas nacionais existentes
e publicadas no Boletim Mensal do BCE. O
BCE também publica as principais taxas de
juro a retalho nacionais para todos os
Estados-membros da UE, na sua pagina na
Internet. O BCE recolhe os dados disponiveis
sobre moeda electrénica, e ird publica-los
regularmente. O SEBC estd consciente das
implicagbes dos novos requisitos exigidos
para os agentes que prestam informagio
estatistica e efectua uma analise preparatéria
dos méritos e custos, durante a qual podem
ser consultados.

Em Novembro, foi publicada uma alteragédo a
Orientagdo do BCE relativa aos requisitos de
prestacdo de informacgio estatistica do BCE e
aos procedimentos de prestagdo de infor-
magio pelos bancos centrais nacionais na area
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das estatisticas monetarias e bancarias. A
Orientacido do BCE é vinculativa para o
Eurosistema.

As estatisticas mensais sobre emissdo de
titulos, publicadas pela primeira vez no final
de 1999, com uma desagregagdo por prazo
original, residéncia e moeda de denominagio,
foram objecto de uma melhoria em 2000, em
termos da respectiva cobertura, desagrega¢iao
sectorial e precisio dos dados. No inicio do
ano, foi publicada uma desagregagio por
sector emitente no que respeita aos saldos e
as emissdes por bruto denominadas em euro,
a qual teve uma nova melhoria em Marco de
2000, com a desagregagcio sectorial das
emissdes liquidas. Os dados histéricos sobre
emissdes de titulos foram publicados na
pagina do BCE na Internet em Margo de 2001.

Os dados sobre os indices de bolsa foram
alargados. As estatisticas sobre mercados
financeiros sao publicadas no Boletim Mensal
do BCE, encontrando-se igualmente
disponiveis na pagina do BCE na Internet.

Foi reportado o primeiro conjunto de dados
trimestrais sobre o balanco agregado das
instituicdes de crédito (por oposi¢gio ao
sector das IFM no seu conjunto), para fins de
andlise macroprudencial.

Em 2000, foram efectuados preparativos para
o desenvolvimento do balango trimestral
e de outras estatisticas relacionadas sobre
intermediarios financeiros ndo monetérios,
excepto sociedades de seguros e fundos de
pensdes. As instituicdes de investimento
colectivo (excluindo fundos do mercado
monetario, que pertencem ao sector das IFM)
representam a maior parte desses
intermedidrios na drea do euro.
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3 Estatisticas da balanca de pagamentos, das reservas internacionais e
da posicao de investimento internacional e taxas de cimbio efectivas

A compilagio e a publicagio das estatisticas da
balanca de pagamentos da drea do euro, numa
base mensal e trimestral, continuou a decorrer
sem problemas ao longo de 2000. Foram
introduzidas  novas  melhorias, quando
necessario, relativamente a contribuicio dos
Estados-membros para os agregados da area do
euro. O BCE contribuiu para as discussdes
acerca da evolugio futura dos sistemas de
recolha de dados da balanga de pagamentos,
nomeadamente dos que tém por base fontes
tradicionais de liquidagdo bancdria, no contexto
das novas circunstincias criadas pela UEM. Um
dos objectivos consiste em facilitar os
pagamentos transfronteiras na drea do euro.

No que respeita a fiabilidade das estatisticas,
o investimento de carteira e o “outro
apresentam  os
desafios aos compiladores das estatisticas da
balanca de pagamentos e de outras
estatisticas relacionadas. Foram efectuados
trabalhos adicionais relativamente a criagio
de uma base de dados de titulos centralizada,
considerada essencial para a melhoria
significativa a médio prazo dos dados sobre o
investimento de carteira. Além disso, essa
base de dados trarda também beneficios
significativos para as estatisticas relativas a
outras areas que interessam ao BCE. O
registo da detencdo dos titulos negociaveis
continua a constituir uma grande dificuldade.

investimento” maiores

A quarta edigdo da publicagdo “European
Union  balance of payments/international
investment  position  statistical methods”
(Métodos estatisticos da balanga de
pagamentos/posi¢io de investimento inter-
nacional da Unido Europeia) apresenta
informacio detalhada para os utilizadores
dessas estatisticas. A nova edi¢io inclui um
guia de compilagio, que descreve com maior
pormenor a metodologia subjacente utilizada
para cada rubrica da balanga de pagamentos e
da posi¢do de investimento internacional.

No que respeita as estatisticas sobre reservas
internacionais, o BCE deu inicio, em 2000, a

publicagio de dados agregados para o
Eurosistema, com dados separados para o
BCE, tendo utilizado um quadro-padrao para
as reservas internacionais e a liquidez
denominada  em estrangeira,
desenvolvido conjuntamente pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) e pelo Banco
de Pagamentos Internacionais (BPI). O BCE
tem publicado, desde Abril de 2000, na sua
pagina na Internet, um conjunto completo de
dados mensais utilizando esse quadro-padrio.
Em Outubro, o BCE publicou um documento,
no qual explica em pormenor a compilagio
das reservas internacionais do Eurosistema.
Os Estados-membros publicam dados
nacionais harmonizados.

moeda

Em 2000, foram publicados dados sobre a
posi¢do de investimento internacional liquida
para a darea do euro relativos ao final de 1999,
assim como dados revistos para o final de
1997 e final de 1998. O BCE ira exigir que os
dados sejam apresentados de forma a
permitir a compilagio em separado das
disponibilidades e responsabilidades para o
conjunto da area do euro sobre o exterior, a
partir de Setembro de 2002 (dados relativos
ao final de 2001).

Através da adopcdio da Orientacio
N.° BCE/2000/4 pelo Conselho do BCE em
I'l de Maio de 2000, foi actualizado o quadro
juridico relativo a compilagao das estatisticas
da balan¢a de pagamentos, das reservas
internacionais e da posi¢do de investimento
internacional da drea do euro.

O BCE publica dados sobre as taxas de
cambio efectivas nominais e reais do euro.
Além dos indices de taxas de cambio
efectivas, compilados pelo BCE desde
Outubro de 1999, passaram a ser publicados,
em Abril de 2000, indices que incluem as
moedas de um grupo mais alargado de
parceiros comerciais € um maior nimero de
deflatores (preg¢os no produtor, custos
unitarios do trabalho).
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4 Contas financeiras

Em 2000, o BCE intensificou os trabalhos
sobre contas financeiras, as quais irdo cobrir
fluxos financeiros trimestrais e extractos
trimestrais das disponibilidades e
responsabilidades financeiras. As contas
financeiras sio um instrumento analitico
importante de suporte a execugio da politica
monetaria e a outras atribuicdes do
Eurosistema. Estas contas estabelecem uma
ligagdo entre a evolugdo da economia real
(poupanga e investimento) e as transacgdes
financeiras e balancos, clarificando a forma
como a politica monetaria afecta a economia
da drea do euro.

Existem duas fontes principais disponiveis
para a compilagio de dados sobre o
financiamento e o investimento dos sectores

5 Estatisticas das financas publicas

Em Setembro de 2000, o BCE introduziu no
seu Boletim Mensal uma nova apresentagio,
mais alargada, das posi¢des org¢amentais das
administragdes publicas da drea do euro,
baseada principalmente em dados disponi-
bilizados pelos BCN, com informagdes

6 Estatisticas econdmicas gerais

Além das estatisticas monetarias e bancarias,
da balanga de pagamentos e das contas
financeiras, as estatisticas econdmicas sdo
também importantes para a execu¢io das
atribuicdes do Eurosistema. As estatisticas
econémicas incluem dados sobre precos e
custos, contas nacionais, receitas e despesas
das administragdes publicas (sobre as quais a
Comissiao Europeia aprovou um novo
Regulamento (N.° 1500/2000) em Julho de
2000), estatisticas do mercado de trabalho e
uma grande variedade de outras estatisticas
econdmicas.

A responsabilidade  pelas  estatisticas
econoémicas a nivel da UE cabe principalmente
a Comissao Europeia (Eurostat). O BCE
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nido financeiros da area do euro — estatisticas
financeiras da d4rea do euro e contas
financeiras estatisticas
financeiras da area do euro sio compiladas
pelo BCE, em estreita cooperagdo com as
autoridades nacionais, enquanto as contas

nacionais. As

financeiras nacionais sio compiladas pelos
Estados-membros. As estatisticas financeiras
da drea do euro cobrem, actualmente, as
estatisticas monetdrias, estatisticas da balanga
de pagamentos e da posi¢do de investimento
internacional e estatisticas de emissio de
titulos, sendo devidamente consolidadas a
nivel da drea do euro. Embora as contas
financeiras nacionais ndo possam ainda ser
consolidadas a nivel da irea do euro, elas
serdo muito Uteis para a construgdo de
contas financeiras da drea do euro.

detalhadas sobre a divida das administragdes
publicas e uma andlise da diferenga entre
défice das administragdes publicas e variacdo
da divida das administragdes publicas. Nesta
area, o BCE trabalha em estreita cooperagdo
com a Comissdo Europeia.

trabalha em estreita cooperagio com a
Comissao Europeia, a fim de satisfazer os
requisitos estatisticos. A disponibilidade de
estatisticas para todos os paises da area do
euro e um grau suficiente de harmonizagao
dos dados nacionais assumem especial
importancia. Na sequéncia de um pedido do
Conselho ECOFIN, o BCE e a Comissdo
Europeia colaboraram estreitamente a fim de
estabelecer um Plano de Acgdo que
identificasse os campos onde sido necessarios
progressos mais urgentes para cada Estado-
-membro e para cada drea estatistica. As
areas identificadas como as que necessitam
de progressos mais urgentes incluem as
contas nhacionais trimestrais, as estatisticas
trimestrais das financas publicas, as
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estatisticas do mercado de trabalho, um
conjunto de dados sobre indicadores
econdmicos de curto prazo e as estatisticas
do comércio externo. O Plano de Accio

apresentado ao Conselho ECOFIN em
Setembro propde também alteragdes a
regulamentacgio estatistica.

7 Cooperacao com a Comissao Europeia e com instituicoes

internacionais
A nivel europeu, a partilha de
responsabilidades estatisticas entre o BCE e a
Comissio Europeia (Eurostat) continuou a
funcionar bem em 2000. As estatisticas
monetarias e bancarias sio da respon-
sabilidade do BCE; a responsabilidade pelas
estatisticas da balanga de pagamentos, posigdo
de investimento internacional e contas
financeiras ¢é partilhada pelo BCE e Comissédo
Europeia; as estatisticas sobre pregos, custos
e outras estatisticas econémicas sido da
responsabilidade da Comissio Europeia.

O BCE esta também em estreito contacto
com outros organismos internacionais
relativamente ao desenvolvimento de
estatisticas, em especial,com o FMl e 0 BPI. O
BCE, em cooperacio com instituicdes
Comunitarias e organismos internacionais,
contribui para a defini¢io dos actuais padrdes
estatisticos internacionais, promovendo a
adopg¢ao dos mesmos.

8 Estatisticas relacionadas com Estados-membros nao participantes

e paises candidatos
Todos os Estados-membros foram
fortemente encorajados a realizar prepa-
rativos a nivel estatistico destinados a
participagdo na Terceira Fase da UEM. Os
pormenores sobre as implicagbes estatisticas
do alargamento da area do euro por forma a
incluir a Grécia sdo apresentados no Capitulo
Il

Em 2000, o Eurosistema deu assisténcia
técnica aos bancos centrais dos paises que
pretendem aderir a UE, os denominados
paises candidatos. O préprio BCE deu
também apoio, nomeadamente através da

realizacio de semindrios multilaterais. Esta
assisténcia técnica destina-se essencialmente
a auxiliar os paises candidatos a implementar
sistemas de recolha e compilagdo de dados
que lhes permitirdo, na devida altura,
satisfazer os requisitos estatisticos do BCE e
contribuir para estatisticas totalmente
consistentes (agregadas e consolidadas) para
a area do euro. Desta forma, estario criadas
as condi¢des para a sua futura integragao no
SEBC e, mais tarde, no Eurosistema. Neste
momento, encontram-se em preparagio
manuais metodoldgicos que incluem os paises
candidatos.
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Outras atribui¢oes
e actividades



I 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 pela
instituicio da Comunidade relevante ou
pelas autoridades nacionais competentes',
conforme o caso, sobre qualquer proposta de
legislacdo comunitaria ou nacional, no
dominio das suas atribui¢des.

Os limites e condigbes que se aplicam as
consultas a efectuar ao BCE pelas autoridades
nacionais sobre propostas de legislagdo
encontram-se fixados na Decisio do
Conselho 98/415/CE de 29 de Junho de 1998.
Os n.°s | e 2 do artigo 2.° desta Decisdo
pormenorizam as areas especificas em que o
BCE serd consultado, nomeadamente sobre
qualquer projecto de disposi¢do legal nos
dominios das suas atribui¢des sobre:

e questdes monetarias;

* meios de pagamento;

e bancos centrais nacionais;

e recolha, tratamento e divulgacio de

financeiras,
bancarias e relativas aos sistemas de
pagamentos e as balangas de pagamentos;

e sistemas de pagamento e de liquidagdo; e

estatisticas monetarias,

Procedimentos de consulta em 2000

e normas  apliciveis as instituigdes
financeiras, na medida em que influenciem
significativamente a estabilidade das

instituicdes e dos mercados financeiros.

Para além disso, o BCE devera ser consultado
pelas autoridades dos Estados-membros nido
pertencentes a area do euro? sobre qualquer
projecto de disposicio legal relativo a
instrumentos de politica monetaria.

No total, em 2000, iniciaram-se 32 consultas,
trés das quais relacionadas com a adop¢io do
euro pela Grécia; quatro envolveram a
introducio das notas e moedas de euro em
2002 e sete envolveram legislagio
comunitdria. As restantes consultas foram
relativas a propostas de legislagao nacional.

A caixa seguinte sintetiza as consultas
iniciadas em 2000.

I Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposices
relacionadas com o Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do
Norte anexo ao Tratado, o n.° 4 do artigo 105.° do Tratado e o
artigo 4.° dos Estatutos do SEBC ndo se aplicam ao Reino Unido.
Por conseguinte, a obrigagdo de consultar o BCE ndo se estende
as autoridades nacionais do Reino Unido.

2 Aexcepgio do Reino Unido (ver nota ).

N.°t  Origem Assunto

1 Austria Lei Bancéria austriaca.

2 Comissao Europeia Reclassificagdo dos pagamentos ao abrigo de acevdmsedde contratos
de garantia de taxas.

3 Dinamarca Lei relativa as Estatisticas da Dinamarca sobre a incorporagdo de uma base
juridica para a recolha e compilagdo de estatisticas financeiras pelo Danmarks
Nationalbank.

4 Portugal Aplicacdo da Directiva 98/26/CE de 19 de Maio de 1998 relativa ao caracter
definitivo da liquidagao nos sistemas de pagamentos e de liquidacéo de titulos
(“Directiva relativa ao Caracter Definitivo da Liquidagdo” Settlement
Finality Directive').

5 Paises Baixos Encerramento do De Nederlandsche Bank em 5 de Maio de 2000.

6 Dinamarca Lei de Garantia de Depositos e de Investidores.

7 Grécia Artigos dos Estatutos do Banco da Grécia e outras questdes relacionadas com

a adopcéo do euro pela Grécia.
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N.°  Origem Assunto

8 Finlandia Centralizagdo de registos escriturais numa central de depdsito de titulos.

9 Austria Participacdo da Austria na Iniciativa do FMI para Reducdo das Dividas
Externas Multilaterais dos Paises Pobres Altamente Endividados.

10 Conselho da UE Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho (CE) que altera o
Regulamento (CE) N.° 2223/96 no que diz respeito a reclassificacédo dos
pagamentos ao abrigo de acordoswape de contratos de garantia de taxas.

11 Luxemburgo Comércio electrénico.

12 Conselho da UE Regulamentacéo do euro relativa a Grécia.

13 Irlanda Solicitagbes ao abrigo da Lei da Unido Econémica e Monetéria, 1998.

14 Austria Forma de adopg¢édo das medidas no dominio da moeda associadas a emissao de
notas e moedas de euro (Lei do Euro) e forma de alteracdo da Lei da
Cunhagem austriaca de 1988 e da Lei do Banco Central de 1984.

15 Grécia Ratificacdo das alteracdes aos Estatutos do Banco da Grécia aprovadas pela
sua Assembleia Geral de Accionistas em 25 de Abril de 2000.

16 Irlanda Contrafac¢éo de notas e moedas denominadas em euro.

17 Alemanha Emissdo de uma moeda de ouro de DEM 1 e estabelecimento de uma
Fundacao de “Estabilidade Monetaria”.

18 Luxemburgo Circulacao de titulos e de outros instrumentos financeiros e transferéncia de
titularidade por medida de seguranca (altera e completa varias outras leis).

19 Franca Introducéo do euro em Mayotte e em S. Pedro e Miguelon

20  Conselho da UE Protecgéo do euro contra falsificacoes.

21 Grécia Medidas adicionais para implementar os Regulamentos (CE) N.°s 1103/97,
974/98 e 2866/98 do Conselho, caso aplicaveis, a introducao do euro.

22 Espanha Introducéo do euro.

23 Alemanha Recolha de estatisticas da balanca de pagamentos na Alemanha.

24 Dinamarca Lei dinamarquesa relativa as Transacgdes de Titulos.

25  Austria Medidas auxiliares e de alteracédo da legislacado existente sobre a introducao do
euro no ambito das cooperativ&si{fo-GenBe(

26 Suécia Modificacdo da Lei do Sveriges Riksbank (1988:1385).

27 Comissao Europeia Dois Regulamentos da Comiss&o relativos ao indice Harmonizado de Precos
no Consumidor.

28 Alemanha Recolha de estatisticas da balanca de pagamentos na Alemanha.

29 Paises Baixos Lei da Cunhagem (em relagdo a introdugdo das moedas de euro).

30 Conselho da UE Modificagéo do Artigo 10.° - 2 do Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu.

31 Franca Acordo entre a Banque de France e o IEQBtitut d’émission des
départements d’outre-m&r

32 Dinamarca Lei relativa a Empresas Financeiras.

1 As consultas encontram-se numeradas de acordo com a ordem em que séo recebidas pelo BCE.

2 Posicéo tomada pelo BCE nos termos da Decisdo do Conselho 1999/95/CE de 31 de Dezembro de 1998 relativa ao regime
monetario aplicavel nas circunstancias territoriais francesas de S. Pedro e Miquelon e de Mayotte, JO L 030, 4.2.1999,
pp. 29-30.

3 Esta consulta complementa um Parecer anterior do BCE sobre o estatuto e as fun¢des do IEDOM (procedimento de consulta do
BCE N.° 20 de 1999).
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2 Cumprimento das proibi¢coes de financiamento monetario

e de acesso privilegiado

Nos termos da alinea d) do artigo 237.° do
Tratado, o Conselho Geral do BCE tem a
funcdo de acompanhar o cumprimento por
parte dos |15 BCN da UE das respectivas
obrigacées estipuladas nos artigos 101.° e
102.° do Tratado e nos Regulamentos (CE)
N.°s 3603/93 e 3604/93 do Conselho. Além
disso, o Conselho Geral acompanha o
cumprimento destas disposi¢es pelo BCE.O
artigo 101.° proibe a concessdo de créditos
sob a forma de descobertos ou sob qualquer
outra forma pelo BCE ou pelos BCN em
beneficio de governos e instituigdes ou
organismos da Comunidade, bem como a
compra directa de titulos de divida a essas
entidades. O artigo 102.° proibe quaisquer
medidas, nio baseadas em consideracdes de
ordem prudencial, que possibilitem o acesso
privilegiado as institui¢des financeiras por
parte dos governos e instituicdes ou orga-
nismos da Comunidade. A par do Conselho
Geral, a Comissao Europeia acompanha o
cumprimento por parte dos Estados-
-membros das disposi¢des atras referidas.

O Conselho Geral considera muito impor-
tante o respeito em todas as circunstancias
pelas disposicdes do Tratado acima men-
cionadas e Regulamentos (CE) do Conselho
associados. O financiamento monetario dos
governos e instituicdes publicas, bem como

qualquer forma de acesso privilegiado a
instituicdes financeiras, poderia prejudicar de
forma significativa a credibilidade da politica
monetdria Unica e gerar maiores expectativas
inflacionistas. Além disso, poderia reduzir os
incentivos para a prossecu¢io da conso-
lidagdo orgamental nos paises da drea do
euro, ao proporcionar aos governos uma
forma facil de financiar as suas dividas.

O Conselho Geral acompanha igualmente a
compra pelos BCN em mercado secundario
de instrumentos de divida emitidos quer pelo
sector publico interno, quer pelo sector
publico de outros Estados-membros. Nos
termos dos considerandos do Regulamento
(CE) N.° 3603/93 do Conselho, a aquisi¢do de
instrumentos de divida do sector publico no
mercado secunddrio nio deve servir para
iludir o objectivo visado no artigo 101.° do
Tratado.Tais aquisicdes nao se deverdo tornar
uma forma de financiamento monetario
indirecto ao sector publico.

Relativamente a 2000, o Conselho Geral n3o
encontrou nenhum caso de nio cumprimento
dos requisitos do Tratado e dos Regulamentos
do Conselho (CE) associados pelos BCN dos
Estados-membros ou pelo BCE.
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3 A administracdao das operacdes activas e passivas efectuadas pela

Comunidade Europeia

Nos termos do n.° 2 do artigo 123.° do
Tratado e do artigo 2.° do Regulamento (CEE)
N.® 1969/88 do Conselho, de 24 de Junho de
1988, o BCE continuou a administrar as
operagdes activas e passivas efectuadas pela
Comunidade Europeia ao abrigo do
mecanismo de Assisténcia Financeira a Médio
Prazo.

Em 2000, o BCE recebeu os montantes em
divida relativos ao capital e juros dos
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empréstimos por liquidar pelo Unico pais
mutuario (Itdlia) e pagou-os aos credores da
Comunidade Europeia. O montante total
das operagdes activas por liquidar da
Comunidade com a Itadlia ascendia a
€2483 milhdes em 31 de Dezembro de 1999.
Apds a amortizagio final efectuada pela Itdlia
em Novembro de 2000, ndo restava qualquer
saldo por liquidar no final de 2000.
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I Actividades e politica de comunicacao do BCE

I.1 Objectivos da politica de
comunica¢ido

O BCE atribui grande importéancia a eficicia
da comunicagdo externa. Apesar de o BCE
poder contar com os conhecimentos
especializados e com a credibilidade dos BCN
da 4rea do euro, ao contrario destes ultimos
ndo possui um longo historial e opera num
enquadramento multilingue e multicultural.
Estes factores desempenharam um papel
muito importante no desenvolvimento e
apuramento da politica de comunicag¢do do
BCE e do Eurosistema e explicam o facto de o
BCE comunicar mais activamente do que a
maioria dos outros bancos centrais.

O BCE estabeleceu uma politica de
comunicagio baseada no
cumprimento dos principios de abertura,

externa

transparéncia e responsabilizagdo. Reco-
nhece-se que a comunicagio eficaz é
fundamental para a concretizagdio dos
objectivos globais do BCE. Em linha com a
organizagio de um modo geral descen-
tralizada do SEBC e do Eurosistema, os BCN
do Eurosistema desempenham um papel
importante na concretizagdo dos objectivos
da politica de comunicagdo do Eurosistema.
Os orgios de decisdo do BCE e o Comité de
Comunicagbes Externas, que retine os peritos
em comunicacio do BCE e dos BCN,
exercem uma coordenagdo continua das
actividades de comunicagao.

Os objectivos gerais da politica de
comunicagio do Eurosistema sio os
seguintes:

e contribuir para a eficicia e eficiéncia da
politica monetaria; e

e melhorar o conhecimento acerca do
Eurosistema e das suas politicas, por parte
do publico dos paises participantes e fora
deles.

Foram adoptados dois principios
orientadores para atingir estes objectivos:

I A comunica¢io “a uma sé voz” sobre a
politica monetdria Unica para a area do
euro é considerada desejavel.

2 A transparéncia dos objectivos de politica,
das atribuicdes e das decisGes do
Eurosistema deve ser promovida,
contribuindo dessa forma para a
responsabilizacio do Eurosistema; a
confianga e o conhecimento do modo
como o Eurosistema funciona devem ser
fomentados.

Para que a comunicagio seja eficaz torna-se
necessario que se observem outros
principios: a comunicagdo externa devera ser
consistente em toda a drea do euro, o
tratamento dos diferentes paises e meios de
comunicagdo devera ser igual e ndo
discriminatério e a informacio deverd ser
disponibilizada atempadamente.

Os Estatutos do SEBC impdem legalmente
algumas obrigagdes ao BCE relativamente a
comunicagdo. O BCE deve publicar um
relatério sobre as actividades do SEBC pelo
menos uma vez por trimestre, e um relatério
anual sobre essas actividades e a politica
monetdaria do Eurosistema. Além disso, o BCE
deve publicar semanalmente a situagdo
financeira consolidada do Eurosistema.

Desde a introdugdo do euro em | de Janeiro
de 1999, o BCE decidiu que deveria ir além
dos requisitos legais em matéria de
comunicac¢io externa. Foi reconhecido desde
o inicio que varios meios teriam de
ser utilizados para que o BCE atingisse os
seus objectivos Ultimos em
de comunicagdo. Esta posi¢io levou,
nomeadamente, a decisdo de publicar um
Boletim Mensal do BCE, em vez de apenas um
relatério trimestral, e de realizar conferéncias
de imprensa regularmente.

matéria

Com base nos principios gerais acima
mencionados, o Eurosistema utiliza uma
grande variedade de instrumentos de
comunicagio. Os membros da Comissio
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Executiva do BCE e os Governadores dos
BCN, assim como os funcionarios do
Eurosistema, dedicam bastante tempo e
recursos a comunicagido externa. Os érgios
de decisio do BCE e o Comité de
Comunicagbes Externas revéem continua-
mente em que medida os objectivos gerais
estio a ser atingidos.

1.2 Actividades de comunica¢io

Na  escolha dos instrumentos de
comunicagdo, o BCE procura divulgar
informacio ao pulblico em geral e seus
representantes  eleitos, aos
financeiros e a outros grupos de interesse, de
modo a tomar devidamente em consideracio
a diversidade dos grupos-alvo. Para o
cumprimento destes requisitos, sao utilizados
varios canais diferentes:

mercados

e Conferéncias de imprensa conduzidas pelo
Presidente e pelo Vice-Presidente do
BCE, numa base regular, em geral
imediatamente apds a primeira reuniio do
Conselho do BCE de cada més.

¢ O Boletim Mensal do BCE é geralmente
publicado uma semana apés a primeira
reuniio do Conselho do BCE de cada més,
contendo pormenores sobre a avaliagdo
do BCE relativamente a situagdo
econémica, assim como artigos sobre
questdes especiais relacionadas com as
actividades do Eurosistema. Além disso, o
Boletim Mensal do BCE inclui uma secgio
estatistica com uma grande variedade de
dados econdmicos e financeiros sobre a
area do euro.

e O Relatério Anual do BCE faz um balango
da politica monetaria no ano anterior e no
ano corrente. Analisa ainda outras
actividades do Eurosistema e do SEBC.

e Trimestralmente, o Presidente do BCE
comparece perante o Comité de Assuntos
Econémicos e Monetéarios do Parlamento
Europeu. Estas audiéncias publicas siao
tratadas no Capitulo Xl, Secg¢io 2, do
presente Relatério Anual.

¢ Discursos publicos e entrevistas realizadas
pelos membros dos érgios de decisao do
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BCE constituem um meio importante
de estes se dirigirem directamente a
audiéncias importantes.

e Comunicados de imprensa tém como
objectivo principal a disponibilizagao ao
publico de informacio estatistica ou de
anuncios breves de politica.

¢ Brochuras e outras publicagdes impressas
sdo destinadas a grupos-alvo, que viao do
publico em geral a especialistas em varios
campos.

e A Série Documentos de Trabalho procura
divulgar os resultados da investiga¢io
realizada pelo BCE ou apresentada no
ambito das conferéncias e seminarios do
BCE a comunidade académica e aos
mercados financeiros. Os Documentos de
Trabalho do BCE sio publicados no nome
dos autores.

e A Série Documentos de Trabalho
Odcasionais, iniciada em Julho de 2000,
apresenta topicos de politica a uma
audiéncia alargada, incluindo outros
decisores de politica, académicos, meios
de comunicagdo e publico em geral. Os
Documentos de Trabalho Ocasionais do
BCE sio publicados no nome dos autores.

e A alimentagdo directa de paginas para
agéncias de noticias proporciona ao BCE
a oportunidade de divulgar, aos
participantes no mercado financeiro,
informagdes sensiveis ao mercado em
tempo real.

e Grupos de visitantes sdo recebidos no
BCE numa base quase didria ao longo do
ano. Deste modo, os visitantes — cerca de
[0 000 no ano passado — recebem
informagdo em primeira mao sobre o BCE
e as suas actividades.

¢ Conferéncias académicas sdo organizadas
para estimular a interacgio entre
economistas interessados em questdes de
banca central.

O crescente nivel de acesso a Internet entre
a populacio da drea do euro facilitou muito o
processo da pronta disponibilizagio de
informagao. A pagina do BCE na Internet
(www.ecb.int) desempenha presentemente
um papel importante na comunicagdo com o
publico. Todos os documentos publicados
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pelo BCE podem ser consultados e obtidos a
partir da pagina do BCE na Internet. Existem
linhas directas de correio electrénico para
dar resposta a vérios tipos de perguntas.
Além disso, a pagina do BCE na Internet
proporciona ligagdes as paginas na Internet de
todos os BCN da UE, nas quais estio
disponiveis muitas das publicagdes nas
respectivas linguas.

Uma parte substancial da procura de
informacdo ¢é ja satisfeita através da
distribuicio electrénica, tendo esta vindo a
ganhar uma importéncia crescente. Embora
seja de esperar a manutengio desta tendéncia,
ela nio substituirda a comunicagio através de
meios de comunicagdo mais tradicionais, que
constituem importantes intermediarios entre
o BCE e o publico em geral.

2 Troca de informacao e de opinides com o Parlamento Europeu

2.1 Rela¢oes entre o BCE e o
Parlamento Europeu

No decurso do ano 2000, os membros da
Comissdo Executiva do BCE e o Presidente
em particular continuaram a comparecer
perante o Parlamento Europeu para prestar
informagdes acerca da politica monetaria e
de outras actividades do SEBC. Estas
comparéncias regulares tém por base o n.° 3
do artigo |13.° do Tratado, segundo o qual o
BCE deveri enviar anualmente ao Parlamento
Europeu, ao Conselho,a Comisséo e ainda ao
Conselho Europeu um relatério sobre as
actividades do SEBC e sobre a politica
monetaria do ano anterior e do ano em
curso. O Presidente do BCE apresentara esse
relatério ao Parlamento Europeu que, com
base nesse relatério, pode proceder a um
debate geral. Além disso, o Presidente do BCE
e os outros membros da Comissido Executiva
podem, a pedido do Parlamento Europeu ou
por sua proépria iniciativa, ser ouvidos pelas
comissdes competentes do Parlamento
Europeu.

As comparéncias regulares do Presidente e de
outros membros da Comissio Executiva
perante o Parlamento Europeu constituem
uma ferramenta  essencial para a
disponibilizagdo ao publico europeu e aos
seus representantes directamente eleitos de
explicagbes pormenorizadas relativas ao
cumprimento das atribui¢des do Tratado.

De acordo com a prética corrente, o
Presidente do BCE compareceu, todos os
trimestres, perante o Comité de Assuntos

Econémicos e Monetirios do Parlamento
Europeu. Estas comparéncias centraram-se na
politica monetaria e na evolugio econdémica,
em particular nos factores que afectam
potencialmente a estabilidade de pregos. O
Presidente prestou informagdo acerca das
decisbes tomadas pelo Conselho do BCE no
dominio da politica monetaria, bem como em
outros dominios das atribuicées do SEBC, e
explicou pormenorizadamente a anilise
subjacente a estas decisdes.

Além disso, os membros da Comissdo
Executiva do BCE compareceram perante o
Comité de Assuntos Econdmicos e
Monetarios em varias outras ocasides. O
Vice-Presidente apresentou o Relatério Anual
de 1999 e o Relatério de Convergéncia de
2000, que abrangeu a Grécia e a Suécia.
Outros membros da Comissdo Executiva
compareceram perante o Comité para
disponibilizar informagio sobre a preparagio
da Campanha de Informagdo Euro 2002 e
para apresentar o parecer do BCE no que
respeita a andlise da economia da UE
efectuada pela Comissdo em 1999. Por ultimo,
o BCE participou, a nivel técnico, nas reunides
do Comité para apresentar a Recomendagio
do BCE sobre um Regulamento do Conselho
relativo a novas contribuigbes em activos de
reserva exigidos pelo BCE e para explicar
a preocupacio do BCE com projectos de
legislagdo secundaria relativos a institui¢coes
de moeda electrénica. A Caixa 13 da uma
panoramica global das comparéncias publicas
dos representantes do BCE perante o
Parlamento Europeu em 2000.
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Comparéncias publicas dos representantes do BCE perante o Parlamento Europeu

em 2000

Em 5 de Julho de 2000, o Presidente apresentou o Relatério Anual do BCE de 1999 na sesséo plenéria do

Parlamento Europeu.

Representantes do BCE compareceram perante o Comité de Assuntos Econémicos e Monetéarios para diversos

assuntos:

® troca de opinido com o Presidente numa base trimestral (20 de Marco, 20 de Junho, 12 de Setembro, 23 de

Novembro);

® troca de opinido com Otmar Issing sobre o relatério da Comisséo intitElddeconomy — 1999 Review”

(“Economia da UE — Balango de 1999") (10 de Janeiro);

* apresentacdo da Recomendacéo do BCE a um Regulamento do Conselho relativo a novas contribuices em
activos de reserva exigidos pelo BCE (27 de Janeiro);

* apresentagdo do parecer do BCE sobre a proposta da Comissao para uma Directiva do Parlamento Europeu
e do Conselho relativa ao acesso a actividade das instituicdes de moeda electrénica e ao seu exercicio, bem
como a sua superviséo prudencial (28 de Fevereiro);

* apresentacdo do Relatorio Anual do BCE de 1999 pelo Vice-Presidente (17 de Abril);

* apresentacdo do Relatorio de Convergéncia do BCE de 2000 pelo Vice-Presidente (3 de Maio);

® troca de opinido com Domingo Solans sobre a Campanha de Informag&o Euro 2002 relativa as notas e

moedas de euro (5 de Junho).

Para além destas comparéncias publicas,
houve diversos contactos entre o BCE e o
Parlamento Europeu fora do ambito formal
das reunides parlamentares oficiais. Em
particular, uma delegagio de membros do
Comité de Assuntos Econdémicos e
Monetarios visitou o BCE no dia 23 de
Outubro de 2000 para trocar ideias com a
Comissdo Executiva.

2.2 Pareceres do BCE sobre questoes
especificas abordadas nas reunides
com o Parlamento Europeu

No decurso de virias trocas de opinides
entre o BCE e o Parlamento Europeu no
ambito do Comité de Assuntos Econémicos e
Monetdrios, foram abordadas diversas
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questdes. As secgbes seguintes dio uma
panoriamica global do debate sobre alguns
temas principais.

Contribuicdo da politica monetdria Unica
para as politicas econémicas gerais da
Comunidade

O artigo 105.° do Tratado estipula que, sem
prejuizo do objectivo da estabilidade dos
precos, o SEBC apoiard as politicas
econdémicas gerais na Comunidade. Neste
contexto, uma das questdes principais levan-
tadas na troca de opinides entre o BCE e o
Parlamento Europeu foi a forma de a politica
monetaria Unica melhor contribuir para os
objectivos gerais da politica econdmica
da Comunidade, tais como o crescimento
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sustentavel e nao inflacionista e um elevado
nivel de emprego.

Neste contexto, o Presidente do BCE
lembrou que o melhor contributo da politica
monetaria para os objectivos de crescimento
e de emprego era proporcionar aos agentes
econémicos a expectativa bem fundamentada
de que a evolugio econdmica futura seria
caracterizada pela estabilidade de pregos. Um
clima de estabilidade de pregos permitiria as
empresas e consumidores tomar decisdes de
investimento e despesa sem que estas fossem
distorcidas pela inflagio ou pela deflagio. De
facto, a estabilidade de precos contribui para
uma mais eficiente afectacio de recursos na
economia e cria condi¢gbes propicias ao
crescimento e ao emprego.

Por conseguinte, o ponto central da politica
monetaria Unica é — e devera continuar a ser
—a manutengio da estabilidade de pregos, que
constitui a principal atribuicio cometida ao
Eurosistema pelo Tratado. A necessidade de
incidir sobre a estabilidade de pregos foi
também explicitamente reconhecida na
resolu¢io do Parlamento Europeu sobre o
Relatério Anual de 1999 do BCE, que afirma
que “o contributo do BCE para a promogao
do crescimento e do emprego consiste
primordialmente em garantir, de forma
credivel e duradoura, a estabilidade dos
precos” (considerando H).

Valor externo do euro

O valor externo do euro, a avaliagio do BCE
das razdes subjacentes a evolugdo da taxa de
cambio do euro e a questdo das respostas de
politica adequadas tém sido também alvo de
uma atenc¢io generalizada.

O Presidente explicou que a evolugdo do
valor externo do euro foi analisada de forma
regular e cuidada pelo Conselho do BCE, em
particular no que respeita ao seu impacto
potencial na estabilidade de pregos na drea do
euro. O Eurosistema partilhou a preocupagio
de que a taxa de cdmbio do euro nao reflectia
a robustez dos fundamentos econémicos da

area do euro. Salientou ainda que os
indicadores disponiveis
sugeriram o forte potencial de apreciagdo do
euro.

econémicos

Neste contexto, o Presidente lembrou as
conclusdes dos Governos da drea do euro no
ambito do Eurogrupo, em especial a
necessidade de acelerar o processo de
consolidagdo orgamental e de promover
reformas estruturais com vista a aumentar o
potencial de crescimento da drea do euro. A
importancia de reformas estruturais é
também sublinhada pela resolucio do
Parlamento Europeu sobre o Relatorio Anual
de 1999 do BCE (n.° I 1).

Servicos de pagamentos a retalho
transfronteiras da area do euro

Em Setembro de 1999, o Eurosistema langou
uma iniciativa com vista a melhorar os
servicos de pagamentos a retalho
transfronteiras na drea do euro e definiu sete
objectivos principais de politica, que se espera
que o sector bancdrio europeu cumpra até ao
inicio de 2002. O Parlamento Europeu
manifestou um grande interesse nesta
iniciativa bem como no primeiro relatério
complementar publicado pelo BCE em
Setembro de 2000.

Durante a troca de opinides com o Comité
de Assuntos Econdémicos e Monetérios, o
Presidente recordou a légica subjacente a
iniciativa do Eurosistema, nomeadamente que
as comissdes cobradas pelas transac¢des de
pagamentos a retalho transfronteiras na area
do euro e o respectivo tempo de execugio
deveriam ser semelhantes as dos pagamentos
a retalho domésticos. O Presidente referiu
também os contactos que o BCE tinha
estabelecido com o sector bancdrio europeu
com vista a explorar métodos priticos de
aumentar a eficiéncia dos sistemas de
pagamentos a retalho transfronteiras.

Na apresentagdo das principais conclusées do
relatério ao Comité, o Presidente salientou
que a maioria dos objectivos definidos pelo
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Eurosistema nao tinha sido ainda cumprida,
mas que tinham sido feitos progressos
consideraveis na criagdo das condigdes para
um tratamento mais eficiente dos pagamentos
a retalho transfronteiras. O Eurosistema
continuaria a acompanhar de perto a
evolucio dos servicos de pagamentos a
retalho transfronteiras, por forma a assegurar
que os preparativos actualmente em curso se
traduziriam, em ultima instincia, em servigos
adequados para os cidadiaos europeus.

E disponibilizada no Capitulo VI informagio
mais pormenorizada sobre a iniciativa do
Eurosistema para a melhoria dos servicos de
pagamentos a retalho transfronteiras e sobre
o relatério publicado neste contexto.

Campanha de Informacgdo Euro 2002

Uma outra questio central prendeu-se com a
necessidade de preparar adequadamente os
cidaddaos europeus para a introdugio das
notas e moedas de euro no dia | de Janeiro
de 2002. Neste contexto, o Comité de
Assuntos
manifestou interesse em informacio mais
pormenorizada sobre a Campanha de
Informagao Euro 2002, dirigida pelo
Eurosistema. A convite do Comité, um
membro da Comissdao Executiva apresentou
as caracteristicas principais da campanha de
informagio ao Comité.

Econdémicos e Monetarios

Durante a discussdo, os membros do Comité
atribuiram grande importdncia a uma
coordenagio eficiente das diferentes
campanhas de informagdo preparadas e
realizadas a nivel europeu e nacional. Além do
mais, especial atengdo devera ser atribuida a
prestacgio de informagédo apropriada a grupos
vulnerdveis, tais como invisuais e parcialmente
invisuais.

O BCE salientou que a Campanha de
Informagdo Euro 2002 seria coordenada com
todas as instituicdes relevantes a nivel
europeu e nacional, de forma a evitar
mensagens contraditérias e confusas, bem
como a duplicagdo de mensagens e lacunas de
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informacgio. De facto, o BCE coordena de
perto as suas actividades de informacio com
a Comissio Europeia e o Parlamento
Europeu. A  plataforma principal de
coordenagio das estratégias de comunicagao
sdo as reunides trimestrais dos Directores
Nacionais de Comunicagdo sobre o Euro, nas
quais participam representantes do BCE, da
Comissdo Europeia e dos Estados-membros.
Além do mais,um representante da Comissdo
Europeia faz parte do grupo de trabalho do
Eurosistema para a Campanha de Informacio
Euro 2002. Para além disso, o BCE esta
envolvido num processo de cooperagdao com
organizagbes representativas de grupos
vulneraveis, tais como a European Blind Union
(Unido Europeia de Invisuais), no contexto do
projecto “Facilitar o Euro”. No Capitulo VIII,
Seccdo 4, encontra-se informagio mais
pormenorizada sobre a Campanha de
Informagdo Euro 2002.

Recomendacédo do BCE sobre um
Regulamento do Conselho relativo a novas
contribuic6es em activos de reserva exigidos
pelo BCE

Com base nas disposigdes relevantes do
Tratado (em particular no n.° 6 do artigo
107.° do Tratado e no artigo 30.° - 4 dos
Estatutos do SEBC), o BCE apresentou uma
Recomendagio sobre um Regulamento do
Conselho relativo a transferéncia para o BCE
de activos de reserva externa para além do
montante inicial de €50 mil milhdes pelos
bancos centrais nacionais do Eurosistema.
Conforme o estipulado pelo Tratado, o
Parlamento Europeu foi consultado neste
procedimento. No decurso do processo de
consulta, técnicos do BCE participaram numa
reunido do Comité de Assuntos Econdémicos
e Monetirios para apresentar a Reco-
mendagdo e responder a quaisquer questdes
do Comité a este respeito.

O BCE salientou que a Recomendagio sobre
este Regulamento do Conselho constituia um
requisito do Tratado, ndo pretendendo
efectivamente aumentar as reservas externas
na conjuntura actual. Salientou-se também
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que o BCE recorreria a esta disposicao
apenas para reconstituir as suas reservas até
ao montante inicial.

A Recomendagio apresentada pelo BCE teve
um apoio evidente do Comité, que sublinhou

que o BCE deveria ter a possibilidade de
utilizar as reservas externas detidas pelos
BCN do Eurosistema. A Recomendacio do
BCE veio a ser aprovada pelo Parlamento
Europeu na sua sessdo plenaria.
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O Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) é constituido pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelos bancos centrais
nacionais (BCN) de todos os |5 Estados-
-membros da UE, ou seja, inclui os trés BCN
dos Estados-membros que niao adoptaram
ainda o euro (ver Capitulo Il sobre a entrada
da Grécia na area do euro). Com o objectivo
de promover a transparéncia e de facilitar a
compreensdo da estrutura dos bancos
centrais na UE, o termo “Eurosistema” foi
adoptado pelo Conselho do BCE. O
Eurosistema compreende o BCE e os BCN
dos Estados-membros que adoptaram o euro
(Estados-membros participantes). Enquanto
existirem Estados-membros que nio tenham
ainda adoptado o euro, serd necessario fazer
uma distin¢do entre o Eurosistema e o SEBC.

O BCE, ao abrigo do direito publico
internacional, tem personalidade juridica. Foi
estabelecido como nucleo do Eurosistema e

Banco) Central Europeu (BCE)

Banca didtalia

Bangue Nationale'de Belgique

Banque centralendu
Luxembourg

De NederlandschelBanic
OesterreichiSche N;tion
Banco)de Portugal "

SuomenBanida;

Sveriges Riksbank
Bank of England

assegura a realizacdo das atribuicbes do
Eurosistema quer através das suas proprias
actividades, quer através dos BCN. Na
tomada de decisdes sobre a forma como as
atribuicdes deverio ser desenvolvidas, o BCE
rege-se pelo principio da descentralizagao,
nos termos dos Estatutos do SEBC.

Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislagdo nacional do respectivo
pais. Embora com personalidades juridicas
distintas, os BCN da area do euro sio parte
integrante do Eurosistema. Nessa qualidade,
realizam as atribui¢des que competem ao
Eurosistema, de acordo com os regulamentos
estabelecidos pelo BCE. Os BCN também
contribuem para os trabalhos do SEBC,
nomeadamente através da participagdo dos
respectivos representantes nos diversos
Comités do SEBC (ver Secgdo 4 mais abaixo).
Os BCN podem exercer fungdes que niao sao
consideradas funcdes do Eurosistema, sob a
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sua propria responsabilidade, salvo se o
Conselho do BCE for de opiniio que tais

2 Os orgaos de decisao do BCE

O Eurosistema e o SEBC s3o dirigidos pelos
orgios de decisio do BCE: o Conselho do
BCE e a Comissao Executiva. Sem prejuizo, o
Conselho Geral é constituido como um
terceiro 6rgio de decisdo do BCE, desde que
existam, e enquanto existirem, Estados-
-membros que nio tenham ainda adoptado o
euro como sua moeda. O funcionamento dos
orgios de decisio é regulamentado pelo
Tratado que institui a Comunidade Europeia
(o Tratado), os Estatutos do SEBC e os
Regulamentos Internos' relevantes. Enquanto
as decisbes relacionadas com os objectivos e
atribuicdes do
tomadas de forma centralizada, as operagdes
na area do euro sdo descentralizadas e siao
realizadas pelos BCN na medida considerada
adequada e possivel.

Eurosistema/SEBC  sdo

2.1 O Conselho do BCE

O Conselho do BCE, o o6rgio de decisio
supremo do BCE, é composto por todos os
membros da Comissio Executiva e pelos
governadores dos BCN dos Estados-
-membros que adoptaram o euro. Nos
termos do Tratado, as principais atribuigdes
do Conselho do BCE sdo:

e adoptar as orientacdes e tomar as
decisbes necessarias ao desempenho das
atribuicdes cometidas ao SEBC; e

e definir a politica monetaria da area do
euro, incluindo, quando apropriado, as
decisdes respeitantes a objectivos
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funcdes interferem com os objectivos e
atribui¢cdes do Eurosistema.

monetarios intermédios, taxas de juro
basicas e aprovisionamento de reservas
no Eurosistema, estabelecendo as
orientagbes necessarias a respectiva
execucao.

Quando tomam decises sobre politica
monetdria e sobre outras atribuicdes do
Eurosistema, os membros do Conselho do
BCE ndo actuam como representantes
nacionais, mas na qualidade de membros
totalmente independentes. Esta actuacio
reflecte-se no principio “um membro, um
voto”.

Em 2000, o Conselho do BCE reuniu, regra
geral, com uma frequéncia quinzenal nas
instalacbes do BCE em Frankfurt, na
Alemanha. Trés destas reunides, no entanto,
foram realizadas através de teleconferéncia.
Além disso, de acordo com a decisio tomada
anteriormente de que o Conselho do BCE
deveria reunir duas vezes por ano num outro
pais da drea do euro, uma dessas reunides foi
promovida pelo Banco de Espaia, em Madrid,
e outra pela Banque de France, em Paris.

I Os regulamentos internos foram publicados no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias, ver regulamento interno do Banco
Central Europeu,JO L 125,19.5.1999,p.34e L 314,8.12.1999,
p. 32; regulamento interno do Conselho Geral do BCE, JO L 75,
20.3.1999,p. 36 e L 156,23.6.1999, p. 52; Decisdo do Banco
Central Europeu de |2 de Outubro de 1999 relativa ao
regulamento interno da Comissdo Executiva do Banco Central
Europeu (BCE/199917),J0 L 314,8.12.1999, p. 34. A excepgdo
do ultimo, os restantes regulamentos internos foram reproduzidos
no primeiro livro anual juridico do BCE “Compendium: Collection
of legal instruments” (“Compendium”: Colectdnea de instru-
mentos juridicos), Junho 1998 — Maio [999”, Outubro de 1999.
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O Conselho do BCE

Fila de trds (da esquerda para a direita): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala,
Guy Quaden, Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher,Vitor Constdncio
Fila da frente (da esquerda para a direita): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hamadldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Jaime Caruana
(a partir de 12 de Julho de 2000)
Vitor Constancio
(a partir de 23 de Fevereiro de 2000)
Eugenio Domingo Solans
Antonio Fazio
Sirkka Hamildinen
Otmar Issing
Klaus Liebscher
Yves Mersch
Maurice O’Connell
Tommaso Padoa-Schioppa
Lucas D. Papademos?
Guy Quaden

Luis Angel Rojo (até | | de Julho de 2000)
Antonio José Fernandes de Sousa

(até 22 de Fevereiro de 2000)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke

Presidente do BCE
Vice-Presidente do BCE
Governador do Banco de Espafa

Governador do Banco de Portugal

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador da Banca d’ltalia

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador da Banque Centrale du Luxembourg
Governador do Central Bank of Ireland
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador do Banco da Grécia

Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Governador do Banco de Espaia

Governador do Banco de Portugal

Governador da Banque de France
Governador do Suomen Pankki
Presidente do De Nederlandsche Bank
Presidente do Deutsche Bundesbank

2 O Governador do Banco da Grécia assistiu a todas as reunides do Conselho do BCE na segunda metade de 2000, na qualidade de “convidado
especial”, na sequéncia da decisdo tomada pelo Conselho da UE em 19 de Junho de 2000 de revogar a derrogagdo da Grécia, com efeitos

a partir de | de Janeiro de 2001.
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2.2 A Comissao Executiva

A ComissGo Executiva é composta pelo
Presidente, pelo Vice-Presidente e por quatro
outros membros, nomeados de comum
acordo, pelos Governos dos Estados-membros
participantes, a nivel de chefes de Estado ou
de Governo. As principais responsabilidades
da Comissao Executiva sdo:

e preparar as reunides do Conselho do
BCE;

e executar a politica monetaria de acordo
com as orientacbes e decisdes esta-
belecidas pelo Conselho e, para tal, dar as

instrugcdes necessarias aos BCN do
Eurosistema;

e ser responsavel pela gestio das
actividades correntes do BCE; e

e assumir determinados poderes que lhe
tenham sido delegados pelo Conselho,
incluindo os de natureza regulamentar.

Segundo a pratica actual, a Comissdo

Executiva retne pelo menos uma vez por
semana, a fim de decidir sobre a execugio da
politica monetdria, a preparagao das reunides
do Conselho do BCE e questdes internas do
BCE.

Fila de trds (da esquerda para a direita): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Fila da frente: Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmdldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamildinen
Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Membro da Comissdo Executiva do BCE
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2.3 O Conselho Geral

O Conselho Geral é composto pelo Presidente
e pelo Vice-Presidente do BCE e pelos
governadores de todos os |5 BCN, ou seja,
dos Estados-membros participantes e dos ndo
participantes. O Conselho Geral desempenha
as atribuicdes que o BCE assumiu do Instituto
Monetério Europeu, as quais, devido ao facto
de nem todos os Estados-membros terem
adoptado o euro, devem ainda ser
desempenhadas pelo BCE na Terceira Fase
da UEM. Assim, o Conselho Geral ¢
primeiramente responsavel por apresentar
relatérios sobre os progressos alcangados no
sentido da convergéncia pelos Estados-
-membros nio participantes® e por acon-
selhar sobre os preparativos necessarios para

a fixagdo irrevogavel das taxas de cambio das

moedas desses Estados-membros (ver
Capitulo V). Além disso, o Conselho Geral
contribui também para actividades especificas
do BCE, tais como as fung¢des consultivas (ver
Capitulo X) e a compilagdo de informagio
estatistica (ver Capitulo IX). Em 2000, o
Conselho Geral reuniu cinco vezes em

Frankfurt.

3 Nos termos do Protocolo relativo a certas disposicées
relacionadas com o Reino Unido da Grd-Bretanha e Irlanda do
Norte e do Protocolo relativo a certas disposicdes relacionadas
com a Dinamarca, ambos em anexo ao Tratado, estes relatérios
apenas serdo realizados para o Reino Unido e Dinamarca, caso
estes paises decidam adoptar o euro.
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O Conselho Geral

Fila de trds (da esquerda para a direita): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, MattiVanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A.J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet
Fila da frente (da esquerda para a direita): Jaime Caruana,Yves Mersch, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,

Vitor Constdncio

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Bodil Nyboe Andersen
Urban Backstrom
Jaime Caruana
(desde 12 de Julho de 2000)
Vitor Consténcio
(desde 23 de Fevereiro de 2000)
Antonio Fazio
Edward A. J. George
Klaus Liebscher
Yves Mersch
Maurice O’Connell
Lucas D. Papademos
Guy Quaden

Luis Angel Rojo (até |1 de Julho de 2000)
Antonio José Fernandes de Sousa

(até 22 de Fevereiro de 2000)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Governadora do Danmarks Nationalbank
Governador do Sveriges Riksbank
Governador do Banco de Espaina

Governador do Banco de Portugal

Governador da Banca d’ltalia

Governador do Bank of England

Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador da Banque Centrale du Luxembourg
Governador do Central Bank of Ireland
Governador do Banco da Grécia

Governador do Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Governador do Banco de Espana

Governador do Banco de Portugal

Governador da Banque de France
Governador do Suomen Pankki
Presidente do De Nederlandsche Bank
Presidente do Deutsche Bundesbank
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3 A organizaciao do BCE
3.1 Gestdo

Além dos o6rgios de decisio do BCE
descritos nas secgdes anteriores, a gestio do
BCE inclui ainda o controlo interno e externo
a diferentes niveis. Os Estatutos do SEBC
(artigo 27.°) prevéem, nomeadamente, a
existéncia de auditores externos e do
Tribunal Europeu de Auditorest. Mais
recentemente, foi criado um Comité Anti-
fraude independente, como forma de
controlo adicional. Além disso, a Direcgio
Interna  de Auditoria, que depende
directamente do Presidente do BCE, efectua
continuamente missdes de auditoria,
encontrando-se para tal mandatada pela
Comissiao Executiva.

A estrutura de controlo interno do BCE tem
por base uma abordagem funcional, segundo a
qual cada unidade organizativa (Divisio,
Direcgdo ou Direcgdo Geral) é responsavel
pelo seu préprio controlo e eficdcia internos.
Para tal, as unidades péem em pratica um
conjunto de procedimentos operativos de
controlo na respectiva area de
responsabilidade. Além destes controlos,
algumas unidades organizativas aconselham e
fazem propostas a Comissao Executiva sobre
questdes especificas de controlo, numa base
horizontal (por exemplo, Direc¢do de
Controlo e Organizacdio e Divisio de
Controlo de Operagdes).

O mandato da Direcgdo de Auditoria Interna
encontra-se definido na Carta de Auditoria
do BCE (ECB-Audit Charter). Esta Carta foi
definida com base em padrdes técnicos
aplicados internacionalmente’. A politica de
auditoria do SEBC foi estabelecida pelo
Conselho do BCE, a fim de assegurar a
auditoria de projectos e sistemas operativos
conjuntos a nivel do SEBC.

Em Outubro,a Comissdo Executiva aprovou o
Coédigo de Conduta do Banco Central
Europeu®. O Coddigo de Conduta da
orientagdes e estabelece referenciais para os
funcionarios do BCE e para os membros

da Comissio Executiva, sendo todos
encorajados a manter elevados padrdes de
ética profissional no cumprimento das
respectivas fungdes no BCE, assim como nas
suas relagcdes com os BCN, autoridades
publicas, participantes de mercado,
representantes dos meios de comunicagio
social e publico em geral. Em conformidade,
assemelha-se a iniciativa tomada pelo
Provedor de Justica Europeu de efectuar um
inquérito sobre um cédigo de boas praticas
administrativas para as relagdes dos
funcionarios da Comunidade com o publico.

A Comissio Executiva também adoptou um
conjunto de controlos internos, incluindo
regras pormenorizadas destinadas a evitar a
utilizacio abusiva de informagdes sensiveis
relativas aos mercados financeiros (“regras
sobre a utilizagio abusiva de informacgio
privilegiada” e “muralhas da China” (Chinese
walls)). Os funcionarios do BCE e os membros
da Comissao Executiva encontram-se, assim,
proibidos de utilizar em proveito proéprio,
quer directa quer indirectamente, através da
realizagdo de actividades financeiras privadas
por seu proprio risco, ou por risco e conta de
terceiros, informagdes privilegiadas as quais
tenham acesso. O Regime Aplicivel aos
Funcionarios do Banco Central Europeu foi
alterado em conformidade’.

A autoridade do BCE em matéria orcamental
é o Conselho do BCE, o qual aprova o
orgcamento do BCE com base numa proposta
da Comissao Executiva. Além disso, o Comité
de Org¢amento coadjuva o Conselho do BCE

4 As competéncias do Tribunal Europeu de Auditores incluem a
andlise da eficdcia operacional da gestdo do BCE (artigo 27.°-2
dos Estatutos do SEBC).

5 Os principios e os padrées dos institutos técnicos competentes,
como, por exemplo, o Instituto de Auditores Internos e a
Associagdo de Sistemas Informdticos de Auditoria e Controlo.

6 Ver o Cddigo de Conduta do Banco Central Europeu, em
conformidade com o artigo | 1.° 3 do Regulamento Interno do
Banco Central Europeu, O] C 76,8.3.2001, p. |2, e a pdgina do
BCE na Internet.

7 Vera Seccdo 1.2 das Normas de Pessoal do BCE, que contém as
normas de conduta e de sigilo profissional. JO C 76, 8.3.2001,
p. 15.
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nas questdes relacionadas com o orgamento
do BCE.

Com o objectivo de juntar os esforcos das
instituicdes das Comunidades Europeias e
dos Estados-membros no combate a fraude e
a outras actividades ilegais, os niveis
inicialmente existentes de controlo do BCE
foram aperfeicoados através do esta-
belecimento de um Comité Antifraude, com
base na Decisio do BCE relativa a prevencio
da fraude (BCE/1999/5)8. Este Comité tomou
posse no inicio do exercicio em analise, tendo
nomeado para presidente John L. Murray. O
Comité Antifraude, que se reuniu trés vezes
ao longo do ano, é mantido regularmente
informado pela Direc¢ao de Auditoria Interna
sobre todas as questdes relacionadas com o
cumprimento das suas atribuicbes. Em
particula, o Comité acompanhou o
estabelecimento de procedimentos internos
para a prevengdo de fraude no BCE. No seu
primeiro relatério anual, o Comité Antifraude
concluiu nio ter detectado qualquer indicio
de fraude ou de actividade ilegal prejudicial
aos interesses financeiros do BCE.

3.2 Gestido de recursos humanos
Evolucdo do pessoal

No final de 2000, o nimero de funcionarios
do BCE proveniente de todos os |5
Estados-membros situou-se em 941, o que
compara com 732 no final de 1999. Em 30 de
Novembro de 2000, o Conselho do BCE
aprovou o or¢amento do BCE para 2001, o
qual prevé um aumento do numero de
funciondrios para um numero ligeiramente
acima dos |100 no decurso do ano.
Consequentemente, a Comissdo Executiva
aprovou diversos ajustamentos organiza-
cionais com o objectivo de reforgar a
estrutura de gestdo do BCE, reflectidos no
organograma revisto do BCE que entrou em
vigor em 4 de Janeiro de 2000, e que foi
objecto de novos ajustamentos, com efeito a
partir de 5 de Dezembro de 2000. O esforgo
de recrutamento do BCE incluiu a oferta de
servicos de realojamento, acomodagdo
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temporaria, um programa de procura de
emprego para conjuges e formagao em linguas
para os novos funciondrios e respectivos
conjuges.

Politicas de gestdo de recursos humanos

Verificaram-se progressos na codificagido das
regras de recrutamento. Presentemente esta
a ser analisado um projecto pelo Comité de
Pessoal e espera-se uma versio final no inicio
de 2001. As regras destinam-se a assegurar
que o recrutamento e a promogao sejam
baseados em principios de qualificagdo
profissional, divulgagcdo, transparéncia, igual
acesso e nio discriminagdo e a estabelecer
praticas justas e uniformes para os processos
de recrutamento.

A Comissio Executiva aprovou uma proposta
para instituir a fungdo de Conselheiro de
Pessoal e Consultor de Igualdade de
Oportunidades. Como perito externo
independente, o Consultor procederda a
revisdo da situagido relativamente a igualdade
de oportunidades no BCE e fara
recomendagdes sobre medidas de politica. Os
conhecimentos técnicos e o estatuto de
independéncia do consultor proporcionarao
recomendagdes atempadas e com um elevado
nivel de credibilidade. A fun¢do do consultor
externo poderd ultrapassar a questio da
igualdade entre os sexos, estendendo-se a
outras areas da igualdade de oportunidades
(por exemplo, questdes relacionadas com
deficiéncias e discriminagio nio relacionada
com a igualdade entre os sexos).Além disso, o
Consultor pode actuar como uma fonte
imparcial na deteccio de situagbes de
(potencial) conflito no trabalho e como
mediador, assistindo as partes no sentido de
alcangar um resultado mutuamente aceitavel.

8  Ver a Decisdo do Banco Central Europeu de 7 de Outubro de
1999, relativa a prevencdo da fraude (BCE/1999/5), 0] L 291,
13.11.1999, p. 36. Em conformidade com esta Decisdo, o
regulamento interno do Banco Central Europeu foi alterado
através de uma nova alinea a) do artigo 9.°, ver O] L 314,
8.12.1999,p.32.

181



182

O infantario do BCE e a Escola Europeia

O infantdrio do BCE abriu as portas das suas
instalagdes provisérias para 30 criangas.
As instalacdes definitivas deverio ficar
disponiveis em meados de 2001, tendo em
vista acomodar aproximadamente 70 criangas
dos trés meses de idade até a entrada para a
escola primaria.

O Conselho de Governadores das Escolas
Europeias aprovou o pedido apresentado pela
Republica Federal da Alemanha para instituir
uma Escola Europeia em Frankfurt. O BCE
tem envidado esforgos para a concretizagio
deste projecto. A localizagio da escola ja foi
decidida e os planos de construgdo estdo a
ser elaborados. O objectivo é abrir a escola
até ao ano lectivo de 2002/03.

Pensédes

O sistema de gestio do Plano de Reforma do
BCE ficou concluido com o estabelecimento
do Comité de Supervisio e dos Comités de
Investimento. O Comité de Supervisio, cujos
membros s3o eleitos pelos beneficiarios,
representa os interesses dos beneficidrios
através do acompanhamento da gestdo global
do Plano de Reforma. Os Comités de
Investimento, com alguns membros eleitos
pelo pessoal e outros nomeados pelo
Conselho do BCE, aconselham sobre a
estratégia de investimento dos fundos que
constituem os activos do Plano de Reforma

do BCE e do pessoal e acompanham o
desempenho do gestor de investimento.

Foi celebrado com o Luxemburgo e os Paises
Baixos um acordo de transferéncia de
direitos de pensdes para o Plano de Reforma.
Continuario a ser envidados esforg¢os no
sentido de celebrar acordos com outros
paises da UE.

Relacgdes de pessoal

Em Junho foi eleito um novo Comité de
Pessoal, alargado de sete para nove membros.
O Porta-voz e dois Porta-vozes Adjuntos do
Comité de Pessoal sio dispensados das suas
atribui¢des normais em 50% e os outros
membros em 20%. Quando no Ambito da sua
competéncia, o Comité de Pessoal ¢
consultado sobre alteracdes as Condi¢des de
Emprego e as Regras de Pessoal e sobre
assuntos relacionados.

Por sua propria iniciativa, membros do
pessoal criaram um sindicato interno, o
Sindicato do Pessoal do Banco Central
Europeu (Union of the Staff of the European
Central Bank (USE)). Numa base voluntaria, o
BCE estabeleceu um didlogo institucional ao
mais elevado nivel de gestio com o Sindicato.
No entanto, o BCE rejeitou o seu pedido para
ser reconhecido como parceiro social para a
finalizacdo de acordos colectivos. O Sindicato,
em conjunto com um sindicato externo,
remeteu a questdo para o Tribunal Europeu de
Primeira Instancia.
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3.3 O organograma do BCE

Consultores da
Comissao Executiva
Coordenador:
Olaf Sleijpen

Direccao
de Relagées Publicas
Manfred J. Kérber

-
Divisao

de Publicagdes Oficiais,
Arquivos e Biblioteca

Divisao

de Imprensa

Divisao
de Protocolo
e Conferéncias

Comissao Executiva do BCE
Eugenio Domingo Solans

Direccio Geral de
Sistemas de Informacgio
Jim Etherington
Adjunto:
Christian Boersch

Divisio de
Desenvolvimento dos
Sistemas Informéticos

-
Divisdo de
Operagdes Informaticas
e Servico ao Cliente

e Suporte de Sistemas
-

Divisao
de Seguranca dos
Sistemas Informaticos

]

Divisio de Planificagio
dos Sistemas
Informaticos

e Grandes Projectos
]

Divisao
de Apoio a Aplicagdes
Informaticas Especificas

Comissdo Executiva do BCE
Otmar Issing

Direcgdo

Frank Moss
-
Divisao

-
Divisao
de Servigos
Linguisticos

Direccio Geral
de Estatistica
Peter Bull

Divisio
de Estatisticas de Balanca
de Pagamentos e de
Reservas- Externas

Divisdo de
Estatisticas Econémicas
e Financeiras Gerais
-

Divisao
de Estatisticas
Monetérias e Bancérias
-

Divisao
de Sistemas de
Informacio Estatistica

Direccio Geral de Economia
Gert Jan Hogeweg
Adjuntos: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Direccao
de Politica Monetaria
Hans-Joachim Klockers
-
Divisao
de Estratégia de
Politica Monetaria
-
Divisao
de Orientacio de
Politica Monetaria
-
Divisao
de Mercados de Capitais
e Estrutura Financeira

Divisao
de Politicas
Orcamentais

Direc¢iao

de Evolugdo Econémica

Wolfgang Schill
-

Divisao
de Evolucio
Macroeconomica
na Area do Euro
|

Divisao
de Paises da UE

Divisio
de Evolugio Externa
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de Secretariado e
Servigos Linguisticos

de Secretariado

Comissdo Executiva do BCE

Presidente Willem F. Duisenberg

Direccao
de Auditoria Interna*
Michele Caparello
-

Divisao
de Auditoria do BCE
-

Divisao
de Auditoria do SEBC

Direcg¢do
de Notas de Banco
Antti Heinonen
-

Divisao
de Impressao de
Notas de Banco
-

Divisao
de Emissdo de
Notas de Banco

Direc¢do Geral

de Estudos Econémicos

Vitor Gaspar
Adjunto:
Ignazio Angeloni

Divisao
de Modelos
Econométricos
|
Divisao
de Estudos
Econdémicos Gerais

Comissao Executiva do BCE
Vice-Presidente Christian Noyer

Direccio Geral
de Administracao e Pessoal
Hanspeter K. Scheller

Direcgao Geral
de Servicos Juridicos
[Antonio Sainz de Vicuiia

Direcc¢ao Direccao

de Finangas Internas de Pessoal
lan Ingram Berend van Baak
- -
Divisdo de [PIFjiE D Divisao
i de Desenvolvimento et .
Contabilidade ey de Direito Financeiro
- - -
Divisio de R Divisao
i . Divisiao S
Informagdes Financeiras e de Direito
e Politica Contabilistica dls rteffiten el asser] Institucional

Divisao
de Controlo
de Operagoes

Divisao de
Servigos Administrativos
e Seguranga

Divisao
de Instalagées

Comissao Executiva do BCE
Sirkka Hamaldinen

Direc¢io Geral de Operagdes
Francesco Papadia
Adjuntos: Paul Mercier, Werner Studener

Direccio de Controlo

e Organizagao
Klaus Gressenbauer
-
Divisao d 8“”550
" e Orgamento
de Sala de Operagoes e Projectos
- -
Divisao Divisao
de Anilise de Planificagdo
de Operagoes Organizativa
-
Divisao

de Processamento
de Operagoes
-

Divisao
de Sistemas de Gestio
de Carteiras de Titulos
-
Divisao
de Gestio
de Fundos Proprios

Comissdao Executiva do BCE

Tommaso Padoa-Schioppa

Direccdo Geral de
Relagées Internacionais
e Europeias
Pierre van der Haegen
Adjunto: Georges Pineau

Direccio Geral
de Sistemas
de Pagamento
Jean-Michel Godeffroy
Adjunto: N. N.

Representagio
permanente do BCE,
em Washington, D.C.
Gerald Grisse

Divisao Divisao Divisao
de Relagées de Politica de Sistemas de Supervisio
Internacionais de Pagamento Prudencial
= D'-' 5
o ivisdo
de Relagoes Lol
E “ Processamento
HIRePEIES de Pagamentos
- -
Divisao DIzt

de Politica de Sistemas

de Relagdes Bilaterais de Liquidagio de Titulos

*  Foi criada uma Unidade Antifraude dentro da Direc¢do de Auditoria Interna que responde, através do Director de
Auditoria Interna, perante o Comité Antifraude criado de acordo com o estabelecido pela Decisdo do Banco Central
Europeu relativa a prevengdo da fraude (BCE/1995/5), de 7 de Outubro de 1999.
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4 Comités do SEBC

Os Comités do SEBC continuaram a
desempenhar um papel importante na
execu¢io das atribuicdes do Eurosistema/
SEBC. A pedido do Conselho e da Comissio
Executiva, os Comités deram apoio em
matérias especificas da sua competéncia e
facilitaram o processo de decisio. Os
Comités do SEBC sdo compostos por
representantes dos bancos centrais do
Eurosistema e, quando adequado, por outros
organismos  competentes, tais como

Comités do SEBC e seus Presidentes

autoridades de supervisdo nacionais no caso
do Comité de Supervisio Bancaria. Cada
BCN dos Estados-membros nio participantes
nomeia um representante para participar
nas reunides dos Comités do SEBC, sempre
que sejam discutidas matérias especificas
da competéncia do Conselho Geral.
Actualmente, existem 12 Comités do SEBC,
todos estabelecidos ao abrigo do Artigo 9.°
do Regulamento Interno do BCE.

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento Monetério
Hanspeter K. Scheller

Comité de Supervisio Bancaria
Edgar Meister

Comité de Notas de Banco
Antti Heinonen

Comité de Comunicagdes Externas
Manfred . Kérber

Comité de Tecnologias de Informagao
Jim Etherington

Comité de Auditores Internos
Michéle Caparello

Além dos Comités do SEBC, foi estabelecido
pelo Conselho do BCE o Comité de
Orgamento, com base no Artigo n.° 15 do
Regulamento Interno do BCE. Este Comité é
composto por representantes dos bancos

Comité de Relagdes Internacionais
Hervé Hannoun

Comité de Questdes Juridicas
Antonio Sdinz de Vicuiia

Comité de Operagoes de Mercado
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetaria
Gert Jan Hogeweg

Comité dos Sistemas de Pagamento e Liquidagdo
Jean-Michel Godeffroy

Comité de Estatisticas
Peter Bull

centrais do Eurosistema, sob a presidéncia de
Liam Barron, e presta apoio ao Conselho do
BCE em questdes relacionadas com o
or¢amento do BCE.
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Capitulo XIII

Contas Anuais
do BCE
e Balan¢o Consolidado
do Eurosistema
2000



Balanco em 31 de Dezembro de 2000

Activo

Nota

2000
€

1999
€

I Ouro e ouro a receber

2 Créditos sobre nao residentes na area
do euro expressos em moeda estrangeira
Depésitos e investimentos em titulos,
empréstimos ao exterior
e outros activos sobre o exterior

3 Créditos sobre residentes na area
do euro expressos em moeda estrangeira

4 Créditos sobre ndo residentes na area
do euro expressos em euros
Depositos, investimentos em titulos
e empréstimos

5 Créditos as contrapartes da area
do euro expressos em euros

6 Titulos emitidos por residentes na
area do euro expressos em euros

7 Créditos intra-Eurosistema
Outros créditos para com

o Eurosistema (liquido)

8 Outros activos

8.1 Imobilizado

8.2 Outros activos financeiros

8.3 Diferencas de reavaliagdo de operagdes
extrapatrimoniais

8.4 Acréscimos e diferimentos

8.5 Contas diversas e de regularizagao

9 Prejuizo do exercicio

Total do activo

Por memoéria
Activos a prazo expressos em euros

188

2

4

6.1
6.2

6.3
6.4
6.5

7.040.906.565

37.475.047.829

3.824.522.571

698.252.463

288.143.000

3.667.731.194

13.080.794.017
64.168.178
81.758.341
251.564.471
862.316.142

3.747.484
1.263.554.616

67.338.952.255

2.885.697.468

6.956.995.273

41.923.041.208

2.595.090.860

3.002.567.659

565.724.243

3.537.141.285

42.589.467
76.083.163

0
777.032.332
6.774.149
902.479.111

247.281.223

59.730.320.862
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Passivo Nota 2000 1999

I Responsabilidades para com
contrapartes da area do euro
expressas em euros 7 288.143.000 265.724.244

2 Responsabilidades para com
outras entidades da area do euro
expressas em euros 8 1.080.000.000 1.080.000.000

3 Responsabilidades para com nao
residentes da area do euro
expressas em euros 9 3.421.112.123 301.656.911

4 Responsabilidades para com ndo
residentes da area do euro expressas
em moeda estrangeira 10
Depésitos, saldos e outras responsabilidades 4.803.381.255 4.708.950.946

5 Responsabilidades intra-Eurosistema
5.1 Responsabilidades decorrentes da

transferéncia de reservas externas 11 39.468.950.000 39.468.950.000
5.2 Outras responsabilidades para com
o Eurosistema (liquido) 5 0 1.720.937.646

39.468.950.000 41.189.887.646

6 Outras responsabilidades 12
6.1 Acréscimos e diferimentos 1.626.022.228 1.237.727.166
6.2 Responsabilidades diversas 52.005.650 36.881.237
1.678.027.878 1.274.608.403
7 Provisdes 13 2.637.039.135 21.862.239
8 Contas de reavaliacido 14 7.972.626.864 6.860.539.710
9 Capital e reservas 15
9.1 Capital 3.999.550.250 3.999.550.250
9.2 Reservas 0 27.540.513
3.999.550.250 4.027.090.763
10 Lucro do exercicio 1.990.121.750 0
Total do passivo 67.338.952.255 59.730.320.862

Por meméria
Responsabilidades a prazo expressas
em moeda estrangeira 2.885.697.468
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2000
€

Conta de Resultados do exercicio em 3| de Dezembro de 2000

1999

Juros e outros proveitos equiparados
de activos de reserva externa

Outros juros e proveitos equiparados
1.1 Juros e outros proveitos equiparados
Remuneracio dos activos dos BCN
relacionados com os activos de reserva
externa transferidos

Outros juros e custos equiparados

1.2 Juros e outros custos equiparados

Resultado liquido de juros e de custos
e proveitos equiparados

2.1 Resultados realizados em operagbes
financeiras

2.2 Prejuizos nido realizados em operagdes
financeiras

2.3 Transferéncia para/de provisdes para
riscos de taxa de cdmbio e pregos

Resultado liquido de operacoes
financeiras, menos valias e provisdes
para riscos

Resultado liquido de comissdes e de
outros custos e proveitos bancarios

4 Outros proveitos e ganhos
Total de proveitos e ganhos

5 Custos com pessoal

6 Outros custos administrativos
7 Amortiza¢des de activos fixos

Resultado do exercicio

Frankfurt, 13 de Margo de 2001

2.507.164.892
4.657.469.867
7.164.634.759

(1.375.110.826)
(4.375.476.075)
(5.750.586.901)

1.414.047.858

3.352.768.266
(1.084.563)

(2.600.000.000)

751.683.703

673.498
904.158
2.167.309.217
(80.275.827)
(82.808.524)
(14.103.116)

1.990.121.750

BANCO CENTRAL EUROPEU

Willem F. Duisenberg

Presidente

1.733.987.854
3.122.690.418
4.856.678.272

(913.067.289)
(2.988.344.639)
(3.901.411.928)

955.266.344

(466.056.435)
(604.920.383)

0

(1.070.976.818)

232.200
436.898
(115.041.376)
(61.022.091)
(60.748.855)
(10.468.901)

(247.281.223)
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Politicas contabilisticas!

Forma e apresentacdo das
demonstracoes financeiras

As demonstra¢bes financeiras do Banco
Central Europeu (BCE) foram preparadas
para reproduzir de forma apropriada a
situacido financeira do BCE e os resultados
das suas operagdes. Foram elaboradas de
acordo com as seguintes politicas conta-
bilisticas, consideradas adequadas pelo Con-
selho do BCE, a fung¢do de banco central.
Estas politicas sio compativeis com o
disposto no artigo 26.4 dos Estatutos do
SEBC, que requer a harmonizagdo das regras
e do reporte contabilistico das operagdes do
Eurosistema.

Principios contabilisticos

Foram aplicados os seguintes principios

contabilisticos:

* transparéncia e realidade econémica;

* prudéncia;

* reconhecimento de ocorréncias verificadas
apos o encerramento do balango;

* materialidade;

* especializagdo dos exercicios;

* continuidade;

* consisténcia e comparabilidade.

Base contabilistica

As contas foram preparadas com base no
custo histérico, porém modificadas de modo
a incluir a valorizagio a pregos de mercado
dos titulos transaccionaveis, do ouro e de
todos os outros activos e passivos patri-
moniais e extrapatrimoniais expressos em
moeda estrangeira.As transac¢des em activos
e passivos financeiros reflectem-se nas contas
tendo por base a data da respectiva liqui-
dagdo.
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Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira

Os activos e passivos em moeda estrangeira
sdo convertidos em euro a taxa de cambio em
vigor na data do balango. Os custos e provei-
tos sdo convertidos a taxa de cimbio em
vigor na data da transacgdo.A reavaliagdo dos
activos e passivos em moeda estrangeira é
efectuada moeda a moeda, incluindo as
operagdes patrimoniais e extrapatrimoniais
em moeda estrangeira.

A reavaliagdo para o prego de mercado dos
activos e passivos em moeda estrangeira é
tratada separadamente da reavaliagdo cambial
dos mesmos.

No que se refere ao ouro nio é feita distingao
entre reavaliagio a pregos de mercado e
reavaliagio cambial. Em alternativa, foi
efectuada uma Unica valorizagio com base no
preco em euro por ong¢a de ouro fino, o qual
¢é obtido a partir da taxa de cdmbio do euro
face ao délar dos EUA, em 29 de Dezembro
de 2000.

Titulos

Todos os titulos de divida negocidveis e
outros activos semelhantes sdo valorizados
aos pregos médios de mercado em vigor a
data do balango. Para o exercicio que
terminou em 3| de Dezembro de 2000, foram
utilizados os precos médios de mercado do
dia 29 de Dezembro de 2000. Os titulos nao
negociaveis sdo valorizados a precgo de custo.

Acordos de reporte

Os acordos de recompra sio registados no
balanco como depodsitos com garantia. O

I As politicas contabilisticas detalhadas do BCE estdo definidas na
Decisdo do Conselho do BCE de [2 de Dezembro de 2000
(BCE/2000/16),publicada no Jornal Oficial das Comunidades
Europeias (JO L 33,de 2.2.2001).
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balanco apresenta os depdsitos e o valor dos
titulos utilizados como garantia. Os titulos
cedidos sob este tipo de acordo continuam
registados no balango do BCE e sio tratados
como se permanecessem parte integrante da
carteira de onde foram cedidos. Os acordos
que envolvem estes titulos expressos em
moeda estrangeira nido tém qualquer efeito
sobre o custo médio da posi¢do da moeda.

Os acordos de revenda sdo registados no
activo como empréstimos com garantia, pelo
valor do empréstimo. Os titulos adquiridos
sob este tipo de acordo nido sdo reavaliados.

Reconhecimento de resultados

Os proveitos e custos sio reconhecidos
quando obtidos ou incorridos.

Os ganhos e perdas realizados sdo levados a
conta de resultados. E utilizado um método
de custo médio numa base didria para calcular
o custo de aquisi¢dao de cada tipo de activo.
Na eventualidade de, no final do ano, se
verificar uma perda nio realizada em qualquer
espécie de activo, o seu custo médio de
aquisi¢ao é reduzido de acordo com a taxa de
cambio e/ou o prego de mercado em vigor no
final do ano.

Os ganhos nio realizados nio sdo reconhe-
cidos como proveitos, sendo transferidos
directamente para uma conta de reavaliagio.

As perdas nao realizadas sdo levadas a conta
de resultados caso excedam os ganhos de
reavaliagdo anteriores registados na conta de
reavaliacio correspondente. As perdas nio
realizadas em qualquer titulo, moeda ou ouro
nio sdo compensadas com ganhos ndo
realizados em outros titulos ou moedas.

Os prémios ou os descontos sobre titulos
adquiridos sido calculados e apresentados
como juros, sendo amortizados ao longo do
prazo residual desses activos.

Instrumentos registados em contas
extrapatrimoniais

Os instrumentos de moeda, nomeadamente
as operagdes cambiais a prazo, os ramos a
prazo de swaps cambiais e outros instru-
mentos de moeda, envolvendo a troca de duas
moedas estrangeiras numa data futura, estdo
incluidos na posicdo cambial dessa moeda
estrangeira para o calculo dos resultados
cambiais. Os instrumentos de taxa de juro sdo
reavaliados, em base individual, e tratados de
modo semelhante ao dos titulos. Nos swaps
cambiais, a posicio a prazo é reavaliada em
conjunto com a posi¢do a vista. Em conse-
quéncia, nio existem diferengas liquidas de
reavaliagdo, uma vez que a moeda recebida e a
obrigagdo de a devolver sio valorizadas a
mesma taxa de mercado em euro. Os resul-
tados provenientes de operagdes extra-
patrimoniais sdo reconhecidos e tratados de
modo semelhante ao dos resultados relacio-
nados com instrumentos registados em
contas patrimoniais.

Ocorréncias verificadas apés o
encerramento do balanco

O activo e o passivo sdo corrigidos face a
ocorréncias entre a data do balan¢o anual e a
data em que o Conselho do BCE aprova as
demonstragdes financeiras, caso tais ocorrén-
cias afectem materialmente o valor do activo
e do passivo a data do balango.

Posicoes intra-SEBC

As transacc¢des intra-SEBC sio transacgdes
transfronteiras que ocorrem entre dois ban-
cos centrais da UE. Estas transacg¢des sao
principalmente processadas através do
TARGET?, dando origem a saldos bilaterais
nas contas entre cada banco central (BCN
participantes, BCN nio participantes e BCE)
pertencentes ou ligados ao TARGET.

2 O TARGET é o sistema de Transferéncias Automdticas Trans-
Europeias de Liquidagées pelos Valores Brutos em Tempo Real
(ver também Capitulo I).
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Com efeitos a partir de 30 de Novembro de
2000, todos os activos e passivos bilaterais
relacionados com o TARGET entre os BCN
da UE e o BCE sido compensados diariamente
no fim do dia, por novagio com o BCE,
ficando cada BCN com uma Unica posiciao
bilateral liquida face ao BCE. Nas demons-
tracdes financeiras do BCE este saldo
representa o activo ou a responsabilidade
liquida de cada BCN face ao resto do SEBC.

Os saldos intra-SEBC dos BCN participantes
com o BCE (excepto o capital do BCE e as
posicdes resultantes da transferéncia de acti-
vos de reserva externa para o BCE) sio con-
siderados como activos ou responsabilidades
intra-Eurosistema, sendo apresentados no
Balanco do BCE como uma Unica posi¢io
credora ou devedora liquida.

Tratamento do imobilizado corpéreo e
incorporeo

O imobilizado corpéreo e incorpéreo é con-
tabilizado pelo custo de aquisicio deduzido
das amortiza¢bes. A amortizacio é calculada
de acordo com um esquema linear, com inicio
no trimestre seguinte a aquisicdo e esten-
dendo-se pelo periodo de vida esperado para
esse activo, nomeadamente:

* computadores, outro equipamento
informatico e veiculos: quatro anos;

* equipamento, mobilidrio e construgdes:
dez anos.

Os activos fixos de custo inferior a €10 000
sdo amortizados no ano de aquisi¢io.

Plano de reformas do BCE

O BCE dispoe de um sistema de pensdes com
contribui¢cdes definidas. Os activos do plano,
que existem apenas para que possam ser
concedidos beneficios aos subscritores do
plano e seus dependentes, estdo incluidos nos
outros activos do BCE e estio identificados
separadamente. Os resultados provenientes
da reavaliagio dos activos do fundo de
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pensdes sdo reconhecidos como proveitos e
custos do plano de reformas no ano em que
ocorrem. Os beneficios a pagar através da
conta principal, resultantes das contribui¢des
do BCE, dispéem de garantias minimas supor-
tando o plano de beneficios estabelecido.

Alteracoes ao formato do balanco

O Conselho do BCE decidiu alterar o
formato do balango a partir do fim de 2000.
Foram igualmente introduzidas altera¢des no
formato da Conta de Resultados. Os valores
comparativos apresentados para 1999 foram
corrigidos em conformidade.

Outras questoes

Tendo em consideragio o papel do BCE como
banco central, a Comissdo Executiva é de
opinido que a publicagio de uma demons-
tra¢cio dos fluxos de caixa nio fornece aos
leitores das demonstragdes financeiras qual-
quer informacdo adicional relevante.

Em conformidade com o disposto no artigo
27.° dos Estatutos do SEBC, e com base numa
Recomendagio do Conselho do BCE, o Con-
selho da Unido Europeia aprovou a nomea-
¢do da PricewaterhouseCoopers GmbH como
auditores externos do BCE.
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Notas ao Balanco
| Ouro e ouro a receber

O BCE detém 24 milhdes de ongas de ouro
fino. Nao foram efectuadas transac¢des em
ouro em 2000.As movimentag¢des no balango
devem-se ao processo de reavaliagdo tri-
mestral (ver “Ouro, activos e passivos em
moeda estrangeira” nas notas sobre politicas
contabilisticas).

2 Créditos sobre niao residentes na
area do euro e residentes na area do
euro expressos em moeda
estrangeira

Estes créditos consistem em depésitos em
bancos estrangeiros, em empréstimos expres-
sos em moeda estrangeira e em investimentos
em titulos expressos em dolares dos EUA
e ienes japoneses.

3 Créditos sobre nido residentes na area
do euro e as contrapartes da area
do euro expressos em euros

Os créditos sobre nao residentes na area do
euro representam depositos bancéarios e
operac¢des de reporte realizados no ambito
da gestio dos fundos préprios do BCE.
Acordos de reporte idénticos realizados com
residentes na area do euro sio apresentadas
na rubrica “Créditos as contrapartes da area
do euro expressos em euros”.

4  Titulos emitidos por residentes na
area do euro expressos em euros

Estes titulos compreendem divida transac-
ciondvel emitida por emitentes especificos da
area do euro com um elevado nivel de
qualidade de crédito.

5 Créditos intra-Eurosistema

Esta rubrica consiste principalmente nos
saldos em posicées do TARGET dos BCN
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participantes face ao BCE (ver “posi¢cbes
intra-SEBC” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

2000 1999
€ €
Devidos por bancos
centrais participantes,
relacionados com
o TARGET 59.010.910.157  7.697.803.922

Devidos a bancos
centrais participantes
relacionados com

o TARGET (45.930.059.415) (9.418.628.635)

13.080.850.742 (1.720.824.713)

Posicao liquida

A variagdo significativa nestes saldos, em com-
paragdo com 1999, deveu-se principalmente
ao efeito das compras de euros contra moeda
estrangeira ao longo do ano, que foram
liquidadas através do TARGET.

6 Outros activos
6.1 Imobilizado

As imobilizagdes corporeas, liquidas das
amortizacdes acumuladas no montante de
€43.2 milhdes, pelas
seguintes rubricas principais em 31 de
Dezembro de 2000:

eram constituidas

Valor de Valor de

balango balango

liquido em liquido em

31 Dez. 2000 31 Dez. 1999

€ €

Terrenos e edificios 1.305.097 0

Computadores 21.042.849 15.865.660
Equipamento, mobilidrio,

construgdes e veiculos 4.852.047 5.955.720

Imobilizacdes em curso  21.691.248 12.989.835

Outras imobilizacdes
corporeas 15.276.937 7.778.252
Total 64.168.178 42.589.467

O acréscimo no imobilizado corpéreo deveu-
-se principalmente a
segundas instalagdes do BCE, o Eurotheum.
A rubrica terrenos e edificios esta relacionada
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com a imobilizagio do custo das obras de
renovacio do edificio Eurotower.

6.2 OQutros activos financeiros

Os principais elementos desta rubrica sdo os
seguintes:

a) As carteiras de investimento relacionadas
com o fundo de pensées do BCE, avaliadas
em €42.9 milhées (1999: €32.2 milhdes).
Os activos detidos representam o investi-
mento das contribui¢des acumuladas do
BCE e do pessoal do BCE, para o fundo de
pensdes, a data de 3| de Dezembro de
2000, o qual é gerido por uma sociedade
gestora de fundos externa. As contri-
buicdes regulares do BCE e dos subscri-
tores do plano sio investidas numa base
mensal. Os activos do plano de pensdes
ndo sio fungiveis com outros activos
financeiros do BCE, e o rendimento liqui-
do desses activos n3ao constitui um
proveito do BCE sendo reinvestida nos
fundos respectivos até ao pagamento dos
beneficios. O valor dos activos detidos
pelo fundo de pensdes baseia-se na
avaliagio efectuada pela sociedade gestora
de fundos externa, utilizando os pregos de
mercado no final do ano.

b) O BCE detém 3.000 acg¢des do Banco
de Pagamentos Internacionais, que estio
registadas ao custo de aquisi¢io de €38.5
milhoes.

6.3 Diferencas de reavaliacdo de operagoes
extrapatrimoniais

Esta rubrica representa uma reavaliagio nega-
tiva das posi¢des a prazo extrapatrimoniais
decorrentes de swaps cambiais por liquidar.
Dado que as correspondentes posi¢cdes patri-
moniais a vista sdo reavaliadas a mesma taxa
que as posi¢des a prazo, ndo houve em geral
uma diferenga de valorizagdo liquida (ver
“Instrumentos registados en contas extra-
patrimoniais” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

6.4 Acréscimos e diferimentos

A principal componentes desta rubrica
corresponde a juros corridos de titulos e de
outros activos financeiros.

6.5 Contas diversas e de regularizagdo

Esta rubrica representa principalmente um
activo sobre o Ministério Federal das Finangas
da Alemanha relativo ao imposto sobre o
valor acrescentado a recuperar e outros
impostos indirectos pagos. 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 forga do
disposto no Artigo 40.° dos Estatutos do
SEBC.

7. Responsabilidades para com
contrapartes da area do euro
expressas em euros

Esta rubrica inclui a contrapartida de acordos
de reporte conduzidos com instituicdes de
crédito da area do euro, relacionadas com o
investimento dos fundos proprios do BCE.

8 Responsabilidades para com outras
entidades da area do euro expressas
em euros

Esta rubrica inclui depésitos de membros da
Associacdo Banciria do Euro (ABE), usados
pelo BCE como garantia para os pagamentos
da ABE, liquidados através do sistema
TARGET.

9 Responsabilidades para com nao
residentes da area do euro
expressas em euros

Estas responsabilidades representam princi-
palmente os saldos das contas dos BCN nio
participantes no Eurosistema, junto do BCE,
relacionados com transac¢des efectuadas
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através do sistema TARGET (ver “Posi¢oes
intra-SEBC” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

10 Responsabilidades para com nao
residentes da area do euro
expressas em moeda estrangeira

Esta rubrica apresenta as responsabilidades
decorrentes de acordos de reporte relacio-
nados com a gestdo das reservas em moeda
estrangeira do BCE.

Il Responsabilidades
intra-Eurosistema

No inicio da Terceira Fase da UEM, os BCN
dos paises participantes transferiram activos
de reserva externa para o BCE, nos termos
do Artigo 30.° dos Estatutos do SEBC e de
uma Decisao do Conselho do BCE que
estipulou a entrada em vigor daquele Artigo.
Entre 4 e 7 de Janeiro de 1999, foram
transferidos montantes no valor de €39.5 mil
milhSes, sob a forma de ouro, numeriério e
titulos.

Chave de reparti¢ao

do capital

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658 1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Banco de Espana 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950 7.447.500.000

Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000

Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki 1,3970

Total 78,9379 39.468.950.000

698.500.000
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As contribuicdes dos BCN encontram-se
denominadas em euro e sdo remuneradas as
taxas de refinanciamento de curto prazo do
Eurosistema, corrigidas de forma a reflectir
uma remuneragio zero da componente ouro
(ver Nota | nas “Notas a Conta de Resulta-
dos”). Durante os trés primeiros anos da
Terceira Fase da UEM, e na sequéncia de uma
Decisdo do Conselho do BCE, estes activos
estio sujeitos a uma reducio, caso o BCE nio
disponha de resultados positivos e reservas
suficientes para cobrir perdas nio realizadas
resultantes da descida das taxas de cambio
desses activos. Quaisquer montantes a deduzir
nio poderio reduzir a responsabilidade a um
nivel inferior a 80% do seu valor original. Em
31 de Dezembro de 2000, nio tinham sido
registadas quaisquer redugdes de activos.

12 Outras responsabilidades

Esta rubrica consiste principalmente em juros
devidos aos BCN decorrentes dos seus acti-
vos relacionados com os activos de reserva
externa transferidos (ver Nota II). Encon-
tram-se também registadas nesta rubrica as
responsabilidades do BCE relacionadas com o
fundo de pensdes de €42.9 milhdes (1999:
€32.2 milhdes), bem como outros acréscimos
e diferimentos.

13 Provisoes

Considerando a elevada exposigio do BCE a
riscos cambiais e de taxa de juro, e a dimen-
sdo actual das suas reservas de reavaliagio,
foi considerado adequado estabelecer uma
provisio especial para fazer face a estes
riscos, que ascende a €2 600 milhdes. A
provisdo sera utilizada para cobertura futura
de perdas realizadas e ndo realizadas, em
particular menos valias nio cobertas pelas
diferencas de reavaliacio. A avaliacio da
necessidade de manutencio desta provisdo
sera revista numa base anual.

O saldo remanescente consiste em provisdes
administrativas relacionadas com aquisi¢oes
de bens e servigos.
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14 Contas de reavaliacdao

Estas contas representam reservas de reavalia-
¢do originadas por ganhos nio realizados em
activos e passivos.

2000 1999
€ €
Ouro 1.120.787.564  1.036.876.277

Moeda estrangeira 6.228.835.267 5.821.397.453

Titulos 623.004.033 2.265.980

Total 7.972.626.864 6.860.539.710

I5 Capital e reservas

As subscrigdes do capital do BCE de €5
milhGes, integralmente realizadas pelos BCN
da drea do euro, totalizam €3 946 895 000,
como segue:

Chave de reparti¢ao
do capital
% €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale

de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Banco de Espana 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 213.900.000
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki 1,3970 69.850.000
Total 78,9379  3.946.895.000

As contribuicées dos BCN ndo participantes
na area do euro, equivalentes a 5% do
respectivo capital que seria subscrito se
estes paises participassem na Unido
Monetaria, totalizam €52 655250, como
segue:

Chave de repartigao

do capital
% €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Banco da Grécia 2,0564 5.141.000
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totale 21,0621 52.655.250

Estes montantes representam contribuigdes
para cobertura de custos operacionais
incorridos pelo BCE com relagdo a tarefas
desempenhadas para os BCN n3o partici-
pantes na area do euro. Os BCN n3o parti-
cipantes na area do euro ndo sio obrigados a
realizar subscri¢des de capital para além dos
montantes ja fixados até a data da sua adesio
ao Eurosistema. Os BCN nio participantes
ndo tém direito a receber qualquer parti-
cipacdo nos lucros distribuiveis do BCE, nem
sdo obrigados a financiar quaisquer perdas
incorridas pelo BCE.

16 Ocorréncias verificadas apods o
encerramento do balanco

Com base na Decisio do Conselho
(2000/427/CE) de 19 de Junho de 2000, nos
termos do N.° 2 do artigo 122.° do Tratado
relativo a adopgdo pela Grécia da moeda
Unica em | de Janeiro de 2001 e de acordo
com o artigo 49.1 dos Estatutos do SEBC e da
legislagio adoptada pelo Conselho do BCE
em |6 de Novembro de 2000, o Banco da
Grécia transferiu para o BCE,em | de Janeiro
de 2001 um montante de €97 679 000, que

| Decisdo do BCE de |6 de Novembro de 2000, que prevé o
pagamento de capital e de uma contribuicdo para as reservas e
provisées do BCE pelo Banco da Grécia, bem como uma
transferéncia inicial de activos de reserva externa para o BCE
pelo Banco da Grécia e outras questdes relacionadas (BCE
/2000/14) em paralelo com a Orientagdo do BCE anexa, de 3 de
Novembro de 1998, com as alteragées que lhe foram
introduzidas pela Orientagcdo do BCE de |6 de Novembro de
2000 sobre a composicdo, valorizagdo e modalidades para a
transferéncia inicial de activos de reserva externa, e sobre
a denominagdo e remuneracdo de activos equivalentes.
(BCE/2000/15),]JO L 336,30.12.2000, pp. | 10-117;Acordo de
16 de Novembro de 2000 entre o BCE e o Banco da Grécia
relativo ao crédito atribuido pelo BCE ao Banco da Grécia, nos
termos do artigo 30.3 dos Estatutos do SEBC e outras questdes
relacionadas, JO L 336,30.12.2000, pp. 122-123.
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representa os 95% remanescentes da sua
subscri¢do de capital e, entre 2 e 5 de Janeiro
de 2001, nos termos do artigo 30.1 dos
Estatutos do SEBC, activos de reserva
externa num valor total equivalente a
€1 278260 161. O montante total transferido
foi determinado pela multiplicacdo do valor
em euros, a taxa de cimbio prevalecente em
29 de Dezembro de 2000, dos activos de
reserva externa ja transferidos para o BCE,
pelo racio entre o numero de acgdes
subscritas pelo Banco da Grécia e o nimero
de accdes ja realizadas pelos outros BCN sem
derrogacio. Estes activos de reserva externa
compreendem montantes em ouro, délares
dos EUA e ienes do Japdo, nas mesmas
propor¢des dos montantes transferidos no
inicio de 1999 pelos outros BCN
participantes. A componente em moeda foi
transferida sob a forma de numerdrio e
titulos.
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Ao Banco da Grécia foram creditados activos
relacionados com o capital realizado e com os
activos de reserva externa equivalentes aos
montantes transferidos. Estes activos serido
tratados de forma idéntica aos activos
existentes dos outros BCN participantes (ver
nota | 1).

17 Rubricas extrapatrimoniais

Em 31 de Dezembro de 2000, encontravam-se
por liquidar €2 886 milhdes de responsa-
bilidades decorrentes de contratos nio
vencidos de swaps cambiais.

Em 31 de Dezembro de 2000, nio existiam
quaisquer passivos eventuais de valor
material.
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Notas a Conta de Resultados

| Resultado liquido de juros e de
custos e proveitos equiparados

Esta rubrica inclui juros recebidos, liquidos de
juros pagos, relacionados com os activos e
passivos expressos em moeda estrangeira e
com resultados liquidos de juros de saldos
relacionados com o TARGET e com activos e
passivos expressos em euros. A remuneragio
paga aos BCN pelos seus activos sobre o BCE
relacionados com activos de reserva externa
transferidos no inicio de 1999 é apresentada
separadamente.

Os juros e outros proveitos equiparados
realizados, relacionados com a venda de
determinados titulos sdo agora apresentados
na rubrica Resultado liquido de juros e de
custos e proveitos equiparados da Conta de
Resultados. Por forma a permitir a sua
comparagio, os valores de 1999 foram
alterados em conformidade.

O acréscimo dos resultados liquidos face a
1999 deveu-se principalmente a juros rece-
bidos mais elevados relacionados com activos
de reserva externa e a remuneragio paga ao
BCE pelos saldos resultantes das transacgdes
TARGET. Este acréscimo foi parcialmente
absorvido pelas remuneragdes mais elevadas
pagas aos BCN relativamente aos seus activos
respeitantes aos activos de reserva externa
transferidos, devido a aumentos nas taxas
de refinanciamento de curto prazo do Euro-
sistema (ver nota | | ao Balango do BCE).

2  Resultados realizados em operacoes
financeiras

Foram obtidos ganhos realizados substanciais
em resultado das vendas de moeda estran-
geira pelo BCE durante as operagbes de
intervencio em Setembro e Novembro, e
ainda pelas vendas de moeda estrangeira
resultante de proveitos obtidos desde o inicio
de 1999. Esta rubrica inclui também ganhos
realizados liquidos decorrentes da venda de
titulos, em resultado da gestio corrente da

carteira e da liquidagdo de carteiras antes da
intervencao.

3 Prejuizos nao realizados em
operacoes financeiras

A subida generalizada nos pregos dos titulos
na ultima parte de 2000 teve como con-
sequéncia que os prejuizos nio realizados
afectassem de forma reduzida o custo de
aquisicdo dos titulos, sendo estes registados
no balanco ao valor de mercado em 31| de
Dezembro de 2000.

4  Resultado liquido de comissdes e de
outros custos e proveitos bancarios

Esta rubrica consiste nos proveitos e custos
que se seguem. Os proveitos resultaram de
san¢des impostas as instituigdes de crédito
relacionadas com o nio cumprimento dos
requisitos de reservas minimas.

2000 1999
€ €
Comissdes recebidas
e outros proveitos
bancarios 1.296.112 593.902

Comissbes pagas

e outros custos bancéarios (622.614) (361.702)
Resultado liquido de

comissdes e de outros

custos e proveitos

bancérios 673.498 232.200

5 Outros proveitos e ganhos

Os outros proveitos diversos do exercicio
foram originados pela reposigdo na Conta de
Resultados de provisdes administrativas nio
utilizadas.

6 Custos com pessoal

Esta rubrica inclui remuneragdes e subsidios
no montante de €67 milhdes (1999: €52.3
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milhes) e as contribuicbes do BCE para o
fundo de pensdes e para seguros de salde e
acidentes. Os emolumentos dos membros da
Comissdo Executiva do BCE totalizaram €1.8
milhées. Nio foram pagas pensdes a ex-
-membros da Comissao Executiva ou aos seus
dependentes durante o ano.As remuneragoes
e subsidios dos funciondrios, incluindo os
emolumentos dos érgios de gestio, sio ba-
seadas na sua esséncia e comparaveis com os
esquemas de remuneragio praticados nas
Comunidades Europeias.

No ultimo dia util de 2000, o BCE tinha 941
funcionarios, dos quais 72 com fung¢des de
gestdo. O numero médio de empregados efec-
tivos do BCE em 2000 era de 823, 0 que com-
para com 648,em 1999. Durante o ano foram
admitidos 259 empregados e 50 deixaram o
servico do BCE.

7 Plano de reformas do BCE

Nos termos do regulamento do plano de
pensdes do BCE, é necessaria uma avaliagao
actuarial trienal. A Gltima avaliagio actuarial
foi efectuada em 3| de Dezembro de 1999,
utilizando o Método de Unidade de Crédito
Projectada, que obriga a que as responsabili-
dades minimas igualem os montantes fixos em
numerario pagaveis aos funcionarios no final
do seu servigo.
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O custo das pensdes relacionado com o
plano é avaliado de acordo com o parecer de
um actudrio qualificado. O custo total das
pensdes para o BCE, incluindo uma provisao
para subsidios de invalidez e de pés-reforma,
foi de €13.1 milhdes (1999: € 8.1 milhdes).
Este montante inclui uma provisio para
pensdes dos membros da Comissio Executiva
de €0.6 milhdes (1999: 1.8 milhdes).A taxa de
contribui¢do futura necessaria a pagar pelo
BCE é de 16.5% das remuneragdes pensio-
naveis de todo o pessoal.

8 Outros custos administrativos

Esta rubrica inclui todos os outros custos
correntes, nomeadamente rendas, e manuten-
¢do das instalagdes, bens e equipamento nao
capitalizaveis, honorarios e outros servicos e
fornecimentos, bem como despesas relacio-
nadas com o recrutamento, mudanga, insta-
lagdo, formagdo profissional e reafectagio dos
empregados.

O acréscimo dos custos administrativos
deveu-se principalmente a custos operacio-
nais adicionais relacionados com as instala-
¢oes principais do BCE, o edificio Eurotower, e
a honoriérios de consultoria mais elevados,
em especial relacionados com os preparativos
da Campanha de Informacao Euro 2002.
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Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu

Frankfurt

Verificimos o Balango e a Conta de Resultados do Banco Central Europeu em 3| de Dezembro
de 2000. A Comissido Executiva do Banco Central Europeu é responsavel pela elaboracio das
contas. Compete-nos emitir um parecer independente sobre o referido Balango e Contas,
baseado na auditoria por nés efectuada e apresentd-lo a V. 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 avaliagido das
estimativas relevantes e critérios utilizados na preparagio de 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 primeira parte das notas sobre as contas do Banco Central Europeu,
reflectem com exactidio a situagdo financeira do Banco Central Europeu em 31 de Dezembro
de 2000 e os resultados do exercicio entdo terminado.

Frankfurt, |4 de Margo de 2001

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Nota sobre a distribuicao dos lucros

Esta nota nio é parte integrante das
demonstragdes financeiras do BCE para o ano
2000, sendo publicada no Relatério Anual
para efeitos de informacgio.

Distribuicao dos lucros

O artigo 33.° dos Estatutos do SEBC
estabelece que o lucro liquido do BCE deverd
ser aplicado da seguinte forma:

¢ Um montante a determinar pelo Conselho
do BCE, que nido pode ser superior a 20%
do lucro liquido, sera transferido para o
fundo de reserva geral, até um limite de
100% do capital;

¢ O remanescente do lucro liquido sera
distribuido aos
proporcionalmente as participagdes que
tiverem realizado.

accionistas do BCE

Nos termos deste Artigo, o Conselho do BCE
decidiu, em 29 de Marco de 2001, transferir
um montante de €398 mil milhdes para o
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fundo de reserva geral, sendo o saldo
remanescente distribuido entre os bancos
centrais nacionais participantes, proporcional-
mente ao capital que tiverem realizado.

Os bancos centrais nacionais nio partici-
pantes nio tém direito a receber qualquer
percentagem dos lucros a distribuir.

2000 1999
€ €

Perda/lucro
do exercicio 1.990.121.750  (247.281.223)

Utilizagao/
reforgco do fundo

de reserva geral (398.024.350) 27.540.513
Transferéncia

do rendimento

monetério alocado 0 35.160.676
Débitos directos

aos BCN 0 184.580.034
Lucros a distribuir 1.592.097.400 0
Distribui¢ao

aos BCN (1.592.097.400)

Total 0 0
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Balanco consolidado do Eurosistema em 31 de Dezembro de 2000

(EUR mil milhdes)

Activo Balanco em 31 de
Dezembro de 2000

Balanco em 31 de
Dezembro de 1999

I Ouro e ouro a receber

2 Créditos sobre nao residentes na area
do euro expressos em moeda estrangeira
2.1 Créditos a receber do FMI

2.2 Depésitos e investimentos em titulos, empréstimos

ao exterior e outros activos sobre o exterior

3 Créditos sobre residentes na area do euro
expressos em moeda estrangeira

4 Créditos sobre nio residentes na area do euro

expressos em euros

4.1 Depbsitos, investimentos em titulos e empréstimos

4.2 Facilidade de crédito no Aambito do MTC Il

5 Créditos as contrapartes da area do euro
expressos em euros
5.1 Operagdes principais de refinanciamento

5.2 Operagdes de refinanciamento de prazo alargado

5.3 Operagdes ocasionais de regularizagio sob
a forma de operagdes reversiveis
5.4 Operagdes estruturais sob a forma de
operagdes reversiveis
5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez
5.6 Créditos relacionados com o valor
de cobertura adicional

6 Outros créditos sobre instituic6es de crédito
da area do euro expressos em euros

7 Titulos emitidos por residentes na area
do euro expressos em euros

8 Créditos a administracdo publica expressos
em euros

9 Outros activos

Total do activo

Os totais/subtotais podem nio coincidir devido a arredondamentos.

204

117.073

26.738
232.087
258.825

15.786

3.750

3.750

222.988
45.000

0

0
608

53

268.648

578

26.071

57.671

87.559

835.961

116.610

29.842
225.040
254.882

14.385

6.050

6.050

161.987
74.996

0

0
11.429

404

248.815

1.842

23.521

59.180

81.567

806.853
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Passivo

Balanco em 31 de

Dezembro de 1999

Balanco em 31 de
Dezembro de 1999

Notas em circulacdo

Responsabilidades para com contrapartes
da area do euro expressas em euros
2.1 Contas correntes (incluindo reservas obrigatérias)
2.2 Facilidade de depésito
2.3 Depésitos a prazo
2.4 Operagbes ocasionais de regularizagdo sob
a forma de operagdes reversiveis
2.5 Depésitos relacionados com valores de cobertura

Outras responsabilidades para com institui¢coes
de crédito da area do euro expressas em euros

Certificados de divida emitidos

Responsabilidades para com outras entidades
da area do euro expressas em euros

5.1 Administragdo publica

5.2 Outras responsabilidades

Responsabilidades para com nao residentes
na area do euro expressas em euros

Responsabilidades para com residentes na area
do euro expressas em moeda estrangeira

371.370

124.402
240

0

0

0
124.642
305

7.876

53.353
3.694
57.047

10.824

806

Responsabilidades para com nédo residentes na area

do euro expressas em moeda estrangeira

8.1 Depésitos, saldos e outras responsabilidades

8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade
de crédito no 4mbito do MTC |l

Atribuicao de contrapartidas de direitos
de saque especiais pelo FMI

10 Outras responsabilidades

I 1 Contas de reavaliacao

12 Capital e reservas

Total do passivo

BCE + Relatério Anual » 2000

12.414

12.414

6.702

72.215

117.986

57.866

835.961

374.964

114.672
2618

0

0

10
117.301

283

56.470
5.292
61.762

9.048

927

11.904

11.904

6.534

54.222

106.782

55.249

806.853
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Glossario

Acesso remoto (a um SITF) (remote access (to an IFTS)): facilidade que permite a uma
instituicdo de crédito estabelecida num pais (“pais de origem”) ter acesso directo a um
sistema interbancario de transferéncia de fundos (SITF) estabelecido em outro pais
(“pais de acolhimento”) e, para esse efeito, deter uma conta de liquidagio em seu nome junto
do banco central do pais de acolhimento, sem que nele tenha, necessariamente, uma presenca
fisica.

Acordo de reporte (repurchase agreement): acordo segundo o qual um activo é vendido
ficando o vendedor simultaneamente 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 nas suas operacdes reversiveis acordos de reporte
com prazo fixado. As operagdes de reporte estio incluidas no M3 nos casos em que o
vendedor é uma Instituicao Financeira Monetaria (IFM) e a contraparte é uma instituigio
do sector ndo monetdrio residente na area do euro. De acordo com o Regulamento do BCE
relativo ao balango consolidado do sector das IFM (BCE/1998/16), as operacdes de reporte
(repos) sdo classificadas no passivo como depdsitos, visto ndo serem negociaveis.

Actividade de correspondente bancario (correspondent banking): acordo segundo o
qual uma institui¢io de crédito presta servicos de pagamentos e outros servigos a outra
instituicdo de crédito. Os pagamentos através dos correspondentes sdo geralmente efectuados
por intermédio de contas reciprocas (as chamadas contas nostro e loro), as quais podem estar
associadas a linhas de crédito permanentes. Os servigos respeitantes a actividade dos
correspondentes bancdrios sio essencialmente prestados a nivel internacional, sendo
igualmente 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.

Administracdes publicas (general government): tal como se encontram definidas no
Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95), consistem na administragdo central, estadual
e local e nos fundos de seguranca social.

Agente de liquidacdo (settlement agent): instituicio que gere o processo de liquidagio
(por exemplo, a determinagio das posi¢des de liquidagio, o acompanhamento da permuta de
pagamentos, etc.) para sistemas de transferéncia ou outros acordos que impliquem liquidagdes.

Agregados monetarios (monetary aggregates): podem ser definidos como a soma da
circulacdo monetaria acrescida de algumas responsabilidades das instituicdes financeiras
com um grande nivel de liquidez, num sentido lato. O agregado monetario estreito M| foi
definido pelo Eurosistema como circulagio monetaria mais detengdes por residentes da
area do euro (excepto administragio central) de depésitos a ordem em institui¢des da drea
do euro emitentes de moeda. O agregado monetirio M2 compreende o M| mais depésitos a
prazo até dois anos e depdsitos com pré-aviso até trés meses. O agregado monetario largo
M3 inclui o M2 mais acordos de reporte, ac¢des/unidades de participacio em fundos do
mercado monetdrio e titulos do mercado monetdrio e titulos de divida com prazo até dois
anos. O Conselho do BCE anunciou um valor de referéncia para o crescimento do M3 (ver
também valor de referéncia para o crescimento monetario).

BCE « Relatério Anual » 2000



Ajustamento défice-divida (deficit-debt adjustment): diferenca entre o défice publico e a
variagdo 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
subsectores publicos ou a ajustamentos estatisticos.

Area do euro (euro area): irea 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 Unica sob a responsabilidade do Conselho do Banco Central Europeu (BCE).
Em 2000, a area do euro incluia os seguintes paises: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franga, Irlanda,
Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia. A Grécia aderiu a drea do euro
em | de Janeiro de 2001, aumentando assim para 12 o nimero de paises da drea do euro.

Associacao Bancaria do Euro (ABE) (Euro Banking Association (EBA)): organismo cujo
objectivo é constituir um férum para a exploragiao e debate de todas as questdes de interesse
para os seus membros e, em particular, de questdes relacionadas com a utilizagdo do euro e a
liquidagdo de transac¢des em euro. A ABE criou, uma sociedade de compensagio (“ABE
Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable”) para efeitos de gestdo do Sistema de
Liquidagdo do Euro a partir de | de Janeiro de 1999. O Sistema de Compensagio do Euro
(Euro 1) é o sucessor do Sistema de Compensagio e de Liquidagio do ECU.

Balanco consolidado das IFM (consolidated MFI balance sheet): o balango consolidado
do sector das Instituicoes Financeiras Monetarias (IFM) obtém-se compensando as
posi¢des intra-IFM (empréstimos inter-IFM e depésitos de fundos do mercado monetario em
IFM, por exemplo) no balango agregado das IFM. Fornece informagdes sobre os activos e os
passivos do sector das IFM para com os residentes da area do euro nao pertencentes a este
sector (ou seja, as administracdes publicas e outros residentes da drea do euro) e para com
nao residentes da drea do euro. O balan¢o consolidado é a principal fonte estatistica para o
calculo dos agregados monetarios, fornecendo a base para a andlise regular das
contrapartidas do M3.

Banco Central Europeu (BCE) (European Central Bank (ECB)): o BCE encontra-se no
centro do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do Eurosistema e, ao abrigo
do Direito Comunitario, é dotado de personalidade juridica. Assegura que as atribuigcdes
cometidas ao Eurosistema e ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias
actividades, nos termos dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu, quer através dos bancos centrais nacionais.

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

Cartao pré-pago com miltiplas finalidades (multi-purpose prepaid card): cartio
carregado com um certo montante que pode ser utilizado em diversos tipos de pagamentos,
tendo a possibilidade de ser usado a escala nacional ou internacional, mas cuja utilizagdo pode
por vezes ser restrita a determinada drea. Um cartdo pré-pago com multiplas finalidades
recarregavel é também conhecido por porta-moedas electrénico (ver também moeda
electrénica).

Central de depdsito de titulos (CDT) (central securities depository (CSD)): entidade
que guarda e controla valores mobilidrios, permitindo que as transac¢des de titulos se
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processem sob a forma escritural. Os titulos podem ser fisicos e encontrar-se imobilizados na
central ou podem ser desmaterializados (ou seja, existirem apenas como registo electrénico).
Além da custédia e gestdao de titulos (servigos de emissdo e reembolso, por exemplo), uma
central de depésito de titulos pode desempenhar fungées de compensagao e liquidagio.

Circulacio monetaria (currency in circulation): inclui tanto notas como moedas em
circulacio normalmente utilizadas para efectuar pagamentos. Inclui notas emitidas pelo
Eurosistema e por outras Instituicoes Financeiras Monetarias (IFM) na area do euro
(na Irlanda e no Luxemburgo), bem como as moedas emitidas por alguns bancos centrais
nacionais do Eurosistema e pela administragdo central. A circulagio monetaria incluida no M3
é um conceito liquido, ou seja, refere-se apenas a notas e moedas em circulagio detidas fora
do sector das IFM (como demonstrado no balanco consolidado das IFM, o que implica que
a moeda emitida mas detida pelas IFM — designada por “valores em caixa” — foi subtraida).
A circulagio monetaria nio inclui o stock de notas préprio do banco central (ja que nio estido
emitidas), nem moedas comemorativas, que nio sio normalmente utilizadas para efectuar
pagamentos.

Comissdao Europeia (Comissao das Comunidades Europeias) (European Commission
(Commission of the European Communities)): instituicio da Comunidade Europeia que
assegura a aplicacdo das disposicdes do Tratado. A Comissdo desenvolve as politicas da
Comunidade, propde legislagio comunitéria e exerce poderes em areas especificas. Na drea da
politica econémica, a Comissdo formula recomendagSes respeitantes as orientagdes gerais de
politicas econémicas na Comunidade e apresenta ao Conselho da UE relatérios sobre
evolugio e politicas econémicas. Acompanha as finangas publicas no ambito da supervisdo
multilateral, submetendo relatérios 4 apreciagio do Conselho. E composta por 20 membros e
inclui dois representantes da Alemanha, Espanha, Franca, Itdlia e Reino Unido e um de cada um
dos outros Estados-membros.

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

Comité Econémico e Financeiro (Economic and Financial Committee): o6rgio
consultivo da Comunidade, instituido no inicio da Terceira Fase, quando o Comité Monetario
foi dissolvido. Os Estados-membros, a Comissdao Europeia e o Banco Central Europeu
(BCE) nomeiam cada um no maximo dois membros do Comité. Os dois membros nomeados
pelos Estados-membros sdo seleccionados, respectivamente, de entre os altos funcionarios dos
administrages nacionais e dos bancos centrais nacionais. O n.° 2 do artigo |14.° do Tratado
contém uma lista das fungdes do Comité Econdmico e Financeiro, que incluem o
acompanhamento da situagio econémica e financeira dos Estados-membros e da Comunidade.

Conselho da UE (EU Council): instituigio da Comunidade Europeia. E composto por
representantes dos Governos dos Estados-membros, geralmente os Ministros responsaveis
pelos assuntos em consideracio (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, o Conselho da UE pode reunir
na composi¢do de Chefes de Estado ou de Governo. (ver também Conselho Europeu).

Conselho de Ministros (Council of Ministers): ver Conselho da UE.
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Conselho do BCE (Governing Council): um dos érgios governativos do Banco Central
Europeu (BCE). E composto pelos membros da Comissio Executiva do BCE e pelos
Governadores dos bancos centrais nacionais dos Estados-membros que adoptaram o euro.
Conselho Europeu (European Council): proporciona a Unido Europeia o incentivo
necessario para o seu desenvolvimento e define as respectivas orientagdes gerais de politica.
Relne na composicdo de Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-membros e do
Presidente da Comissdao Europeia (ver também Conselho da UE).

Conselho Geral (General Council): um dos érgios governativos do Banco Central
Europeu (BCE). E composto pelo Presidente e Vice-Presidente do BCE e pelos
Governadores de todos os |5 bancos centrais nacionais da UE.

Contraparte (counterparty): a parte oposta numa transacgdo financeira (por exemplo, em
qualquer transac¢io com o banco central).

Crédito a residentes da area do euro (credit to euro area residents): medida geral do
financiamento de instituicdes do sector ndio monetario residentes na area do euro (incluindo
administrac6es publicas e sector privado) pelo sector das IFM. Inclui empréstimos e
titulos detidos por IFM. Os ultimos incluem acg¢des, outras participagdes e titulos de divida,
incluindo titulos do mercado monetario, emitidos por instituicdes do sector nio monetario
residentes na area do euro. Dado que os titulos podem ser vistos como uma fonte de fundos
alternativa aos empréstimos, e que alguns empréstimos podem ser titularizados, esta definigio
fornece informagSes mais precisas sobre o montante total dos financiamentos concedidos pelo
sector das IFM a economia do que uma defini¢do restrita compreendendo apenas empréstimos.

Critérios de Copenhaga (Copenhagen criteria): o conjunto de critérios a cumprir pelos
paises candidatos como pré-requisito para se tornarem membros da Unido Europeia foi
definido em termos gerais pelo Conselho Europeu de Copenhaga em Junho de 1993. Os
critérios de Copenhaga requerem (i) a estabilidade das instituicbes como garante da
democracia, das normas legais, dos direitos humanos, e do respeito e protec¢ao das minorias,
(ii) a existéncia de uma economia de mercado operacional, bem como a capacidade de fazer
face a pressdes de concorréncia e a forgas de mercado na UE; e (jii) a capacidade de assumir as
obrigagdes da participagio, incluindo a adesdo aos objectivos de unificagio politica, bem como
da Unido Econémica e Monetaria (UEM).

Deducao fixa (lump-sum allowance): montante fixo que uma institui¢io pode deduzir no
cédlculo das suas reservas minimas no dmbito das reservas minimas do Eurosistema.

Depositos a ordem (overnight deposits): esta categoria de instrumento compreende
principalmente os depdsitos a vista/a ordem integralmente transferiveis (por cheque ou
instrumento equivalente). Inclui também depésitos nio transferiveis, convertiveis a pedido ou
no fecho do dia util seguinte.

Depositos com prazo fixo (deposits with agreed maturity): esta categoria de instrumento
compreende principalmente os depésitos a prazo com um determinado vencimento, que,
dependendo das praticas nacionais, podem nio ser convertiveis antes do vencimento ou ser
convertiveis mas sujeitos a uma penalizagio. Compreendem ainda alguns instrumentos de
divida ndo negocidveis, tais como certificados de deposito (a retalho) nido negocidveis. Os
depositos a prazo até dois anos estio incluidos no M2 (e, consequentemente, no M3),
enquanto que aqueles com prazo superior a dois anos estdo incluidos nas responsabilidades
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financeiras (ndo monetéarias) a mais longo prazo do sector das Instituic6es Financeiras
Monetarias (IFM).

Depésitos com pré-aviso (deposits redeemable at notice): esta categoria de instrumento
compreende os depésitos de poupanga relativamente aos quais o detentor tem de respeitar um
periodo fixo de pré-aviso antes de poder levantar os respectivos fundos. Em alguns casos,
existe a possibilidade de levantar um determinado montante fixo num periodo especificado ou
de proceder a levantamentos antecipados sujeitos ao pagamento de uma penalizagdo. Os
depositos com pré-aviso até trés meses pertencem ao M2 (e, consequentemente, ao M3),
enquanto que aqueles com um pré-aviso mais alargado pertencem as responsabilidades
financeiras (ndo monetarias) a mais longo prazo do sector das Instituicdes Financeiras
Monetarias (IFM).

ECOFIN (ECOFIN): ver Conselho da UE.

ECU (Unidade de Conta Europeia) (ECU (European Currency Unit)): o ECU foi um
cabaz de moedas composto pela soma de montantes fixos de 12 das |5 moedas dos Estados-
membros da UE. O valor do ECU calculava-se como uma média ponderada do valor das
moedas que o compunham. O ECU foi substituido pelo euro a taxa de | por |,em | de Janeiro
de 1999.

EONIA (indice overnight médio do euro) (EONIA (euro overnight index average)):
medida da taxa de juro efectiva vigente no mercado interbancario overnight do euro. E calculada
como uma média ponderada das taxas de juro dos contratos overnight sem garantia dos
depdsitos denominados em euro, comunicada por um painel de bancos contribuintes.

Estabilidade de precos (price stability): a manutencdo da estabilidade de pregos é o
objectivo primordial do Banco Central Europeu (BCE). O Conselho do BCE publicou
uma defini¢do quantitativa de estabilidade de pregos, de modo a dar uma orientagio clara para
as expectativas da evolugdo futura dos pregos. O Conselho do BCE define estabilidade de
precos como um aumento homélogo inferior a 2% do indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) para a area do euro. Reflectindo a necessidade de a politica monetaria
ter uma orientagdo prospectiva a médio prazo, a estabilidade de precgos, de acordo com esta
definicdo, devera ser mantida a médio prazo.A definicdo estipula um limite superior para a taxa
de inflagdo medida e, a0 mesmo tempo, o uso da palavra “aumento” assinala que a deflagado, ou
seja, descidas prolongadas no nivel do IHPC, ndo seria considerada compativel com a
estabilidade de pregos.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro interbank offered
rate)): taxa a qual um banco principal esta disposto a conceder empréstimos em euro a outro
banco principal. A EURIBOR ¢ calculada diariamente para os depdsitos interbancarios com
prazo de uma semana e de um a doze meses como média das taxas de oferta didrias de um
painel representativo de bancos principais, arredondada a trés casas decimais.

Euro (euro): designagio da moeda europeia adoptada pelo Conselho Europeu na reuniiao de
Madrid de |15 e 16 de Dezembro de 1995 e usada em substituicio do termo ECU (Unidade
de Conta Europeia) utilizado no Tratado.

Eurogrupo (Eurogroup): organismo informal que retine os membros do Conselho ECOFIN
que representam os Estados-membros da area do euro. Relne-se numa base regular
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(normalmente antes das reunides do Conselho ECOFIN) para discutir questdes relativas as
responsabilidades comuns dos Estados-membros da drea do euro no que diz respeito a moeda
Unica. A Comissdao Europeia, e, sempre que adequado, o Banco Central Europeu (BCE),
sdo convidados a tomar parte nestas reunides.

Eurosistema (Eurosystem): compreende o Banco Central Europeu (BCE) e os bancos
centrais nacionais dos Estados-membros que adoptaram o euro na Terceira Fase da Unido
Econémica e Monetaria (UEM) (ver também area do euro).Actualmente, fazem parte do
Eurosistema |2 bancos centrais nacionais. O Eurosistema é governado pelo Conselho do
BCE e pela Comissao Executiva do BCE.

Eurostat (Eurostat): Instituto de Estatisticas das Comunidades Europeias, que faz parte da
Comissdo Europeia e é responsavel pela producio das estatisticas comunitarias.

EURO STOXX (EURO STOXX): a STOXX Limited (www.stoxx.com) publica os indices
Dow Jones STOXX, que medem a evolugdo das cotagdes de acgSes na Europa como um todo.
O indice Dow Jones EURO STOXX é um dos elementos deste grupo de indices, agregando os
precos de um vasto conjunto de ac¢des dos paises que pertencem a area do euro. Para além
deste, encontram-se disponiveis trés tipos de indice de sector (sectores econémicos e de
mercado, bem como grupos industriais) para o indice Dow Jones EURO STOXX.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a qual as
contrapartes tém acesso por sua proépria iniciativa. 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 (marginal lending facility): facilidade
permanente do Eurosistema, que as contrapartes podem utilizar para receber crédito
pelo prazo overnight de um banco central nacional a uma taxa de juro fixada antecipadamente.

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

Fornecimento prévio (frontloading): fornecimento de notas e/ou moedas de euro as
instituicoes de crédito antes de 2002.

Garantia (collateral): activos usados como cau¢io de reembolso em operagdes de
empréstimos a curto prazo pelo banco central as instituicées de crédito, bem como activos
vendidos aos bancos centrais por instituicdes de crédito em operacdes de reporte.

indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index of
Consumer Prices (HICP)): o IHPC é a medida de pregos utilizada pelo Conselho do BCE
para a avaliacio da estabilidade de precos. O IHPC foi desenvolvido pela Comissdao
Europeia (Eurostat), em estreita colaboracio com os institutos nacionais de estatistica e o
Instituto Monetario Europeu (IME) e posteriormente o Banco Central Europeu
(BCE), para cumprir os requisitos do Tratado relativos a um indice de pregos no consumidor
construido numa base comparavel, tomando em consideragio diferengas nas defini¢gGes
nacionais.

BCE + Relatério Anual » 2000

213



214

Instituicdo de crédito (credit institution): instituicdo abrangida pela defini¢io contida no
n.° | do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de
Marco de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio.
De acordo com esta definigdo, uma institui¢io de crédito é (a) uma empresa cuja actividade
principal consiste em receber do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em
conceder créditos por sua propria conta, ou (b) uma instituicio de moeda electroénica, segundo
a Directiva 2000/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Setembro de 2000,
relativa ao acesso a actividade das instituicdes de moeda electrdnica e ao seu exercicio, bem
como a sua supervisio prudencial.

Instituic6es Financeiras Monetarias (IFM) (Monetary Financial Institutions (MFIs):
instituigdes financeiras que constituem o sector emitente de moeda da area do euro. Incluem
os bancos centrais, as instituicoes de crédito residentes segundo a definicio do Direito
Comunitario e todas as outras instituicdes financeiras residentes, cuja actividade consiste em
receber depdsitos e/ou substitutos préximos de depodsitos de entidades, excepto IFM, e que,
por sua propria conta (pelo menos em termos econémicos), concedem crédito e/ou efectuam
investimentos em valores mobilidrios. O ultimo grupo consiste predominantemente de fundos
do mercado monetério. No final de 2000, existiam 9 096 IFM na drea do euro (o Banco
Central Europeu (BCE), I | bancos centrais nacionais, 7476 instituicbes de crédito, | 600
fundos do mercado monetirio e 8 outras instituicdes financeiras).

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute (EMI)): instituicio
temporaria criada no inicio da Segunda Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM),
a | de Janeiro de 1994. As duas principais fungdes do IME foram fortalecer a cooperagio entre
os bancos centrais e a coordenagio da politica monetaria e tratar dos preparativos necessarios
a criacdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para a conducio da politica
monetaria Unica e para a criagio de uma moeda Unica na Terceira Fase. O IME entrou em
liquidagio, ap6s a criagio do Banco Central Europeu (BCE), em | de Junho de 1998.

Leildo normal (standard tender): leilio utilizado pelo Eurosistema nas suas operacdes
de mercado aberto de caricter regular. Os leildes normais sdo efectuados num prazo de 24
horas. Todas as contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade tém direito a
apresentar propostas nos leildes normais.

Leildo rapido (quick tender): leildo utilizado pelo Eurosistema nas operacoes ocasionais
de regularizacdo. Os leiles rapidos sdo executados no periodo de uma hora e neles pode
participar um conjunto limitado de contrapartes.

LigacGes entre os sistemas de liquidacio de titulos (links between securities
settlement systems): procedimentos e acordos existentes entre dois sistemas de
liquidacdo de titulos destinados a transferéncia transfronteiras de titulos, através de um
processo escritural.

M1, M2, M3: ver agregados monetarios.

Mecanismo de interligacado (Interlinking mechanism): um dos componentes do sistema
TARGET. O termo é utilizado para designar as infra-estruturas e praticas utilizadas nas
ligagSes entre os SLBTR nacionais no processamento de pagamentos transfronteiras através
do TARGET.
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Modelo de banco central correspondente (MBCC) (correspondent central banking
model (CCBM)): modelo estabelecido pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC), com o objectivo de permitir que as contrapartes transfiram activos elegiveis como
garantia numa base transfronteiras. No MBCC, os bancos centrais nacionais actuam como
depositarios entre si.Tal significa que cada banco central nacional tem uma conta de titulos em
nome de cada um dos outros bancos centrais nacionais (e do Banco Central Europeu
(BCE)).

Moeda electronica (electronic money (e-money)): armazenagem por meio electrénico de
um valor monetario num suporte técnico, que pode ser amplamente utilizado para efectuar
pagamentos a entidades, a excep¢do do emitente, sem envolver necessariamente nessa
transac¢io contas bancarias, mas actuando como um instrumento pré-pago do portador (ver
também cartdo pré-pago com multiplas finalidades).

MTC Il (mecanismo de taxas de cambio Il) (ERM Il (exchange rate mechanism Il)):
acordo de taxas de cdmbio que constitui o quadro para a cooperagio da politica cambial entre
a area do euro e os Estados-membros da UE que nio pertencem a area do euro desde o inicio
da Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM). A adesio ao mecanismo ¢
voluntdria. No entanto, espera-se que os Estados-membros da UE que beneficiam de uma
derrogagio venham a aderir ao mecanismo. Actualmente, a coroa dinamarquesa participa no
MTC Il com uma banda de flutuagdo relativamente a taxa central, face ao euro, de +2.25%.
Antes da adopgio do euro pela Grécia em | de Janeiro de 2001, o dracma grego participou no
MTC Il com uma banda de flutuagio de £15%. A intervencdo e o financiamento cambiais nas
margens das bandas de flutuagio normais ou mais estreitas sdo, em principio, automaticos e
ilimitados, com financiamento de muito curto prazo disponivel. O Banco Central Europeu
(BCE) e os bancos centrais nacionais participantes ndo pertencentes a area do euro poderiam,
no entanto, suspender a intervengdo automatica, caso tal entrasse em conflito com o seu
objectivo primordial de manutengio da estabilidade de precos.

Opcdo (option): uma opgdo é um instrumento financeiro que confere ao seu detentor o
direito, mas ndo a obrigagio, de comprar ou vender um determinado activo subjacente (por
exemplo, uma obrigagdo ou uma acgdo) a um prego pré-determinado (prego de exercicio) até
ou numa certa data futura (data de exercicio ou de vencimento). Uma opc¢io de compra
confere ao detentor o direito de adquirir o activo subjacente a um determinado preco de
exercicio, enquanto uma op¢io de venda confere ao detentor o direito de o vender a um
determinado prego de exercicio.

Operacdao de mercado aberto (open market operation): operagio executada nos
mercados financeiros por iniciativa do banco central, envolvendo uma das seguintes
transacgdes: (i) compra ou venda definitiva de activos (a vista ou a prazo); (ii) compra ou venda
de activos através de acordo de reporte; (iii) operagdes activas ou passivas garantidas por
activos subjacentes (garantia); (iv) emissdo de certificados de divida do banco central; (v)
constituicio de depdsitos com prazo fixo; ou (vi) swaps cambiais entre moedas nacionais
estrangeiras.

Operacido de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation):
operacdo de mercado aberto de caricter 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.
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Operacao de reporte (repurchase operation (repo)): operacdo reversivel de cedéncia
de liquidez baseada num acordo de reporte.

Operacdo ocasional de regularizacdo (fine-tuning operation): operacdo de mercado
aberto, de caricter nio regular, executada pelo Eurosistema especialmente para resolver
situagdes de flutuagdo inesperada de liquidez no mercado.

Operacdo principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacao de
mercado aberto de caricter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de
operacdo reversivel. As operagdes principais de refinanciamento sio realizadas através de
leildes normais com uma frequéncia semanal e com o prazo de duas semanas.

Operacao reversivel (reverse transaction): operagido através da qual o banco central
compra ou vende activos, ao abrigo de um acordo de reporte, ou conduz operagdes de
crédito com garantia.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact): consiste em dois
Regulamentos do Conselho da UE relativos ao refor¢o da supervisio das posigcdes
or¢camentais e a supervisio e coordenagdo das politicas econdmicas e a aceleragdo e
clarificagdo da aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivos e numa Resolucio do
Conselho Europeu relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento adoptada na Cimeira de
Amsterddo, em 17 de Junho de 1997. O referido Pacto constitui um meio de salvaguardar a
solidez das finangas publicas na Terceira Fase da Unidao Econémica e Monetaria (UEM) por
forma a reforgar as condiges para a estabilidade de precos e para um forte crescimento
sustentavel conducente a criacio de emprego. Mais precisamente, as posi¢des org¢amentais
proximas do equilibrio ou excedentdrias sdo exigidas 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 ndo participantes continuardo a ter
programas de convergéncia.

Pagamento contra pagamento (PCP) (payment versus payment (PVP)): mecanismo
num sistema de liquidagcio cambial, que assegura que a transferéncia definitiva de uma moeda
sé é efectuada se tiver lugar a transferéncia definitiva da outra moeda ou moedas.

Pagamentos de importancias avultadas (large-value payments): pagamentos de
importancias geralmente muito elevadas, efectuados principalmente entre bancos ou entre
participantes nos mercados financeiros, e que normalmente requerem uma liquidagao urgente
e atempada.

Paises candidatos (accession countries): existem actualmente |3 paises na Europa Central
e de Leste e do Mediterraneo reconhecidos pelo Conselho Europeu como candidatos a
adesdo a Unido Europeia (UE).Actualmente, ja iniciaram formalmente negociages de adesio os
|2 paises seguintes: Bulgaria, Chipre, Eslovénia, Esténia, Hungria, Letdnia, Lituania, Malta, Polonia,
Republica Checa, Republica Eslovaca e Roménia. No seguimento de uma decisio do Conselho
Europeu de Dezembro de 1999, a Turquia tornou-se um candidato oficial a adesido, mas niao
foram ainda satisfeitas as condi¢des que precedem o inicio das negociagdes. Quando ha
referéncia aos paises candidatos no Relatério Anual, diz respeito aos |2 paises com os quais o
Conselho Europeu decidiu iniciar negocia¢gdes formais para adesdo a UE.
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Parlamento Europeu (European Parliament): composto por 626 representantes dos
cidaddos dos Estados-membros. Faz parte do processo legislativo, embora dispondo de
prerrogativas diferentes, consoante os procedimentos através dos quais a legislagio da UE é
promulgada. No contexto da Unido Economica e Monetaria (UEM), o Parlamento dispe
principalmente de poderes consultivos. No entanto, o Tratado estabelece determinados
procedimentos relativamente a responsabilidade democritica do Banco Central Europeu
(BCE) perante o Parlamento (apresentagdo do relatério anual, debates sobre a politica
monetaria e audi¢do perante os comités parlamentares competentes).

Periodo de constituicdio (maintenance period): periodo em relagdo ao qual as reservas
minimas devem ser calculadas. O periodo de constitui¢do de reservas minimas do
Eurosistema é de um més, tendo inicio no dia 24 de cada més e terminando no dia 23 do més
seguinte.

Posicdao de investimento internacional (p.i.i.) liquida (ou posicdo activa e passiva
sobre o exterior liquida) (net international investment position (i.i.p.) (or net external
asset or liability position)): declaragdo estatistica do valor e da composi¢do do stock de
activos ou créditos financeiros de uma economia em relagio ao resto do mundo, deduzida das
suas responsabilidades financeiras em relagio ao resto do mundo.

Posicao de liquidez cambial do Eurosistema (Eurosystem’s foreign exchange liquidity
position): compreende as reservas internacionais do Eurosistema e os outros activos e
passivos em moeda estrangeira do Eurosistema, incluindo posigdes em relagio a residentes
da area do euro, tais como, por exemplo, depdsitos em moeda estrangeira junto de
instituicdes bancarias residentes na area do euro.

Procedimento bilateral (bilateral procedure): procedimento através do qual o banco
central tem contactos directos com apenas uma ou com um pequeno ndmero de
contrapartes sem recorrer a leildes. Os procedimentos bilaterais incluem operagoes
executadas através das bolsas de valores ou de agentes de mercado.

Programas de convergéncia (convergence programmes): ver programas de
estabilidade.

Programas de estabilidade (stability programmes): planos governamentais a médio prazo
e hipoteses fornecidas por Estados-membros participantes no que respeita a evolugido das
variaveis econémicas fundamentais para o cumprimento do objectivo a médio prazo de uma
posicdo or¢amental préxima do equilibrio ou excedentdria, tal como é referido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento. No que respeita as posicdes orgcamentais, sio salientadas
medidas para consolidar os saldos or¢amentais e os cenarios econémicos subjacentes. Os
programas de estabilidade deverdo ser actualizados anualmente. Sio examinados pela
Comissdo Europeia e pelo Comité Econémico e Financeiro. Os seus relatérios servem
de base a avaliagdo pelo Conselho ECOFIN, realcando, em particular, o facto de o objectivo
orcamental a médio prazo no programa fornecer ou nio uma margem de seguranga adequada
por forma a evitar um défice excessivo. Os paises ndo participantes na area do euro deverio
apresentar programas de convergéncia anuais, de acordo com o disposto no Pacto de
Estabilidade e Crescimento.

Racio da divida (debt ratio): objecto de um dos critérios de convergéncia or¢amental
estabelecidos no n.° 2 do artigo 104.° do Tratado. E definido como a relagio entre a
divida publica e o produto interno bruto a precos correntes de mercado; a divida publica
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encontra-se definida no Protocolo N.° 20 (sobre o procedimento relativo aos défices
excessivos) como divida global bruta, em valor nominal, existente no final do exercicio, e
consolidada pelos diferentes sectores das administracdes publicas. As administrages
publicas encontram-se definidas no Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95).

Racio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada categoria de
rubrica elegivel do balan¢o, incluidas na base de incidéncia. Os ricios sdo utilizados para
calcular as reservas minimas.

Racio do défice (deficit ratio): objecto de um dos critérios de convergéncia or¢amental,
estabelecido no n.° 2 do artigo 104.° do Tratado. E definido como a relagio entre o défice
orgcamental programado ou verificado e o produto interno bruto a precos correntes de
mercado; o défice orcamental é definido no Protocolo N.° 20 (sobre o procedimento relativo
aos défices excessivos) como empréstimos liquidos contraidos pelas administracdes
publicas. As administragdes publicas encontram-se definidas no Sistema Europeu de
Contas 1995 (SEC 95).

Realinhamento (realignment): alteragdo na paridade central de uma moeda participante
num sistema de taxas de cambio, com uma taxa fixa (fixed peg), mas ajustavel. No MTC II, um
realinhamento consiste numa alterag¢io da taxa central do euro.

Redenominacao de titulos (re-denomination of securities):a denominagio 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 numa moeda nacional, é convertida em euro, a taxa de conversio fixada
irrevogavelmente.

Referencial (benchmark): relativamente a investimentos, um referencial é uma carteira ou
indice de referéncia construido com base nos objectivos de liquidez e, risco, bem como de
remuneragdo de investimentos. O referencial serve também de base de comparagio do
desempenho da carteira efectiva. No contexto da gestio das reservas cambiais do Banco
Central Europeu (BCE), o referencial estratégico é uma carteira de referéncia que reflecte
as preferéncias de longo prazo de rentabilidade do risco do BCE. As suas caracteristicas sdo
alteradas apenas em circunstincias excepcionais. O referencial tactico reflecte as preferéncias
de rentabilidade do risco do BCE com um horizonte temporal de alguns meses, com base nas
condi¢des de mercado prevalecentes, sendo revisto numa base mensal.

Regra (ou acordo) sobre a reparticdao de prejuizos (loss-sharing rule (or agreement)):
acordo entre participantes num sistema de transferéncias ou acordo de compensagao relativo
a atribuicdo de quaisquer prejuizos que surjam quando um ou mais participantes nio cumprem
as respectivas obrigagdes; o acordo estipula a forma como os prejuizos seriao repartidos entre
as partes envolvidas, no caso de ser executado.

Reservas internacionais do Eurosistema (Eurosystem’s international reserves): os
activos de reserva da area do euro consistem nos activos de reserva do Eurosistema, ou
seja, os activos de reserva do Banco Central Europeu (BCE) e os activos de reserva
detidos pelos bancos centrais nacionais dos Estados-membros participantes. Os activos de
reserva devem estar sob o controlo efectivo da respectiva autoridade monetaria, quer seja o
BCE ou o banco central nacional de um dos Estados-membros participantes, e referir-se a
activos denominados em moeda estrangeira (excepto o euro) crediveis, negociiveis e
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altamente liquidos sobre nio residentes da area do euro, mais ouro, direitos de saque especiais
e posicdes de reserva no Fundo Monetario Internacional dos bancos centrais nacionais
participantes.

Reservas minimas (reserve requirement): obrigacio de as institui¢des constituirem
reservas minimas no banco central. No regime de reservas minimas do Eurosistema, as
reservas minimas de uma instituicao de crédito siao calculadas multiplicando o racio de
reserva, definido para cada categoria de rubrica da base de incidéncia, pelo montante
dessas rubricas constante do balango da instituicio. Além disso, as instituicdes podem efectuar
uma deducao fixa as respectivas reservas minimas.

Risco de liquidacao (settlement risk): expressiao de cardcter geral utilizada para designar o
risco de uma liquidagdo num sistema de transferéncia nio se realizar da forma esperada. Este
risco pode incluir tanto o risco de crédito como o de liquidez.

Saldo primario (primary balance): crédito liquido ou endividamento liquido das
administrac6es publicas, excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos
consolidados.

Sistema de entrega contra pagamento (delivery versus payment (DVP) system or
delivery against payment system): mecanismo utilizado num sistema de liquidacao de
titulos (SLT), que assegura que a transferéncia definitiva de um activo sé é efectuada se
ocorrer a transferéncia definitiva de outro ou outros activos. Os activos podem incluir titulos
e ou outros instrumentos financeiros.

Sistema de liquidacdo de titulos (SLT) (securities settlement system(SSS)): sistema que
permite a transferéncia de titulos, gratuitamente ou contra pagamento.

Sistema de liquidacdo pelos valores liquidos (SLVL) (net settlement system (NSS)):
sistema de transferéncia de fundos, cujas operagdes de liquidagio sio efectuadas numa
base liquida bilateral ou multilateral.

Sistema de transferéncia de fundos (STF) (funds transfer system (FTS)): acordo formal,
tendo por base um contrato privado ou diploma legal, com varios participantes, regras comuns
e acordos normalizados, com vista a transmissdo e liquidagdo de compromissos monetarios
assumidos entre os respectivos membros.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks
(ESCB)): constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais
dos |5 Estados-membros, ou seja, inclui, para além dos membros do Eurosistema, os bancos
centrais nacionais dos Estados-membros que ainda nio adoptaram o euro. O SEBC ¢
governado pelo Conselho do BCE e pela Comissdao Executiva do BCE, e, enquanto um
terceiro 6rgio de decisdo do BCE, pelo Conselho Geral.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of Accounts 1995 (ESA
95)): sistema de definicdes e classificagdes estatisticas uniformes, cujo objectivo consiste em
atingir uma descrigdo quantitativa harmonizada das economias dos Estados-membros. O SEC
95 é a versdo comunitaria do Sistema de Contas Nacionais mundial de 1993 (SCN93). O SEC
95 é uma nova versdo do sistema europeu, cuja adopgdo teve inicio em 1999, em conformidade
com o Regulamento N.° 2223/96 do Conselho (CE).
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Sistema interbancario de transferéncia de fundos (SITF) (interbank funds transfer
system (IFTS)): sistema de transferéncia de fundos cujos participantes directos sio na sua
maioria (ou na sua totalidade) instituicoes de crédito.

Sistema TARGET (Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidagoes
pelos Valores Brutos em Tempo Real) (TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system)): sistema de pagamentos composto por um
SLBTR em cada um dos |5 Estados-membros da UE e pelo mecanismo de pagamentos do
BCE. Os SLBTR nacionais e o mecanismo de pagamentos do BCE estio ligados entre si de
acordo com procedimentos comuns (mecanismo de interligacdao) por forma a permitir que
o processamento de pagamentos transfronteiras em toda a UE passe de um sistema para outro.

SLBTR (sistema de liquidacdao por bruto em tempo real) (RTGS (real-time gross
settlement) system): sistema de liquidagio no qual o processamento e a liquidagio sio
efectuados por ordem de chegada (sem compensagdo) e em tempo real (em continuo). Ver
também sistema TARGET.

Subfornecimento prévio (sub-frontloading): fornecimento de notas e/ou moedas de euro
por instituicoes de crédito a certos grupos-alvo (por exemplo, retalhistas, empresas de
transporte de dinheiro, industria de maquinas de venda automadtica e publico em geral) antes
de 2002.

Swap cambial (foreign exchange swap): duas transacgdes simultaneas 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 swaps cambiais, nas quais os bancos centrais nacionais (ou
o Banco Central Europeu (BCE)) compram ou vendem a vista (spot) um dado montante de
euro contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vendem ou compram aquele
montante em data valor futura fixada (forward).

Taxa central do euro (euro central rate): taxa de cdmbio oficial das moedas dos membros
do MTC Il em relagdo ao euro, em torno da qual as margens de flutuagio do MTC Il sdo
definidas.

Taxas de cambio efectivas (nominais/reais) (effective (nominallreal) exchange rates):
as taxas de cambio efectivas nominais consistem numa média ponderada de varias taxas de
cambio bilaterais. As taxas de cimbio efectivas reais sdo taxas de cimbio efectivas nominais
deflacionadas por uma média ponderada de pregos ou custos externos em relagdo aos
internos. Constituem, pois, medidas da competitividade dos precos e dos custos. A taxa de
cambio efectiva nominal do euro calculada pelo Banco Central Europeu (BCE) é uma
média ponderada geométrica das taxas de cimbio do euro face as moedas de |3 parceiros
comerciais da area do euro. As ponderagdes sio baseadas no comércio de bens
manufacturados com os parceiros comerciais, no periodo de 1995 a 1997, e tomam em
consideragio efeitos em terceiros mercados. A taxa de cimbio efectiva real para o euro ¢
calculada com base em indices de precos no consumidor (o indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) para a area do euro e outros Estados-membros da UE).

Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de juro do BCE que
determinam a orientagio da politica monetiria do Banco Central Europeu (BCE).
Actualmente, as taxas directoras do BCE sio a taxa minima de proposta das operacdes
principais de refinanciamento, a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e a taxa de juro da facilidade permanente de depésito. Antes da decisiao de

BCE « Relatério Anual » 2000



realizar as operacdes principais de refinanciamento sob a forma de leiles de taxa variavel, a
taxa dos leildes de taxa fixa tinha desempenhado o papel de “taxa directora”. Este papel é
actualmente desempenhado pela taxa minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento do BCE.

Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas de juro a que as
contrapartes podem submeter propostas em leildes de taxa variavel. Desempenha
actualmente, enquanto taxa de juro directora do BCE, o papel anteriormente abrangido
pela taxa dos leildes de taxa fixa.

Transaccao definitiva (outright transaction): transacgio através da qual sio comprados ou
vendidos activos até a sua data de vencimento (a vista ou a prazo).

Tratado (Treaty): refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado foi
assinado em Roma a 25 de Margo de 1957 e entrou em vigor a | de Janeiro de 1958. Instituiu
a Comunidade Econémica Europeia (CEE), que é actualmente a Comunidade Europeia (CE),
sendo geralmente referido como “Tratado de Roma”. O Tratado da Unido Europeia
(frequentemente referido como “Tratado de Maastricht”) foi assinado a 7 de Fevereiro de 1992,
entrando em vigor a | de Novembro de 1993. O Tratado da Unido Europeia introduziu
alteracdes ao Tratado que institui a Comunidade Europeia, e instituiu a Unido Europeia. O
“Tratado de Amsterddo”, assinado em Amsterdio a 2 de Outubro de 1997, entrando em vigor
em | de Maio de 1999, introduziu alteragSes quer ao Tratado que institui a Comunidade
Europeia quer ao Tratado da Unido Europeia. De igual modo, o “Tratado de Nice”, que concluiu
a Conferéncia Intergovernamental de 2000, tendo sido assinado a 26 de Fevereiro de 2001,
introduzird novas alteragdes ao Tratado que institui a Comunidade Europeia e ao Tratado da
Unido Europeia, apés a sua ratificagdo e entrada em vigor.

UEM (EMU): ver Unido Econémica e Monetaria.

UMTS (Sistema Universal de Telecomunica¢oes Moveis) (UMTS (Universal Mobile
Telecommunications System)): sistema de telecomunicagbes méveis de “terceira geragao”.
As licencas para frequéncias de telecomunicagdes mdveis estdo actualmente a ser vendidas ou
atribuidas por governos da UE a empresas de telecomunicagdes. No seguimento de uma
recomendacdo do Eurostat, as receitas da venda destas licencas deverio ser registadas nas
contas do Estado como venda de activos n3o financeiros, melhorando assim os saldos
orgamentais publicos. Contudo, estas receitas sio apenas de natureza pontual nio conduzindo,
por conseguinte, a uma melhoria duradoura dos saldos or¢gamentais. A divida publica devers,
em principio cair para um nivel permanentemente mais baixo devido as receitas de UMTS.

Unido Econémica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union (EMU)):
o Tratado descreve o processo para alcangar a Unido Econémica e Monetdria na Unido
Europeia em trés fases.A Primeira Fase da UEM, iniciada em Julho de 1990 e terminada a 31| de
Dezembro de 1993, foi caracterizada principalmente pela total liberalizagio dos movimentos de
capitais na Unido Europeia. A Segunda Fase da UEM, iniciada a | de Janeiro de 1994, originou,
nomeadamente, a criagio do Instituto Monetario Europeu (IME), a proibicio do
financiamento do sector publico pelos bancos centrais, a proibi¢ao do acesso privilegiado do
sector publico as instituigdes financeiras, e ainda o evitar de défices publicos excessivos. A
Terceira Fase teve inicio a | de Janeiro de 1999, com a transferéncia da competéncia monetaria
para o Eurosistema e a introdugio do euro.
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Valor de referéncia para a situacdo orcamental (reference value for the fiscal
position): o Protocolo N.° 20 do Tratado sobre o procedimento relativo aos défices
excessivos estabelece valores de referéncia explicitos para o racio do défice orgamental
(3% do PIB) e para o racio da divida publica (60% do PIB) (ver também Pacto de
Estabilidade e Crescimento).

Valor de referéncia para o crescimento monetario (reference value for monetary
growth): o Conselho do BCE atribui a moeda um papel proeminente na condugido da sua
politica, implicando a analise detalhada dos agregados monetarios e das suas contrapartidas,
no que respeita ao seu contetudo informativo sobre a evolugio futura dos pregos. Tal é
assinalado através do anuncio de um valor de referéncia para a taxa de crescimento do
agregado monetdario M3. O valor de referéncia é calculado de forma consistente, servindo para
alcangar a definicido de estabilidade de precos do Conselho do BCE, com base em
pressupostos a médio prazo relativos a tendéncia de crescimento do PIB em termos reais e a
tendéncia da velocidade de circulagio do M3. Desvios substanciais ou prolongados do
crescimento do M3 em relagio ao valor de referéncia assinalam, em circunstincias normais,
riscos para a estabilidade de pregos a médio prazo. No entanto, o conceito de valor de
referéncia ndo implica um compromisso por parte do Conselho do BCE de corrigir de forma
mecanica desvios no crescimento do M3 em relagio ao valor de referéncia.

Volatilidade implicita das taxas de juro (implied interest rate volatility): medida da
volatilidade esperada das taxas de juro de curto e de longo prazo no futuro, a qual pode ser
obtida através dos pregos das opgdes. Dado o preco de mercado observado de uma opgio, a
volatilidade implicita pode ser obtida utilizando uma férmula de fixagio de pregos de opgdes
padrio que depende explicitamente, nomeadamente, da volatilidade esperada do prego do
activo subjacente durante o periodo até ao vencimento da op¢iao. Os activos subjacentes
podem ser contratos de futuros sobre taxas de juro de curto prazo,como a EURIBOR a trés
meses, ou sobre obrigacdes de longo prazo como de obrigagdes federais alemis a dez anos.
Dados os pressupostos adequados, a volatilidade implicita pode ser interpretada como a
expectativa do mercado da volatilidade durante o periodo de vida remanescente da opgao.
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Cronologia da politica monetaria
4 de Janeiro de 2000

O BCE anuncia que em 5 de Janeiro de 2000
o Eurosistema efectuard uma operagdo
ocasional de regularizagdo para absorc¢io de
liquidez com liquidacdao no préprio dia. Esta
medida visa o restabelecimento das condi-
¢des normais de liquidez no mercado mone-
tario, apos a transicdo bem sucedida para o
ano 2000.

5 de Janeiro de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagbes principais de refinan-
ciamento, da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade perma-
nente de depdsito se mantém inalteradas em
3.0%,4.0% e 2.0%, respectivamente.

I5 de Janeiro de 2000

A pedido das autoridades gregas, os Ministros
dos Estados-membros da area do euro,o BCE
e os Ministros e Governadores dos bancos
centrais da Dinamarca e da Grécia decidem,
com base num procedimento comum,
revalorizar a taxa central do dracma grego no
mecanismo de taxas de cambio (MTC Il) em
312%, com efeitos a partir de 17 de Janeiro de
2000.

20 de Janeiro de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
deposito se mantém inalteradas em 3.0%,
4.0% e 2.0%, respectivamente.

O Conselho do BCE anuncia também que o
Eurosistema pretende colocar um montante
de €20 mil milhdes em cada uma das
operagdes de refinanciamento de prazo alar-
gado a ser realizadas no primeiro semestre de

BCE + Relatério Anual » 2000

2000. Este montante toma em consideragio
as necessidades previstas de liquidez do
sistema bancério da drea do euro no primeiro
semestre de 2000, bem como o desejo do
Eurosistema de continuar a disponibilizar a
maior parte do refinanciamento ao sector
financeiro através das suas operagdes
principais de refinanciamento.

3 de Fevereiro de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
de juro das operagbes principais de
refinanciamento do Eurosistema em 0.25
pontos percentuais para 3.25%, com inicio na
operacio a ser liquidada em 9 de Fevereiro de
2000.Além disso, decide aumentar as taxas de
juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depo-
sito em 0.25 pontos percentuais, fixando-as
em 4.25% e 2.25%, respectivamente, ambas
com efeitos a partir de 4 de Fevereiro de
2000.

17 de Fevereiro,2 de Marco de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operac¢des principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
deposito se mantém inalteradas em 3.25%,
4.25% e 2.25%, respectivamente.

16 de Marco de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
de juro das operagdes principais de refinan-
ciamento do Eurosistema em 0.25 pontos
percentuais para 3.5%, com inicio na operagao
a ser liquidada em 22 de Margo de 2000.Além
disso, decide aumentar as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito em
0.25 pontos percentuais, fixando-as em 4.5% e
2.5%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de 17 Margo de 2000.
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30 de Marco, 13 de Abril de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagdes principais de refinancia-
mento, da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez e da facilidade permanente de
depdsito se mantém inalteradas em 3.5%,
4.5% e 2.5%, respectivamente.

27 de Abril de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar as
taxas de juro das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema em 0.25
pontos percentuais para 3.75%, com inicio na
operagdo a ser liquidada em 4 de Maio de
2000.Além disso, decide aumentar as taxas de
juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depé-
sito em 0.25 pontos percentuais, fixando-as
em 4.75% e 2.75%, respectivamente, ambas
com efeitos a partir de 28 de Abril de 2000.

I 1 de Maio, 25 de Maio de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro das operagbes principais de refinan-
ciamento, da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade per-
manente de depdsito se mantém inalteradas
em 3.75%,4.75% e 2.75%, respectivamente.

8 de Junho de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar as
taxas de juro das operac¢des principais de
refinanciamento do Eurosistema em 0.50
pontos percentuais para 4.25%, a aplicar a
partir das duas operagbes (que serido
realizadas sob a forma de leildo de taxa fixa)
que serio liquidadas em 15 e 21| de Junho de
2000.Além disso, decide aumentar as taxas de
juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depo-
sito em 0.50 pontos percentuais, fixando-as
em 5.25% e 3.25%, respectivamente, ambas
com efeitos a partir de 9 de Junho de 2000.

Anuncia ainda que, com inicio na operagio a
ser liquidada em 28 de Junho de 2000, as
operagdes principais de refinanciamento do
Eurosistema serio realizadas sob a forma de
leilio de taxa varidvel, através de um pro-
cedimento de leilio de taxa multipla. O
Conselho do BCE decide fixar em 4.25% a
taxa minima de proposta para estas
operagdes. A mudanca para leildes de taxa
variavel nas operagdes principais de refinan-
ciamento ndo se trata de uma nova alteragdo
na orientagdo da politica monetaria do Euro-
sistema, mas sim de uma resposta a elevada
sobrelicitacio (overbidding) que se tem
registado no contexto dos actuais procedi-
mentos de leildo de taxa fixa.

19 de Junho de 2000

Nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do
Tratado que institui a Comunidade Europeia,
o Conselho ECOFIN decide que a Grécia
preenche as condigdes necessdrias para a
adopgdo da moeda Unica, com base nos
critérios fixados no n.° | do artigo 121.° e
revoga as derrogacdes de que beneficiava a
Grécia, com efeitos a partir de | de Janeiro de
2001. O Conselho ECOFIN tomou a decisio,
tendo considerado os relatérios da Comissdo
Europeia e do BCE sobre os progressos
alcangados pela Grécia e pela Suécia no
cumprimento das suas obrigagdes relativas a
realizacio da Unido Econémica e Monetaria,
apos ter consultado o Parlamento Europeu e
debatido a questio no Conselho da UE,
reunido a nivel de Chefes de Estado e de
Governo.

O Conselho ECOFIN, actuando com a
unanimidade dos Estados-membros da
Comunidade Europeia que nio beneficiam de
qualquer derrogagao e do Estado-membro
em causa, sob proposta da Comissao
Europeia e ap6s ter consultado o BCE, adopta
também a taxa de conversio irrevogavel
entre o dracma grego e o euro, com efeitos a
partir de | de Janeiro de 2001. Na sequéncia
da determinagdo da taxa de conversio do
dracma grego em relagdo ao euro (igual a taxa
central entio prevalecente face ao euro no
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mecanismo de taxas de cambio, MTC ll), o
BCE e o Banco da Grécia anunciam que
acompanhario de perto a convergéncia da
taxa de cdmbio de mercado do dracma grego
face ao euro no sentido da sua taxa de
conversdo face ao euro, que deverd ficar
concluida, o mais tardar, em 29 de Dezembro
de 2000.

21 de Junho de 2000

O Conselho do BCE decide que as taxas de
juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e da facilidade permanente de depé-
sito se mantém inalteradas em 5.25% e 3.25%,
respectivamente.

O Conselho do BCE anuncia também que,
para as operagdes de refinanciamento de
prazo alargado a ser realizadas no segundo
semestre de 2000, o Eurosistema tenciona
colocar um montante de €15 mil milhdes por
operagdo. Este montante toma em consi-
deragdo as necessidades previstas de liquidez
do sistema bancario da drea do euro no
segundo semestre de 2000, bem como o
desejo do Eurosistema de continuar a dis-
ponibilizar a maior parte do refinanciamento
ao sector financeiro através das suas
operagdes principais de refinanciamento.

6 de Julho, 20 de Julho,
3 de Agosto de 2000

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operag¢des principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 4.25%,5.25% e 3.25%,
respectivamente.

31 de Agosto de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento do Eurosistema em 0.25
pontos percentuais para 4.50%, com efeitos a
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partir da operagdo a ser liquidada em 6 de
Setembro de 2000. Além disso, decide
aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito em 0.25
pontos percentuais, fixando-as em 5.50% e
3.50%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de | de Setembro.

14 de Setembro de 2000

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 4.50%, 5.50% e 3.50%,
respectivamente.

5 de Outubro de 2000

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operag¢des principais
de refinanciamento do Eurosistema em 0.25
pontos percentuais para 4.75%, ambas com
efeitos a partir da operagio a ser liquidada
em || de Outubro de 2000. Além disso,
decide aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depédsito em 0.25
pontos percentuais, fixando-as em 5.75% e
3.75%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de 6 de Outubro.

19 de Outubro, 2 de Novembro,
16 de Novembro,
30 de Novembro de 2000

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depésito se mantém
inalteradas em 4.75%, 5.75% e 3.75%,
respectivamente.
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14 de Dezembro de 2000

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito se
mantém inalteradas em 4.75%,5.75% e 3.75%,
respectivamente.

Além disso, decide reconfirmar o valor de
referéncia existente para o crescimento
monetdrio, nomeadamente uma taxa de
crescimento anual de 4!2% para o agregado
monetario largo M3. O Conselho do BCE
confirma que efectuara a proxima revisio do
valor de referéncia em Dezembro de 2001.

| de Janeiro de 2001

O euro ¢é adoptado na Grécia. Por
conseguinte, o Banco da Grécia torna-se
membro de pleno direito do Eurosistema,
com os mesmos direitos e as mesmas
obrigacbes que os |l bancos centrais
nacionais dos Estados-membros da UE que
tinham adoptado o euro em 1999.

4 de Janeiro de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito se
mantém inalteradas em 4.75%, 5.75% e 3.75%,
respectivamente.

Além disso, decide que o montante de
colocagdo  para as  operagdes de
refinanciamento de prazo alargado a serem
realizadas em 2001 serd de €20 mil milhdes
por operagdo. Este montante leva em conta as
necessidades previstas de liquidez do sistema
bancario da drea do euro em 200l, bem
como o desejo do Eurosistema de continuar
a disponibilizar a maior parte do

refinanciamento ao sector financeiro através
das suas operacdes principais de refinancia-
mento. O Conselho do BCE anuncia também
que podera ajustar o montante de colocagdo
no decurso do ano, em caso de desen-
volvimentos inesperados nas necessidades
de liquidez.

18 de Janeiro, | de Fevereiro,
I5 de Fevereiro, | de Marco,
15 de Marco de 2001

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito se
mantém inalteradas em 4.75%, 5.75% e 3.75%,
respectivamente.
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