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BCE + Relatério Anual » 2002

Xl



Xl

Legendas das fotografias incluidas no Relatério Anual de 2002

A Festa do Euro, em |8 de Janeiro de 2002 — celebrando a introdugdo da moeda 6
Unica.
Conferéncia de imprensa apds a reuniio externa do Conselho do BCE, 74

em Maastricht, em 7 de Fevereiro de 2002, para assinalar o décimo aniversario
da assinatura do Tratado de Maastricht.

O Presidente Duisenberg anuncia que cessara as suas fungdes em 2003.
Edificio dos Estados-Gerais da provincia do Limburgo, em Maastricht, onde se
realizou a reunido.

Willem F. Duisenberg, Presidente do BCE, recebe o Prémio Internacional 88
Carlos Magno de Aachen, de 2002, atribuido ao euro, na cerimonia realizada na
Camara Municipal Histérica de Aachen.

Jovens visitam o BCE em |3 de Maio de 2002. 96

O anterior e o actual Vice-Presidentes do BCE, Christian Noyer (esquerda) 106
e Lucas Papademos.

Recepgio de despedida em honra do Vice-Presidente Christian Noyer, em 28 de Maio

de 2002.

O escritor neerlandés Harry Mulisch, lendo uma passagem do seu ultimo livro, 122
durante os Dias da Cultura Neerlandesa, em Setembro de 2002.

Apresentagio sobre o arquitecto espanhol Antoni Gaudi, durante os Dias da Cultura
Espanhola, em Maio de 2002.

Exposicao fotografica do BCE, intitulada “A Produgao do €uro”, no Banco de 136
Espafa, em Madrid e Barcelona, no Verio de 2002.

Abertura da Escola Europeia, Frankfurt, em 5 de Setembro de 2002. 146
Reuniio do Conselho do BCE na Eurotower, em 26 de Setembro de 2002. 158
Stand do Eurosistema na feira de servicos financeiros Sibos 2002, realizada de 170

30 de Setembro a 4 de Outubro, em Genebra.

Segunda Conferéncia do BCE sobre Banca Central, realizada em Frankfurt, 178
em 24 e 25 de Outubro de 2002.

O juri do concurso internacional de arquitectura para as novas instalagdes do 184
BCE visita o novo local em Frankfurt, o Grossmarkthalle.
Reuniio inicial do juri, em 30 e 3| de Outubro de 2002.

Exposicao fotografica do BCE, intitulada “A Produgdo do €uro”, na sede do 192
Banco Nacional da Polénia, em Varsovia, de 2 de Dezembro de 2002 a |5 de

Janeiro de 2003.

Eugenio Domingo Solans, Membro da Comissao Executiva do BCE, e Leszek
Balcerowicz, Presidente do Banco Nacional da Polénia, inauguram a exposicio.

“Arte Contemporanea de Portugal”, no BCE, em 4 de Dezembro de 2002. 208
Vitor Constéancio, Governador do Banco de Portugal, e Lucas Papademos,
Vice-Presidente do BCE, inauguram a exposigao.

BCE + Relatério Anual » 2002



Prefacio



Em muitos aspectos, 2002 foi mais um ano
histérico no processo de integragiao europeia.
O primeiro grande acontecimento foi a
introdu¢do com éxito das notas e moedas
denominadas em euros em | de Janeiro, que
constituiu a Ultima etapa da conclusio da
Unido Econémica e Monetaria (UEM). Como
a transicdo para o euro fiducidrio foi um
processo complexo, ambicioso e inédito, a
sua rapidez e o seu éxito sé puderam
ser concretizados devido a preparagdo
sistematica e a coordenacio de todas as
partes envolvidas. Assim, foi fundamental o
estreito envolvimento do sector bancdrio, das
empresas de transporte de valores, dos
retalhistas e da industria das maquinas que
operam com numerdario — assim como das
instituicdes da Unido Europeia (UE), do
Eurosistema e das autoridades nacionais —
desde uma fase inicial. A transicio também
exigiu grande esfor¢o a nivel organizativo,
logistico, técnico e econémico por parte de
todos os individuos envolvidos na utilizagdo
e no manuseamento de notas e moedas. Mas,
acima de tudo, o sucesso da transi¢do para o
euro fiducidrio dependeu da atitude favoravel
e da rdpida aceitagdo por todos os cidadios.
Actualmente, os 300 milhdes de cidadaos da
area do euro ja aceitaram em pleno a sua

nova moeda, reforcando a ideia de uma
Europa mais integrada.

O segundo acontecimento-chave de 2002 foi
a decisdo tomada em Dezembro, a nivel dos
Chefes de Estado ou de Governo da UE, de
permitir que dez novos paises adiram a UE
em 2004, embora esta decisdo ainda aguarde
ratificagio. A dimensio histérica deste
alargamento tem trés vertentes. Primeiro,
marca claramente o fim das clivagens do pos-
-guerra na Europa e, como tal, reveste-se de
um profundo significado politico. Segundo,
esta onda de alargamento é a maior que
ocorrera na UE. Por Gltimo, como a maior
parte dos futuros Estados-Membros ainda se
encontra num processo de transigio para
verdadeiras economias de mercado, as
disparidades s3do muito maiores do que
aquando dos anteriores alargamentos. Deste
modo, quer os actuais quer os futuros
Estados-Membros enfrentam um grande
desafio.

A rapidez da adopg¢do do euro pelos novos
Estados-Membros — depois da sua adesdo a
UE — dependera da rapidez do cumprimento
dos critérios de convergéncia para a entrada
na é4rea do euro. As diferengas no
desenvolvimento econdémico entre os novos
Estados-Membros podem significar que nem
todos os paises irdo adoptar o euro em
Nio obstante,
prioridades-chave do Eurosistema consiste
em ter em funcionamento, a partir de 2004, a
infra-estrutura técnica e institucional para um
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
alargado, de acordo com o calendario de

simultaneo. uma das

alargamento da UE. No ambito dos
preparativos de alargamento, o Conselho do
Banco Central Europeu (BCE) também emitiu
uma recomendagdo sobre o ajustamento das
suas modalidades de votagio, de acordo com
as respectivas disposi¢cdes do Tratado de Nice.
Além disso, o Eurosistema ja mantém estreitos
contactos com os bancos centrais dos paises
em vias de adesdo e acompanhara de forma
crescente a evolugdo econdmica, financeira,
institucional e juridica nestes paises. Assim,
este Relatério Anual inclui um capitulo especial

sobre o processo de alargamento.
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A condugio da politica monetaria em 2002
caracterizou-se por um elevado grau de
incerteza acerca das perspectivas econémicas.
A inflagio média, pelo
Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC), situou-se em 2.2%, ou seja, um valor
ligeiramente inferior ao registado em 2001
(2.4%), mas ainda um pouco acima dos niveis
compativeis com a definicio de estabilidade
de precos dada pelo BCE. A taxa de
crescimento anual média do agregado
monetario largo M3 aumentou para um valor
superior a 7%, face a 5%% em 200I,
excedendo consideravelmente o valor de
referéncia de 4)2%. Esta evolugio resultou
da elevada volatilidade nos
financeiros e reflectiu amplamente as
preferéncias dos investidores por activos
liquidos de curto prazo e por activos
financeiros com menor grau de risco.
Reflectiu igualmente as juro
relativamente baixas na area do euro em
2002. O forte crescimento monetério levou
a uma maior acumulagdo de liquidez na drea
do euro do que a necessaria para financiar
um crescimento nio inflacionista sustentavel
a mais longo prazo. Em termos gerais,
contudo, face ao relativamente
moderado da actividade econdémica e
considerando que alguns dos ajustamentos
de carteira, que privilegiaram o M3, poderio
ter tido apenas natureza temporaria, a
evolugdo monetiria em 2002 nio foi vista
como apontando para para a
estabilidade de pregos. Esta avaliagio foi
confirmada pelo crescimento relativamente
moderado do crédito em 2002.

medida indice

mercados

taxas de

ritmo

riscos

Para nosso desapontamento, em 2002, o
crescimento econémico na area do euro foi
inferior ao esperado, levando a um
crescimento do PIB, em termos reais,
relativamente baixo, mas ainda positivo,
de 0.8%, face a 1.4% em 200Il. As fracas
condicbes econdmicas mantiveram-se, com
diversos factores a contribuirem para um
nivel de incerteza invulgarmente elevado:
tensdes geopoliticas e respectivo impacto
sobre os precgos do petréleo e a confianga,
evolucio adversa no mercado financeiro
(que, contudo, ndo ameagou a estabilidade
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financeira na area do euro) e persisténcia
de desequilibrios mundiais. Neste contexto,
e dado o fortalecimento gradual do euro
em 2002 e no inicio de 2003, as pressdes
ascendentes sobre a inflagio atenuaram-se,
particularmente na segunda metade deste
periodo. Esta situagdo levou o Conselho do
BCE a reduzir as taxas directoras do BCE em
50 pontos base em Dezembro de 2002, e
novamente em 25 pontos base em Margo de
2003.

Apesar  destas condigdes econdmicas
moderadas, a taxa de inflagio na area do
euro manteve-se
Contudo, os pregos foram impulsionados
em 2002 por varios factores temporarios
ou pontuais: efeitos de base, aumentos
nos impostos indirectos e condigdes
meteorolégicas adversas. Além disso, os
salarios continuaram a subir, apesar do
aumento do desemprego, um factor que
aponta para a persisténcia de rigidez
estrutural nos mercados de trabalho.

relativamente elevada.

E reconhecido que alguns dos aumentos dos
precos observados em 2002, em alguns paises
da drea do euro, estiveram associados a
transicdo para o euro fiduciario. Contudo, o
impacto percebido da transi¢do para o euro
fiducidrio sobre a inflagio foi muito maior do
que o impacto efectivo. Os consumidores
tendem a notar mais os aumentos dos pregos
dos bens e servicos adquiridos frequentemente
do que os aumentos relativamente
moderados, ou até as descidas, dos pregos
dos produtos nio adquiridos frequentemente,
que representam uma percentagem maior no
orcamento de uma familia.
pressdes ascendentes,
independentes, sobre os pregos, como as que
resultaram das condicdes meteoroldgicas
adversas observadas no Inverno de 2001/02,
foram erradamente associadas a transicio
para o euro fiduciario. O efeito global
muito modesto da transi¢io para o euro
fiduciario sobre os aumentos dos pregos
deverd ser temporario. Na verdade, espera-
-se que a introdug¢io do euro ajude a manter
aumentos reduzidos dos precos a médio
prazo, uma vez que a nova moeda aumentou

Além disso,

coincidentes mas



a transparéncia transfronteiras dos pregos na
area do euro,
concorréncia.

intensificando, assim, a

No inicio de 2003, as perspectivas acerca da
estabilidade de pregcos a médio prazo
parecem bastante favoraveis, desde que a
evolucio salarial se mantenha moderada.
Além disso, ainda se aplica uma das principais
mensagens de 2002, nomeadamente, a de que
o ritmo das reformas estruturais deve ser
acelerado. Isto deve-se ao facto de que maior
flexibilidade dos mercados do trabalho e do
produto leva a ajustamentos mais rapidos dos
precos (facilitando assim o trabalho dos
decisores da politica monetdria) e, mais
genericamente, a aumentos mais baixos dos
pregos.

Apesar das dificeis circunstancias em que ocorre
a formulagio da politica monetaria, o nivel baixo
das expectativas de inflagdo a longo prazo e os
prémios de risco actualmente existentes nos
mercados obrigacionistas podem sugerir que os
agentes econdmicos tém confianga na
capacidade do BCE de manter a estabilidade de
precos a médio prazo. Dada a incerteza
econdmica, a estratégia de politica monetaria
do BCE continuou a fornecer um quadro de
referéncia muito til quer para o Conselho do
BCE (na tomada de decisdes adequadas de
politica monetdria) quer para os mercados
financeiros e agentes econémicos (orientando
as suas expectativas sobre a actuagio da politica
monetéria).

As incertezas em torno da evolugio econdémica
em 2002 sublinharam a importancia de um
quadro de politica macroecondmica orientada
para a estabilidade, actuando como sinal para os
agentes econdémicos. No campo da politica
monetdria, o quadro orientado para a
estabilidade atribui ao BCE o objectivo
primordial de manutencdo da estabilidade de
precos, independentemente de terceiros. Na
politica orgcamental, o Tratado que institui a
Comunidade Europeia e o Pacto de Estabilidade
e Crescimento servem de ancora para as
expectativas dos agentes econdmicos. Este
quadro conceptual foi também confirmado pela
Convengao Europeia, que estd actualmente a

trabalhar no projecto do “Tratado que institui a
Constituicdo da Europa”, em preparagio para a
proxima Conferéncia Intergovernamental. A
adopgao desta Constituicdo serd um passo
importante para a Europa, refor¢ando o quadro
da UEM.

A evolugdo orgamental na area do euro foi,
em geral, desapontante em 2002. O défice
orcamental médio aumentou para 2.2% do
PIB, face a 1.6% em 2001. A maior parte dos
paises nao cumpriu os objectivos orgamentais
estabelecidos nos respectivos programas de
estabilidade. O Conselho ECOFIN declarou,
em Novembro de 2002 e Janeiro de 2003,
respectivamente, que Portugal e a Alemanha
tinham  défices O ECOFIN
também adoptou uma recomendagio, em
Janeiro de 2003, emitindo um alerta rapido a
Franga, para tentar impedir a ocorréncia de
um défice excessivo. Em 2002, o défice
or¢camental em Franga excedeu o valor de
referéncia de 3% para o racio do défice em
relagdo ao PIB, estipulado no Tratado.

excessivos.

Ao contririo do que ¢é frequentemente
afirmado, o Pacto de Estabilidade e Crescimento
ndo é um colete de forgas que obriga os paises
a prosseguir politicas or¢amentais pro-ciclicas.
Pelo contréario, desde que os paises alcancem
uma posi¢ao or¢gamental a médio prazo préximo
do equilibrio ou excedentaria, o Pacto concede
flexibilidade para a plena actuagdo dos
estabilizadores automaticos. Os paises que
actualmente lutam para conseguir poér em
ordem a situagdo orgamental nio reduziram
suficientemente os seus défices or¢amentais nos
ultimos anos, quando as condigdes econdmicas
eram relativamente favoraveis. Os paises que
observaram as regras do Pacto de Estabilidade
e Crescimento enfrentam agora menores
dificuldades orcamentais e beneficiam da boa
actuacdo dos estabilizadores automiticos. A fim
de remediar os desequilibrios
orcamentais, os paises que registam um défice
proximo de ou superior a 3% do PIB devem pér
em pratica medidas de consolidagao orgamental
que fomentam o crescimento, de modo a que a
sua politica orgamental cumpra os requisitos do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

actuais
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Este Relatério Anual sintetiza as actividades
do BCE, do Eurosistema e do SEBC em 2002
e apresenta uma andlise geral da evolucio
monetaria, econémica e financeira na drea do
euro em 2002 e no inicio de 2003. O BCE
tinha | 105 funcionarios no final de 2002,
face a | 043 em 200l. O numero de
funciondrios deverda aumentar para | 263.5
em 2003, em particular, para responder as
necessidades do alargamento do SEBC. Em
2002, o BCE celebrou um acordo com a
Camara de Frankfurt visando a aquisi¢do de
um terreno destinado a construcio de
instalagdes proprias; posteriormente abriu um
concurso internacional de arquitectura para
o desenvolvimento do projecto para as
instalacdes definitivas do BCE. Quando as
novas instalagdes ficarem concluidas, o BCE
podera concentrar todos os seus funcionarios
no mesmo local, deixando de recorrer a
espacos alugados, em edificios separados,
como acontece actualmente.

Este é o ultimo prefacio do Relatério Anual
do BCE por mim assinado. Tenho muito
orgulho em ter sido o primeiro Presidente
do BCE e em ter tido o privilégio e a honra
de acompanhar os primeiros
formagio do BCE e do Eurosistema, incluindo
acontecimentos histéricos como o inicio da
terceira fase da UEM e a introducio das notas
e moedas de euros. Gostaria de agradecer a
todos os meus colegas da Comissio
Executiva, do Conselho do BCE e do
Conselho Geral a sua proveitosa colaboragio

anos de
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ao longo dos ultimos cinco anos. Estou
igualmente muito grato aos Membros do
Parlamento Europeu e, em particular, a sua
Comissdo dos
Monetarios, ao Conselho Europeu, ao
Conselho ECOFIN e a Comissdo Europeia. E
ndo menos importante, gostaria de agradecer
aos funciondrios do BCE e dos bancos
centrais nacionais do Eurosistema o seu
continuo apoio e empenho para tornar a
introdu¢io do euro e o funcionamento da
Unido Estou
imensamente orgulhoso de ter tido a
oportunidade de trabalhar com eles neste
projecto histérico Unico. Mas, sobretudo,
gostaria de agradecer aos cidad3os da Europa
por confiarem no euro e no seu guardiio.
Posso assegurar-vos que, quer no presente
quer no futuro, o BCE realizara todos os
esforgos para responder as expectativas dos
cidadiaos europeus e continuard a manter o
poder de compra da nossa moeda, em
beneficio de todos.

Assuntos Econdmicos e

Monetéria um sucesso.

Frankfurt, Margo de 2003

Willem F. Duisenberg



Janeiro de 2002

A Festa do Euro, em 18 de Janeiro de 2002 — celebrando a introdugdo da moeda tnica




Evolucao econémica

e politica monetaria



I  Analise geral: decisdes de politica monetaria em 2002

A conjuntura em que a politica monetaria se
desenrolou em 2002 foi
incerteza. Os sinais relativos as pressoes
inflacionistas a médio prazo foram por vezes
contraditérios e sujeitos a alteragdes. Na
sequéncia do abrandamento da actividade
econdmica ao longo de 2001, ainda agravado
pelos choques negativos para a confianga,
relacionados com os ataques terroristas nos
Estados Unidos em Setembro desse ano, o
inicio de 2002 assistiu a uma recuperagio
moderada do crescimento do PIB real na area
do euro. No entanto, a medida que o ano
decorria, a recuperagido perdeu dinamismo,
afectada pela renovada turbuléncia nos
mercados financeiros e por tensdes
geopoliticas com consequéncias para os
precos do petrdleo e para a confianga. No
geral, prevé-se que o crescimento anual do
PIB real na area do euro se situe 0.8% em
2002, face a 1.4% em 2001.

de consideravel

Apesar do ritmo moderado da recuperagdo
econdmica, a inflagio medida pelo IHPC em
2002 abrandou apenas moderadamente, de

2.4% em 2001, em média, para 2.2% em 2002,
permanecendo assim ligeiramente acima do
limite superior da definicio de estabilidade
de pregos do BCE. Na primeira metade do
ano, factores temporarios — como condigdes
meteoroldgicas desfavoraveis que afectaram
os Ppregos produtos
contribuiram para taxas de inflagio mais
elementos,
evolugdo monetdria e salarial, deram origem
a preocupagdes relativas a manuten¢io da
estabilidade de precos na drea do euro a
médio prazo. Posteriormente, no decurso do

dos alimentares —

elevadas e outros como a

ano, um aumento significativo dos pregos do
petroleo introduziu algumas pressdes
ascendentes sobre os pregos no consumidor,
mas outros factores relacionados com a
manuten¢do de um ritmo moderado de
crescimento econémico, bem como com a
significativa apreciacdo do euro, contribuiram
para atenuar os riscos inflacionistas.

Dados estes factores compensatérios,
durante a maior parte de 2002 o Conselho
do BCE manteve a taxa minima de proposta

Taxasdejuro do BCE etaxasdo mercado monetario

(percentagens por ano; dados diérios)

—— taxadafacilidade permanente de cedéncia de liquidez

taxa da facilidade permanente de depésito

taxa das operagdes principais de refinanciamento/minima de proposta

taxa de juro overnight (EONIA)

taxa marginal nas operagdes principais de refinanciamento

6.0 6.0
55 55
5.0 50
45 45
40 |_l 40
35 4 35
30 o | 30
25 25
20 20
15 15
10 S S S G SO S TS RSP SO RSP 10

1999 2000 2001 2002

Fonte: BCE.

Nota: A taxa para as operacdes principais de refinanciamento é a aplicavel a leiles de taxa fixa para operagdes liquidadas até 28 de
Junho de 2000. Apds aquela data, a taxa reflecte a taxa minima de proposta aplicavel a leildes de taxa variavel.
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da operagdo principal de refinanciamento do
BCE inalterada em 3.25%. Contudo, uma vez
que a fragilidade da actividade econémica niao
se dissipou persistentes
geopoliticas, e dada a apreciagdo sustentada
do euro, as pressdes inflacionistas pareceram
ter diminuido. Consequentemente, o
Conselho do BCE decidiu reduzir as taxas de
juro directoras do BCE em 50 pontos base
em Dezembro de 2002 e, de novo, em
25 pontos base em Marco de 2003 (ver
Grifico ).

entre tensoes

As decisdes de politica monetaria tomadas
em 2002 e no inicio de 2003 deverio ser
analisadas a luz da significativa reducdo das
taxas de juro directoras do BCE (num total
de 150 pontos base, tendo a taxa das
operagdes principais de refinanciamento sido
reduzida para 3.25%, em 8 de Novembro de
2001) decidida pelo Conselho do BCE em
2001. Em 2001, e principalmente apds os
ataques terroristas em Setembro desse ano,
a evidéncia disponivel indicou que o
abrandamento da actividade econémica na
area do euro deveria durar mais e ser mais
pronunciado do que o anteriormente
esperado, contribuindo para a
conten¢do das pressdes ascendentes sobre
os precos. Ao mesmo tempo, verificou-se
uma atenuagdo progressiva do impacto de
anteriores choques ascendentes sobre os
precos, resultantes dos aumentos dos pregos
do petréleo, da depreciagdo do euro em 1999
e 2000 e dos aumentos dos pregos dos
bens alimentares no inicio de 2001. Em geral,
estes factores apontaram para pressoes
inflacionistas mais fracas a médio prazo e, em
conjunto com o abrandamento da actividade
econdémica, previu-se que apoiassem a
moderacio salarial. Esta avaliagio nio foi
contrariada pela andlise resultante dos dados
monetarios. O crescimento monetario
fortaleceu-se na segunda metade de 2001,
em particular apés os ataques terroristas,
mas larga
ajustamentos de carteira por parte dos
investidores privados, passando de acgdes e
outros activos financeiros de mais longo
prazo para activos de curto prazo mais
liquidos e relativamente seguros incluidos no

assim

reflectindo em medida os
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M3. Além disso, o crescimento anual do
crédito ao sector privado continuou a descer.

Nos primeiros meses de 2002, comegando
com a andlise ao abrigo do primeiro pilar da
estratégia de politica monetaria do BCE, o
crescimento do M3 moderou-se um pouco,
na sequéncia dos grandes ajustamentos de
carteira verificados no Outono de 2001. No
entanto, esta moderagido prosseguiu a um
ritmo muito lento, tendo cessado no segundo
trimestre de 2002, quando se registou um
fortalecimento consideravel da procura de
MI. Para além da persisténcia da incerteza
nos mercados bolsistas, os baixos custos de
oportunidade de detengdo de moeda deverio
ter determinado a expansio monetdria
durante este periodo. Ainda no inicio de
2002, a taxa de crescimento dos empréstimos
ao sector privado continuou a descer, apesar
de parecer ter estabilizado no segundo
trimestre do ano. Nessa altura, tornou-se
motivo de preocupagio o facto de o nivel de
liquidez disponivel na drea do euro ser
significativamente superior ao necessario para
financiar um

crescimento  econdmico

sustentado nio inflacionista.

Passando a andlise ao abrigo do segundo pilar
na primeira metade de 2002, a informagao
disponivel no inicio de 2002 confirmou as
expectativas anteriores do Conselho do BCE
relativamente as perspectivas econdmicas
para a area do euro. A evidéncia disponivel
nos primeiros meses do ano comegou a
indicar que o valor minimo da actividade
econémica poderd ter sido atingido no final
de 2001 e que uma recuperagio deveria ter
tido lugar no decurso de 2002. A incerteza
face a conjuntura mundial
diminuido ligeiramente. Na drea do euro, o
crescimento trimestral em cadeia do PIB real
passou a positivo no primeiro trimestre
do ano e os dados dos inquéritos comegaram
a indicar que poderia estar em curso
um fortalecimento da actividade econémica.
A expectativa de uma recuperagido econémica
foi apoiada pela auséncia de quaisquer
desequilibrios significativos na drea do euro
susceptiveis de exigir um processo de
ajustamento moroso. Nesta conjuntura, as

deveria ter



taxas de juro baixas e os efeitos positivos
sobre o rendimento disponivel real
resultantes das descidas esperadas da inflagdo
deverio ter favorecido o crescimento da
procura interna.

As projecgdes elaboradas por especialistas
do Eurosistema, bem como as previsdes de
organizagdes internacionais e de instituicdes
privadas, esbogcaram um cendrio globalmente
semelhante na Primavera de 2002. A
expectativa geral apontava para um
crescimento do PIB real na drea do euro de
novo em linha com a tendéncia de
crescimento potencial no decurso desse ano
e para a estabilizagdo nesses niveis em 2003.
A expectativa de uma recuperagio econémica
relativamente estavel estava ainda em linha
com as expectativas dos mercados
financeiros, como incorporadas nas taxas de
rendibilidade das obrigacdes. Apesar destas
expectativas, o padrio preciso da
recuperagio econémica manteve-se incerto,
sobretudo num contexto de aumentos
substanciais dos pregos do petréleo e de
desequilibrios macroeconémicos no resto do
mundo.

Relativamente a inflagio dos pregos no
consumidor, as taxas de inflagio homologas
eram relativamente elevadas no inicio de 2002,
partindo de um nivel de 2.7% em Janeiro. A taxa
de inflagdo medida pelo IHPC também se
apresentou algo erratica no inicio de 2002,
devido sobretudo a factores excepcionais e de
curta duragdo: condigdes meteoroldgicas
desfavoraveis, que conduziram a pregos mais
elevados dos produtos alimentares, impostos
indirectos mais elevados e efeitos de base
adversos da evolugao dos pregos dos produtos
energéticos no inicio de 2001. O impacto global
da transigdo para o euro fiduciario sobre o nivel
dos pregos foi considerado reduzido, niao
obstante algum impacto ascendente sobre os
precos, em particular de determinados servigos.
As taxas de crescimento homologas do IHPC
desceram progressivamente apds os primeiros
meses do ano, devido sobretudo a efeitos de
base. Contudo, esta descida decorreu a um
ritmo relativamente lento, ficando parcialmente
a dever-se a aumentos dos pregos do petréleo

no inicio de 2002. Ao mesmo tempo, era motivo
de preocupagio o facto de a inflagdo excluindo
as componentes mais volateis, produtos
energéticos e produtos alimentares nio
transformados, se manter persistentemente
elevada, reflectindo em particular a evolugio
dos pregos dos servicos. Além do mais,
as tendéncias dos salarios n3o eram
tranquilizadoras. Em geral, a evolugio da inflagdo
era portanto um pouco menos favoravel do
que o previsto no final de 2001.

Neste enquadramento, nos primeiros meses
de 2002, o Conselho do BCE ficou cada vez
mais preocupado com a possibilidade de a
evolu¢io monetdria, as tendéncias dos
saldrios e a elevada persisténcia de inflagdo
dos precos dos servicos poderem implicar
riscos ascendentes para a estabilidade de
precos a médio prazo. No entanto, a
apreciagdo do euro, iniciada na Primavera,
atenuou os riscos no sentido ascendente para
a estabilidade de precos. Além do mais, um
factor importante que determinou a avaliagiao
da politica monetdria nessa altura prendeu-
-se com o facto de as perspectivas econémicas
estarem ainda sujeitas a incerteza. Dado que
alguns factores apontaram para pressoes
inflacionistas crescentes, apesar da incerteza
que ainda rodeava o fortalecimento essencial
do crescimento econdémico (o qual, por
sua vez, poderia
fundamentalmente as perspectivas para a
estabilidade de pregos), o Conselho do BCE
foi de opiniao que a informagdo disponivel
nessa altura transmitia sinais inconclusivos
relativamente ao balango de riscos para a
estabilidade de pregos a médio prazo.

também afectar

Na segunda metade de 2002, as preocupagdes
relativas as  perspectivas  econdmicas
agravaram-se, reflectindo-se no desempenho
negativo dos mercados financeiros. As novas
quedas abruptas dos pregos nos mercados
bolsistas mundiais durante o Verio
reforcaram a tendéncia descendente em
curso nesses mercados desde os maximos
histéricos do inicio de 2000. Apesar da
sobrevalorizagio das acg¢des ser sempre dificil
de avaliar com precisdo, as descidas no
mercado bolsista resultaram em parte da
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correcgdo de excessos passados. Foram
causadas por factores como o aumento da
incerteza do mercado relativa a fiabilidade da
informacido contabilistica financeira, lucros
empresariais mais fracos do que o esperado
e o aumento gradual das tensdes geopoliticas,
atendendo também as suas consequéncias
para os precos do petroleo. A evidéncia
disponivel sugere que apesar do significativo
aumento das detencdes de acgdes por
familias da drea do euro com inicio no final
da década de 90, os efeitos directos das
variagbes do mercado bolsista sobre as
despesas de consumo sio tipicamente mais
fracos na area do euro do que nas outras
economias principais. No entanto, o facto de
a descida no mercado bolsista ser de natureza
global aumentou a probabilidade de a
economia da area do euro ser afectada por
ligagdes internacionais. Além disso, a
turbuléncia dos mercados bolsistas tornou a
angariacdo de fundos nos mercados de titulos
mais dispendiosa para as empresas. Estas
descidas foram ainda acompanhadas por um
aumento do diferencial (spread) para o
financiamento por obrigagcdes para as
empresas da drea do euro, especialmente
para as de baixa notagdo. Para além da
incerteza nos mercados financeiros, a
persisténcia de grandes desequilibrios
macroeconémicos fora da drea do euro
continuou a pesar sobre o clima de incerteza
prevalecente na area do euro e no mundo
em geral.

Estes factores reflectiram-se nos indicadores
prospectivos. Apés uma melhoria continua até
meados de 2002, os indicadores de confianga e
os dados dos inquéritos sugeriram que uma
nova aceleracio da actividade econémica nesse
ano era pouco provavel. Além disso, as tensoes
geopoliticas aumentaram na segunda metade de
2002, conduzindo a uma subida acentuada dos
precos do petroéleo. A recuperagido econémica
da economia da area do euro e mundial deveria
portanto progredir mais lentamente na segunda
metade de 2002 do que o esperado no inicio do
ano. Nestas circunstancias, e em linha com uma
avaliagdo semelhante por parte das instituicdes
publicas e privadas, bem como com as
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projecgdes elaboradas por especialistas do
Eurosistema, o Conselho do BCE diminuiu
gradualmente as suas expectativas para o
crescimento econémico durante o resto do
ano e os primeiros meses de 2003.
Consequentemente, um aumento das taxas de
crescimento do PIB real devera verificar-se
apenas no decurso de 2003. Os dados sobre a
actividade econoémica, disponibilizados na
segunda metade de 2002 e no inicio de 2003
confirmaram que o crescimento econémico
tinha, de facto, permanecido muito fraco.

Relativamente a evolugdo dos precos, a
inflagdo medida pelo IHPC, na segunda
metade do ano, manteve-se na ordem dos
2%, o limite superior da definicdo de
estabilidade de pregos do BCE. Além do mais,
a inflagio medida pelo IHPC excluindo as
rubricas mais volateis, os pregos dos
produtos energéticos e dos produtos
alimentares n3o transformados, permaneceu
relativamente elevada, na ordem dos 2)2%,
reflectindo em particular o forte dinamismo
dos pregos dos servigos, o que, por sua vez,
se reflectiu — pelo menos em parte — na
tendéncia ascendente dos aumentos dos
salarios nominais que persistiu até ao inicio
2002. No geral, o facto de a inflagdio dos
pregos no consumidor ter permanecido
nesses niveis sugeriu que a rigidez estrutural
presente na area do euro poderd ter
dificultado o ajustamento adequado dos
salarios e dos precos num contexto de fraco
crescimento econdémico.

Contudo, numa andlise prospectiva, a
moderada actividade econdmica foi vista
como factor de limitagdo dos potenciais
riscos ascendentes para a estabilidade de
precos. Apesar de os riscos relacionados com
os saldrios nio terem desaparecido, foram
considerados  menos  susceptiveis de
materializacdo desde que o enquadramento
econdémico nio se alterasse substancialmente.
O nivel mais elevado do euro na segunda
metade de 2002 e nos primeiros meses de
2003, comparado com a primeira metade de
2002, devera ter contribuido para reduzir de
novo as pressdes inflacionistas.



A avaliagdo das implicagdes para a estabilidade
de precos da evolugdo monetdria foi mais
complexa na segunda metade de 2002. Apesar
de o crescimento monetario ter permanecido
forte apds o Verio, os factores subjacentes
as tendéncias monetdrias deveriam ser
avaliados com cautela. Por um lado, a
continuagio do fortalecimento do cres-
cimento monetario foi, em larga medida,
desencadeada pela turbuléncia nos mercados
bolsistas, que aumentou a atrac¢do dos
investidores para activos liquidos e seguros
incluidos no M3. Por outro lado, foi uma
consequéncia dos baixos custos de
oportunidade de deteng¢do de moeda, dado
que o nivel reduzido das taxas de juro
prevalecentes na éarea do euro tendia a
estimular a expansdo monetaria, reflectindo-
-se em particular num aumento significativo
do agregado estreito MI. Numa perspectiva
a longo prazo, o forte crescimento monetério
na area do euro continuou preocupante, uma
vez que estava disponivel mais liquidez do
que a necessaria para financiar um
crescimento ndo inflacionista sustentavel. No
entanto, o Conselho do BCE considerou que
o risco deste excesso de liquidez se traduzir
em pressdes inflacionistas era reduzido num
contexto de crescimento econémico
moderado. Esta avaliagdo foi apoiada pela
moderag¢do do crescimento homodlogo dos
empréstimos ao sector privado, em particular
as sociedades n3o financeiras.

Em geral, reflectindo o fraco crescimento
econémico e a apreciagio do euro, a
evidéncia a partir do Outono de 2002
comegou progressivamente a apontar para
uma atenua¢io das pressdes inflacionistas.
Apesar de as tensdes nos mercados
petroliferos terem dificultado a previsdo da
evolugio da inflagdo a curto prazo, esta
analise conduziu a avaliagio de uma melhoria
das perspectivas para a inflagio cair para
valores abaixo dos 2% no decurso de 2003,
permanecendo em linha com a estabilidade
de pregos a partir dai. Consequentemente, o

Conselho do BCE decidiu reduzir as taxas de
juro directoras do BCE em 50 pontos base,
na reunido realizada a 5 de Dezembro de
2002, e de novo em 25 pontos base em 6 de
Margo de 2003. A taxa minima de proposta
das operagdes principais de refinanciamento
atingiu assim 2.50%, um nivel muito baixo
por padrdes histéricos. Previu-se que estas
decisbes de reduzir as taxas de juro
directoras do BCE contribuissem para
compensar de algum modo os varios factores
com efeitos adversos sobre a actividade
econémica, contribuindo assim para a
preservacio da estabilidade de pregos a
médio prazo.

Na reunido realizada a 5 de Dezembro, o
Conselho do BCE também reviu o valor de
referéncia para o crescimento monetario, o
qual desempenha um papel importante ao
abrigo do segundo pilar da estratégia de
politica monetéaria do BCE. Decidiu manter o
valor inalterado, a uma taxa de crescimento
homologa de 4/2% para o agregado largo M3.
Esta decisio teve por base o facto de a
evidéncia continuar a apoiar os pressupostos
que constituiram a base para calcular o valor
de referéncia desde Dezembro de 1998,
nomeadamente os relativos a tendéncia de
crescimento do produto potencial de 2-2}2%
por ano e a uma descida tendencial da
velocidade de circulagdo do M3 de }2-1% por
ano na area do euro. Em Dezembro de 2002,
o Conselho do BCE reafirmou que o valor
de referéncia é um conceito de médio prazo,
que se deve ter em mente quando se compara
a evolucio em curso do M3 com o valor de
referéncia. Na verdade, a experiéncia dos
dois ultimos anos sugere que os movimentos
de curto prazo do M3 nio tém
necessariamente implicagdes na futura
evolugdo dos pregos, e que os desvios do M3
do valor de referéncia devem ser analisados
em conjung¢do com outros indicadores reais
e financeiros, por forma a serem
compreendidas as suas implicacdes para a
estabilidade de pregos.
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Experiénciasrelacionadas com o impacto sobre a volatilidade do mercado
monetario da decisdo do Conselho do BCE demudar para mensal a frequéncia das
avaliagdes da orientagdo de politica monetaria

Na reunido realizada a 8 de Novembro de 2001, o Conselho do BCE decidiu que a partir dessa data, como
regra, avaliaria a orientacdo da politica monetéria do BCE apenas na primeira reunido do més e, norma mente,
tomaria as decisdes relativas a taxa de juro apenas nessa reuni&o. Um dos objectivos desta decisdo consistiu
em contribuir para a estabilizagdo dos mercados financeiros. Apesar de as decisdes de politica monetaria do
BCE terem em geral sido previsiveis desde o inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e Monetarial, a
incerteza do mercado envolvia por vezes 0 momento exacto e a magnitude dessas decisdes. A elevada
frequéncia das reunides devera ter contribuido para essa incerteza. A este respeito, considerou-se que mudar
para mensal a frequéncia das decisdes de politica monetéria também contribuiria para a estabilizagdo do
comportamento de licitacdo das contrapartes nas operagdes de refinanciamento regulares. Com menos
oportunidades para os mercados se centrarem nas variagdes das taxas de juro, havera obviamente menos
incentivos para comportamentos especulativos e, assim, as taxas de juro das operagdes de leildo do BCE
tornar-se-8o0 menos voléateis.

Estruturade prazosdavolatilidade dastaxasdejuro
(desvio padréo para o periodo especificado de variacOes diérias dos niveis das taxas de juro do mercado monetério na area do
€euro; pontos percentuais)

= (e 4 de Janeiro de 1999 a 8 de Novembro de 2001
de 9 de Novembro de 2001 a 28 de Fevereiro de 2003

EONIA
0.16

0.14
0.12 |-
0.10
0.08

0.06

0.04 -

0.02 -

0.00

trés meses seis meses doze meses
prazo

Fonte: BCE.
Nota: Interpolag&o do desvio padréo da taxa EONIA e das taxas de swap da EONIA a duas semanas, trés, seis e doze meses.

Neste enquadramento, a presente caixa verifica se astaxas de juro do mercado se tornaram mais estaveis desde
a alteracdo da frequéncia das reunides de politica monetaria, incidindo sobre taxas de juro do mercado
monetério nas maturidades muito curtas, dado que deverdo ser estas as mais afectadas pela reducdo da
frequéncia das reunides de politica monetéria. Contudo, esta andlise ndo € fécil de realizar, visto ser dificil

1 Pérez-Quirés e Scilia (2002), “Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?”,
Documento de Trabalho do BCE N.° 192. Ver ainda Gaspar, Pérez-Quirés e Scilia (2001), “ The ECB monetary policy
strategy and the money market” , International Journal of Finance and Economics 6, 2001, pp. 325-342.
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controlar todos os outros elementos que poderdo potencial mente afectar a volatilidade das referidas taxas do
mercado monetario, incluindo afrequéncia das variagdes das taxas de juro directoras do BCE.

Em principio, serade esperar que afrequéncia reduzida das reunides de politica monetéria baixe a volatilidade
das taxas de mercado monetério sobretudo nas maturidades mais curtas. Ao mesmo tempo, ndo se pode
esperar que a mudanca para reunides mensais de politica monetéria tenha qual quer influéncia nos prazos mais
longos da curva do mercado monetario, que tende mais aassinalar o grau de incerteza macroeconémica.

O gréfico anterior mostra o padréo de volatilidade das taxas de juro do mercado monetério diérias até um ano
entre 4 de Janeiro de 1999 e 8 de Novembro de 2001 e a partir de 9 de Novembro de 2001. A volatilidade das
taxas de juro a um ano apds a mudanca para reunides mensais de politica monetéria € semelhante a
volatilidade no periodo anterior, o que indica que a incerteza geral ndo mudou muito nos periodos que se
seguiram adecisdo de mudar para reunides mensais de politicamonetaria. Contudo, a volatilidade das taxas de
juro de mais curto prazo foi significativamente reduzida apds a mudanca da frequéncia das reuni 6es de politica
monetéria. Embora sgja dificil chegar a conclusdes definitivas apos apenas um ano, a descida da volatilidade
poderaindicar que aincertezarelativaao momento das decisdes de politicamonetariafoi de facto reduzidaem

conjuncéo com a decisgo de realizar reunides de politica monetéria com menor frequéncia.

2 Evolucao monetaria e financeira

2.1 Evolucido monetaria

Crescimento do M3 manteve-se forte ao
longo de 2002

A taxa de crescimento homologa média do
agregado monetario largo M3 aumentou para
7.4% em 2002, face a 5.5% em 200l. Na
sequéncia de um reforgo substancial no
segundo semestre de 2001, o crescimento
homélogo do M3 registou uma ligeira
moderagdo nos primeiros meses de 2002,
estabilizando posteriormente em torno de
7% (ver Grifico 2). Embora a média moével de
trés meses das taxas de crescimento
homélogas do M3 também tenha registado
uma ligeira queda no decurso de 2002, ao
longo do ano excedeu consideravelmente o
valor de referéncia de 4/2%.

O forte crescimento monetario observado
em 2002 continuou a reflectir, em larga
medida, a evolugdo nos mercados financeiros.
A semelhanca do observado no segundo
semestre de 2001, os investidores do sector
nao monetdrio demonstraram uma
preferéncia acentuada por activos liquidos e
seguros, em resposta a queda dos pregos das
accdes e a elevada volatilidade nos mercados

financeiros. Na sequéncia do retorno a
normalidade nos mercados bolsistas mundiais
no final de 2001 e no inicio de 2002 -
indicado pela ligeira recuperaciao dos precos
das acg¢bes e pela queda acentuada na
volatilidade implicita no mercado bolsista — a
dindmica de curto prazo do M3 enfraqueceu
ligeiramente nos primeiros meses de 2002.
No entanto, posteriormente, no contexto de
nova quedas dos pregos das ac¢des e de
maior volatilidade no mercado bolsista, os
investidores do sector n3o monetario
voltaram a mostrar forte preferéncia por
activos liquidos e seguros. Embora, ao longo
dos meses de Verdo, tenham sido investidos
fundos quer em instrumentos do M3 quer
em activos remunerados a mais longo prazo,
em detrimento de acg¢bes, mais tarde os
fundos parecem ter sido novamente
canalizados para activos de curto prazo
incluidos no M3, reflectindo a menor
inclinagio da curva de rendimentos e a maior
volatilidade nos mercados obrigacionistas. Em
linha com esta evolugio, a dindmica a mais
curto prazo do M3 registou um reforgo
consideravel no final do ano.

Contudo, os ajustamentos de carteira nio foram
o Unico factor subjacente a forte dindmica
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Crescimento do M3 evalor dereferéncia
(dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

- M3 (taxa de crescimento homdloga)

M3 (médiamével de trés meses centrada da taxa de crescimento homéloga)

valor de referéncia (442%)

—— M3 (taxa de crescimento a seis meses anualizada)
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Fonte: BCE.

monetaria em 2002. E provavel que o
crescimento do M3 também tenha resultado do
nivel baixo das taxas de juro de curto prazo e,
por conseguinte, custos de oportunidade
relativamente baixos respeitantes a detencao,
em particular, das componentes mais liquidas
do M3. Esta situagdo reflectiu-se no aumento
gradual da taxa de crescimento homoéloga do
agregado monetario estreito M| para 8.8% no
quarto trimestre de 2002, face a 5.5% no
trimestre homologo de 2001.

Este periodo prolongado de forte
crescimento monetario deu origem a
acumulagdo de mais liquidez na area do euro
do que a necessiria para financiar um
crescimento sustentavel nio inflacionista. Este
facto ¢ ilustrado por indicadores de liquidez
excedentaria. No Grifico 3, a medida do
desvio monetario nominal é definida como a
diferencga entre o nivel do M3 observado e o
nivel do M3 implicado pelo continuo
crescimento monetdrio consistente com o
valor de referéncia de 4/2% desde Dezembro
de 1998 (considerado o periodo de base).
Além disso, a medida do desvio monetirio
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real é definida como a diferenca entre o nivel
do M3 observado, deflacionado pelo IHPC,
e o nivel do M3 em termos reais, implicado
pelo crescimento monetdrio nominal
consistente com o valor de referéncia de
42% e um nivel da inflagio consistente com
a definicido de estabilidade de pregos dada
pelo BCE, considerando também Dezembro
de 1998 como o periodo de base'. Depois de
ter descido ligeiramente durante os primeiros
meses de 2002, tanto o desvio monetario
nominal como o real aumentaram
gradualmente e, no final de 2002, atingiram o
seu nivel mais elevado desde o inicio da
Terceira Fase da Unido Econdémica e
Monetaria (UEM).

Esta forte dindmica monetaria em 2002 resultou
principalmente da evolugio do M| e dos

I Na interpreta¢do dos desvios monetdrios nominal e real, deve
ser tomado em consideragdo que a escolha do periodo de base,
de certa forma, é arbitrdria. Assim, os niveis destas medidas sdo
menos informativos do que as variagées desses niveis (ver o
artigo intitulado “Enquadramento e ferramentas de andlise
monetdria”, na edi¢Go de Maio de 2001, do Boletim Mensal do
BCE).



M edidas dos desvios monetariosnominal ereal
(em percentagem do saldo do M3; médias méveis de trés meses centradas)

——  desvio monetario nominal 1)
desvio monetério real 2
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Fonte: BCE.

1) Desvio do nivel do M3 observado face ao nivel consistente com o crescimento monetério ao valor de referéncia, tomando

Dezembro de 1998 como periodo de base.

2) Desvio monetério nominal menos o desvio dos pregos no consumidor face a um nivel compativel com a definicéo de estabilidade

de pregos, tomando Dezembro de 1998 como periodo de base.

instrumentos negociaveis (ver Quadro ). No
M|, observou-se uma forte recuperagio da taxa
de crescimento homoéloga da circulagio
monetéria. Depois do seu nivel ter caido quase
um terg¢o no periodo que antecedeu a transi¢ao
para o euro fiduciario em 2001, os agentes
econoémicos  reconstituiram  relativamente
depressa as respectivas detencdes de moeda
em 2002. Isto reflectiu principalmente a inversio
de ajustamentos anteriores para depositos a
ordem e outros depésitos de curto prazo
incluidos no M3, em detrimento da moeda, mas
também uma recuperagdo na procura de notas
denominadas em euros por n3o residentes na
drea do euro, como sugerido por dados da
balanga de pagamentos da drea do euro. Devido
a inversio de anteriores ajustamentos em
detrimento da moeda, a taxa de crescimento
homologa dos depdsitos a ordem desceu
ligeiramente ao longo de 2002, mas manteve-se
relativamente elevada. Como referido atras, a
evolugdo no conjunto do MI parecia reflectir
principalmente os  baixos custos de
oportunidade de detencio de moeda e

depdsitos a ordem. Além disso, a turbuléncia

nos mercados financeiros levou também,
provavelmente, a um aumento da procura de
activos muito liquidos, particularmente no
segundo semestre do ano.

Contrariamente, a taxa de crescimento
homoéloga dos depositos de curto prazo,
excepto depésitos a ordem desceu para 4.9%
no Ultimo trimestre de 2002, face a 5.9% no
trimestre homologo de 2001. Esta queda ficou
principalmente a dever-se a evolugio dos
depositos de curto prazo (isto é, depositos a
prazo até dois anos), a qual foi parcialmente
compensada por um crescimento homdlogo
mais forte dos depdsitos de poupanga de
curto prazo (isto é, depdsitos com pré-aviso
até trés meses). O nivel comparativamente
baixo do diferencial da taxa de retalho entre
ambos os tipos de depdsito de curto prazo
parece ter tornado relativamente atractiva a
detenc¢io de depdsitos de poupanga de curto
prazo. A queda da taxa de crescimento
homoéloga do total dos depdsitos de curto
prazo, excepto depdsitos a ordem, pode, em
parte, também ter estado relacionada com a
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ComponentesdoM 3
(taxas de variacdo homdlogas (%); médias anuais e trimestrais)

2001 2002 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
T4 T1 T2 T3 T4 Jan.
Corrigido de efeitos de sazonalidade e de calendério
M1 3.6 7.3 55 6.2 66 7.6 8.8 9.8
do qual: circulagdo monetéria -76 -11.8 -186 -280 -199 -7.7 129 34.6
do qual: depdsitos aordem 59 107 104 130 117 103 8.2 6.6
M2 —M1 (= outros depositos de curto prazo) 4.8 5.9 5.9 6.7 6.4 55 49 4.0
M2 4.2 6.5 5.7 6.5 6.5 6.5 6.7 6.7
M3 —M2 (= instrumentos negociaveis) 142 123 206 159 140 116 8.4 11.0
M3 55 74 7.7 7.8 75 7.2 7.0 74
N&o corrigido de efeitos de sazonalidade e de calendario
Circulagdo monetéria -7.7  -116 -184 -279 -197 -7.7 12.9 35.2
Depdsitos aordem 59 108 101 130 117 104 8.3 6.1
Depdsitos a prazo até dois anos 11.9 23 7.3 3.6 29 14 13 0.6
Depdsitos com pré-aviso até trés meses -0.5 8.8 5.0 9.1 94 89 7.7 6.9
Acordos de recompra 18.6 3.0 195 46 2.3 2.9 23 11.9
Acgdes/unidades de participaggdo em fundos
do mercado monetario 139 236 255 295 251 224 186 17.2
Titulos do mercado monetério e titulos
de divida até dois anos? 93 -22 115 16 39 -43 -9.2 -8.3
Fonte: BCE.

1) Incluindo titulos do mercado monetario.

inversdo de ajustamentos, que privilegiaram a
detencido de moeda, na sequéncia da transicdo
para o euro fiduciario.

Apesar de ter caido ao longo de 2002, a taxa
de crescimento homoéloga dos instrumentos
negocidveis manteve-se relativamente
elevada, situando-se em 8.4% no ultimo
trimestre de 2002. Além disso, assistiu-se a
um reforgo da dindmica a mais curto prazo
no segundo semestre de 2002, sugerindo
novos ajustamentos de carteira no sentido
do M3 no contexto de grande incerteza nos
mercados financeiros. No que respeita aos
instrumentos negociaveis, o crescimento das
acc¢Oes e unidades de participacio em fundos
do mercado monetdrio foi particularmente
forte em 2002. Estes instrumentos sdo
frequentemente utilizados para “estacionar”
fundos em periodos de turbuléncia nos
mercados financeiros.

O crescimento monetario também se
manteve forte em Janeiro de 2003, devido
aos ajustamentos de carteira em curso e aos
niveis baixos das taxas de juro de curto prazo.
A média de trés meses das taxas de
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crescimento homodlogas do M3 aumentou de
6.9% no periodo de Outubro a Dezembro de
2002 para 7.1% no periodo de Novembro de
2002 a Janeiro de 2003.

Abrandamento continuado no crescimento
do crédito ao sector privado

O Grifico 4 apresenta uma analise geral dos
movimentos no M3 e contrapartidas no
balango consolidado das IFM em 2002. Em
termos gerais, o forte crescimento no M3 foi
acompanhado pela descida do crescimento
no total do crédito concedido por IFM a
residentes na area do euro, pelo aumento do
crescimento das responsabilidades financeiras
a mais longo prazo (excluindo capital e
reservas) de IFM e por maiores
disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector das IFM da drea do euro.

Analisando estes desenvolvimentos com
maior pormenor e comeg¢ando pela evolugdo
do crédito, a taxa de crescimento anual média
do total do crédito concedido por IFM a
residentes na area do euro desceu para 4.5%



M ovimentosno M 3 e contrapartidas

(fluxos anuais, fim de periodo; EUR mil milhdes; dados n&o corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendério)
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M3=1+2+3-4+5

em 2002, face a 5.4% em 2001. Esta evolugio
resultou de uma queda significativa da taxa
de crescimento anual do crédito ao sector
privado, enquanto a taxa de crescimento
anual do crédito as administragdes publicas
passou a registar um valor positivo em 2002
(ver Quadro 2).

A queda da taxa de crescimento homéloga
do crédito ao sector privado reflectiu a
evolugdo nos empréstimos concedidos por
IFM, cuja taxa de crescimento homodloga caiu
para 4.8% no ultimo trimestre de 2002, face a
6.5% no trimestre homdlogo de 2001. Em
termos da evolugdo sectorial, a taxa de
crescimento homoéloga dos empréstimos
concedidos por IFM a sociedades nio
financeiras caiu significativamente, reflectindo
em parte a actividade mais reduzida de fusdes
e aquisi¢des, enquanto a taxa de crescimento
homoéloga dos empréstimos as familias
aumentou ligeiramente. (Para mais
pormenores sobre a evolugio dos
empréstimos por sector, ver a subsecgdo
sobre a evolugio do financiamento da divida

dos sectores nio financeiros da drea do euro,
na Secgdo 2.2.).

Em geral, em 2002, a taxa de crescimento
média dos empréstimos ao sector privado,
em termos reais, situou-se ligeiramente
abaixo da sua média de longo prazo desde
1980. Contudo, a dindmica dos empréstimos
ndo  pareceu  particularmente  fraca,
considerando o contexto de crescimento
econémico moderado e a elevada incerteza
econdmica. Por conseguinte, os dados sobre
o crescimento dos empréstimos ndo parecem
apontar para quaisquer restricdes de crédito
generalizadas na drea do euro. Em simultaneo,
ndo é de excluir que em alguns paises, as IFM
tenham adoptado um comportamento mais
cauteloso na
relativamente a alguns sectores da economia.

concessio de crédito

Por ultimo, o aumento do crescimento do
crédito as administragdes publicas reflectiu
as acrescidas necessidades de financiamento
das administragdes publicas na area do euro,
em parte, devido a menor receita orcamental
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ContrapartidasdoM3

(taxas de variag&@o homologas (%); médias anuais e trimestrais; dados n&o corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendério)

‘ 2001 2002 ‘ 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
T4 T1 T2 T3 T4 Jan.

Responsabilidadesfinanceirasa maislongo prazo

(excluindo capital ereservas) 3.0 4.4 29 31 4.0 5.1 5.2 5.7
Depdsitos a prazo superior adois anos -0.2 14 -0.2 0.2 0.9 19 2.6 26
Depdsitos com pré-aviso superior atrés meses 38 -112 -57 -115 -132 -111 -9.0 -5.3
Titulos de divida com prazo superior adois anos 54 7.8 59 6.5 7.7 8.8 8.1 8.7

Créditoaresidentesna éreadoeuro 54 45 5.2 51 45 42 4.1 4.2
Crédito asadministracoes publicas -4.0 16 -0.7 17 1.8 11 1.9 18
Titulos excepto acgdes -6.2 815 -0.7 815 38 25 4.1 815
Empréstimos -1.0 -10 -08 -08 -09 -09 -1.2 -0.8
Crédito aoutrosresidentesna érea do euro 83 53 6.9 6.1 5.2 5.0 4.8 4.8
Titulos excepto acgdes 22.6 12.5 238 223 148 7.5 6.9 9.1
Acgdes e outras participacoes 7.2 0.7 32 21 -35 1.0 &3 0.4
Empréstimos 7.8 5.3 6.5 5.7 5.6 53 4.8 5.0

Fonte: BCE.

num contexto de fraco crescimento euro aumentaram €164 mil milhdes,

econdémico.

Analisando as outras contrapartidas do M3,
a taxa de crescimento homodloga das
responsabilidades financeiras a mais longo
prazo (excluindo capital e reservas) das IFM
aumentou significativamente nos primeiros
trés trimestres de 2002. Inicialmente, esta
situagdo pode ter reflectido a maior
inclinagio da curva de rendimentos até a
Primavera de 2002, mas posteriormente,
também o novo aumento da incerteza nos
mercados bolsistas mundiais. No ultimo
trimestre de 2002, a taxa de crescimento
homoéloga das responsabilidades financeiras a
mais longo prazo (excluindo capital e
reservas) das IFM manteve-se em geral
estavel, sugerindo que o impacto proveniente
dos desenvolvimentos no mercado bolsista
tinha sido compensado pelos efeitos da queda
das taxas de juro de longo prazo e,
possivelmente, também por um aumento da
volatilidade no mercado obrigacionista.

Por ultimo, os fluxos de doze meses nas
disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector das IFM da drea do euro continuaram
a aumentar de forma consideravel no decurso
de 2002. No periodo de doze meses até
Dezembro de 2002, as disponibilidades
liquidas sobre o exterior das IFM da area do
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enquanto no periodo de doze meses até
Dezembro de 2001, as disponibilidades

liquidas sobre o exterior das IFM se
mantiveram  geralmente estdveis. Esta
melhoria significativa na posi¢io das

disponibilidades liquidas sobre o exterior das
IFM da drea do euro reflectiu quer uma
melhoria substancial do saldo da balanca
corrente da darea do euro, quer entradas
liquidas na drea do euro de investimento
directo e de carteira em conjunto. Estas
Ultimas entradas liquidas ficaram sobretudo a
dever-se ao fraco investimento de carteira
por residentes na area do euro em titulos de
participagdo no capital estrangeiros e em
titulos de divida.

Em suma, o crescimento homoélogo do M3
manteve o seu dinamismo em 2002, dando
origem a acumulagio de mais liquidez do que
a necessaria ao financiamento de um
crescimento sustentavel ndo inflacionista na
drea do euro. Embora nos primeiros meses
de 2002 tenha havido alguns sinais de ligeira
monetario

moderacio no crescimento

relacionada com a lenta inversio de
anteriores ajustamentos de carteira, estes
desenvolvimentos ndo foram confirmados
posteriormente. Ao invés, mais tarde, novos
ajustamentos de carteira deram lugar a um

novo aumento nas medidas do excesso de
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liquidez. Este elevado excesso de liquidez foi
considerado um risco potencial para a
estabilidade de pregos a médio prazo, caso
ndo seja corrigido ao longo do tempo.
Contudo, dado o fraco crescimento
econémico em 2002, o risco do excesso de
liquidez acumulado se traduzir em pressdes
inflacionistas foi considerado diminuto, uma
avaliagio que prevaleceu, em particular, no
segundo semestre de 2002. A moderagio
continua na taxa de crescimento homodloga
dos empréstimos ao sector privado sustentou
esta avaliacdo.

2.2 Mercados financeiros

Menor crescimento da emissdo de titulos de
divida

Em 2002, o mercado de titulos de divida
emitidos por residentes na area do euro
continuou a crescer, embora a um ritmo mais
lento do que em 2001. O saldo de titulos de
divida aumentou 6.4% entre o final de 2001 e
o final de 2002, o que compara com 7.1% em
2001. O crescimento homdlogo do saldo de
titulos de curto prazo aumentou de 4.1% no
final de 2001 para 12.0% no final de 2002,

embora, durante o ano, tenha caido para um
valor de apenas 0.2% em Abril, antes de
recuperar nos ultimos meses do ano.
Entretanto, verificou-se uma descida na taxa
de crescimento do saldo de titulos de divida
de longo prazo para 5.8% em 2002, face a
7.4% no ano anterior.

A actividade de emissdo em 2002 registou
um contraste entre uma descida no sector
privado e uma subida no sector das
administragdes publicas, reflectindo, entre
outros factores, as diferengas nas
necessidades de financiamento destes
sectores num periodo de fraco crescimento
econdémico.

O crescimento homoélogo do saldo total de
titulos de divida emitidos pelas administrages
publicas aumentou de 3.4% no final de 2001
para 5.0% no final de 2002, tendo tanto a
administracio central como os outros
subsectores das administragdes publicas
acelerado o ritmo da actividade de emissao
(ver Gréfico 5). O saldo de titulos de divida
dos outros subsectores das administragdes
publicas, que compreende essencialmente as
administragdes local e regional, cresceu 27.4%
em 2002, face a 24.0% no final de 200I,

Saldos detitulos de divida denominados em eur os emitidos por residentes

naareadoeuro
(taxas de variagéo homdlogas (%))

= institui¢Bes financeiras monetarias
sociedades financeiras ndo monetérias
sociedades ndo financeiras

—— administragdes publicas

70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
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Fonte: BCE.
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reflectindo uma evolugio or¢amental menos
favoravel e as acrescidas necessidades de
financiamento dai resultantes por parte
desses sectores das administragdes publicas.

No sector privado, o crescimento homélogo
do total do saldo de titulos de divida emitidos
por IFM desceu ligeiramente de 5.5% no final
de 2001, para 4.6% no final de 2002. Esta
reducdo da actividade de emissio pode ter
reflectido  menores necessidades de
financiamento das IFM, devidas a fraca
procura de empréstimos por parte do sector
privado n3o financeiro, num contexto de
abrandamento da actividade econdmica,
combinado com a continuacio de fortes
entradas de depdsitos para IFM.

No que respeita ao sector privado ndo
monetario, a taxa de crescimento homologa
do saldo de titulos de divida denominados
em euros emitidos por sociedades nido
financeiras desceu consideravelmente para
3.7% no final de 2002, face a 19.3% no final
de 2001. O saldo de titulos de divida emitidos
por sociedades financeiras nio monetarias
cresceu 26.8% em 2002, o que compara com
45.1% no final de 2001. A continuagio do
forte crescimento do ritmo da actividade de
emissdo neste sector pode ter reflectido, em
parte, um ajustamento que privilegiou a
emissdo indirecta através de veiculos de
titularizagio localizados no sector empresarial
financeiro ndio monetéario, em detrimento da
emissdo directa pelo sector empresarial nio
financeiro. A acrescida actividade de emissdo
através deste canal pode reflectir o facto de
esta fonte de financiamento estruturado
geralmente beneficiar de uma elevada notagio
de crédito. Niao obstante, o crescimento
global mais lento do saldo de titulos de divida
emitidos pelo sector privado ndo monetdrio
ocorreu num contexto de reduzidas
necessidades de tesouraria e de crescentes
preocupacdes dos investidores acerca do
risco de crédito. Estas reflectiram-se numa
deterioragdo das condi¢des de financiamento
das empresas, com os diferenciais (spreads)
das obrigagdes de empresas no limite inferior
do espectro de qualidade do crédito a
registarem um alargamento consideravel,
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Quotas sectoriaisde saldosdetitulosde
divida denominados em eur os emitidos

por residentesna areado euro
(em percentagens; fim de periodo)

1998 1999 2000 2001 2002

IFM 358 370 374 365 361
Sociedades do sector
Nn&o monetario 71 85 97 116 125
Sociedades financeiras
n&o monetarias 23 33 40 53 63
Sociedades ndo
financeiras 4.8 52 57 63 6.2

Administragdesplblicas 571 545 529 519 514

Administracdocentral 554 529 51.2 500 49.1
Outras administracoes
publicas 17 16 17 19 23

Fonte: BCE.
Nota: A partir de 1 de Janeiro de 2001, os dados da &area do
euroincluema Grécia.

atingindo niveis relativamente elevados ao
longo de 2002, em comparagdo com anos
anteriores. No decurso do ano, as redugdes
nas nota¢des de crédito de empresas as
quais tinha sido atribuida a classificagdo
“investment-grade” também tenderam a
aumentar. Isto significou que os custos de
financiamento nos mercados de obrigagdes
de empresas que desceram no espectro de
qualidade — que se tornaram “anjos caidos”
(fallen angels), depois de terem perdido a
classificagdo “investment-grade” — cresceram
mais do que o alargamento verificado nos
diferenciais (spreads).

Ainda que a taxa de crescimento do saldo de
titulos de divida denominados em euros tenha
descido consideravelmente, as condi¢gbes de
financiamento das empresas niao registaram
uma grande deterioracdo. A actividade de
emissdo de titulos de divida manteve-se
bastante sustentada. Além disso, no que
respeita aos titulos de divida com
classificagdo “investment grade”, verificou-se
uma melhoria nos custos de financiamento
globais, uma vez que o alargamento dos
diferenciais das obrigacdes de divida publica
foi mais do que compensado pelas quedas nas
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica de longo prazo (ver Griafico
I1(a)). Em geral, o mercado de obrigagdes
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das empresas denominado em euros mostrou
um grau elevado de resisténcia.

A fraca actividade de emissio do sector
privado teve subjacente uma descida no
crescimento dos saldos de titulos de divida
de curto prazo. Quando confrontados com a
descida generalizada das notagdes atribuidas,
como referido atrds, alguns emitentes
consideraram que as condi¢des no mercado
eram mais faceis para a emissdo de titulos de
longo prazo do que de curto prazo, uma vez
que alguns investidores nao compram titulos
de curto prazo com classificagdo inferior a
determinadas notacdes de crédito.

Apesar da queda das taxas de crescimento, a
proporg¢ao de titulos de divida emitidos quer
por sociedades financeiras nio monetarias

quer por sociedades nio financeiras no total
das emissdes de residentes aumentou
ligeiramente no final de 2002, situando-se
em 12.5%, face a 11.6% no final de 2001
(ver Quadro 3). Reflectindo esta pequena
alteragdo, os pesos das IFM e dos sectores
das administragdes publicas no total de titulos
de divida denominados em euros também se
mantiveram quase inalterados em 36.1% e
51.4%, respectivamente, no final de 2002. Em
termos quer dos saldos quer da emissido
global, estes dois sectores em conjunto
continuaram a dominar o mercado de titulos
no que respeita a divida denominada em
euros.

A percentagem das emissdes brutas por
residentes na area do euro de titulos de divida
denominados em euros nas suas emissdes

Financiamento da divida dos sector es ndo financeirosda area do euro
Saldo em Taxas de crescimento homélogas (fim de periodo)
percentagem do

financiamentoda | 1999 2000 2001 | 2002 2002 2002 2002

divida (do sector)? T1 T2 T3 T49

Total 100 6.3 7.2 54 54 51 47  4AYa
do qual: financiamento dadividade curto prazo 17.8 53 110 54 3.0 16 08 1%
do qual: financiamento dadividade longo prazo 82.2 6.6 6.4 5.4 59 59 5.6 5
Familias® 27.1 10.7 74 ¥ 5.7 59 6.1 6
do qual: financiamento dadividade curto prazo 8.1 9.0 63 -07 -06 11 12 2%
do qual: financiamento dadividade longo prazo 91.9 10.8 75 6.3 6.3 6.4 66 6%
Sociedades n&o financeiras 333 86 143 8.3 6.4 5.6 42 3%
do qual: financiamento dadividade curto prazo 30.6 109 20.2 5.0 10 -29 -34 2%
do qual: financiamento da dividade longo prazo 69.4 76 117 9.9 9.2 100 80 6%
Administragdes publicas 39.6 23 1.8 2.9 43 40 42 3%
do qual: financiamento dadividade curto prazo 13.8 -46 -2.8 9.2 89 116 9.7 9
do qual: financiamento dadividade longo prazo 86.2 34 25 2.0 3.6 2.8 33 2%

Fonte: BCE.

Nota: A maioria das categorias de responsabilidades no SEC 95 € coberta pelos dados trimestrais sobre financiamento dos sectores
nao financeiros da &rea do euro. N&o sdo ainda incluidos derivados financeiros, empréstimos concedidos pelas administracoes
publicas e sociedades néo financeiras, acgdes nao cotadas, outras participagdes e outros montantes a pagar. Tal aplica-se tambéma
empréstimos concedidos por bancos no exterior. Para mais pormenores, ver as notas ao Quadro 6.1 na seccéo “ Estatisticas da area
do euro” do Boletim Mensal do BCE.

1

2)

3)
4)

5)

O financiamento da divida inclui empréstimos, titulos de divida emitidos, reservas de fundos de pensdes de sociedades ndo
financeiras e depdsitos no passivo da administragdo central. O financiamento da divida de curto prazo, isto é com prazo
original até um ano, inclui empréstimos de curto prazo, titulos de divida de curto prazo emitidos e depésitos no passivo da
administragao central.

No final do terceiro trimestre de 2002. Financiamento total da divida de curto prazo elongo prazo e financiamento da divida por
sector em percentagem do financiamento da divida total. Financiamento da divida de curto prazo e longo prazo por sector em
percentagem do financiamento da divida por sector. Os valores podem ndo corresponder exactamente devido a arredondamentos.
As taxas de crescimento homdlogas sdo calculadas como o récio entre o montante acumulado de financiamento da divida nos
Ultimos quatro trimestres e o stock inicial.

Os valores para o trimestre mais recente foram estimados com base em transacgdes, tal como apresentadas em estatisticas
monetérias e bancérias e em estatisticas de emissdes de titul os.

Incluindo institui¢gdes sem fim lucrativo ao servigo das familias.
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totais brutas em todas as moedas manteve-
se estavel em cerca de 93% em 2002. O
crescimento homologo dos titulos de divida
nio denominados em euros emitidos por
residentes na drea do euro também se
manteve geralmente estivel em 11.3% em
2002. Desde o inicio da Terceira Fase da
UEM, o aumento da emissdo por residentes
na area do euro de titulos de divida
denominados em moeda estrangeira tem sido
sistematicamente mais forte do que a sua
emissio em euros. Este facto pode estar
ligado a crescente internacionalizagdo dos
mercados de capitais, que tem encorajado a
maior diversificagio de moedas por parte dos
emitentes de titulos de divida da area do
euro (ver Caixa 2 intitulada “Melhorias
recentes nas estatisticas de emissGes de
titulos”, na pagina 15, da edi¢do de Janeiro de
2003 do Boletim Mensal do BCE). O euro
continuou a ser uma moeda atractiva para os
emitentes internacionais. A taxa de crescimento
do saldo de titulos de divida denominados em
euros emitidos por ndo residentes na area do
euro foi de cerca de 12.9% em 2002, face a
17.5% no final de 2001.

Evolugdo divergente no financiamento da
divida dos sectores ndo financeiros da area
do euro

Acompanhando a evolucio dos empréstimos
concedidos por IFM e da actividade de
emissdo de titulos de divida, a taxa de
crescimento homologa do financiamento da
divida dos sectores nio financeiros da area
do euro desceu ao longo de 2002, de 5.4%
no ultimo trimestre de 2001, para cerca de
4%4% no quarto trimestre (ver Quadro 4).
Esta ligeira tendéncia descendente reflectiu a
descida continuada do crescimento homoélogo
do financiamento da divida das sociedades
nio financeiras, enquanto a taxa de
crescimento homologa do financiamento da
divida das familias e das administragdes
publicas aumentou ligeiramente face ao dltimo
trimestre de 2001 (ver Gréfico 6).

Apoés uma descida prolongada entre o
terceiro trimestre de 1999 e o primeiro
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Financiamento da divida dos sector es

nao financeirosda area do euro
(taxas de variagéo homdlogas (%))

= familias
sociedades ndo financeiras
administragSes publicas

16.0 . 160
140} 1140
120} 1120
100} /’/\ 1100
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40| 14.0
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Fonte: BCE.
Nota: Para mais pormenores, ver Quadro 4.

trimestre de 2002, a taxa de crescimento
homodloga do financiamento da divida das
familias aumentou ligeiramente, para um valor
proximo de 6% no quarto trimestre de 2002.
Em particular, o financiamento da divida de
longo prazo das familias (isto é, com prazo
original superior a um ano) continuou a
expandir-se a um ritmo elevado, reflectindo
em larga medida o forte crescimento dos
empréstimos para aquisicio de habitagdo
concedidos por IFM da édrea do euro (ver
Quadro 5). Por seu turno, isto ficou a dever-
-se aos niveis historicamente baixos das taxas
de juro das hipotecas e a continuagao dos
fortes aumentos dos pregos da habitagio em
alguns paises da drea do euro. Em
consequéncia do robusto crescimento do
financiamento total da divida das familias, o
racio da divida das familias em relagio ao PIB
aumentou ligeiramente em 2002, tendo
atingido cerca de 51% no Ultimo trimestre do
ano (ver Gréfico 7).

A taxa de crescimento homodloga do
financiamento da divida das sociedades nio
financeiras desceu para um valor ligeiramente
inferior a 4% no quarto trimestre de 2002,
face a 8.3% no trimestre homdlogo de 2001.
No primeiro semestre de 2002, esta queda
reflectiu principalmente a forte descida da
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taxa de variagdo homéloga dos empréstimos
a curto prazo (isto é, com prazo original até
um ano). Em particular, as sociedades nio
financeiras reduziram os seus empréstimos a
curto prazo concedidos por IFM da édrea do
euro, os quais representam cerca de 75% do
saldo da respectiva divida de curto prazo.
A taxa de crescimento homodloga do
financiamento da divida de longo prazo das
sociedades ndo financeiras manteve-se
bastante forte neste periodo. No segundo
semestre de 2002, pelo contrario, a taxa de
crescimento homoéloga do financiamento da
divida de longo prazo das sociedades nio
financeiras também desceu, para cerca de
6%% no ultimo trimestre de 2002, face a
10.0% no segundo. Esta descida resultou de
uma evolugdo semelhante quer nos
empréstimos a longo prazo quer na emissao
de titulos de divida de longo prazo. De um
modo geral, o ricio da divida das sociedades
nio financeiras em relacio ao PIB
praticamente  estabilizou,  mantendo-se
ligeiramente acima de 62% em 2002 (ver
Gréfico 7).

Racio dadividaem relacdo ao PIB dos

sectoresndo financeirosda area do euro
(em percentagens)

= familias
sociedades ndo financeiras
administragSes publicas

85.0 - 85.0
80.0} 180.0
75.0 175.0
70.0 170.0
65.0 165.0
60.0 | 160.0
550 155.0
50.0+ 4150.0
45.0-/__/’. 45.0
q00bl v v v i

1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: BCE.

Nota: Para mais pormenores, ver Quadro 4. Comparado comas
contas financeiras anuais, o racio da divida em relacéo ao PIB
com base nas contas financeiras trimestrais € ligeiramente
inferior, sobretudo devido ao facto de ndo se incluirem os
empréstimos concedidos por sectores nao financeiros e por
bancos fora da area do euro.

A moderagio do crescimento do financiamento
da divida das sociedades n3o financeiras reflectiu
a significativa menor actividade de fusdes e
aquisicdes e a reduzida actividade de
investimento real, no contexto da fraca procura
agregada e de baixos lucros empresariais. Além
disso, as sociedades nio financeiras podem ter
sentido necessidade de melhorar as suas
posi¢cdes de balanco e reduzir os respectivos
niveis da divida. Por ultimo, ndo é de excluir
que em alguns paises da area do euro, as IFM
tenham adoptado um comportamento mais
cauteloso na concessio de empréstimos em
resposta a diminuicdo da rentabilidade das
empresas e as quedas no valor dos activos
financeiros das sociedades nio financeiras.

A taxa de crescimento homodloga do
financiamento da divida das administragdes
publicas oscilou em torno de 4% em 2002,
face a 2.9% no ultimo trimestre de 2001I.
Este aumento reflectiu acrescidas
necessidades de financiamento orgamentais,
no contexto de um crescimento econémico
persistentemente moderado na érea do euro.
A taxa de crescimento homdloga da divida
de curto prazo das administragdes publicas
manteve-se elevada, embora tenha descido
ligeiramente na segunda metade do ano,
enquanto a taxa de crescimento homodloga
do financiamento da divida de longo prazo
oscilou em torno de apenas 3%. Esta situacdo
pode indicar que as administragdes publicas
aproveitaram o nivel baixo das taxas de juro
de curto prazo para satisfazer necessidades

de financiamento adicionais.

Precos das ac¢bes voltaram a descer face a
um nivel elevado de incerteza em 2002

Continuando a correcgio, iniciada em Margo
de 2000, os pregos mundiais das acgdes
desceram ao longo de 2002, pelo terceiro
ano consecutivo. No final de 2002, os pregos
das ac¢des tinham voltado aos niveis registados
pela ultima vez apds a crise financeira do
Outono de 1998 (ver Grifico 8 (a)). A queda
dos pregos das acgbes foi acompanhada por
um nivel excepcionalmente elevado de
incerteza, medida pela volatilidade implicita
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Empréstimosde | FM asfamilias e as sociedades ndo financeiras
(fim de periodo; dados néo corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendério)

Taxas de crescimento homélogas

1999 2000 2001 | 2002 2002 2002 2002
T1 T2 T3 T4

10.7 7.4 &2 54 8.7 5 5.8
7.5 7.8 3.0 3.7 3.0 32 3.7
12.2 85 6.9 7.3 7.8 7.8 7.6
8.8 3.6 17 0.4 0.9 17 15

Saldo em
% do
total ¥
Familias? 52.5
Crédito ao consumo? 15.8
Crédito para aquisicéo de habitagdo® 66.4
Outro crédito 17.8
Sociedades ndo financeiras 475
Atélano 33.2
Superior al ano 66.8

Fonte: BCE.

6.9 109 6.2 5.0 4.4 815 815
59 128 21 -1.6 =5}l -2.6 -1.6
7.5 9.9 8.6 8.8 8.8 6.9 6.3

Nota: Para mais pormenores, ver as notas ao Quadro 2.5 na secgdo “ Estatisticas da area do euro” do Boletim Mensal e respectivas

notas técnicas.

1) No final do terceiro trimestre de 2002. Empréstimos por sector em percentagem do total de empréstimos de IFM ao sector
privado n&o financeiro (excluindo instituicdes sem fim lucrativo ao servico das familias); desagregacdo por prazos e por
objectivo em percentagem de empréstimos de IFM ao sector correspondente. Os valores podem ndo corresponder exactamente

devido a arredondamentos.

2) Emlinha coma definicdo de familias do SEC 95, ou seja, excluindo institui¢des sem fim lucrativo ao servico das familias.
3) Asdefinicdes de crédito ao consumo e de crédito para aquisi¢éo de habitacdo ndo sdo total mente consistentes emtoda a rea do

euro.

no mercado bolsista, nomeadamente no
periodo entre meados de Maio e o inicio de
Outubro (ver Grafico 8 (b) e Caixa 2).

Em termos gerais, os indices alargados dos
mercados bolsistas nos Estados Unidos, Japao
e na drea do euro seguiram padroes
semelhantes em 2002, embora os pregos das
acgOes japonesas tenham sido, por vezes,
impulsionados essencialmente por factores
domésticos. No inicio de 2002, os indices
de referéncia dos precos das acgdes
apresentaram-se relativamente estdveis e a
volatilidade implicita situou-se em niveis
moderados, com os participantes no mercado
a esperarem, de um modo geral, uma
recuperagio economica gradual e constante.
Contudo, entre meados de Maio e o final de
Julho, os pregos das acgdes ficaram sujeitos a
uma pressao descendente significativa, a qual
foi, em parte, desencadeada pelo aumento
das preocupacdes acerca da fiabilidade dos
dados financeiro-contabilisticos divulgados
pelas empresas. Este facto também levou a
volatilidade até niveis tio elevados como os
registados apos os ataques terroristas nos
Estados Unidos em || de Setembro de 2001.
Além disso, as informagdes apresentando
lucros empresariais mais baixos do que o
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esperado e a deterioragdo das perspectivas
econémicas mundiais contribuiram para a
queda dos pregos das ac¢des e para o
aumento da volatilidade.

No final de Julho e durante a maior parte de
Agosto, os pregos das acgdes recuperaram
temporariamente nos Estados Unidos e na
area do euro, o que parece ter reflectido
principalmente o alivio entre os participantes
no mercado resultante do facto de as
irregularidades contabilisticas, apesar de tudo,
nio serem tdo generalizadas como
anteriormente temido. Contudo, ao longo de
Setembro, a redugio do optimismo acerca
das perspectivas econémicas mundiais, assim
como um aumento dos alertas sobre os
lucros, afectaram negativamente os pregos
das acgbes e todos os principais indices
registaram quedas abruptas para os niveis
mais baixos do ano no inicio de Outubro. No
quarto trimestre de 2002, os mercados
bolsistas recuperaram mais uma vez
O aumento do prego das acgdes, que foi
muito forte em Outubro e bastante mais
moderado em Novembro, antes de ser
invertido ligeiramente em Dezembro, ocorreu
no contexto de informagdes sobre os lucros
empresariais melhores do que o esperado e
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Grafico 8

(a) Indices de cotacBes de accdes na &r ea
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Fonte: Reuters.

Nota: indice Dow Jones EURO STOXX alargado (cotagdo de
acgOes) para a area do euro, Sandard and Poor’s 500 para 0s
Estados Unidos e Nikkei 225 para o Jap&o. A partir de 1 de
Janeiro de 2001, os dados da area do euro incluem a Grécia.

de alguma melhoria nas expectativas de
crescimento econdmico, especialmente nos
Estados Unidos.

No geral, os precos das acgdes na area do
euro, medidos pelo indice Dow Jones EURO
STOXX Alargado, cairam 35% em 2002. Nos
Estados Unidos, os precos das acgoes,
medidos pelo indice Standard & Poor’s 500,
desceram 23% entre o final de 2001 e o final
de 2002, enquanto, no Japdo, o indice
Nikkei 225 perdeu 19% durante o mesmo
periodo. Durante a segunda metade do ano,
a volatilidade implicita no mercado bolsista
manteve-se relativamente elevada na drea
do euro face aos Estados Unidos e Japao.

A queda significativa dos pregos das acgdes da
drea do euro contribuiu para a redugio dos
racios prego-ganho (price-earnings ratios — P/E)
das empresas da area do euro para niveis
proximo das médias histéricas. Contrariamente,

(b) Volatilidadeimplicita do mercado
bolsista na area do euro, Estados Unidos
eJapéo

(percentagens por ano; média movel de dez dias de dados diarios)

— &readoeuro
Estados Unidos
Jap&o
60 60
50 50
40+ ’\ | 40
[ W
LR \
\
30+ A[\ 30
'\‘/\ V \'\'\ &A A 1\ ﬂ L\’\/
20 RV, 20
| | | | | 10

1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Bloomberg.

Nota: As séries sobre a volatilidade implicita reflectem o desvio
padréo esperado das variagdes em percentagem das cotacoes
das acgdes ao longo de um periodo até trés meses, como implicito
nos pregos de opgdes de indices de cotagdes de acgdes. Os
indices de acgBes aos quais as volatilidades implicitas sereferem
sd0 o Dow Jones EURO STOXX 50 para a area do euro, o
Standard & Poor’s 500 para os Estados Unidos e o Nikkel 225
para o Japdo. Até 1999, a volatilidade implicita da area do euro
tem por base dados sintéticos utilizando as séries nacionais
sobre a volatilidade implicita disponiveis.

nos Estados Unidos os referidos récios
mantiveram-se ligeiramente acima das médias
histéricas no inicio de 2003.

Nos Estados Unidos, a divulgagio de lucros
empresariais menores do que o esperado e a
recuperagdo hesitante da actividade econémica
desencadearam uma tendéncia descendente nos
precos das ac¢des. Além disso, diversos casos
de irregularidades contabilisticas deram origem
a preocupagdes acerca da fiabilidade dos dados
relativos aos lucros empresariais. Em particular
no final de Junho, a WorldCom, uma empresa
de telecomunicagdes, divulgou a maior
rectificacio (em baixa) de lucros da historia
empresarial dos Estados Unidos, levando a uma
queda abrupta dos pregos das acgdes e a um
aumento simultaneo da volatilidade no mercado.
Estes acontecimentos levaram a Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios a exigir que os
responsaveis financeiros das principais empresas
dos Estados Unidos declarassem sob a sua honra
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(na maior parte dos casos, antes de |4 de
Agosto de 2002) que as respectivas
demonstragdes financeiras eram rigorosas, com
o objectivo de reduzir as preocupagdes acerca
das irregularidades contabilisticas. Como nos
dois anos anteriores, a magnitude da queda dos
precos das acgdes dos Estados Unidos em 2002
foi particularmente pronunciada no sector da
tecnologia, tendo o indice Nasdaq Composito
registado uma queda global de 32% em 2002.

No Japdo, os pregos das acgdes subiram ao
longo da primeira metade do ano, em parte,
devido as novas medidas introduzidas pelo
governo para tornar mais rigidos os
regulamentos sobre a venda a descoberto de
acgOes. Posteriormente, a partir do terceiro
trimestre, os factores mundiais parecem ter-
-se tornado, contudo, os mais importantes,
tendo a elevada incerteza levado os fluxos de
carteira a uma “fuga para a seguranga”,
privilegiando o mercado obrigacionista e
baixando os pregos das acg¢des. A pressdo
descendente continuou na parte final do ano,
embora alguns dos outros principais
mercados bolsistas tenham recuperado, a
medida que os factores domésticos, incluindo
as crescentes preocupagdes do mercado
acerca da fragilidade financeira e a resolugdo
do problema do crédito bancario mal parado,
tenham voltado a pesar sobre os pregos das
ac¢Oes japonesas. Em 14 de Novembro, o
indice Nikkei 225 atingiu o seu valor mais
baixo em 19 anos.

Na drea do euro, os pregos das acgdes foram
fortemente influenciados pelas oscilagdes nos
mercados bolsistas nos Estados Unidos.
Contudo, o ajustamento descendente na area
do euro foi mais acentuado e registou-se num
contexto de incerteza excepcionalmente
elevada, medida pela volatilidade implicita
derivada das opgdes incluidas no indice Dow
Jones EURO STOXX 50. Embora os
principais factores a desencadear a
turbuléncia nos mercados bolsistas da area
do euro paregam ter sido uma repercussio
da descoberta de irregularidades
contabilisticas em grandes empresas dos
Estados Unidos e a continuada incerteza em
torno do vigor e data da recuperacio
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econémica mundial, a queda do prego das
accdes na area do euro reflectiu também
diversos factores domésticos. Entre estes, é
de salientar o comportamento econémico e
perspectivas relativamente fracas para a
economia da area do euro face a economia
dos EUA. Em segundo lugar, o facto de as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica de longo prazo, que
desempenham um papel crucial no célculo do
factor de desconto das acgdes, terem uma
queda maior nos Estados Unidos do que na
area do euro ao longo de 2002, pode ter
suportado em maior escala o mercado
accionista dos EUA.

No que respeita a desagregaciao sectorial, a
queda geral nos mercados bolsistas da area
do euro ficou principalmente a dever-se a
descida significativa dos precos das acgdes
nos sectores da tecnologia, telecomunicagdes
e financeiro, os quais cairam 52%, 36%
e 36%, respectivamente, em 2002.
Considerados em conjunto, estes trés
sectores contribuiram para mais de metade
da queda total do indice alargado em 2002.
Esta descida nos precos das acgbes das
empresas baseadas na tecnologia e nas
empresas de telecomunicagbes parece ter
reflectido, em parte, a correcgdo em curso
face aos altos niveis observados no final da
década de 90, a medida que os participantes
no mercado continuaram a rever em baixa as
respectivas expectativas de lucros. Além
disso, as crescentes preocupagdes acerca do
alto nivel de endividamento das empresas de
telecomunicagdes tendeu a ampliar a queda
dos precos das acgdes neste sector. No
sector financeiro, a queda acentuada dos
mercados accionistas ao longo do segundo e
terceiro trimestres teve um impacto negativo
na rentabilidade de alguns bancos e nos
balangos das companhias de seguros com
exposicoes elevadas  as
variagdes nos pregos das acgdes. O sector

relativamente

dos seguros foi também  afectado
negativamente por perdas resultantes de

desastres naturais.

A queda significativa dos precos das acgdes
em 2002, além das verificadas nos dois anos

27



28

Aumento significativo da volatilidade no mer cado bolsista na area do eur o em 2002

Os pregos das acgdes na drea do euro experimentaram grandes oscilagdes ao longo de 2002. Além de desceram
significativamente, as variagdes diérias nos indices alargados dos precos das accoes em 2002 foram, em geral,
acentuadamente mais el evadas, em média, do que em anos anteriores (ver Grafico A). Embora o valor médio
das variacdes diérias absolutas no indice Dow Jones EURO STOXX Alargado tenha tendido a aumentar nos
Ultimos anos, atingiu uma média homdloga de 1.5% em 2002, ou seja, quase o dobro do valor de cerca de
0.8%, no periodo 1992-2002. Esta caixa identifica alguns dos factores mundiais e especificos da érea do euro
que podem gjudar aexplicar aturbul éncia pronunciada nos mercados bolsistas, reflectidana elevadavolatilidade
dos precos das ac¢Oes na area do euro em 2002.

Volatilidade implicita per sistentemente elevada em 2002

O grau de turbuléncia nos mercados bolsistas € muitas vezes calculado a partir da volatilidade implicita das
opgBes sobre os indices de pregos das accdes, que — em certa medida — contém informagéo sobre a opinido geral
dos participantes no mercado acerca da incerteza em torno das perspectivas de curto prazo sobre 0s pregos das
accOes. Analisada quer numa perspectiva histérica da area do euro, quer entre paises, a incerteza do mercado

Gréfico A: Dimensdo anual média da variacdo diaria absoluta do indice Dow JonesEURO
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bolsista, como indicado pela volatilidade implicita nos mercados bolsistas da érea do euro, foi excepcionalmente
elevada em 2002, situando-se em média em 35%, 0 que compara com uma média de 27% desde 1998, tendo
também excedido os niveis registados quer nos Estados Unidos quer no Japdo em 2002 (ver Gréfico 8 (b)).

Factores mundiais e domésticos contribuiram paraamaior volatilidade

No inicio de 2002, as condicdes nos mercados accionistas mundiais tornaram-se gradualmente menos volateis a
medida que os mercados iam regressando a normalidade depois dos acontecimentos de 11 de Setembro de 2001.
Contudo, depois de meados de Maio, uma série de efeitos adversos levou ao aumento da incerteza acerca das
possiveis tendéncias futuras nos mercados financeiros e levou ao aumento da volatilidade na maior parte dos
principais mercados bolsistas. Alguns dos factores que deram origem a esta evolugao, tais como as preocupagdes
acerca das irregularidades contabilisticas e da fiabilidade dos dados sobre os lucros empresarials, riscos
geopoliticos e revisdes em baixa das previsdes sobre 0 crescimento econémico, tiveram natureza mundial.
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Gréfico B: indice Dow Jones EURO STOXX evolatilidade implicita inver sa no mer cado
bolsista, 1998-2002
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Outros factores mais especificos da érea do euro podem explicar, em parte, 0 motivo pelo qual aincertezafoi
especial mente elevada nesta regido em 2002. Primeiro, avolatilidade no mercado bolsista tende muitas vezes
a ser mais elevada quando os precos das acgoes estdo em queda do que quando estéo a subir (ver Gréfico B).
Esta situag&o é tipicamente explicada por um “ efeito de endividamento”, pelo que—como o nivel dadividade
uma empresa é fixo no curto prazo — a queda do prego de uma acgao tende a aumentar o racio da divida/acgoes
das empresas, isto € o endividamento. Um aumento no endividamento de uma empresa reduz o seu
amortecedor de capital para flutuagdes nareceita e, por conseguinte, os seus lucros futuros tendem a ser mais
incertos. Em consequéncia, o preco da acgéo torna-se mais volétil. Como a queda dos pregos das acgles na
area do euro em 2002 foi mais acentuada do que noutros mercados, o nivel global da volatilidade nos pregos
das acgoes na area do euro foi, portanto, acentuado em comparacéo com outras regides econdmicas. Além
disso, o sector das telecomunicagdes tinha-se tornado altamente endividado nos Ultimos anos, principal mente
devido as aquisicoes de licencas de UM TS, como tal, reforgando o efeito de endividamento.

Acresce que, em resultado de avultadas perdas com as acgOes, muitos bancos e companhias de seguros
europeus reequilibraram as respectivas carteiras, ajustando em baixa 0s pesos das ac¢les ao longo de 2002.
Estes gjustamentos consideraveis de fundos dos mercados bolsistas para outros segmentos dos mercados de
capitais (nomeadamente, mercados obrigacionistas) num periodo rel ativamente curto parecem ter contribuido
paraamaior volatilidade nos mercados bolsistas da érea do euro.

Outro factor explicativo subjacente a volatilidade relativamente elevada nos mercados bolsistas da area do
euro podera ser atribuido ao facto de a queda dos precos das acgGes em 2002 ter sido mais generalizadado que
noutros mercados principais, implicando umamaior correlacdo positiva entre sectores. Isto pode ter originado
um maior nivel de volatilidade do indice geral do mercado bolsista.

Em suma, embora os factores mundiais paregam ter desencadeado um aumento da volatilidade no mercado
bolsista da érea do euro, revelando algumas fraquezas e vulnerabilidades estruturais, especificas a alguns
sectores da area do euro, a queda nos mercados bolsistas mundiais teve um impacto ampliado na area do euro.
Em consequéncia, as variagdes nos pregos das ac¢des da area do euro, particularmente no segundo semestre de
2002, foram inéditas em termos da experiéncia histérica recente.

1 Ver, por exemplo, Black, F. (1976), “Sudies of Stock Price Volatility Changes’, Resultados da reunido da “American
Statistical Association”.
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anteriores, parece ter tido algumas
consequéncias negativas para a economia da
area do euro. Existem basicamente quatro
canais através dos quais o mercado bolsista
pode ter um impacto directo sobre a
actividade econoémica: efeitos de riqueza
sobre o consumo privado, efeitos do custo
do capital sobre o investimento das empresas
e efeitos dos balangos e da confianga quer
sobre o consumo quer sobre o investimento.
Contudo, a importancia do impacto exacto
de cada canal individualmente considerado
sobre a actividade econdmica ¢é dificil de
determinar (ver também a Caixa 3 no Boletim
Mensal do BCE de Setembro de 2002). Nio
obstante, a evidéncia empirica disponivel,
ainda que escassa, sugere que os efeitos
directos da evolugio do mercado bolsista
sobre a actividade econdémica na drea
do euro, ainda que perceptiveis, sdo
significativamente mais limitados do que os
observados na economia dos EUA, onde a
deten¢io de acgdes é mais generalizada do
que na area do euro. Todavia, o facto de a
queda no mercado bolsista ser de natureza
mundial aumentou a probabilidade da
economia da drea do euro ser afectada
ligagcbes

através das econdmicas

internacionais.

No periodo compreendido entre o final de
2002 e 28 de Fevereiro de 2003, os pregos
das acgbes na area do euro, medidos pelo
indice Dow Jones EURO STOXX, e nos
Estados Unidos, medidos pelo indice Standard
& Poor’s 500, continuaram a tendéncia de
descida dos Ultimos trés anos, caindo 9%
e 4%, respectivamente. Em simultineo, a
incerteza, medida pela volatilidade implicita
no mercado bolsista, aumentou nos dois
primeiros meses de 2003. Dois factores
parecem ter contribuido para estas condi¢des
nos mercados accionistas. Primeiro, em
geral, a evolugio no mercado bolsista
parece ter reflectido principalmente as
actuais preocupacdes acerca das tensdes
geopoliticas. Segundo, os sinais vindos dos
dados econémicos e dos valores relativos
aos lucros empresariais divulgados foram
bastante contraditérios, dando origem a
incertezas entre os participantes no mercado

acerca das perspectivas a curto prazo sobre
os lucros empresariais.

Descida global nas taxas de juro do
mercado monetdrio ao longo de 2002

As taxas de juro do mercado monetario
aumentaram nos primeiros cinco meses de
2002, continuando a tendéncia iniciada no
final de 2001. Em meados de Maio, esta
tendéncia parou e as taxas de juro do
mercado monetario desceram gradualmente
ao longo do segundo semestre de 2002.
A evolugdo das taxas de juro do
mercado monetario reflectiu expectativas dos
participantes no mercado relativamente as
taxas de juro de curto prazo do mercado
monetario no futuro. Nos primeiros cinco
meses de 2002, os participantes no mercado
esperavam um aumento futuro das taxas de
juro de curto prazo. Estas expectativas foram
sendo ajustadas em baixa gradualmente,
em linha com as expectativas sobre as
perspectivas econdémicas e a inflagio, e por
fim, no Jultimo trimestre do ano, os
participantes no mercado esperavam uma
descida futura das taxas de juro de curto
prazo do mercado monetdrio, prevendo
amplamente a redugdo de 50 pontos base
nas taxas de juro directoras do BCE, decidida
na reunido de 5 de Dezembro de 2002 do
Conselho do BCE, que foi a Unica alteragdo
ocorrida nesse ano. No final de 2002,
a inclinagdo da curva de rendimentos do
mercado monetario, medida pela diferenga
entre a taxa EURIBOR a doze meses e a um
més, foi ligeiramente negativa.

Passando a uma analise mais pormenorizada,
durante os ultimos meses de 2001, as taxas
de juro do mercado monetdrio desceram
significativamente, sobretudo apds os
acontecimentos de || de Setembro e da
subsequente reducio das taxas de juro
directoras do BCE, a medida que se
generalizaram as expectativas de uma descida
das pressdes inflacionistas, resultantes da
deterioragdo das perspectivas sobre a
economia mundial. Contudo, por volta do
virar do ano, este movimento comegou a ser
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invertido, a medida que o pessimismo
diminuia e as expectativas do mercado
mudavam gradualmente no sentido de uma
recuperagdo econdémica e surgiam riscos
ascendentes para a estabilidade de precos.
Assim, entre o final de 2001 e meados de
Maio de 2002, houve uma subida das taxas de
juro do mercado monetéario. O aumento das
taxas de juro do mercado monetario foi mais
pronunciado nos prazos mais longos (ver
Griéfico 9). Em consequéncia, a inclinacido da
curva de
monetario, que era praticamente horizontal
no inicio de 2002, teve um aumento
substancial nos primeiros meses do ano e
atingiu cerca de 70 pontos base em meados
de Maio.

rendimentos do mercado

As variagdes na trajectéria futura esperada
para as taxas de juro de curto prazo do
mercado monetario neste periodo foram
também evidentes na evolu¢do da EURIBOR
a trés meses implicita nos contratos de
futuros que se vencem em 2002 e no inicio
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de 2003, as quais aumentaram cerca de 100
pontos base entre o final de 2001 e meados
de Maio 2002. No mesmo periodo, a
incerteza atribuida pelos participantes no
mercado as taxas de juro de curto prazo no
futuro, medida pela volatilidade implicita
resultante das opg¢des de contratos de
futuros sobre a EURIBOR a trés meses,
manteve-se, em geral, estavel em niveis
relativamente baixos (ver Griéfico 10).

A tendéncia ascendente das taxas de juro do
mercado monetdrio durante os primeiros
cinco meses de 2002 teve uma inversio no
final de Maio, tendo as taxas registado uma
descida gradual até ao final do ano. Entre o
fim de Maio e o inicio de Setembro, a curva
de rendimentos do mercado monetdrio,
medida pela diferenga entre a EURIBOR a
doze meses e a um més, ficou praticamente
horizontal na sequéncia da queda das taxas
de juro do mercado monetario nos prazos
mais longos. Em simultineo, a incerteza no

Taxasdefuturosda EURIBOR atrés
meses e volatilidade implicita nas opgoes

defuturosda EURIBOR atrésmeses
(percentagens por ano; pontos base; dados diarios)

= futuros da EURIBOR atrés meses com
vencimento em Dezembro de 2002
(escalada esquerda)
futuros da EURIBOR a trés meses com
vencimento em Marco de 2003
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volatilidade implicitacom um prazo
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mercado aumentou significativamente. Em
meados de Setembro, a curva de rendimentos
do  mercado
gradualmente, acompanhada por uma redugio
significativa da volatilidade implicita, a medida
que se fortaleciam as expectativas de uma
redugdo das taxas de juro directoras do BCE.

monetario inverteu-se

No final de 2002, a EURIBOR a um més e a
doze meses situava-se em 2.90% e 2.75%,
respectivamente, ou seja, 43 e 59 pontos
base abaixo do valor registado no final de
2001, e a volatilidade implicita tinha voltado
aos anteriores niveis baixos. Nos primeiros
dois meses de 2003, as taxas do mercado
monetario e as taxas EURIBOR dos contratos
de futuros voltaram a cair.

Ao longo de 2002, o nivel da taxa de juro
overnight, medida pela EONIA, reflectiu o
padrio da taxa minima de proposta aplicada
as operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema. A volatilidade da EONIA foi,
em geral, baixa e confinada ao fim dos
periodos de manutengio de reservas, quando
se torna activa a manutengio de reservas
minimas pelo sistema bancario. Além disso, a
EONIA registou um ligeiro crescimento
tendencial no ultimo dia do periodo de
manutencido de reservas de cada més, em
resposta ao desejo das institui¢des financeiras
de ajustarem os respectivos balan¢os nesses
dias. Como em anos anteriores, esta situagio
verificou-se sobretudo no virar do ano. No
inicio de Janeiro de 2002, a EONIA manteve-
-se um tanto acima da taxa minima de
proposta. Tal deveu-se a condi¢des de
liquidez relativamente restritivas, causadas
pela transicdo para o euro fiduciario, dada a
procura mais forte do que o esperado de
notas denominadas em euros e o retorno
mais lento do que o esperado de notas
nacionais através das instituicdes de crédito
para os bancos centrais nacionais. Nesta
situagdio, o Eurosistema realizou duas
operagdes ocasionais de regularizagio no
inicio de Janeiro de 2002 para ceder liquidez
as contrapartes. Estas operagoes
contribuiram para o regresso a condigbes
normais no mercado e a EONIA voltou a
descer gradualmente, estabilizando num nivel

ligeiramente superior ao da taxa minima de
proposta. Foi também realizada uma
operagdo ocasional de regularizagio em
18 de Dezembro de 2002 para ceder liquidez
as contrapartes, na sequéncia da sublicitagcao
na operagido principal de refinanciamento
realizada em |7 de Dezembro e de condi¢bes
de liquidez restritivas (ver Capitulo 2).

Taxas de rendibilidade das obrigacées de
longo prazo atingiram niveis baixos em
2002, reflectindo em parte ajustamentos de
carteira que privilegiaram a “fuga para a
seguranca”

Depois de registarem uma pequena variagao
em 2001, as taxas de rendibilidade das
obriga¢des de divida publica na drea do euro
e nos Estados Unidos desceram ao longo de
2002. A maior parte da queda ocorreu entre
meados de Maio e o inicio de Outubro e o
principal factor que influenciou a evolugao
do mercado obrigacionista durante este
periodo terad sido a turbuléncia nos mercados
bolsistas, que levou a ajustamentos de
carteira no sentido da fuga para a seguranca
privilegiando os mercados obrigacionistas. Em
suma, as taxas de rendibilidade das obrigagdes
de divida publica de longo prazo da édrea do
euro e dos Estados Unidos desceram 90 e
130 pontos base, respectivamente, em 2002,
situando-se em cerca de 4.3% e 3.8% no final
do ano (ver Griéfico |1 (a)). As quedas mais
pronunciadas nas taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica dos EUA
traduziram-se num valor negativo para o
diferencial entre as taxas de rendibilidade das
obrigacdes a dez anos dos EUA e da drea do
euro durante a maior parte de 2002, depois
de terem oscilado em torno de zero ao longo
de 2001 (ver Gréfico Il (b)).

Nos Estados Unidos, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de divida publica subiram
ligeiramente nos primeiros meses de 2002, a
medida que os participantes no mercado se
tornavam mais optimistas acerca das
perspectivas de crescimento, seguindo-se ao
pessimismo que tinha prevalecido na
sequéncia dos acontecimentos de |l de
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(a) Taxasderendibilidade das
obrigacbes dedivida publica delongo
prazo na areado euro, EstadosUnidose
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(percentagens por ano; dados diérios)
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Fonte: Reuters.

(b) Diferencial dastaxasderendibilidade
dasobrigacdesdedivida publicade
longo prazo entre os Estados Unidos e a
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Nota: As taxas referem-se a obrigacdes a 10 anos ou a maturidade disponivel mais préxima. A partir de 1 de Janeiro de 2001, os

dados da area do euro incluema Grécia.

Setembro de 2001. Esta reavaliagido resultou
dos cortes na taxa dos fundos federais, a
qual caiu para 1.75% no inicio de 2002, ou
seja, o seu nivel mais baixo desde [96]1.
Posteriormente, como os participantes no
mercado pareciam vislumbrar melhores
perspectivas de crescimento econdémico, a
inclinagio da curva de rendimentos
aumentou, em parte, devido as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo.
Houve igualmente algumas indicacdes nos
primeiros meses do ano de que as
expectativas de inflagdo a longo prazo dos
participantes no mercado tinham aumentado.
Isto reflectiu-se, por exemplo, num aumento
da taxa de inflagio implicita (break-even
inflation rate), medida pela diferenca entre as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica nominais a dez anos dos EUA e
as das obrigagdes indexadas a dez anos
emitidas pelo Tesouro norte-americano.
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As expectativas de crescimento optimistas
entre os  participantes no mercado
desapareceram posteriormente, apds meados
de Maio, e as taxas de rendibilidade das
obrigacdes cairam quando se verificou um
ajustamento no sentido da “fuga para a
seguranga”  privilegiando os mercados
obrigacionistas em detrimento dos bolsistas,
a qual foi, em parte, desencadeada pela
descoberta de uma série de irregularidades
contabilisticas em empresas dos EUA. As
crescentes tensdes no Médio Oriente e os
dados econémicos piores do que o esperado
também contribuiram para a queda das taxas
de rendibilidade das obrigagdes. Além disso,
as estratégias de cobertura das agéncias
imobiliarias dos EUA podem ter ampliado a
tendéncia descendente que, no inicio de
Outubro, levou as taxas de rendibilidade das
obriga¢cdes nominais a dez anos para os seus
niveis mais baixos desde 1958. Depois de
meados de Outubro, as taxas de rendibilidade
das obrigagbes voltaram a subir a medida
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que diminuiam as tensdes no mercado
accionista e os investidores voltavam a
colocar fundos no mercado bolsista, num
contexto em que os dados macroeconémicos
e sobre os lucros empresariais suscitaram
optimismo acerca das perspectivas de
crescimento no futuro. A decisio do Comité
de Operagdes de Mercado Aberto da Reserva
Federal de baixar a taxa dos fundos federais
em 50 pontos base, para 1.25%, em 6 de
Novembro, reavivou esse optimismo.

No Japio, a evolugio das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
de longo prazo foi, em grande parte,
independente da evolugao mundial em 2002.
Depois de terem permanecido relativamente
estaveis durante o primeiro semestre de
2002, em niveis proximo de |.4%, as taxas de
rendibilidade das obrigacdes a dez anos
desceram de forma mais ou menos continua,
situando-se em cerca de 0.9% no final de
2002. As preocupagdes do mercado acerca
das perspectivas econémicas e do sistema
bancdrio doméstico assim como os
ajustamentos de carteira que privilegiaram a
fuga para a seguranga para mercados
obrigacionistas em detrimento dos mercados
bolsistas contribuiram para a queda das taxas
de rendibilidade das obrigagdes de longo
prazo durante o ano.

Na drea do euro, a evolugio no mercado
obrigacionista acompanhou, amplamente, a
dos Estados Unidos durante 2002, embora a
queda global das taxas de rendibilidade das
obrigacdes da drea do euro tenha sido menos
pronunciada. Tal como nos Estados Unidos,
nos primeiros meses de 2002, os
participantes no mercado tornaram-se
gradualmente mais optimistas acerca das
perspectivas de crescimento, o que levou a
uma ligeira subida das taxas de rendibilidade
das obrigagbes de longo prazo. Em
simultdneo, aumentaram as expectativas de
inflacdo a longo prazo entre os participantes
no mercado. Reflectindo esta situacio, a taxa
de inflagio implicita, calculada como a
diferenca entre as taxas de rendibilidade das
obrigacdes nominais a dez anos e as taxas de
rendibilidade das obrigacdes indexadas a dez

anos (indexadas ao IHPC da area do euro
excluindo o tabaco), aumentou cerca de 30
pontos base entre o final de Dezembro 2001
e meados de Maio 2002 (ver Griafico 12).

Ainda no decurso do ano, a divulgagdo de dados
macroeconémicos menos favoraveis, assim
como a queda dos pregos das acgdes,
contribuiram para menores expectativas de
crescimento econdémico entre os participantes
no mercado. O reaparecimento de pessimismo
acerca das perspectivas de crescimento exerceu
pressio descendente sobre as taxas de
rendibilidade das obrigagdes a dez anos da area
do euro entre meados de Maio e Outubro,
levando a uma menor inclinagio da curva de
rendimentos, enquanto as taxas de rendibilidade
das obrigagdes a dez anos indexadas e a taxa de
inflagdo implicita, que Ihe estd associada, também
desceram. A pressiao descendente sobre as taxas
de rendibilidade também resultou dos
escandalos contabilisticos em empresas dos
EUA, que levaram os participantes no mercado
a questionarem o comportamento dos lucros
subjacentes na drea do euro. Esta situagdo fez
aumentar os prémios de risco exigidos pelos

Taxadejuroreal etaxadeinflacéo
implicita calculadaparao IHPC da area

doeuro
(em percentagens, dados diérios)

- taxadeinflagéo implicita da érea do euro
taxa de rendibilidade real das obrigagtes
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Fontes: Reuters, Tesouro francése |SMA.

Nota: Astaxas de rendibilidade reais das obrigagdes da area do
euro sdo calculadas a partir dos precos de mercado das
obrigacgBes francesas indexadas ao IHPC da area do euro
(excluindo pregos do tabaco) e que se vencem em 2012. Os
métodos utilizados para calcular a taxa de inflagdo implicita
foram descritos na pagina 16 da edic&o de Fevereiro de 2002 do
Boletim Mensal.
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investidores pela detengdo de acgdes e levou a
uma “fuga para a seguranca” que privilegiou os
mercados obrigacionistas em detrimento dos
mercados bolsistas. Em simultineo, a incerteza
dos participantes no mercado acerca dos
movimentos futuros das taxas de rendibilidade
das obrigacbes da drea do euro também
aumentou, o que se reflectiu no crescimento da
volatilidade implicita no mercado obrigacionista.
A partir de Outubro, contrastando com a
evolucio nos Estados Unidos, onde as taxas de
rendibilidade das obriga¢des aumentaram, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes na drea
do euro mostraram uma tendéncia pouco clara,
numa conjuntura de sinais contraditérios
provenientes das divulgacdes de dados
econémicos.

Nos mercados de obrigagdes de empresas,
quer da drea do euro quer dos Estados
Unidos, os diferenciais entre as taxas de
rendibilidade das obrigacdes a longo prazo
emitidas por empresas com notagdo BBB e as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica com prazos comparaveis
estiveram sujeitas a oscilagdes relativamente
grandes ao longo de 2002, reflectindo a
evolugio na volatilidade implicita no mercado
bolsista. Em particular, os diferenciais niao
seguiram qualquer tendéncia clara durante os
primeiros meses de 2002, num contexto de
crescente optimismo entre os participantes
no mercado acerca das perspectivas
econdmicas, quer para area do euro quer
para os [Estados Unidos. Contudo,
posteriormente, os  diferenciais  das
obrigagdes de empresas registaram um
alargamento quando os participantes no
mercado ficaram preocupados acerca da
fiabilidade dos dados financeiros divulgados
por empresas, particularmente nos Estados
Unidos, mas também na drea do euro.
Contudo, a medida que estas preocupagdes
pareciam desvanecer-se no ultimo trimestre
de 2002, os diferenciais das obrigacdes de
empresas voltaram a estreitar-se nas duas
economias, retornando a niveis préximos dos
registados no inicio do ano, em parte, devido
a uma certa estabilizagio nos mercados
bolsistas.
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No inicio de 2003, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de longo prazo na area do
euro, em geral, continuaram a descer, embora
as taxas de rendibilidade das obrigagdes
pouco tenham variado nos Estados Unidos.
Entre o fim de Dezembro de 2002 e 28 de
Fevereiro de 2003, as taxas de rendibilidade
das obrigacdes de divida publica a dez anos
na area do euro cairam cerca de 30 pontos
base para 4.0%, enquanto as taxas de
rendibilidade das obrigacées do Tesouro a
dez anos dos EUA desceram apenas
ligeiramente durante o mesmo periodo. Em
consequéncia, o diferencial entre as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
a dez anos nos Estados Unidos e na drea do
euro reduziu-se 20 pontos base para -20
pontos base em 28 de Fevereiro de 2003.

Taxas de juro da banca a retalho tiveram
uma descida global em 2002

As taxas de juro de curto prazo da banca a
retalho cairam em 2002, num contexto de
limitadas flutuacdes das taxas de juro do
mercado monetario. Entre o final de 2001 e
o final de 2002, as taxas de juro a trés meses
do mercado monetario desceram 40 pontos
base. No mesmo periodo, as taxas dos
depositos a ordem e dos depdsitos de
poupanga de curto prazo (depdsitos com pré-
-aviso até trés meses) desceram cerca de 10
pontos base, enquanto a taxa dos depositos
a prazo até um ano desceram quase 30
pontos base, em linha com a repercussio
tipicamente fraca das taxas do mercado sobre
estas taxas. No que respeita as taxas activas
de curto prazo, as taxas de retalho dos
empréstimos as empresas com prazo até um
ano tiveram uma descida quase igual a das
taxas de juro a trés meses do mercado
monetario (ver Grafico 13).

As taxas de juro de longo prazo da banca a
retalho aumentaram de forma constante até
Maio de 2002 e cairam posteriormente,
acabando, em geral, o ano em niveis
inferiores aos registados no final de 2001
(ver Griéfico 14). Estes padrdes reflectiram
amplamente os movimentos das taxas de juro
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Taxasdejurodecurto prazo dabancaaretalho e umataxa de mercado equivalente

(percentagens por ano; médias mensais)
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do mercado. A taxa de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica a cinco anos, as
quais as taxas de juro de longo prazo da
banca a retalho estio mais estreitamente
ligadas, primeiro aumentou quase 60 pontos
base entre o final de 2001 e Maio de 2002,
tendo descido posteriormente quase |30

1999 2000

pontos base até ao final de 2002.
Comparativamente, a taxa dos depodsitos de
longo prazo (depdsitos com prazo superior a
dois anos) e a taxa dos empréstimos as
familias para aquisi¢do de habitagio, primeiro
aumentou cerca de 30 pontos base, antes de
voltar a descer cerca de 70 pontos base
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durante o mesmo periodo. Os movimentos
mais reduzidos das taxas de juro de longo
prazo da banca a retalho reflectiram os
desfasamentos habituais no processo de
repercussao das taxas de juro do mercado.

No periodo a seguir a Maio de 2002 houve
um ajustamento bastante mais lento de
algumas taxas activas de longo prazo,
nomeadamente para empresas, o qual
acompanhou as descidas das taxas de juro do
mercado. Esta evolugio pode ter estado
ligada as crescentes preocupagdes acerca da
capacidade de endividamento, num cenario
de aumento das taxas de faléncia. Como
mostra a Caixa 3, o crescente risco de
crédito, indicado pelo alargamento dos
diferenciais das obrigacées de empresas, é
tipicamente associado aos diferenciais mais
elevados das taxas activas em relagdo as taxas
do mercado. Em particular, o diferencial

entre as taxas de rendibilidade das obrigagdes
de empresas com notacio BBB e das
obrigacbes de divida publica com prazo
comparavel aumentou de cerca de 190
pontos base para cerca de 220 pontos base
entre Maio e Dezembro, tendo sido
alcangado um valor maximo de
aproximadamente 260 pontos base em
Outubro.

Na sequéncia da redugdo das taxas de juro
directoras do BCE no inicio de Dezembro de
2002 e das posteriores quedas das taxas de
juro do mercado monetario, as taxas de juro
a retalho dos depositos bancarios de curto
prazo desceram ligeiramente em Janeiro de
2003, embora as taxas activas de curto prazo
pouco tenham variado. As taxas de juro de
longo prazo da banca a retalho continuaram
a tendéncia iniciada depois de Maio de 2002,
voltando a descer em Janeiro de 2003.

Deter minacao dastaxasdejuro activas dos bancos na area do euro

Na determinacéo das taxas de juro activas dos bancos vérios factores podem desempenhar um papel, tais
como, o custo administrativo da mudanca efectiva das taxas de juro dos bancos e as relagdes banco-cliente.
Caracteristicas especificas dos bancos, tais como a interacgdo entre rentabilidade bancaria e condigdes de
refinanciamento, podem também desempenhar um papel importante para determinar as taxas activas dos
bancos!. Esta caixa analisa trés factores determinantes das taxas activas dos bancos. Primeiro, as taxas activas
dos bancos tendem a ser influenciadas pela evolugédo dos mercados monetérios e de capitais, ou porque 0s
bancos se refinanciam nesses mercados ou porque a maior parte das suas taxas de depdsito devem, a fim de
atrair fundos, reflectir as tendéncias nesses mercados. Em consequéncia, existe tipicamente uma estreita
relagdo entre as taxas de juro activas dos bancos e as taxas de juro do mercado com prazos comparaveis. Por
exemplo, a taxa de juro dos empréstimos as familias para aguisicdo de habitaco tem historicamente
acompanhado a tendéncia das taxas de rendibilidade das obrigagtes de divida publica a cinco anos (ver
Gréfico 14). O segundo factor determinante das taxas activas dos bancos aqui considerado € o grau de
prevaléncia das forgas concorrenciais existente nos diferentes segmentos do mercado de crédito dos bancos.
Os bancos tém que fixar as taxas em niveis competitivos a fim de atrair os clientes e o0 seu poder para
influenciar as taxas depende muito da existéncia de fontes alternativas de financiamento para os clientes dos
bancos. O terceiro factor considerado € a exposi¢do (esperada) de um banco ao risco de crédito quando
concede um empréstimo.

Dificuldade de ajustamento a curto prazo das taxas activas dos bancos a evolugao da taxa de juro do
mer cado

Os movimentos da taxa de juro nos mercados monetérios e noutros mercados financeiros, que constituem as
principais fontes de financiamento baseadas no mercado paraas |FM concederem posteriormente empréstimos,

1 M. A Weth, (2002), “The pass-through from market interest rates to bank lending ratesin Germany”, Documento de Discussdo
11/02, Centro de Estudos Econémicos do Deutsche Bundesbank.

BCE + Relatério Anual < 2002

37



38

s80 um factor determinante das taxas activas dos bancos. A experiéncia do passado tem mostrado que as taxas
activas dos bancos na érea do euro tendem a reagir com atraso a evolugéo da taxa de juro do mercado®
A proporcéo de uma variagdo nataxa de juro do mercado que é transmitida dentro de um més as taxas activas
dos bancos €, muitas vezes, inferior a 50%. Contudo, a longo prazo, as taxas activas dos bancos geramente
tém um ajustamento de um-para-um & evolugio da taxa de juro do mercado. E igualmente interessante
salientar que a vel ocidade a que as taxas activas dos bancos na area do euro acabam por se gjustar as variagdes
nas taxas de juro parece ter aumentado depois do lancamento da moeda Unica. A Unica excepgao encontra-se
provavelmente relacionada com a velocidade de gjustamento da taxa de juro do crédito ao consumo, em
relagdo aqual ataxaactiva dos bancos continuaareagir com bastante rigidez a evolugéo do mercado.

Crédito bancério asempresas e diferenciais de obrigacGes na area do euro
(pontos base; médias mensais)

—— diferencial entre ataxade juro dos empréstimos a empresas com prazo superior a
um ano e a taxa de rendibilidade das obrigagdes de divida publica a dois anos
diferencia de obrigagdes de longo prazo de empresas com notagéo BBB
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Nota: Os diferenciais de obrigacfes de empresas sdo calculados como a diferenca entre as taxas de rendibilidade das obrigacoes
de empresas de sete a dez anos e as taxas de rendibilidade das obrigagBes de divida piblica de sete a dez anos.

M er cados mais competitivos nos Ultimos anos

A prevaéncia de forcas de concorréncia na maior parte dos segmentos do mercado do crédito bancéario
aumentou nos Ultimos anos, tanto na dptica de oferta como da procura. Esta tendéncia para uma concorréncia
mais intensa pode constituir um dos factores subjacentes ao aumento observado na vel ocidade de gjustamento
das taxas activas dos bancos as variagoes nas taxas de juro do mercado, que constituem uma aproximacao
grosseira aos custos marginais de financiamento dos empréstimos bancérios desde 1999. No que respeita a
oferta, a restruturacdo em curso no sector bancario parece ter levado a uma maior eficiéncia nos mercados
bancérios e a fixagéo de pregos mais competitivos. Além disso, ndo obstante a descida firme do nimero de
instituicdes de crédito, comegaram a operar no mercado de crédito bancario a retalho novos intervenientes
(estrangeiros). Os bancos da érea do euro também enfrentam uma concorréncia crescente proveniente de
outros intermedi arios financeiros, tais como companhias de seguros e fundos de pensoes®.

2 G. deBondt, (2002), “Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level”, Documento de Trabalho do
BCE N.° 136; F. Heinemann e M. Schiler, (2002), “Integration benefits on EU retail credit markets — evidence from interest
rate pass-through”, Zentrum fur Européaische Wirtschaftsforschung; e S Kleimeier e H. Sander, (2002), “ Consumer credit rates
in the eurozone: evidence on the emergence of a singleretail banking market”, European Credit Research Institute, Relatério 2.

3 BCE, (2002), “Report on Financial Sructures’.
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Passando & andlise da procura, existem igual mente indicagdes de que a concorréncia aumentou & medida que
os clientes bancarios se tornaram mais sensivel s as taxas de juro dos empréstimos bancérios comparativamente
com as cobradas por outros bancos e pelos mercados financeiros. Esta situacéo pode estar relacionada com a
maior estabilidade das taxas de juro nominais numa conjuntura de estabilidade de pregos, o que facilita a
comparacdo de pregos entre os diferentes fornecedores e um aumento da disponibilidade de fontes de
financiamento alternativas ndo bancérias, pelo menos para algumas empresas. Por exemplo, os mercados de
papel comercia e de obrigagdes de empresas na &rea do euro tornaram-se mais profundos e liquidos nos
ultimos anos. Obviamente, como indicado atrés, a concorréncia pode diferir consideravelmente entre os
diferentes segmentos do mercado do crédito bancario. Embora a concorréncia pareca ser relativamente
elevada no que respeita as hipotecas das familias, 0 mercado do crédito ao consumo néo garantido parece ser
menos competitivo.

Crescentes preocupagdes com o risco de crédito em 2002

O nivel e as oscilagOes no diferencial entre as taxas activas dos bancos e as taxas de juro de mercado
comparaveis sdo também determinadas por consideragdes de risco de crédito. Como o gréfico anterior ilustra,
desde 2000, o diferencial entre a taxa de juro dos empréstimos a longo prazo as empresas e a taxa de juro de
mercado com um prazo compardvel tem acompanhado mais ou menos de perto o diferencial entre as taxas de
rendibilidade das obrigac6es de longo prazo de empresas com notagéo BBB e as obrigactes de divida publica
com prazo comparavel. O dltimo diferencial pode dar uma indicagéo do grau de risco de crédito empresarial
existente, como considerado pelos participantes no mercado de obrigagdes de empresas. O gréfico anterior
sugere igual mente que as preocupacdes acerca do risco de crédito aumentaram em 2002, como ilustrado pelo
alargamento do diferencial entre ataxa de juro dos empréstimos as empresas superiores a um ano e a taxa de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica adois anos.

Todos os determinantes, atrés mencionados, das taxas activas dos bancos parecem ter tido algum papel em
2002. Embora as taxas activas dos bancos na &rea do euro se tenham gjustado em 2002 a evolucéo das taxas de
juro do mercado, é claro que, entre outros factores, a velocidade e o grau de repercussdo tém sido afectados
por crescentes preocupacoes acerca do risco de crédito em certos segmentos do mercado de crédito.

3 Evolucao dos precos

Inflagdo média anual em 2002 ligeiramente
inferior a registada em 2001

IHPC excluindo produtos alimentares nio
transformados e produtos energéticos
desceram para 2.2% e 2.0%, respectivamente,
isto é, 0.1 e 0.2 pontos percentuais abaixo
do seu nivel em Dezembro de 2002.

A taxa de inflagio média anual medida pelo
IHPC em 2002 situou-se em 2.2%, isto &, 0.2
pontos percentuais abaixo da registada em 2001
(ver Quadro 6). Entretanto, para o mesmo
periodo, o aumento médio do IHPC excluindo
produtos alimentares nio transformados e
produtos energéticos subiu de 2.0% para
2.5%. Deste modo, a descida da taxa de inflagio
média medida pelo IHPC em 2002 é explicada
por aumentos anuais mais baixos das suas

Evolugdo da inflacdo global em 2002
reflectiu principalmente movimentos de
curto prazo nos precos dos produtos
alimentares ndo transformados e produtos
energéticos

componentes mais voldteis, isto é, produtos
alimentares nio transformados e produtos
energéticos. Em Janeiro de 2003, as taxas
de variagio homodlogas do IHPC e do
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A inflagdo global medida pelo IHPC na drea
do euro foi bastante irregular em 2002,
reflectindo principalmente movimentos de
curto prazo nas suas componentes mais
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Evolucéo de precosedecustosna areado euro

(taxas de variacdo homélogas (%), salvo indicacdo em contréario)

2001

2000 2001 2002
T1

2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002| 2002 2003
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 | Dez. Jan.

Indice Har monizado
de Pregos no Consumidor
(IHPC) e suas componentes

indice global 21 24 22 21
doqual:
Bens 25 23 16 21
Produtos aimentares 14 44 31 32
Transformados 12 28 31 18
Néo transformados 18 70 31 53
Produtosindustriais 30 12 09 15
N&o energéticos 05 09 14 o2
Energéticos 131 23 -06 66
Servigos 15 27 31 22

30 24 22 25 21 21 23 23 22

32 22 16 21 14 13 18 19 16
49 51 47 49 29 23 23 22 14
26 33 34 35 32 30 27 27 28
83 78 66 70 24 14 17 14 -06
24 08 02 08 07 08 15 17 18
12 08 15 17 16 13 12 12 06
68 08 -43 -21 -23 -07 28 38 6.0
26 27 30 31 31 33 31 30 28

Outrosindicadoresde pregos e de custos
Precosdaprodugdoindustrial® 55 22 -01 45

Custos unitérios do trabalho? 13 26 .21
Produtividade do trabalho? 13 00 . 04
Remuneracdo por trabalhador? 26 2.7 . 25
Custos horériostotais

do trabalho® 33 34 . 34

Precos do petréleo (€ p/ barril)® 31.0 27.8 265 284
Precosdas matérias-primas® 167 -7.6 -17 -0.8

36 15 -08 -08 -08 -01 12 15 .
27 25 33 35 24 20 - = =
00 01 -04 -04 02 06 - = =
28 26 29 31 26 26 . = =

30 37 34 39 35 36 . = =
317 290 224 246 278 272 265 271 283
-30 -105 -156 -36 -55 -16 44 21 -23

Fontes: Eurostat, dados nacionais, International Petroleum Exchange, HWWA (Instituto de Economia I nternacional de Hamburgo) e

calculos do BCE.

Nota: Para periodos anterioresa 2001, os dados do IHPC néo incluema Grécia. Os outros indicadores de pregos e de custosincluem

a Grécia para periodos anteriores a 2001.
1) Excluindo a construgéo.
2) Conjunto da economia.

3) Conjunto da economia (excluindo agricultura, administracéo publica, educagéo, salide e outros servigos).
4) Brent Blend (comentrega a um més). Em ECU até Dezembro de 1998.

5) Excluindo produtos energéticos. Emeuros.

volateis. Apos uma subida acentuada em
Janeiro de 2002, a inflagado medida pelo IHPC
desceu até Junho, quando comegou a subir
novamente, atingindo 2.3% em Dezembro de
2002 (ver Grafico 15). A subida da inflagdo
em Janeiro de 2002 reflectiu varios factores,
tais como a subida dos precos dos produtos
alimentares nio transformados e produtos
energéticos, efeitos de base e aumentos na
tributagdo  indirecta e nos  pregos
administrados. Em particular, condi¢des
atmosféricas adversas exerceram pressdo
ascendente sobre os precos dos vegetais e
da fruta. Pelo contrario, nos meses seguintes,
os pre¢os dos produtos alimentares nao
transformados foram o principal factor que
contribuiu para a descida da taxa anual de
inflagdo visto que os efeitos relacionados com

as condi¢des meteoroldgicas comegaram a
desaparecer. Além disso, as pressdes
inflacionistas resultantes dos pregos da carne
desceram durante este periodo, enquanto os
efeitos precos
associados aos casos de doengas animais
(febre aftosa e BSE) voltaram a atenuar-se.

ascendentes sobre os

Os pregos dos produtos energéticos também
contribuiram ligeiramente para esta descida
da inflagio durante o primeiro semestre de
2002. No entanto, no segundo semestre do
ano, os pregos dos produtos energéticos
constituiram o principal factor subjacente ao
aumento da inflagio global, reflectindo nio
s6 os efeitos de base como também uma
ligeira pressdo ascendente sobre os precos
mundiais do petréleo no final do ano.
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Contribuicbes das subcomponentes para
ainflacdo medida pelo IHPC da areado

euro
(contribuicGes anuais em pontos percentuais; dados mensais)

I servigos
produtos industriais ndo energéticos
produtos alimentares transformados
produtos alimentares n&o transformados
I produtos energéticos

indice global
3.0 3.0
25 25
2.0 2.0

2001 2002

Fonte: Eurostat.

Inflacdo medida pelo IHPC excluindo as
suas componentes mais voldateis revelou-se
persistente em 2002

Apesar das condi¢des de procura relativamente
moderadas na area do euro, a descida da taxa
de variagdo homodloga do IHPC excluindo as
componentes mais voldteis, isto é, produtos
alimentares ndo transformados e produtos
energéticos, foi bastante limitada em 2002. Esta
evolucdo esteve parcialmente relacionada com
os efeitos indirectos dos choques passados dos
precos do petroleo e dos produtos alimentares
e a depreciagdo anterior da taxa de cdmbio
do euro. Além disso, para determinadas
componentes  individuais  (principalmente
servicos) a nivel desagregado, foram registadas
subidas de precos, que poderio estar associadas
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a introdugdo das notas e moedas de euros (ver
Caixa 4). N3o obstante estes factores, a taxa de
variagio homologa persistentemente elevada,
particularmente dos precos dos servicos,
também podera ser explicada por factores mais
fundamentais tais como a evolugio dos custos
unitdrios do trabalho.

A taxa de variacio homologa dos precos dos
servicos situou-se em ou acima de 2.9% ao
longo do ano (ver Grifico 16), com um
aumento médio de 3.1% em 2002, face a 2.7%
em 2001. As outras componentes principais
do IHPC excluindo as suas rubricas mais
volateis, nomeadamente os precos dos
produtos alimentares transformados e dos
produtos industriais ndo energéticos, também

Desagr egacéo dainflacdo medida pelo
IHPC na areado euro por componente
(taxas de variacdo homélogas (%); dados mensais)

—— |HPC globa
produtos alimentares transformados
produtos alimentares ndo transformados
—— produtos industriais ndo energéticos
produtos energéticos

Servigos
16 ¢ 16
14 ¢ 14
12 + 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 N / ./v\/“‘»\/\/_w 2
~o Vo
0 \/J%& V/\ B 0
-2 -2
-4t -4
T TN T I T S ST TS (N T S S T Y SO T |

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: Para periodos anteriores a 2001, os dados do IHPC ndo
incluema Grécia.
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Efeitos daintroducéo das notas e moedas de eur os sobr e 0s pr ecos no consumidor

Ja passou mais de um ano desde que, em 1 de Janeiro de 2002, foram introduzidas as notas e moedas de euros
e todos os pregos na érea do euro foram convertidos para euros. Em muitos paises da area do euro os
consumidores consideraram que esta transi¢cdo provocou subidas de pregos significativas. Esta caixa resume
os indicios referentes aos efeitos da transicdo para o euro fiduciario sobre os pregos e analisa as possiveis
razdes pelas quais os consumidores consideraram que 0 euro era uma fonte de pressdo sobre os precos.
Afirma-se que os efeitos serdo essencialmente transitérios e que, durante um periodo mais longo, a maior
transparéncia dos pregos transfronteiras aumentara a concorréncia e contera as pressoes sobre 0s precos.

Alguns pregos parecem ter sido fortemente afectados pela transicido para o euro fiduciario, mas o
impacto global foi maislimitado

Foram seguidas vérias abordagens diferentes aquando da avaliagdo dos efeitos da transi¢do dos precos das
antigas denominagdes nacionais do euro para o euro: analises da evolugdo dos precos agregados, estudos de
algumas séries de pregos bésicas para bens e servigos seleccionados, e inquéritos sobre as estratégias de
fixacdo de precos pelas empresas durante a transi¢do. As diferencas entre estas abordagens dificultam a
comparagéo dos resultados. Além disso, os resultados devem ser utilizados apenas como uma indicacéo geral
do efeito global, visto que € muito dificil isolar os efeitos puros da transi¢éo para o euro fiduciério de outras
fontes de pressdo sobre 0s pregos, tais como um aumento dos impostos indirectos, precos administrados,
salérios ou pregos das importagdes. Ndo obstante esta adverténcia, a maior parte destes estudos chegaram
a mesma conclusdo principal: a introducdo do euro ndo provocou aumentos de precos generalizados.
Por exemplo, um estudo do Eurostat, divulgado em Julho de 2002, com base em dados do IHPC da érea do
€Uro para seis meses, sugeriu que o impacto daintroducdo das notas e moedas de euros sobre ainflagéo da area
do euro no primeiro semestre de 2002 provavelmente se situou num intervalo de 0.0 a 0.2 pontos percentuais.
O impacto ascendente sobre os pregos pode dever-se a uma transferéncia de custos relacionados com a
transicéo para o euro fiduciério das empresas para 0s consumidores ou a um conjunto de variagdes de pregos.
Além disso, as empresas podem ter arredondado para novos e atractivos precos em euros ou tentado aumentar
as suas margens de lucro™.

O impacto da transi¢do pode ter variado entre paises, por exemplo, em Franca estima-se que o efeito sobre o
IPC nacional se situou em 0.2 pontos percentuais, enquanto nos Paises Baixos possivel mente conduziu a um
aumento de 0.6 pontos percentuais da inflagdo do IPC? As diferencas entre paises podem estar relacionadas
com diferentes graus de concorréncia nos mercados locais (também relacionada com a importancia relativa
dos pequenos face aos grandes retal histas), e com as variagoes da situacdo da procura nos respectivos paises.

A partir dos dados disponiveis, parece que os efeitos de pregos ficaram principal mente concentrados em areas
especificas do sector dos servicos, o que também foi notado por muitos consumidores. Em particular, os
pregos cobrados por rubricas de servigos, tais como servicos de restaurantes e cafés, cabeleireiros e limpezaa
seco, parecem ter aumentado significativamente em todos os paises da area do euro apds aintroducdo do euro
fiduciério. As subidas dos precos de algumas destas rubricas do |HPC foram excepcional mente fortes ao longo
de 2002, em comparagdo com a evolugdo média em anos anteriores. Em Janeiro de 2002, por exemplo,
0 aumento mensal em cadeia dos pregos cobrados por restaurantes e cafés na érea do euro, com um peso de
6.7% no IHPC da érea do euro em 2002, foi mais de trés vezes superior a0 aumento médio no mesmo més
durante o periodo de 1996-2001 (ver Gréfico A). Registaram-se movimentos de precos semel hantes no sector
dos cabeleireiros (peso no IHPC de 1.1%, ver Gréfico B) e em outras rubricas dos servigos. Paraamaior parte

1 Paraumaexplicacdo mais exaustiva destes efeitos de pregos, ver Caixa 3 do Relatério Anual de 2001 do BCE.
2 Ver “The short-term impact on prices of the euro cash changeover” , Banque de France Bulletin Digest, Setembro de 2002
e“ Getting used to the euro” , Boletim Trimestral do De Nederlandsche Bank, Setembro de 2002.
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Gréfico A: Pregos cobrados por Gréfico B: Pregos cobrados por

restaur antes e cafés cabeleireiros
(variagdo mensal em percentagem) (variagdo mensal em percentagem)
= 2002 = 2002
média 1996-2001 média 1996-2001
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Fonte: Eurostat e célculos do BCE.

destas rubricas, os aumentos de precos na area do euro também foram bastante el evados em comparagao com
os dos paises da UE fora da érea do euro. Embora teoricamente os aumentos de precos mencionados também
possam ficar adever-se arazoes que ndo atransicao, é dificil atribui-los a outros factores.

No geral, os pregos de bens, que representam cerca de 60% das despesas de consumo privado na érea do euro,
nao parecem ter sido grandemente afectados pela transicéo. Porém, atransi¢éo pode ter conduzido a aumentos
dos pregos de alguns “bens de menor valor”, que sdo frequentemente comprados por familias, tais como
produtos de panificacdo e jornais. Devido ao seu reduzido preco, qualquer efeito de arredondamento pode ser
muito significativo em termos de variagdes em percentagem. Pelo contrério, para bens de maior valor, em
particular bens de consumo duradouros, parece haver uma tendéncia para o arredondamento por defeito dos
pregos, relacionada com o progresso técnico e uma concorréncia muito forte nestes mercados.

Embora a dindmica dos precos das rubricas aparentemente afectadas pela transi¢éo para o euro fiduciario se
tenhamantido forte durante varios meses em 2002, parece ter geralmente voltado ao normal ou até enfraguecido
nos Ultimos meses. Tal sugere que o efeito sobre a inflagéo sera apenas temporario, embora possam existir
outros efeitos visto que 0 gjustamento a Novos pregos atractivos em euros parece ainda néo ter terminado®.
Além disso, poderd ser previsivel alguma persisténcia em paises onde ainda ocorram formas de indexagéo de
salérios. A longo prazo, néo se deverdo registar efeitos permanentes |ogo que o comportamento do consumo se
tenha adaptado & nova estrutura de pregos. Pelo contrério, espera-se que o euro tenha um efeito limitativo
sobre 0s aumentos de precos, visto que imprimira maior transparéncia de pregos e concorréncia na area do
euro. Além disso, estes beneficios seréo permanentes.

Aumento da per cepcao da inflagao pelos consumidor es

As conclusBes empiricas sobre os efeitos da transicéo estdo em forte contraste com a impressao global dos
consumidores da érea do euro. De acordo com o Eurobarémetro da Comisséo Europeia de Novembro de 2002,
mais de 80% dos consumidores da érea do euro pensam que a conversdo de precos para euros esteve
relacionada com os aumentos de pregos significativos. Tal reflecte-se num aumento significativo do indicador
da Comissdo Europeia da percepcdo da inflacdo, tendo inicio em Janeiro de 2002 e continuando ao longo do
ano (ver Gréfico C). Esta evolugdo, que foi comum na maior parte dos paises da érea do euro, divergiu
fortemente dainflagdo medida pelo IHPC observada, que caiu no mesmo periodo, conduzindo ao aumento do
desvio entre a percepc¢do dainflagdo e ainflagdo observada.

3 Ver, por exemplo, “Consumer prices and the transaction from Deutsche Mark to euro”, Boletim Mensal do Deutsche
Bundesbank, Julho de 2002.
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Gréfico C: Percepcao dainflacdo, inflacéo esperada e inflagdo medida pelo IHPC global

(saldo de respostas extremas e taxas de variagéo homdlogas (%); dados mensais)
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Fontes: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e Consumidores e Eurostat.

Notas: Os indicadores da Comissdo Europeia da percepcéo da inflacéo e da inflagéo esperada assumem a forma de estatisticas
de saldos, ndo podendo ser directamente relacionados com a magnitude da taxa de inflagio observada. Para periodos anteriores
a 2001, osdados do IHPC néo incluema Grécia.

Uma explicagdo para o desvio entre a percepgao e a evolugdo observada pode ser o facto de os consumidores
atribuirem uma grande importéncia a evolugdo dos pregos de bens e servigos especificos que compram com
maior frequéncia, estando porém menos informados sobre a evolugéo dos precos dos “bens de maior valor”,
como por exemplo os bens duradouros, que sdo comprados com menor frequéncia. Ha alguma evidéncia de
que, em alguns casos, a transi¢éo dos precos hacionais para 0s pregos em euros esteve realmente relacionada
com elevados aumentos de pregos, facto que foi alvo da atencdo dos meios de comunicagdo social e dos
consumidores. Os pregos de aguns produtos comprados numa base didria, como por exemplo os vegetais,
também aumentaram significativamente no inicio de 2002. Embora outros factores que ndo a transi¢ao para o
euro fiduciario, tais como condi¢des meteorol 6gicas adversas, expliquem, em largamedida, estes aumentos de
pregos, o publico também parece ter associado estes aumentos a transi¢éo para o euro fiduciério. Embora as
taxas de variagdo homdloga de muitos destes produtos tenham comegado a descer no segundo trimestre de
2002, o indicador da percepcao dainflagdo continuou aaumentar.

Deste modo, permanece a questéo da forma de explicar a persisténcia do desvio entre a percepcdo dainflagdo
eainflagdo observada. Um possivel factor parece ser afalta de familiaridade dos consumidores relativamente
aos precos em euros. Quando se compara 0s NOVOS Pregos em euros com 0S Precos nas antigas denominacoes
nacionais do euro, os calculos préticos também podem ser relevantes para a compreenséo das percepgdes da
inflagcéo em alguns paises. Além disso, ha evidéncia de que a diversidade dos pregos para um Unico produto
aumentou significativamente apds a transi¢éo para o euro fiduciario. Este maior nimero de pregos diferentes
pode ter dado origem a alguma confusdo entre os consumidores, que possivelmente precisam de mais tempo
para se adaptarem aos novos padrdes de fixagdo de precos’. No geral, embora muitos factores possam servir
para explicar a manutengéo da elevada taxa da percepcado da inflacdo, a maioria deles sugeriria que se trata
apenas de um fendmeno temporario, o que também é indicado pela descida significativa das expectativas de
inflacéo durante a maior parte de 2002 (ver também Gréfico C).

4 Ver, por exemplo, “ The adaptation of prices to the changeover to the euro”, Nationale Bank van Belgi&/Bangue Nationale de
Belgique, www.nbb.be.
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No geral, embora os consumidores tenham assinalado aumentos de precos extremos no contexto da transicéo
para o euro fiduciario, estes parecem ter sido principalmente excep¢des de uma importancia global muito
limitada. Neste contexto, os consumidores desempenham um papel importante ao assinalar a sua relutancia
em comprar aguns bens especificos que considerem ter sido claramente objecto de aumentos de pregos
injustificados. Além disso, os bens e servicos afectados pela transigéo apenas representam uma percentagem
relativamente reduzida do cabaz global de bens e servigos do IHPC. Consequentemente, apenas uma parte
bastante limitada da inflagéio medida pelo IHPC na érea do euro poderia ser atribuida a transicéo para o euro
fiduciario em 2002. Estes efeitos sobre a inflagdo medida pelo IHPC serdo essencialmente transitorios e a
maior transparéncia de pregos transfronteiras decorrente da transi¢ao para o euro deverd, ao longo de um
maior periodo de tempo, aumentar a concorréncia e conter as pressoes sobre 0s pregos.

subiram, em média, a um ritmo mais
acelerado em 2002 do que em 2001. Porém,
em contraste com os pregos dos servigos, as
taxas de crescimento homodlogas destas
componentes desceram em 2002. Deste
modo, a persisténcia da inflagdo anual medida
pelo IHPC excluindo produtos alimentares
nido transformados e produtos energéticos
ficou a dever-se principalmente aos pregos

dos servigos.

Diferenciais de inflacdo entre os paises da
drea do euro praticamente inalterados em
2002

A evolugio da inflagio em cada pais da
area do euro variou ligeiramente em 2002,
reflectindo, nomeadamente, o
diferenciado dos choques de precos dos
produtos energéticos e produtos
alimentares na evolugio dos custos unitarios
do trabalho e das variagdes dos pregos
administrados e impostos indirectos. Porém,
no geral, a dispersio manteve-se praticamente
inalterada em 2002 em comparagdo com
2001.

impacto

dos

Percep¢ées da inflagdo passada subiram,
enquanto as expectativas de inflacdo dos
consumidores cairam

Nio obstante a descida da taxa de inflagio
observada em 2002, as percepg¢des do publico
em geral quanto a inflagio passada
aumentaram ao longo do ano. Por exemplo,
o indicador da Comissio Europeia da
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percepcio da inflagio nos ultimos 12 meses
seguiu uma tendéncia ascendente constante
(ver Grafico C da Caixa 4). Consequentemente,
a diferenca entre a inflacio observada e a
percepgido da inflagio atingiu niveis sem
precedentes. Parece que os niveis elevados
da percepcio da inflagio estio de algum
modo associados as subidas dos pregos de
rubricas especificas, principalmente servigos,
em parte como resultado da introdugdo das
notas e moedas de euros. (A Caixa 4 mostra
em maior pormenor os efeitos da transi¢ao
para o euro fiduciario sobre os pregos.)

Pelo contrario, as expectativas de inflagio dos
consumidores desceram durante a maior parte
de 2002, o que sugere que os consumidores
esperavam que a maior parte das subidas dos
precos que ocorreram ao longo do ano fossem
transitorias. Tal é consistente com a ideia de
que a taxa de inflagaio homologa foi afectada
por viérios factores pontuais — desde aumentos
dos impostos indirectos a efeitos de base — ao
longo de 2002. E de notar que, em Fevereiro de
2003, o indicador de percep¢io da inflagdo
registou uma descida significativa. Porém, é cedo
demais para avaliar se esta queda representa
uma quebra duradoura do movimento
ascendente observado nesta medida ao longo
do ano passado.

Precos em fases anteriores da cadeia de
producdo mantiveram-se moderados em
2002

Em média, o indice de pregos da producio
industrial (excluindo construgdo) desceu 0.1%
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Desagr egacéo dos pregos da producéo
industrial paraaareadoeuro
(taxas de variagao homodlogas (%); dados mensais)
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Fonte: Eurostat.
Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos
anterioresa 2001).

em 2002, em comparagio com um aumento
de 2.2% em 2001. Esta descida é explicada
principalmente pela evolugio da componente
produtos energéticos, e em menor medida,
pela evolugio das componentes bens
intermédios e bens de consumo (ver Griafico
17). A taxa de crescimento média anual dos
precos no produtor excluindo produtos
energéticos e construgdo desceu para 0.6%,
face a 1.8% em 200I. A evolugdio moderada
dos precos em fases anteriores da cadeia de
produciao reflecte parcialmente os aumentos
apenas reduzidos dos pregos das importagdes
como resultado da apreciagdo do euro em
2002. Além disso, as condigdes de procura
mantiveram-se relativamente fracas ao
longo do ano, o que por sua vez impediu
as empresas industriais de aumentarem os
pregos.

A componente dos produtos energéticos dos
precos da producio industrial desceu 2.4%
em 2002, em comparagio com um aumento
de 2.8% em 2001. Embora os pregos médios
do petréleo em délares dos EUA se tenham
mantido praticamente inalterados em 2002
em comparagdo com o ano anterior, quando
medidos em euros desceram cerca de 5%.
A queda dos precos no produtor dos
produtos energéticos em 2002 foi, deste
modo, quase totalmente explicada pelo reforgo
do euro face ao doélar dos EUA. A descida
das taxas de variagdo homologas dos pregos
dos bens intermédios e dos bens de consumo
também contribuiu para a diminuicio da
inflacdo global dos precos no produtor. A
descida da inflagio dos pregos no consumidor
reflectiu menores aumentos de pregos dos
bens duradouros e nao duradouros. A subida
média anual dos precos dos bens de
investimento em 2002 situou-se em |.0%, isto
é, manteve-se inalterada face a 2001.

Crescimento anual da remuneracgdo por
trabalhador praticamente inalterado em
2002, ndo obstante a fragilidade do
mercado de trabalho

Desde 1999 tem-se registado um movimento
ascendente gradual das taxas de crescimento
da quase totalidade dos indicadores salariais
e dos custos do trabalho da area do euro.
Este movimento ascendente continuou em
2001 e no inicio de 2002, apesar do
enfraquecimento da actividade econémica e
do aumento do desemprego.

A taxa de crescimento homodloga da
remuneragdo por trabalhador atingiu em média
2.8% durante os primeiros trés trimestres de
2002, isto ¢, ligeiramente acima do seu nivel em
2001 (ver Griéfico 18). Além disso, os aumentos
homologos dos custos hordrios totais do
trabalho e dos rendimentos mensais brutos
foram mais elevados durante os primeiros trés
trimestres de 2002 do que em 2001. Porém, os
dados nacionais disponiveis nao assinalam a
continuagdo da aceleragio dos custos do
trabalho no final de 2002, uma ideia que ¢é
confirmada pela evolugdo da taxa de
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crescimento homéloga dos acordos salariais,
que desceu durante o segundo semestre de
2002.

Em comparagio com o ano anterior, o
crescimento homoélogo da produtividade do
trabalho foi ligeiramente superior, em média,
durante os primeiros trés trimestres de
2002, embora se tenha mantido num nivel
reduzido. O crescimento da produtividade
do trabalho, reflectindo movimentos ciclicos,
recuperou nos segundo e terceiro trimestres
de 2002, ap6s dois trimestres de crescimento
homoélogo negativo. Como resultado, o
crescimento dos custos unitdrios do trabalho
para o conjunto da economia da drea do
euro desceu de 3.5%, em termos homologos,
no primeiro trimestre, para 2.4% no segundo
e para 2.0% no terceiro. A evolugio das
margens de lucro, medida aproximadamente
pelo desvio entre as taxas de crescimento
homologas do deflator do PIB e os custos
unitarios do trabalho, indica que o
abrandamento da actividade teve algum
impacto negativo sobre os lucros. Porém, a
recuperacdo ciclica do crescimento da
produtividade observada em 2002 reduziu o
crescimento dos custos unitarios do trabalho
e, consequentemente,  as pressdes
descendentes sobre as margens de lucro.

BCE + Relatério Anual < 2002

Custosunitariosdo trabalho,
remuneracdo por trabalhador e
produtividade do trabalho na area do

euro
(taxas de variagao homoélogas (%); dados trimestrais)
— Custos unitérios do trabalho
remuneracao por trabal hador
produtividade do trabalho

4.0 14.0

3.0 13.0

2.0 \ 120

1.0 1.0
0.0 10.0
-1.0 -1.0

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Eurostat.
Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos
anterioresa 2001); conjunto da economia.
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4 Evolucao do produto, da procura e do mercado de trabalho

Actividade econémica moderada em 2002

N3ao obstante sinais positivos no inicio do ano,
continuaram a prevalecer condi¢des econémicas
fracas em 2002. A recuperagdo incipiente no
inicio de 2002 n3o ganhou dinamismo e as taxas
de crescimento trimestrais do PIB em termos
reais mantiveram-se ao longo do ano em niveis
inferiores aos consistentes com o crescimento
potencial da drea do euro. No Ultimo trimestre
do ano, surgiram novos sinais de fraqueza,
enquanto o crescimento do PIB real em termos
trimestrais desceu para um nivel baixo. No geral,
o crescimento médio anual do PIB em termos
reais desceu para 0.8% em 2002, face a 1.4% em
2001, reflectindo o efeito de repercussido
negativo de 2001, em conjunto com taxas de
crescimento trimestrais moderadas ao longo de
2002 (ver Quadro 7).

Num contexto de crescimento lento
prolongado desde o final de 2000, que
contribuiu para uma contracgdo significativa
da formagdo de capital, a capacidade
produtiva disponivel manteve-se modesta em
2002. Em média, a taxa de utilizacio da
capacidade no
transformadora em 2002 situou-se proximo
da sua média de longo prazo, enquanto a
taxa de desemprego subiu apenas
ligeiramente e manteve-se abaixo do nivel
registado em 2000.

sector da industria

O baixo crescimento econdmico registado
em 2002 ficou a dever-se a uma concentragio
de choques adversos que contribuiram para
o aumento da incerteza e para a redugio das
expectativas de uma recuperacio rapida.
As tensbes geopoliticas, que afectaram

Composi¢éo do crescimentodo PIB real naareadoeuro
(variagdes em percentagem, salvo indicacdo em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

Taxas homologas ¥

Taxastrimestrais?

2000 2001 2002|2001 2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002

TL T2 T3 T4 | T4 T1 T2 T3 T4

T4

Produto interno bruto real 35 14 08 05
doqual:

Procurainterna 29 09 02 00

Consumo privado 25 18 06 16

Consumo publico 20 21 25 16

Formacdo brutade capital fixo 49 -06 -25 -25
VariagOes de existéncias® ¥ 00 -04 -01 -07

Exportacoes liquidas® 06 05 06 05
Exportactes® 126 28 12 -28
Importagdes® 113 15 -03 -41

Valor acrescentado bruto real

doqual:

IndUstria excl. construgéo 40 11 02 -15
Construcéo 24 -06 -15 -06
Servigos relacionados

com o mercado® 48 26 13 17

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

03 06 09 13 -02 04 03 04 02

-02 01 04 08 00 00 02 02 04
05 04 06 10 00 -02 04 04 04
20 26 27 26 06 07 09 03 05

-25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01

-03 -02 00 01 00 00 01 00 O1
05 08 05 05 -02 04 01 02 -02

24 06 27 41 -12 02 17 21 00

-39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06

-18 01 07 17 -13 09 06 05 -04
-06 -16 -18 -20 00 -07 -10 -01 -02

13 12 12 15 01 03 05 03 04

1) Variagdo em percentagem face ao periodo homélogo do ano anterior.

2) Variagdo em percentagemface ao trimestre anterior.

3) Como contribuigéo para o crescimento do PIB real; em pontos percentuais.

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

5) As exportagdes e as importagdes cobrem os bens e servicos e incluem o comércio intra-area do euro. O comércio intra-area do
euro ndo se compensa completamente relativamente aos valores de importacéo e exportacdo utilizados nas contas nacionais.
Consequentemente, estes dados ndo sdo total mente compar aveis aos da balanga de pagamentos.

6) Inclui comércio, transportes, comunicacdes e servicos financeiros e comerciais.
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adversamente os precos do petréleo e a
confianga, a queda acentuada das cotagdes
de acgdes e a persisténcia de desequilibrios
globais, contribuiram para a atenuagido do
dinamismo da actividade econémica ao longo
do ano.

Numa conjuntura econdmica fraca, a
implementagdo das reformas estruturais
planeadas é importante, visto que devera
aumentar a confianga no futuro crescimento
econémico e do emprego. Neste sentido, a
Caixa 5 analisa o progresso efectuado ao nivel

da agenda de reformas da UE.

Menor contributo da procura interna
traduziu-se em novo abrandamento do
crescimento anual do PIB real em 2002

Em comparagio com 2001, o menor
crescimento médio anual do PIB real em 2002
ficou a dever-se a um menor contributo da
procura interna para a actividade econémica.
A moderagio da procura interna foi causada
por uma reducgdo significativa das despesas
de investimento, apenas parcialmente
compensada por um crescimento moderado
do consumo privado.

A formagio bruta de capital fixo desceu, em
média, 2.5% em 2002, registando uma
contracgao pelo segundo ano consecutivo
(ver Quadro 7). A descida do investimento
pode estar associada a varios factores. Em
primeiro lugar, as perspectivas de uma
recuperagao robusta na drea do euro
diminuiram ao longo do ano, levando as
empresas a corrigir em baixa os seus planos
de investimento. Em segundo lugar, a
rendibilidade do sector empresarial foi
adversamente afectada pelo abrandamento
econémico. O comportamento de fixagdo
dos pregos, orientado para a manutengio
das quotas nos mercados de exportagio
enquanto O euro registava uma apreciagao,
também pode ter exercido uma pressdo
descendente sobre os lucros empresariais.
Em terceiro lugar, as quedas acentuadas das
cotagdes de acgbes em 2002 implicaram o
aumento dos custos de mobilizagio de novas
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Contribuicdes para o crescimento

trimestral do PIB real naareadoeuro
(contribuigBestrimestrais em pontos percentuais; dados corrigidos
de sazonalidade)

B procurainterna
exportagdes liquidas
PIB real 1

15 15

1.0 1.0

2000 2001 2002

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
1) Variagdo em percentagemface ao trimestre anterior.

participacdes no capital de empresas, o que
por sua vez pode ter afectado negativamente
as despesas de investimento. Em quarto lugar,
o aumento dos diferenciais das obrigagdes
de empresas e dos diferenciais da taxa activa
de retalho de longo prazo poderda também
ter implicado a limitagdo das condi¢des de
financiamento niao obstante taxas de juro
baixas (ver Caixa 3). Por dltimo, o menor
crescimento do rendimento real das familias
e a maior incerteza também tiveram um
impacto negativo sobre o investimento na
habitagdo. O investimento na habitacio
devera ter descido cerca de 2% em 2002.

Em 2002, o consumo privado foi
negativamente afectado por condigdes
econémicas fracas. No geral, o consumo
privado registou um aumento de 0.6% em
média neste ano (ver Quadro 7). Mais
especificamente, o rendimento disponivel real
das familias devera ter registado um aumento
menos significativo em 2002 do que em 2001,
principalmente devido a um menor
crescimento do emprego. O impacto do
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Indicador esde confiancana éareado euro
(saldos de respostas extremas)

— confianca dos consumidores
(escala da esquerda)
confianga naindistria (escala da esquerda)
confianga nos servigos (escala da direita)

20 1 15
1 10

15¢
V‘Vr\‘ 15
10+ 10
ol / 5
110
gl 15
5t \ -20
M -25

-10¢+
-30
_15 PR S TN [N SN TN T N TN T SN (N S SN TN Y SO SO W | _35

1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e
Consumidores.

Nota: Todos os dados sdo corrigidos de sazonalidade. Os dados
apresentados sdo calculados como desvios face a média do
periodo desde Janeiro de 1985 para a confianga dos consumidores
enaindlstria, e desde Abril de 1995 para a confianga nos servicos.

menor crescimento do emprego sobre o
rendimento foi parcialmente compensado por
um ligeiro aumento do crescimento dos
salarios reais em 2002, principalmente
devido a uma ligeira descida da inflagdo.
O contributo das transferéncias publicas
liquidas, impostos e contribui¢des sociais para
o crescimento do rendimento das familias
deverd ter-se mantido relativamente
inalterado em 2002, face a 2001.

O racio de poupanca das familias devera ter
aumentado em 2002. No inicio de 2002 o
aumento do ricio de poupanga esteve
associado com os acontecimentos de || de
Setembro de 2001 e, em menor medida, com
a transicdo para o euro fiducidrio, que deu
origem a um aumento da percep¢io da
inflacido por parte dos consumidores (ver
Caixa 4) e a uma redugio da vontade das
familias em efectuar grandes aquisigdes.
Numa fase posterior de 2002, a queda
acentuada dos precos das acgdes exerceu
uma maior pressao ascendente sobre o racio

de poupanca ao reduzir a riqueza das familias
e ao afectar adversamente a confianca
(ver Grifico 20). Porém, o impacto negativo
da queda dos precos das ac¢des sobre os
ganhos liquidos das familias podera ter sido
parcialmente compensado por aumentos nos
precos dos edificios residenciais em algumas
partes da area do euro. Além disso, tensdes
geopoliticas elevadas e a deterioragio gradual
das condigdes do mercado de trabalho
também podem ter conduzido as familias a
aumentarem as poupangas por motivos de
precaugdo.

Variacées de existéncias ndo contribuiram
para o crescimento do PIB real em 2002,
enquanto as exportacoes liquidas
contribuiram positivamente

Apos um contributo fortemente negativo das
variacdes de existéncias em 2001, os stocks
ndo contribuiram, em média, para o
crescimento do PIB real em 2002. Uma
melhoria das expectativas das empresas no
inicio do ano pés fim a um periodo longo de
diminuicdo de existéncias. No entanto, no
segundo semestre do ano, o ritmo
decepcionante da actividade econdémica
conduziu as empresas a ajustar no sentido
descendente os respectivos niveis desejados
de stocks, impedindo assim as variagdes de
existéncias de contribuirem significativamente
para o crescimento do PIB.

Em 2002, o crescimento médio anual das
importagdes e exportagdes reais de bens e
servicos (incluindo o comércio intra-area do
euro) registou uma nova descida, para -0.3%
e 1.2%, respectivamente,
parcialmente a contracgdo acentuada dos
volumes de transac¢des no segundo semestre
de 2001, dando origem a um significativo
efeito de repercussio negativo sobre 2002.
Porém, foi observada uma retoma nos
volumes de transac¢des por volta de meados
do ano. As exportagdes ganharam dinamismo,
suportadas por um aumento da procura
mundial. As importagdes também se
fortaleceram por volta de meados de 2002.
No dltimo trimestre do ano, o crescimento

reflectindo
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quer das importagdes quer das exportagdes
enfraqueceu, enquanto o contributo do
comércio liquido se tornou negativo. Em
média em 2002, o contributo liquido das
exportagdes para a actividade econémica foi
significativo, devido a contracg¢do dos volumes
de importagdo.

Sector dos servicos permaneceu o principal
factor impulsionador da actividade
econémica em 2002

Com base nos dados das contas nacionais, o
valor acrescentado na indUstria excluindo
construgdo registou um ligeiro aumento, de
0.2%, em 2002. O fraco crescimento em 2002
ficou a dever-se principalmente ao efeito de
repercussio negativo de 2001, enquanto a
actividade na indUstria recuperou no primeiro
semestre do ano (ver Quadro 7). De acordo
com dados da producido industrial, a
recuperagio no inicio do ano foi iniciada pela
produgido de bens intermédios (ver Quadro 8),
em conjunto com a inflexdio no ciclo das
existéncias e na procura externa (ver Grafico
21). No segundo semestre de 2002, a actividade
industrial perdeu algum dinamismo, reflectindo
a deterioragio da evolugdo econdémica actual e
futura, embora as taxas de crescimento
homologas tenham continuado a aumentar
devido a efeitos de base favoraveis decorrentes
de uma baixa actividade no segundo semestre
de 2001.

A produgiao no sector da constru¢io, medida
pelo valor acrescentado real, registou uma
contraccio de I1.5% em 2002. O
enfraquecimento da actividade de construcio
ficou a dever-se em grande parte a
continuagdo da evolugdo adversa registada
na Alemanha. A deterioragio do clima
econémico global na drea do euro e uma
elevada incerteza também foram factores
importantes.

Pelo contrério, o valor acrescentado no sector
dos servigos continuou a crescer em 2002,
embora a um ritmo mais lento do que em
2001. A actividade dos servicos relacionados
com o mercado registou um aumento de [.3%
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Exportacdes de bens e producéo

industrial naareado euro
(volumes, taxas de variagéo homoélogas (%))

— exportacOesintra-area do euro
exportagdes extra-area do euro
producdo industrial excluindo construcéo

18 , 18
16 { 16
14 {14
12 {12
10 10
8 {8
6} {6
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2} {2
o} / 0
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-4 {-4
-6} -6
PRI T [N T T N T S T [N T ST [N S T T A ST S
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: Os dados apresentados séo calculados a partir de médias
moveis de trés meses centradas.

(ver Quadro 7), permanecendo o principal
factor impulsionador do crescimento econémico
global em 2002. As taxas de crescimento
trimestral do valor acrescentado neste sector
mantiveram-se praticamente inalteradas ao
longo do ano.

Diminuicdo do grau de dispersdo das taxas
de crescimento do PIB real nos paises da
area do euro em 2002

O grau de dispersdo das taxas de crescimento
do PIB real nos paises da area do euro desceu
em 2002. O diferencial entre os dois paises
com as taxas de crescimento mais elevada e
mais baixa caiu para 4.| pontos percentuais,
face a 5.0 pontos percentuais em 2001. O
crescimento médio anual do PIB real desceu
em todos os paises da area do euro, excepto
na Finlandia. O enfraquecimento observado
em 2002 implicou baixas taxas de
crescimento médias anuais do PIB real em
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Producdo industrial naareadoeuro
(variagGes em percentagem)

Taxas homdlogas ¥

Taxastrimestrais?

T4

2000 2001 2002|2001 2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002

TL T2 T3 T4 | T4 T1 T2 T3 T4

Total indUstriaexcl. construggo 55 04 -0.7 -36
por grandes agrupamentos industriais:

Total daindustriaexcl.
construggo e produtos energéticos 6.0 02 -09 -4.7

Bens intermédios 59 -08 03 -60
Bens de investimento 94 13 -26 -49
Bens de consumo 22 04 -10 -26
Duradouros 65 -25 -49 -74
Né&o duradouros 14 10 -02 -15
Produtos energéticos 19 12 07 35
Indistriatransformadora 59 02 -10 -46

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

27 -06 -05 09 -18 06 06 -01 -01

-32 -09 -08 12 -23 09 05 00 -02
21 03 07 23 -26 23 07 02 -09
-67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
-2 09 -19 -01 -20 03 02 -05 -01
-67 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
-01 01 -15 05 -1.7 05 04 -06 03

12 21 07 -10 19 -16 11 -05 02
-34 -10 -07 12 -23 08 06 00 -02

1) Variagdo em percentagem face ao periodo homologo do ano anterior calculada utilizando dados corrigidos de variacoes do

nimero dedias Uteis.

2) Variagdo em percentagem face ao trimestre anterior calculada utilizando dados corrigidos de sazonalidade e de dias (teis.

varios paises. De facto, um grupo de paises
praticamente ndo registou qualquer subida
do PIB real em 2002.

Novo abrandamento do crescimento do
emprego em 2002

O impacto do abrandamento econdémico
transmitiu-se gradualmente aos mercados de
trabalho em 2002 e as taxas de crescimento
em termos trimestrais em cadeia do emprego
total tornaram-se negativas no segundo
semestre do ano. Com base em dados
nacionais disponiveis, o crescimento do
emprego total devera ter-se situado em 0.4%
em 2002, face a 1.4% no ano anterior. Em
comparagio com abrandamentos econémicos
passados na década de 90, o crescimento do
emprego na area do euro continuou
relativamente resistente em grande parte de
2002. Tal poderad ser explicado em parte pelo
facto de, no inicio de 2002, muitas empresas
esperarem que o abrandamento fosse de
curta duragdo. Porém, tendo em conta que a
actividade permaneceu fraca, a situagdo no
mercado de trabalho enfraqueceu no segundo
semestre do ano (ver Quadro 9).

No que se refere a evolugdo sectorial em
2002, o crescimento homdlogo do emprego
foi negativo nos sectores industriais (isto ¢,
construgdo e industria excluindo construgio),
enquanto a criagdo liquida de emprego se
manteve no sector dos servigos. Porém, o
emprego no sector dos servigos registou um
abrandamento acentuado em comparagio
com 200l. Em particular, no sector dos
servicos financeiros e empresariais, o
principal factor impulsionador da criagdo
liquida de emprego no sector dos servicos
nos ultimos anos, o crescimento do emprego
em 2002 foi menos de metade do nivel
registado em 200l. Outros servigos
relacionados com o mercado (isto é, servigos
transportes e  de
comunicagdes) também registaram um
abrandamento significativo, embora menos
pronunciado, do crescimento do emprego.

comerciais, de

Aumento gradual do desemprego em 2002

Em linha com o abrandamento do
crescimento do emprego, a taxa de
desemprego harmonizada da 4rea do euro
aumentou gradualmente em 2002 para uma
média de 8.3% para o conjunto do ano, isto
é, 0.3 pontos percentuais acima do valor
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Evolucdo do mercado detrabalho na érea do euro

(taxas de variacdo homdlogas (%) e per centagens)

Variagdes homdlogas

VariagOes trimestrais

1999 2000 2001 2002 (2001 2002 2002 2002 2002|2001 2002 2002 2002 2002

T4 T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4
Populacdo activa 09 10 09 . 07 08 08 07 . 03 02 02 01
Emprego 18 21 14 . 09 07 05 03 . 02 01 00 -01
Agricultura? -24 -16 -08 . -16 -23 -19 -19 . -05 -04 -02 -09
Indlstria? 03 09 03 . -04 -10 -10 -12 . -02 -04 -02 -04
— excl. construgéo -02 06 03 . 05 -11 -11 -12 . -02 -04 -02 -04
— construcao 20 17 03 . -02 -06 -07 -13 . -02 -03 -01 -07
Servicos® 27 29 20 . 16 16 13 10 . 04 03 01 02
Taxas de desemprego?
Total 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - - -
ldade < a 25 anos 185 166 156 161 157 158 16.1 162 16.3 ° = ° = °
ldade > a 25 anos 82 74 70 73 70 71 72 73 74 - - - - -

Fontes: Dados nacionais e calculos do BCE para os dados relativos & populagéo activa; Eurostat para os dados relativos ao emprego

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

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

3) Exclui 6rgéos e organizages extraterritoriais.

4)  Percentagem da populag&o activa em conformidade com recomendactes da OI T.

registado em 2001 (ver Grifico 22). Apods
quatro anos consecutivos de queda, o
nimero de desempregados na area do euro

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

B variagd homologa em milhdes
(escalada esquerda) v
- 0o da populacdo activa (escala da direita)

3.0 115
25 11.0
20 105
15
10.0
1.0
gl5
0.5
9.0
0.0
05 85
-1.0 8.0
=115 75

1994 1996 1998 2000 2002

Fonte: Eurostat.

Nota: Os dados referem-se ao Euro 12 (incluindo periodos
anterioresa 2001).

1) VariagBeshomologas ndo corrigidas de sazonalidade.
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aumentou para uma média de |1.4 milhdes
em 2002.

Todos os escaldes etarios e ambos os sexos
parecem ter sido afectados pelo aumento do
desemprego. A taxa de desemprego dos jovens
aumentou para 16.1% em 2002, isto ¢,
0.5 pontos percentuais acima do nivel de 2001,
enquanto a taxa de desemprego dos individuos
com idade igual ou superior a 25 anos subiu de
7.0% em 2001 para 7.3% em 2002. O desvio
entre as taxas de desemprego dos grupos
etdrios mais jovens e mais velhos manteve-se
assim praticamente inalterado em 2002, face a
2001. Além disso, embora tanto homens como
mulheres tenham sido afectados pelo aumento
do desemprego, o diferencial entre as taxas de
desemprego médias dos homens (7.2% em
2002) e das mulheres (9.8% em 2002) continuou
a reduzir-se gradualmente ao longo do ano. Tal
sugere que os grupos que sdo tradicionalmente
mais fortemente afectados pela deterioragio
do mercado de trabalho (nomeadamente, os
jovens e as mulheres) ndo parecem ter sofrido
relativamente mais com esta desaceleragio
econdmica, particularmente quando comparado
com os abrandamentos registados na década de
90. O aumento do desemprego foi comum a
maioria dos paises da drea do euro e o grau de
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dispersdo entre os paises da area do euro
manteve-se praticamente inalterado.

Por ultimo, o crescimento da populagio activa
(isto é, a soma de todos os empregados e
desempregados) deverd ter registado um
ligeiro abrandamento em 2002. Tal reflecte o
fraco crescimento prolongado da actividade
e o aumento do desemprego, que tendeu a
desencorajar o ingresso na populagio activa.

Em suma, embora o crescimento do emprego
na drea do euro se tenha mantido

semestre de 2002, registou-se uma
deterioragdo gradual dos mercados de
trabalho, reflectindo principalmente o
impacto desfasado da actividade econdmica
mais fraca. Esta evolugdo faz incidir particular
atengdo sobre a necessidade de aplicar
esforgos continuos na realizagdo de reformas
do mercado de trabalho e na orientacio da
evolucio salarial, no sentido de suportar o
crescimento do emprego de modo a obter
um melhor desempenho do mercado de
trabalho e atenuar melhor o efeito dos
abrandamentos ciclicos (ver Caixa 5).

relativamente resistente até ao segundo

Progr essos limitados nasr efor mas estr utur ais nos mer cados do produto ede
trabalho da areado euro

As reformas estruturais nos mercados do produto e de trabalho aumentam o potencial do crescimento
econémico e facilitam o ajustamento a variagdes econdmicas. Em Marco de 2000, o Conselho Europeu de
Lishoa reconheceu a importéncia da modernizacdo do quadro regulamentar e apresentou uma agenda de
reformas ambiciosa com o objectivo de tornar, até 2010, a Unido Europeia a economia mais competitiva e
dindmica baseada no conhecimento a nivel mundial. Desde ent&o, a conjuntura econémica enfragueceu
consideravel mente. Uma accao determinada no sentido de implementar a“agenda de Lisboa” tornou-se ainda
mais importante de modo a reforcar a confianga econémica e melhorar o enquadramento para o crescimento
da actividade econémica e do emprego. Neste contexto, esta caixa procede a uma breve andlise dos progressos
efectuados na implementacdo da agenda de reformas da UE nos Ultimos anos e, em particular, em 2002. Esta
avaliagéo esta globalmente em linha com a opinido da Comissdo Europeia apresentada no seu relatério
relativo aimplementacdo das OrientacBes Gerais de Politica Econémica (OGPE) de 2002.

O funcionamento dos mercados do produto € acompanhado e avaliado no ambito do processo de Cardiff,
enquanto a reforma do mercado de trabalho é avaliada no ambito do processo do Luxemburgo. Ambos os
processos assentam em exames nacionais das reformas e fornecem elementos para as OGPE, que definem as
prioridades de politica fundamentais para varias areas da politica econémica. As recomendagdes de politica
para cada Estado-M embro da UE s&o obtidas com base nestas prioridades (ver o Capitulo V)*.

Na érea dos mercados de trabalho, as OGPE de 2002 sublinham a necessidade de: (i) adaptar os regimes de
tributacdo e de beneficios de modo a tornar compensador trabalhar e encorajar a procura de emprego;
(if) melhorar a eficiéncia e a eficacia das politicas activas do mercado de trabalho; (iii) eliminar os obstaculos
a mobilidade geogréfica dentro e entre os Estados-Membros; (iv) facilitar a mobilidade ocupacional;
(v) promover uma organizagéo laboral mais flexivel e rever a legislacéo relativa aos contratos de trabal ho;
e (vi) eliminar as barreiras a participaggo da popul agéo activafeminina.

Véarios paises deram inicio ou continuaram a aplicar medidas para tornar compensador trabalhar ou para
reduzir as contribuicdes das entidades patronais paraa seguranga social. Além disso, prosseguiram os esforgos
no sentido de melhorar o processo de procura de emprego ao aumentar a eficiéncia dos servigos prestados
pelas agéncias de emprego e ao aplicar requisitos de procura de emprego mais rigorosos. Véarios paises

1 Recomendagé@o do Conselho de 21 de Junho de 2002 relativa as orientacfes gerais das politicas econémicas dos Estados-
-Membros e da Comunidade.
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prosseguiram os esfor¢os no sentido de aumentar a flexibilidade da organizagdo laboral. Porém, muitas
reformas do mercado de trabalho foram pouco (ou nada) desenvolvidas. Neste particular, por exemplo, ndo
houve uma promogéo suficiente de reformas abrangentes nos sistemas de pensdes e reformas antecipadas com
0 objectivo de aumentar a participacao dos trabal hadores mais vel hos que fazem parte da popul agéo activae as
reformas dos regulamentos rel ativos a proteccéo do emprego paramelhorar amobilidade do trabalho receberam
pouca atencdo. No geral, o ritmo dareforma do mercado de trabalho em 2002 parece ter abrandado na maioria
dos paises da area do euro em comparagdo com anos anteriores.

A agenda de reformas estruturais para os mercados do produto abrange uma vasta gama de areas, das quais
se destacaram as seguintes nas OGPE para 2002: (i) implementar totalmente o Mercado Interno; (i) assegurar
uma concorréncia eficiente; e (iii) acelerar as reformas nas indistrias de rede. Ainda existem algumas
barreiras significativas ao funcionamento do Mercado Interno, particularmente nos mercados de servicos.
Muitas destas barreiras parecem dever-se a regulamentos nacionais, por exemplo, procedimentos
administrativos para o estabelecimento de filiais noutros paises da area do euro ou a utilizacdo de poderes de
apreciacao pelas autoridades locais. Apds uma década de melhorias continuas, a descida da percentagem da
legislaco do Mercado Interno da UE que os Estados-Membros ainda néo transpuseram para a legislagéo
nacional parou em 2002. Este “défice de transposi¢ao” nos paises da &rea do euro subiu de 2.2% em Outubro
de 2001 para 2.4% em Outubro de 2002.

No que refere ao reforgo da concorréncia, alguns paises da érea do euro tomaram medidas no sentido de
aumentar os poderes das suas autoridades reguladoras e de concorréncia. Outro instrumento que pode ser
utilizado para diminuir distorces na concorréncia € a reducédo das ajudas estatais. Embora a tendéncia geral
aponte no sentido de uma reducgéo das gjudas estatais, estas ainda desempenham um papel significativo em
determinados sectores, tais como os transportes ferroviarios e aéreos. Continuaram a ser implementadas
reformas regulamentares nas indUstrias de rede, embora em diferentes graus consoante os paises e as indUstrias.
Os efeitos das reformas nestes sectores anteriormente protegidos tornaram-se visiveis nas redugdes de pregos
em alguns destes sectores, em particular nas telecomunicagdes. Esta evolucao continuou em 2002, embora
aum ritmo maislento.

Em suma, foram observados alguns progressos na redugéo darigidez estrutural dos mercados de trabalho e do
produto em 2002. Porém, a abordagem adoptada por muitos paises parece ter assumido a forma de medidas
parciais, mais do que esforcos acrescidos no sentido de reformas abrangentes. Tendo em conta que
€ necessario algum tempo para que as reformas estruturais produzam a totalidade dos seus beneficios,
a abordagem lenta e parcial da maioria dos Estados-Membros as reformas estruturais tornaré cada vez mais
dificil a concretizacdo dos objectivos estratégicos estabel ecidos na agenda de Lisboa. Além disso, a falta de
determinagdo para implementar reformas abrangentes também pode ser a razéo subjacente ao nivel de
confianga baixo numa recuperacao econdmicarapida. Tal tornamaisimportantes maiores esforcos na areadas
reformas estruturais.
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5 Evolucao orcamental

Deterioracdo dos saldos orcamentais em
2002 devido sobretudo ao abrandamento
econémico

Pelo segundo ano consecutivo, os saldos
orgamentais na drea do euro deterioraram-se
em 2002. Os dltimos dados disponiveis do
Eurostat evidenciam um défice médio de 2.2%
do PIB, face a 1.6% em 2001 (ver Quadro 10).
A acentuada deterioragio, para um nivel médio
nio observado desde 1998, ficou sobretudo a
dever-se a fragilidade da actividade econdmica,

dos estabilizadores automaticos e a evolugio
adversa das receitas em alguns paises. Para além
disso, as significativas revisdes estatisticas dos
valores do défice de 2001, derrapagens na
despesa e alteragdes fiscais tiveram um impacto
negativo sobre os saldos orcamentais de 2002
em alguns paises. A maioria dos paises nio
conseguiu cumprir os saldos orgamentais
definidos nos programas de estabilidade
apresentados no final de 2001. Estes objectivos
nio foram alcangados por uma margem
substancial, 1.3% do PIB, em média.

que afectou os resultados orgamentais através

Posicdes or camentais na area do euro
(em percentagem do PIB)

Saldo or camental das administragdes publicas

1999 2000 2001 2002
Areadoeuro -13 -1.0 -16 2.2
Bélgica -05 0.1 0.3 0.0
Alemanha -15 -14 -2.8 -3.6
Grécia -1.8 -19 -1.9 -1.2
Espanha -1.2 -0.9 -0.1 -0.1
Franca -1.8 -14 -1.6 -3.2
Irlanda 2.3 43 11 -0.3
Itdia -1.7 -1.8 -2.6 -2.3
Luxemburgo 315 6.1 6.4 26
Paises Baixos 0.7 15 0.1 -1.1
Austria -2.3 -1.9 03 -0.6
Portugal -2.8 -3.2 -4.2 -2.7
Finlandia 2.0 6.9 51 4.7

Divida bruta das administragdes publicas

1999 2000 2001 2002
Areadoeuro 72.7 70.2 69.2 69.1
Bélgica 114.9 109.6 108.5 105.4
Alemanha 61.2 60.2 59.5 60.8
Grécia 105.1 106.2 107.0 104.9
Espanha 63.1 60.5 56.9 54.0
Franca 58.5 57.2 56.8 59.1
Irlanda 49.3 39.3 36.8 34.0
Itélia 114.9 110.6 109.5 106.7
Luxemburgo 6.0 5.6 5.6 5.7
Paises Baixos 63.1 55.8 52.8 52.6
Austria 67.5 66.8 67.3 67.9
Portugal 54.3 513 55.6 58.0
Finlandia 47.0 44.5 43.8 42.7

Fontes: Eurostat e BCE para os agregados da area do euro.
Nota: Os dados baseiam-se no SEC 95 e incluem informagéo disponivel até 17 de Mar¢o de 2003. Os saldos or camentais excluem as
receitas da venda delicengas de UMTS.
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A evolugio orgamental foi especialmente
adversa nos paises que ja registavam
desequilibrios orgamentais significativos em
2001. A Alemanha registou um défice
bastante acima do valor de referéncia de 3%
do PIB em 2002. Excluindo receitas de UMTS,
a Franca registou um racio do défice de 3.2%,
enquanto os racios em ltdlia e Portugal nio
foram muito inferiores. Em Novembro de 2002,
o Conselho ECOFIN decidiu da existéncia de
um défice excessivo em Portugal em 2001,
e em Janeiro de 2003, decidiu da existéncia
de um défice excessivo na Alemanha em 2002,
requerendo a aplicacdo de medidas para por
fim a essa situagdo. Ainda em Janeiro de
2003, o Conselho ECOFIN emitiu uma
recomendagdo de alerta rdpido para a Franga.
No total, nove paises registaram défices em
2002, face a seis no ano anterior. Apenas a
Bélgica, o Luxemburgo e a Finlandia atingiram
orcamentos equilibrados ou excedentarios.

O racio da despesa publica em relagio ao
PIB da drea do euro parou de diminuir em
2002, pela primeira vez desde 1993. O racio
aumentou cerca de 0.5 pontos percentuais,
reflectindo, nomeadamente, despesas
relacionadas com o desemprego mais
elevadas devido a fraca conjuntura
econémica. Apesar de ser evidente algum
excesso de despesas em categorias especificas
como os cuidados com a saude, nio foi
perceptivel uma derrapagem generalizada face
aos objectivos da despesa. A despesa com
juros em percentagem do PIB registou
apenas uma pequena descida em 2002.
O crescimento lento das receitas fiscais em
2002 ficou sobretudo a dever-se a fragilidade
da actividade econdémica, visto nio terem
sido introduzidas grandes reformas fiscais.
Os consideraveis cortes nos impostos
implementados nos anos anteriores, bem
como os efeitos negativos relacionados com
a evolugio dos lucros e dos pregos dos
activos, constituiram outros factores de
reducdo do crescimento das receitas fiscais.

O racio médio da divida da area do euro
diminuiu, em 2002, 0.1 pontos percentuais,
para 69.1% do PIB. Os ajustamentos défice-
-divida, que niao tém efeito sobre o défice,
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mas tém impacto sobre a divida bruta das
administragdes publicas, diminuiram o
endividamento publico em 0.2 pontos
percentuais do PIB. Na Grécia e Finlandia,
este factor contribuiu significativamente para
abrandar o ritmo de reducio do racio da
divida publica. Na Bélgica, Grécia e Itélia,
o racio da divida bruta das administragdes
publicas permaneceu acima dos 100% do PIB.
Os récios da divida aumentaram em trés dos
quatro paises que registam défices elevados.
Em Itdlia, a descida do racio da divida resultou
sobretudo de uma operagio financeira que
produziu um substancial efeito pontual.

A orientagdio or¢amental na drea do euro,
medida pela variagio dos excedentes
primarios corrigidos do ciclo, de acordo com
os dados da Comissdo Europeia, tornou-se
ligeiramente menos restritiva em 2002, tal
como em 2001. O relaxamento foi evidente
na maioria dos paises, tendo resultado, em
geral, de quebras nas receitas, mas em alguns
paises o forte crescimento da despesa
desempenhou um papel primordial. A orien-
tagdo orcamental foi objecto de contengio
apenas em Espanha, nos Paises Baixos e em
Portugal.

Posicées orcamentais sélidas devem
manter-se uma prioridade absoluta

De acordo com os programas de estabilidade
apresentados no final de 2002 e no inicio de
2003, o défice da area do euro devera descer
0.4 pontos percentuais em 2003, para 1.8%
do PIB. Apenas a Austria ainda nio tinha
apresentado um programa de estabilidade
actualizado até ao final de Fevereiro de 2003.
Os efeitos positivos da contengdo da despesa
e a continuagdo da queda dos encargos com
juros deverido compensar os efeitos negativos
de modestas taxas de
econémico e alguns cortes nos impostos
planeados. Em alguns paises, a melhoria das
previsdes org¢amentais decorre ainda da
previsio de uma forte recuperagio
economica em 2003. Os défices na Alemanha,
Franca e Portugal deverdo descer, mas
manter-se préximo dos 3% do PIB em 2003.

crescimento

57



58

Prevéem-se situagbes orgamentais de
equilibrio para a Bélgica e a Espanha,
enquanto na Finlandia se prevé uma
continuagao da situacao
excedentdria. Os outros paises membros
esperam registar défices reduzidos a
moderados em 2003. Em 2004, o défice
or¢amental médio da drea do euro devera
descer para |.1% do PIB, para o que
contribuird uma recuperagio econdmica
continuada e a consolidagdo orgamental nos
paises com défices elevados.

orcamental

O saldo primario corrigido do ciclo da area
do euro devera registar uma melhoria de
cerca de 0.5% do PIB em 2003, e grosso
modo, uma melhoria equivalente em 2004,
com base nos cilculos dos programas de
estabilidade. O ricio médio da despesa
publica da area do euro devera retomar a
trajectéria descendente, com moderadas
redugcdes nos impostos previstas para 2003.
Os riscos para estas perspectivas orgamentais
advém de uma conjuntura macroeconémica
mais desfavoravel, derrapagens na despesa e
novos cortes nos impostos.

Em 7 de Outubro de 2002, o Eurogrupo
acordou uma estratégia or¢amental para os
paises com desequilibrios orgamentais
remanescentes. Concluiu que esses paises
tém de prosseguir uma melhoria continua do
saldo subjacente (ou seja, o saldo liquido de
efeitos ciclicos e, consideradas caso a caso,
de medidas pontuais) de pelo menos 0.5% do
PIB por ano. Os paises com défice excessivos
deverdo registar uma maior consolidagdo.
Todos os  ministros,
concordaram que esta estratégia devera ser

excepto um,

ja implementada nos orcamentos de 2003.
Além disso, chegaram a consenso quanto a
trajectéria de ajustamento, que deverd
basear-se em pressupostos econdémicos
realistas e medidas bem especificadas.

Dos paises com desequilibrios deficitarios
remanescentes, Grécia, Franca e Itdlia nio
deverdo cumprir os requisitos minimos de
consolidagiao em 2003. Por outro lado, prevé-
-se que Alemanha e Portugal reduzam os
respectivos défices subjacentes em pelo

menos 0.5% do PIB, como necessdrio em vista
do elevado nivel dos respectivos défices,
através de medidas angariadoras de receitas
e da contengio de despesas. A Austria
apresentou um novo desequilibrio or¢gamental
em 2002.

Os paises que ja atingiram posicoes
orcamentais solidas deverdo assegurar que
ndo serdo introduzidos novos desequilibrios.
O funcionamento livre dos estabilizadores
automaticos é adequado quer em periodos
de abrandamento quer em periodos de
expansido. No entanto, alguns desses paises
assistiram ao retorno de défices nido
negligencidveis em 2002, o que salienta a
importdncia da manutengdo de margens de
seguranga orgamental, especialmente em face
da sensibilidade das posi¢des orgamentais a
mudancas repentinas na  conjuntura
econdémica.

O cumprimento das regras orgamentais
do Pacto de Estabilidade e Crescimento ¢é
conducente a estabilidade econémica e, como
tal, constitui um complemento necessario de
uma politica monetaria orientada para a
estabilidade de pregos. Para além disso, a
consecu¢do e a preservagdo de posigcoes
orgcamentais solidas proporciona alguma
margem de manobra para lidar com os
desafios orcamentais que o envelhecimento
da populacdo devera colocar.

Progressos limitados na reforma estrutural
das finangas publicas

As actuais condigbes econdmicas salientam
mais uma vez a necessidade de reforma
estrutural das finangas publicas. Apesar de os
beneficios totais da reforma sé poderem ser
colhidos a médio prazo, reformas das finangas
publicas na actual conjuntura fortaleceriam a
confianca, apoiando também o crescimento
econdémico a curto prazo, em especial se
forem parte integrante de uma estratégia de
reforma abrangente, que combine contengio
da despesa com redugdes dos impostos
e consolidagdo orgamental. A disciplina
orcamental nio sé apoia a confiangca ao
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assegurar a sustentabilidade das finangas
publicas, como permite o livre funcionamento
dos estabilizadores automaticos (ver Caixa 6).

As reformas estruturais do lado da despesa
sdo particularmente urgentes. Os elementos
a analisar incluem a provisio de bens e
servigos publicos necessdrios para aumentar
o produto potencial, e medidas para reduzir
os desincentivos ao trabalho gerados pelos
sistemas de apoio ao rendimento. As
reformas fiscais também desempenham um
papel essencial na melhoria do funcionamento
do mercado de trabalho. Em vista das
implicagdes orgcamentais do envelhecimento
das populagdes, reformas da despesa e
fiscais bem concebidas sdo cruciais para
aumentar a eficiéncia e promover o
crescimento  econdmico, reduzir  os
desequilibrios orcamentais, assegurar a
sustentabilidade das financas publicas a mais

Nao estd a decorrer qualquer redugdo ou
restruturagdo consideravel da despesa no
sentido de promover o crescimento, as
reformas fiscais em 2002 foram limitadas em
comparagdo com anos anteriores e as
redugbes dos impostos previstas para os
préximos anos abrangidos pelos programas
de estabilidade s3ao graduais. Relativamente
ao envelhecimento da populagdo, foram
realizados poucos progressos na aplicagdo
de medidas que contribuam para a
sustentabilidade das finangas puUblicas a
mais longo prazo. As reformas de pensdes
foram, quando muito, parciais. A introdugio
e a expansdo dos sistemas de pensdes
de capitalizagio em paralelo, e como
complemento, da reforma dos sistemas de
repartigdo estd a prosseguir a um ritmo muito
lento. Em geral, os progressos relativos ao
papel de promocio do crescimento das
finangas publicas tém sido limitados.

longo prazo e reduzir a carga fiscal implicita
sobre as geragdes futuras.

Financas publicas e estabilizagdo econémica

As financas publicas podem apoiar a estabilidade econémica de vérias maneiras. Primeiro, finangas publicas
sustentéveis sdo primordiais para assegurar a estabilidade a longo prazo, dado que niveis insustentaveis da
divida e do défice prejudicam o crescimento, acabando por forgar os paises a envolverem-se em ajustamentos
delargaescala perturbadores. Segundo, a politica orcamental pode contribuir para a estabilidade a curto prazo,
atenuando as flutuagoes ciclicas. Na auséncia de qualquer intervengdo governamental, o orgamento reage
automaticamente as flutuagbes econdmicas, exercendo um influéncia estabilizadora. O cumprimento do
quadro orcamental da UE preserva quer o papel estabilizador quer a sustentabilidade das financas publicas
alongo prazo.

Estabilizagdo or camental automatica atr avés das despesas er eceitas publicas

Os estabilizadores orgamentais automaticos resultam de determinadas caracteristicas da tributacdo e das
transferéncias sociais, bem como da resisténcia das principais componentes da despesa publica face as
flutuagdes econémicas. As receitas fiscais evoluem mais ou menos em proporcao com a actividade econémica,
evidenciando dinamismo nos periodos de expansdo e moderagéo nos periodos de abrandamento. Com excepgéo
das despesas relacionadas com o desemprego, a maior parte da despesa publica € consignada nos or¢camentos
anuais e, em geral, ndo é afectada pelas flutuagdes ciclicas. A procuratotal, e logo, a actividade econdmica, &
apoiada durante um abrandamento, uma vez que um crescimento econémico mais fraco conduz a impostos
mais baixos para as familias e as empresas. Os beneficios totais do funcionamento dos estabilizadores
autométicos s6 podem ser colhidos se as finangas publicas forem sustentéveis. Caso contréario, 0s agentes
econdmicos gjustam 0 seu comportamento em antecipagéo das medidas orcamentais futuras.
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Politica or camental discricionaria normalmente néo € adequada a gestdo da procura a curto prazo

No passado, as tentativas de gestdo da procura agregada através de politicas orgamentais discricionarias tém
sido generalizadas, mas muitas vezes contraproducentes. As medidas discricionarias sofrem de desfasamentos
de aplicagéo e sdo dificeis de inverter, pelo que conduzem frequentemente a politicas orcamentais
pré-ciclicas. Pelo contrario, os estabilizadores autométicos proporcionam ajustamentos atempados, simétricos
eprevisivels, umavez que estdo directamente ligados a estrutura da economia. As paliticas discricionérias séo
sobretudo necessérias para a prossecucgao da consolidacéo orcamental e de alteragtes da estrutura das finangas
publicas.

O quadro orcamental da UE: sustentabilidade e estabilizacdo

A consecucgdo e preservacdo de finangas publicas sustentéveis e o papel de estabilizacdo das politicas
orcamentais S0 0s principais objectivos do quadro orcamental da UE. As disposic¢des do Tratado obrigam os
Estados-Membros a evitar défices orcamentais excessivos (Artigo 104.%) acima do valor de referéncia de
3% do PIB para o défice e de 60% para o réacio da divida, excepto se forem aplicaveis condicdes especificas.
O Pacto de Estabilidade e Crescimento assegura o papel de estabilizacdo das financas publicas neste quadro de
disciplina orgcamental. Ao abrigo do Pacto, os paises comprometeram-se a manter uma situagéo orcamental
préximo do equilibrio ou excedentéria a médio prazo, por forma a que os saldos orgamentais possam flutuar
com o ciclo econdémico sem o risco de um défice excessivo. Para evitar uma politica pré-ciclica inadequada,
os valores de referéncia poderéo ndo ser cumpridos, sem resultar num procedimento relativo aos défices
EXCessiVOos, No caso de uma recessdo grave ou em circunstancias excepcionais fora do controlo do governo.

6 Enquadramento macroeconémico mundial, taxas de cimbio e
balanca de pagamentos

Recuperacdo da economia mundial
continuou fraca

Na sequéncia da desaceleragio em 2001, a
economia mundial comegou a recuperar a
um ritmo moderado no inicio de 2002. Em
termos anuais, o crescimento do PIB real
mundial devera ter aumentado para 3.1% em
2002, face a 2.3% em 2001.

O desempenho econémico a nivel mundial
variou muito. As principais for¢cas motrizes
subjacentes a recuperagio foram a resisténcia
da procura das familias nos Estados Unidos,
uma recuperagio nos paises da Asia excepto
o Japdao, motivada sobretudo pelas
exportagdes, e um crescimento relativamente
sustentado nos paises em vias de adesdo
a UE. No entanto, no decurso de 2002
a recuperagdo mundial perdeu vigor em
relagio as expectativas iniciais e a sua
sustentabilidade tornou-se mais incerta. As
perspectivas econdémicas mundiais foram

particularmente afectadas pela volatilidade
dos mercados financeiros, reflectindo novos
ajustamentos descendentes nas valorizagdes
dos mercados bolsistas, bem como o
aumento das tensdes geopoliticas.

A recuperagio nos Estados Unidos foi mais
fraca do que o previsto, e os desequilibrios
persistiram, sobretudo no sector das familias
e na balanca corrente. No Japdo, uma
incipiente e modesta expansdo abrandou no
segundo semestre do ano, num contexto de
enfraquecimento do crescimento da procura
externa. Contudo, uma procura interna
resistente nos paises da Asia excepto o
Japdo apoiou o crescimento mundial no
segundo semestre de 2002, compensando
parcialmente o impacto do menor dinamismo
da economia dos EUA e da fraca actividade
no Japao.

Nos Estados Unidos, o crescimento do PIB
atingiu 2.4% em 2002, o que compara com
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apenas 0.3% em 2001, ano em que a economia
registou uma contrac¢do nos trés primeiros
trimestres. Em linha com a recuperacio, a
produtividade no sector empresarial nio
agricola cresceu rapidamente em 2002. A
resisténcia da despesa das familias, com base
num crescimento robusto do consumo
privado e do investimento residencial, foi um
impulsionador principal do crescimento do
PIB em 2002. Em termos anuais, o consumo
privado registou um consideravel crescimento
de 3.1% no conjunto do ano, apesar de ter
abrandado no quarto trimestre. O consumo
de bens duradouros — e, em particular, de
veiculos automaoveis e acessorios — contribuiu
substancialmente para o crescimento do PIB
no Veriao, dinamizado pelos incentivos ao
financiamento a retalho. O efeito dos cortes
nos impostos constituiu um factor importante
de apoio a despesa das
impulsionando o crescimento do rendimento
disponivel para 5.9% em 2002. Outro
elemento de apoio foi um mercado da
habitacio forte, com o investimento
residencial a beneficiar de taxas hipotecarias
em niveis
compensando de algum modo os efeitos
riqueza negativos associados a descida
acumulada dos pregos das acgdes. Apesar da
robustez do crescimento do consumo,
verificou-se um aumento do raicio de
poupan¢a em 2002, para 3.9% do rendimento
disponivel, face a 2.3% em 2001, o que pode
reflectir o aumento da incerteza causado pela
turbuléncia nos mercados financeiros e o
progressivo agravamento das perspectivas de
emprego.

familias,

historicamente baixos,

O investimento empresarial, por outro lado,
contraiu-se de novo em 2002, em linha com
uma rendibilidade das empresas relativamente
baixa e algumas preocupagdes acerca da
corrupgdo nas empresas. O crescimento do
consumo publico e do investimento publico
permaneceu forte ao longo de 2002, enquanto
o contributo das existéncias para o crescimento
foi ligeiramente positivo para o conjunto do
ano. Relativamente ao comércio, o crescimento
dos volumes das importagdes ultrapassou
consideravelmente o das exportagdes durante
a maior parte de 2002. Desse modo, o défice da
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balanga corrente expandiu-se para quase 5% do
PIB para o ano. Neste contexto, alguns dos
desequilibrios internos verificados nos Estados
Unidos no final da década de 90 ainda
subsistiram, enquanto o desequilibrio face ao
resto do mundo continuou a deteriorar-se
(ver Caixa 7).

A inflacio dos pregos no consumidor nos
Estados Unidos permaneceu relativamente
moderada em 2002, enquanto a inflagio dos
pregos no produtor foi negativa a maior parte
do ano. Apesar de um aumento estdvel dos
precos do petroleo, as pressdes inflacionistas
internas mantiveram-se em geral moderadas
no decurso de 2002, devido a baixas taxas de
utilizagdo da capacidade produtiva e ao forte
crescimento da produtividade. A inflagdo,
medida pelos indices de pregos no
consumidor e no produtor, caiu para |.6% e
-1.3%, respectivamente, em 2002, face a 2.8%
e 2.0% em 200Il. Excluindo os produtos
alimentares e os produtos energéticos, a
inflagdo dos pregos no consumidor situou-se
em 2.3% em 2002, face a 2.7% em 2001,
enquanto a inflagio dos pregos no produtor
excluindo produtos alimentares e produtos
energéticos caiu de 1.4% em 2001 para 0.1%
em 2002. As taxas de juro mantiveram-se em
minimos histéricos em 2002. O Comité de
Operagdes de Mercado Aberto (Federal Open
Market Committee (FOMC)) do Sistema da
Reserva Federal reduziu o objectivo da taxa
dos fundos federais em 50 pontos base em
Novembro de 2002, para 1.25%, apés uma
redugdo acumulada de 425 pontos base em
2001. Na sequéncia desta medida, o FOMC
alterou a sua avaliacio do enviesamento
de “fraco” para “equilibrado”. A politica
orcamental foi marcadamente expansionista
em 2002, com o saldo orgcamental federal a
deslocar-se de um excedente de 1.3% do PIB
no ano orcamental de 200| para um défice
de 1.5% do PIB no ano org¢amental de 2002.
Tal resultou sobretudo de medidas orgamentais
discricionarias — em particular a aplicagio de
cortes nos impostos consagrada na legislagio
em meados de 200| e de pacotes de incentivos
aprovados em Margo de 2002 — e, em menor
escala, da resposta automdtica do orgamento
ao ciclo econémico.
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Evolucao dosdesequilibriosnos EUA

A acumulagdo de desequilibrios no sector das familias e da balanca corrente constituiu uma caracteristica
essencial do periodo de crescimento sustentado nos Estados Unidos na segunda metade da década de 90. A
forte procura interna, que constituiu a principal for¢ca motriz do ciclo passado nos Estados Unidos, evoluiu a
custa de um aumento da acumulacéo de divida, a nivel quer das familias quer nacional. Estes desequilibrios
néo foram corrigidos durante arecessdo em 2001, devendo portanto tornar-se um fardo na recuperagéo.

Nos Ultimos dez anos, a extraordinéria expansdo da economia dos EUA tem sido acompanhada por um défice
crescente da balanca corrente (de 0.8% do PIB em 1992 para 3.9% em 2001 e cerca de 5% em 2002).
Contrariamente as experi éncias passadas, a balanca corrente dos EUA néo registou mel horias significativas na
sequéncia do abrandamento econémico em 2001. Na verdade, aumentou de novo em 2002, ap6s um periodo
curto de ligeira melhoria no decurso de 2001. A estrutura de financiamento do défice da balanga corrente dos
EUA mudou significativamente nos Ultimos anos. Enquanto em 1999 e 2000 as entradas estavam concentradas
na aquisicao de activos privados, designadamente titulos de participagdo no capital, a partir de 2001 as
preferéncias dos investidores voltaram-se de forma crescente para obrigagdes de divida publica, com
implicacOes para a sustentabilidade do défice da balanca corrente, uma vez que — ao contrario dos titulos de
participacéo no capital — a emissdo de obrigactes gera obrigatoriedade de reembolso. As responsabilidades
liquidas na posicéo de investimento internacional situaram-se em cerca de 25% do PIB em 2001 (ver
GréficoA).

O prolongado défice da balanca corrente também aumentou significativamente a dependéncia dos Estados
Unidos de entradas de capital avultadas e continuas. E de notar que nos tltimos dois anos os Estados Unidos se
tornaram quase totalmente dependentes de entradas do mercado obrigacionista, uma vez que as entradas
liquidas de investimento directo estrangeiro (IDE) e de investimento de carteira em titulos de participacéo no
capital diminuiu significativamente. A estrutura de financiamento também pode ter impacto sobre o ritmo de
uma possivel correccao do défice corrente. De facto, enquanto o financiamento de obrigac6es gera um fluxo
de reembolsos pré-determinado, as transferéncias de rendimentos associadas ao IDE dependem em larga
medida da evolugéo econémica.

Gréfico A: Balanga corrente e posicédo Gréfico B: Empréstimos das familias
deinvestimento internacional liquida (em percentagem do consumo)
dosEUA

(em percentagem do PIB)

posic¢do de investimento internacional a
pregos de mercado (escala da esquerda)
—— balanga corrente (escala da direita)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Fonte: Governo Federal dos EUA.
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O aumento da divida externa dos EUA foi agravado
pelo endividamento interno mai s elevado, relacionado
sobretudo com a divida das familias. Entre 1997 e
2001, o endividamento anual das familias nos Estados
Unidos registou um crescimento mais forte do que o

PIB nominal. Duplicou de cerca de USD 300 mil i i
milhdes (3.6% do PIB) para USD 600 mil milhdes 60 60
(5.7% do PIB), atingindo assim novos niveis 5 o
histéricos, também em termos reais. Apesar de o

endividamento das familias ter desempenhado um 40 40
papel primordial na resisténcia do consumo, em 20 20
especial no decurso de 2001, o respectivo lado

negativo consistiu num acentuado aumento da divida 0 Y
das familias dos EUA, para cerca de 70% do PIB em 10 10
2001 (ver Gréficos B e C). O nivel da divida para

uma familia“média’ dos EUA situa-se actualmente 1985 1990 1995 2000 0

Graéfico C: Divida dasfamilias
(em percentagem do PIB)

Il hipotecas da habitacéo
crédito ao consumo

préximo do respectivo rendimento disponivel anual,
compreendendo cerca de 75% de divida hipotecariae
de 25% de crédito ao consumo.

Fonte: Governo Federal dos EUA.

Consequentemente, 0 encargo das familias com o servico da divida, definido como o réacio dos pagamentos da
divida exigidos as familias (encargos com juros e amortizagéo da divida) em relagdo ao respectivo rendimento
pessoal disponivel, subiu consideravelmente nos Ultimos anos. Atingiu cerca de 14% no terceiro trimestre de
2002, néo obstante aforte descida das taxas de juro, retomando o maximo ciclico anterior atingido em meados
da década de 80. O endividamento mais elevado — em conjunto com a descida dos pregos dos activos
financeiros — também contribui para a descida da riqueza liquida das familias (incluindo activos financeiros
e imobiliérios) em termos de rendimento disponivel, que caiu de um maximo de mais de 600% no final de
1999 para 365% no terceiro trimestre de 2002.

Em conclusdo, os desequilibrios internos e externos nao foram substancialmente reduzidos no decurso do
recente abrandamento na economia dos EUA. Em particular, o défice da balanca corrente em percentagem do
PIB deteriorou-se em 2002 em quase 1 ponto percentual em relagdo a 2001. Além disso, o forte aumento do
endividamento das familias e a descida da riqueza liquida das familias nos Estados Unidos no decurso dos
ultimos dois anos aumentou as preocupagdes acerca da forca e robustez da recuperagdo. A dimensdo do
endividamento interno e externo aumentou significativamente a vulnerabilidade da economia dos Estados
Unidos a choques, tais como uma diminui¢édo da confianga dos investidores ou um stbito agravamento das
perspectivas de crescimento. As preocupacoes acerca da sustentabilidade destes desequilibrios também se
acentuaram devido ao reaparecimento de um défice orgcamental a partir de 2001.

No Japido, a economia registou uma ligeira Consequentemente, o crescimento das
recuperagdo apoiada pela procura externa exportagdes perdeu o dinamismo e o
durante a primeira metade de 2002. contributo do comércio externo para o

Um aumento robusto das exportagdes,
nomeadamente para as economias emer-
gentes da Asia, traduziu-se numa retoma
consideravel da produgdo industrial. Porém,
o ritmo de expansio econémica abrandou na
segunda metade do ano, a medida que o
crescimento da procura externa se moderou
e as incertezas geopoliticas aumentaram.

BCE + Relatério Anual < 2002

crescimento do PIB tornou-se negativo no
terceiro trimestre, recuperando, contudo, no
quarto trimestre. Ao longo do ano, as
despesas de investimento privado
permaneceram relativamente fracas,
reflectindo parcialmente a continuagdo de
problemas de balanco e de excesso de
capacidade no sector empresarial, assim como
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preocupagdes acerca das perspectivas
econémicas. Em geral, a economia registou
uma expansio de 0.3% em 2002.

As pressdes deflacionistas prosseguiram ao
longo de 2002, com o IPC a descer em média
0.9%. Neste contexto, o Banco do Japio
aumentou o intervalo do objectivo para o
saldo das contas correntes detidas no Banco
do Japao em JPY 5 bilides, para JPY 15-20
bilides. Para além disso, subiu o respectivo
montante de aquisicdes mensais a titulo
definitivo de obrigagdes de divida publica de
longo prazo para JPY 1.2 bilides. Além disso,
tendo em vista facilitar a resolugcio do
problema do crédito mal parado e assegurar
a estabilidade financeira, em || de Outubro,
o Banco do Japiao publicou uma delineagdo
concreta do plano de compra de acgdes,
envolvendo compras no montante de
JPY 2 bilides de ac¢des ao preco do mercado
dos bancos comerciais cujas detengdes de
acgbes excedam o respectivo capital da
Lista I. No final de Outubro, foi anunciado
um novo plano governamental para combater
o problema do crédito mal parado. O plano
tem por objectivo reduzir o racio dos
empréstimos improdutivos dos principais
bancos até ao final do ano org¢amental de
2004. Pretende ainda a intensificagio da
avaliacdo dos activos dos bancos e a andlise
da necessidade de um novo quadro para
injeccdao de fundos publicos nas instituicdes
financeiras. Além disso, prevé a criagdo de
uma nova instituicdo que terd por mandato
revitalizar os mutudrios vidveis. Quanto a
politica orgamental, no inicio de 2003, o
Parlamento japonés aprovou um orgamento
suplementar para o ano or¢amental de 2002,
o qual prevé uma despesa adicional no
montante de JPY 2.5 bilides, reforcando o
sistema de proteccdo social para os
desempregados e dando apoio as pequenas e
médias empresas.

Nos paises da Asia excepto o Japio, a
recuperagio econémica em 2002 foi mais
forte do que inicialmente previsto, o que
reflectiu dois factores fundamentais. Primeiro,
a procura externa, incluindo a procura de
produtos das tecnologias de informacio e

comunicagdo, foi mais resistente do que o
esperado. Além disso, o crescimento do
produto foi mais forte do que o esperado na
China, o que alimentou o aumento da
absor¢io das exportagdes regionais. Segundo,
a procura interna recuperou em diferentes
graus nos diferentes paises da regido. Em
geral, condi¢cbes do mercado de trabalho mais
favoraveis e o aumento do rendimento
disponivel, reflectindo repercussdes positivas
do sector externo, em conjungio com
procura acumulada por parte das familias e
medidas de politica favoraveis, contribuiram
para impulsionar a procura interna.

No seio da regido, a China e a Coreia do Sul
registaram as taxas de crescimento anuais
do PIB mais elevadas em 2002, de 8% e
cerca de 6%, respectivamente, reflectindo o
crescimento generalizado. No outro lado do
espectro, Hong Kong RAE e Singapura, apesar
de recuperarem das taxas de crescimento
negativas em 2001, continuaram a registar
um crescimento lento, de 2.3% e 2.2%,
respectivamente em 2002, exacerbado pelo
fraco consumo privado. As pressdes
deflacionistas na China e em Hong Kong RAE
persistiram, reflectindo, entre outras coisas,
factores estruturais na China e pressdes
para uniformizagdo dos factores em Hong
Kong RAE devido a integragdio com a China.
A deflagdo em Singapura e Taiwan reflectiu
excesso de capacidade, apesar de evidenciar
sinais de dissipagdo no final de 2002.

Nos paises em vias de adesio a UE, a diminuigdo
do crescimento no decurso de 2002 foi limitada.
N3ao obstante o consideravel impacto do
abrandamento mundial sobre a procura externa,
a procura interna e particularmente o consumo
privado permaneceram sustentados na maioria
dos paises. No entanto, varios paises
apresentaram uma deterioragdo global da
respectiva posicdao orcamental, que reflectiu
apenas parcialmente condi¢des ciclicas menos
favoraveis. A conjugacdo de desvios do produto
negativos, politicas monetdrias prudentes, bem
como a apreciagdo da maioria das moedas dos
paises em vias de adesdo face ao euro, também
contribuiu para a desaceleragao das pressdes
inflacionistas (ver Capitulo VI).
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Na Turquia, o crescimento do produto
retomou em 2002, na sequéncia de uma
profunda recessio e da crise financeira do
ano anterior. A recuperagio foi inicialmente
motivada pelo sector externo, que beneficiou
de grandes ganhos de competitividade
associados a forte depreciagio da lira,
enquanto o crescimento do consumo privado
se tornou moderadamente positivo a
partir do segundo trimestre de 2002.
O enfraquecimento da lira, porém, foi um
factor importante para o aumento do racio
da divida externa e uma explosao temporaria
das pressdes inflacionistas, que se atenuaram
no decurso do ano. Numa base homdloga, a
inflagdo dos precos no consumidor registou
uma queda de 73% em Janeiro de 2002 para
30% em Dezembro, abaixo do objectivo de
inflacdo de final de ano do banco central de
35%.

A economia russa continuou a crescer a um
ritmo relativamente sustentado pelo terceiro
ano consecutivo, tendo o crescimento do
PIB real registado apenas um ligeiro
enfraquecimento, de 5% em 2001 para 4.3%
em 2002. O crescimento do consumo
permaneceu dindmico e a procura de
investimento, sustentada pelos elevados
precos do petréleo, desacelerou mas
permaneceu positiva. As pressoes
inflacionistas atenuaram-se ligeiramente,
caindo de 18.6% em 2001 para cerca de 15%
no ultimo ano. O excedente da balanca
corrente continuou a diminuir no decurso de
2002, uma vez que a recuperagio do
crescimento das importagdes excedeu
largamente a das exportagdes.

Na América Latina, o crescimento positivo
do produto nos dois maiores paises (Brasil e
México) contrastou com o agravamento da
crise econémica na Argentina. Em geral, veio
a verificar-se que o referido agravamento foi
muito mais acentuado do que inicialmente
previsto, tornando negativo o crescimento
real do produto da regiao. O PIB real da
Argentina registou uma contrac¢io de dois
digitos no meio de significativas restrigdes
aos fluxos financeiros, que pesaram
fortemente sobre a procura interna. Estas
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restricdes de financiamento resultaram, a
nivel interno, de um congelamento dos
depositos bancarios e, a nivel externo, do
actual incumprimento das obrigacdes de
divida publica detidas por investidores
privados anunciado no final de Dezembro de
2001. No Brasil, a economia foi sujeita a uma
significativa  turbuléncia financeira, em
resposta ao aumento da divida publica e as
preocupagdes de mercado relacionadas com
a situagido politica do pais. No entanto, a
economia  evidenciou uma resisténcia
consideravel a turbuléncia financeira. A
economia do México recuperou ligeiramente
do acentuado abrandamento registado em
2001, com o apoio da evolugdo globalmente
positiva nos Estados Unidos, da continuagdo
dos elevados precos do petréleo e do
enfraquecimento do peso. A recuperagio
econémica  permitiu a estabilizagio das
condi¢cdes do mercado de trabalho, tendo a
taxa de desemprego terminado o ano abaixo
de 3%.

Os pregos do petréleo bruto Brent
aumentaram ligeiramente de uma média
de USD 24.4 por barril em 200! para
USD 25.0 em 2002. Registaram-se aumentos
substanciais dos pregos entre Dezembro de
2002 e Fevereiro de 2003, tendo o prego
atingido USD 33.7 em 28 Fevereiro de 2003.
O recente aumento resultou de viérios
factores, incluindo a procura mundial mais
forte, existéncias limitadas de petréleo bruto
e produtos refinados e o agravamento das
tensSes geopoliticas. Os pregos das matérias-
-primas ndo petroliferas também subiram,
particularmente em resultado dos cortes na
producdo de produtos alimentares em
reaccio aos preg¢os mais baixos do ano
anterior.

Euro registou uma apreciacdo face as
principais moedas em 2002

Apos um periodo de relativa estabilidade no
primeiro trimestre de 2002, o euro registou
uma apreciagdo efectiva nominal significativa,
atingido niveis bastante superiores a sua
média em 2001 (ver Grifico 23). Esta
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1) Um movimento do indice no sentido ascendente representa
uma apreciagado do euro. As Ultimas observacoes referentes
a dados mensais sdo de Fevereiro de 2003. Para a TCE
real com base nos CUTIT, a Gltima observag&o refere-se ao
terceiro trimestre de 2002, baseando-se parcialmente em
estimativas.

evolugdao ocorreu num contexto de maior
incerteza acerca das perspectivas de
crescimento nas principais dreas econémicas
do mundo, assim como de acentuadas
descidas nos mercados accionistas mundiais.
Em termos gerais, no final de 2002, a taxa de
cambio efectiva nominal do euro situava-se
quase 6/2% acima do valor registado no inicio
do ano e quase 9% acima do seu nivel médio
em 2001. Em 28 de Fevereiro de 2003 , data
de fecho da informagdo contida neste
Relatério Anual, a taxa de cambio efectiva
nominal do euro tinha registado uma
apreciagcdo de 8.3% face a média em 2002. As
taxas de cambio efectivas reais do euro, que
sdo corrigidas dos diferenciais de pregos e
custos do trabalho entre a drea do euro e os
paises seus parceiros, seguiram de muito
perto o indice nominal (ver Grafico 23). As
ligeiras diferencas reflectem principalmente a
diferente evolugdo dos precos e dos custos
do trabalho entre a drea do euro e alguns
dos seus principais parceiros comerciais,
particularmente o Japao.

Depois de ter permanecido geralmente estavel
face ao euro no final de 2001 e no inicio de

2002, o ddlar dos EUA depreciou-se de forma
muito acentuada em relagio a moeda Unica
de Abril até ao fim de Julho de 2002. A
deterioragio das perspectivas de crescimento
para a economia dos EUA pode ter sido um
factor subjacente a descida Dbastante
generalizada do délar dos EUA. As pressdes
sobre o ddlar foram intensificadas pelas
preocupacdes do mercado acerca do
cumprimento nos Estados Unidos dos
principios contabilisticos empresariais. Apos
um periodo posterior de relativa estabilidade
num nivel bastante elevado, o délar voltou a
depreciar-se face ao euro na parte final do
ano. Esta evolugdo esteve associada a uma
combinacdo de factores: o alargamento do
diferencial negativo da taxa de juro face a
drea do euro, preocupa¢des de mercado
acerca do desequilibrio da balanga corrente
nos EUA, o aparecimento de um défice
orcamental nos EUA e incerteza acerca das
perspectivas de crescimento econémico nos
EUA. As crescentes tensdes geopoliticas
foram também apontadas pelos analistas do
mercado como um factor que pesou sobre a
moeda norte-americana. No fim de 2002,
o euro era cotado a USD 1.05, ou seja, 16%
acima do valor registado no inicio do ano e
pouco mais de |17% acima da sua média em
2001. Em 28 de Fevereiro de 2003, o euro
era cotado a USD 1.08, ou seja, 14% acima da
sua média em 2002.

Depois de se ter depreciado face ao euro
durante os ultimos meses de 2001, o iene
japonés manteve-se relativamente estavel
durante a maior parte de 2002. No ultimo
trimestre desse ano, o iene depreciou-se,
reflectindo, em parte, a incerteza acerca
das perspectivas de crescimento em alguns
dos principais mercados de destino das
exportagdes do Japio e devido a
preocupacdes de mercado acerca da
resolucdo dos problemas do sector financeiro
no Japao. Por sua vez, esta situagdo contribuiu
para uma revisaio em baixa da avaliagdo
efectuada pelas autoridades japonesas das
perspectivas econdémicas domésticas. Em
31 de Dezembro, o euro era cotado a
JPY 124.39, ou seja, 4.1% acima do valor
registado no inicio do ano e 14/2% acima do
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seu nivel médio em 2001. Em 28 de Fevereiro
de 2003, o euro era cotado a JPY 127.32, ou
seja, 7.8% acima da média em 2002.

No final de 2001, o franco suigo apreciou-se
face a todas as principais moedas, incluindo o
euro, apds os ataques terroristas nos Estados
Unidos em | | de Setembro de 2001. Durante
os trés primeiros trimestres de 2002, a
moeda suica manteve-se geralmente estavel
em relagio ao euro, tendo registado uma
forte apreciagdo face ao délar dos EUA. Na
parte final do ano, o franco sui¢o voltou a
fortalecer face a todas as principais moedas,
num cenario de renovada aversiao global ao
risco. No final de 2002, o euro era cotado a
CHF 1.45, ou seja, 2.1% mais fraco do que no
inicio do ano e 3.9% abaixo do seu nivel
médio em 2001. Em 28 de Fevereiro de 2003,
o euro era cotado a CHF .46, mantendo-se
quase inalterado face a sua média em 2002.

Balanca corrente passou a registar um
excedente em 2002

A balanga corrente da drea do euro registou
um excedente de €62.1 mil milhées em 2002,
face a um défice de €13.8 mil milhdes em
2001 (todos os dados sdo relativos ao euro
[2). Um aumento substancial no excedente
de bens, de €75.8 para €132.7 mil milhdes
(ver Grafico 24), foi o principal factor
subjacente a esta evolucio. Os défices de
rendimentos e transferéncias correntes
mantiveram-se praticamente inalterados. O
aumento do excedente de bens resultou
principalmente de uma descida significativa
do valor das importagdes combinada com um
pequeno aumento das exportagdes.

A queda no valor das importagdes de bens
em 2002 face ao ano anterior esteve
relacionada com a evolucdo quer dos volumes
quer dos pregos das importagbes (ver
Griéficos 25 e 26). Primeiro, os precos das
importagdes foram mais baixos em 2002,
devido sobretudo a apreciagdo significativa
do euro ao longo do ano. Segundo, ao longo
de 2002, os volumes das importagdes
mantiveram-se praticamente inalterados e
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Nota: Os dados referemrse ao Euro 12. Os saldos sdo
acumulados num periodo de 12 meses. As exportacOes e
importagdes de bens sdo valores mensais.

abaixo do seu nivel em 2001, em resposta
a procura moderada na drea do euro.
A reducio da despesa em algumas categorias
de produtos intensivas em importagdes,
nomeadamente bens de investimento, parece

Volumes do comércio extra-area do

euro?d
(indice: 2000 = 100; dados corrigidos de sazonalidade; média
movel de trés meses)
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1) As Ultimas observagdes referem-se a Novembro de 2002
e baseiam-se parcialmente em estimativas.
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1) As Ultimas observacoes referem-se a Novembro de 2002
e baseiam-se parcialmente em estimativas.

ter sido o principal factor a contribuir para
essa evolugio.

O pequeno aumento no valor das
exportagcdes de bens entre 2001 e 2002
esteve associado a um crescimento dos
volumes das exportagdes, que acompanhou a
recuperagio da procura externa em 2002.
Contudo, o aumento em termos de volume
ndo foi totalmente reflectido em termos de
valor, uma vez que os pregos das exportagdes
extra-area do euro cairam (medidos pelos
indices de valor unitirio), nio sendo de
excluir que os exportadores da drea do euro
tenham reduzido as suas margens de lucro
para compensar a queda da competitividade
resultante da apreciagio do euro.

Entradas liquidas de investimento liquido
directo e de carteira em conjunto em 2002

O investimento liquido directo e de carteira
em conjunto passou de saidas liquidas no
montante de €63.4 mil milhées em 2001,
para entradas liquidas no valor de €29.4 mil
milhdes em 2002 (ver Grafico 27). Esta
alteragdo, em parte, ficou a dever-se a

acentuada redugdo das saidas liquidas de
investimento directo entre 2001 (€101.5 mil
milhdes) e 2002 (€21.0 mil milhdes),
reflectindo largamente a queda substancial na
actividade de fusGes e aquisicdes (ver
Caixa 8 para uma andlise pormenorizada da
evolugdo da actividade de fusdes e aquisi¢des
nos ultimos anos). Além disso, as entradas
liquidas de investimento de carteira na area
do euro aumentaram em 2002, totalizando
€50.4 mil milhées, num contexto de descidas
acentuadas na valorizagdo dos mercados
bolsistas mundiais e de grandes quedas
associadas no investimento da drea do
euro em titulos de participagdo no capital
estrangeiros e no investimento externo em
titulos da area do euro. Os residentes na
drea do euro reduziram igualmente o seu
investimento em titulos de divida no estrangeiro,
enquanto os fluxos para titulos de divida da
area do euro, resultantes de aquisicdes por nio
residentes, aumentaram significativamente.

Uma das caracteristicas principais da conta
financeira em 2002 consistiu numa mudanca
global nos fluxos de carteira, que deixaram
de estar fundamentalmente relacionados com
a evolugio dos fluxos de acgdes, como
aconteceu na maior parte de 2001 e no inicio

Fluxosdeinvestimento liquido directo e
decarteira, em conjunto, naareado

euro
(EUR mil milhdes, dados acumulados)
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Fonte: BCE.
Nota: Um valor positivo (negativo) indica uma entrada (saida)
liquida.
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de 2002, sendo determinados, de forma
crescente, por fluxos de titulos de divida.
Entre os titulos de divida, a area do euro
registou entradas liquidas de obrigacdes e
outros titulos de divida (€21.0 mil milhdes) e
saidas liquidas reduzidas de instrumentos do
mercado monetdrio (€9.7 mil milhdes) em
2002. O abrandamento econémico mundial e
as fortes quedas nos pregos das acgdes
poderio ter contribuido para essa evolugio.
Convém salientar que o investimento
transfronteiras em instrumentos do mercado
monetdrio decorreu, possivelmente, da
acrescida incerteza no sector empresarial
mundial. Em particular, os residentes na area
do euro investiram €55.6 mil milhdes em
instrumentos do mercado monetario
estrangeiro, face a €20.7 mil milhdes em
2001, enquanto os investidores estrangeiros

investiram €459  mil milhdes em
instrumentos do mercado monetario da area
do euro, face a €4.5 mil milhdes no ano
anterior.

Em termos gerais, em 2002, a balanca de
pagamentos da area do euro apresentou a
combinagio de um excedente da balanca
corrente e de significativas entradas liquidas
de investimento directo e de carteira em
conjunto. Uma contrapartida dessas entradas
liquidas foram as operagdes de curto prazo
de IFM da édrea do euro (excluindo o
Eurosistema) com saidas liquidas de €159.4
mil milhdes. Em consequéncia, a posicdo
liquida sobre o exterior das IFM da area do
euro (excluindo o Eurosistema) passou de
responsabilidades liquidas no final de 2001
para disponibilidades liquidas no final de 2002.

Tendéncias na actividadeinter nacional defusdes e aquisicoes de 1990 a 2002

No final da década de 90 e nos primeiros anos da presente década, observou-se uma grande expanséo ha
actividade de fusbes e aquisi¢des (F&A), em particular, entre empresas europeias e dos Estados Unidos. As
transacgoes envolvendo F& A, embora tenham caido substancialmente ap6s o pico registado em 2000-2001,
tornaram-se uma caracteristica muito importante das economias norte-americana e europeia, sendo que uma
grande parte dessa actividade ocorreu nos sectores da tecnologia e das telecomunicagfes. Esta caixa tem o
objectivo de salientar algumas das principais caracteristicas das tendéncias recentes e, em particular, analisar a
actividade bilateral de F& A entre aareado euro e os Estados Unidos.

Tendéncias na dimensdo e direcgdo das transacgdes envolvendo F& A

A actividade de F& A por bruto na érea do euro e nos Estados Unidos aumentou de €281 mil milhdes em
1990 para um valor méximo superior a€2 900 mil milhdes em 2000, caindo para€673 mil milhdes em 2002.
As empresas mais activas nas transacgdes envolvendo F& A foram, de longe, as dos Estados Unidos, as quais,
em termos brutos, participaram em transac¢fes cujo valor rondou €1 800 mil milhGes, considerando apenas
2000 (ver Gréfico A). O aumento das F& A na érea do euro foi também forte na década de 90, mas menos
notavel do que nos Estados Unidos e no Reino Unido. No periodo em que foram atingidos os val ores maximos
de F&A, ou sgja, entre 1997 e 2002, as empresas da érea do euro participaram em transacgoes envolvendo
F&A cujo valor excedeu €3 000 mil milhdes, ou 6.9% do PIB daéreado euro. Pelo contrério, as empresas dos
EUA registaram transacctes envolvendo F& A no valor de cerca de€6 400 mil milhGes, ou seja, 11% do PIB
dos EUA, e as empresas do Reino Unido registaram cerca de€2 000 mil milhdes, ou 22.5% do PIB do Reino
Unido.

Comparando 0 aumento no niUmero com o aumento no valor das transacgdes envolvendo F& A € possivel
observar que este Ultimo acelerou mais fortemente nos Gltimos anos. Isto indica que a dimensdo média das
transaccoes envolvendo F& A se tornou substancialmente maior. De facto, o valor médio de transaccOes de

1 Aactividade de F&A por bruto inclui transaccoes nas quais as empresas de um dado pais ou sdo o comprador ou o objecto da
compra. Os dados relativos a F& A sdo da responsabilidade da Thomson Financial.
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Gréfico A: Valor total dastransacclesde Gréfico B: Localizagdo dastransacgdes de
fusdes e aquisicles fusdes e aquisicoes da &rea do euro e EUA
(EUR mil milhdes) (em percentagem do total)
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Fontes: Thomson Financial e calculos do BCE. Fontes: Thomson Financial e calculos do BCE.

F&A que envolveram empresas da area do euro aumentou de €20 milhdes no periodo de 1990 a 1996 para
€90 milhdes entre 1997 e 2002. Embora o valor médio das transacgoes de F& A que envolveram empresas dos
Estados Unidos e do Reino Unido também tenha aumentado, mantendo-se substancial mente acima do da érea
do euro, o crescimento em percentagem do valor médio das transac¢fes envolvendo F&A na érea do euro
excedeu o dos Estados Unidos e do Reino Unido.

A andlise da direcgao dos fluxos de F& A revela que a percentagem das transacgoes estrangeiras de F& A no
valor total das transacgdes aumentou, em geral, ao longo da década de 90 na area do euro e manteve-se estavel
nos Estados Unidos. Uma diferenga-chave entre os Estados Unidos e a &rea do euro foi a percentagem muito
mais el evada da actividade domeéstica em relacéo a transfronteiras de F& A nos Estados Unidos. Ao contrério,
as empresas da &rea do euro estiveram muito mais envolvidas em F& A com empresas estrangeiras do que as
empresas dos Estados Unidos, tanto em termos absol utos como em termos relativos (ver Gréfico B).

Embora pareca existir alguma coincidéncia entre o inicio da Terceira Fase da UEM e o aumento da actividade
de F&A na érea do euro, é dificil dissociar este de outros factores, tais como a harmonizacéo juridica, 0s
progressos na tecnol ogia de informagéo e a desregulamentacao e liberalizacéo de alguns sectores e mercados.

TransacgOes bilateraisde F& A entrea area do euro e os Estados Unidos

Os fluxos bilaterais de F& A entre a area do euro e os Estados Unidos tém revelado diferengas acentuadas nos
Ultimos anos. O investimento em F& A por empresas da érea do euro nos Estados Unidos e de empresas dos
Estados Unidos na area do euro situou-se em niveis semel hantes na primeira metade da década de 90. A partir
de 1996, o investimento em F&A por empresas da area do euro nos Estados Unidos aumentou
significativamente, mais do que quintuplicando entre esse ano e 2000, enquanto os fluxos de F& A nadireccéo
oposta aumentaram apenas moderadamente (ver Gréfico C). Isto revela uma clara assimetria nos fluxos de
F&A entre a area do euro e os Estados Unidos. O rapido crescimento econdémico e da produtividade na
segunda metade da década de 90 nos Estados Unidos e a grande expansdo do seu mercado bolsista, em
particular, no sector datecnologia, dever&o ter contribuido paraaatractividade das empresas dos EUA.
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Relativamente a composi¢cdo sectorial, 58% do
investimento dos EUA em F&A foi canalizado para
empresas do sector transformador da area do euro,
uma percentagem muito superior & propor¢éo do
investimento da area do euro em F&A no sector
transformador dos EUA, 36% (ver Gréfico D).
Contrastando com esta situagao, as empresas da area
do euro investiram uma percentagem muito maior
em empresas do sector financeiro dos EUA (25%) do
gue as empresas dos EUA em empresas do sector
financeiro da area do euro (10%). No sector da ata
tecnologia?, 0 aumento acentuado da actividade de
F&A no final da década de 90 e em 2000 ficou
largamente a dever-se a grande expansdo tecnol agica.
Entre 1995 e 2000, as transacgdes de F&A neste
sector registaram um crescimento exponencial
guer nos Estados Unidos quer na area do euro.
A actividade de F& A da érea do euro no sector da
atatecnologiaaumentou de cercade 10% do total da

actividade de F&A da area do euro, na primeira metade da década de 90, para 50% em 2000. Como a
valorizagdo das acgOes no sector da tecnologia diminuiu a partir de 2000, esta percentagem reduziu-se
drasticamente, atingindo um valor inferior a 10% do total das transacgdes nos primeiros nove meses de 2002.
A actividade de F& A por parte de empresas dos EUA néo sd € substancial mente superior a das empresas da
area do euro, como também a percentagem de transaccoes de F& A no sector da alta tecnologia foi, durante

Gréfico C: Transacgdes bilaterais defusdes
eaquisicOes area do euro-EUA
(EUR mil milhdes)
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amaior parte do periodo, significativamente mais el evada nos Estados Unidos do que na area do euro.

Gréfico D: Investimento em fusdes e aquisi¢des por sector, 1997-2002

investimento em fusdes e aquisicOes da area
do euro nos Estados Unidos (% do total)
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As empresas da area do euro investiram fortemente no sector da tecnologia dos EUA, com o objectivo de
adquirir conhecimentos técnicos e acesso ao mercado. O Gréfico E mostra que o investimento em F&A da
area do euro em empresas de alta tecnologia dos EUA aumentou acentuadamente até 2000, enquanto
o investimento em F&A dos EUA em empresas de alta tecnologia da érea do euro aumentou apenas

2 O sector da alta tecnologia, de acordo com a definicdo da base de dados de F&A da Thomson Financial, é constituido

investimento em fusdes e aquisi¢des dos
Estados Unidos na area do euro (% do total)
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principalmente por varios subsectores da indlstria transformadora e servigos.
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moderadamente. Sobrepondo-se, em parte, aindustria
daaltatecnologia, o subsector das telecomunicagdes®
registou um crescimento particularmente forte na
actividade de F&A no final da década de 90. De
facto, o valor das operagbes que envolveram
empresas da area do euro aumentou de um valor
inferior a-<€50 mil milhdes, por ano, antes de 1998,
paraum valor superior a€300 mil milhGes em 1999*.
E de sdlientar que a actividade de F&A no sub-
sector das telecomunicagdes foi principalmente
impulsionada por empresas da &rea do euro. Além
disso, 0 peso de transacctes de telecomunicagdes no
investimento total em F& A da area do euro subiu de
um valor inferior a 10%, antes de 1998, para um
valor superior a50%, em 1999. Ao invés, 0 aumento
da importéncia do subsector das telecomunicactes
foi muito menos significativo para os Estados Unidos,
onde as transacgdes de F& A em telecomunicacOes
atingiram um valor de apenas cerca de 20% do total
daactividade em 1999.

Gréfico E: Fusbes e aquisi¢cOesbilaterais
areado euro-EUA naindastriadealta
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Em termos gerais, a andlise da composic¢ao sectorial e dos fluxos bilaterais revela que a expansdo de F& A do
final da década de 90 e nos ultimos anos foi principalmente impulsionada pelas aquisi¢oes de empresas de
tecnologia e telecomunicacdes, quer por empresas europeias quer norte-americanas. Depois do valor maximo
atingido em 2000, a actividade de F&A diminuiu substancialmente, voltando para niveis comparaveis aos
registados em meados da década de 90. Esta descida foi particularmente forte nos sectores da alta tecnologia,

quer daéreado euro quer dos Estados Unidos.

3 Parte do subsector das telecomunicagdes, de acordo com a defini¢éo da base de dados de F& A da Thomson Financial, esta

incluido no sector da alta tecnologia.

4 A aquisicdo pela Vodafone da Mannesmann representa uma grande percentagem do valor de F&A neste sector em 1999.
Contudo, a actividade de F& A aumentou significativamente mesmo quando esta grande transacgao é excluida.
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Conferéncia de imprensa apés a reunido externa do Conselho do BCE, em Maastricht, em 7 de Fevereiro de
2002, para assinalar o décimo aniversdrio da assinatura do Tratado de Maastricht. O Presidente Duisenberg
anuncia que cessard as suas fungoes em 2003

Edificio dos Estados-Gerais da provincia do
Limburgo, em Maastricht, onde se realizou a reuniGo
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| Execucdo da politica monetaria

1.1 Analise geral

O quadro operacional para a execugio da
politica monetéria unica funcionou de forma
eficaz em 2002. Os principais elementos do
quadro operacional — operagdes de mercado
aberto, facilidades permanentes e reservas
minimas, assim como a execug¢io e
administragdo descentralizadas das operagdes
por parte dos BCN - permaneceram
inalterados'.

As operagbes principais de refinanciamento
(OPR), com frequéncia
normalmente um prazo de duas semanas,
disponibilizam a  maior  parte do
refinanciamento ao sector bancirio e
desempenham um papel crucial na orientagdo
das condi¢des de liquidez e sinalizacdo da
orientacdo da politica monetaria. O
Eurosistema conduz também operagdes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA),
uma vez por més, com prazo de trés meses,
que, no entanto, nio sdo usadas para sinalizar
a orientagdo da politica monetaria. Além
destas operagdes de mercado aberto
regulares, o Eurosistema conduziu trés
opera¢des ocasionais de regularizagdo em
2002 para resolver situagdes inesperadas nas
condigdes de liquidez.

semanal e

As duas facilidades permanentes disponibilizadas
pelo Eurosistema, nomeadamente, a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a
facilidade permanente de depdsito, cedem e
absorvem liquidez pelo prazo overnight,
sinalizam a orientagdo da politica monetaria
e estabelecem um limite superior e inferior
para a taxa de juro do mercado overnight.

Para além de realizar operagdes de mercado
aberto e de disponibilizar as facilidades
permanentes, o Eurosistema obriga as
instituicbes de crédito a deter reservas
minimas, num montante equivalente a 2% de
determinadas responsabilidades de curto
prazo. O objectivo das reservas minimas, que
sdo totalmente remuneradas, consiste em
estabilizar as taxas de juro de curto prazo do

mercado monetario e alargar o défice
estrutural de liquidez do sistema bancario
face ao Eurosistema. A clausula de média,
que permite as contrapartes cumprir as
respectivas reservas minimas em média ao
longo de um periodo de manutencio de
reservas minimas de um més, contribui para
a estabilizagdo destas taxas de curto prazo
ao atenuar o impacto de choques de liquidez
tempordrios. Assim, o Eurosistema pode,
normalmente, limitar as suas operagdes de
mercado aberto a OPR e ORPA regulares.

O quadro 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 podem, em
principio, aceder as facilidades permanentes
e as operagdes de mercado aberto realizadas
através de leildes normais. Neste particular,
a Directiva relativa & moeda electrénica?, que
tinha de ser implementada pelos Estados-
-Membros até 27 de Abril de 2002, alterou a
definicio de instituicdes de crédito que se
encontram sujeitas a reservas minimas, de
modo a incluir igualmente as instituigdes de
moeda electrénica.

Além dos critérios gerais de elegibilidade, as
contrapartes devem igualmente satisfazer
todos os critérios operacionais especificados
nos acordos contratuais ou regulamentares
aplicados pelos BCN da area do euro, de
modo a assegurar a conducido eficaz das
operagdes de politica monetdria. No final
de 2002, 3245 das 6 926 instituicdes de
crédito da drea do euro sujeitas a reservas
minimas acederam a facilidade permanente
de deposito e 2 867 a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez. Embora 2 320

I O documento intitulado “A Politica Monetdria Unica na Terceira
Fase: Documentacdo geral sobre os instrumentos e
procedimentos de politica monetdria no Eurosistema”, de Abril
de 2002, contém uma descrigdo pormenorizada do quadro
operacional.

2 Directiva 2000/46/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 18 de Setembro de 2000 relativa ao acesso a actividade das
instituicoes de moeda electronica e ao seu exercicio, bem como
a sua supervisdo prudencial.
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instituices de crédito fossem elegiveis para
participar em operag¢des de mercado aberto
baseadas em leildes normais, apenas 763
apresentaram efectivamente propostas em
uma ou mais OPR e 400 em uma ou mais
ORPA. Um grupo seleccionado de 14|
instituicdes de crédito era elegivel para
operacgdes ocasionais de regularizagdo. Em
comparagao com a situagdo no final de 2001,
o numero total de instituicdes de crédito
sujeitas a reservas minimas teve uma reducio
de 293, em resultado da continuagio da
consolidagio do sector bancario.

1.2 Gestao de liquidez

A gestio de liquidez do Eurosistema
desempenha um papel importante na
execu¢do da politica monetdria Unica. Tem
por base uma avaliagdo das necessidades de
liquidez do sistema bancario, que resultam
das reservas minimas, reservas excedentarias
(definidas neste ambito como as detengdes
médias em conta corrente durante o periodo
de manutengdo menos as reservas minimas)
e factores autéonomos. Estes referem-se as
rubricas dos balancos dos bancos centrais

Grafico 28
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que nio se encontram sob o controlo directo
do banco central, como por exemplo, notas
em circulagio, depédsitos da administragdo
publica e disponibilidades liquidas sobre o
exterior.

Embora os montantes das reservas minimas
e das excedentdrias  sejam
normalmente conhecidos com um grau
relativamente elevado de precisio, os
factores autéonomos sio mais volateis e mais
dificeis de prever para as contrapartes. Assim,
o BCE publica semanalmente uma previsiao
do montante médio dos factores autbnomos,
que se destina a ajudar as contrapartes a
preparar as respectivas propostas para as
operagdes de mercado aberto. Em 2002, o
erro absoluto médio dessas previsdes
relativamente aos montantes registados foi
de €1.8 mil milhdes. Em 2001, o valor
correspondente foi de €1.9 mil milhdes.

reservas

Em geral, em 2002, o factor autébnomo mais
volatil, e também mais dificil de prever, voltou
a ser os depdsitos da administragdo publica
nos BCN. Contudo, depois da transi¢cio para
o euro fiduciario em Janeiro de 2002, também
foram sentidas dificuldades na previsio das
notas em circulagio. De facto, a procura das
notas novas de euros foi mais forte do que o
esperado pelo Eurosistema, enquanto,
simultaneamente, as antigas notas nacionais
foram devolvidas um pouco mais lentamente
do que o previsto. Em consequéncia, em
Janeiro de 2002 os erros nas previsdes do
Eurosistema relativamente ao nimero total
de notas em circulagdo foram cerca de quatro
vezes superiores a média. Para satisfazer a
procura inesperada de liquidez, que resultou
do aumento temporario na procura de notas,
o Eurosistema realizou duas operagdes de
regularizagdo ocasional para cedéncia de
liquidez. Além disso, o BCE disponibilizou,
excepcionalmente, actualizagdes mais
frequentes das previsdes publicadas sobre os
factores auténomos, a fim de alertar os
participantes no mercado para a evolugdo
invulgar das condigdes de liquidez. Em Margo
de 2002, os erros de previsio das notas em
circulagio tinham voltado ao normal.

Nao obstante a avaliagdo geralmente positiva
do funcionamento do seu quadro operacional
desde a introdugdo do euro em 1999, em
Outubro de 2002 o Eurosistema langou uma
consulta publica relativa a medidas técnicas
destinadas a melhorar a eficiéncia do quadro
operacional (ver Caixa 9).

1.3 Operacoes de mercado aberto

Em 2002, o Eurosistema realizou 53 OPR
com um volume médio de colocagio de
€67 mil milhdes, cedendo 71% do volume
total de refinanciamento. Estas operagdes
foram conduzidas sob a forma de leildes
de taxa varidvel com uma taxa minima
de proposta, tendo sido aplicado o
procedimento de leilio de taxa multipla
(“americano”). De acordo com este
procedimento, as propostas superiores a taxa
de colocagdo marginal (a proposta mais baixa
aceite) sdo satisfeitas na totalidade a taxa de
juro proposta, enquanto as propostas a taxa
marginal sdo colocadas através de rateio. Em
resultado do leilio de taxa variavel e do
procedimento de leilio de taxa multipla, as
taxas de colocagdo (isto é, a taxa marginal e
a taxa média ponderada) sio normalmente
mais elevadas do que a taxa minima de
proposta. Reflectindo a auséncia de fortes
expectativas de aumento das taxas de juro
em 2002, o diferencial médio entre a taxa
marginal e a taxa minima de proposta
manteve-se algo reduzido, em 4.8 pontos
base. Além disso, tal como no ano anterior,
o diferencial médio entre a taxa média
ponderada e a taxa marginal situou-se em
|.4 pontos base, confirmando a continuagdo
de um elevado grau de confianca e de
precisio entre as contrapartes na previsiao
dos volumes de colocagio e das taxas.

O numero médio de contrapartes que
participaram nas OPR, em 2002, desceu 25%,
para 307, embora o montante total licitado
se tenha mantido, em média, quase duas
vezes o dobro dos montantes colocados.
Nao existem sinais de que o menor niumero
de bancos que obtém directamente
refinanciamento do Eurosistema tenha
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Consulta publica sobre medidas destinadas a aumentar a eficiéncia do quadro
operacional de politica monetaria

Em 7 de Outubro de 2002, o Eurosistema langou uma consulta publicaa comunidade bancéria da areado euro,
relativa as medidas técnicas destinadas a mel horar a eficiéncia do quadro operacional da politica monetéria.

Astrés medidas propostas na consulta publicaforam as seguintes:

(1) alteragéo do calendario do periodo de manutencéo de reservas, de forma que este tenha sempre inicio no dia
daliquidacéo da OPR que se segue areunido do Conselho do BCE paraaqual esta agendada a avaliagéo da
politica monetéria. Além disso, regra geral, a introducéo de possiveis alteractes nas taxas das facilidades
permanentes ocorre em simultaneo com o inicio de um novo periodo de manutengéo de reservas;

(2) reducéo do prazo das OPR de duas semanas parauma semana; e
(3) suspensado das ORPA.

A alteracéo do calendério do periodo de manutencdo de reservas destina-se a dar resposta a duas questoes:
primeiro, reduzir o impacto das expectativas acerca das taxas de juro no comportamento de licitagdo das
contrapartes nas OPR e segundo, reduzir a probabilidade do periodo de manuteng&o de reservas ter inicio e
termo num dia de encerramento do TARGET, o que pode criar custos para os bancos na regularizacdo da sua
gestéo de liquidez através das facilidades permanentes.

A reducéo do prazo das OPR € uma medida complementar, que impedira a sobreposicdo de uma OPR de um
periodo de manutencéo de reservas com 0 seguinte e ser assim afectada por expectativas acerca das taxas de
juro para os periodos de manutencéo de reservas futuros.

A suspensdo proposta das ORPA destinava-se a promover a implementaggo flexivel da politica monetéria.
A reducéo do interesse nestas operagoes tinha levantado a divida se €l as ainda preenchiam o papel parao qual
foram criadas.

As respostas a consulta publica vieram de um vasto conjunto de institui¢oes de crédito da area do euro, em
termos quer de localizac8o quer de dimensdo. Embora, em geral, se tenham mostrado favoraveis as duas
primeiras propostas, revelaram gque as ORPA continuam a satisfazer as necessidades de gestéo de liquidez de
muitas contrapartes do Eurosistema. Assim, amaior parte das respostas foi contra aterceira proposta.

O Conselho do BCE decidiu, em Janeiro de 2003, aterar o calendario do periodo de manutengéo de reservas
ereduzir o prazo das OPR no primeiro trimestre de 2004. Contudo, o Conselho do BCE decidiu ndo suspender
as ORPA.

causado problemas ao sistema bancario da
area do euro no que respeita a afectagdo de
liquidez do banco central entre os bancos.
De facto, a concorréncia por liquidez nas
OPR, assim como no mercado overnight,
mantém-se num nivel elevado. A diminui-
¢io da participagio em OPR resulta
provavelmente da consolidagio em curso no
sector bancério da area do euro, do aumento
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da concentragio das actividades de gestdo de
tesouraria no seio dos grupos bancérios e da
maior eficiéncia do mercado monetario, que
pode ter reduzido o nimero de contrapartes
que pretendem obter liquidez directamente
do Eurosistema.

Além das OPR, o Eurosistema também realiza
ORPA, numa base regular. Estas s@o
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operagdes reversiveis de cedéncia de liquidez,
com uma frequéncia mensal e um prazo de
trés meses. Em média, ao longo do ano, as
ORPA disponibilizaram cerca de 29% do
volume total de refinanciamento. Ao
contrario das OPR, as ORPA nio sio, em
geral, realizadas com a intengao de orientar a
situacdo de liquidez ou sinalizar a orientagdo
da politica monetaria. Assim, foram realizadas
sob a forma de verdadeiros leildes de taxa
variavel, com volumes de colocagdo pré-
-anunciados, sendo aplicado o procedimento
de leilio de taxa mdltipla (“americano”).
Enquanto o volume de colocagio pré-
-anunciado ascendeu a €20 mil milhdes
no primeiro semestre de 2002, o Conselho
do BCE decidiu em 10 de Julho de 2002
reduzi-lo para €15 mil milhdes no segundo
semestre do ano. O niumero médio de bancos
participantes em ORPA caiu para 186 em
2002, representando uma descida de 7% face
a 2001, principalmente pelas mesmas razdes
atras apontadas para as OPR.

Nas ORPA, a dispersio das propostas foi
geralmente mais elevada do que nas OPR,
sobretudo devido a auséncia de uma taxa
minima de proposta e ao prazo mais alargado.
Em média, ao longo do ano, a taxa média
ponderada excedeu a taxa marginal em 1.9
pontos base, face a 2.7 pontos base em 2001.
O racio de cobertura de propostas situou-se
em média em 2.1, apesar da queda no numero

de contrapartes participantes.

Como referido atrés, o Eurosistema conduziu
duas operagdes ocasionais de regularizagdo
de liquidez em 4 e 10 de Janeiro de 2002,
destinadas a satisfazer a procura de liquidez
superior a esperada causada pela transicdo
para o euro fiduciario. Estas operagdes
reversiveis overnight foram realizadas sob a
forma de leildes de taxa varidvel, com uma
taxa minima de proposta de 3.25%, ou seja, a
mesma taxa das OPR que as precederam. Na
primeira operagio, foi colocado um montante
de €25 mil milhGes e participaram 61 bancos.
Na segunda, foi colocado um montante de
€40 mil milhdes e participaram 63 bancos.
As taxas marginal e média ponderada
situaram-se em 3.30% e 3.32%,

respectivamente, no primeiro leildio rapido,
tendo descido para 3.28% e 3.30% no
segundo.

Além disso, em 18 de Dezembro, foi
conduzida uma operagdo ocasional de
regularizagdo para cedéncia de liquidez com
prazo de seis dias, sob a forma de leilio de
taxa variavel, com uma taxa minima de
proposta de 2.75%. Foram apresentadas
propostas por 50 contrapartes e foi colocado
um montante de €10 mil milh&es, a uma taxa
marginal de 2.80% e uma taxa média
ponderada de 2.82%. Esta operagio destinou-
-se a reduzir a escassez de liquidez resultante
do facto das contrapartes, na ultima OPR do
periodo de manutengdo de reservas, colocada
no dia anterior, terem licitado abaixo das
necessidades para cumprirem as reservas
minimas. Contudo, o montante colocado, que
ndo compensou integralmente a escassez de
liquidez, tomou também em consideragdo o
objectivo do BCE de conservar os incentivos
para as contrapartes efectuarem propostas
suficientes nas OPR.

1.4 Facilidades permanentes

Existem normalmente duas razdes pelas quais
as instituicdes de crédito recorrem as
facilidades permanentes. Primeiro, se ocorrer
um desequilibrio de liquidez agregado, o
sistema bancario no seu conjunto tem
escassez ou excesso de liquidez relativamente
as reservas minimas agregadas. Caso essa
escassez ou excesso de liquidez surjam apos
a colocagdo da ultima OPR do periodo de
manutenc¢do, devem ser compensados pelo
recurso agregado a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez ou a facilidade
permanente de depésito. E de salientar que
esses desequilibrios agregados explicam os
aumentos no painel inferior do Grifico 28.
Segundo, fluxos inesperados de pagamentos
entre os bancos a nivel individual no final do
dia, quando o mercado monetdrio deixou de
ser liquido, podem levar ao recurso individual
as facilidades permanentes. Esse recurso pode
ocorrer em qualquer ocasido durante o
periodo de manutencio se os fluxos de
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liquidez inesperados, por qualquer razao, ndo
puderem ser automaticamente regularizados
através da clausula de média das reservas
minimas.

Em 2002, verificou-se uma redugio na
utilizagdo quer agregada quer individual das
facilidades permanentes. A utilizagio da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depésito foi,
respectivamente, 32% e 64% menor do que
em 2001. A diminuigdo da utilizagdo agregada
das facilidades permanentes pode ser
essencialmente atribuida ao facto de apenas
ter havido uma situagdo, relativamente
negligenciavel, de sublicitagio em 2002, mas
também a melhoria da previsio das
necessidades de liquidez do Eurosistema.
A utilizagdo individual das facilidades
permanentes tem vindo a diminuir gradualmente
desde o inicio de 1999, atingindo uma média
diaria de €0.1 mil milhdes em 2002. Esta
evolugdo reflecte provavelmente uma maior
eficiéncia das contrapartes no que respeita a
gestdo de liquidez.

1.5 Reservas minimas

O nivel médio das reservas minimas agregadas
para as instituicdes de crédito na area do
euro totalizou €129.9 mil milhdes em 2002.
Apesar de representar um aumento de
€5.9 mil milhdes face a 200I, verificou-se
uma tendéncia global descendente ao longo
do ano. O requisito de reserva agregado
mais elevado foi de €131.7 mil milhdes
no periodo de manutencio terminado em
23 de Fevereiro de 2002 e o mais baixo
de €127.7 mil milhdes no periodo de
manutencio terminado em 23 de Outubro. A
base de incidéncia média mensal, que se
encontra sujeita a um racio de reserva de 2%,
aumentou 3.5% face a 2001, ou seja, uma
taxa de crescimento significativamente mais
baixa do que a observada em anos anteriores.

Das 6 926 instituicdes de crédito que se
encontravam sujeitas a reservas minimas no
final de 2002, 4 432 cumpriram os requisitos
directamente, enquanto as outras oOs
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cumpriram indirectamente através de um
intermediirio. As detengcbes em conta
corrente dos bancos flutuaram entre
€109.1 mil milhdes e €161.7 mil milhdes ao
longo do ano, indicando que sempre existiu
um amplo amortecedor contra retiradas
inesperadas de liquidez (ver a parte superior
do painel do Griéfico 28). Principalmente
devido a clausula de média das reservas
minimas, a volatilidade da EONIA (euro
overnight index average) continuou a ser baixa
em 2002. O desvio padrio das suas variagdes
diarias foi de apenas |2 pontos base, que ¢
um valor muito baixo face aos padroées
internacionais, e tendo em consideragio a
frequéncia muito reduzida das operagdes
ocasionais de regularizagio. Em 2001, o valor
correspondente situava-se em |5 pontos
base. Em consequéncia, as duas principais
fungdes das reservas minimas, nomeadamente
a estabilizagdo das taxas de juro do mercado
monetario e o alargamento do défice
estrutural de liquidez do sector bancario,
foram realizadas com éxito em 2002.

Ao longo de 2002, foram comunicados, em
média, 28 casos de incumprimento de
reservas minimas por periodo de manutengio
de reservas, correspondendo a um
incumprimento médio didrio de €10.5
milhdes. Metade dos referidos casos de
incumprimento foram apenas em montantes
negligencidveis, tendo sido aplicadas sangdes
inferiores a €500. No entanto, verificaram-
se também viarias infrac¢des bastante
volumosas e, durante o ano, |3 casos levaram
a multas num montante superior a €10 000.
A maioria das instituicdes de crédito em falta
reconheceu os erros, enquanto dez
instituicdes levantaram objecgdes que
exigiram uma decisdo por parte da Comissdo
Executiva do BCE.

1.6 Activos elegiveis

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 por forma a evitar
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que o Eurosistema incorra em perdas nas
suas operacdes de politica monetéaria e de
sistemas de pagamentos (ver também
Capitulo Il sobre medidas de controlo de
risco), a assegurar um tratamento igual das
contrapartes e a melhorar a eficiéncia
operacional. Sdo aplicados critérios de
elegibilidade comuns relativamente as
garantias aceites nas operagdes de crédito
realizadas pelo Eurosistema. Em simultineo,
é prestada a devida atengio as diferengas de
praticas e estruturas financeiras dos bancos
centrais em toda a drea do euro e a
necessidade de  assegurar
disponibilidade de garantias adequadas nas
operagdes de crédito do Eurosistema. O
artigo 102.° do Tratado que institui a
Comunidade Europeia, proibe o acesso
privilegiado as institui¢des financeiras por
parte das instituicdes do sector publico; ndo
poderd, portanto, ser feita discriminagdo no
quadro das garantias com base no estatuto
de sector publico ou privado dos emitentes.

suficiente

A fim de tomar em consideragio as diferencgas
na estrutura financeira dos paises da area do

euro, os activos elegiveis para as operagdes
de crédito do Eurosistema incluem um
numero elevado de diferentes instrumentos.
E feita uma distingio entre duas categorias
de activos elegiveis, referidas como activos
da “Lista 1” e da “Lista 2”. Esta distingdo nio
tem implicagdes na respectiva elegibilidade
para os varios tipos de operacdes de politica
monetdria do Eurosistema, excepto que
normalmente os activos da Lista 2 niao sio
utilizados pelo Eurosistema em transacgdes
definitivas (actualmente n3o realizadas). Os
activos da Lista | s3o constituidos por
instrumentos de divida negocidveis que
preenchem os critérios de elegibilidade
uniformes especificados pelo BCE. Os activos
da Lista 2 s3o activos com importancia
particular para os mercados financeiros e
sistemas bancdrios nacionais, para os quais
sdo estabelecidos critérios de elegibilidade
pelos BCN em conformidade com os critérios
de elegibilidade minima. Os critérios de
elegibilidade nacionais especificos dos activos
da Lista 2 encontram-se sujeitos a aprovagao
do BCE. Os activos da Lista 2 podem ser
instrumentos de divida negocidveis ou nio

Activoselegiveisda Lista 1 para operagdes de crédito do Eurosistema

(dados em fim de més; EUR mil milhdes)
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negocidveis ou podem ser titulos de
participagao.

Uma parte significativa dos activos da Lista |
(que inclui apenas instrumentos de divida) é
constituida por obrigagdes da administragio
publica (isto é, activos emitidos pela
administragio central, estadual e local e por
fundos da seguranca social) e por titulos do
tipo “Pfandbrief’ emitidos por instituicdes
de crédito e garantidos por hipotecas
imobilidrias ou pela divida do sector publico.
Em conjunto, os titulos de divida publica e os
titulos do tipo “Pfandbrief’ constituem a fonte
mais abundante de activos elegiveis (ver
Grifico 29). Outros tipos de activos incluidos
na Lista | sdo titulos emitidos por instituicdes
internacionais e supranacionais e titulos do
sector privado (isto é, obrigagdes ndo
garantidas emitidas por instituicdes de
crédito, obrigagdes emitidas por empresas e
titulos garantidos por activos excepto titulos
do tipo “Pfandbrief’). Em particular, as
obrigagdes emitidas por empresas registaram
um aumento assinaldvel a partir de 1999.
Além de titulos negocidveis, a Lista 2 ¢é
constituida por instrumentos de divida nio
negocidveis, tais como, empréstimos
bancédrios, letras e notas promissorias
cobertas por hipoteca.

O montante total dos activos da Lista |
elegiveis como garantia para as operagdes de
crédito do Eurosistema totalizou €6 900 mil
milhdes no final de 2002, face a €6 600 mil
milhdes no final de 2001. O montante total
de activos transaccionaveis da Lista 2 desceu
de €340 milhdes em 2001 para €265 milhdes
em 2002, principalmente devido a evolucio
do mercado accionista®. Em termos gerais,
os activos da Lista | representaram uma
proporgdo crescente dos activos elegiveis
(96% no final de 2002).

O montante total de activos depositado pelas
contrapartes como garantia das operagdes
de crédito do Eurosistema ascendia a €700
mil milhdes no final de 2002, face a €720 mil
milhdes no final de 200l. Em geral, a
percentagem de instrumentos de divida
emitidos por instituicdes de crédito no total
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manteve-se estavel, em 52%, tal como em
2001. Foi observada wuma trajectéria
semelhante, se bem que a um nivel inferior,
no que respeita a percentagem de obrigacdes
de empresas, enquanto a percentagem de
emissdes pelo sector publico diminuiu. A
percentagem de empréstimos bancérios
ndo  transaccionaveis tem-se mantido
relativamente estavel, em cerca de 4% de
todos os activos depositados durante os
ultimos quatro anos.

As contrapartes do Eurosistema podem
utilizar  activos elegiveis numa base
transfronteiras, isto é, podem obter fundos
do BCN do pais no qual se encontram
estabelecidas, utilizando activos localizados
em outro pais da drea do euro. De modo a
permitir a utilizagdo transfronteiras de
garantias em todos os tipos de operagdes de
cedéncia de liquidez do Eurosistema,
encontram-se disponiveis o modelo de banco
central correspondente (MBCC) e as ligagdes
entre os sistemas de liquidagdo de titulos
(SLT), que tém sido positivamente avaliados
de acordo com os padrdes do Eurosistema.
O MBCC pode ser utilizado para todos os
activos elegiveis, incluindo activos nio
transaccionaveis ou activos da Lista 2 com
liquidez restrita e caracteristicas especiais,
que nio podem ser transferidos através de
um SLT (ver Capitulo VII). A percentagem
das garantias transfronteiras nas garantias
totais depositadas para operagdes de crédito
do Eurosistema tem vindo a aumentar
substancialmente, de 9% em Abril de 1999
para 33% no final de 2002 (ver Griéfico 30).
Este aumento envolve todos os tipos de
activos, em especial os emitidos por
instituicbes de crédito e por empresas. A
gestdo e publicagdo da lista completa de
activos elegiveis para as operagdes de crédito
do Eurosistema ¢é efectuada de forma
centralizada pelo BCE, onde se encontra
também a Base de Dados dos Activos
Elegiveis. Os BCN remetem informagdes ao
BCE sobre os activos elegiveis emitidos nos

3 Os saldos de instrumentos de divida sdo apresentados em
valores nominais enquanto os titulos de participagdo sdo
avaliados a pregos de mercado.
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Utilizag&o de gar antias em oper acfes de cr édito do Eur osistema

(dados em fim de més; EUR mil milhdes)
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activos transaccionaveis nacionaisda Lista 2
Il octivos ndo transaccionaveis nacionais da Lista 2
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Fonte: BCE.

respectivos mercados nacionais. Os activos
sé sdo considerados elegiveis para as
operagdes de crédito do Eurosistema quando
aparecem na lista publicada pelo BCE. Desde
Junho de 2002, o BCE tem vindo a coligir
diariamente dados, disponibilizando-os na
seccdo “MFls and Eligible assets”, na sua pagina
na Internet. Os interessados podem também
solicitar as actualizagdes ou a lista completa
de activos elegiveis em formato electrénico.
O novo procedimento de actualizagio
aumentou a qualidade, eficacia e fiabilidade
do servico prestado as contrapartes pelo
Eurosistema.

1.7 Actividade no mercado monetario

A introducio do euro conduziu a criagido de
um mercado monetario amplo, liquido e
integrado em toda a drea do euro,
particularmente nos segmentos do crédito
sem garantia (por exemplo, crédito sem
garantia e swaps cambiais). Em 2002, foram
igualmente realizados progressos no segmento

Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Jun. Set. Dez.

2001 2002

do crédito garantido (por exemplo, para as
operagdes de reporte e titulos de curto prazo),
o segmento do mercado monetdrio que tem
tido o maior atraso até a data.

O mercado das operagdes de reporte do
euro tem evoluido em termos quer de
dimensio quer de estrutura, tornando-se
numa alternativa sélida aos empréstimos nao
garantidos ou a emissdo de titulos de curto
prazo. A utilizagdo de operagdes de reporte
para obter financiamento tem-se difundido a
um vasto leque de participantes no mercado
financeiro. A maioria das operagdes de
reporte siao realizadas tendo por base
obrigagdes soberanas, mas tem-se verificado
uma diversificagdo do tipo das garantias.
Existe igualmente uma tendéncia generalizada
para a aceitacdo de um cabaz mais alargado
de obrigacdes soberanas nas operagdes de
reporte de “garantias gerais”, reforgada pelo
lancamento do indice EUREPO em Margo de
2002, que é um referencial para o mercado
de operagdes de reporte de “garantias gerais”
do euro. No entanto, apesar dos
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consideraveis progressos realizados, a
integracao dos mercados de reporte nacionais
num mercado unificado é ainda um processo
lento e complexo.

No segmento dos titulos de curto prazo, que
se caracteriza por um menor grau de
desenvolvimento e integragio, foi lancada
uma iniciativa pelo ACI-STEP (Short-term
European Paper Task Force), instituido pela
ACI — Associagdo dos Mercados Financeiros,
para melhorar a situagdo actual. Este grupo
de acgio ja efectuou diversas recomendagdes.
Em nome da ACIl, o BCE efectuou uma
consulta publica sobre o modo como os
mercados de titulos de curto prazo europeus
poderiam ficar mais integrados, cujos
resultados serio divulgados em 2003.

O terceiro relatéorio do SEBC sobre a
estrutura e o funcionamento do mercado

monetario do euro* baseado em dados
compilados pelos bancos em 2001, revelou
que o crescimento global da actividade no
mercado monetdrio prosseguiu, embora a
uma taxa inferior a dos anos anteriores. No
que respeita a0 segmento nao garantido, os
dados n3o indicaram uma tendéncia clara no
movimento, mas confirmaram que a
actividade se concentrou no segmento
overnight e em prazos até um ano. No
segmento garantido, o crescimento do
volume de transacgdes prosseguiu em 2001.
Nos segmentos dos derivados de balcdo, o
crescimento mais rapido foi registado pela
taxa de juro dos swaps e dos swaps cruzados.
Por ultimo, a actividade relativa as taxas de
juro dos futuros, opgdes e titulos de curto
prazo denominados em euros aumentou
significativamente.

2 Operagcoes cambiais e gestao das reservas externas e fundos

proprios do BCE

2.1 Operacodes cambiais

Em 2002, o BCE nido realizou nenhuma
intervencdo no mercado cambial por sua
iniciativa. No entanto, em 28 de Junho, o
BCE realizou operagdes no mercado cambial
em nome do Banco do Japdo, ao abrigo do
acordo de representagio entre esta
instituicio e o BCE, actuando como agente
do Ministério das Finangas japonés.

O acordo permanente entre o BCE e o Fundo
Monetario Internacional (FMI) para facilitar o
inicio das transac¢des de direitos de saque
especiais (DSE) pelo FMI em nome do BCE
com outros detentores de DSE, foi accionado
uma vez em 2002.

2.2 Gestao das reservas externas

O objectivo da gestio das reservas externas
do BCE consiste em garantir que, em
qualquer momento, o BCE dispée de um
montante de recursos liquidos suficiente para
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qualquer intervencio cambial, sempre que e
quando o Conselho do BCE decidir que tal
se torna necessario. A liquidez e a seguranga
sdo, assim, os requisitos bdsicos para o
investimento das reservas externas do BCE.
Sujeitas a estas restricdes, as reservas
externas do BCE s3o geridas de forma a
maximizar o seu rendimento.

No final de 2002, os activos liquidos de
reserva externa do BCE ascendiam a €43.2
mil milhdes, face a €46.8 mil milhdes no
final de 200l. Esta alteracio reflecte
principalmente a apreciagdao do euro em 2002.
O BCE pode exigir novas contribuicbes em
activos de reserva externa dos BCN da area
do euro, nas condigdes definidas na legislagdo
secundaria da Comunidade Europeia (isto &,
Regulamento (CE) N.° 1010/2000 do
Conselho, de 8 de Maio de 2000 relativo a
novas contribuicbes em activos de reserva
exigidos pelo Banco Central Europeu).

4 “The Euro Money Market Study 2001”, Dezembro de 2002.
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As reservas externas do BCE sio geridas de
forma descentralizada pelos BCN da area do
euro, com base em linhas orientadoras do
investimento e num referencial estratégico
estabelecidos pelo Conselho do BCE, bem
como num referencial tactico decidido pela
Comissiao Executiva. Além da composigio 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
Capitulo IlI). Os BCN utilizam a margem de
manobra proporcionada pelas bandas de
desvio e os limites de risco para maximizar o
rendimento das suas carteiras relativamente
sujeitos  ao
acompanhamento do BCE. Na condugio da
actividade de investimento do BCE, os BCN
actuam em nome do BCE, 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 em seu nome proprio.

ao referencial tactico,

O Conselho do BCE definiu a composigdo
por divisas das reservas externas do BCE,
que consistem principalmente em délares dos
EUA, mas também em ienes japoneses, ouro
e DSE. A composi¢do por divisas tem por
base estudos sobre a afectagio o6ptima por
moeda e as necessidades operacionais futuras,
sendo que o Conselho do BCE a pode alterar
se e quando considerar adequado. Os activos
em ouro do BCE continuam a n3o ser geridos
de forma activa, em linha com o Acordo entre
Bancos Centrais sobre o Ouro, de 26 de
Setembro de 1999. Este acordo estipula,
nomeadamente, que os signatdrios nao
aumentardo a sua actividade no crédito,
contratos de futuros e mercados de opgdes
em ouro.

Os BCN gerem as reservas externas do BCE
de acordo com as Orientagdes e Instrugdes
do BCE. Além disso, gerem as suas proéprias

reservas cambiais da forma que consideram
adequada. As suas operagdes em moeda
estrangeira estio sujeitas, acima de certos
limites, a notificagio ou aprovagdo do BCE,
de modo a assegurar consisténcia com a
politica monetaria do BCE.

Desde o seu langamento, este quadro tem
funcionado de forma satisfatéria, sendo
permanentemente prosseguidos trabalhos
com o objectivo de melhorar as técnicas de
gestdo de risco e de carteira. Foi concluida
com éxito no primeiro trimestre de 2002, a
introdu¢io do mercado monetirio e de
futuros de obrigacdes para a gestio das
reservas externas, em linha com o
alargamento progressivo do conjunto de
instrumentos de investimento e para
melhorar a eficiéncia da tomada de posigdes.

O BCE publica mensalmente na sua pagina na
Internet, com o desfasamento de um meés,
dados sobre as reservas internacionais e a
liquidez em moeda estrangeira, quer para o
BCE quer para o Eurosistema, em
conformidade com o Padrio Especial de
Divulgacdo de Dados (Special Data
Dissemination  Standard) do FMI. Esta
publicagio complementa a informagdo
disponibilizada na  situagdo financeira
consolidada do Eurosistema, publicada
semanalmente na pagina do BCE na Internet.

2.3 Gestdo dos fundos proprios

O capital do BCE tem como principal
objectivo funcionar como fundo de reserva
para fazer face a perdas eventuais. Além disso,
a gestdo dos fundos préprios do BCE devera
ter como objectivo gerar receitas acima da
taxa média ponderada de colocagdo nas OPR
a longo prazo.

No final de 2002, a carteira de fundos
préprios do BCE ascendia a €5.6 mil milhdes,
face a €4.8 mil milhdes no final de 2001. Esta
mudancga reflecte, em parte, a transferéncia
de uma parcela do lucro operacional total do
BCE em 2001 para o fundo de reserva geral,
que constitui uma parte dos fundos préprios.
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Além do aumento no fundo de reserva geral,
a variagio no montante da carteira de fundos
proprios ao longo de 2002 também reflectiu
as receitas de juros e a variagido no valor de
mercado dos activos da carteira.

Os orgios de decisio do BCE determinam
quatro pardametros-chave para o investimento
dos seus fundos proprios nos mercados
obrigacionistas europeus: primeiro, um
referencial estratégico de investimento;
segundo, um desvio permitido face a esse
referencial em termos de risco de taxa de
juro; terceiro, uma lista de instrumentos e
operagdes elegiveis; e, quatro, limites a
exposicdo ao risco de crédito. O BCE utiliza
entdo a margem de manobra proporcionada
pelas bandas de desvio e os limites de risco
para maximizar o rendimento da carteira de
fundos proéprios.

Em face do seu objectivo e dos pardmetros-
-chave atras referidos, os fundos préprios
sdo sobretudo investidos em obrigagdes de
divida publica da drea do euro e em algumas
outras obrigacdes garantidas, com elevada
notagdo. Determinados futuros de obrigacdes
e operagdes directas de crédito de titulos da
drea do euro tornaram-se também elegiveis
em 1999, tendo sido implementado em 2001
um programa de empréstimo automdtico de
titulos para fundos proprios. Além disso, o
BCE, em 2002, continuou a diversificar os
seus investimentos de rendimento fixo,
canalizando-os para emitentes nio soberanos
de elevada qualidade, com o objectivo de
melhorar o perfil de risco/rendimento da
carteira de fundos préprios.
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2.4 Organizacdo da gestdo das reservas
externas e dos fundos préprios do
BCE

Em Dezembro de 2001, as actividades de
gestio de carteira do BCE foram parcialmente
reorganizadas pela Comissdo Executiva, com
efeito a partir de | de Janeiro de 2002. As
actividades de gestido das reservas externas e
dos fundos préprios do BCE passaram a estar
concentradas numa unica Divisdo, com o
objectivo de maximizar as sinergias entre
estas duas dreas e reforgar a “muralha da
China” (Chinese wall) entre operagbes de
politica
investimento.

monetaria e actividades de

Para além do refor¢o da “muralha da China”,
foram postos em pratica novos
procedimentos para assegurar que as
actividades de investimento do BCE nio
interferem com a sua politica monetaria.
Primeiro, ndo existem transacgdes activas de
moeda estrangeira e, segundo, os fundos
proprios do BCE sdo geridos numa base semi-
-passiva, de modo a evitar quaisquer sinais
que possam erradamente ser interpretados
como estando relacionados com a politica
monetaria, especialmente se estiverem
envolvidas  transacgdes do  mercado
monetdrio.

Além da melhoria introduzida na estrutura
organizativa, referida atrds, estio em curso
trabalhos destinados a aumentar a eficiéncia
das actividades de gestdo de carteira do BCE,
por exemplo, através da introdugdo de
plataformas para transacgdes electronicas.
As funcionalidades do sistema Tl da gestio
de carteira também foram novamente
melhoradas, especialmente na drea da gestdo
de garantias.
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I  Analise geral

O BCE possui um quadro de gestio de risco
para a medi¢do, acompanhamento e reporte
de todos os riscos resultantes das operagdes
financeiras e de politica incorridos pelo
BCE directamente ou pelos 12 BCN do
Eurosistema em nome do BCE. A func¢io de
gestdio de risco do BCE é responsavel pela
integracdo de todo o processo de politicas,
procedimentos e sistemas que o BCE tem em
funcionamento para gerir estes riscos.

O quadro de gestdo de risco do BCE incide
sobre duas areas principais: operacdes de
politica e operagdes de investimento. A
primeira drea incide sobre o risco associado
as operagdes de politica monetdria e dos
sistemas de pagamentos do Eurosistema
(principalmente através da cedéncia de
liquidez intradiaria via sistema TARGET). A
segunda incide sobre os riscos associados a

2 Operacdes de politica

Nas operagdes de politica (isto é, operagdes
de politica monetiria e de crédito dos
sistemas de pagamentos), o Eurosistema
incorre num risco quando uma contraparte
numa transac¢do nao estd em posicdo de
cumprir as suas obrigagdes de crédito. Este
risco de crédito é atenuado pela exigéncia de
garantias adequadas para assegurar o crédito
concedido. Embora a constitui¢ao de garantias
para o crédito minimize o risco de perda
financeira por incumprimento da contraparte,
ndo o elimina completamente. A constitui¢do
de garantias transforma o risco de crédito
em riscos de mercado ou de liquidez ou, por
outras palavras, o risco de executar as
garantias com perdas, depois de oscilagdes
adversas do mercado ou de um
acontecimento relacionado com a liquidez. O
quadro de gestido de risco em funcionamento
pretende gerir de forma eficiente os
potenciais riscos de mercado e de liquidez a
que o Eurosistema podera estar exposto na
execugdo da garantia de uma contraparte em
incumprimento numa operagio de politica.

gestio dos activos de reserva externa e dos
fundos préprios do BCE.

Para evitar conflitos de interesse, e em linha
com as melhores praticas, o processo de
medicdo, acompanhamento e reporte de risco
no BCE é associado a uma linha directa de
reporte a Comissdo Executiva, separada das
fungSes sujeitas a risco.

O quadro de gestio de risco do BCE
funcionou de forma eficiente em 2002,
continuando o desempenho positivo global
registado deste o inicio da Unido Monetaria.
Este sucesso reflecte o compromisso do BCE
de construir e manter uma cultura de gestao
de risco forte e proé-activa, essencial para a
sua reputagio e credibilidade a longo prazo.

O quadro também sublinha de forma
veemente a avaliacdo da qualidade do crédito
das garantias elegiveis para operagbes de
politica, por esta ser essencial para atenuar o
risco de crédito. Todos os activos utilizados
como garantias elegiveis nas operagdes de
crédito do Eurosistema tém de cumprir
certos critérios comuns, como definido no
quadro de garantias. Um importante critério
de elegibilidade estabelece que os activos
utilizados como garantia nas operagdes de
crédito do Eurosistema tém de cumprir
elevados padrdes de crédito. A funcdo de
gestio de risco do BCE é responsavel pela
avaliagdo e acompanhamento das diferentes
fontes de informagdo de risco de crédito
utilizadas pelo Eurosistema na avaliagdo dos
padrdes de crédito utilizados para conferir
elegibilidade aos activos financeiros. Além
disso, é responsavel pelo aconselhamento
sobre o nivel minimo exigido para a qualidade
do crédito das novas classes de activos que
ocasionalmente sdo propostas para inclusiao
no fundo de garantia elegivel do Eurosistema.
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Devido as diferengas existentes entre os
Estados-Membros no que respeita a estrutura
financeira, e para efeitos internos do
Eurosistema, é feita uma distingdo entre as
duas categorias de activos elegiveis para as

operagdes de crédito do Eurosistema. Estas
duas categorias sio referidas como activos
da “Lista |” e da “Lista 2” (ver Capitulo Il).

3 Quadro de gestao de risco das operacdes de politica

O quadro para a gestao dos riscos associados
as operagdes de politica do Eurosistema tem
trés componentes principais, nomeadamente
o controlo de risco das garantias, os
principios de valorizagdo e a avaliagio do
risco de crédito das garantias.

Controlo de risco das garantias

Tanto os activos da Lista | como os da Lista
2 estdo sujeitos a medidas de controlo de
risco. Estas sdo aplicadas aos activos
utilizados como garantia nas operagdes de
crédito do Eurosistema de modo a protegé-
-lo contra o risco de perdas financeiras se as
garantias tiverem de ser executadas devido
ao incumprimento de uma contraparte. Ao
executar as garantias, o Eurosistema recupera
a liquidez cedida, sendo nesta situagdo que
incorre nos riscos de mercado e de liquidez
associados as garantias. Para controlar estes
riscos, o Eurosistema continuou a ter a sua
disposicdo, em 2002, margens iniciais,
margens de avaliagio, margens de variagio,
limites em relagdo a emitentes/devedores ou
garantes, bem como garantias adicionais,
tendo utilizado as trés primeiras ferramentas
ao longo do periodo.

A fim de obter um nivel adequado de controlo
de risco, ¢ feita, de acordo com as melhores
praticas de mercado, uma avaliagio de
pardametros como a evolugdo de pregos
presente e potencial e as volatilidades de
precos relacionadas. Sio utilizadas medidas
do valor em risco para calcular as margens
de avaliagdo necessérias para reflectir a perda
maxima de valor de mercado que, em termos
histéricos, poderia ser provocada por
garantias para um determinado nivel de
confianga estatistica ao longo de um certo

BCE + Relatério Anual < 2002

periodo. As medidas adicionais utilizadas para
calibrar as margens de avaliagdo incluem
testes retrospectivos e testes de esforgo.

O Eurosistema aplica as margens de avaliagdo
de acordo com o tipo de activo, prazo
residual e estrutura do cupiao. As margens de
avaliagdo s3o aplicadas deduzindo uma
determinada percentagem ao valor de
mercado do activo. Sio aplicadas margens
iniciais a0 montante de crédito e sdo obtidos
valores de cobertura adicionais simétricos,
ou margens de variagdo, sempre que as
garantias n3do cumpram os requisitos de
garantia. Os valores de cobertura adicionais
podem ser cumpridos quer através da
cedéncia de activos adicionais, quer por meio
de pagamentos em numerario.

Em 2002, foram utilizados novamente trés
grupos de margens de avaliagdo para os activos
da Lista |: instrumentos de taxa fixa, de taxa
variavel e de taxa variavel inversa. As margens
de avaliacio aplicadas aos activos da Lista 2
reflectem os riscos especificos associados a
esses activos e sdo, pelo menos, tio rigorosas
como as margens aplicadas aos activos da
Lista 1. As margens iniciais e as margens de
avaliagdo s3o aplicadas aos activos da Lista 2 de
forma idéntica aos activos da Lista |. Existem
quatro grupos diferentes de margens de
avaliagdo para os activos da Lista 2, reflectindo
diferengas nas suas caracteristicas intrinsecas
e liquidezz. Em 2002 levou-se a cabo a
incorporagio do risco de liquidez nas margens
de avaliagdo dos activos da Lista |.

Principios de valorizagdo

Os activos utilizados como garantia estdo
sujeitos a uma valorizacdo diaria e os BCN
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procedem ao célculo do valor requerido aos
activos subjacentes numa base diaria,
considerando os principios de valorizagdo
exigidos pelo Eurosistema.

Relativamente aos activos transaccionaveis da
Lista | e da Lista 2, é seleccionado um
mercado de referéncia Unico como fonte de
precos, o que define o preco mais
representativo no mercado de referéncia.
Esta fonte do prego de referéncia é utilizada
para valorizar as garantias seguindo uma
abordagem “a pregos de mercado”. Se for
cotado mais do que um preco, sera utilizado
o preco mais baixo. Para os activos ndo
transaccionaveis da Lista 2 ou para os activos
transacciondveis que nio sao transaccionados
normalmente, pelo que n3o é possivel a
cotagdo a pregos de mercado, foi adoptada
uma estratégia “a preg¢os de modelo” com
base no valor actualizado dos fluxos de
rendimentos futuros. O desconto tem por
base uma curva adequada de cupido zero, e
quaisquer diferengas no risco de crédito entre
os emitentes sao explicitamente consideradas
através de diferenciais (spreads) no crédito.
Em 2002 deu-se inicio ao refor¢co dos
métodos de valorizacio de modo a satisfazer
a necessidade de valorizagdo didria de
garantias utilizando valorizagdes representativas.
Neste futuro sistema de valorizagdo, prestar-
-se-a especial aten¢io a melhoria dos métodos
de valorizagdo tedrica e a realizagio de
verificagbes para assegurar uma valorizagao
representativa aquando da utilizagdo de pregos
de mercado.

Avaliacdo do risco de crédito

Os activos utilizados como garantia nas
operagdes de crédito do Eurosistema devem
cumprir elevados padrées de crédito. Sio
exigidas garantias com uma elevada qualidade
de crédito para atenuar o risco de crédito
decorrente da cedéncia de liquidez pelo
Eurosistema a uma contraparte. Quando se
considera que as garantias ndo implicam
qualquer risco de incumprimento (por
exemplo, as obrigagdes de divida publica), a
constituicio de garantias é uma forma de

transformar o risco de crédito em risco de
mercado (com a gestio com controlos de
risco como acima descrito), dado que a
contraparte em risco de incumprimento
fornece um activo desprovido deste tipo de
risco para garantir a sua posi¢do. Mesmo
quando as proéprias garantias sio passiveis de
incumprimento (como as obrigacdes de
empresas), o risco de crédito é fortemente
atenuado se a qualidade de crédito das
obrigagdes for suficientemente elevada.

Na avaliagio do padrio de risco dos
instrumentos de divida, o BCE considera,
nomeadamente, as notagdes de crédito
disponibilizadas pelas agéncias de nota¢do e os
proprios sistemas de avaliagio de crédito dos
BCN, bem como determinados critérios
institucionais, a fim de assegurar uma protecgio
particularmente elevada dos detentores,
incluindo garantias. O Eurosistema n3o aceita
como activos subjacentes os instrumentos de
divida emitidos ou garantidos pela contraparte,
ou por qualquer outra entidade com a qual a
contraparte tenha estreitas ligagdes. A qualidade
de crédito dos activos elegiveis &
constantemente controlada a fim de verificar
que é equivalente pelo menos ao nivel minimo
de solidez financeira especificado pelo
Eurosistema.

O BCE actua como o responsavel pela
avaliagdo a nivel do Eurosistema no que diz
respeito a andlise da elegibilidade das
empresas de notagdo que classificam as
garantias. O BCE aplica diversos critérios no
processo de avaliagao, no qual a independéncia
e a credibilidade sio elementos-chave. O BCE
acompanha igualmente a avaliagdo efectuada
pelos sistemas de avaliagao de crédito dos BCN,
e, ocasionalmente, pelas empresas de notagao
nacionais que classificam activos nacionais da
Lista 2. Em 2002, o BCE continuou o esforgo
de melhoria da comparabilidade das
diferentes fontes de avaliacio do crédito
utilizadas para classificar as garantias e a
andlise de novas fontes de informagio sobre
a avaliagdo de crédito, seguindo o impacto
previsivel das propostas do Comité de
Basileia relativamente ao novo Acordo de
Capital de Basileia.
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4 Operagoes de investimento

O BCE tem dois tipos de investimento:
primeiro, uma carteira de reservas composta
por activos em reservas externas, ouro e
direitos de saque especiais (DSE) e segundo,
uma carteira de investimento em euros
(os “fundos proprios” do BCE). Nestas
actividades de investimento, o BCE encontra-
-se exposto a um conjunto de riscos. Nas
operagdes de investimento, o BCE incorre
em riscos de mercado decorrentes de
movimentos adversos das taxas de juro, das
taxas de cambio e de outros precos de
activos, como ouro. Além disso, o BCE
encontra-se exposto ao risco de liquidez. O
risco de liquidez é uma consideragio
fundamental para a carteira de activos em
reservas externas, sendo que um dos seus
objectivos primordiais é a disponibilidade de
activos altamente liquidos para a utilizacido
potencial numa intervencio nos mercados
cambiais. Por dltimo, os investimentos do
BCE encontram-se expostos ao risco de
crédito. O quadro de controlo de risco do
BCE para as operagdes de investimento
estabelece as politicas, sistemas e ferramentas
para a gestdo destes riscos.

Os activos em reservas externas sio
denominados em dodlares dos EUA e ienes

japoneses, sendo geridos activamente pelos
BCN do Eurosistema em nome do BCE. O
principal objectivo da detengio desta carteira
tem a ver com a sua potencial utilizagdo numa
intervencio nos mercados cambiais. As
posicdes em ouro nio sio objecto de uma
gestdo activa, em conformidade com o
Acordo entre Bancos Centrais sobre o Ouro
de 26 de Setembro de 1999.

Os “fundos proprios” do BCE (ou seja, a
carteira doméstica) sido geridos por uma
equipa de gestores de carteira no BCE. Estes
investimentos sio concebidos para fornecer
ao BCE uma reserva para fazer face a
possiveis perdas e gerar ganhos a longo prazo
sobre os fundos investidos acima da taxa
média das operagdes principais de
refinanciamento do BCE.

A solidez financeira e a reputagio do BCE
dependem da gestdo adequada da carteira de
investimento. Esta em funcionamento uma
estrutura de gestio de risco independente da
unidade “sujeita a riscos”. A independéncia

da fungdo de gestdo de risco é inerente a
estrutura organizativa do BCE.

5 Quadro de gestdo de risco para as operacdes de investimento

O quadro para a gestdo dos riscos associados
as operagbes de investimento do BCE
tem trés componentes inter-relacionadas,
nomeadamente as medidas de gestio de risco,
a analise do desempenho do investimento e
o quadro analitico de afectagdo de activos.

Medidas de gestdo de risco e cumprimento

Como o BCE se encontra exposto ao risco
de mercado, de crédito e de liquidez, a
exposi¢do a estes riscos e o cumprimento
dos parametros de risco sio acompanhados
numa base diaria. Este acompanhamento
independente é inerente ao quadro de
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investimento. As principais medidas de risco
de mercado observadas s3do a duragio
modificada e o Valor em Risco. O
cumprimento de um conjunto de limites da
contraparte e da classe de activos faz parte
do sistema de gestao de risco de crédito do
BCE. Todas as contrapartes elegiveis tém de
cumprir critérios de notagdo minimos e
satisfazer certas restricdes operacionais. O
perfil de liquidez dos investimentos é também
objecto de acompanhamento didrio. Todos
os activos elegiveis tém de cumprir os
critérios de liquidez acordados. Estio em
vigor procedimentos claros para o reporte e
tratamento de quaisquer incumprimentos do
quadro.
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Em 2002 continuaram os esforgos para a
criagdo de uma plataforma de Tl abrangente
para reunir todas as aplicagdes de gestdo de
risco e complementar o actual sistema do
tesouro. Por ultimo, como o universo de
investimento se alargou para o BCE e, de
acordo com os desenvolvimentos do sector
de gestdo de activos, iniciaram-se os trabalhos
para o estabelecimento e atribuicio de limites
de valor em risco relativos aos gestores de
carteira. A entrada em funcionamento deste
conceito implicara novas exigéncias tanto
para os gestores de risco como para os
gestores de carteira.

Andlise do desempenho do investimento

A medicdo e andlise do desempenho constitui
uma grande parte do trabalho de gestio de
risco. O desempenho mensal é calculado para
todas as carteiras. Além disso, preparam-se
relatérios de desempenho anuais e semestrais
analiticos e mais pormenorizados, os quais
sdo apresentados ao Conselho do BCE.

As fontes de desempenho relativas aos
referenciais de investimento sio também
identificadas e fornecem, em retorno,
informagdes Uteis aos gestores de carteira.
A agregacao destes dados durante periodos
mais longos permite tirar conclusées mais
pormenorizadas. Esta analise pode também
ser Util para os decisores de politica aquando
da decisio sobre qualquer modificagdo do
quadro de investimento. A utilizagdo de varias
classes de activos e diferentes posi¢Ses de
crédito nas carteiras é igualmente analisada
de modo a aprofundar a compreensdo do
desempenho. Estdao em curso trabalhos sobre

novas melhorias e um aperfeicoamento do
sistema de atribuicio de desempenho, o que
enriquecera a analise ex post do desempenho
e permitira aos decisores de politica reflectir
sobre tendéncias e padrdes claros.

Quadro anadlitico para a afectacdo de
activos

Este quadro de afectagio de activos é a pedra
angular do processo de investimento do BCE.
A incidéncia principal faz-se sobre uma
afectagdo 6ptima por moeda dos activos em
reservas externas e uma afectagio optima de
activos por cada carteira de moeda. Todos
estes factores se reflectem em referenciais
estratégicos, os quais sdo concebidos para
reflectir as preferéncias de longo prazo risco/
rendimento do BCE. Os referenciais sdo
cruciais para o desempenho de investimento
do BCE, uma vez que s3o os principais
factores determinantes dos rendimentos
obtidos.

O objectivo da afectagdo de activos é maximizar
os rendimentos, sujeito a  restrigdes
previamente acordadas. Consideraveis recursos
sio dedicados ao desenvolvimento da
metodologia utilizada no processo de afectacdo
de activos. Para a analise de 2002, um modelo
econométrico construido para o efeito foi
utilizado para calcular os rendimentos esperados
das classes de activos para utilizagio no
exercicio de optimizagdo. Dada a importancia
do exercicio de afectagio de activos para o
BCE, a metodologia encontra-se sujeita a
revisdes periddicas, procurando-se melhorias
continuas.
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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. A
andlise regular das condi¢des macroecondmicas,
bem como das politicas monetaria e cambial, é
parte integrante do exercicio de coordenagio
entre o Eurosistema e os trés BCN que
actualmente n3o participam na politica
monetaria Unica. Embora estes BCN conduzam
as suas politicas monetdrias em diferentes
enquadramentos institucionais e operacionais,
o objectivo primordial da politica monetaria é
em todos eles a manutengio da estabilidade de
pregos.

Dinamarca
A economia dinamarquesa registou uma

melhoria moderada em 2002, com um
crescimento do PIB real de 1.6%, face a 1.4%

em 2001 (ver Quadro Il). O crescimento do
PIB real em 2002 foi motivado sobretudo pela
procura interna, nomeadamente pelo consumo
privado, que aumentou em linha com o maior
rendimento disponivel real. O pacote Whitsun
de 1998, um pacote de reforma fiscal concebido
principalmente para aumentar a poupanga
privada, foi implementado em pleno em 2002. A
evolucdo dos pregos da habitagdo em termos
reais nio teve um impacto significativo no
consumo privado, enquanto a descida dos
precos das acgdes teve um limitado efeito
riqueza negativo. O investimento fixo, em
particular em transportes e maquinas, e o
consumo publico também contribuiram para o
crescimento durante o ano.
contributo das exportagdes liquidas para o
crescimento do PIB real tenha registado uma
moderagdo em 2002, é de realcar a continuagio
do dinamismo das exporta¢des no contexto da
fragilidade da procura mundial. A taxa de
desemprego manteve-se baixa, em 4.5%.

Embora o

I ndicador es macr oeconémicos para a Dinamar ca

(taxas de variagao homoélogas (%), salvo indicagdo em contrério)

1998 1999 2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2002
TI T2 T3 T4

25 26 28 14 16 12 30 11 09

39 01 19 07 10 08 15 11 08
-14 26 09 07 05 05 16 -00 O1

13 21 27 23 24 25 21 24 27
33 36 35 50 34 45 34 28 31

25 24 17 34 11 23 05 09 08
25 -24 96 25 -06 14 -17 -13 -09

09 24 15 31 29 27 33 38 18

16 12 09 -03 -07 -09 01 -08 -14
49 48 44 43 45 43 44 46 47

11 33 26 28 19
56.2 53.0 474 454 452

1997
PIB real 3.0
Contribuicao para o crescimento do PIB real: ¥
Procurainternareal incluindo existéncias 4.6
Exportacoes liquidas -1.7
IHPC 19
Remuneracéo por trabal hador 32
Custos unitarios do trabalho,
conjunto da economia 18
Deflator das importacGes (bens e servicos) 22
Balanca corrente e nova balanga de capital
(Yo do PIB)? 0.5
Total do emprego 13
Taxade desemprego (% da popul agéo activa) 53
Saldo orgamental (% do PIB) -4 0.4
Dividabruta consolidada (% do PIB) 61.2
Taxadejuro atrés meses (% por ano) ¥ 3.7
Taxade rendibilidade das obrigacdes
dedivida publica adez anos (% por ano) ¥ 6.3
Taxade cambio em relagéo ao ECU ou euro 99 7.48

41 33 49 46 35 36 37 35 32

49 49 56 51 651 52 54 49 47
750 744 745 745 743 743 743 743 743

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

1) Pontos percentuais.

2) Osvalorestrimestraisndo sdo corrigidos de sazonalidade nem de dias Uteis.

3) Emconformidade com a defini¢ao do Tratado de Maastricht.

4) Saldo orcamental (+/-) dasadministragdes publicas.
5) Médiadosvaloresdo periodo.

6) Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; ap6s aquela data, por euros.
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I ndicador es econdmicos e financeir os par a os paises da UE néo participantesna area
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Fontes: BCE e Eurostat.
1) Para os paises ndo participantes na area do euro: taxas interbancérias a trés meses; para a area do euro: EURIBOR a trés
meses.
2) Taxas de rendibilidade das obrigacoes de divida publica de longo prazo, obrigagdes a 10 anos ou maturidade disponivel mais
proxima.
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Taxas de cambio bilaterais das moedas dos paises da UE ndo participantesna area do

eurofaceaoeuro
Coroa dinamarquesa Coroa sueca
DKK/EUR SEK/EUR
1 8.56 IEFcccccsoqpasacacs e feee e 10.36
BAZ |- -nnee el el 8.12 9.82 9.82
-7/ T R EEEEEEEE e 7.67 9.28 9.28
S ““:h—m.——
[7477] S  EEEE R e 7.22 874} - - - 8.74
@B|rccoccsss T PR 6.78 8.20 8.20
6.33 i i i 6.33 7.66 i i i 7.66
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Taxa central face ao euro anunciada
em 31 de Dezembro de 1998: 7.46038.

Libraesterlina
GBP/EUR
(OF7Z S e CET TR SRTEEEREE 0.74
0.71 0.71
0.69 0.69
0.67 | - 0.67
0.64 0.64
0.62 0.62
0.59 0.59
0.57 0.57
0.55 i i i 0.55

1999 2000 2001 2002
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No contexto de um mercado de trabalho
restritivo e precos mais elevados dos
produtos energéticos, a inflagio medida pelo
IHPC continuou a situar-se em cerca de 2.4%
durante a maior parte do ano, a excepg¢do de
um pico em Novembro, em que atingiu 2.8%.
A inflagio homologa média medida pelo IHPC
situou-se acima da inflagdo da area do euro,
sobretudo devido a um aumento dos pregos
da educagdo e outros servigos (ver Grafico
31). O aumento da oferta de trabalho
continua a ser importante para a atenuagio
das pressdes salariais, embora os aumentos
dos custos unitdrios do trabalho tenham
registado uma moderagdo face a 2001, em
larga medida devido a recuperacio da
produtividade do trabalho. A evolugido das
taxas de cambio efectivas reais indica que a
competitividade da Dinamarca em relagdo a
area do euro se manteve globalmente estavel
em 2002.

As finangas publicas mantiveram-se soélidas em
2002. O excedente das administracdes
publicas situou-se em 1.9% do PIB, ou seja,
| ponto percentual abaixo do valor registado
no ano anterior. Cerca de metade desta
descida reflecte um efeito contabilistico da
reforma das pensdes. Além disso, as receitas
dos impostos sobre o rendimento das pessoas
colectivas registaram uma queda moderada.
A divida publica continuou a descer
ligeiramente, de 45.4% do PIB em 200| para
45.2% em 2002. O suplemento ao Programa
de Convergéncia actualizado da Dinamarca
fixou os excedentes orgamentais previstos
para 2003 e 2004 em 1.9% e 2.4% do PIB,
respectivamente. O saldo para 2003 ¢é 0.2
pontos percentuais abaixo do previsto na
actualizagdo anterior, em grande parte devido
a revisdes estatisticas e um desemprego mais
elevado. Prevé-se uma redugio do racio da
divida bruta para 42.1% do PIB em 2003 e
39.2% em 2004.

Actualmente, a Dinamarca é o uUnico pais que
participa no MTC Il. Continua a prosseguir
uma politica de taxa de cambio fixa face ao
euro, mantendo uma banda de flutuagio
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estreita de *2.25% em torno da sua taxa
central no MTC Il de DKK 7.46038 face ao
euro. A evolugdo das taxas de juro directoras
e de curto prazo do mercado deverd, em
primeiro lugar, ser analisada no contexto das
decisdes relativas as taxas de juro do BCE e
da evolucio da taxa de cimbio da coroa face
ao euro. A coroa dinamarquesa manteve-se
muito proximo da paridade central no
MTC Il durante 2002, num nivel ligeiramente
mais forte do que a sua taxa central (ver
Grafico 32). Em 29 de Agosto, a coroa atingiu
DKK 7 424, o nivel mais forte do ano face
ao euro. As reservas cambiais aumentaram
para o seu nivel mais elevado no terceiro
trimestre de 2002, diminuindo ligeiramente
perto do final do ano. Uma razido para a
robustez recente da coroa resulta da venda
de acgdes estrangeiras por fundos de pensdes
dinamarqueses, de forma a reduzir os
respectivos niveis de risco globais, face as
descidas dos precos mundiais das acgdes.

Em 2002, o Danmarks Nationalbank procedeu
a quatro redugdes da sua taxa de cedéncia de
liquidez, o que resultou numa diminui¢do para
20 pontos base do diferencial face a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento do BCE. Face a uma
entrada substancial de capital estrangeiro,
o Danmarks Nationalbank reduziu a sua taxa
de cedéncia de liquidez em 0.05 pontos
percentuais, de 3.60% para 3.45%, em | de
Fevereiro, 9 de Agosto e 30 de Agosto. Em
5 de Dezembro, esta taxa foi reduzida em
0.5 pontos percentuais, em linha com uma
redu¢do da mesma magnitude da taxa de juro
directora do BCE, para 2.95%. As taxas de
juro de curto prazo na Dinamarca desceram
durante 2002, ligeiramente mais do que na
area do euro, reduzindo o diferencial entre
as taxas de curto prazo do mercado da
Dinamarca e da drea do euro para cerca de
10 pontos base em Dezembro (ver Grifico
31). As taxas de rendibilidade das obrigacdes
de longo prazo flutuaram em torno de uma
média de 5.1%, enquanto o diferencial face a
area do euro aumentou para proximo de 20
pontos base posteriormente nesse ano.
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Suécia

Em 2002, o crescimento do PIB real na Suécia
aumentou, num contexto de abrandamento
mundial e fragilidade dos mercados
financeiros (ver Grifico 31). O PIB real
cresceu 1.9%, face a |.1% em 2001 (ver
Quadro 12). O crescimento do PIB real foi
sustentado sobretudo pelas exportagdes
liquidas na primeira metade de 2002. O
crescimento das exportagdes, que se
fortaleceu no final de 2001 e inicio de 2002,
abrandou ao longo do ano, em reflexo da
fraca recuperacio a nivel mundial. Nio
obstante, devido ao crescimento mais fraco
das importacdes, a contribuicio das
exportagdes liquidas para o crescimento
fortaleceu-se no conjunto do ano. Na segunda
metade de 2002, o consumo privado
recuperou bem, apesar da descida significativa
no mercado bolsista no Veriao. Este facto
pode ser explicado sobretudo por um

rendimento disponivel real mais elevado em
virtude dos cortes nos impostos, taxas de
juro baixas,
habitagdo e um menor nivel de desemprego.
O consumo publico e o investimento publico
também aumentaram consideravelmente na
segunda metade do ano. Contudo, o
investimento privado e a actividade industrial

precos mais elevados da

mantiveram-se em geral moderados ao longo

do ano. As variacbes de existéncias
resultaram num ligeiro contributo negativo
para o crescimento do PIB real no conjunto
de 2002. O crescimento do emprego registou
uma moderagdo significativa, embora tenha
permanecido
sectores publico e da construgdo. O numero
total de horas trabalhadas diminuiu,
reflectindo em parte um rapido aumento das
faltas ao trabalho por motivo de doenga.
A taxa de desemprego manteve-se proximo

de 5% ao longo do ano.

relativamente elevado nos

I ndicador es macr oeconémicos para a Suécia

(taxas de variacdo homélogas (%), salvo indicacdo em contréario)

1998 1999 2000 2001 2002 {2002 2002 2002 2002
TI T2 T3 T4

36 46 44 11 19 08 31 24 13

39 30 34 00 06 -19 05 18 20
-03 15 09 11 13 27 27 05 -06

10 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31
05 -11 50 58 21 47 08 14 17
-05 11 45 47 04 20 04 -01 -07

36 26 38 38 42 55 53 41 18

15 22 22 20 01 02 01 -00 00
82 67 56 49 49 49 49 49 51

19 15 34 45 12
705 627 528 544 524

‘ 1997
PIB real 24
Contribuicéo para o crescimento do PIB real: 9
Procurainternareal incluindo existéncias 1.0
Exportacoes liquidas 14
IHPC 1.8
Remuneracéo por trabal hador 4.7
Custos unitérios do trabalho, conjunto daeconomia 0.9
Deflator das importacGes (bens e servicos) 0.7
Balanca corrente e nova balanga de capital
(% do PIB)? .
Total do emprego -11
Taxade desemprego (% da popul agéo activa) 9.9
Saldo orgamental (% do PIB) -4 -15
Dividabruta consolidada (% do PIB) 73.1
Taxadejuro atrés meses (% por ano)® 4.4
Taxade rendibilidade das obrigagdes
de divida plblicaadez anos (% por ano)® 6.6
Taxade cambio em relagéo ao ECU ou euro 9:9 8.65

44 33 41 41 43 40 45 44 41

50 50 54 51 653 54 56 52 50
891 881 845 925 916 916 916 923 910

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

1) Pontos percentuais.

2) Osvalorestrimestraisnao sdo corrigidos de sazonalidade nem de dias Uteis.

3) Em conformidade com a defini¢éo do Tratado de Maastricht.

4) Saldo orgamental (+/-) das administracdes publicas.
5) Médiados valoresdo periodo.

6) Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; apds aquela data, por euros.
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As taxas de inflagio homodlogas medidas pelo
IHPC, IPC e UNDIX!,
moderar-se em 2002 (ver Grifico 31), o que
reflectiu quer efeitos de base associados a
aumentos dos pregos em 2001, quer uma
diminuicdo das pressdes sobre os custos. A
inflagio média anual medida pelo IHPC foi de
2.0% em 2002, face 2 2.7% em 2001, enquanto
o IPC aumentou 2.4%, em comparagdao com
2.6% em 20012 O crescimento dos custos
unitarios do trabalho abrandou para 2.1%,
face a 5.8% em 2001, em grande parte devido
a recuperagdo da produtividade do trabalho.

continuaram a

O excedente orcamental das administracdes
publicas diminuiu drasticamente, de 4.5% do
PIB em 2001 para 1.2% do PIB em 2002.
Cortes nos impostos de aproximadamente
% do PIB, alguns aumentos da despesa e os
efeitos orcamentais do crescimento do PIB
abaixo da tendéncia contribuiram para esta
descida, assim como a auséncia de efeitos de
repercussao positivos de anos anteriores, os
quais tinham afectado de modo significativo a
execu¢io orcamental em 2001. O ricio da
divida em relacio ao PIB reduziu-se de 54.4%
em 200! para 52.4% em 2002. O Programa
de Convergéncia actualizado da Suécia fixou
os excedentes orgamentais previstos para
2003 e 2004 em 1.5% e 1.6% do PIB,
respectivamente. Este excedente ainda estd
de acordo com a regra or¢amental da Suécia
de manter um excedente de cerca de 2% ao
longo do
excedentes mais elevados em anos anteriores.
No entanto, a Ultima fase da reforma dos
impostos sobre o rendimento foi diferida por
forma a evitar menores excedentes. Prevé-se
que o racio da divida em relagdo ao PIB caia
para 50.9% em 2003 e para 49.3% em 2004.

ciclo econbémico devido a

O Sveriges Riksbank funciona ao abrigo de
um regime de taxa de cdmbio flexivel. A
politica monetaria tem um objectivo explicito
para a inflacio de um aumento de 2% no IPC,
com uma margem de tolerdncia de | ponto
percentual. O Sveriges Riksbank aumentou a
taxa dos acordos de recompra em 0.25
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pontos percentuais em |19 de Margo e 26 de
Abril de 2002, para 4.25%, no contexto de
uma utilizacio de recursos relativamente
elevada e perspectivas
recuperagio a nivel mundial, o que aumentou
o risco de se ultrapassar o objectivo de 2%
para a inflagdo. No entanto, no Outono, na

favoraveis de

sequéncia de quedas acentuadas nos
mercados bolsistas, uma maior incerteza
quanto a recuperagio mundial e uma

actividade industrial deprimida, o Sveriges
Riksbank baixou a taxa dos acordos de
recompra em 0.25 pontos percentuais em |5
de Novembro e 5 de Dezembro de 2002,
devido ao risco acrescido de a inflagdo futura
se situar abaixo do objectivo. Em reflexo
destas alteragdes da taxa de juro oficial, o
diferencial entre as taxas de juro de curto
prazo do mercado na Suécia e na drea do
euro continuou a aumentar no primeiro
semestre de 2002, para cerca de 100 pontos
base, mantendo-se globalmente estavel no
segundo (ver Grafico 31). As taxas de juro
de longo prazo estiveram de acordo com a
evolugdo nos mercados obrigacionistas
internacionais no decurso do ano e o

Y

diferencial relativamente a darea do euro
registou um ligeiro alargamento, para cerca
de 50 pontos base no final de 2002. A coroa,
que flutuou em torno de aproximadamente
SEK 9 e SEK 9.5 por euro em 2002,
foi afectada periodicamente por
desenvolvimentos nos mercados financeiros
e pela especulagido relativamente a adopgéo
do euro pela Suécia (ver Grifico 32). A coroa
terminou o ano cerca de |.5% mais forte em

relagido ao euro do que no inicio de 2002.

I O UNDIX é definido como o IPC excluindo despesas com
pagamento de juros e efeitos directos da alteragdo de impostos
indirectos e subsidios. Na Suécia, o IPC global é a variavel
objectivo da politica monetdria. Dado que a previsdo foi afectada
por factores transitorios nos ultimos anos, os decisores de politica
monetdria basearam-se, na pradtica, numa avaliagdo do UNDIX.

2 A razdo subjacente a maior diferenca entre o IPC e o IHPC na
Suécia é a introdugdo de um prego limite para os servicos de
puericultura, incluido no IHPC mas ndo no IPC, a partir de | de
Janeiro de 2002, que reduz a inflagdo medida pelo IHPC em
cerca de 0.4 pontos percentuais.
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Reino Unido

Na sequéncia de um abrandamento acentuado
da economia mundial, o crescimento médio
do PIB real no Reino Unido abrandou para
1.6% em 2002, face a 2.0% em 200l (ver
Quadro 13). No entanto, apés uma taxa de
crescimento moderada no inicio de 2002, a
economia do Reino Unido cresceu a taxas
mais significativas no resto do ano, tendo o
consumo privado e a despesa publica como
principais factores impulsionadores.

Quando comparado com o ano anterior, o
crescimento do consumo real das familias
permaneceu globalmente estavel em 3.9% em
2002, apesar de um abrandamento do
crescimento do rendimento disponivel real
e da descida dos pregos das acgdes.
O crescimento do consumo privado
permaneceu dindmico devido a aceleragido
de ganhos nos precos da habitagio,

a continuagdo dos aumentos no emprego e a
uma vigorosa expansio do crédito. O
crescimento do produto também foi apoiado
por uma aceleragio do consumo publico,
de 2.3% em 2001 para 4.2% em 2002,
globalmente de acordo com os objectivos do
Governo para a despesa. A formagdo bruta
de capital fixo registou uma queda de 4.5%, o
que compara com um aumento de 0.8%
em 2001. A fragilidade da confiangca nas
perspectivas da procura externa e um
aumento do custo do capital associado a
quedas nos mercados bolsistas internacionais
deverio ter reduzido os incentivos das
empresas para aumentar as despesas de
capital. A queda do investimento empresarial
foi parcialmente compensada por uma
aceleragcdo do investimento  publico,
reflectindo os planos para a melhoria do
capital do sector publico. Pelo sétimo ano
consecutivo, as exportagdes liquidas deram
um contributo negativo (1.0 ponto

I ndicador es macr oeconémicos para o Reino Unido

(taxas de variacdo homélogas (%), salvo indicacdo em contrario)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 | 2002 2002 2002 2002
TL T2 T3 T4

PIB real 34 29 24 31 20 16 10 13 20 21
Contribuicao para o crescimento do PIB real: ¥
Procurainternareal incluindo existéncias 40 51 38 41 26 26 26 19 26 31
Exportacoes liquidas -05 -22 -14 -11 -06 -10 -16 -06 -07 -10
IHPC 18 16 13 08 12 13 15 09 11 16
Remuneracao por trabal hador 43 53 40 47 52 . 28 32
Custos unitériosdo trabalho, conjunto daeconomia 28 35 31 29 40 . 24 26 .
Deflator das importactes (bens e servicos) -71 62 -25 07 -01 . -36 -28 -13
Balanca corrente e nova balanga de capital
(% do PIB)? -01 -05 -21 -18 -15 . -05 -19 -02
Total do emprego 20 12 15 13 038 . 06 08 .
Taxa de desemprego (% da populagéo activa) 69 62 59 54 50 . 51 51 52
Saldo orcamental (% do PIB) -4 22 02 11 16 08 -14
Dividabruta consolidada (% do PIB) 2 50.8 47.7 451 421 39.0 386
Taxadejuro atrés meses (% por ano)® 68 73 54 61 50 40 40 41 39 39
Taxade rendibilidade das obrigacoes
de divida publicaadez anos (% por ano) ® 71 56 50 53 50 49 51 53 47 45
Taxade cambio em relagéo ao ECU ou euro” 069 067 066 061 062 063 061 0.63 0.64 064

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

1) Pontos percentuais.

2) Osvalorestrimestraisnao sdo corrigidozs de sazonalidade nemde dias Uteis.

3) Estimativas de anos de calendario. Em conformidade com a defini¢&o do Tratado de Maastricht.
4) Estimativas de anos de calendario. Saldo orgamental (+/-) das administragdes publicas.

5) Médiadosvaloresdo periodo. Depésitosinterbancérios a trés mesesemlibras esterlinas.

6) Médiadosvaloresdo periodo. Fonte: BPI.

7) Médiados valoresdo periodo. Unidades de moeda nacional por ECU até ao final de 1998; apds aquela data, por euros.
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percentual) em 2002 para o crescimento do
PIB real. As exportagdes cairam 1.4%, apds
um aumento de 0.9% em 2001. Contudo, a
composi¢cdo do crescimento da procura
agregada continuou a limitar o crescimento das
importagdes, que abrandou para 1.2% em 2002.

O panorama geral do mercado de trabalho
manteve-se globalmente estavel, com a taxa
de desemprego a subir para 5.2% em 2002.
O emprego total continuou a subir a uma
taxa semelhante a de 2001, apoiado por um
forte aumento do nimero de postos de
trabalho no sector publico. O abrandamento
ciclico em 200! e inicio de 2002 parece ter
afectado o mercado de trabalho através de
uma reduc¢io do nimero de horas trabalhadas
e de um abrandamento do crescimento da
remuneragdo por trabalhador.

A inflagido medida pelo IPRX manteve-se abaixo
do objectivo do Governo de 2.5% durante quase
todo o ano, a uma taxa média de 2.2%, ou seja,
globalmente semelhante ao ano anterior?.
Porém, a inflagio medida pelo IPRX aumentou
para um valor acima do objectivo em Novembro
e Dezembro, em consequéncia de aumentos
dos precos do petréleo e da componente custos
da habitagdo. A inflagio medida pelo IHPC, que
se situou, em média, em 1.3% ao longo do ano,
foi consideravelmente menor do que a inflagio
medida pelo IPRX, em parte devido ao facto de
os custos da habitagdo, componente do IPRX
que registou um forte aumento, nido serem
incluidos no IHPC. A divergéncia entre a
evolugdo dos pregos de bens e servigos voltou
a aumentar em 2002. Registou-se uma retoma
dos aumentos dos pregcos dos servicos,
enquanto a fraca procura e a forte concorréncia
nos mercados internacionais continuaram a
exercer pressdes descendentes sobre os pregos
nos sectores mais expostos dos bens. Ao
mesmo tempo, o crescimento homoélogo dos
custos unitarios do trabalho no conjunto da
economia manteve-se globalmente estavel, em
média, relativamente ao ano anterior. Em
termos globais, as pressdes sobre os custos
terdao permanecido bastante contidas.

Na sequéncia da melhoria significativa do
orcamento das administragdes publicas nos anos
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anteriores, o excedente comec¢ou a diminuir,
para 0.8% do PIB em 2001, voltando a cair para
um défice de 1.4% do PIB em 2002. Esta descida
resultou de um aumento significativo da despesa
publica, o que contribuiu para uma orientagio
orgamental expansionista e uma forte queda
nas receitas dos impostos directos. As receitas
dos impostos sobre as empresas, em particular,
foram menores do que o previsto,
especialmente no sector dos servigos
financeiros. O ricio da divida em relagdo ao PIB
desceu ligeiramente, de 39% em 2001 para
38.6% em 2002. O Programa de Convergéncia
actualizado tem como objectivo um défice
orcamental de 1.8% e 2.2% do PIB em 2002/03
e 2003/04, respectivamente. Espera-se uma
ligeira subida do racio da divida bruta, de 37.9%
do PIB em 2002/03 para 38.8% em 2003/04.

O Bank of England conduz a politica
monetdria no contexto de um regime de taxa
de cambio flexivel com um objectivo explicito
para a inflagido, fixado pelo Governo como
um aumento anual do IPRX de 2.5%. Em 2002,
a taxa oficial dos acordos de recompra
manteve-se inalterada em 4.0%. Em Fevereiro
de 2003, foi reduzida para 3.75%. O di-
ferencial das taxas de juro de curto prazo
face a drea do euro flutuou em torno de 60
pontos base ao longo de 2002, aumentando
ligeiramente em Dezembro, depois de o BCE
ter procedido ao corte das taxas de juro
directoras (ver Grifico 31). As taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
a dez anos flutuaram em torno do seu nivel
em 2001, terminando o ano ligeiramente
acima do nivel da drea do euro. A taxa de
cambio da libra esterlina depreciou-se
ligeiramente face ao euro durante o ano (ver
Griéfico 32). A depreciacio inicial da libra
esterlina face ao euro em Maio e Junho,
possivelmente associada a especulagio em
torno da adopgdo do euro pelo Reino Unido
e a uma acentuada apreciagdo do euro face
ao dolar dos EUA nessa altura, foi
parcialmente invertida durante o terceiro
trimestre, embora tenha registado uma nova
depreciagdo no dltimo trimestre do ano.

3 O IPRX é definido como o indice de Precos a Retalho, excluindo
o pagamento de juros de hipotecas.
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I Questdes europeias

Em 2002, o BCE continuou a manter o
contacto regular com as instituicdes e os
6rgios relevantes da Comunidade'. Os
representantes do BCE participaram em
reunides do Conselho ECOFIN quando se
discutiram questdes relacionadas com as
atribuicdes e objectivos do SEBC. Em 2002,
estas questdes trataram da estabilidade,
regulamentagio e supervisido financeiras e da
aplicagio do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC). Ao mesmo tempo, o
Presidente do Conselho ECOFIN fez uso do
seu direito de participar em reunides do
Conselho do BCE em diversas ocasides.
Neste contexto, convém referir que durante
a segunda metade de 2002, em que a
Presidéncia do Conselho da UE foi da
responsabilidade da Dinamarca, Estado-
-Membro que beneficia de uma derrogacio, o
Presidente do Eurogrupo participou nas
reunides do Conselho do BCE, em nome do
Presidente do Conselho ECOFIN. Nestas
reunides participou ainda um membro da
Comissao Europeia.

O Presidente do BCE e os governadores dos
BCN foram ainda convidados para as duas
reunides informais do Conselho ECOFIN, que
tiveram lugar em Oviedo (Espanha) e em
Copenhaga (Dinamarca), em Abril e Setembro
de 2002, respectivamente. Ambas as reunides
envolveram discussbes relacionadas com
integragio do  mercado, estabilidade,
regulamentagio e supervisio financeiras a
nivel europeu. Além disso, a reunido em
Oviedo proporcionou aos participantes uma
oportunidade para trocar opinides sobre
assuntos como a governagdo de empresas e
as questdes financeiras internacionais. A
reunido informal do Conselho ECOFIN em
Copenhaga centrou se, designadamente, em
questdes de alargamento e arquitectura
financeira internacional.

De acordo com a pratica anterior, o BCE
participou em reunides do Eurogrupo numa
base regular. A participagdo nessas reunides
proporciona ao BCE a oportunidade de
manter um didlogo de politica aberto e

informal com os Ministros das Finangas dos
paises da drea do euro e o Comissario
responsavel pelos Assuntos Econdmicos e
Monetdrios. As discussdes no Eurogrupo
continuaram a centrar-se nas perspectivas
econdmicas globais para a drea do euro e na
evolucio or¢amental em cada pais da drea do
euro. O Eurogrupo deu também particular
relevo, em especial na primeira metade de
2002, a um acompanhamento regular dos
progressos da transi¢do para as notas e
moedas de euros. Além disso, continuou a
discutir os progressos das necessarias
reformas estruturais.

Para além das relagdes a nivel politico acima
descritas, o BCE continuou a participar nas
reunides do Comité Econémico e Financeiro
(CEF) e do Comité de Politica Econémica
(CPE), em que também participaram os BCN.
Enquanto membro destes comités, que
procedem a andlises e prestam consultadoria
ao Conselho ECOFIN e ao Eurogrupo, o BCE
pode contribuir com a sua competéncia
técnica para os varios procedimentos de
politica econémica e exercicios de supervisio
multilateral. Neste sentido, o BCE parti-
cipou, nomeadamente, na elaboragdo das
Orientagdes Gerais de Politica Econémica
(OGPE) e na avaliagio dos programas de
estabilidade e convergéncia dos Estados-
-Membros. Além disso, o BCE contribuiu para
o vasto conjunto de outras actividades destes
comités, incluindo o aperfeicoamento de
ferramentas e métodos analiticos e o
exercicio de andlise abrangente por pais do
CPE. Dado que este comité se centra
sobretudo na reforma estrutural, dando
origem ao relatério anual do CPE sobre
reforma estrutural, a contribui¢do para este
trabalho proporciona ao BCE nio s6 uma
percepcdo util do processo de reforma
estrutural, como também a oportunidade de
partilhar as suas ideias com os Estados-
-Membros.

I As relagées do BCE com o Parlamento Europeu sdo tratadas em
separado no Capitulo XII.
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O BCE também continuou a participar nas
reunides bianuais do Didlogo Macroeconémico,
a nivel técnico e politico. Em conformidade com
o mandato conferido pelo Conselho Europeu
de Coldnia, os representantes dos Estados
Membros, da Comissdo Europeia, do BCE, de
bancos centrais ndo pertencentes a area do
euro e dos parceiros sociais a nivel da UE
discutiram as perspectivas econémicas e o0s
desafios de politica relacionados. O Diilogo
Macroeconémico continuou, por conseguinte,
a permitir um intercimbio de ideias confidencial
e a fomentar a confianga entre os participantes.

De entre o leque alargado de topicos tratados
pelas instituicdes e orgios europeus com oOs
quais o BCE mantém relagdes estreitas,
realcam-se os seguintes pela sua importancia
econdmica e institucional.

I.1 Aplicacdo do Pacto de Estabilidade
e Crescimento

Num contexto de agravamento da evolugio e
das perspectivas or¢amentais, o ano de 2002
constituiu um teste para a aplicagdo do PEC.

Em 2001, tanto a Alemanha como Portugal
nio cumpriram, por uma larga margem, os
respectivos objectivos do saldo das
administragdes publicas, como definidos nos
respectivos programas de estabilidade.
Percepcionando um risco de défices
excessivos nestes paises, em 30 de Janeiro de
2002, a Comissio emitiu Recomendacgdes
para Recomendagdes do Conselho, tendo em
vista dar alertas rapidos a Alemanha e a
Portugal. Ao fazé-lo, a Comissio iniciou, pela
primeira vez, o procedimento de alerta rapido
previsto no Regulamento do Conselho (CE)
N.° 1466/97 relativo ao reforgo da supervisao
das situagdes orgamentais e a supervisio e
coordenacio das politicas econémicas. Em
resposta, tanto a Alemanha como Portugal
assumiram firmemente o compromisso
politico de tomar as medidas necessdrias para
evitar o n3o cumprimento do valor de
referéncia de 3% do PIB e atingir situagSes
orcamentais préximo do equilibrio até 2004.
A luz destes compromissos, o Conselho
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ECOFIN, na reuniiao realizada a 12 de
Fevereiro, considerou que os Governos
alemio e portugués tinham respondido
eficazmente as preocupagdes expressas pela
Comissido nas suas recomendag¢des e decidiu
encerrar os dois procedimentos.

Em 21 de Junho de 2002, o Conselho adoptou
a sua Recomendagdo para as Orientagdes
Gerais de Politica Econémica das Politicas
Econémicas dos Estados-Membros e da
Comunidade. Relativamente as politicas
orcamentais, as OGPE solicitam aos Estados-
-Membros que ainda nio tenham atingido
situagdes org¢amentais proximo do equilibrio
ou excedentdrias para as atingir o mais tardar
até 2004. Em linha com a pratica normal,
as Recomendag¢des incluidas nas OGPE
baseavam-se em pressupostos subjacentes
para a evolugido futura das principais varidveis
econoémicas enunciados nas Previsdes
Econémicas da Primavera da Comissao. No
entanto, nos meses seguintes, a evolugdo
econdémica acabou por se agravar bastante
mais do que o previsto. Consequentemente,
para os Estados-Membros que permaneciam
com desequilibrios or¢camentais, a consecugio
de situagdes org¢amentais préximo do
equilibrio ou excedentarias o mais tardar até
2004 deixara de ser realista, em face da
orientacdo de politica prevalecente e das
previsdes macroeconémicas. Os ministros das
financas da area do euro, o Presidente do
BCE, o Presidente da Comissaio e o
Comissario para os Assuntos Econdmicos e
Monetérios discutiram as implicagdes desta
matéria na reuniao do Eurogrupo realizada a
7 de Outubro. Apés a reuniio, emitiram uma
declaragio do Eurogrupo relativa a evolugdo
orcamental na area do euro, em que os
ministros das financas da drea do euro
reafirmaram o seu compromisso perante a
obrigacio do Tratado de evitar défices
excessivos e o objectivo do PEC de atingir e
manter situacdes org¢amentais proximo do
equilibrio ou excedentérias ao longo do ciclo
econémico. Além disso, o Eurogrupo
corroborou a iniciativa da Comissdo de que
os paises que ainda nao tenham atingido esse
objectivo terio de prosseguir ajustamentos
continuos do saldo or¢amental subjacente de
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pelo menos 0.5% do PIB por ano. Todos os
ministros, excepto um, concordaram que este
ajustamento devera ter inicio em 2003.

O agravamento das perspectivas orgamentais
durante o Verio e o inicio do Outono
também deu origem a um aceso debate
publico sobre as regras e a aplicagdo do PEC.
Neste contexto, em 24 de Outubro de 2002,
o Conselho do BCE emitiu uma declaragio
publica relativa ao PEC, na qual sublinhava
que as dificuldades orgamentais em alguns
Estados-Membros tinham surgido nio em
resultado de regras inflexiveis, mas da falta
de vontade por parte destes Estados-
-Membros em honrar o seu compromisso de
respeitar as regras e da sua incapacidade de
utilizar as anteriores condi¢des favoraveis,
de maior crescimento, para melhorar
substancialmente as respectivas posi¢oes
or¢amentais. Além disso, o Conselho do BCE
deixou claro o seu apoio a iniciativa da
Comissio de que todos os paises com
desequilibrios orgamentais remanescentes
deverdo comprometer-se a implementar uma
estratégia de consolidagdo orgamental clara,
incluindo uma trajectéria de ajustamento
credivel com uma correc¢io continua do
saldo orgamental subjacente de pelo menos
0.5% do PIB por ano.

Durante o Verio veio ainda a conhecimento
que as finangas publicas portuguesas se
encontravam numa situa¢io bastante mais
grave do que fora comunicado quer quando
o Conselho discutiu o alerta rapido a Portugal
quer posteriormente durante os preparativos
das OGPE. No contexto da comunica¢io dos
niveis do défice e da divida, de | de Setembro,
o Governo portugués apresentou por fim um
défice das administragdes publicas de 4.1%
do PIB para 2001, bastante acima do valor de
referéncia de 3% do PIB. Nesta situacio, a
Comissdo emitiu um procedimento relativo
aos défices excessivos, como disposto no
artigo 104.° do Tratado e mais especificado
no Regulamento do Conselho (CE) N.° 1467/
97. Seguindo os trimites previstos neste
procedimento, o Conselho ECOFIN adoptou
uma Decisdo relativa a existéncia de um
défice excessivo em Portugal e uma

Recomendagdo a Portugal com vista a poér
fim a situacio de défice orcamental excessivo.
Nesta ultima, o Conselho recomendou,
nomeadamente, que o Governo portugués
corrigisse a situagio do défice excessivo o
mais rapido possivel. O Conselho estabeleceu
a data limite de 31 de Dezembro de 2002
para o Governo portugués tomar as medidas
necessarias para por fim ao défice excessivo.
Além disso, o Conselho recomendou que o
Governo portugués adoptasse e aplicasse as
medidas orgamentais necessdrias para
assegurar que o défice orgamental em 2003
estivesse reduzido para um valor inferior a
3% do PIB e que o racio da divida publica
fosse mantido abaixo do valor de referéncia
de 60% do PIB.

Em 13 de Novembro, a Comissdo publicou as
Previsées Econémicas do Outono de 2002,
as quais previram um défice orgcamental de
3.8% do PIB para a Alemanha em 2002 e de
2.7% para a Franga, subindo para 2.9% em
2003. Neste contexto, a Comissdo iniciou
em |9 de Novembro um procedimento
relativo aos défices excessivos, ao abrigo do
artigo 104.° do Tratado, publicando um
relatério sobre a situagdo orgamental na
Alemanha. No mesmo dia, a Comissdo emitiu
ainda  uma Recomendagdo para uma
Recomendagdo do Conselho para a Franga,
tendo em vista dar um alerta rapido para
evitar a ocorréncia de um défice excessivo.

Em 21 de Janeiro de 2003, o Conselho ECOFIN
adoptou a Decisdo relativa a existéncia de um
défice excessivo na Alemanha e emitiu uma
Recomendagio para a Alemanha tendo em vista
poér fim ao défice excessivo. Na Ultima, o
Conselho recomendou, nomeadamente, que o
Governo alemio pusesse fim ao défice excessivo
o mais rapido possivel. Com esta finalidade, as
autoridades alemds deverdo aplicar as medidas
correctivas previstas nos planos or¢amentais
para 2003. O Conselho estabeleceu a data limite
de 2| de Maio de 2003 para a aplicagido destas
medidas. Ainda em 2| de Janeiro, o Conselho
ECOFIN emitiu uma Recomendagio tendo em
vista dar um alerta rapido a Franga com a
finalidade de evitar a ocorréncia de um défice
excessivo.
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1.2 Propostas para reforgar a
coordenacdo de politica econémica
e uniformizar os processos de
coordenacdo de politica

Na reunido realizada em Barcelona,a [5e 16
de Margo de 2002, o Conselho Europeu
apelou a novos progressos na coordenagio
de politicas econémicas. Com esta finalidade,
os Chefes de Estado ou de Governo
convidaram a Comissio a apresentar
propostas para reforgar a coordenagio de
politica econémica a tempo do Conselho
Europeu da Primavera de 2003. Além disso,
aconselhou o Conselho e a Comissdo a
uniformizar o processo de coordenacgio de
politica relevante, sublinhando a acgdo de
implementagdo, em detrimento da preparagao
anual de orientagdes.

Em 3 de Setembro, a Comissao emitiu uma
Comunicagdo apresentando propostas para
uniformizar os ciclos anuais de coordenacio
de politica econémica e de emprego. Em 3 de
Dezembro, o Conselho adoptou um relatério
que aprovava em linhas gerais as propostas
da Comissdo. As recomendagbes da Comissio
e do Conselho para a uniformiza¢do dos ciclos
de coordenagdo de politica econdémica e de
emprego incluem o seguinte. Primeiro, devera
haver maior incidéncia no médio prazo, com
revisdes totais das OGPE e das Orientagdes
para o Emprego e recomendagdes a terem
lugar apenas de trés em trés anos, e ndo
anualmente, como no presente. Segundo,
deverd haver uma maior incidéncia no
acompanhamento anual da implementagdo das
orientagdes. Terceiro, devera existir um ciclo
Unico de coordenagdo de politica, de acordo
com o qual o Conselho Europeu da Primavera
revera a implementag¢do de politicas e dard
orientagdes politicas gerais, na sequéncia das
quais sera elaborado um “Pacote de
Orientagdes”, abrangendo quer as OGPE
quer as Orientagdes para o Emprego e
recomendag¢des. Além disso, no futuro, os
varios relatérios apresentados pelos Estados-
-Membros ao abrigo dos processos do
Luxemburgo e de Cardiff deverdo ser
sincronizados, tendo em vista uniformizar as
obrigagdes de reporte dos Estados-Membros
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e evitar sobreposi¢des e duplicagdes. Para
esse fim, os relatérios de implementagdo
nacional serio apresentados sob a forma de
pacote todos os Outonos. Contudo, os
programas de estabilidade e convergéncia dos
Estados-Membros deverdo ser mantidos em
separado, em virtude da sua ligagdo aos ciclos
org¢amentais nacionais.

Em 27 de Novembro, a Comissiao respondeu
ao pedido do Conselho Europeu de Barcelona
de propostas para reforgar a coordenagio de
politica econémica emitindo uma Comunicagio
para o Conselho e o Parlamento Europeu sobre
o reforco da coordenagio de politicas
orcamentais. Nesta Comunica¢do, a Comissio
apresentou as cinco propostas seguintes para a
melhoria da interpretagio do PEC, todas com
possibilidade de aplicagdo no quadro juridico
existente, na opinido da Comissdo. Primeira, os
objectivos or¢amentais deverao ser formulados
por forma a dar mais atencdo ao ciclo
econdmico. Para este fim, o requisito “préximo
do equilibrio ou excedentario” do PEC devera
ser definido em termos de saldo subjacente
(definido pela Comissio como o saldo
orcamental liquido de efeitos transitérios e, em
particular, de efeitos de flutuagdes ciclicas).
A observancia do valor de referéncia de 3% do
PIB continuard, no entanto, a ser acompanhada
em termos nominais. Segunda, deverd ser
solicitado aos  Estados-Membros  cujos
orcamentos ainda estio longe de estar préximo
do equilibrio ou excedentarios que atinjam uma
melhoria anual da situagio orgamental
subjacente de pelo menos 0.5% do PIB por ano.
Esta proposta estd em linha com a declaragdo
do Eurogrupo, de 7 de Outubro (ver acima).
Terceira, deverio ser evitadas politicas
orgamentais pro-ciclicas durante as
recuperagdes econdmicas. Quarta, sob
determinadas condi¢des especificas, e desde que
o valor de referéncia de 3% do PIB nio seja
posto em causa, poderio ser autorizados
ligeiros desvios do requisito préximo do
equilibrio ou excedentario. O Unico propésito
desses desvios serd permitir aos Estados-
-Membros o financiamento de reformas
estruturais, tendo em vista o aumento do
emprego e do crescimento potencial e o
consequente refor¢co da situagdo orgamental
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subjacente a médio prazo. E quinta, devera ser
atribuido mais peso a avaliagio dos racios de
divida publica no processo de supervisio
orcamental. Para além destas propostas, a
Comissdo destacou ainda um programa,
constituido por quatro pontos, de medidas para
assegurar a sua aplicagdo efectiva. Primeiro, no
proximo Conselho Europeu da Primavera, os
Estados-Membros deverdo reafirmar o seu
compromisso politico para com o PEC numa
“Resolugdo para reforgar a coordenagio das
politicas orgamentais”. Segundo, tendo em vista
a melhoria da qualidade e oportunidade das
estatisticas das finangas publicas, o Conselho
ECOFIN devera adoptar um “Codigo de
melhores praticas relativo ao reporte de dados
or¢amentais”. Terceiro, os procedimentos de
cumprimento do PEC deverio tornar-se mais
eficazes, em particular clarificando com maior
precisdo as circunstancias em que estes
procedimentos serdo iniciados. E quarto, a
abertura e a transparéncia deverdo melhorar a
comunicagdo das politicas or¢amentais.

Na declaragdo subsequente a reunido do
Conselho do BCE realizada a 5 de Dezembro,
o Presidente do BCE declarou que a
Comunicagio da Comissio relativa ao
reforco da coordenagio de politicas
orgamentais constitui um bom ponto de
partida para a reconstrugdo da confianga no
quadro orcamental. Além disso, o Presidente
do BCE reiterou o total apoio do Conselho
do BCE ao objectivo principal da Comissao,
nomeadamente a melhoria da aplicagdo do
PEC no conjunto do quadro de regras
existente.

1.3 A Convencao sobre o Futuro da
Europa

Na reunido de Laeken, em Dezembro de
2001, o Conselho Europeu adoptou a
“Declaragdio sobre o Futuro da Unido
Europeia”  (também conhecida  pela
“Declaragido de Laeken”), a qual identificou
os desafios para uma Unido que se encontra
numa “encruzilhada, num momento crucial
da sua existéncia”. Em face destes desafios, e
para assegurar uma preparac¢io “tdo ampla e

transparente quanto possivel” da proxima
Conferéncia Intergovernamental, o Conselho
Europeu decidiu instituir uma Convengao
sobre o Futuro da Europa, cujo mandato
consiste em debater os problemas essenciais
colocados pelo futuro desenvolvimento da
UE, analisar as diferentes solugdes possiveis
e simplificar e reorganizar os tratados
existentes, potencialmente a caminho de uma
Constituiciao para os cidadios europeus.

A Convengio, que iniciou as suas
deliberagées em Fevereiro de 2002 e se prevé
dé por finalizado o seu trabalho até ao Verio
de 2003, reune os representantes dos
governos nacionais, os parlamentos nacionais,
o Parlamento Europeu e a Comissio. Os
paises em vias de adesdo estdo representados
do mesmo modo que os Estados-Membros
actuais. Numa fase inicial das suas
deliberacdes, os membros da Convengio
manifestaram o seu acordo com a proposta
do Presidente Giscard d’Estaing de elaborar
um “Tratado que institui a Constituicio da
Europa”. Este texto, cujo objectivo consiste
em simplificar, uniformizar e reforcar a base
juridica e constitucional da Europa, devera
ser apresentado para adop¢ao a Conferéncia
Intergovernamental a realizar em 2003.

Em Maio de 2002, na cerimdnia de entrega
do Prémio Internacional Carlos Magno 2002
de Aachen, atribuido ao euro, o Presidente
do BCE expressou a opinido de que a
Convencio, se for bem sucedida, contribuira
para complementar a constituicio econémica
existente com estruturas e processos eficazes
e transparentes.

Em Junho de 2002, no 4mbito mais alargado
da Convengio, foi estabelecido um Grupo de
Trabalho sobre a Governagiao Econémica. O
Grupo de Trabalho discutiu o quadro da
governagdo econdmica, politica monetaria,
politicas econémicas e questdes institucionais.
Em Setembro de 2002, o Presidente do BCE
assistiu a2 uma audi¢io deste Grupo de
Trabalho, comunicando a sua opinido sobre o
modo como oOs assuntos monetdrios e
econémicos poderiam ser contemplados no
futuro tratado constitucional. Expressou a
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opinido de que o actual quadro para a
governagio econdmica é solido e capaz de
enfrentar os desafios futuros. Além disso,
aconselhou a Convencio a preservar a
esséncia deste quadro e, em particular, os
principios monetdrios do  Tratado,
nomeadamente a independéncia do banco
central e o objectivo primordial de
manutencio da estabilidade de pregos. Estes
principios, como pilares fundamentais da
constituicdo monetaria da UE, deverio
ocupar um lugar de destaque no futuro
tratado constitucional.

Em Outubro de 2002, o Grupo de Trabalho
emitiu o seu relatério, no qual recomendava
a manutencao da estrutura actual de
governagio econdmica, afirmando, deste
modo, que a politica monetdria na drea do
euro é da exclusiva competéncia do BCE.
O relatério expressava ainda a opinido de
que as atribuicdes, os mandatos e os
estatutos do BCE deverio manter-se
inalterados, ndo devendo ser afectados
por quaisquer novas disposi¢des do
Tratado. Durante a discussido do relatério no
Plenario da Convencido, em 7 de Novembro,
a maioria esmagadora dos membros da
Conveng¢ao manifestou o seu apoio a estas
recomendag¢des do Grupo de Trabalho.

O BCE acompanha de perto a Convengio e
considera que a adopgdo de um “Tratado
Constitucional da Europa” vira complementar
e apoiar o sucesso da Unido Econdmica e
Monetaéria.

1.4 Reforma do mercado financeiro

Tendo em vista usufruir em pleno dos
beneficios da moeda Unica, tem vindo a ser
prestada maior atengdo a remog¢do dos
obstaculos que subsistem para o surgimento
de um verdadeiro mercado Unico de servigos
financeiros. Em 2002 foram tomadas novas
medidas importantes nesse sentido a nivel da
UE: adopgdo de nova legislagdo e discussio
exaustiva de procedimentos para a elaboragao
e aplicagdao de regulamentos.
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O Conselho Europeu de Barcelona (Margo de
2002) confirmou que a aplica¢do total até 2005
do Plano de Accio para os Servicos Financeiros
(Financial Services Action Plan (FSAP)) constitui
uma prioridade no sentido de ultrapassar as
imperfeicdes que subsistem no mercado
europeu dos servigos financeiros. Langado em
1999, o FSAP proporciona uma orientagao para
as medidas a tomar na drea dos mercados
financeiros. Os progressos realizados sa3o
revistos regularmente pela Comissdo Europeia,
assistida pelo Grupo de Politica dos Servigos
Financeiros, em que o BCE esta representado.
Apesar de sublinhar que a Comissio devera
adoptar medidas no FSAP até meados de 2004
para cumprir a data limite de 2005, o sétimo
Relatério Intercalar sobre a aplicagio do FSAP,
emitido em Dezembro de 2002, considera que
foram realizados progressos. Das 42 medidas
constantes do Plano de Acgdo original, tinham
sido adoptadas 31 até ao final de 2002, incluindo
as Directivas relativas as garantias e a
comercializagdo a distdncia de servicos
financeiros, bem como o Regulamento relativo
as normas internacionais de contabilidade
(international accounting standards (IAS)). Restam
apenas quatro propostas legislativas por
parte da Comissdo, designadamente a revisio
do quadro de adequagio de fundos préprios
para os bancos e as sociedades de investimento.
Em resposta a uma maior evolugio dos
mercados desde o lancamento do FSAP,
foram ainda elaboradas cinco novas medidas,
incluindo a Comunica¢do sobre Compensagio
e Liquidagao.

Além disso, foram realizados novos
progressos em 2002 no sentido de
proporcionar a UE estruturas para a
regulamentagdo, supervisio e estabilidade
financeiras capazes de fazer face as
necessidades de um contexto financeiro em
rapida mutagio. Para este fim, em 3 de
Dezembro de 2002, o Conselho ECOFIN, na
sequéncia de uma alargada consulta publica,
aprovou um relatério contendo algumas
propostas concretas. O relatério sugere que
o “quadro Lamfalussy” interinstitucional,
adoptado na drea dos titulos, deverd
estender-se a todos os sectores financeiros.
Propde o estabelecimento de trés novos
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comités regulamentares (“nivel 2”) para
bancos, conglomerados financeiros e pensdes
e seguros, e dois novos comités de supervisio
(“nivel 3”) para bancos e para pensdes e
seguros. O relatério sugere ainda que um
Grupo de Politica dos Servigos Financeiros
reconfigurado, sob a presidéncia de um
Estado-Membro, preste conselhos de politica
sobre questdes do mercado financeiro e que
assista o CEF na preparagdo das discussdes
do Conselho ECOFIN sobre questdes de

2 Cooperacdo internacional

Em 2002, o BCE e os BCN continuaram a
participar nas actividades monetdrias,
financeiras e econdémicas das instituicbes e
féruns internacionais. Os acordos praticos
para a representagio e cooperagio
internacionais do BCE, como descritos no
Relatério  Anual do BCE de 1999,
permaneceram globalmente inalterados. No
seio da UE, foi reforcada a coordenacio
relativa as questdes macroeconémicas e
financeiras internacionais, nomeadamente
no contexto das actividades regulares do
CEF, bem como através da melhoria do
intercimbio de informagdo com os
Administradores do FMI representantes dos
Estados-Membros da UE e o Observador do
BCE.

2.1 Supervisio multilateral e bilateral
das politicas macroeconémicas

O BCE e os BCN continuaram a participar
nas analises regulares pelos pares (supervisdo
multilateral) e nas andlises das instituicdes
internacionais (supervisido bilateral) sobre a
evolugdo e as politicas monetdrias,
econdmicas e financeiras.

Supervisdo multilateral

O BCE participou no intercimbio de
informagdo e de opinides com outros
decisores de politica em varias instituicdes e
féruns multilaterais. O Presidente do BCE,

estabilidade financeira. O Conselho ECOFIN
convidou a Comissio a estabelecer os
comités de nivel 2 e 3 logo que possivel.
Neste contexto, dependendo de um acordo
com o Parlamento Europeu sobre a delegacédo
de poderes para os comités de nivel 2 para a
adopgdo das medidas de aplicagdo, estes
deverio, inicialmente, ser instituidos apenas
com capacidade consultiva (ver o Capitulo IX
para mais pormenores).

em conjunto com o Presidente do Eurogrupo,
representou a area do euro nas sessdes dos
ministros das financas do G7 e nas reunides
dos governadores dos bancos centrais
dedicadas as questdes de supervisio e da
taxa de cambio. O Presidente do BCE
também participou em discussdes sobre o
estado da economia mundial noutros féruns
informais, como as reunides dos
governadores do GI0 e as dos ministros e
governadores do GI0O e do G20. O
Observador do BCE participou nas andlises
regulares do Conselho de Administragdo do
FMI sobre a economia mundial e a evolugdo
dos mercados e nas discussdes do Conselho
de Administragio do FMI acerca das
perspectivas econémicas mundiais. Finalmente,
o BCE e os BCN participaram no Comité de
Politica Economica da Organizagio para a
Cooperagio e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), que discutiu as perspectivas mundiais
de curto prazo e os requisitos de politica do
futuro préximo, contribuindo assim para a
preparagao das Perspectivas Economicas da
OCDE. O BCE e os BCN participaram ainda
nas reunides dos subcomités e grupos de
trabalho do CPE.

Supervisdo bilateral

O BCE contribuiu para as andlises bilaterais
das politicas monetaria, financeira e
econémica da drea do euro por parte do FMI
e da OCDE. Em 2002, os especialistas do FMI
elaboraram dois relatérios ao abrigo do
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Artigo IV sobre as politicas monetdria e
cambial da drea do euro, que
complementaram as consultas nacionais. Estes
relatérios basearam-se, nomeadamente, nas
discussdes entre uma missdo de especialistas
do FMI e o BCE. O primeiro relatério foi
posto em circulagio para informagio ao
Conselho de Administragio do FMI, em Abril
de 2002. O segundo relatério foi discutido
pelo Conselho de Administragio do FMI e
publicado em Outubro de 2002, juntamente
com uma nota de informagdo ao publico que
sintetizava a avaliagio deste Conselho e a
declaragdo do administrador representante
do pais que entio detinha a Presidéncia do
Conselho da UE, em nome das autoridades
da drea do euro. Os Administradores do FMI
felicitaram as autoridades da area do euro
pela bem sucedida e harmoniosa transi¢io
para o euro fiducidrio. Realgaram que em
2002 o crescimento tinha sido mais fraco e a
inflacdo mais elevada do que o esperado, em
resultado de choques n3o previstos e da
continuagdo da elevada vulnerabilidade a
evolugdo externa, apesar de o conjunto da
area do euro ser muito menos aberto do que
os seus membros individuais antes da Unido
progressiva
recupera¢ao econémica e a permanéncia de
significativos riscos descendentes.

Monetaria. Prevéem uma

A OCDE publicou uma Analise Econémica da
Area do Euro (Economic Survey of the Euro
Area), em Julho de 2002, que se baseou,
nomeadamente, no trabalho de uma missio
de especialistas da OCDE para o BCE. A
analise foi concluida pelo Comité de Exame
das Situagcdes Econdmicas e dos Problemas
de Desenvolvimento da OCDE, em que o
Presidente do Eurogrupo, a Comissdo
Europeia e o BCE representaram
conjuntamente a UE. A andlise realgou que a
actual recuperagao econémica devera ganhar
progressivamente dinamismo. Quanto a
politica monetaria, a andlise avaliou a recente
evolugdo dos pregos na area do euro e
concluiu que o facto de a taxa de inflagdo
média ter sido superior a 2% desde 2000 se
deve a uma série de choques inflacionistas
adversos. A persisténcia da inflagdo
relativamente elevada em alguns paises da
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area do euro foi considerada um desafio que
exige mais flexibilidade nos mercados de
trabalho e do produto e uma maior
integracdo dos mercados financeiros.

2.2 Acompanhamento da evoluc¢do dos
mercados financeiros mundiais

Estabilidade dos mercados financeiros
mundiais

O SEBC continuou a dedicar especial atengdo
ao trabalho levado a cabo nas institui¢des e
féruns financeiros internacionais que tratam
da evolugio dos mercados financeiros
mundiais. Em particular, o BCE e os BCN
participaram no acompanhamento regular da
evolugio financeira realizado pelo Férum de
Estabilidade Financeira (Financial Stability
Forum (FSF)), o Comité sobre o Sistema
Financeiro Global (CSFG), com base no BPI,
e o Comité dos Mercados Financeiros da
OCDE. O Observador do BCE participou
nas discussdes do Conselho de Administragio
do FMI sobre os Global Financial Stability
Reports (Relatérios da Estabilidade Financeira
Mundial)  trimestrais, que substituiram
os International Capital Markets Reports
(Relatérios dos Mercados de Capitais
Internacionais) anuais e as andlises trimestrais
do Financiamento dos Mercados Emergentes.
Aquando da elaboragdo de um destes
relatérios, uma delegacio do FMI visitou o
BCE para discutir as actuais condi¢des dos
mercados financeiros europeus e a evolugao
tendente a integracdo dos mercados
financeiros na UE.

Iniciativas especificas para refor¢ar a
estabilidade financeira

O BCE participou no trabalho das instituicdes e
féruns internacionais sobre aspectos especificos
do funcionamento dos mercados financeiros
internacionais. Vdrias instituicdes e féruns,
incluindo o FSF, analisaram as implicagdes de
politica das faléncias de grandes empresas, em
termos de divulgacdo, governagio de empresas,
praticas contabilisticas e de auditoria, bem como
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de dindmica do mercado financeiro. A
comunidade internacional também continuou a
aplicar
branqueamento de capitais e o financiamento
do terrorismo. Nesse contexto, o FMI
desenvolveu uma metodologia de avaliagdo do
cumprimento por parte de cada pais dos
padrées acordados internacionalmente nessas
matérias.

analisar e medidas contra o

O BCE participou no trabalho do FSF, que
analisou, nomeadamente, a adopgdo de
padrdes internacionais por parte dos centros
financeiros offshore, os progressos realizados
em relagdo as respectivas recomendagdes
relacionadas com as instituicdes com elevado
nivel de endividamento e as préticas de
transparéncia no sector dos resseguros. Os
comités que funcionam sob os auspicios dos
governadores dos bancos centrais dos paises
do GIO0 também discutiram questdes
financeiras especificas. O Comité de Basileia
de Supervisio Bancdria prosseguiu o seu
trabalho de revisio do quadro de adequagio
de fundos préprios (o Capitulo IX apresenta
uma discussdo desta revisio). O BCE
participou na andlise por parte do CSFG das
implicagcdes financeiras dos padrdes de
financiamento utilizados para as inovagdes T,
a evolucio dos mecanismos de transferéncia
dos riscos de crédito e as estruturas de
incentivo da gestdo de activos institucional.
O BCE também esteve envolvido nas
actividades do Comité sobre Sistemas de
Pagamento e de Liquidagao (CSPL), presidido
por um membro da Comissdo Executiva do
BCE (o Capitulo VIl apresenta uma discussao
destas actividades). Finalmente, o BCE
participou nas reunides regulares do Comité
dos Mercados, que substitui o Comité sobre
Ouro e Reservas Externas.

2.3 Relag¢oes com o FMI e foruns
relacionados

O SEBC contribuiu para a andlise em curso
sobre a arquitectura do sistema econémico e
financeiro internacional. Estas contribui¢des
foram efectuadas quer através do trabalho a
nivel europeu, onde a coordenagdo relativa

as questdes do FMI foi intensificada, em
particular no CEF, quer através da
participacdo directa nas instituicdes e féruns
internacionais relevantes.

Solidez das politicas econémicas nacionais

O SEBC tem estado particularmente
interessado no trabalho do FMI relativo as
formas de promover a estabilidade do sistema
econoémico e financeiro mundial. Prestou-se
particular aten¢iao ao papel de supervisao do
FMI enquanto mecanismo de prevencio de
crises. No contexto da andlise bianual de
supervisio, o FMI aprovou algumas medidas
tendentes a melhoria da incidéncia e da
qualidade da supervisio, aperfeicoando o
impacto do seu aconselhamento de politica e
reforcando o papel da supervisdo nos paises
com os quais acordou um programa
financeiro.

O FMI continuou a envidar esforgos para
promover a estabilidade dos sistemas
financeiros nacionais e a aplicagdo de padroes
e cbdigos internacionalmente acordados.
Em particular, o FMI — em conjunto com o
Banco Mundial — continuou a efectuar
avaliagdes do cumprimento dos padrdes e
codigos e da solidez dos sistemas financeiros
nacionais no contexto dos Relatérios sobre
o Cumprimento de Padrées e Coadigos
(Reports on the Observance of Standards
and Codes (ROSCs)) e dos Programas de
Avaliagdo do Sector Financeiro (Financial
Sector Assessment Programmes (FSAP)). O
BCE apoiou estes esforgos disponibilizando
técnicos para as missdes dos FSAP.

Gestdo de crises financeiras

O FMI também continuou o seu trabalho
relativo as formas de promover a resolugdo
organizada das crises financeiras. Na
discussdo destas questdes, o SEBC continuou
a salientar a necessidade de regras claras
sobre as responsabilidades respectivas dos
sectores privado e publico na resolugio das
crises.
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O FMI realizou uma anilise da sua politica de
acesso, ou seja, o enquadramento para
determinar o nivel de assisténcia financeira a
um pais membro com dificuldades na balanga
de pagamentos. Os limites normais de acesso,
determinados em termos de quotas dos
paises membros, foram considerados
adequados. Além do mais, o Conselho de
Administragdio do FMI estd a clarificar as
condicdes e a reforgar os procedimentos de
acesso acima dos limites normais em
circunstancias excepcionais. O SEBC ¢é de
opinido que aderir a uma politica de acesso
mais  claramente
coordenagdo entre todas as partes envolvidas,
ao alinhar melhor os incentivos dos
devedores soberanos e dos credores privados
com a capacidade da  comunidade
internacional de resolver crises financeiras.

definida facilitara a

Prosseguiu o debate sobre os procedimentos
tendentes a facilitar as restruturacdes
expeditas e organizadas das dividas soberanas.
O SEBC considerou que sdo desejaveis novos
progressos relativamente as trés abordagens
complementares para a consecugio de um
processo organizado de restruturacio. A
primeira abordagem, contratual, consiste em
introduzir nos contratos de divida publica as
designadas “clausulas de acgio colectiva”, que
podem contribuir para ultrapassar os
problemas de coordenagdo dos credores. O
BCE participou no trabalho realizado sob a
égide dos ministros das finangas e dos
governadores dos bancos centrais do GI10
para promover o desenvolvimento de
disposi¢des contratuais adequadas, as quais
foram também discutidas com representantes
do sector privado. Além disso, a comunidade
internacional estd a analisar medidas para
encorajar a inclusio dessas clausulas em
contratos de obrigagdes soberanas. A este
respeito, os Estados-Membros da UE
concordaram em dar o exemplo
comprometendo-se a incluir clausulas em
obrigacdes emitidas pelas administrages
centrais da UE ao abrigo da legislagdo de
jurisdicdes estrangeiras.

A segunda abordagem, estatutdria, consiste
na criagdio de um quadro juridico
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internacional para a restruturagdo da divida
publica, conhecido como o “Mecanismo de
Restruturagio da Divida
(“Sovereign Debt Restructuring Mechanism’
(SDRM)). A comunidade internacional
organizou varias discussdes sobre a possivel
cobertura e modalidades desse quadro. O
quadro proposto permitirda a um devedor
soberano e a uma maioria qualificada de
credores
restruturagdo que se tornara vinculativo para
os detentores de todos os titulos de divida
abrangidos pelo quadro.

Soberana”

>

celebrar um acordo de

A terceira abordagem, nio estatutdria, que
podera ser incluida num cédigo de boa
conduta para a restrutura¢io da divida,
consiste na utilizagio de mecanismos
informais para promover a resolugio
organizada de crises, incluindo moratoérias
unilaterais e a politica de concessdo de
crédito a paises com pagamentos em mora.
Especificamente, os paises devedores poderio
decidir, em circunstidncias excepcionais,
suspender temporariamente os pagamentos a
credores privados externos e, assim, incorrer
em pagamentos em mora com esses credores
(moratérias unilaterais). O FMI podera
conceder apoio financeiro a paises com
pagamentos em mora, mas apenas se forem
cumpridos alguns critérios bem definidos
(concessdo de crédito a paises com
pagamentos em mora).

2.4 Cooperaciao com regioes vizinhas
da UE

O BCE também mantém relagcdes com os
bancos centrais das regides vizinhas da
UE e acompanha questdes monetarias
internacionais de relevancia para o BCE que
se levantam nessas regides. Para além dos 12
paises em vias de adesdo a UE contemplados
no Capitulo VI, estas regides abrangem a
Comunidade de Estados Independentes (CEl)
europeus, incluindo a Russia, a Turquia (um
pais candidato que ainda ndo iniciou
negociagdes para a entrada na UE), os Balcas
Ocidentais, o Médio Oriente e Africa.
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Em contraste com as relagdes com os bancos
centrais dos paises em vias de ades3o, as
relagdes com bancos centrais de outras
regides vizinhas da UE n3o foram
desenvolvidas de acordo com um
enquadramento Unico, tendo assumido formas
diferentes, com incidéncia nas questdes de
interesse comum especificas de cada pais.
Neste contexto, é de salientar que para a
maioria dos paises das regides, as ligages
institucionais, comerciais e financeiras com a
drea do euro sdo altamente relevantes:
praticamente todos estes paises estdo
associados a UE através de acordos regionais,
cujo objectivo é, em particular, liberalizar o
movimento de bens (e em alguns casos de
capitais e servigos) entre a UE e os paises
envolvidos. Em alguns casos, os acordos
também incluem clausulas  especificas
relativamente ao sector financeiro. Além
disso, em termos econémicos, a area do euro
¢ o maior parceiro comercial da maioria
destes paises, bem como a principal fonte de
crédito internacional, investimento directo
estrangeiro (incluindo no sistema bancario) e
ajuda oficial ao desenvolvimento.

Desenvolveram-se, em especial, relagbes
bilaterais com o Banco Central da Turquia,
com o qual o BCE estabeleceu um didlogo de
politica ao mais alto nivel, incluindo reunies
anuais a nivel de Administragdo. Foi também
melhorada a cooperagio com o Banco
Central da Russia, devido, designadamente, a
importantes reformas da respectiva estratégia
e instrumentos de politica monetaria. O BCE
desenvolveu contactos com os bancos
centrais dos paises dos Balcis Ocidentais, a
regiilo fora da drea do euro mais
directamente afectada pela transicio para o
euro fiduciario, e com os bancos centrais de
varios paises mediterranicos (Egipto, Israel,
Marrocos e Tunisia). Além disso, o BCE
participou em eventos organizados nas duas
zonas CFA? em Africa, por ocasiio do 40.°
aniversario do Banque Centrale des Etats de
’Afrique de I'Ouest (BCEAO) e do 30.°
aniversario do Banque des Etats de I'’Afrique
Centrale (BEAC). O BCE desenvolveu
relacdes com o Instituto Monetario da Africa
Ocidental, em Acra, Gana, um organismo

criado no inicio de 2001 pelos Paises da Africa
Ocidental de Lingua Oficial Inglesa sob a
lideranca do Gana e da Nigéria, por forma a
criar uma nova zona monetaria, em paralelo
com a zona do franco CFA. Em 2002, os
paises participantes estabeleceram um
mecanismo de taxa de ciambio regional. O
BCE também estabeleceu contactos com o
Conselho de Cooperagdo do Golfo (CCGQG).
Os seis paises que constituem o CCG3
declararam a sua intengio de langar uma
moeda uUnica em 2010 e adoptaram uma
ligagdo cambial comum no final de 2002,
como primeiro passo para a unificagdo
monetaria. O Secretariado Geral do CCG e
o BCE organizaram um seminario conjunto
em Riade sobre a integragdo monetdria na
area do euro e na regiao do Golfo, em
Outubro de 2002. Finalmente, o BCE deu
continuidade as reunides regulares com os
bancos centrais da Islandia, da Noruega e da
Suiga.

A utilizagdo do euro nas regides vizinhas
da UE

Apesar de a utilizagio do euro nio estar
generalizada nos acordos cambiais com a drea
do euro no seu conjunto e de o BCE ser da
opinido de que n3o deve influenciar
activamente o papel internacional do euro,
este desempenha um papel importante para
varios paises. Nos Balcds Ocidentais, em
particular, todos os paises excepto a Albéania
ancoram as respectivas moedas ao euro; na
verdade, a Boésnia e Herzegovina ligam a
respectiva moeda ao euro ao abrigo de um
acordo cambial, enquanto a Crodcia, a Antiga
Republica Jugoslava da Macedodnia e a
Jugoslavia gerem as respectivas taxas de
cimbio face ao euro. No Mediterrineo,
Marrocos e a Tunisia atribuem um papel
importante ao euro na conducio das politicas
cambiais, embora as autoridades estejam a
debater uma transi¢ao para politicas cambiais

2 “Communauté Financiére de I'Afrique”, na Africa Ocidental e
“Coopération Financiére Africaine”, na Africa Central.

3 Barém, Kuwait, Omad, Catar, Ardbia Saudita e Emirados Arabes
Unidos.
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mais flexiveis. Nas duas zonas monetarias que
utilizam o franco CFA, o euro substituiu o
franco francés enquanto moeda ancora.

Em vérios paises vizinhos, os particulares
utilizam o euro como moeda paralela, sob a
forma de numerario ou de depdsitos
bancarios denominados Dos
€25 mil milhdes enviados para destinos fora
da drea do euro até Agosto de 2002, estima-
-se que pelo menos um quinto circule nos
Balcas, onde as notas de euros s3o utilizadas
como reserva de valor e como meio de
pagamento para os pagamentos de grande

em euros.

montante. A regido dos Balcis também
apresenta um elevado grau de substituicio
de activos, com os depdsitos denominados
em euros a representarem, por exemplo, 80%
do total dos depdsitos na Jugoslavia, 70%
na Croacia e 50% na Boésnia e Herzegovina
no final de 2001. O nivel de substituicio de
moeda e de activos permanece elevado,
apesar dos progressos significativos na
estabilizacio monetdria e financeira nos
Ultimos anos. O Kosovo e Montenegro sio
casos especiais em termos de utilizagdo do
euro fiduciario: sdo territorios cujas entidades
politicas adoptaram o euro como moeda
oficial.

2.5 Cooperacdo com aregido
Asia-Pacifico e a América Latina

A experiéncia europeia com a integragao
econdmica,
também suscitado interesse entre os paises
asiaticos e da América Latina nos ultimos
anos.  Neste  contexto,
frequentemente solicitado ao BCE que
partilhe a sua experiéncia no ambito das
varias iniciativas com o objectivo de incentivar
a cooperagdo regional nas duas regides. O
BCE, por sua vez, tem seguido de perto a
evolugdo regides e
reforcado as suas relagdes bilaterais com as
autoridades locais, em especial os bancos
centrais.

financeira e monetaria tem
sido

tem

econdmica nessas
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Cooperacdo regional na Asia e no Pacifico

A Reuniio Asia-Europa (Asia-Europe Meeting
(ASEM)) — um férum importante para a
cooperagao entre os Estados-Membros da UE e
os dez paises da Asia Oriental — proporciona
desde 1996 um contexto Unico para o
intercimbio de informacio e o fomento do
didlogo de politica. Em 5 e 6 de Julho de 2002, o
Vice-Presidente do BCE participou na Quarta
Reunido de Ministros das Finangas da ASEM em
Copenhaga, onde fez uma apresentagio sobre
o papel internacional do euro, com particular
incidéncia sobre a sua utilizagio quer na Asia
Oriental quer nas regides vizinhas da UE. Nos
preparativos para essa reuniio, o BCE organizou
um semindrio ao mais alto nivel sobre
“Cooperagdo econdmica, financeira e monetaria
regional: as experiéncias europeia e asiatica”,
que teve lugar em Frankfurt, a |5 e 16 de Abril
de 2002. Neste semindrio — realizado no ambito
do Projecto de Investigagio Kobe baseado na
ASEM, que promove actividades de investigacao
transregionais — técnicos dos ministérios das
finangas, dos bancos centrais, agéncias
governamentais, organizagbes financeiras
internacionais e académicos da ASEM trocaram
opinides questdes gerais de
relevdncia para a cooperagao regional na Asia e
na Europa. Primeira, o semindrio focou o
ambito, a sequéncia e os requisitos basicos para
a cooperacdo econdmica regional. Foi dado
especial énfase ao comércio e ao investimento
directo estrangeiro. Segunda, foi abordada a
cooperagio financeira regional, em particular a
eficicia, solidez, liberalizagdo e integragio dos
mercados financeiros asiatico e europeu. Neste
contexto, teve lugar um debate mais especifico
sobre as iniciativas para reforcar a cooperagio
financeira na Asia, na sequéncia da crise de
1997-98. Terceira, os participantes discutiram
estratégias possiveis para a cooperagio das
politicas monetdrias e da taxa de cambio entre
os paises que ja envidam esforcos de
cooperagio regional, com incidéncia nas ligdes
a retirar da experiéncia europeia.

sobre trés

As relagdes bilaterais implicaram,
designadamente, vdrias visitas a paises
asiaticos. Por exemplo, em Fevereiro de 2002,
delegacio do BCE,

uma incluindo o
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Presidente e um membro da Comissio
Executiva, visitou a China. Na sequéncia deste
acontecimento, em Setembro de 2002, o BCE
concluiu um Acordo de Cooperagdo com o
Banco Popular da China com o intuito de
fomentar a cooperagio bilateral entre as duas
instituicdes. Neste contexto, o Banco Popular
da China decidiu estabelecer um escritério
de representagdio em Frankfurt, cuja
ceriménia de abertura teve lugar em
Dezembro.

Cooperacdo regional na América Latina

No contexto de uma iniciativa conjunta do
BCE e do Banco de Espana, teve lugar em
Madrid, a 23 e 24 de Maio de 2002, um
semindrio ao mais alto nivel dos bancos
centrais do Eurosistema e da América Latina.
Foi realizado um encontro de trabalho
preparatério a nivel técnico no BCE em
Frankfurt, a 21 e 22 de Marco de 2002. O
objectivo do semindrio consistiu na melhoria
do didlogo de politica entre os bancos
centrais do Eurosistema e da América Latina
e na partilha de opinides sobre questdes de
interesse comum. As discussdes centraram-
-se em trés topicos: integragido regional na

América Latina e Europa, politicas monetaria
e da taxa de cambio e questdes do sector
financeiro.

O processo de integracio europeia foi
considerado de relevancia politica para os
paises da América Latina, apesar de a
experiéncia da UE niao poder fornecer um
plano para novos progressos a nivel da
cooperagio regional, dadas as diferencgas das
condic¢des iniciais entre as duas areas. Nio
obstante, uma licdo a retirar da experiéncia
da UE, -eventualmente aplicivel, estd
relacionada com a supervisio regional
multilateral como meio de promover politicas
macroeconémicas  orientadas para a
estabilidade e melhores préticas noutras dreas
de politica relevantes. Quanto ao segundo
tépico, a discussao centrou-se nas condigdes
para politicas monetdrias bem sucedidas e
orientadas para a estabilidade, como politicas
orcamentais e estruturais solidas, apoio
institucional e a necessidade de ter em conta
a evolugdo e as expectativas para a taxa
de cambio. Finalmente, os participantes
discutiram politicas e instrumentos para o
aumento da estabilidade e solidez dos
sistemas financeiros nacionais nos paises da
América Latina.
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O escritor neerlandés Harry Mulisch,
lendo uma passagem do seu ultimo livro,
durante os Dias da Cultura Neerlandesa,

em Setembro de 2002

Apresentacdo sobre o arquitecto
espanhol Antoni Gaudi, durante os Dias
da Cultura Espanhola, em Maio de 2002

E
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I Introducao

O Conselho Europeu de Copenhaga de 12 e
13 de Dezembro de 2002 terminou com um
acordo histérico sobre o alargamento da UE.

Dez paises — Republica Checa, Estonia,
Chipre, Leténia, Litudnia, Hungria, Malta,
Polénia, Eslovénia e Eslovaquia — foram

convidados a aderir 3 UE em | de Maio de
2004. Apos a assinatura do Tratado de
Adesdo na Primavera de 2003, este deverd
ser ratificado por todos os Estados-Membros
e pelos dez paises acima referidos, que
pretendem realizar referendos nacionais
sobre esta questdo. A dois outros paises — a
Bulgaria e a Roménia — foi dada a perspectiva
de se tornarem membros no inicio de 2007.
Aquando da adesdo, os paises aderirdo a
Unido Econémica e Monetaria (UEM) com o
estatuto de “paises que beneficiam de uma
derrogacdo” e os respectivos bancos centrais
tornar-se-3o parte integrante do SEBC. Logo
que tenham alcangado uma convergéncia
sustentdvel, avaliada de acordo com os
procedimentos estabelecidos no Tratado,
com base nos critérios de Maastricht, os
paises adoptardo também o euro e os seus
bancos centrais fario parte integrante do
Eurosistema, que compreende o BCE e os
BCN da drea do euro.

Embora niao formalmente associado as
negociacdes de adesio, o Eurosistema estd
envolvido no processo de adesdo nas areas
da sua competéncia, tendo o seu
envolvimento a forma de um didlogo
permanente, que compreende dimensdes de
politica e técnicas, com o objectivo de apoiar
os preparativos de adesdo ao SEBC, e numa
fase posterior, ao Eurosistema, pelos bancos
centrais dos paises em vias de ades3o. Este
didlogo cobre questdes de politica econémica,
juridica e institucional de relevo para os
bancos centrais. Além disso, envolve
actividades de cooperagdo técnica com os
bancos centrais dos paises em vias de adesdo

em dreas como sistemas de pagamentos,
questdes juridicas e estatisticas.

Além disso, o Eurosistema tem estado
envolvido no “Didlogo Econémico” entre a
UE e os paises em vias de adesdo,
estabelecido pelo Conselho Europeu em
Dezembro de 2000 e coordenado pela
Comissdo Europeia. O Didlogo Econdmico
tem lugar duas vezes por ano a nivel
ministerial e do Comité Econémico e
Financeiro (CEF). Este didlogo tem dois
objectivos: primeiro, apoiar o processo de
adesdo através de uma troca de opinides
sobre questdes de politica macroeconémica
e estabilidade financeira na fase de pré-adesio
e, segundo, familiarizar os paises em vias de
adesdo com os procedimentos de supervisio
multilateral da UE, a que ficario sujeitos
quando aderirem a UE.

Neste contexto, o Eurosistema tem
acompanhado de perto as questdes de politica
econdmica, juridica e institucional nos paises
em vias de adesdo, com particular incidéncia
sobre a evolu¢gio macroeconémica, as
estratégias cambiais e de politica monetaria e
a evolucio do sector financeiro. Além disso,
o BCE iniciou preparativos a fim de assegurar
o alargamento organizado do SEBC e, numa
fase posterior, do Eurosistema. Estes incluem
as recomenda¢des do BCE relativas ao
ajustamento das modalidades de votagdo no
Conselho do BCE e o langamento de um
Plano Director destinado a preparar o BCE
para o alargamento. Este capitulo apresenta
uma visio geral destas questdes. E de salientar
que este capitulo nio devera prejudicar a
avaliagdo da convergéncia a preparar pelo
BCE, nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do
Tratado, quando os paises em vias de adesiao
aderirem a UE, tendo em vista a possivel
adopcio do euro.
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2 Questdes de politica econdémica, juridica e institucional

A maioria dos paises em vias de adesio
alcangaram progressos significativos ao
longo da dltima década na transigdo
para verdadeiras economias de mercado
e na consolidagio da  estabilidade
macroeconémica. Mais recentemente, o
processo de adesdo a UE tem sido, ele
mesmo, um factor para ancorar as politicas e
promover uma maior estabilidade em toda a
regido. A este respeito, as questdes mais
relevantes para o Eurosistema sdo as
seguintes: (i) convergéncia real, (ii)
convergéncia legal e institucional, (iii)
convergéncia nominal, (iv) estratégias
cambiais e de politica monetdria, e (v)
evolugdo do sector financeiro. Estas questdes
sdo sucintamente descritas nesta secgio.

2.1 Convergéncia real

O crescimento do PIB real teve um
comportamento bastante favoravel na maioria
dos paises em vias de adesio em 2002, nio
obstante um enfraquecimento da conjuntura
de crescimento internacional. O ritmo de
expansao embora  tenha
desacelerado em alguns paises na Europa
Central e de Leste, devido em parte ao
enfraquecimento da actividade econdmica

econdmica,

noutras regides, manteve-se forte nos Estados
do Baltico,
crescimento robusto da economia russa.
Como resultado, a trajectéria de crescimento
sustentado observada em praticamente todos
os paises em vias de adesio desde 2000
prosseguiu em 2002, sendo o crescimento do
PIB estimado em cerca de 2.3%, em média,
para o ano (ver Quadro [4). No geral, a
resisténcia dos paises em vias de adesio ao
abrandamento econémico mundial tem sido
apoiada por uma forte procura interna, em

apoiado em parte pelo

parte estimulada por politicas org¢amentais
menos restritivas e pela crescente confianca
na estabilizagdo macroecondémica ja alcangada.

Porém, o grau de
rendimento real com a drea do euro, ou seja,

convergéncia do

a convergéncia dos niveis de rendimento per
capita, manteve-se limitado para o conjunto
dos paises em vias de adesdo. Assim, continua
a existir um desvio consideravel entre o PIB
médio per capita nos paises em vias de adesdo
e na area do euro. Em média, o PIB per capita
nos paises em vias de adesido, em termos de
paridade do poder de compra, situa-se em
cerca de 44% do da drea do euro, sendo este
valor ainda mais baixo quando si3o
consideradas as taxas de cambio actuais.
Como resultado, em comparagio com a

Taxasde crescimento médias anuaisdo PIB real

(em percentagens)
Bulgéria Chipre R. Checa Esténia Hungria Leténia Lituénia
1999 23 4.8 0.5 -0.6 4.2 2.8 -39
2000 54 52 83 71 5.2 6.8 38
2001 4.0 41 88 5.0 37 7.7 5.9
2002 4.0 2.2 22 45 3.4 5.0 5.0
1999-2002 3.9 41 23 4.0 41 5.6 2.7
Malta Polénia Roménia Eslovaquia Eslovénia Todos? Areado euro
1999 4.1 4.1 -1.2 13 5.2 2.6 2.8
2000 6.1 40 18 22 4.6 4.0 35
2001 -0.8 1.0 5.3 &3 29 2.7 14
2002 19 0.8 4.2 3.9 2.6 2.3 0.8
1999-2002 28 24 25 2.7 38 29 21

Fonts: Eurostat.
1) Ponderado pelo PIB nominal em 1999.
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Dados-chave dos paises em vias de adesdo
(2001)

Populagdo PIB nominal  PIB per PIBper  Percentagem Percentagem Taxade ExportacOes
(milhGes) (EURmil  capita?  capita(% da da da desemprego  paraa
milhdes) (EUR) médiadadea indlstria  agricultura (médiado  &eado
do euro) ¥ noPIB 2 noPIB 2 periodo) euro

(%) (%) (% total

exportacoes)

Bulgaria 8.0 15.2 6 506 28 23.0 13.8 19.3 EiLB
Chipre 0.8 10.2 16 355 71 12.9 4.0 4.3 185
Republica Checa 10.3 63.3 13521 59 328 4.2 8.1 61.7
Esténia 14 6.2 9995 43 22.7 5.8 12.2 415
Hungria 10.2 57.8 11839 51 27.1 4.3 5.6 68.6
Leténia 24 85 7719 33 18.7 4.7 121 30.2
Lituania S15) 13.4 9834 43 275 7.0 16.1 258
Malta 0.4 4.0 12 825 56 245 24 45 35.1
Polénia 38.6 204.1 9127 40 241 38 18.1 59.0
Romeénia 224 444 5 868 25 285 14.6 8.0 62.0
Eslovaquia 54 22.8 10 885 47 275 4.6 19.6 56.2
Eslovénia 20 217 16 014 69 30.3 &2 6.4 58.0
Todos? 105.2 471.6 10 255 44 26.2 54 131 57.6
Areadoeuro 306.6 6827.7 23090 100 223 24 8.0 50.4

Fontes: Comissdo Europeia, Eurostat e FMI.
1) Emparidadesde poder de compra.
2) OsdadosdaBulgériareferem-sea 2000.

3) Ascolunas 3 a 8 sdo ponderadas pelo PIB nominal em 2001.

dimensio do conjunto da sua populagdo
(cerca de 35% da populagdo da area do euro),
o peso econdmico dos paises em vias de
adesdo continua a ser relativamente pequeno
(cerca de 7% do PIB da drea do euro). A
dimens3do do desvio, em combinagio com
diferenciais de crescimento limitados, sugere
que o processo de convergéncia real devera
prosseguir muito depois da adesao a UE.

No entanto, o conceito de convergéncia real
relevante para a integragdo no Mercado
Unico e, numa fase posterior, na 4rea do
euro, implica mais do que a convergéncia dos
niveis de rendimento. Em particular, passa
por avaliar se os paises em vias de adesdo
procederam a ajustamentos das suas
estruturas econdmicas, por forma a torna-
-las mais de acordo com as da area do euro,
e alcangaram uma integracio econémica mais
forte dentro da area do euro. Felizmente, os
paises em vias de adesio tém realizado
progressos significativos nestas areas. Por
exemplo, em termos de percentagem do PIB
da agricultura, indUstria e servigos, a estrutura
econdmica dos paises em vias de adesdo esta

a tornar-se mais semelhante a da drea do
euro. Em particular, o sector agricola reduziu-
-se para cerca de 5% do PIB, em comparagio
com cerca de 2% na drea do euro, enquanto
o sector industrial representa 26% do PIB,
ligeiramente mais do que na drea do euro
(ver Quadro 15). Desde o inicio da transicao,
os paises em vias de adesdo redireccionaram
também o seu comércio para a area do euro,
que passou a ser o seu principal parceiro
comercial. De facto, a maioria dos paises em
vias de adesio apresentam um peso do
comércio com a area do euro que compara
com o dos actuais Estados-Membros da UE.

Apesar desta evolugdo, sdo necessarios novos
progressos nas reformas estruturais para
completar a transi¢cdio e promover o
crescimento econémico e a convergéncia. Em
particular, os paises em vias de adesio
deverdo continuar a liberalizar os pregos,
melhorar a administragio de empresas e o
clima de investimento, fomentar praticas de
negoécio soélidas e consolidar a estabilidade
financeira. Além disso, o aumento do
desemprego verificado nos ultimos anos
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justifica a reforma do mercado de trabalho
em alguns paises. Por ultimo, as trajectdrias
de consolidagdo orgamental previstas por
alguns dos paises exigirio medidas orcamentais
consideraveis num futuro préximo.

2.2 Convergéncia legal e institucional

A convergéncia real devera ser acompanhada
por reformas legais e institucionais, uma vez
que estas ultimas sdo factores-chave para as
perspectivas de crescimento a médio prazo
dos paises em vias de adesdo. Em particular,
as reformas legais e institucionais exigem o
estabelecimento de instituicdes adequadas e
a adopgdo das melhores préticas e padroes
internacionais em diversas dreas (por
exemplo, administragdo de
legislagdo financeira). Felizmente, os paises
em vias de adesdo tém realizado progressos
consideraveis neste sentido. Por exemplo, os
indicadores de transicio fornecidos pelo
Banco Europeu de Reconstrugio e
Desenvolvimento (BERD) mostram que os
paises em vias de adesdo adoptaram reformas
significativas na privatizacdo e restruturacio
de empresas, sistemas de mercado e
comerciais e instituicdes financeiras.

empresas,

No que se refere a convergéncia legal e
institucional, o Eurosistema tem um interesse
especial na adopgao e aplicagdo atempadas do
acervo comunitario nos paises em vias de
adesdo nas suas dreas de competéncia. Estas
areas abrangem, em particular, a independéncia
dos bancos centrais e outra legislagdo no
dominio financeiro. Na sequéncia do pedido
por parte dos governadores dos bancos centrais
dos futuros Estados-Membros, e em estreita
cooperagdo com estes Ultimos, o Eurosistema
analisou cuidadosamente o nivel anual de
cumprimento dos requisitos estipulados no
Tratado por parte dos paises em vias de adesio.

Quanto a independéncia dos bancos centrais,
os estatutos dos |2 paises em vias de adesido
foram avaliados com base nos critérios
estabelecidos nos relatérios de convergéncia
legal preparados pelo IME e pelo BCE —
nomeadamente a independéncia institucional,
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pessoal, funcional e financeira — e a luz
dos pareceres adoptados pelo BCE, em
circunstancias em que o IME e o BCE foram
consultados sobre projectos de legislagdo
nacional nas suas dreas de competéncia e, em
particular, sobre projectos de estatutos dos
BCN dos Estados-Membros da UE. Estes
pareceres contribuiram para o processo, de
acordo com o qual os paises em vias de
adesdo procederam a uma revisio das leis
orgdnicas dos seus bancos centrais de modo
a cumprir os requisitos estipulados no
Tratado, estabelecendo assim os fundamentos
para instituicdes independentes.

Os bancos centrais e as instituicdes de
crédito terdo de operar num contexto legal
s6lido. Uma vez que o acervo comunitdrio
tem um impacto geral sobre o sector
financeiro e sobre as actividades dos bancos
centrais, os novos Estados-Membros deverio
cumpri-lo a partir da data de adesdo. Por
esta razdo, o Eurosistema incidiu também
sobre a legislagio na drea financeira -
nomeadamente no dmbito da liberdade de
movimentos de capitais, regulamentos dos
mercados financeiros, garantias, sistemas de
pagamentos, insolvéncia e notas.

Esta andlise geral tem constituido um
instrumento precioso para os bancos centrais
dos paises em vias de ades3o, no que respeita
ao seu papel, a nivel nacional, no processo de
adesdo. Esta andlise cumpriu também o
objectivo de apoiar a Comissao Europeia no
processo de adesdo, fortalecendo ainda mais
a analise aprofundada das questdes relativas
a independéncia dos bancos centrais.

2.3 Convergéncia nominal

Durante a ultima década, os progressos na
desinflacio nos paises em vias de adesio tém
sido significativos. De facto, a inflagio desceu
de taxas de dois digitos ou de hiperinflagio para
niveis relativamente baixos, favorecida pelo
sucesso da aplicagio de programas da
estabilizagdo macroeconémica. O processo da
desinflagio prosseguiu em 2002 e, no final do
ano, a taxa de inflagio média nos paises em vias
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Inflagdo média do periodo medida pelo IHPC

(em percentagens)

Bulgéria Chipre R. Checa Esténia Hungria Letonia Lituénia
1999 2.6 11 18 31 10.0 21 0.7
2000 10.3 49 3.9 3.9 10.0 2.6 0.9
2001 74 20 45 5.6 9.1 25 13
T12002 8.2 22 34 44 6.2 8K 2.7
T2 2002 7.1 22 20 4.2 54 2.0 0.6
T32002 4.6 3.8 0.3 29 45 10 -0.6
T4 2002 34 29 0.1 29 48 1.6 -0.9

Malta? Polénia Roménia Eslovaquia Eslovénia Todos? Areado euro
1999 21 7.2 45.8 104 6.1 9.8 11
2000 24 10.1 45.7 12.2 8.9 11.9 21
2001 29 53 345 7.0 8.6 85 24
T12002 3.8 35 27.0 4.6 7.9 6.4 25
T2 2002 24 19 24.3 30 7.6 50 21
T32002 15 14 21.4 25 74 4.0 21
T4 2002 11 1.0 184 31 6.9 35 23

Fontes: Eurostat e fontes nacionais.
1) IPC.
2) Ponderado pelo PIB nominal em 1999.

de adesdo era ligeiramente superior a da drea
do euro (ver Quadro 16). Porém, alguns
factores especificos — contengio nos pregos
dos produtos alimentares, atrasos imprevistos
na desregulamentagio dos precos e a apreciagio
das moedas — contribuiram para o processo de
desinflagdo em alguns paises em vias de ades3o.
A manutengio de taxas de inflagio baixas
continua a ser essencial para a consolidagio de
uma conjuntura econémica de estabilidade de
precos, tendo também em vista o objectivo
ultimo de adopgdo do euro e, por conseguinte,
a necessidade de cumprir os critérios de
Maastricht.

No entanto, alcangar taxas de inflagio baixas
continua a ser um desafio, uma vez que diversos
factores poderdo contribuir para a existéncia
de diferenciais de inflagio entre os paises
em vias de adesdo e a drea do euro. Alguns
destes factores, tais como a liberalizagcio e
desregulamentacdo de pregos em curso, estio
relacionados com o processo de transicao. Além
disso, o mais elevado crescimento da
produtividade no sector dos transacciondveis
do que no sector dos nio transaccionaveis nos
paises em vias de adesio podera conduzir a
uma subida dos precos relativos dos nido

transacciondveis e a uma inflagio de algum modo
fenomeno  frequentemente
referido como “o efeito Balassa-Samuelson”.
Embora a maioria dos estudos empiricos indique
que, até a data, apenas uma percentagem
limitada dos diferenciais de inflagio face a drea
do euro se deve ao efeito Balassa-Samuelson,
alguns sinais sugerem que este efeito se verifica
nestes paises'. Além disso, o significado deste
efeito podera aumentar nos préximos anos se
o crescimento da produtividade no sector dos
transacciondveis acelerar, apoiado, nomeada-
mente, pela adesio a UE. Para além destes
factores, um significativo crescimento nominal
dos saldrios devido, por exemplo, a
reivindicagbes salariais insatisfeitas, expectativas
de inflagdo inflexiveis ou indexacio salarial
retrospectiva, podera contribuir para pressdes
inflacionistas. Por Ultimo, as derrapagens
orgamentais recentemente registadas em alguns
paises em vias de adesio poderdo colocar
também em risco os progressos de estabilizagdo
e os ganhos de desinflacio realizados com
esforgo.

superior, um

I Benes, J. e outros (2002), “On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European
countries”, editado por M. A. Kovdcs. Banco Nacional da Hungria,
Documento de Trabalho n.° 2002/5.
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2.4 Estratégias cambial e de politica
monetaria

Os paises em vias de adesio poderdo em
geral ser considerados pequenas economias
abertas, com um elevado grau de integracio
na drea do euro. Neste contexto, a escolha
da estratégia cambial é essencial, dado que
proporciona o enquadramento no qual a
politica monetaria podera continuar a ser
orientada no sentido da estabilidade de
pregos, enquanto a convergéncia real podera
prosseguir sem ser prejudicada por
movimentos cambiais indevidos.

Nos ultimos anos, o euro adquiriu
importancia como a principal moeda de

referéncia nos paises em vias de adesdo. Os
sinais mais recentes provém da Lituania, que,
em Fevereiro de 2002, passou a sua ligagdo
cambial ao ddlar dos EUA para o euro, e de
Malta, que, em Agosto de 2002, decidiu
aumentar a ponderagio do euro no seu cabaz
de moedas para 70%. Os paises prosseguem
ainda  diferentes  estratégias cambiais,
abrangendo todo o espectro desde fundos de
estabilizacio cambial até cimbios flutuantes.
A escolha de estratégias de politica monetéria
também difere bastante (ver Quadro 17).
Enquanto os paises com regimes de taxa de
cambio fixa (Bulgaria, Esténia, Letdnia,
Lituania e Malta) orientam, obviamente, a sua
politica monetaria para um objectivo cambial,
outros paises funcionam completamente no

Quadro 17

Estratégias monetarias e cambiais nos paises em vias de adesdo

Estratégia cambial »

M oeda Caracteristicas

Fundo de estabilizagdo cambial

Bulgéria Fundo de estabilizagdo cambial  Lev daBulgéaria Introduzido em 1997
ligado ao euro

Estonia Fundo de estabilizagdo cambial  Coroaesténia Introduzido em 1992
ligado ao euro

Lituania Fundo de estabilizagdo cambial  Litasdalituania Introduzido em 1994; ligagéo cambial
ligado ao euro passado délar dos EUA parao euro em

Fevereiro de 2002

Ligacéo cambial fixa convencional

Letonia Ligag&o cambia aos DSE
Malta Ligacéo cambial aum cabaz

LatsdaLeténia
Liramaltesa

Bandacambia +1%

Cabaz de moedas (euro, délar dos EUA,
libraesterling): banda cambial +0.25%

Acompanhamento unilateral doMTC ||

Chipre Ligag&o cambial ao euro, com
bandas de flutuacéo de + 15%
Hungria Ligag&o cambial ao euro, com

bandas de flutuacéo de + 15%

Forint daHungria

Libracipriota

Regime cambial em conjunto com estab.
de objectivos p/ inflag&o:
2.5-4.5% até ao final de 2003

Flutuagéo controlada ?

Roménia Flutuacgo controlada Leu romeno Cabaz de moedas (ddlar dos EUA, euro)
utilizedo informalmente como referéncia

Eslovaquia Flutuacgo controlada Coroaeslovaca

Eslovénia Flutuagéo controlada Tolar daEslovénia  Papel proeminente dos agregados monetarios;

0 euro é utilizado informa mente como moeda
dereferéncia

Flutuagéo independente?

RepublicaCheca  Cambio flutuante Coroacheca Estab. de objectivos p/ inflagéo: 2%-4%
até ao final de 2005
Polénia Cambio flutuante Zloti da Polonia Estab. de objectivos p/ inflagéo: 3% (com

Fontes: FMI e bancos centrais nacionais.

toleranciade +1 ponto percentual) até ao
final de 2003

1) Combaseno Relatério Anual do FMI sobre Regimes Cambiais e Restri¢coes Cambiais, 2001.

2) Classificagdodo FMI.
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quadro de um objectivo para a inflagio
(Polénia e Republica Checa), flutuagdo
controlada (Eslovaquia) ou com um regime
cambial que mantém uma ligagdo unilateral
ao euro com uma banda de flutuagdo de £15%
(Chipre e Hungria). Por ultimo, alguns paises
incluem também com importéancia agregados
monetarios na sua estratégia de politica
monetaria (Roménia e Eslovénia).

Em geral, as politicas monetdria e cambial
dos paises em vias de adesdo deram um
contributo significativo para a estabilidade
macroecondmica e para a desinflagdo, criando
assim as condigbes para o crescimento
economico sustentavel. Porém, a maioria dos
paises enfrentou desafios, dado que a gestdo
da politica cambial teve de fazer face aos
riscos para a competitividade externa, a
crescentes e volateis fluxos de capitais e a
fixacdo e cumprimento de objectivos de
inflacio nas economias em que a taxa de
cambio determina, em larga escala, as
condigdes da politica monetaria. Além disso,
como em todas as economias, a gestdo da
politica cambial implica a manuteng¢do de um
equilibrio adequado entre as politicas
monetaria, orcamental e estrutural.

Tendo em vista a necessidade de avangar com
os preparativos para a plena participagdo na
UEM, a gestio do processo até a adopgio
final do euro coloca ainda diversos desafios
importantes. E provivel que excessivas
flutuagSes cambiais face ao euro prejudiquem
as relagdes comerciais e financeiras com a
area, podendo ser nocivas a evolugdo de uma
economia interna estavel. No entanto, taxas
de cidmbio fixas poderio colocar maiores
desafios
necessdrias para um maior alinhamento entre
as estruturas econémicas dos paises em vias
de adesdo e as dos paises da area do euro.
Os paises tém vindo a reagir de forma
diferente a este compromisso, dando origem
a uma diversidade significativa nos actuais
regimes cambiais. Alguns paises em vias de
adesdo terdo de ajustar os seus regimes
cambiais de forma a tornd-los compativeis
com o MTC Il, antes de poderem participar
neste acordo. Aquando da adesdo a UE, sera

relativamente as reformas

necessario fazer escolhas importantes
relativamente ao calendario de entrada e
modalidades de participagio no MTC I, de
acordo com o objectivo delineado na
resolugio do Conselho Europeu sobre o
MTC |Il. Estas escolhas de politica sio
principalmente da responsabilidade dos paises
em causa e deverdo estar em linha com os
requisitos estipulados no Tratado, tais como
a obrigacdo de tratar a politica cambial como
uma questdo de interesse comum. Embora o
MTC II, em dltima andlise, desempenhe um
papel nos critérios de convergéncia para
adesio ao euro, visto que a participagido
naquele mecanismo por um periodo de pelo
menos dois anos é uma das condi¢des prévias
para a adesdo ao euro, o seu papel primordial
consiste em apoiar os membros do MTC Il a
orientar as suas politicas no sentido da
estabilidade e a fomentar a convergéncia.

2.5 Evoluc¢io do sector financeiro

Em parte por razdes histéricas, o sector
financeiro nos paises em vias de adesido ¢é
largamente dominado pelo sector bancario,
enquanto outras componentes do sector
financeiro tenderam a permanecer menos
desenvolvidas. Do ponto de vista do BCE,
reforgar o sector financeiro é importante por
duas razdes principais. Em primeiro lugar, a
estrutura e o funcionamento do sector
financeiro tem implicacdes importantes para
a evolu¢do macroeconémica. Em particular,
sectores financeiros solidos contribuirdo para
apoiar reformas estruturais no sector real da
economia. Os sectores financeiros podem,
por conseguinte, conduzir a um maior
crescimento do produto potencial e a
convergéncia do rendimento real com a area
do euro. Em segundo lugar, a estabilidade
financeira nos paises em vias de adesio é
essencial para a condugdo tranquila da politica
monetaria numa darea do euro alargada.
O enfraquecimento do sector financeiro
colocard, sem duvida, desafios significativos a
condugdo da politica monetaria, bem como a
credibilidade dos bancos centrais e respectiva
prossecuc¢ado da estabilidade de pregos.
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Felizmente, ao longo dos ultimos anos, foram
alcangados progressos significativos em
termos da restruturagio e consolidagio do
sector financeiro. O sector bancéario foi
consideravelmente reforcado através da
privatizagio em larga escala dos bancos
estatais e de uma grande abertura a
investidores estrangeiros. Este processo
conduziu a uma maior integracio na UE,
devido a um envolvimento significativo de
bancos dos paises da UE, e aumentou
significativamente a eficiéncia. Porém, a
transformagio dos sistemas financeiros esti
longe de concluida, dado o grau bastante
baixo de intermediacio financeira. Tal
reflecte-se, principalmente, no racio dos
activos bancarios em relagdo ao PIB (cerca
de um quarto do da drea do euro) e do
crédito interno em relagdo ao PIB (cerca de
um terco do da drea do euro). Além disso,
em alguns paises, o sector bancario continua
a sofrer de uma proporgio significativa de
crédito mal parado e é prejudicado na sua
actividade de crédito pela fragilidade da
administragdo de empresas e por quadros
juridicos ndo muito eficazes.

2.6 Conclusoes

Apds alguns anos dificeis de gestdo
macroecondémica no inicio do periodo de

3 Preparativos para a adesao

3.1 Preparativos dos 6rgaos de decisdo
e comités do SEBC

O Conselho Geral do BCE

Em Setembro de 2002, o Conselho Geral do
BCE decidiu convidar os governadores dos
bancos centrais dos paises em vias de adesio a
assistir as suas reunides na qualidade de
observadores apos a assinatura do Tratado de
Adesdo. Esta decisio, que estd de acordo com a
abordagem adoptada pelo Conselho do IME em
1994 relativamente aos governadores dos
bancos centrais da Austria, Noruega, Finlindia
e Suécia, destina-se a proporcionar aos

BCE + Relatério Anual < 2002

transicdo, o estabelecimento de instituicdes
e os projectos de politica avangaram o
suficiente para que os paises em vias de
adesdo possam estar em posi¢do de alcangar
a estabilidade macroeconémica. Apesar do
abrandamento mundial, a evolugio econdmica
manteve-se em geral positiva na maioria dos
paises em 2002. Os diferenciais de
crescimento face a drea do euro foram
mantidos ou mesmo alargados, e os
progressos de desinflagio foram notaveis.
Escolhas adequadas de estratégias de politica
monetdaria e cambial contribuiram para esta
evolugdo. Contudo, permanecem alguns
desafios: o crescimento econdmico e a
reforma juridica e institucional deverdo
manter o dinamismo de forma a acelerar o
processo de convergéncia do rendimento
real, os ganhos na desinflagio deveriao
consolidar-se, permitindo a continuagio da
liberalizagdo dos pregos, e os sectores
financeiros deverio ser mais reforgcados. A
escolha das estratégias de politica monetaria
e cambial até a adopgio final do euro coloca
também um verdadeiro desafio. Embora
devam ser evitadas elevadas flutuagdes
cambiais face ao euro, é desejavel algum grau
de ajustamento da taxa de cambio, de modo
a permitir as novas reformas ainda necessarias
para a plena participagdo na UEM.

governadores dos bancos centrais dos paises
em vias de adesio a oportunidade de se
familiarizarem com questdes e métodos de
trabalho relevantes do SEBC, melhorando a sua
integragdo como membros do Conselho Geral
do BCE em 2004.

Os comités do SEBC

No sentido de apoiar a integragao tranquila
dos bancos centrais dos paises em vias de
adesdo no SEBC, o Conselho do BCE decidiu
também, a partir da assinatura do Tratado de
Adesdo, conceder o estatuto de observador
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nos comités do SEBC a especialistas dos
bancos centrais dos paises em vias de adesio,
sempre que os comités se reunam na
composicao do SEBC.

O Conselho do BCE

A adesio de novos Estados-Membros a drea
do euro conduzira a uma expansio substancial
do Conselho do BCE, o6rgio de decisio
supremo do Eurosistema. A fim de assegurar
tomadas de decisio eficientes e atempadas
apos o alargamento, o Tratado de Nice prevé
uma “cldusula de habilitagio” que permite
um ajustamento das modalidades de votagdo
no Conselho do BCE (artigo 10.°-2 dos
Estatutos do SEBC) sob a forma de um
novo paragrafo 6 do artigo 10.° (intitulado
“o Conselho do BCE”) dos Estatutos. Nos
termos desta clausula de habilitagdo, o artigo
10.°-2 dos Estatutos pode ser alterado através
de uma decisdo unanime do Conselho da UE,
reunido na composi¢io de Chefes de Estado
ou de Governo, quer com base numa
recomendagdo do BCE aprovada por
unanimidade, e apds consulta ao Parlamento
Europeu e a Comissdo Europeia; quer com
base numa recomendagio da Comissdo, apos
consulta ao BCE e ao Parlamento Europeu.
As alteragdes acordadas serio depois
recomendadas aos Estados-Membros para
ratificagio, em conformidade com os
respectivos requisitos constitucionais. Numa
declaragio anexa a Acta Final da Conferéncia
Intergovernamental de preparagdo do
Tratado de Nice, os governos dos Estados-
-Membros expressaram as suas expectativas
de que uma recomendagio no sentido do
artigo 10.°-6 fosse apresentada o mais
brevemente possivel apds a entrada em vigor
do Tratado. Ao longo do dltimo ano, o
Conselho do BCE discutiu amplamente as
opc¢des possiveis para um ajustamento das
suas modalidades de votagdo, tendo chegado
a acordo, por unanimidade, da revisio do
artigo 10.°-2 dos Estatutos, a qual foi
apresentada ao Conselho da UE sob a forma
de recomendagio do BCE (BCE/2003/1) em
Fevereiro de 2003. (A substincia desta
recomendacio de modalidades de votacio no

Conselho do BCE é explicada em pormenor
no Capitulo XIII.)

3.2 Capital subscrito do BCE e limite
dos activos de reserva

No contexto do alargamento, o Conselho do
BCE e o Conselho Geral do BCE também
abordaram a questio dos ajustamentos
ascendentes do capital subscrito do BCE e
do tecto para as transferéncias iniciais de
activos de reserva dos BCN para o BCE. Tal
foi necessario porque, ao abrigo das regras
actuais, o BCE teria sido forgado, apds o
alargamento do SEBC, a reembolsar os actuais
membros do SEBC de um montante
significativo do respectivo capital. Além disso,
sem quaisquer ajustamentos, o BCE teria tido
ainda de retransferir os activos de reserva
aquando da adopg¢io do euro pelos novos
Estados-Membros. Estes resultados teriam
sido particularmente inadequados numa altura
em que o alargamento devera aumentar as
actividades operacionais do BCE e os custos
relacionados.

Mais especificamente, em conformidade com
os Estatutos do SEBC, todos os BCN que
participam no SEBC subscrevem actualmente
€5 000 milhSes do capital do BCE, de acordo
com uma tabela de subscricio que reflecte
os pesos dos respectivos paises na populagio
e no PIB da Comunidade. No sentido de
proporcionar aos novos BCN uma
ponderagio na tabela de subscri¢ido do capital
ao aderirem ao SEBC, as ponderagdes dos
BCN que ja participam
inevitavelmente. Uma vez que foi decidido,
ao abrigo dos actuais acordos do BCE
relativos a liquidagdo do capital subscrito,
que os BCN do Eurosistema deverio realizar
na totalidade as respectivas quotas subscritas,
enquanto os BCN dos Estados-Membros que
ainda nio adoptaram o euro terio de pagar
apenas 5% da respectiva quota subscrita, o
ajustamento das ponderagdes na tabela de
subscricdo de capital na sequéncia da adesdo
dos novos BCN conduzird, em termos
globais, a uma redugdo do montante global
do capital realizado.

diminuiriam
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Enquanto este efeito se teria materializado
imediatamente aquando da adesio dos novos
Estados-Membros a UE e dos respectivos
BCN ao SEBC, as distor¢des relativamente
as transferéncias de reservas externas teriam
ocorrido mais tarde aquando da adopgao do
euro pelos novos Estados-Membros.
Actualmente, o tecto para as transferéncias
iniciais dos activos de reserva para o BCE
situa-se em €50 000 milhdes e os BCN da
area do euro transferiram reservas externas
para o BCE na proporgio da respectiva tabela
de subscri¢ao do capital. Por conseguinte, no
sentido de permitir, ao abrigo do actual tecto,
transferéncias futuras proporcionais de
activos de reserva pelos BCN de todos os
futuros paises membros da area do euro, o
BCE teria tido que retransferir as reservas
externas para os actuais BCN da drea do
euro.

No sentido de evitar esses resultados
adversos do alargamento, os oérgdos de
decisio do BCE sugeriram a Comissdo
Europeia tomar as medidas necessarias para
uma alteracio técnica adequada dos Estatutos
do SEBC. Em Outubro de 2002, o Conselho
ECOFIN aprovou as conclusées que
recomendavam, através do Tratado de
Adesio, a introdugio de um novo paragrafo
no artigo 49.° dos Estatutos. Este novo
paragrafo determinaria que o capital subscrito
do BCE e o tecto para as transferéncias
iniciais de activos de reserva pelos BCN
fossem aumentados aquando da adesido de
novos Estados-Membros. Estes aumentos
serao automadticos e proporcionais ao peso
do BCN dos novos Estados-Membros na
tabela de subscri¢do de capital alargada.

3.3 Plano Director

O alargamento do SEBC requer uma anilise
de muitas das atribuicdes do BCE e das infra-
-estruturas do SEBC, por forma a permitir a
ambas entidades levar a cabo as suas
responsabilidades e atingir os seus objectivos.

O BCE comecou a desenvolver um Plano
Director de Adesdo, que funcionara como
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um instrumento de orientagdo para o
planeamento, implementagio e acompanha-
mento das actividades do BCE em todas as
areas funcionais em preparagio para o
alargamento do SEBC e, numa fase posterior,
do Eurosistema. O Plano Director inspira-se
no Plano Director do IME, que elaborou o
quadro organizacional e logistico necessario
ao desempenho das atribuicdes do SEBC na
Terceira Fase da UEM.

Muitos dos projectos de infra-estruturas, que
requerem periodos de tempo relativamente
longos, estdo adiantados. Além disso, o BCE
ja tomou medidas para familiarizar os bancos
centrais dos paises em vias de adesio com o
quadro do SEBC, e para os auxiliar nos
preparativos para a respectiva integragdo no
SEBC.

As actividades do Plano Director, que seriao
decurso de 2003,
assegurardo que todas as questdes relevantes
sejam consideradas a tempo de permitir uma
integragdo harmoniosa dos bancos centrais
dos novos Estados-Membros no quadro do
SEBC, sem afectar a integridade operacional
global dos sistemas do SEBC.

intensificadas no

3.4 Avaliacio da infra-estrutura dos
sistemas de pagamentos e de
liquidacao de titulos nos paises em
vias de adesdo

Em 2002, o BCE, em estreita colaboragio
com os BCN e os bancos centrais dos paises
em vias de adesio, fez uma avaliagdio da
seguranca e eficiéncia da infra-estrutura dos
sistemas de pagamentos e dos sistemas de
compensa¢do e de liquidagdo de titulos e
das fungdes de supervisdo relacionadas nos
|2 paises em vias de adesdo. A avaliagdo
envolveu discussdes in loco com os bancos
centrais, outras
relevantes, operadores do sistema e
participantes no mercado dos paises em vias
de adesdo, incidindo mais sobre questdes
relacionadas com o alargamento da UE do
que com os requisitos da area do euro. Foi
prestada particular atengido a aspectos como

autoridades nacionais
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a utilizagdo dos varios instrumentos de
pagamento, a adequagdo das infra-estruturas
de mercado e dos sistemas de transferéncias
de fundos e dos sistemas de compensagio e
de liquidagdo de titulos mais relevantes em
funcionamento ou em construgdo nos
respectivos paises. Incidiu ainda sobre o grau
de automatizacio e normalizacdo, o grau de
titularizacdo e adequacio de garantias, o papel
do banco central e a respectiva competéncia,
capacidade e objectivos de supervisao.

Apesar de haver ainda lugar a melhorias em
todos os paises em vias de adesio, a avaliagdo
concluiu que as respectivas infra-estruturas
dos sistemas de pagamentos e dos sistemas
de compensagio e de liquidagio de titulos
ndo apresentam problemas suficientemente
graves para criar obstdculos a adesao a UE.
O BCE proporcionou, a todos os bancos
centrais dos paises em vias de adesdo,
recomendagdes quer gerais quer especificas
a cada pais relativas as questoes a melhorar.
As conclusées globais e as recomendagdes
do exercicio de avaliagio foram também
comunicadas a Comissido Europeia para o seu
relatério intitulado “Towards the enlarged
Union strategy Paper and Report of the European
Commission on the progress towards accession
by each of the candidate countries”, publicado
em Outubro de 2002.

3.5 Acordo de Confidencialidade com
os bancos centrais dos paises em
vias de adesio

Em face do novo alargamento da UE e da
resultante colaboragio cada vez mais estreita
entre o SEBC e os bancos centrais dos novos
Estados-Membros, surgiu a necessidade de
celebrar um acordo fundamental relativo ao
intercAimbio de informagido confidencial entre
o SEBC e os bancos centrais dos paises
em vias de adesio. Esse Acordo de
Confidencialidade tem vindo a ser negociado
entre o SEBC e os |2 bancos centrais dos
paises em vias de adesio e complementa
todos os acordos separados existentes entre
o BCE e determinados bancos centrais dos
paises em vias de adesio. O seu objectivo

consiste em assegurar que as partes observem
os padrées minimos comuns para o
tratamento da informacio confidencial. O
acordo aplica-se ndo sé a documentos, mas,
em geral, a toda a informagdo trocada entre
o SEBC e os bancos centrais dos paises em
vias de adesdo, sendo de especial relevancia,
dado que os bancos centrais dos dez
primeiros novos Estados-Membros serio
convidados a aderir aos comités do SEBC
como observadores, apds terem assinado o
Tratado de Adesao.

3.6 Cooperacido no dominio do controlo
da contrafacc¢do de notas

Relativamente ao inicio da entrada em
funcionamento do Centro de Anilise de
Contrafac¢des e do Sistema de Controlo de
Contrafaccdes do BCE, o BCE também
colaborou com os bancos centrais dos paises
em vias de adesdo no sentido de prevenir e
detectar contrafac¢des. Neste particular, o
BCE avaliou os bancos centrais dos paises em
vias de adesio tendo em vista identificar os
que tém um papel claro nos respectivos paises
na investigacido e andlise da contrafaccido de
notas. Com base nesta analise, foram
identificados cinco bancos centrais dos paises
em vias de adesdo como possiveis primeiros
candidatos para essa colaboragio inicial,
tendo sido elaborado um acordo padrio
relativo a colaboragio. O BCE tenciona, em
ultima instancia, estabelecer essa colaboragio
com todos os bancos centrais dos paises em
vias de adesio.

3.7 Cooperacido entre bancos centrais

Em 2002, o BCE e os BCN da drea do euro
continuaram a assistir os bancos centrais dos
paises em vias de adesio nos respectivos
preparativos técnicos para uma integragiao
harmoniosa no SEBC e, numa fase posterior,
no Eurosistema. Em particular, a assisténcia
tem sido prestada através da familiarizagio
dos bancos centrais dos paises em vias de
adesdo com o quadro operacional e funcional
do SEBC e do Eurosistema e do apoio a nivel
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técnico em varios campos fundamentais
da banca central. Consequentemente, a
colaboragio a nivel dos bancos centrais entre
o Eurosistema e os bancos centrais dos paises
em vias de adesio continuou intensa em 2002.

Em 2002, foram realizadas mais de 300
actividades a nivel da colaboragio dos bancos
centrais, aumentando o numero total de
actividades de colaboragio técnica desde o
final de 1999 para cerca de | 000. Desde
1999, tem sido prestada assisténcia técnica
no dominio dos sistemas de pagamentos,
convergéncia legal e outras questdes
relacionadas com o quadro juridico do SEBC,
politicas e andlise econémicas, estatisticas,
politica monetdria e respectivo quadro
operacional, politica cambial, supervisao,
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normas contabilisticas, notas de euros,
auditoria interna, tecnologia de informacgao e
liberalizagdo da balanga de capital. A referida
assisténcia tem assumido a forma de
semindrios e encontros de trabalho de
especialistas, visitas bilaterais a nivel técnico,
consultas ao mais alto nivel, cursos de
formacdo, estagios e actividades especificas
de assisténcia técnica. Em alguns casos,
especialistas dos bancos centrais dos paises
em vias de adesio elaboraram andlises
conjuntas, designadamente sobre a evolugdo
dos preparativos juridicos para a adesdo a
UE, sistemas de pagamentos e liquidacido de
titulos, sectores financeiros e varios aspectos
do enquadramento estatistico nos paises em
vias de adesio.
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I A introducao das notas e moedas de euros e a evolucio da

circulacido

As notas de euros sdo emitidas pelo BCE e
pelos BCN da drea do euro. Em | de Janeiro
de 2002, entraram em circulagio nos
12 Estados-Membros participantes as notas
e moedas de euros, a nova moeda para mais
de 300 milhdes de cidadios europeus,
substituindo assim as notas e moedas das
antigas denominagdes nacionais do euro.
Gragas aos extensos trabalhos preparatérios
de todos os profissionais envolvidos e aos
seus consideraveis esforgos, em particular
durante o periodo de transi¢cio para o euro
fiducidrio em Janeiro e Fevereiro de 2002, a
introducio das notas e moedas comuns
decorreu sem problemas. O sucesso desta
operagio Unica deveu-se também a recepgao
favoravel por parte do publico em geral, que
aceitou de imediato as notas e moedas de
euros no inicio de 2002.

1.1 Fornecimento prévio e
subfornecimento prévio de notas e
moedas de euros em 2001

Dois factores importantes contribuiram para
a transicdo harmoniosa para o euro,
nomeadamente o fornecimento prévio as
instituicbes de crédito de elevados volumes
de notas e moedas de euros e o
subfornecimento prévio por parte das
instituicdes de crédito aos retalhistas de uma
“massa critica” de notas e moedas durante
os ultimos quatro meses de 2001. De um
ponto de vista logistico, estas operagdes
podem ser consideradas essenciais para o
cumprimento de um dos principais objectivos
do cendrio da transi¢do, ou seja, que a maior
parte das transac¢des em numerario fosse
efectuada em euros até meados de Janeiro de
2002. No geral, os BCN da area do euro
forneceram 6.4 mil milhdes de notas de euros,
com um valor facial de cerca de €133 mil
milhdes, a instituicdes de crédito localizadas
quer dentro quer fora da drea do euro. Assim,
os principais intervenientes na transi¢do para
o euro fiducidrio estavam muito bem
preparados para a introducio fisica das notas

e moedas de euros a partir de Janeiro de
2002. Dado que as notas de baixa
denominagao eram especialmente necessarias
para efeitos de pagamentos, o fornecimento
prévio cobriu, em termos de volume, cerca
de 80% das necessidades dessas notas durante
a transi¢do. Em paralelo, antes do langamento,
cerca de 38 mil milhées de moedas de euros
foram previamente distribuidos as institui¢coes
de crédito e retalhistas e, de forma limitada,
foram também distribuidas a cidadios da area
do euro, sob a forma de kits iniciais de
moedas, o que cobriu 97% das necessidades
totais de moedas para a transigdo, em termos
de volume.

1.2 Introducdo das notas e moedas de
euros durante o periodo de
transicdo para o euro fiduciario
em 2002

Além dos volumes de fornecimento prévio
acima mencionados, o Eurosistema emitiu
ainda 1.7 mil milhdes de notas de euros com
um valor facial de €67 mil milhdes ao longo
da primeira metade de Janeiro de 2002. Em
15 de Janeiro de 2002, o nimero de notas de
euros em circulagdo (incluindo as notas em
caixa nas IFM) atingiu um maximo de 8.1 mil
milhSes. Posteriormente, apesar do continuo
crescimento em valor, o nimero de notas de
euros em circulagdo caiu 7.5% para 7.5 mil
milhées em | de Margo de 2002, quando as
notas de euros se tornaram a Unica moeda
com curso legal na drea do euro. Tal podera
ser explicado pelo facto de, nas duas
primeiras semanas de Janeiro, se ter
verificado uma procura bastante elevada, por
motivos de precaucio, de notas de baixa
denominagdo (em particular notas de €5 e
€10) por parte das instituicdes de crédito e
do sector retalhista, a fim de facilitar os
trocos. Esta possivel explicagido é confirmada
pela diminui¢do em 34% do numero de notas
de €5 e em 7% do numero de notas de
€10 em circulagio entre meados de Janeiro
e o final de Fevereiro, enquanto a procura de
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todas as restantes denomina¢des de notas
continuava a crescer ao longo deste periodo.

Em termos de valor, as notas de euros em
circulagdo continuaram a aumentar de forma
acentuada durante o periodo de transi¢io de
dois meses, com uma subida de 86% de
€133 mil milhdes no inicio de Janeiro para
€247 mil milhdes no final de Fevereiro. Nesta
data, as notas de euros em circulagio
correspondiam ja a 86.5% do valor total de
notas de euros e nacionais em circulagio.

Devido ao elevado volume de moedas de
euros fornecido previamente aos bancos e
outros grupos profissionais alvo, com um
valor facial de €12.4 mil milhées, o nimero
de moedas de euros em circulagdo aumentou
apenas 2.6% durante as duas primeiras
semanas do periodo de transicio. Tal como
sucedeu com as notas de euros, o numero de
moedas de euros em circulagio atingiu o seu
nivel maximo em |5 de Janeiro de 2002, com
38.6 mil milhdes de moedas, no valor de
€12.6 mil milhdes (excluindo as reservas
detidas pelos BCN). A partir de meados de
Janeiro de 2002, o numero de moedas de
euros em circulagio comegou a diminuir
ligeiramente e, no final do periodo de dupla
circulagdo, encontravam-se em circulagdo
35.8 mil milhées de moedas de euros. O
valor das moedas de euros em circulagio
desceu 8.2% entre meados de Janeiro e o
final de Fevereiro para €1 1.5 mil milhdes.

1.3 Evolucdo da quantidade de notas e
moedas de euros em circulagciao
durante o resto de 2002

A ligeira diminuigdo do numero de notas de
euros em circulagido durou até Abril de 2002,
tendo sido atingido um nivel minimo de
7.2 mil milhées. O nimero de notas de euros
em circulagio tinha registado uma subida
moderada de 13.8% para 8.2 mil milhdes até
ao final de 2002. O valor das notas de euros
em circulagio continuou a aumentar, subindo
45.3% entre Marco e Dezembro de 2002
para €359 mil milhdes. Esta evolugdo pode
dever-se principalmente a forte procura de
notas de elevado valor, em particular €500 e
€200. Considerando as restantes notas das
anteriores denominagdes nacionais do euro
ainda nio resgatadas no final de 2002, o
nimero total de notas em circulagio ascendia
a 97.8% do valor total de notas nacionais em
circulagio no final de 2000.

De forma idéntica a tendéncia observada para
as notas de euros, o numero de moedas de
euros em circulacido desceu ligeiramente até
Abril de 2002, alcangando um nivel minimo
de 34.7 mil milhdes com um valor facial de
€11 mil milhdes. Apés aquela data, o nimero
de moedas de euros em circulagio aumentou
moderadamente para 40.0 mil milhdes,
atingindo um valor de €12.4 mil milhées no
final de Dezembro.

Notas de eurosem circulagdo em 2002
(milhoes)
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Notas em circulacdo entre 2000 e 2002
(EUR mil milhdes)
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1.4 Recolha das antigas denominacdes
do euro

A circulagio de notas das antigas denominagdes
nacionais do euro manteve-se relativamente
normal até meados de 200l, quando a
aproximacio da transi¢do para o euro fiduciario
deu origem a um repatriamento significativo
destas notas, que acelerou de forma
consideravel a partir do inicio do periodo de
fornecimento prévio em Setembro de 2001.
Uma percentagem significativa destas consistia
em notas de denominagdes mais elevadas. Em
termos de valor, as notas das denominagdes
nacionais em circulagio cairam 29%, de
€380 mil milhdes para €270 mil milhdes ao
longo de 2001. Em termos de volume, o numero
de antigas denominagdes nacionais do euro
em circulagdo desceu de | I. 7 mil milhdes para

- Notas nacionais e de euros
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9.6 mil milhdes no mesmo periodo. Nos dois
primeiros meses de 2002, foi retirado de
circulagio um total de 6.7 mil milhdes de
notas nacionais, ou seja, 70% do numero de
antigas denominagdes nacionais do euro em
circulagio no final de 200l. Durante este
periodo, entre 4% e 6% do valor remanescente
das notas nacionais em circulagio foi recolhido
diariamente pelos BCN, o que resultou em
descidas acentuadas de €178 mil milhdes em
Janeiro e €58 mil milhdes em Fevereiro no
valor das notas das anteriores denominagdes
nacionais do euro em circulagdo. Durante o
restante periodo de 2002, o ritmo de recolha
das antigas denominagdes nacionais abrandou
significativamente. No final do ano, o valor das
notas das antigas denominagdes nacionais ainda
ndo resgatadas era de €13.3 mil milhdes.

2 Producao de notas e moedas de euros

2.1 Producio de notas de euros

Apés a introdugdo bem sucedida das notas
de euros, o Eurosistema realizou uma andlise
geral dos padrées, métodos e procedimentos
utilizados para a sua produgdo, com o
objectivo de melhorar quer a sua qualidade
quer a eficiéncia do processo de produgio
geral. Esta andlise tomou em consideragido a
experiéncia adquirida nos locais de produgdo
e incorporou também as reacg¢des do publico
em geral, dos bancos e de outros utilizadores
de notas. As novas técnicas e processos

disponiveis para a producido e controlo de
qualidade foram
adoptados para os programas de produgao
seguintes, tendo como resultado melhores
padrdes de qualidade nos locais de produgéo.
Além disso, foi colocada maior énfase na

também avaliados e

gestio global, com base em padrdes
industriais, de questdes de saude, seguranca
e ambientais relacionadas com a produgio e
utilizagdo de notas. Foram ainda revistos os
diversos materiais utilizados na produgido de
notas de euros.

BCE + Relatério Anual » 2002



Este processo de persistente melhoria
continuara a ser aplicado no futuro a todos
os programas de produgio das séries de notas
quer actuais quer futuras. Foram definidos
alguns padrées de qualidade novos e
melhorados para a produg¢io de notas em
2003.

Em Abril de 2001, o Conselho do BCE decidiu
que, nos anos seguintes, a produgdo de notas
de euros decorreria em conformidade com
um cendrio de produg¢io descentralizado com
acordos de produgdo. Isto significa que cada
BCN da drea do euro é responsavel por um
pequeno numero de denominagdes, através
de acordos de produgdo de uma percentagem
que lhe é atribuida do fornecimento total de
notas de euros. Estes acordos de produgdo
contribuem para assegurar o fornecimento
de notas de qualidade consistente, reduzindo
o numero de locais de produgdo para cada
denominagio e permitindo ao Eurosistema
beneficiar de economias de escala na
produgdo de notas.

A necessidria troca de notas recém-impressas
entre BCN é realizada sem haver lugar a
pagamentos. Em 2002, foram melhorados os
procedimentos de aceitagdo, controlo e
fiscalizagdo da producio de notas de euros.

A producio total necessaria para 2002
ascendeu a 4.8 mil milhdes de notas. Estas
notas destinaram-se a cobrir qualquer
aumento na circulagio e a substituir notas
que deixam de estar em condi¢gdes de
circulagdo e ainda a assegurar que os BCN

Distribuicdo da producéo de notasde
eur os em 2002

Denominagdo | Quantidade Valor BCN
(milhdes (EUR responsaveis
de notas) milhdes) pelaproducao
€5 1131 5655 FR, NL, AT,
PT
€10 1045 10 450 DE, GR, IE
€20 1555 31100 ES FR, IT, Fl
€50 742 37 100 BE, ES, NL
€100 307 30 700 IT,LU
Total 4780 115 005
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dispdem de stocks logisticos suficientes para
responder a quaisquer pedidos de notas,
mesmo nos picos sazonais de procura.

Os stocks logisticos de notas de €200 e €500
resultantes da produgio de langamento foram
considerados suficientes para cobrir as
necessidades de 2002. O Quadro 18
apresenta uma visdo geral da distribuicio da
producao pelos BCN.

2.2 Gestdo de stocks e fixaciao do Stock
Estratégico do Eurosistema

Foi considerada necessiria uma maior
coordenagido nio sé na produgido de notas
de euros, mas também no dominio da emissiao
de notas de euros, o que teve como
resultado, nomeadamente, um acordo sobre
um quadro para a gestio de stocks logisticos
no Eurosistema.

Além disso, o Conselho do BCE tomou
decisbes relacionadas com a produgiao de
notas e outros acordos para a fixacido de um
Stock Estratégico do Eurosistema (Eurosystem
Strategic Stock (ESS)). Este stock destina-se a
ser utilizado em circunstidncias em que os
stocks logisticos existentes no Eurosistema
sejam insuficientes para fazer face a um
aumento inesperado na procura de notas de
euros ou quando se verificar uma subita
interrup¢do no fornecimento de notas de
euros. O Stock Estratégico do Eurosistema ¢
constituido por 30% do valor total de notas
de euros em circulagio, detido nas trés
denominagbes mais elevadas, e 20% do
nimero de notas de euros em circulagio
nas denominagdes mais baixas, detido em
notas dessas denominag¢des. Assim, o Stock
Estratégico do Eurosistema inclui actualmente
cerca de 1.74 mil milhdes de notas.

A parte ndo utilizada do Stock de Reserva
Central, estabelecido com o objectivo de
cobrir os riscos de escassez de notas durante
o periodo de transigdo para o euro fiduciério,
foi transferida para o Stock Estratégico do
Eurosistema. Uma outra parte deste Stock
serd produzida em 2003, juntamente com as
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notas para as necessidades logisticas dos
BCN.

2.3 Apoio na producdo de moedas de
euros

Os Estados-Membros sio responsaveis pela
produciao de moedas de euros. O BCE actua
como avaliador independente da qualidade

das moedas. Apoiou a introdugio e
manutencdo de um sistema de gestdo de
qualidade comum nas casas da moeda que
produzem moedas de euros. Em 2002, a
producao prosseguiu a uma taxa reduzida. A
qualidade das moedas foi continuamente
avaliada através de relatérios de qualidade
mensais, fiscalizagdes de qualidade e avaliagdo
de amostras de moedas retiradas da
producio.

3 Politicas comuns do Eurosistema para o tratamento

de numerario

A introducio das notas e moedas de euros
colocou desafios aos BCN da drea do euro,
que tém tradicdes e praticas nacionais
diferentes no que se refere a logistica e aos
servicos relacionados com numerario. O
Conselho do BCE sublinhou em diversas
ocasides a importancia da igualdade nas
condi¢bes de concorréncia para os servigos
ligados ao numerario e tomou varias medidas
com o objectivo de promover um contexto
concorrencial justo nesta area.

3.1 Politica de comissoes do
Eurosistema e abordagem comum
ao horario de funcionamento e
regras de débito/crédito para os
servicos em numerario aos balcoes
dos BCN

A partir de | de Margo de 2002, foi adoptada
uma politica comum de comissdes do
Eurosistema para as
numerario de clientes profissionais nos

transac¢des em

balcées dos BCN, que define varios niveis de
servigos:

® servigos gratuitos: trata-se de servigos
basicos fornecidos por todos os BCN,
considerando o seu papel Unico como
fornecedor de numerario a economia; e

® servigos pagos: trata-se de servigos
adicionais que os BCN podem decidir
oferecer. Nesse caso, sera necessdrio

pagar uma comissdo por esses servigos
opcionais, tendo em conta que estes
podem ser também proporcionados por
terceiros.

O Conselho do BCE definiu também uma
abordagem comum para o horario de
funcionamento e regras de crédito/débito
para os servicos em numerario aos balces
dos BCN. As medidas que se seguem
procuram alcangar o objectivo de promover
a igualdade nas condi¢bes de concorréncia:

® Os BCN deverio oferecer a possibilidade
de depdsito e levantamento de notas e
moedas durante um periodo didrio minimo
de seis horas (a duracio deste periodo
deverad ser definida a nivel nacional) em
pelo menos alguns balcdes.

®* O débito/crédito de transacgbes em
numerario dentro do horario acima
mencionado devera ser efectuado no
momento do levantamento/depésito fisico
aos balcées dos BCN.

®* Os BCN poderdo também aplicar medidas
relacionadas com o seu papel e atribuigdes
especificos nos respectivos paises (por
exemplo,
alargado para os servicos relacionados com
numerario, ou o débito/crédito posterior,
que, em termos de custos para terceiros,
tem o mesmo efeito que hordrio de
funcionamento alargado).

horario de funcionamento
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3.2 Fixac¢do de termos de referéncia
para a utilizacdo de maquinas de
depésito, escolha e levantamento
na area do euro

Como medida adicional, foi acordada uma
abordagem comum para a utilizagdo de
maquinas de depdsito, escolha e levantamento
na area do euro. Estas maquinas s3o unidades
isoladas operadas pelo cliente, que tém
capacidade para receber, processar e
redistribuir notas. Este processo totalmente
automatizado deixou de requerer o
processamento manual adicional de notas e
diminui o ciclo de processamento do
numerario, reduzindo assim significativamente
Os custos com o tratamento de numerdrio.

Numa ronda de discussdes sobre as maquinas
de depdsito, escolha e levantamento com as

4 Proteccao das notas de euros

Embora as contrafac¢des nunca tenham,
historicamente,
percentagem muito pequena do numero de

ultrapassado uma

notas em circulagio na actual area do euro, o
Eurosistema mostra-se contudo empenhado
na protecgdo das notas de euros contra a
contrafacgdo, com base nos padrdes mais
elevados possivel. As notas de euros foram
projectadas e desenvolvidas de forma a
assegurar que, em termos de protecgio
contra a contrafacgdo, se encontrem entre as
mais sofisticadas no mundo. Além disso, o
Eurosistema langou uma ampla campanha de
informacio sobre o desenho e as
caracteristicas de seguranga das notas de
euros, dirigida quer ao grande publico quer
aos caixas profissionais. A campanha foi bem
recebida, a julgar pelos resultados de um
inquérito conduzido em 2002 e pelo nimero
de visitas a pagina da campanha de informacio
na Internet. A eficacia dos preparativos para
a introdugdo do euro fiducidrio foi também
confirmada pelo facto de o nimero de notas
de euros falsas registado em 2002 ter sido
apenas cerca de um quarto do nUmero de
contrafac¢des das antigas denominagdes
nacionais do euro em 2001.
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associagdes europeias do sector do crédito e
com os fabricantes destas maquinas, foram
discutidos os aspectos organizacionais e
técnicos da sua utilizagdo. Posteriormente, o
Conselho do BCE aprovou os termos de
referéncia do Eurosistema para a utilizagao
das maquinas de depésito, escolha e
levantamento pelas instituicdes de crédito e
outras partes da drea do euro que
intervenham na escolha e distribui¢io de
notas. Os principais elementos destes termos
de referéncia sdo os critérios para a
autenticagdo de notas genuinas e os requisitos
de escolha de acordo com a qualidade das
notas, tendo como objectivo manter fora de
circulagdo notas falsas ou suspeitas ou notas
que ja ndo estejam em condi¢des adequadas
de circulagio, por exemplo notas
deterioradas ou sujas.

contra a contrafaccio

Em 2002, o Eurosistema estabeleceu um
Centro de Anilise de Contrafacgdes que
coordena a introducio de informagio
estatistica e técnica sobre as notas de euros
falsas dos Centros de Anilise Nacionais dos
BCN em toda a UE numa base de dados
abrangente no BCE. O nuimero de
contrafacgdes registado em 2002 ascendeu a
167 118. Estas distribuiram-se da seguinte
forma entre as denominagdes:

€5 €10 €20 €50
Quantidade 1039 3108 14845 136133
Percentagem 0.6 1.9 8.9 81.4

€100 €200 €500 Total

Quantidade 10 307 I 525 161 167 118

Percentagem 6.2 0.9 0.1 100

Como se pode observar de imediato, o
nimero de contrafac¢des de notas de €50
foi particularmente elevado, o que reflecte o
facto de a contrafac¢io desta denominagio
proporcionar um compromisso entre a
maximizag¢do do valor ganho e a minimizagdo

143



|44

da probabilidade de observagdo cuidadosa por
parte do publico.

Quanto a distribuicio ao longo do tempo,
tem-se verificado claramente que o nimero
de contrafac¢des revela flutuagdes sazonais,
com picos durante as épocas de férias. Este
padriao normal nido foi identificavel em 2002.
Na primeira metade do ano, o nimero de
contrafacgdes registadas foi particularmente
baixo, uma vez que as notas de euros eram
ainda encaradas como wuma novidade,
encontrando-se sob observagio cuidadosa
por parte do publico, nio sendo portanto
provavel a sua contrafac¢do. Verificou-se um
aumento das contrafaccdes registadas na
segunda metade de 2002, apesar de os niveis,
em termos histéricos, terem permanecido
relativamente baixos.

A qualidade das contrafac¢des foi também
geralmente fraca. Embora tenham sido
utilizadas algumas técnicas inventivas, nao
foram descobertas contrafac¢ées que nio
pudessem ser detectadas com base no teste
“aspecto-toque-inclinagdo”,
pelo Eurosistema para o reconhecimento de
notas de euros genuinas. O Eurosistema,
porém, continua a acompanhar a evolugio da
industria grafica e a avaliar as ameagas que
esta evolugdo possa colocar em termos de
contrafacgdes de elevada qualidade. De facto,
desenvolvimentos recentes na tecnologia
levaram o Eurosistema, como muitas outras
autoridades de emissdo de notas, a investir
de forma substancial na investigagio e
desenvolvimento (I&D). As notas de euros
contém ja diversas caracteristicas de
seguranga, todas destinadas quer a tornar
mais dificil a sua contrafac¢do quer a tornar
as notas falsas faceis de detectar.

recomendado

Os esforgos de I&D do Eurosistema incidem
agora firmemente nas actividades que
mantém a integridade das notas de euros
face a ameaca da contrafacgio; estio
direccionados para os fundamentos técnicos
dos futuros desenhos de notas e para a
melhoria das actuais caracteristicas de
seguranca. Estes trabalhos sido vitais para
fazer face as exigéncias que incidirio sobre
as notas de euros no futuro. O Eurosistema
acompanha cuidadosamente a evolugio na
area da contrafac¢io de notas de euros e
tomara as contra-acgdes adequadas, sempre
que necessario.

O Eurosistema também continuou a dar o

seu contributo para a cooperagio
internacional sobre a dissuasio da
contrafaccio em 2002. Em Abril, a

comunidade internacional identificou uma
necessidade de recursos adicionais para
apoiar os testes e a aplicagdo de tecnologia
de dissuasio de contrafac¢des. O BCE
comegou a estudar a possibilidade de albergar
uma unidade técnica em Frankfurt e em Junho
o Conselho do BCE chegou a acordo sobre
o estabelecimento do Centro Internacional
de Dissuasio de Contrafacciao (International
Counterfeit Deterrence Centre (ICDC)), que
funcionard com pessoal do BCE e com
responsaveis de outras autoridades de
emissio. O ICDC é o ponto de contacto
técnico internacional para as autoridades de
emissdo e outras partes envolvidas na area
da dissuasio da contrafac¢io, realizando
ainda testes de avaliagdo para verificar a
dissuasio em equipamento de reprodugdo
seleccionado e funciona como um ponto de
referéncia técnica. Os pormenores finais
sobre o estabelecimento e financiamento do
ICDC foram acordados em Dezembro de
2002.

BCE + Relatério Anual » 2002



BCE + Relatério Anual < 2002 145



Abertura da Escola Europeia, Frankfurt

~N
(=
S
~N

5 de Setembro de




Capitulo Vil

Sistemas de pagamentos
e de liquida¢ao de titulos



148

Analise geral

O Eurosistema tem a atribuicio de promover
o bom funcionamento dos sistemas de
pagamentos e de liquidagdo através da
prestacado de servicos de pagamentos e de
liquidagdo de titulos, assim como de efectuar
a superintendéncia dos
pagamentos e de liquidagido do euro, actuando
como um catalisador da mudanga.

sistemas de

Em termos operacionais, o sistema de
Transferéncias Automaticas Transeuropeias
de Liquidagbes pelos Valores Brutos em
Tempo Real (TARGET) funcionou sem
problemas e com éxito em 2002, com um
aumento de dois digitos nas transacgdes em
termos quer de volume, quer de valor. Ao
longo do ano em anilise, o Conselho do BCE
tomou decisdes estratégicas relativas ao
futuro do TARGET e a ligagdo a este sistema
dos paises em vias de adesiao. O TARGET2
sera concebido na sequéncia de uma consulta
aos seus utilizadores.

No que respeita ao envolvimento operacional
do Eurosistema na area dos titulos, o Modelo
de Banco Central Correspondente (MBCC),
concebido como uma solugdo proviséria que
permite a utilizagio transfronteiras de
garantias, continua a ser a principal
ferramenta com esta finalidade, e serd
melhorado no futuro. A Secc¢io 1.6 do
Capitulo 1l, que trata dos activos elegiveis,
apresenta a evolugdo em 2002, no que
respeita a utilizagdo de garantias para as
operagdes de crédito intradiario do TARGET
e de politica monetaria.

Na condug¢io e no desenvolvimento da
superintendéncia, todos os sistemas de
pagamentos sistemicamente importantes
operando em euros sao avaliados com base
nos “Principios Fundamentais para Sistemas
de Pagamentos Sistemicamente Importantes”
(“Core Principles for Systemically Important

Payment Systems”, Banco de Pagamentos
Internacionais, Basileia, Janeiro de 2001), que
foram adoptados como os padrdes minimos
pelo Conselho do BCE em Fevereiro de 2001.
Além disso, foram realizadas consultas
publicas sobre padrdes de superintendéncia
para sistemas de pagamentos de retalho
operando em euros e sobre objectivos de
segurancga de sistemas de moeda electrénica.
Com a entrada em funcionamento do sistema
de Liquidagdao em Continuo (Continuous Linked
Settlement — CLS) em Setembro de 2002, o
BCE passou a actuar como agente de
liquidagdo dos pagamentos CLS em euros dos
bancos e como co-superintendente, sendo o
Sistema da Reserva Federal o responsavel
maximo pela superintendéncia.

No que respeita aos pagamentos de retalho,
o Eurosistema, actuando como catalisador da
mudanga, apoiou as iniciativas do sector
bancdrio no sentido de estabelecer uma édrea
Unica de pagamentos em euros. Esta iniciativa
destina-se a permitir que os cidadaos
europeus efectuem pagamentos na area do
euro de uma forma tdo segura, rapida e
eficiente como no seu préprio pais.

Na drea dos sistemas de compensagio e de
liquidagdo de titulos, prosseguiu a avaliagdo
dos sistemas de liquidagdo de titulos (SLT)
elegiveis para a liquidagdo de garantias para
as operagdes de crédito do Eurosistema,
tendo sido acompanhado de perto o processo
de integracdo e de consolidagio dos
mercados de titulos. Com o objectivo de
desenvolver padrées europeus para as
actividades de compensac¢io e de liquidagdo,
com base em recomendagdes acordadas a
nivel internacional, prosseguiu a colaboragdo
com o Comité das Autoridades de
Regulamentacdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios.
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I Operacoes dos sistemas de pagamentos e de liquidacdao do

Eurosistema

I. O sistema TARGET

O TARGET é uma parte fundamental do
mercado monetério integrado do euro o qual,
por sua vez, constitui uma condi¢cio prévia
para a condugido eficiente da politica
monetdria Unica. Em conformidade, o
TARGET continuou a cumprir os seus outros
dois objectivos principais, nomeadamente, o
aumento da eficiéncia dos pagamentos
transfronteiras em euros e a disponibilizagao
de um mecanismo fidvel e seguro para a
liquidacdo de pagamentos transfronteiras e
domésticos de grande montante.

Em 2002, o TARGET processou, em termos
de valor, quase 85% do total dos pagamentos
de grande montante em euros (o que
compara com quase 75% em 2001). Este
aumento  deve-se, nomeadamente, a
consolidagdo em curso no mercado, de que é
exemplo o encerramento do sistema hibrido
Euro Access Frankfurt (EAF), quando o
Deutsche Bundesbank implementou o sistema
RTGSP, O aumento continuo do trifego
transfronteiras no TARGET indica igualmente
o papel cada vez menor que o modelo de
banco correspondente tem tido na area do
euro desde a introdu¢io do euro. Em 2002,
o TARGET tem | 560 participantes directos,
2 328 participantes indirectos e o nimero de
bancos e sucursais contactdveis em todo o
mundo ascendeu a aproximadamente 40 000.

Operacées no TARGET

Em 2002, foi processada uma média diaria de
253 016 pagamentos no TARGET (quer
domésticos quer transfronteiras), num valor
total de €1 552 mil milhdes. Este montante é
equivalente a um aumento de 20% em termos
de volume e 19% em termos de valor face a
2001.

Do trafego total do TARGET em 2002, o
trafego transfronteiras representava 31% em
termos de valor, o que compara com 39% em
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2001, permanecendo em 21% em termos de
volume. Do trafego transfronteiras do
TARGET, 96% em termos de valor e 54% em
termos de volume foram pagamentos
interbancarios, sendo o remanescente
pagamentos transfronteiras de clientes. O
valor médio dos pagamentos interbancarios
transfronteiras foi de €15.9 milh&es, face a
€17.7 milhdes em 2001, e o valor médio dos
pagamentos transfronteiras de clientes foi de
€0.8 milhdes, face a €1.0 milhdes em 2001.
Os Quadros 19 e 20 apresentam mais
informag¢des, nomeadamente, sobre os dias
de trifego maximo.

Trafego de pagamentosno TARGET

Volume | 2001 | 2002 | Variagao, %
Global

Total 53663478 64519000 20
Médiadiaria 211274 253016 20
Doméstico

Total 42164099 50785315 20
Médiadiaria 166 000 199 158 20
Transfronteiras

Total 11499379 13733685 19
Médiadidria 45273 53858 19
Valor (EUR mil

milhdes) 2001 2002 | Variagdo, %
Global

Total 329992 395635 20
Médiadiaria 1299 1552 19
Domeéstico

Total 201 389 271914 35
Médiadidria 793 1066 34
Transfronteiras

Total 128 603 123721 -4
Médiadidria 506 485 -4

*) 254 dias de funcionamento em 2001; 255 em 2002.

Quadro 20

Trafego maximo no TARGET em 2002

Volume | valor | data
Global 371758 28 Jun.
Doméstico 289 706 28 Jun.
Transfronteiras 82079 29 Nov.

Valor (EUR mil milhdes)

Global 2172 28 Jun.
Domeéstico 1489 28 Jun.
Transfronteiras 689 29 Nov.
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Tal como em 2001, os participantes no
TARGET submeteram cedo os respectivos
pagamentos, tendo sido liquidado até as
I3 horas, mais de 50% do movimento didrio
e quase 75% do volume transfronteiras. O
arranque das operagdes CLS em Setembro
de 2002 encorajou este padrio, uma vez que
os pagamentos CLS em euros tém que ser
efectuados entre as 7 horas e as |2 horas. A
apresentacio atempada contribui de forma
significativa para o bom funcionamento do
TARGET e para a redugio do risco de
bloqueamentos no sistema de pagamentos em
caso de tensdes de liquidez no final do dia.

O calendario de longo prazo dos dias de
encerramento do TARGET foi aplicado pela
primeira vez em 2002. Até indicagdo em
contrério, todo o TARGET, incluindo todos
os RTGS (sistemas de liquidagio por bruto
em tempo real — SLBTR) nacionais, estardo
fechados nos dias de encerramento do
TARGET. A aplicagdo do calendario de longo
prazo contribuiu para evitar incertezas nos
mercados  financeiros resultantes das
variacdes de calendério de anos anteriores.

Em 18 de Novembro de 2002, comecou a
ser utilizada com éxito a versiao actualizada
do TARGET. Esta actualizagio consistiu
principalmente numa manutengio do software
e na validagio do NUmero Internacional de
Conta Bancaria (International Bank Account
Number — IBAN) para pagamentos de clientes.
A utilizagdo do IBAN é uma condi¢ido prévia
e um passo em frente no processamento
directo de pagamentos de clientes.

Em 27 de Novembro de 2002, o Conselho
do BCE aprovou um novo quadro de politica
de compensagio dos clientes do TARGET
em caso de mau funcionamento do mesmo.
O novo regime de compensagido baseia-se
nas praticas existentes no mercado e destina-
-se a compensar certos prejuizos de modo
rapido e normalizado.

Disponibilidade do TARGET

A disponibilidade do TARGET continuou a
melhorar, tendo atingido 99.77% em 2002.
O numero de incidentes relacionados com a
indisponibilidade do sistema continuou a
diminuir, tendo sido registada uma redugao
de 6%, face a 200l. As medidas de
contingéncia do TARGET foram melhoradas
em 2002 com o objectivo de aumentar a sua
eficiéncia e dar resposta aos requisitos dos
pagamentos sistemicamente importantes e as
necessidades das operagdes CLS, e face as
licdes aprendidas com os acontecimentos de
Il de Setembro de 200Il. A realizagio de
testes alargados e a primeira experiéncia ao
vivo revelaram a utilidade de medidas de
contingéncia aperfeigcoadas.

Relacées com os utilizadores do TARGET

Em 2002, o BCE e os BCN mantiveram o
didlogo com os utilizadores do TARGET.
Como no ano anterior, foram realizadas
reunides regulares com os grupos de
utilizadores nacionais do TARGET, enquanto
a nivel do SEBC foram realizadas duas
reunides do Grupo de Contacto sobre
Estratégias de Pagamentos em Euros
(COGEPS). Além disso, tiveram lugar no BCE
duas reunides conjuntas do Grupo de
Trabalho para a Gestio do TARGET
(TMWG), constituido por representantes do
SEBC, e do Grupo de Trabalho do TARGET,
constituido por representantes do sector
bancirio europeu, com o objectivo de
intensificar o didlogo sobre as questdes
operacionais do TARGET a nivel europeu. A
relacio de proximidade com os utilizadores
garante que as suas necessidades sdo
devidamente tomadas em consideracio e
respondidas de forma adequada pelo
Eurosistema.

Processo de adesdo

Em 24 de Outubro de 2002, o Conselho do
BCE decidiu que os bancos centrais dos paises
em vias de ades3o terdo a possibilidade — mas
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ndo a obrigagdo — de se ligarem ao TARGET
quando os respectivos paises aderirem a UE.
Estdo a ser preparadas e discutidas com os
bancos centrais dos paises em vias de adesédo
diversas opgdes respeitantes a essas ligagdes,
incluindo cendrios destinados a evitar a
necessidade de plataformas individuais dos
SLBTR do euro.

TARGET2

Também em 24 de Outubro de 2002, o
Conselho do BCE tomou uma decisdo
estratégica sobre a orientagio da nova
geracio do sistema TARGET (TARGET2). O
principal objectivo do Eurosistema consiste
em garantir que o TARGET evolui no sentido
de ser um sistema que: (i) satisfaga melhor as
necessidades dos clientes, proporcionando-
-lhes um nivel de servicos amplamente
harmonizado; (ii) garanta a eficiéncia de
custos; e (iii) esteja preparado para a rapida
adaptagdo a evolugio futura, incluindo o
alargamento da UE e do Eurosistema.
Paralelamente, os BCN continuario a ser
responsaveis pelas contas e pelas relagdes
com as instituicdes de crédito.

O TARGET2, que nio devera ficar operacional
antes da segunda metade desta década, serd um
sistema de plataformas multiplas, constituido
por plataformas individuais e por uma
“plataforma  partilhdavel”. Esta sera uma
plataforma TI partilhada por varios bancos
centrais que desistam voluntariamente das suas
plataformas individuais. No final de um periodo
de trés anos subsequente ao inicio do
funcionamento do TARGET?, avaliar-se-d se a
plataforma partilhavel Gnica consegue satisfazer
as necessidades de todos os bancos centrais e
respectivas comunidades bancdrias que ndo
pretendam manter uma plataforma individual.
Por fim, podera ser tomada a decisio de
construir plataformas partilhdveis adicionais
numa fase posterior do desenvolvimento do
TARGET?2. Tal como o actual sistema TARGET,
o TARGET2 sera um sistema destinado a
liquidar predominantemente pagamentos de
grande montante em euros, sistemicamente
relevantes, em moeda do banco central. Além
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disso, tal como no presente, estard aberto a
pagamentos que os utilizadores desejem
processar em tempo real em moeda do banco
central. O TARGET?2 tera um nivel de servicos
muito mais harmonizado do que o actual
sistema. Os servicos de base do TARGET?2, que
incluem os servigos e as fungdes oferecidos por
todas as componentes do TARGET?2, terdo uma
estrutura unica de pregos para todo o TARGET
para as suas transacgdes domésticas e
transfronteiras. A estrutura Unica de pregos para
todo o TARGET sera baseada num sistema
SLBTR de referéncia, definido como aquele que
apresente o custo médio mais baixo por
transac¢do. Os BCN podem oferecer servigos
adicionais, cujos pregos sio fixados em separado
e de forma independente por cada BCN. Em 16
de Dezembro de 2002, foi langada uma consulta
publica sobre “TARGET2 - Principios e
Estrutura”.

1.2 O modelo de banco central
correspondente

O MBCC permite a utilizagdo transfronteiras
de garantias pelas contrapartes em operagdes
de politica monetaria e em operagdes de crédito
intradiario. Foi implementado em 1998 como
uma solu¢do proviséria até o mercado
desenvolver alternativas. Em 2002, o MBCC
continuou a ser a principal ferramenta para a
transferéncia transfronteiras de garantias para
o Eurosistema. O montante de garantias
apresentadas através do MBCC aumentou de
€157 mil milhdes no final de 2001 para €194
mil milhdes no final de 2002.

Apenas em casos raros, as contrapartes
apresentaram  garantias
através da alternativa ao MBCC, isto é, as
ligagdes elegiveis entre os SLT. O Grifico 35
mostra a evolugiao da utilizagdo de garantias
transfronteiras através do MBCC e as ligagbes
em percentagem do total das garantias
fornecidas ao Eurosistema.

transfronteiras

Na sequéncia de pedidos das contrapartes
para manter o MBCC, acelerar o seu tempo
de processamento e prolongar o horario de
funcionamento, o Conselho do BCE decidiu
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manter em funcionamento o MBCC a médio
prazo, permitindo a introducio de novas
melhorias. A este respeito, foi decidido a
nivel do Eurosistema,
referencial horirio de uma hora' para os
procedimentos internos nos BCN a partir de
2004. Em qualquer caso, alguns BCN
comecgaram ja em 2002 a automatizar alguns
procedimentos na implementagdo de uma
nova geracio de mensagens SWIFT. Além
disso, o Eurosistema também manteve
discussdes com os bancos de custédia
envolvidos no MBCC, com o objectivo de
estabelecer um coédigo de conduta para os
bancos de custédia que processam
transac¢des do MBCC.

introduzir um

2 Questodes gerais da superintendéncia dos sistemas de pagamentos

Em 2002, as actividades de superintendéncia
do Eurosistema destinaram-se a assegurar o
cumprimento continuo por parte dos
sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes dos padrdes de superintendéncia
existentes e a desenvolver padrdes de
superintendéncia para os sistemas de
pagamentos de retalho. Ao longo de 2002, o
Eurosistema iniciou a avaliagio de todos os
sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes na drea do euro tendo em conta
os “Principios Fundamentais para Sistemas de
Pagamentos Sistemicamente Importantes”?
Este procedimento incluiu a avaliagdo
individual das componentes nacionais do
TARGET. A avaliagio do TARGET no seu
todo foi efectuada pelo FMI em 2001. O BCE
disponibilizara informagdes sobre este
exercicio de avaliacio no decurso de 2003.

Em Janeiro de 2003, o Conselho do BCE decidiu
que a superintendéncia e as responsabilidades
operacionais relativas ao TARGET devem ser
separadas entre cada BCN e o BCE, num
minimo, a nivel especializado.

Em 8 de Julho de 2002 foi langada uma consulta
publica sobre “Padrdes de superintendéncia
para sistemas de pagamentos de retalho
operando em euros”. Este documento considera

as implicagdes dos “Principios Fundamentais
para Sistemas de Pagamentos Sistemicamente
Importantes” para os sistemas de pagamentos
de retalho. Embora os sistemas de pagamentos
sistemicamente importantes tenham de cumprir
os dez Principios Fundamentais, o documento
de consulta considera que seis desses Principios
Fundamentais sdo tdo importantes que devem
também ser aplicados aos sistemas de
pagamentos de  retalho  considerados
importantes. As respostas a consulta foram
geralmente positivas. A abordagem apresentada
congregou, de um modo geral, amplo apoio. Os
comentadores apreciaram a transparéncia das
intengdes do Eurosistema no que respeita a
superintendéncia dos sistemas de pagamentos
de retalho. Contudo, também salientaram que a
aplicagdo dos Principios Fundamentais aos
sistemas de pagamentos de retalho nos paises
da UE devera basear-se em critérios
harmonizados. Os comentarios, que foram
publicados na pagina do BCE na Internet, serdo
avaliados para determinar possiveis implicagdes
para a orientacdo das politicas.

I Trinta minutos para o banco central de origem e trinta minutos
para o banco central correspondente.

2 “Principios Fundamentais para Sistemas de Pagamentos
Sistemicamente  Importantes”, Banco de Pagamentos
Internacionais, Basileia, Janeiro de 2001.

BCE + Relatério Anual » 2002



Em 19 de Margo de 2002, foi divulgado para
comentario publico o relatério intitulado
“Electronic Money Systems Security Objectives”
(EMSSO) (“Objectivos de Seguranca de
Sistemas de Moeda Electrénica”). Este
relatério contém uma lista dos objectivos de
seguranga para os sistemas de moeda
electrénica. Esses objectivos de seguranca
focam a fiabilidade global e a seguranga
técnica dos sistemas de moeda electronica, a
fim de aumentar a confianga do publico nesses
sistemas, criar condi¢des de igualdade para
os diferentes esquemas e facilitar a sua
interoperacionalidade. A abordagem geral foi
bem acolhida e os comentéarios recebidos

estio a ser considerados. Em Fevereiro de
2003, foi publicada uma versdo actualizada
deste relatério.

Além disso, o Eurosistema, em conjunto com
os BCN dos Estados-Membros que ainda ndo
adoptaram o euro, esta a realizar esforgos
para identificar o ambito e a evolucio da
actividade ~em  euros  dos
correspondentes. Isto tem em vista a
obteng¢do de informagdes sobre a evolugio
dos pagamentos em euros no seu todo e nao
apenas nos sistemas interbancarios
estabelecidos.

bancos

3 Sistemas de pagamentos de grande montante

3.1 Evolucdo noutros sistemas de
pagamentos de grande montante
em euros

Os quatro sistemas de liquidagio pelos
valores liquidos de grande montante que
operam em euros — o Euro Clearing system
da Associagio Bancaria do Euro (EURO 1), o
Paris Net Settlement (PNS) em Franga, o
Servicio de Pagos Interbancarios (SPl) em
Espanha e o Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelma (POPS) na Finlandia -
continuaram a funcionar sem problemas em
2002.

Em 2002, o maior desses sistemas, o
EURO |, processou cerca de 134900
transacgdes por dia, com um valor médio
diario de €188 mil milhdes. O segundo
maior, o PNS, processou cerca de 29 700
transac¢des por dia, com um valor médio
diario de €78 mil milhdes. Os quatro sistemas
em conjunto processaram aproximadamente
dois tercos do volume e um sexto do valor
das transacgdes processadas através do
TARGET.

Em linha com as tendéncias recentes, o
nimero de pagamentos de clientes voltou a
aumentar em todos os sistemas. Contudo,
como estes s3o tipicamente pagamentos de
pequeno montante, a dimensio média dos
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pagamentos diminuiu e o valor global dos
pagamentos processados reduziu-se cerca de
10%.

3.2 Liquidagdo em Continuo
(Continuous Linked Settlement — CLS)

Em 9 de Setembro de 2002, entrou em
funcionamento o CLS, que é um sistema
destinado a liquidar transac¢des cambiais®.
O sistema CLS elimina em grande parte
o risco de liquidacio cambial, liquidando
as respectivas transacgdes numa base
pagamento-contra-pagamento®. O  BCE
desempenha uma fungdo dupla no que
respeita ao CLS: estd envolvido na sua
superintendéncia e presta servigos de
liquidacio.

A superintendéncia do sistema CLS ¢
efectuada em conformidade com o quadro de
cooperacio definido no Relatério Lamfalussy®.
O Sistema da Reserva Federal é o responsavel
maximo pela superintendéncia. Antes do

3 As moedas actualmente liquidadas sdo: délar dos EUA, euro,
iene japonés, libra esterlina, franco suico, ddlar canadiano e
délar australiano.

4 Para mais informagées, ver “CLS — objectivo, concep¢do e
implicagées”, BCE, Frankfurt, Boletim Mensal de Janeiro de
2003.

5 “Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries”, Banco de
Pagamentos Internacionais, Novembro de [990.
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inicio do sistema CLS, os bancos centrais de
moedas que sdo actualmente liquidadas no
sistema CLS avaliaram em conjunto os riscos
de incluirem as respectivas moedas no
referido sistema. Neste exercicio, o BCE
concluiu que, em geral, as transacgbes
cambiais em euros seriam liquidadas de forma
segura e eficiente, nio devendo dar origem a
riscos desnecessarios para o mercado
monetario do euro e para os sistemas de
pagamentos em euros. O BCE aprovou a
inclusio do euro no sistema CLS. Todos os
outros bancos centrais envolvidos chegaram a
uma conclusio semelhante relativamente as
respectivas moedas e a Reserva Federal aprovou
o inicio do funcionamento do sistema.

Em Julho de 2002, com o objectivo de
assegurar o caracter definitivo legal de
liquidagdo no sistema CLS, o Bank of England
designou o sistema CLS (cujas regras sido
regulamentadas pelo direito inglés) ao abrigo
dos regulamentos do Reino Unido que
implementam a Directiva relativa ao caracter
definitivo da liquidagdo na UE.

Na liquidagio das respectivas transacgdes no
sistema CLS, os bancos colocam fundos nas
suas contas CLS, na sua moeda, através do
SLBTR respectivo. Relativamente ao euro, o
BCE abriu uma conta para o sistema CLS e
todos os pagamentos de e para o sistema todos

os pagamentos de e para o sistema CLS
sdo processados através do mecanismo de
pagamentos do BCE (EPM) e, consequentemente,
através do TARGET. Considerando a urgéncia
dos pagamentos do sistema CLS, o Eurosistema
melhorou os seus acordos de contingéncia de
modo a mitigar o risco de falhas operacionais.
Foram realizados com éxito repetidos testes de
contingéncia em ambiente real junto da
comunidade bancéria em 2001 e 2002.

Em Dezembro de 2002, a liquidagio diaria de
valores no sistema CLS atingiu USD 268 mil
milhdes. Segundo as estimativas, este valor sera
pouco mais de 22% superior a0 movimento
total no mercado cambial. A seguir ao délar dos
EUA, que detém uma percentagem de 47%, o
euro é a moeda mais liquidada no sistema CLS
(26%). O impacto da liquidez sobre os mercados
do euro foi limitado, uma vez que os
pagamentos didrios foram de apenas €5.2 mil
milhdes, em média, e a retencio média de
liquidez na conta do BCE no sistema CLS
durante a manha (7h00 as 12h00) foi de apenas
cerca de €0.8 mil milhdes. O sistema CLS tem
revelado desde o inicio boa estabilidade
operacional. No Verio de 2003, o sistema CLS
tenciona adicionar as seguintes moedas: coroa
sueca, coroa norueguesa, coroa dinamarquesa
e dolar de Singapura, seguindo-se ainda no
corrente ano o ddlar neozelandés e o délar de
Hong Kong.

4 Servicos de pagamentos de retalho

Desde a introdugido das notas e moedas de
euros e da transi¢io das estruturas de
pagamento para o euro em | de Janeiro de
2002, a atengdo e procura do publico tém-se
concentrado na evolugdo da area Unica de
pagamentos em euros. O Eurosistema tem o
objectivo de tornar a area do euro numa
area de pagamentos de retalho altamente
competitiva, que da aos seus cidadios meios
e instrumentos de pagamento eficientes e
seguros. Assim, o Eurosistema continuou a
orientar as suas politicas de pagamentos de
retalho tendo esse objectivo em vista. O
Eurosistema pode decidir actuar como
catalisador da mudancga, utilizar as suas

competéncias de  superintendéncia e
envolver-se em termos operacionais. O
Eurosistema prosseguiu estes objectivos em
estreita cooperagio e didlogo com a
Comissao Europeia e o sector bancario
europeu.

No final de 2001, o Parlamento Europeu e o
Conselho adoptaram o Regulamento (CE)
No. 2560/2001 relativo aos pagamentos
transfronteiras em euros. Em conformidade
com o disposto neste Regulamento, os bancos
sdo obrigados a cobrar encargos por
pagamentos transfronteiras até um montante
de €12 500 (€50 000 a partir de | de Janeiro
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de 2006), a um nivel igual aos cobrados por
pagamentos domésticos correspondentes. Em
Julho de 2002, este Regulamento entrou em
vigor para os pagamentos com cartio e
levantamentos em caixas automadticos,
entrando em vigor para as transferéncias
bancarias transfronteiras em | de Julho de
2003.

O Eurosistema, enquanto catalisador da
mudanga, tenta facilitar a resposta por parte
do sector bancirio ao novo quadro
estabelecido no Regulamento. O objectivo
consiste em fomentar a cooperagio entre
bancos no estabelecimento de uma estrutura
de gestdo, padrdes e praticas empresariais e
de uma infra-estrutura que permitird aos
bancos efectuar pagamentos de retalho na
area do euro de forma eficiente e segura.
Antes da adopg¢do do Regulamento, em
Novembro de 2001, o BCE apresentou ao
Conselho ECOFIN um relatério intitulado
“Towards an integrated infrastructure for
credit transfers in euro” (“Objectivos a cumprir
para a obtengdo de uma infra-estrutura
integrada para as transferéncias de crédito
em euros”), descrevendo um “percurso de
orientacdo” para tornar as transferéncias
bancarias transfronteiras tio eficientes como
as domésticas. O BCE solicitou aos
participantes no mercado que tomassem a
iniciativa decidindo sobre uma estrutura de
gestdo que seria vinculativa para os bancos
e que considerassem uma opgio de infra-
-estrutura  possivel (uma cdmara de
compensagdo automatica (ACH) pan-
-europeia ou uma camara de compensagio
automatica com ligagdo) que permitiria
um processamento mais eficiente das
transferéncias bancarias transfronteiras.

Em 2002, o sector bancario da UE efectuou
progressos nesta direc¢do. Foi criado o
Conselho de Pagamentos Europeu (European
Payments Council — EPC) e langado um projecto
de ambito alargado para a drea unica de
pagamentos em euros que se destina a permitir
aos cidaddos efectuar qualquer pagamento na
area Unica de pagamentos em euros de um
modo tio facil e econémico como no seu pais
de origem. O Eurosistema apoiou fortemente
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este projecto e o BCE tem estatuto de
observador em diferentes grupos de trabalho
do EPC. Neste contexto, é de salientar que a
Associagdo Banciria do Euro (ABE) estd a
desenvolver uma cdmara de compensagio
automdtica para as transferéncias interbancdrias
em euros, designada STEP2, que deveri iniciar a
sua actividade em meados de 2003. Assim, o
STEP2 serd provavelmente o primeiro prestador
de servicos de uma cdmara de compensagio
automadtica pan-europeia, em conformidade com
as definicdes do Conselho de Pagamentos
Europeu. O BCE avaliara regularmente os
progressos das iniciativas para uma drea Unica
de pagamentos em euros, mantendo o publico
informado sobre as suas conclusdes.

O BCE também efectuou comentarios sobre
a consulta publica da Comissio Europeia
relativa a concepg¢do de um novo quadro
legal para os pagamentos de retalho na UE
(“A possible legal framework for the Single
Payment Area in the Internal Market”, MARKT/
208/2001 — Rev. ). O Eurosistema tenciona
acompanhar de forma continua os progressos
realizados no sector bancario e aperfeicoar a
sua estratégia a luz desses progressos.

A utilizagdo crescente das novas tecnologias de
comunicagdo e a necessidade de mecanismos
de pagamento especificos para o comércio
electrénico levaram a uma série de
desenvolvimentos nos pagamentos electrénicos.
O BCE organizou uma conferéncia intitulada
“Pagamentos electrénicos na Europa” em 19 de
Novembro de 2002, na qual o mercado e os
representantes académicos apresentaram os
seus pontos de vista sobre os desenvolvimentos
actuais nos pagamentos electrénicos. Além
disso, o documento intitulado “E-payments in
Europe — the Eurosystem’s perspective” (BCE,
Setembro de 2002) foi publicado para
comentarios publicos e debate na conferéncia.

Neste contexto, o BCE também decidiu, em
concordancia com a Comissdo Europeia,
assumir a responsabilidade pelo Observatério
dos Sistemas de Pagamentos Electrénicos
(ePSO), que tinha terminado enquanto
projecto da Comissdo Europeia.
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5 Sistemas de compensacio e de liquidacao de titulos

O SEBC tem interesse geral no bom
funcionamento dos sistemas de compensagio
e de liquidagdo de titulos. Na verdade, o
seu mau funcionamento pode pér em perigo
a boa execugdo da politica monetdria e
o bom funcionamento dos sistemas de
pagamentos. As falhas nos SLT podem
propagar-se automaticamente aos sistemas
de pagamentos devido a existéncia de
mecanismos de entrega-contra-pagamento
para a transferéncia de titulos e pagamentos
em numerario. De igual modo, a incapacidade
de compensagio pelas contrapartes centrais
pode impedir a liquidacao de transacg¢des de
titulos.

O Eurosistema desempenha dois papéis.
Primeiro, o Conselho do BCE avalia o
cumprimento de padrdes especificos por
parte dos SLT. Esses padrées foram
estabelecidos em 1998, com vista a impedir
que o Eurosistema incorra em riscos na
execugdo de operagdes de crédito. Segundo,
o Eurosistema acompanha a integragdo e o
processo de consolidagio em curso no campo
da compensacio e da liquidagao de titulos.

Além disso, o SEBC coopera com outras
autoridades responsaveis pela regulamentagao
e superintendéncia dos
compensacio e de liquidagdo de titulos a nivel
europeu.

sistemas de

Em 2002, o BCE também efectuou
comentarios a consulta publica da Comissdo
Europeia relativa a Comunicagio sobre
compensacio e liquidagio.

5.1 Avaliacdo dos sistemas de liquidacao
de titulos

Em 29 de Agosto de 2002, o Conselho do
BCE actualizou a avaliagdo dos SLT elegiveis
para a liquidagdo de garantias nas operagdes
de crédito do Eurosistema.

O Eurosistema reconheceu que os SLT
tinham continuado a efectuar esforcos para

melhorar o cumprimento dos padrdes. A este
respeito, o SCLV/AIAF (Espanha), SCL
Barcelona (Espanha), BOGS (Grécia) e Crest
(Reino Unido) introduziram a liquidagdo em
tempo real através de entrega-contra-
-pagamento em moeda do banco central.

Também foi referido que os requisitos do
Eurosistema dependem do facto de os BCN
utilizarem um sistema de garantia global ou
um sistema de garantias individuais para a
liquidagdo de titulos nas operagdes de
crédito. Em principio, os padrdes exigem
facilidades de entrega-contra-pagamento, de
modo a impedir o risco do capital. Contudo,
nos paises onde sdo utilizados os sistemas de
garantia global, é efectuado o penhor dos
titulos ao banco central, numa base de
entrega sem pagamento. Considerou-se que
aqueles bancos centrais ndo incorrem em
risco do capital, uma vez que é efectuado o
penhor dos titulos antes da concessio do
crédito, sendo apenas resgatados apos
reembolso do crédito. Em qualquer caso, a
maioria dos SLT nesses paises oferece
facilidades de entrega-contra-pagamento para
as operagdes do mercado.

Além disso, esta avaliagio centrou-se, em
particular, nas medidas destinadas a assegurar
a continuidade das operag¢des. Confirmou que
os SLT elegiveis tém implementados
procedimentos adequados que permitem a
retoma de operagdes em caso de desastre.
Os SLT estavam a aumentar a frequéncia dos
testes das respectivas medidas de salvaguarda.

5.2 Consolidacido da infra-estrutura de
titulos europeia

O Eurosistema tem grande interesse na
integracdo da infra-estrutura dos titulos a
nivel europeu. O processo de consolidagdo
do sector da liquidagdo de titulos europeu
continuou a evoluir em 2002, na sequéncia
da consolidagao doméstica em Itdlia e Espanha
e da aquisicio do SLT luxemburgués pela
entidade proprietdria do SLT alemio, a qual
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deu origem ao Grupo Clearstream. Em 19 de
Setembro de 2002, a fusdo entre o Euroclear,
a operar em Franga, Paises Baixos e Bélgica e
o Crest (Reino Unido) tornou-se efectiva. O
grupo Euroclear deverd adoptar um motor
de liquidagdo Unico e comum em 2005.

5.3 Cooperacio com o Comité das
Autoridades de Regulamentacao
dos Mercados Europeus de Valores
Mobiliarios (CESR)

Na sequéncia de uma decisio do Conselho
do BCE e do 4rgio de decisio do CESR, em
2001, um Grupo de Trabalho constituido por
representantes do SEBC e do CESR e por um
observador da Comissdo Europeia continuou
a operar no campo dos SLT e das
contrapartes centrais. O objectivo do
trabalho conjunto consiste em desenvolver
padrdes europeus para as actividades de

6 Outras actividades

Em Julho de 2002, o BCE divulgou a
publicagdo intitulada “Payment and securities
settlement systems in the European Union:
Addendum incorporating 2000 figures”, também
conhecida por “Livro Azul”. Esta publicagdo
constitui uma actualizagdo estatistica face a
de 2001.

Em Agosto de 2002, foi divulgada a segunda
edicdo da publicagdo intitulada “Payment and
securities settlement systems in accession
countries” (também conhecida por “Livro Azul
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compensagdo e liquidagio baseados nas
Recomendac¢des relativas aos Sistemas de
Liquidagdo de Titulos (Banco de Pagamentos
Internacionais, Basileia, Novembro de 2001).

Neste dominio, em |15 de Marco de 2002, os
orgios de decisio do BCE e do CESR
langaram uma consulta publica sobre: a
natureza, objecto e objectivos dos padrdes;
potenciais destinatarios; condi¢cdes de acesso
aos sistemas; riscos e fraquezas; ciclos de
liquidagdo; e questdes relacionadas com a
estrutura dos mercados. Em geral, as partes
consultadas acolheram bem a iniciativa sobre
os padrdes comuns a nivel europeu e
salientaram a necessidade de coordenacio de
forma a garantir uma aplicagdo uniforme dos
novos padrées. O Grupo de Trabalho
continuou a discutir propostas para os
padrées, encontrando-se prevista nova
consulta publica para 2003.

sobre os paises em vias de adesdo”). Esta
publicagdo descreve a situagido existente em
cada um dos |2 paises em 200| e contém
igualmente dados relativos ao periodo 1997-
2001.

Além disso, em Agosto de 2002, teve lugar
no BCE um semindrio de trés dias, destinado
a representantes dos bancos centrais,
subordinado ao tema “Sistemas de
Pagamentos e de Liquidagdo”.
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| Estrutura, actuacao e riscos no sector bancario

O acompanhamento da evolugio do sector
bancario numa perspectiva da UE e de toda a
area do euro foi aperfei¢oado ao longo de
2002. Uma parte significativa desta actividade
foi conduzida sob os auspicios do Comité de
Supervisdo Bancaria do SEBC (CSB) e teve
por base duas linhas principais. A primeira
linha consiste numa andlise anual dos
desenvolvimentos estruturais no sector
bancédrio. Os resultados desta analise — que
aborda os desenvolvimentos estruturais
relevantes para os bancos centrais e
autoridades de supervisdo e que tem também
por base um conjunto de indicadores
estatisticos estruturais recentemente
estabelecido — foram publicados pela primeira
vez em 2002'. Neste contexto, o CSB
continuou também a avaliar diversas questdes
numa base ad hoc, incluindo a evolugio do
perfil e gestio de liquidez dos bancos no
novo contexto, apos a introdugio do euro?
A segunda linha refere-se a uma analise
regular macroprudencial da estabilidade do
sector bancdrio. As condig¢bes e riscos para
a estabilidade bancaria sio acompanhados
numa base sistemdtica, sendo apresentada
uma avaliagdo formal, duas vezes por ano,
aos orgios de decisio do BCE. Prosseguiram
os trabalhos sobre metodologias para a
avaliagio da exposicio dos bancos ao risco
de crédito face a diferentes sectores e para
a realizacdo de anidlises de testes de esforgo
e sobre a melhoria da qualidade e ambito
da informagdo disponivel ao nivel da UE.
Entre as varias questdes abordadas, de
referir a exposi¢ao dos bancos aos riscos de
contégio transfronteiras. Além dos trabalhos
desenvolvidos pelo CSB, foram também
realizados trabalhos a nivel interno no ambito
do Eurosistema, por forma a melhorar a
analise de questdes de estabilidade financeira
numa perspectiva global.

Desenvolvimentos estruturais
Dois desenvolvimentos principais no sector

banciario da UE em 2002 merecem atengio
especial: em primeiro lugar, os esforcos de

reorganizagio dos bancos em resposta a
crescentes pressdes custos-rendimentos e,
em segundo lugar, um rapido aumento da
utilizagdo de instrumentos de transferéncia
de risco de crédito (derivados de crédito e
produtos de titularizagdo).

Devido quer a perdas de rendimentos, na
sequéncia de alteragdes adversas no contexto
do mercado financeiro e econémico em 2001
e 2002, quer a uma maior concorréncia, os
bancos da UE tém estado sob crescentes
pressdes no sentido de reduzir os custos.
Muitos bancos tém enfrentado uma quebra
significativa, que teve inicio em 2001 e se
intensificou em 2002, em algumas das novas
linhas de negécio introduzidas no final da
década de 90 (tais como banca privada, banca
de investimento e gestdo de activos).
Diversos bancos da UE iniciaram assim
amplos  programas de  restruturagio
destinados a reduzir os custos (incluindo
custos com pessoal), uniformizar a
organizagdo e centrar de novo as actividades
nas areas de negbcio essenciais. Apesar dos
crescentes esforcos de racionalizagcio, os
racios entre custos e rendimentos dos bancos
da UE aumentaram em 2001. Contudo, os
bancos com activos superiores a €100 mil
milhSes conseguiram reduzir os seus racios
na primeira metade de 2002. Os crescentes
esforcos por parte dos bancos deverio
comecar a mostrar melhorias de eficiéncia
mais tangiveis a médio prazo. A expansao da
utilizagdo de produtos de transferéncia de
risco de crédito e, em especial, dos derivados
de crédito, intensificou-se em 2002. Os
derivados de crédito sio o segmento mais
recente e com crescimento mais rdpido do
sector dos derivados. Apesar dos crescentes
incumprimentos, prevé-se que o seu
crescimento prossiga muito rapidamente. De
acordo com um recente inquérito realizado
pela Associagdo Internacional de Swaps e

I Ver BCE “Structural analysis of the EU banking sector”,
Novembro de 2002.

2 Ver BCE “Developments in banks’ liquidity profile and
management”, Maio de 2002.
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Derivados (ISDA), o saldo nocional global do
volume de transac¢des em derivados de
crédito registado no inquérito ascendia a
€900 mil milhdes no final de 2001, do qual
cerca de 35% corresponde aos bancos da UE.

A maturidade do mercado de transferéncia
de risco de crédito podera favorecer uma
afectacdo de riscos mais eficiente entre
bancos e outras instituicdes financeiras (em
especial companhias de seguros). As
instituicbes financeiras terdio também
capacidade para fixar pregos e gerir o risco
de crédito de forma mais rigorosa. Porém,
poderio registar-se preocupagbes de
estabilidade financeira acrescidas, resultantes
de uma distribuicio do risco de crédito
entre as instituigdes financeiras que se torne
menos transparente para os mercados e
supervisores. A venda por motivos de
proteccdo esta, de forma significativa,
concentrada em alguns bancos e companhias
de seguros. Estes instrumentos poderdo
também aumentar o risco de contdgio de
companhias de seguros aos bancos, bem
como expor os bancos a riscos legais e
operacionais significativos. A dimens3o exacta
de risco transferido dependera, em larga
medida, de clausulas contratuais especificas.

O aumento das transac¢cdes de risco de
crédito tem sido acompanhado por
progressos nos sistemas internos de avaliagdo
do risco de crédito, em antecipagdo do Novo
Acordo de Basileia (ver a secgdo final deste
capitulo). Isto permitiu aos bancos melhorar
o alinhamento da fixagio de pregos do
crédito com o risco subjacente e aperfeigoar
a sua afectagdo interna de capital. Os bancos
tém também alcangado progressos na
avaliagdo e controlo dos riscos operacionais,
em parte pelo menos como resposta a
inclusio desses riscos no Novo Acordo de
Basileia. Por ultimo, a integragio, aprofunda-
mento e melhor liquidez dos mercados
monetarios em euros, a introducio de novas
tecnologias de pagamentos e as inovagdes
financeiras melhoraram a capacidade dos
bancos para gerir o risco de liquidez. Por seu
lado, o risco de escassez de liquidez em
situagdes de perturbagdo nos mercados tem
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aumentado, a medida que os bancos se
tornam mais dependentes dos mercados de
titulos. O sector bancirio comecou a
desenvolver métodos quantitativos mais
avangados para a gestdo do risco de liquidez
(por exemplo, modelos de liquidez em
risco), no entanto, essa area encontra-se
ainda numa fase de desenvolvimento
relativamente preliminar.

Algumas das tendéncias sublinhadas no
Relatério Anual de 2001 persistiram. Os
bancos continuaram a expandir-se na Europa
Central e de Leste, que ainda oferece
oportunidades de crescimento significativas.
Verificou-se de novo alguma expansio
transfronteiras na UE como resultado de
fusGes e aquisicdes e do estabelecimento de
sucursais e filiais, embora o ritmo de
expansio tenha diminuido significativamente
no final de 2001 e em 2002. Confrontados
com condi¢des de mercado mais dificeis, os
bancos adoptaram uma abordagem mais
cautelosa aos riscos relacionados com fusdes
e aquisicdes, o que se reflectiu na clara
reducio de grandes fusdes bancarias a nivel
doméstico e transfronteiras. Entre os bancos
mais pequenos que prosseguem objectivos
de racionalizagio de custos, o ritmo de
consolidagio interna manteve-se elevado.

Desde a introdugdo do euro, a integragiao no
sector bancdrio tem prosseguido de forma
irregular, variando consoante as areas de
actividade bancéria®. No que se refere a
actividades relacionadas com o mercado por
grosso e de capitais, os mercados nacionais
anteriormente segmentados com base nas
moedas (por exemplo, subscri¢do de titulos)
transformaram-se ja, em larga medida, num
mercado integrado de toda a area do euro.
A forte concorréncia fomentada pela entrada
de institui¢des financeiras internacionais
reduziu substancialmente o papel dominante
dos intermedidrios nacionais e reduziu as
comissdes de subscri¢do. A estrutura ainda
fragmentada das transacgdes transfronteiras

3 Para mais informagées, ver o Documento de Trabalho Ocasional
N.° 6 do BCE, “Banking integration in the euro area”, Dezembro
de 2002.
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de compensagio e de liquidagio de titulos
representa um  grande
transac¢des transfronteiras e a prestagiao de
servicos de gestio de activos associados.
O processo de integragio tem sido
nitidamente mais lento no sector a retalho, o
que se deve a natureza local tradicionalmente
forte destas actividades. Existem porém
crescentes ligagdes entre os mercados
nacionais. Em particular, o envolvimento
externo em termos de estruturas de
propriedade nos sistemas bancarios nacionais
é ja significativo (mais de 20% em termos de
capital bancario no conjunto da UE).

obstiaculo a

Desempenho e riscos

A rentabilidade dos bancos da UE registou
um enfraquecimento em 2001, e de novo na
primeira metade de 2002, em grande parte
devido as crescentes provisdes para perdas
com empréstimos e as redugdes nos
rendimentos excluindo receitas de juros,
reflectindo condi¢des mais fracas nos
mercados econdémicos e financeiros. Apds a
deducio de impostos e de rubricas
extraordinarias, a rendibilidade agregada dos
capitais proprios dos bancos da UE desceu
para 10.1% em 2001, de 12.4% em 2000,
embora este nivel de rentabilidade esteja
ainda em linha com os niveis médios
observados no periodo de 1995-99
A alteracio na distribuicio foi ainda mais
pronunciada: o nldmero e percentagem
de activos de bancos com uma rendibilidade
dos capitais préprios (ROE) inferior a 5%
aumentou significativamente, enquanto o
conjunto de bancos com rentabilidade muito
elevada (ROE superior a 20%) se reduziu de
forma acentuada. O ritmo de descida da
rentabilidade dos principais grupos bancarios
acelerou em 2002.

As provisdes para perdas com empréstimos
aumentaram significativamente na primeira
metade de 2002 nos principais grupos
bancdrios para os quais se encontram
disponiveis dados trimestrais (e de novo no
terceiro trimestre), a medida que os
empréstimos improdutivos comegavam a

acumular-se mais rapidamente. Nos grupos
bancarios com activos superiores a €100 mil
milhdes, o racio entre as provisdes para
perdas com empréstimos e os lucros (antes
da dedugdo de provisdes) aumentou 25% na
primeira metade de 2002. Tal reflectiu a
maior frequéncia de faléncias no sector
empresarial em diversos paises da UE e a
deterioragdo da qualidade de alguns activos
internacionais. Os rendimentos de muitos
bancos de grande dimensio tém sido
particularmente prejudicados pela diminui¢ao
nos rendimentos da banca de investimento,
que tem sofrido devido ao enfraquecimento
do mercado de capitais primario e secundario
e a actividade de restruturacio empresarial.
Como consequéncia da turbuléncia nos
mercados financeiros, as empresas tenderam
a reduzir o financiamento com recurso a
accbes e obrigagbes e as operagdes de
restruturagao empresarial. Os lucros da banca
de investimento acabaram por representar
uma elevada percentagem dos lucros dos
principais bancos nos finais da década de
90 e em 2000. A turbuléncia nos mercados
financeiros reduziu também a atractividade
do investimento em titulos e em fundos de
investimento, diminuindo assim os
rendimentos dos bancos provenientes
da gestio de activos e de actividades
relacionadas com transacgdes.

No geral, a turbuléncia nos mercados
financeiros afectou os bancos mais em termos
de redug¢do de rendimentos do que de
exposicdo a riscos de crédito e de mercado,
uma vez que as detengbes de participagdes
directas pelos bancos s3o tipicamente
reduzidas (em termos agregados, cerca de
4% do balang¢o consolidado total dos bancos
da UE). Para muitos bancos de grande
dimensiao, o recente processo de diversi-
ficagdo nao produziu os beneficios desejados,
dado que diversas actividades bancarias —
incluindo internacionais — podem ter sofrido
em simultdneo. Os bancos que incidiram

4 Os dados referidos nesta sec¢do sdo coligidos pelo Comité de
SupervisGo Bancdria. Cobrem aproximadamente 99% do sector
das instituicées de crédito da UE em termos de activos totais
para o exercicio de 2001.
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sobre a banca a retalho e que tém um forte
sistema de franchising em
domésticos foram os que revelaram o melhor
comportamento em 2001 e 2002.

mercados

Dados os niveis de capital em certa medida
ainda pouco afectados e as melhores técnicas
de gestdo de risco, os bancos tém conseguido
enfrentar bem os choques no seu ambiente
operacional. O ricio de capital total agregado
dos bancos da UE manteve-se em cerca de
12.0%, ou seja, bastante acima do minimo
regulamentar. Em algumas dreas, no entanto,
em que o abrandamento das condigSes ciclicas
e dos mercados financeiros reduziu ainda mais
a ja baixa rentabilidade estrutural, o sector
bancirio tem sido forcado a efectuar
ajustamentos estruturais. A resisténcia do sector
bancdrio tem sido apoiada pela auséncia de
desequilibrios

substanciais nos sectores

empresariais e dos particulares na UE. No
entanto, a incerteza nos mercados accionistas
tem limitado as possibilidades de redugdo dos
elevados niveis de divida em algumas areas do
sector empresarial, nomeadamente os sectores
das Telecomunicagbes, dos Meios de
Comunicagdo Social e das Tecnologias (TMT).

Em resumo, o sector bancirio da UE tem
revelado uma resisténcia notavel a evolugio
desfavoravel em 2001 e 2002 e tem ainda
potencial para enfrentar novos choques.
Contudo, é necessaria uma vigilancia especial
por parte dos bancos e supervisores a fim de
assegurar que sdo mantidos amortecedores
de capitais adequados num contexto de
decrescente rentabilidade e de algumas
preocupag¢des relativas a qualidade dos
activos.

2 Acordos para a estabilidade financeira e prudencial

A discussdao sobre a adequagiao dos acordos
institucionais para a estabilidade financeira ao
nivel da UE prosseguiu em 2002,
impulsionada, nomeadamente, pelos trabalhos
desenvolvidos no Comité Econémico e
Financeiro (CEF) (ver Capitulo V). A super-
visdo continua a ser da responsabilidade
nacional, de acordo com o principio da
subsidariedade. Os trabalhos do CEF°, no
entanto, tornaram claro que a cooperagio
deveria ser significativamente melhorada a fim
de fazer face a crescente integragdo dos
mercados financeiros. A atencio do CEF
incidiu também sobre as politicas necessarias
para apoiar os progressos na integra¢io dos
mercados financeiros na UE. O “Report on
Financial  Integration”  (Relatério  sobre
Integragiao Financeira), aprovado em Abril de
2002, salientou os potenciais beneficios de
mercados financeiros totalmente integrados
para as economias da UE e identificou
diversas medidas a tomar nas dreas
regulamentar e de supervisio a fim de
alcangar este objectivo. Em particular, o
relatério recomendou iniciativas de politica
destinadas a remover distor¢des e obstaculos
decorrentes da adopgdo e aplicagdo
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inconsistente de regulamentos financeiros na
UE. Estas conclusbes estiveram de acordo
com as conclusées de um relatério do sector,
preparado no contexto da Mesa Redonda
sobre Servigos Financeiros Europeus®, que
também  apelaram para uma  maior
harmonizacdo das regras de protecgdo dos
investidores, para a consisténcia dos manuais
nacionais e para a convergéncia das praticas
de supervisio.

O relatorio do CEF deu origem a uma andlise
abrangente dos acordos de regulamentacao
financeira, supervisido e estabilidade ao nivel
da UE, tendo em vista melhorar a eficicia
das estruturas de cooperagio, tendo sido
aprovada pelo Conselho ECOFIN em
Dezembro de 2002. A este respeito, o CEF
foi mandatado pelo Conselho ECOFIN para
realizar essa analise. O relatério do CEF

5  Este foi o resultado do “Report on Financial Stability” do CEF,
publicado em Abril de 2000, e aperfeicoado no ano seguinte,
com referéncia a gestdo de crises financeiras.

6  F. Heinemann e M. Jopp, “The Benefits of a Working European
Retail Market for Financial Services”, Relatério apresentado na
Mesa Redonda de Servigos Financeiros Europeus, editora da
Unido Europeia, 2002.
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sobre “Os Acordos para a Regulamentagdo
Financeira, a Supervisio e a Estabilidade ao
nivel Europeu” constituiu uma proposta
abrangente no sentido de remodelar as
estruturas de cooperagdo. Em particular, o
relatério recomendava o alargamento a todos
os sectores financeiros da abordagem
“Lamfalussy”, ja adoptada na area dos valores
mobilidrios. Isso implicaria a adopgao de um
processo regulamentar mais flexivel, deixando
a questao das medidas de adopgio técnicas
para os comités reguladores, compostos
por representantes dos Estados-Membros
nomeados pelos respectivos ministros, de
acordo com modelos nacionais, com o apoio
de comités de supervisdo. Estes ultimos
seriam também mandatados para prosseguir
uma aplicagdo mais consistente das Directivas
da CE nos Estados-Membros e tentar alcancar
a convergéncia das praticas de supervisio.
Os novos acordos propostos deveriam ser
organizados de acordo com linhas sectoriais,
com comités reguladores e de supervisdo
para a banca, valores mobilidrios e OICVM, e
seguros e pensdes. Deveria ser também
criado um comité regulador especial para
os conglomerados financeiros. Um Grupo
de Politica dos Assuntos Financeiros
reestruturado (redenominado Comité de
Servigos Financeiros, CSF) devera prestar
aconselhamento e supervisio em questdes
relacionadas com os mercados financeiros
para beneficio do Conselho ECOFIN. O CEF
devera ser o férum responsavel pela
preparagio das discussdes do ECOFIN sobre
estabilidade financeira, sendo, com esse
objectivo, apoiado pelo CSF. Nas novas
estruturas propostas, € também reconhecido
um papel ao CSB do SEBC. Em primeiro lugar,
a andlise estrutural e macroprudencial
conduzida no ambito do CSB contribuira para
as discussdes ao nivel da UE sobre questdes
de estabilidade financeira. Em segundo lugar,
os trabalhos concluidos ao nivel do CSB no
sentido de preparar uma compreensio
comum entre os bancos centrais e os
supervisores bancdrios em diversas areas de
interesse comum poderdao também funcionar
como ponto de referéncia nas novas
estruturas, na troca de informagio
confidencial.

As principais questdes resultantes do
processo de consulta publica que se seguiu a
aprovac¢io de uma versdo preliminar do
relatério do CEF pelo Conselho ECOFIN
foram, primeiro, a relevancia de um equilibrio
institucional no novo processo regulamentar
e, segundo, a necessidade de procedimentos
de consulta mais formais e transparentes com
as partes interessadas sobre os projectos de
regulamentos. De uma perspectiva dos
bancos centrais, trés pontos tém importancia
primordial. O primeiro esta relacionado com
a participagdo de todos os bancos centrais,
incluindo os que nio detém responsabilidades
de supervisio directas, nas estruturas de
coordenacido da supervisio bancaria. Tal é
essencial para a promo¢iao da estabilidade
financeira, dado que os bancos incorporam
um determinado risco sistémico potencial, e
que as tensdes no sector bancirio tém
implicacées imediatas nas infra-estruturas
de pagamentos e na gestio de liquidez.
O segundo ponto estd relacionado com a
participacdo de especialistas técnicos nos
comités reguladores, a fim de evitar a
transferéncia de toda a carga de trabalho
técnico  relativo aos  projectos de
regulamentagdo para os comités de
supervisao, cuja atengdo pode ser desviada
pelas suas importantes tarefas na area das
praticas de supervisio. O terceiro ponto
estd relacionado com a necessidade de uma
forte ancora técnica nos trabalhos sobre
estabilidade financeira, reconhecendo os
esfor¢os desenvolvidos no seio do CSB e de
outras estruturas do SEBC para o
acompanhamento das vulnerabilidades do
sistema financeiro na UE.

Foram estabelecidos dois importantes
acordos multilaterais no inicio de 2003, sob
os auspicios do CSB. Em primeiro lugar, um
Memorando de Acordo sobre a cooperagdo
entre os bancos centrais e as autoridades de
supervisdo em situacdes de crise. Este acordo
estabelece principios destinados a melhorar
as actuais praticas de cooperagio e a troca
de informacdo ente as duas autoridades em
situagdes de crise. Em segundo lugar, um
Memorando de Acordo entre sete bancos
centrais da UE (Austria, Bélgica, Franga,
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Alemanha, Itdlia, Portugal e Espanha)
responsaveis pela gestio de uma central de
risco de crédito. Este acordo permitird a
abertura da central numa base transfronteiras.

Com o objectivo de proporcionar um melhor
apoio aos esforgos desenvolvidos ao nivel da
UE, o BCE constituiu também uma nova
Direccio de Estabilidade e Supervisio
Financeiras. Em estreita cooperagio com as
restantes area do BCE envolvidas, a nova
Direcgdo procurara proporcionar uma anélise
abrangente das questdes de estabilidade
financeira relevantes para a area do euro e
seguird de perto os desenvolvimentos na
regulamentagdo financeira, supervisio e
outras dreas de politica de servigos
financeiros.

Quanto aos acordos institucionais para a
regulamentacido e supervisio financeiras nos
Estados-Membros, sdo de salientar os seguintes
desenvolvimentos em 2002. Na Austria, a
Autoridade dos Mercados Financeiros iniciou a
sua actividade em Abril de 2002, na qualidade
de autoridade de supervisio responsavel por
todos os sectores financeiros. O envolvimento
do banco central foi melhorado. De facto, o
banco central estd estreitamente envolvido no
processo de supervisio, em especial em
inspecgdes no local relacionadas com riscos de
crédito e de mercado, sendo também
responsavel pelo processamento de toda a
informacado reportada pelos bancos. Na Bélgica,
o relacionamento institucional entre o banco
central, a banca e a comissio de valores
mobilidrios, e as autoridades de supervisio de
seguros foi também reforcado em termos de
estruturas de administragdo; os membros do
conselho de administracio do banco central
serdio membros do conselho das autoridades
de supervisio e o novo Comité de Estabilidade
Financeira presidido pelo governador do banco
central sera responsavel pela coordenagio da
supervisio do sector financeiro. O objectivo
desta reforma é, nomeadamente, explorar
sinergias em dreas de interesse comum, tais
como a estabilidade financeira, através de um
conjunto comum de recursos. Na Alemanha, a
recente autoridade de supervisio (que abrange

BCE + Relatério Anual < 2002

os sectores bancario, dos valores mobilidrios e
dos seguros) iniciou a sua actividade em Maio
de 2002, enquanto aumentava o envolvimento
do Deutsche Bundesbank na supervisio
prudencial. Na Finlandia, o quadro operacional
da Autoridade de Supervisio Financeira estd
actualmente a ser alvo de revisio a fim de
melhorar a sua funcionalidade. Em Franca, foi
apresentada uma proposta de legislagio
destinada a estabelecer uma nova autoridade,
a Autoridade dos Mercados Financeiros,
responsavel pela regulamentagdo e supervisio
dos mercados de valores mobilidrios. Esta
Autoridade dos Mercados Financeiros reunira
as fungdes do comité da bolsa de valores e do
conselho de mercados financeiros, com o
objectivo de uniformizar o quadro institucional
para a regulamentagio e supervisio de valores
mobilidrios. Na Irlanda, o processo legislativo
prosseguiu com o intuito de estabelecer a
Autoridade Reguladora dos Servigos Financeiros
Irlandesa, que funcionara como uma parte
constituinte, embora auténoma, de um banco
central restruturado, o Banco Central e
Autoridade de Servigos Financeiros da Irlanda.
A nova autoridade reguladora sera responsavel
pela regulamentacao e supervisio de todos os
sectores financeiros, incluindo questdes
prudenciais e relacionadas com o consumidor.
Nos Paises Baixos, prosseguiram os trabalhos
de adopgdo da reforma institucional com base
numa distingdo funcional entre supervisio
prudencial e a condugio de questdes
empresariais. Enquanto uma autoridade
separada supervisiona a conduta das empresas,
o banco central e a instituicdo de supervisiao
dos seguros e fundos de pensdes sido
responsaveis pela supervisio prudencial. Foi
estabelecida uma cooperagio mais estreita
entre os dois supervisores prudenciais.
Nos Conselhos de cada uma das instituicdes
tém assento representantes da outra e, em
Dezembro de 2002, foi proposta aos ministros
da tutela a sua total integracdo. No geral, a
evolugdo acima referida levou a uma
consolidagio do numero de autoridades de
supervisio bem como a uma revisio e, em
muitos casos, a uma melhoria do envolvimento
dos bancos centrais na supervisido prudencial.
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3 Regulamentacao bancaria e financeira

Na drea da regulamentagdo bancaria, a revisio
do enquadramento de capital continuou a ser a
principal questdo quer a nivel internacional, quer
a nivel da UE em 2002. A nivel internacional, o
Comité de Basileia de Supervisio Bancaria
(CBSB) intensificou os seus esfor¢os no sentido
de melhorar e aperfeicoar os principais
elementos dos trés pilares do enquadramento
proposto, nomeadamente as reservas minimas,
o processo de andlise da supervisdo e a disciplina
de mercado. Em Julho de 2002, o CBSB chegou
a acordo quanto ao numero de questdes
importantes relacionadas com a finalizagdo do
Novo Acordo de Basileia. Este Acordo
incorpora, nomeadamente: um tratamento
especifico da exposi¢ao dos bancos as pequenas
e médias empresas (PME); a realizagio pelos
bancos de testes de esforgco conservadores aos
riscos de crédito, ao abrigo do segundo pilar,
adoptando a abordagem baseada em notagbes
internas; o estreitamento do desvio entre a
abordagem avangada e a abordagem fundamental
baseadas em notagdes internas; um tratamento
mais flexivel do capital do primeiro pilar para os
riscos operacionais; € a imposi¢ao transitéria
de um limite minimo Unico de capital, com base
no capital calculado ao abrigo do actual Acordo.
Além disso, o CBSB confirmou um calendario
revisto para a finalizagdo do Acordo, esperando-
-se a publicagio do documento consultivo final
(terceiro) para consulta publica no segundo
trimestre de 2003, enquanto o Novo Acordo
de Basileia sera finalizado no quarto trimestre
de 2003, entrando em vigor no final de 2006.
Em Outubro de 2002, o CBSB langou o terceiro
e definitivo Estudo de Impacto Quantitativo,
com o objectivo de efectuar uma anilise
pormenorizada do impacto das novas regras de
Basileia antes do langamento do terceiro
documento de consulta. Os resultados do
terceiro Estudo de Impacto Quantitativo estao
previstos para o inicio do Verdao de 2003. O
Grupo de Aplicagio do Acordo (Accord
Implementation Group), uma subestrutura do
CBSB mandatada para resolver questdes
relacionadas com a sua aplicagdo, entrou em
funcionamento em 2002.

Ao nivel da UE, a Comissdo Europeia, em
paralelo com o CBSB, desenvolveu trabalhos
na reforma do enquadramento de capital
regulamentar para bancos e sociedades de
investimento. Em Novembro de 2002, a
Comissdo iniciou um didlogo de pré-consulta
sobre esta matéria (o “Didlogo Estrutural”)
com o sector dos servicos financeiros e
outros interessados. Como base para este
didlogo, foram publicados uma nota
informativa e um documento de trabalho que
estabelecem a actual posicido da Comissdo
quanto ao novo enquadramento da UE da
adequagdo de capitais para bancos e
sociedades de investimento. A Comissdo
pretende publicar um terceiro documento de
consulta no inicio do Verdo de 2003, ou seja,
pouco depois do terceiro documento de
consulta do CBSB, para consulta formal ao
nivel da UE. Espera-se que, posteriormente,
no terceiro trimestre de 2004, a Comissao
venha a emitir uma proposta de Directiva
sobre o capital regulamentar para as
instituicbes de crédito e sociedades de
investimento, alterando as disposi¢des da UE
existentes. Prevé-se que o novo quadro
regulamentar entre em vigor em simultineo
com o Novo Acordo de Basileia, ou seja, no
final de 2006.

Em resposta a um pedido do Conselho
Europeu de Barcelona de Margo de 2002, a
Comissdo Europeia serd também responsavel
pela realizagio de um estudo sobre
as possiveis consequéncias do novo enquadra-
mento de capital para todos os sectores da
economia europeia, com particular incidéncia
sobre as PME. A conclusdo do estudo estd
prevista até ao Outono de 2003.

O BCE, que continua a fornecer dados para
o processo de tomada de decisio nesta area,
principalmente através da sua participagdo
nos comités relevantes, com estatuto de
observador, mantém o seu apoio a linha
de orientagio da reforma regulamentar
desenvolvida até a data. Nomeadamente, o
BCE acolheu com agrado a introduciao dos
testes de esfor¢co de acordo com o segundo
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pilar para os bancos que adoptarem a
abordagem baseada em notagdes internas; em
conjugagio com a adopgdo de uma curva de
rendimentos ponderada pelo risco mais
achatada para o crédito empresarial
(acordada pelo CBSB em Novembro de
2001), tal devera contribuir para um menor
grau de flutuagdo das reservas minimas
ao longo do ciclo econémico. Depois
de devidamente concluido, o novo enquadra-
mento sera fundamental no fortalecimento
da estabilidade financeira. Quanto as questdes
especificas da UE, reveste-se de consideravel
importancia assegurar um
adequado para os riscos dos bancos face as
PME e garantir igualdade de tratamento para
os bancos de pequena e média dimensdo e
para as sociedades de investimento, cujas
reservas minimas deveriao ser proporcionais
ao seu perfil de risco especifico. Além disso,
a convergéncia das praticas de supervisido é
também considerada importante e tornar-se-
-4 uma atribuicio essencial do comité de
supervisao bancaria do terceiro nivel.

tratamento

Na area da regulamentagio financeira, foram
alcancados progressos na adopgdo das
medidas comunitarias previstas no Plano de
Acgdo para os Servigos Financeiros (FSAP).
Em particular, os objectivos prioritarios
estabelecidos no Conselho Europeu de
Barcelona, tais como a Directiva relativa
aos Conglomerados Financeiros, a Directiva
relativa aos Abusos de Mercado e o
Regulamento sobre as Normas Internacionais
de Contabilidade foram praticamente todos
atingidos em 2002. Os progressos legislativos
foram acompanhados por uma crescente
consciencializacdo dos potenciais beneficios
de uma maior integragio dos mercados
financeiros (ver Capitulo V). Na drea da
regulamentagdo sobre valores mobilidrios, os
trabalhos tém progredido no ambito do
“quadro Lamfalussy”, proposto pelo Comité
de Sabios sobre a Regulamentacio dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios.
A Directiva relativa aos Abusos de Mercado
foi a primeira a apresentar uma distingdo
entre os principios do quadro (legislagdo
do nivel 1) e a aplicagdo dos pormenores
técnicos (regulamentos do nivel 2) e a
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atribuir um papel de comitologia a adop¢ao
de regulamentos do nivel 2 ao Comité
Europeu de Valores Mobilidrios. Além disso,
as propostas de Directivas da Comissiao
relativas a Prospectos e, em particular,
de revisio da Directiva relativa aos Servigos
de Investimento dependem largamente da
viabilidade dos procedimentos regulamentares
do tipo Lamfalussy. O recente Comité
das Autoridades de Regulamentagio dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(Committee of European Securities Regulators,
CESR) iniciou também, a pedido da Comisséo,
trabalhos técnicos sobre a aplicagio de
medidas para as Directivas relativas aos
Abusos de Mercado e aos Prospectos. O BCE
participa, na qualidade de observador, no
Grupo de Politica dos Servigos Financeiros,
que acompanha os progressos alcangados na
adopcio do Plano de Acgio para os Servigos
Financeiros. Além disso, de acordo com as
suas atribuicbes estatutdrias, o BCE ¢
consultado sobre propostas de Directivas na
area da regulamentagio financeira, como no
caso das propostas acima mencionadas.

O combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo continuou a ser
uma questio prioritaria em 2002. Houve trés
desenvolvimentos  principais nesta drea.
Primeiro, muitos paises estiveram activamente
envolvidos no processo de adopg¢io das
oito Recomendag¢des Especiais contra o
financiamento do terrorismo propostas pelo
Grupo de Acg¢ido Financeira Internacional
(GAFI). Neste contexto, o GAFI desenvolveu
esforgos consideraveis no sentido de apresentar
uma interpretacio pormenorizada destes
padrdes. Segundo, o GAFI iniciou uma revisio
das suas 40 Recomendagbes contra o
branqueamento de capitais. Esta revisio incide,
nomeadamente, sobre a identificagio e o devido
acompanhamento de clientes, apresentagdo de
informacdes, regulamentacdo e supervisio de
transacgdes suspeitas, veiculos das empresas e
negocios e profissdes nao financeiras. Terceiro,
o FMI, o Banco Mundial e o GAFI desenvolveram
uma metodologia comum para a avaliagdo do
cumprimento das 40 Recomendagdes do GAFI
por parte dos paises. Os padroes do GAFI serio
anexados aos padrdes e codigos que orientam
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as actividades de supervisao do FMI e do Banco
Mundial, tais como a preparagio de Relatérios
sobre o Cumprimento de Padrdes e Cédigos e
a aplicagdo dos Programas de Avaliagio do
Sector Financeiro. O BCE participa no GAFI na
qualidade de observador.

Na drea contabilistica, o Comité de Normas
Internacionais de Contabilidade (International
Accounting Standards Board (IASB)) iniciou a
moderniza¢io e actualizagio das Normas
Internacionais de Contabilidade (normas IAS)
actuais, bem como dos principais projectos
destinados a convergéncia com os Principios
Contabilisticos Geralmente Aceites dos EUA
(Generally Accepted Accounting Principles). Neste
contexto, o IASB emitiu propostas para a
norma IAS 32 sobre a divulgagio e apresentagdo
de instrumentos financeiros e para a norma
IAS 39 sobre o reconhecimento e medicdo
de instrumentos financeiros. Estd em estudo
o possivel alargamento da utilizagio da
contabilizagdo pelo justo valor ao abrigo da
norma IAS 39. Em Novembro de 200I, o
BCE emitiu um Parecer sobre a aplicagio
da contabilizagdo pelo justo valor no sector
bancario’. Quanto a evolugio na UE, o
Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de
Julho de 2002 estabelece que as empresas
cotadas deverdo aplicar “normas contabilisticas
"8 a partir de 2005 para efeitos da
elaboragio das respectivas demonstragdes
financeiras consolidadas. O Regulamento tem
como objectivo harmonizar as informagdes
financeiras a fim de assegurar um elevado

internacionais

grau de transparéncia e comparabilidade das
declaragdes financeiras. Foi criado um novo
Comité de Regulamentagio Contabilistica
(Accounting Regulatory Committee (ARC)) para
apoiar a Comissaio na adopgio do(s)
padrio(des) aplicavel(eis) ao abrigo deste
Regulamento. O BCE foi convidado a assistir as
reunides do ARC com o estatuto de
observador.

Relativamente a questdes relacionadas com
a administragdo de empresas, na sequéncia
do relatério do Grupo de Alto Nivel de
Especialistas em Legislagio Empresarial (High
Level Group of Company Law Experts) sobre
um moderno quadro regulamentar para a
administragio de empresas na Europa, a
Comissdo iniciou trabalhos sobre um plano
de acgio para a aplicagdo das recomendagdes
do Grupo. O BCE dara o seu contributo para
o desenvolvimento deste plano de acgdo
através da sua participagio nos féruns
relevantes da UE em que o plano seja
discutido.

7 Ver BCE “Fair value accounting in the banking sector: ECB
comments on the ‘Draft standard and basis for conclusions —
financial instruments and similar items*“ emitido pelo Financial
Instruments Joint Working Group of Standard Setters, 8 de
Novembro de 2001.

8 Nos termos do Artigo 2.° do Regulamento, por “normas
internacionais de contabilidade” entende-se as International

Accounting Standards — IAS (normas internacionais de
contabilidade — NIC), as International Financial Reporting
Standards — IFRS (normas internacionais de informagdo

financeira — NIIF) e interpretacées conexas (interpretagées do
SIC-IFRIC), as alteragbes subsequentes a essas normas e
interpretacdes conexas e as futuras normas e interpretacées
conexas emitidas ou adoptadas pelo Comité de Normas
Internacionais de Contabilidade (IASB).
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Stand do Eurosistema na feira de servicos financeiros Sibos 2002,
realizada em Genebra




Enquadramento
estatistico



172

I Introducao

Em 2002, a disponibilizagdo de estatisticas
decorreu sem problemas, com novas
melhorias em termos de qualidade e
disponibilidade. = Sdo  esperadas novas
melhorias importantes, ap6s a introdugao dos
novos Regulamentos sobre o balango
consolidado do sector das IFM e estatisticas
das taxas de juro praticadas pelas IFM, a
Orientacdo relativa as contas financeiras
trimestrais e de outros diplomas legais que
estdo em preparagio. Todo este trabalho foi
feito em estreita cooperagdo com os BCN,
que recolhem os dados dos agentes que
prestam informacdes estatisticas e os
transmitem ao BCE, o qual, por sua vez,
produz os agregados da drea do euro.

Foram envidados esforcos no sentido de
reforcar a coordena¢io de modo a melhorar
a disponibilidade e o prazo de reporte de
dados mensais e trimestrais consistentes e
comparaveis a nivel internacional. Foram
igualmente tomadas iniciativas no sentido de
desenvolver um enquadramento estatistico
abrangente das contas trimestrais financeiras
e nio financeiras, de modo a melhorar a
consisténcia entre diferentes estatisticas. Em

2002, o BCE realizou a sua primeira
Conferéncia sobre Estatisticas e também
organizou seminarios envolvendo utilizadores
de dados, em particular, sobre a correcgdo
de sazonalidade e estatisticas dos mercados
financeiros.

O Eurosistema procura dar resposta a
necessidade de obtengio de estatisticas
fiaveis, abrangentes e de elevada qualidade,
de modo a minimizar o esforgo de prestagdo
de informagio das instituicdes. Desta forma,
o BCE recorre sempre que possivel a
estatisticas ja existentes. Os novos requisitos
estatisticos passam por um processo de
andlise dos méritos e custos envolvendo
agentes que prestam informagio estatistica.
Em 2002, foi aperfeicoado o procedimento
formal de avaliagio dos beneficios e custos
de novas estatisticas.

O Eurosistema prestou ajuda aos paises em
vias de adesio no que se refere ao
desenvolvimento de estatisticas de elevada
qualidade, nomeadamente,
organizacdo de varios seminarios sobre tipos
especificos de estatisticas (ver o Capitulo VI).

através da

2 Estatisticas monetarias e bancarias e estatisticas sobre os

mercados financeiros

O fornecimento regular de estatisticas
monetarias e bancarias e estatisticas sobre
os mercados financeiros decorreu de acordo
com o calendario.

As instituicdes financeiras monetarias (IFM)
comunicam dados relativos ao balango numa
base mensal e trimestral de modo a cumprir
os requisitos estatisticos que foram
estabelecidos no inicio da UEM. A “Lista das
IFM para fins estatisticos” ¢é actualizada
mensalmente e é publicada na pagina do BCE
na Internet. O seu objectivo é manter a
consisténcia na aplicagio da defini¢io de IFM
em toda a drea do euro e UE.

Em 2002, o BCE e os BCN aplicaram recursos
significativos a implementacao do Regulamento
do BCE relativo ao balanco consolidado do
sector das IFM (BCE/2001/13), adoptado pelo
Conselho do BCE em Novembro de 2001. Os
novos requisitos estdo a ser implementados em
estreita cooperagdo com as instituicbes de
crédito e suas associagdes. Tendo este fim em
vista, foram publicadas em Novembro de 2002
as Notas de Orientagdo ao Regulamento
BCE/2001/13 relativo as estatisticas do balango
das IFM. No inicio de 2003, foram apresentados,
pela primeira vez, dados em conformidade com
o novo Regulamento. As principais melhorias
das estatisticas do balango das IFM estio
relacionadas com uma informagdo mensal mais
pormenorizada sobre empréstimos e depdsitos
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e com novas estatisticas sobre ajustamentos de
reavaliacdo aplicados a titulos e empréstimos.
A informac¢do mais pormenorizada refere-se a
disponibilidade de desagregacdes por tipo de
instrumento, prazo a data de emissao e sector
das contrapartes das rubricas do balango das
IFM. Os ajustamentos de reavaliagdo melhorarao
significativamente o calculo dos fluxos numa
base mensal. Além disso, os ajustamentos
poderio ter o seu préprio conteudo informativo
e enriquecer a andlise dos agregados monetarios
e das contrapartes (por exemplo, write-offs/write-
downs de empréstimos).

Do mesmo modo, o BCE e os BCN aplicaram
recursos significativos a implementagio do
novo Regulamento do BCE relativo as
estatisticas das taxas de juro praticadas pelas
IFM (BCE/2001/18), adoptado pelo Conselho
do BCE em Dezembro de 200I. Estas
estatisticas proporcionario dados globais,
pormenorizados e harmonizados sobre
as taxas de juro, que melhorardo
consideravelmente a andlise da transmissdo
da politica monetdria e a andlise monetéria
em si. Também sido necessarias para a
avaliagdo da estabilidade financeira. No total,
sdo compilados 45 indicadores relativos aos
stocks e a novas operagdes. As novas
estatisticas das taxas de juro praticadas pelas
IFM serdo fornecidas ao BCE até ao 19.° dia
util apés o termo do més de referéncia.
O ano de 2003 é considerado um periodo
de adaptagio. Neste sentido, também é
necessario salientar que foi desenvolvido um
inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito, realizado pelo Eurosistema para
complementar as estatisticas das taxas de
juro.

Em Novembro de 2002, o Conselho do BCE
adoptou um Regulamento (BCE/2002/8)
relativo a disponibilizagio de estatisticas
mensais dos titulares de ac¢des/unidades de
participagio em fundos do
monetario, desagregadas por residéncia do
titular. O objectivo desta alteragdo ao
Regulamento BCE/2001/13 ¢é melhorar a
estabilidade a longo prazo e a qualidade dos
dados relativos aos titulares das acgdes/
unidades de participagio em fundos do

mercado
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mercado monetario, que ja sdo utilizados no
calculo do M3.

A luz da decisio de utilizar taxas de
crescimento a doze meses, calculadas a partir
de dados corrigidos de sazonalidade, para a
comparagido do crescimento do M3 com o
valor de referéncia, também foram envidados
esforgos para assegurar que estas estatisticas
mantivessem  um padrio de
qualidade. Os ajustamentos dos fluxos foram
melhorados através de uma dedugdo mais
rigorosa das variagdes cambiais (afectando as
rubricas nio denominadas em euros nos
balancos das IFM) e a sua aplicagio foi
alargada para cobrir os dados trimestrais mais
pormenorizados. Tal permite o calculo
correcto das taxas de crescimento de, por
exemplo, detengdes sectoriais de depdsitos
junto de e empréstimos concedidos por IFM.

elevado

Também  foram  desenvolvidos novos
indicadores de modo a avaliar a estabilidade
financeira e a evolugio estrutural do sector

bancario.

Em Janeiro de 2003, o BCE publicou, pela
primeira vez, estatisticas das institui¢oes
financeiras n3o  monetdrias  (excepto
sociedades de seguros e fundos de pensdes).
As estatisticas mostram os saldos de fundos
de investimento da drea do euro de fim de
trimestre desagregados por politica de
investimento (acgdes, obrigagdes, mistos,
imobilidrios e outros fundos de investimento)
e por restrigdes, caso existam, a compra
de unidades de participagdo/acgdes de
fundos (fundos destinados ao publico em
geral e fundos destinados a investidores
especializados). Estas estatisticas ainda n3o
estdo totalmente harmonizadas em toda a
area do euro, embora os BCN jia tenham
tomado medidas para tornar as suas
contribuicbes nacionais o mais consistentes
possivel. Nesta base, podem ser compilados
agregados da darea do euro de qualidade
aceitdvel.

O Eurosistema também abordou algumas
questdes referentes ao impacto da transi¢do
para o euro fiducidrio sobre as apresentagdes
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da desagregagido nacional das estatisticas do
balanco das IFM, subjacentes as estatisticas
monetarias.

As estatisticas de emissdes de titulos foram
melhoradas. A implementagdo de um novo
método de cdlculo, separando o crescimento
das transacgdes das reavaliagdes,
reclassificacbes e outras alteragdes nio
relacionadas com transacgdes, deu origem a
taxas de crescimento mais rigorosas e

consistentes. Além disso, em Janeiro de 2003,
o BCE, com base nos preparativos do BCE e
dos BCN, deu inicio a publicagdo regular de
novas estatisticas mensais dos saldos de
acgdes cotadas, desagregadas por sector do
emitente.

Por seu lado, o BCE continuou a desenvolver
metodologias  comuns  para
indicadores estatisticos comparaveis da area
do euro para os mercados financeiros.

calcular

3 Estatisticas da balanca de pagamentos, das reservas
internacionais e da posicao de investimento internacional,

e taxas de cambio efectivas

A compilagdo e publicagdo dos dados da
balanga de pagamentos da drea do euro numa
base mensal e trimestral, dos dados da
posicdo de investimento internacional numa
base anual e da posicio de reservas
internacionais do Eurosistema numa base
mensal decorreu de forma eficiente ao longo
de 2002.

Em Novembro de 2002, registou-se uma
melhoria significativa, com o BCE a publicar
dados da posi¢ao de investimento internacional
para posi¢des de fim de ano de 1999 a 2001,
mostrando as posi¢des credora e devedora
da darea do euro em separado, quando
anteriormente apenas eram disponibilizadas
posicdes liquidas. As variagdes na posicio de
investimento internacional entre os finais de
ano sio parcialmente explicadas pelos fluxos da
balanca de pagamentos durante o ano. Além
disso, os dados dos saldos reflectem efeitos de
valorizagdo com origem nas variagdes dos
precos dos activos e das taxas de cdmbio, bem
como em outras alteragdes (por exemplo, write-
offs, reclassificagdes) nio relacionadas com
fluxos. Deste modo, a melhoria acima
mencionada aperfeicoa consideravelmente o
conteudo informativo e o valor analitico das
estatisticas da posicido de investimento
internacional da drea do euro.

A semelhanca de anos anteriores, o
Eurosistema tem empreendido esforgcos no
sentido de melhorar a qualidade e

disponibilidade dos dados. Um dos principais
desafios reside no investimento de carteira.
Em Junho de 2002, o BCE publicou um
relatério definindo medidas possiveis a serem
tomadas ao nivel nacional de modo a
melhorar os sistemas de recolha de dados
sobre o investimento de carteira. O BCE, em
conjunto com os BCN, estd a desenvolver
uma base de dados de titulos centralizada,
com o objectivo de melhorar a qualidade dos
dados sobre o investimento de carteira.
O BCE também contribuiu significativamente
para o trabalho, ao nivel europeu, de
definicio dos critérios e dos indicadores
operacionais de avaliagdo da qualidade das
estatisticas da balanca de pagamentos e
outras estatisticas relacionadas. Foram
tomadas outras medidas no sentido de
melhorar a consisténcia entre os dados sobre
a balan¢a de pagamentos e outros dados
relacionados, por um lado, e entre os dados
monetarios e bancérios e o sector do resto
do mundo nas contas nacionais, por outro.

Em 2002, foram consideradas as alteracdes
propostas a Orientagio do BCE 2000/4, que
estabelece o enquadramento juridico para a
compilagdo das estatisticas da balanga de
pagamentos, das reservas internacionais e da
posicao de investimento internacional da area
do euro. Estd planeada uma actualizagdo desta
Orientagdo para o primeiro trimestre de
2003.
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Em Novembro de 2002, foi divulgada uma
versio actualizada da publicagio anual
“European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods” (Métodos estatisticos da balanga
de pagamentos/posi¢io de investimento
internacional da Unido Europeia). Esta
publicagcdo disponibiliza informagido sobre as
metodologias aplicadas nos
Estados-Membros para compilar estatisticas

estatisticas

4 Contas financeiras

Nio foram registados problemas na
disponibilizacdo regular de dados trimestrais
relativos a contas financeiras para os sectores
nio financeiros da area do euro, publicados
pela primeira vez em Maio de 2001. A
Orientagdo do BCE relativa as exigéncias de
informagdo estatistica em matéria de contas
financeiras trimestrais, adoptada pelo Conselho
do BCE em Novembro de 2002, assegurara a
continuagdo da disponibilizagdo regular das
contas financeiras trimestrais no Eurosistema.
A Orientagdo engloba necessidades de dados
actuais para a compilagdo das Contas Financeiras

da balanga de pagamentos e da posi¢ao de
investimento internacional e, como tal,
melhora a transparéncia da compilagio de
estatisticas da area do euro.

O BCE publica, desde Outubro de 1999,
dados sobre as taxas de ciambio efectivas
nominais e reais do euro, tendo também
disponibilizado dados para a avaliagio do
papel internacional do euro.

da Unido Monetdria e as exigéncias de prestagio
de informagio para dados
especialmente no que se refere as sociedades
de seguros e fundos de pensdes, que serdo
disponibilizados em breve. A nova Orientagdo
entrou em vigor em Novembro de 2002.

nacionais,

Foram introduzidas novas melhorias nas
estatisticas das contas financeiras, sendo
assegurada a consisténcia entre a balanga de
capital e as contas financeiras. Além disso, foi
abordado o tratamento estatistico das notas
nio devolvidas.

5 Estatisticas das financas publicas

A semelhanca de anos anteriores, o BCE
publicou dados anuais relativos as receitas e
despesas das administragdes publicas na area
do euro. Os dados também disponibilizam
informagdes pormenorizadas sobre a divida das
administragdes publicas e uma andlise da
diferenca entre os défices das administragdes
publicas e variagao da divida das administragdes

6 Estatisticas economicas gerais

As estatisticas econémicas gerais que cobrem
pregos e custos, contas nacionais, mercados
de trabalho e um amplo conjunto de outros
dados econémicos suportam a estratégia de
politica monetaria do BCE. O BCE e a
Comissdo Europeia (que detém a principal
responsabilidade por estas estatisticas ao
nivel europeu) colaboraram estreitamente no
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publicas. Em 2002, a transmissao destes dados
anuais decorreu sem dificuldades. Estd a ser
preparada uma Orientagao do BCE relativa as
exigéncias de informacdo estatistica e aos
procedimentos para a troca de informagdo
estatistica na drea das estatisticas das finangas
publicas.

acompanhamento da implementag¢io do Plano
de Accdo relativo aos Requisitos Estatisticos
da UEM apresentado ao Conselho ECOFIN
em Setembro de 2000. No seguimento do
Plano de Ac¢io da UEM e de outras
iniciativas, foram introduzidas melhorias nas
estatisticas econdmicas gerais ao nivel
nacional e europeu, mas ainda ha muito a
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fazer. Uma Comunicagdo emitida pela
Comissao Europeia em Novembro de 2002
descrevia pormenorizadamente o progresso
realizado no sentido de melhorar as
metodologias para as estatisticas e
indicadores da é4rea do euro, e tinha por
objectivo um maior avanco. A semelhanca de
anos anteriores, o BCE também contribuiu
para um novo Relatério de Progresso das

7 Cooperacao com a Comissao
internacionais

A nivel europeu, a partilha acordada de
responsabilidades estatisticas entre o BCE e
a Comissdo Europeia (Eurostat) funcionou
bem em 2002, a semelhanca dos anos
anteriores. Estd em preparagio uma
actualizagio do Memorando de Acordo sobre
as Estatisticas Econémicas e Financeiras entre
o BCE e o Eurostat. O BCE trabalha de perto
com a Comissdo Europeia, em parte através
do Comité de Estatisticas Monetarias,
Financeiras e de Balanca de Pagamentos
(CMFB), que inclui representantes do
Eurostat, dos institutos nacionais de
estatistica, do BCE e dos BCN. O BCE

Exigéncias de Informagdo na UEM, que revé
os progressos realizados e os requisitos a luz
do Plano de Accio da UEM e que foi
entretanto adoptado pelo Conselho ECOFIN.

Além disso, o BCE sublinhou a necessidade
de novas melhorias da comparabilidade
mundial das estatisticas.

Europeia e instituicoes

acolheu favoravelmente a adopg¢io de um
novo regulamento interno para que o CMFB
possa dar resposta as consultas relacionadas
com o procedimento relativo aos défices
excessivos.

O BCE esta também em estreito contacto
com o BPI, o FMI e 2a OCDE no que se refere
a questdes estatisticas. O BCE, em
cooperagio com instituicdes da Comunidade
Europeia e organismos internacionais,
contribui para a defini¢ao dos actuais padrdes
estatisticos internacionais e promove a sua
adopgio.
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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, devera ser consultado
pela instituicio 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.

Os limites e condigbes que se aplicam as
consultas a efectuar ao BCE pelas autoridades
nacionais sobre propostas de legislagdo
encontram-se fixados na Decisdo do
Conselho 98/415/CE de 29 de Junho de 1998.
Os n.° | e 2 do artigo 2.° desta Decisdo
pormenorizam as areas especificas em que
o BCE serd consultado, nomeadamente
sobre qualquer projecto de disposicdo legal
relativo a:

® questdes monetarias;

®* meios de pagamento;

® bancos centrais nacionais;

® recolha, tratamento e divulgagio de
estatisticas financeiras,
bancédrias e relativas aos sistemas de
pagamentos e as balangas de pagamentos;

® sistemas de pagamento e de liquidagao; e

®* normas  apliciveis as  instituicdes
financeiras, na medida em que influenciem

monetarias,

significativamente a estabilidade das
instituicdes e dos mercados financeiros.

Para além disso, o BCE devera ser consultado
pelas autoridades dos Estados-Membros ndo
pertencentes a drea do euro? sobre qualquer
projecto de disposicio legal relativo a
instrumentos de politica monetaria.

No total, em 2002, iniciaram-se 32 consultas,
das quais 30 foram iniciadas por Estados-
-Membros e duas pelo Conselho da Unido
Europeia. Destas 32 consultas, nove estiveram
relacionadas com meios de pagamento, sete
com estatisticas e || envolveram regras
que poderiam influenciar a estabilidade das
institui¢des financeiras e dos mercados.

Para uma panoramica global das Opinides do
BCE, consulte a pagina do BCE na Internet
(www.ecb.int). Além disso, a caixa seguinte
apresenta uma lista das consultas iniciadas
em 2002.

I Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposicoes
relacionadas com o Reino Unido da Grd-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 aplican ao Reino
Unido. Por conseguinte, a obriga¢do de consultar o BCE ndo se
estende as autoridades nacionais do Reino Unido.

2 Aexcepgio do Reino Unido (ver nota anterior).

Procedimentos de consulta em 2002

(a) Consultas de Estados-M embr ost

N.°2 Origem Assunto

CON/2002/1  Finléndia

electronico.
CON/2002/2  Alemanha

Revisdo da Le das Instituicdes de Crédito de modo a incluir o dinheiro

Alteracdo do Regulamento relativo ao Comeércio Externo e aos Pagamentos

no que respeita a recolha, compilagdo e distribuicdo de estatisticas
monetérias, financeiras, bancérias, de sistemas de pagamentos e da balanca

de pagamentos.

1 Em Setembro de 2002, o Conselho do BCE aprovou alteragdes aos procedimentos de divulgagéo relativos as Opinides do BCE
emitidas a pedido de autoridades nacionais. Por conseguinte, as Opinides do BCE ser&o, em regra, publicadas na pagina do
BCE na Internet seis meses apés a data de adopgdo. Para as Opinides do BCE de importancia politica, sera mantida a pratica
corrente, isto é, a publicacéo imediata na pagina do BCE na Internet. O Conselho do BCE também aprovou a publicacéo na
pagina do BCE na Internet de Opinides do BCE e Opinies do IME anteriormente adoptadas. Em ambos os casos, as
autoridades nacionais relevantes ser&o informadas nesse sentido.

2 Asconsultas encontram-se numeradas de acordo com a ordem em que sdo adoptadas pelo Conselho do BCE.

BCE + Relatério Anual » 2002



N.o3 Origem Assunto

CON/2002/3 Bélgica Compilagéo das estatisticas da balanca de pagamentos e da posicéo de
investimento internacional daBélgica

CON/2002/4  Dinamarca Alteracdo da Lei relativa ao branqueamento de capitais com o objectivo de
impedir o financiamento do terrorismo.

CON/2002/5 PaisesBaixos Transposicdo paraal e das Sang6esdalei internacional relativaao combate
ao terrorismo e cumprimento de sangdes financeiras.

CON/2002/6  Franca Revogagéo do estatuto de curso legal das notas e moedas denominadas em
francos franceses.

CON/2002/7  Irlanda Alteragéo da Lei da Unido Econémica e Monetéria no que respeita as
disposicOes para pagamento ao Tesouro da Irlanda pelo Central Bank of
Ireland como receitas liquidas da emisséo de moeda.

CON/2002/8 Dinamarca Alteracdo da Lei da Transacgdo de Titulos no que respeita as garantias e a
clarificagdo de determinadas competéncias rel ativamente a bol sas, protecgéo
de dados e utilizacao de informagao privilegiada.

CON/2002/9  Franca AlteracOes ao Decreto relativo as rel agdes financeiras com paises estrangeiros
no que respeita as estatisticas da balanga de pagamentos e da posicéo de
investimento internacional .

CON/2002/10 Dinamarca Alteracdo da Lel dos Servigos Financeiros e outras leis financeiras, no que
respeita a supervisdo dos fundos de pensdes de empresas, as melhores
préticas para os operadores de titul os, etc.

CON/2002/12 Finlandia Autoridade do Ministério das Financas da Finlandia para emitir moedas
comemorativas com curso legal naFinlandia

CON/2002/13 Beélgica Introducéo de uma supervisdo prudencial abrangente do sector financeiro e
dos servicos financeiros, bem como normas especificas no que respeita aos
mercados secundarios de instrumentos financeiros.

CON/2002/14 Espanha Pagamento dos lucros do Banco de Espafia ao Tesouro.

CON/2002/15 Finlandia Arredondamento até aos cinco céntimos mais proximos dos pagamentos
denominados em euros e efectuados através de um cartdo bancério ou outros
cartdes de pagamento.

CON/2002/16 Irlanda Projecto de Lei do Central Bank of Ireland e da Autoridade de Servigos
Financeiros, 2002.

CON/2002/17 Luxemburgo  Regulamento relativo a designagdo das autoridades nacionais competentes
no que respeitaafalsificagao.

CON/2002/18 Beélgica Clarificacéo da relacao especifica entre o quadro institucional do Nationale
Bank van Belgi&/Banque National e de Belgique e as normas gerais relativas
as soci edades anénimas de responsabilidade limitada.

CON/2002/19 Austria Implementagdo das “Recomendacbes Especiais do GAFI” relativas ao
branqueamento de capitais e ao combate do financiamento do terrorismo.

CON/2002/20 Austria Alteracdes das taxas de juro béasica e de referéncia.

CON/2002/21 Suécia Alteracdes relativas a recolha de estatisticas da balanca de pagamentos e a0
critério de liquidez de titulos utilizados em operacdes de politica monetéria
bem como a subcontratagéo proposta de algumeas partes deste processo.

CON/2002/22 Suécia Proposta estabel ecendo uma Auditoria Nacional pelo Parlamento da Suécia,
incluindo alteracbes aLei do Sveriges Riksbank.

CON/2002/23 Finlandia Revisdo da Lel relativa a Autoridade de Supervisdo Financeira, incluindo
métodos operacionais revistos e novos poderes no que se refere a sangoes.

CON/2002/24 Bélgica Prevencdo contra a utilizagdo do sistema financeiro para fins de
brangueamento de capitais.

CON/2002/26 Grécia Proteccéo legal das notas de euros.

3 Asconsultas encontram-se numeradas de acordo com a ordem em que sdo adoptadas pelo Conselho do BCE.
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N_04

Origem

Assunto

CON/2002/27

CON/2002/28
CON/2002/29

CON/2002/30

CON/2002/31
CON/2002/32

Finlandia

Suécia
Suécia

Itdia

Itdia
Franca

Lel dos Poderes de Emergéncia relativa a regulamentagdo dos mercados

financeiros finlandeses em condic¢des de emergéncia.

Sveriges Riksbank e a publicacdo de condigdes de juros.

Introducéo de um novo sistema baseado em inquéritos para a recolha de

estatisticas da balanga de pagamentos.

DisposicOes rel ativas a conversao de obrigactes ao abrigo daLei N.° 483/93

gue afectam o balango daBancad’ Italia.

Disposices dal ei do Orgamento de 2003 rel ativas a notas e moedas.

Projecto de lei sobre segurancafinanceira.

(b) Consultasdeinstituicdes eur opeias®

N.o4 Origem Assunto Publicacdo
CON/2002/11 Conselho Recomendagao relativa a nomeagao do Vice-Presidente JOL 101
daUE da Comisséo Executivado Banco Central Europeu. 14.4.2002,
p. 17
CON/2002/25 Conselho Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho no JO C 253,
daUE gue respeita aos prazos de transmisséo dos principais 22.10.2002,
agregados das contas nacionais, as derrogacoes nesta p. 14

area e atransmissao de dados sobre 0 emprego em
termos de horas trabal hadas.

4 Asconsultas encontram-se numeradas de acordo com a ordem em que séo adoptadas pelo Conselho do BCE.

5 Publicadas na pagina do BCE na Internet.

2 Cumprimento das proibi¢des de financiamento monetario e de

acesso privilegiado

Nos termos da alinea d) do artigo 237.° do
Tratado, o BCE tem a funcio de acompanhar
o cumprimento por parte dos |15 BCN da UE
e pelo BCE das respectivas obrigagdes
estipuladas nos artigos 101.° e 102.° do
Tratado e nos Regulamentos (CE) N.°s 3603/
93 e 3604/93 do Conselho. Esta fungio é da
responsabilidade do Conselho Geral do 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 instituicdes 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 consideracgdes de
ordem prudencial, que possibilitem o acesso
privilegiado as institui¢des financeiras por
parte dos governos e instituicdes ou
organismos da Comunidade. A par do
Conselho Geral, a Comissio Europeia

acompanha o cumprimento por parte dos
Estados-Membros das disposi¢des atras
referidas.

O Conselho Geral acompanha igualmente a
compra, pelos bancos centrais da UE, em
mercado secundario de titulos de divida
emitidos quer pelo sector publico nacional,
quer pelo sector publico de outros Estados-
-Membros. Nos termos dos considerandos do
Regulamento (CE) N.° 3603/93 do Conselho,
a aquisi¢do de titulos de divida do sector
publico no mercado secunddrio nao deve
servir para iludir o objectivo visado no artigo
101.° do Tratado. Tais aquisicdes ndo se
deverio tornar uma forma de financiamento
monetério indirecto ao sector publico.

Relativamente a 2002, o Conselho Geral
encontrou trés casos de nido cumprimento
dos requisitos do Tratado acima referidos e
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dos Regulamentos do Conselho associados
por BCN dos Estados-Membros. Em todos
estes casos, a quantidade de moedas detidas
pelos BCN e creditadas ao sector publico,
ap6s a transi¢io para o euro fiducidrio,
excedeu o limite de 10% de moedas em
circulagio nos termos do artigo 6.° do
Regulamento do Conselho (CE) N.° 3603/93.

No caso da Grécia, o limite foi excedido nos
primeiros trés meses de 2002, enquanto no
caso da Franca e da Finlandia, o problema
ocorreu ao longo do ano e ainda nio tinha
sido solucionado no final de 2002. O
Conselho Geral solicitou a estes dois Ultimos
bancos centrais que tomassem medidas
imediatas para corrigir a situagio.

3 A gestdo das operacgdes activas e passivas efectuadas pela

Comunidade Europeia

Nos termos do n.° 2 do artigo 123.° do
Tratado e do artigo 9.° do Regulamento (CE)
n.° 332/2002 do Conselho, de 18 de Fevereiro
de 2002 (que substitui o artigo 2.° do
Regulamento (CEE) n.° 1969/88 do Conselho,
de 24 de Junho de 1988), o BCE continuou a
ser responsavel pela gestio das operagdes

BCE + Relatério Anual < 2002

activas e passivas efectuadas pela Comunidade
Europeia ao abrigo do mecanismo de apoio
financeiro a médio prazo. Durante 2002,
porém, o BCE ndo realizou essas atribui¢des
administrativas, visto que nao havia qualquer
saldo por liquidar no final de 2001 e ndo
tiveram inicio novas operagdes durante o ano.
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O juri do concurso internacional de
arquitectura para as novas instalagées do
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I Actividades e politica de comunicaciao do BCE

I.1 Actividades de comunicac¢ao

E indispensivel que um banco central
disponha de uma comunicagdo externa
eficiente e apropriada. O BCE, recorrendo a
instrumentos  de
comunicagado — em cooperagdo estreita

uma variedade de

com os BCN do Eurosistema — procura
continuamente reforgar o conhecimento por
parte do publico europeu das suas
atribuigdes, da sua estratégia e das decisdes
com base nessa estratégia. Em 2002, foram
tomadas medidas para melhorar a eficacia das
comunicacdes externas. Paralelamente, é
importante manter a continuidade e
estabilidade das actividades de comunicagio
de modo a aumentar a familiaridade do
publico com o enquadramento da politica
monetaria e outras questdes relacionadas
com os bancos centrais na area do euro.

Os primeiros meses do ano foram dominados
pela Campanha de Informagdo Euro 2002,
implicando um esfor¢co de comunicagdo
extraordinario no qual o Eurosistema ajudou
os cidaddos da area do euro a conhecerem a
sua nova moeda (ver a Caixa 12). No que se
refere a comunicagdo relativamente a outras
questdes, o BCE utilizou o seu conjunto
habitual de instrumentos de comunicagio:
comunicados, conferéncias de imprensa,
publicacdes periodicas (Relatorio Anual e
Boletim Mensal), discursos publicos e
entrevistas realizadas pelos membros dos
orgios de decisio do BCE, bem como
brochuras e outras publicagdes impressas.
Esta grande variedade de instrumentos
permite ao BCE chegar a muitas audiéncias
diferentes, de académicos a especialistas
bancdrios passando por representantes dos
meios de comunicagido, estudantes e o
publico em geral.

Além disso, o BCE contribui para a
disseminagdo de resultados de pesquisas no
campo da pesquisa monetdria e econdémica
geral ao publicar Documentos de Trabalho e
Documentos Ocasionais e ao organizar
semindrios e

conferéncias académicas,

encontros de trabalho. Em 2002, os principais
eventos deste tipo foram o seminario
realizado no contexto da Reuniio Asia-
-Europa em Abril, o semindrio dos Bancos
Centrais do Eurosistema e da América Latina,
em Maio, a Segunda Conferéncia do BCE
sobre Banca Central 2002 sobre “A
transformac¢io do
europeu”, em Outubro, e o seminario ao
mais alto nivel sobre o processo de adesao a
UE, em Dezembro.

sistema  financeiro

Uma outra actividade de comunicagio é a
recepcdo de grupos de Vvisitantes nas
instalagdes do BCE. Esta é uma oportunidade,
em particular para os estudantes, para tomar
conhecimento em primeira mio das
actividades do BCE. Em 2002, mais de 9 000
visitantes foram recebidos no BCE, e desde o
seu inicio em 1998 o BCE recebeu mais de
40 000 visitantes.

Um factor fundamental em muitas destas
actividades de comunicagio é a pagina do
BCE na Internet (www.ecb.int), que dd acesso
a todos os documentos publicados pelo BCE.
A frequéncia das visitas a pagina da Internet
bem como a utilizagdo das linhas directas de
correio electrénico mantiveram-se elevadas
em 2002. A pagina da Internet também actuou
como plataforma para o langamento de
consultas publicas.

As consultas publicas foram utilizadas com
grande frequéncia na qualidade de novo
instrumento em 2002, tendo o BCE iniciado
um total de seis procedimentos de consulta
publica. As partes interessadas foram
convidadas a enviar os seus comentdrios ao
BCE ou aos BCN. Quer o BCE, quer os BCN
utilizaram as suas paginas na Internet para as
consultas. Os temas das consultas publicas
incluiram os sistemas de pagamento e o
quadro operacional de politica monetaria.

A cooperagio com os BCN é crucial na area
das comunicagbes e € um pré-requisito para
o aproveitamento optimo dos recursos
distribuidos para estes fins dentro do SEBC. No
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processo de coordenagio, coloca-se especial
énfase nos esforcos para assegurar uma
comunica¢do “a uma sé voz” sobre a politica
monetaria Unica na éarea do euro. lgual
importancia tem a capacidade do SEBC para
abordar varias audiéncias regionais e nacionais
nas suas proprias linguas e contextos.

O BCE continua a procurar formas de
melhorar a utilidade dos instrumentos
existentes. Como parte destes esforgos, o
BCE realizou um inquérito no Outono de
2002 sobre o universo de leitores do seu
Boletim Mensal. Na mesma linha, foi langcado
um projecto para melhorar o aspecto grifico
desta publicagio.

1.2 Questées de comunicacido
importantes em 2002

E possivel identificar algumas questdes correntes
como sendo as mais importantes para a
comunicagdo do Eurosistema em 2002. Estas

questdes sdo analisadas pormenorizadamente
nos respectivos capitulos deste Relatério Anual.
Porém, também s3ao brevemente mencionadas
em seguida de modo a apresentar uma andlise
geral do desafio de comunicagio enfrentado
pelo Eurosistema em 2002.

Em relagido a algumas destas questdes o BCE
actuou de forma pré-activa, com o objectivo
de aumentar o conhecimento do publico
sobre questdes relativas as dreas de
competéncia do BCE. Para outras, o BCE
respondeu a pedidos de informagio por parte
dos meios de comunicagdo social, de grupos
especializados ou do publico em geral.

Algumas das questdes de comunicagdo mais
importantes em 2002 foram:

® A orientagdo da politica monetaria (ver o
Capitulo I).

® Aintroducio das notas e moedas de euros
em | de Janeiro de 2002. A Campanha de
Informagdo Euro 2002 foi concluida com

Campanhade I nformacéo Euro 2002

O Eurosistema lancou a Campanha de Informagao Euro 2002 no inicio de 2001. O objectivo da campanhafoi
familiarizar o pblico com a nova moeda e as modalidades da transi¢éo para as notas e moedas de euros. De
muitas formas, esta foi uma campanha sem precedentes. Aplicou 0 mesmo conceito e estrutura criativos em
toda a area do euro nas 11 linguas comunitérias oficiais. A campanha também procurou acangar uma
audiéncia fora da area do euro. Foi estabelecido um or¢amento de €80 milhdes para o desenvolvimento e
implementagdo da campanha. Além disso, os BCN tomaram medidas complementares ao nivel nacional e, em
alguns casos, internacional .

A estratégia da campanha baseou-se em cinco principios fundamentais: cooperagdo com multiplicadores,
feedback sobre necessidades de informagéo através de pesquisa, interacgdo entre 0s niveis europeu e nacional,
uma abordagem multimédia e uma abordagem multidisciplinar (por exemplo, relagdes publicas, marketing
directo, publicidade e comunicagéo de marketing).

A campanha dos meios de comunicagdo social beneficiou de vérias parcerias com outros meios de comuni cagéo
e de posicoes preferenciais em blocos (para a televiso e a radio) e revistas. O objectivo da campanha dos
meios de comunicagdo social foi assim atingido, nomeadamente tendo 80% da populagéo visto cada anincio
detelevisio 2,5 vezes. Em alguns paises, a campanha chegou a 90% da popul agéo.

No geral, a campanha de informagdo cumpriu extremamente bem os seus objectivos. Um programa de
pesquisa quantitativa executado em varias fases— a Ultima das quais em Fevereiro de 2002 — demonstrou que o
conhecimento do aspecto gréfico das notas de euros e das suas caracteristicas de seguranca aumentou
gradualmente durante a campanha, tendo alcancado um nivel satisfatério em todos os paises no momento em
gue as notas e moedas de euros entraram em circul agéo.
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éxito no segundo trimestre de 2002 (ver a
Caixa | 1).

® O papel do Eurosistema no processo de
adesio a UE (ver o Capitulo VI).

®* Operagdes de politica monetaria (ver o
Capitulo II).

® Discussdes de questdes de supervisdo e
estabilidade financeira ao nivel europeu e
internacional (ver os Capitulos V e IX).

* A estrutura dos mercados financeiros na
area do euro (ver os Capitulos V e IX).

®* Questdes organizacionais do BCE, em
particular o lancamento de um concurso
internacional de planeamento urbano e
concepgio arquitecténica das futuras
instalagdes do BCE (ver o Capitulo XIlI).

® A opinido do Conselho do BCE sobre o
Pacto de Estabilidade e Crescimento (ver
o Capitulo I).

2 Troca de informacao e opinioes com o Parlamento Europeu

2.1 Analise geral das relacées entre o
BCE e o Parlamento Europeu

Em 2002, o BCE continuou as suas trocas
regulares de opinides com o Parlamento
Europeu, em linha com o disposto no n.° 3
do artigo 113.° do Tratado. A semelhanca
dos anos anteriores, o principal forum para
estas trocas de opinides foram as audigdes
trimestrais do Presidente do BCE perante a
Comissao dos Assuntos Econdémicos e
Monetédrios. Durante estas audi¢cdes, o
Presidente comunicou as decisdes tomadas
pelo Conselho do BCE relativamente a
politica monetdria e a outras dreas da
competéncia do BCE e, posteriormente,
respondeu a questdes colocadas pelos
membros da Comissido. O Presidente também
apresentou o Relatério Anual de 2001 do
BCE na sessio plendria do Parlamento
Europeu, que realizou um debate geral e
aprovou uma resolugéo.

Para além das audiéncias trimestrais ao
Presidente do BCE, a Comissao dos Assuntos
Econémicos e Monetarios também convidou
outros membros da Comissao Executiva para
trocar ideias sobre varias questdes. A
semelhanca dos anos anteriores, o Vice-
-Presidente apresentou o Relatério Anual de
2001 do BCE a Comissio. O Sr. Issing foi
convidado a trocar opinides sobre a
conjuntura econémica e o projecto de
Orientagbes Gerais de Politica Econémica,
enquanto o Sr. Padoa-Schioppa participou
numa audiéncia sobre a supervisdo financeira
na UE, onde explicou as opinides do BCE

relativamente as estruturas da UE dedicadas
a regulamentacio, supervisio e estabilidade
financeiras. Além disso, o Sr. Padoa-Schioppa
foi convidado pela Comissio para uma
audiéncia sobre a evolugio e novas
perspectivas para a unido econdémica
europeia.

Além destas reunides publicas, uma delegagio
de membros da Comissio dos Assuntos
Econémicos e Monetarios visitou o BCE para
discussdes informais sobre varias questdes
com os membros da Comissao Executiva.

Por dltimo, o Parlamento Europeu decidiu
alterar o seu Regulamento Interno de modo
a estabelecer um procedimento interno pelo
qual todos os Deputados, através do
Presidente da Comissdo dos Assuntos
Econémicos e Monetarios, poderiao submeter
questdes por escrito ao Banco Central
Europeu. As perguntas sio posteriormente
publicadas, com a respectiva resposta do
BCE, no Jornal Oficial das Comunidades
Europeias'. Apesar de nem o Tratado nem os
Estatutos do SEBC conterem disposi¢des ou
obrigagdes neste sentido, o BCE concordou
em responder voluntariamente a essas
questdes, desde que estejam relacionadas
com o cumprimento do mandato do BCE, a
semelhanca do que ja tinha acontecido no
passado. Paralelamente, o BCE sublinhou que
tal nio deve reduzir a importancia das

I O Jornal Oficial das Comunidades Europeias tornou-se o Jornal
Oficial da Unido Europeia a partir da entrada em vigor do
Tratado de Nice.
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audi¢des regulares, onde devem continuar
a ser discutidas as principais questdes
referentes as decisdes de politica do BCE.
Na pagina do BCE na Internet sdo publicadas
as respostas por escrito as questdes
submetidas pelos Deputados do Parlamento
Europeu durante as audigdes ao Presidente.

2.2 Opinidoes do BCE sobre questdes
especificas abordadas nas reunices
com o Parlamento Europeu

As viarias trocas de opinides entre o
Parlamento Europeu e o BCE cobriram uma
vasta gama de questdes. Embora a avaliagao
da evolugdo econdmica e monetdria e a
condugdo da politica monetiria do BCE
tenham figurado entre os principais pontos
focados, os Deputados também submeteram
questdes relativamente as outras atribuicdes
que s3o conferidas pelo Tratado ao
Eurosistema.

O Parlamento Europeu abordou algumas
destas questdes na sua resolucio sobre o
Relatério Anual de 2001 do BCE, adoptada
na sua sessdo plendria em 3 de Julho. As
secgOes seguintes apresentam algumas das
principais questdes abordadas nesta resolugao
e relembram as opinides do BCE.

A transicdo para o euro fiducidrio

Em | de Janeiro de 2002, a moeda Unica tornou-
-se uma realidade tangivel. Nesse dia, as notas e
moedas de euros adquiriram curso legal em
toda a area do euro e, deste modo, tornaram-
-se um simbolo visivel da identidade europeia.
O BCE informou extensivamente o Parlamento
Europeu sobre a preparagdo e implementagio
deste acontecimento histérico e, na sua
resolucdo sobre o Relatério Anual de 2001 do
BCE, o Parlamento Europeu felicitou o
Eurosistema pela sua “brilhante implementacio
da transi¢do para o euro”.

Porém, embora o Parlamento Europeu
sublinhe que o euro devera ter um impacto
positivo sobre a evolugdo dos pregos no
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consumidor ao estimular a concorréncia,
criticou praticas abusivas de arredondamento
que foram detectadas em alguns casos (em
particular no sector dos servigos).

Desde 2001, o BCE e os BCN do Eurosistema
tém acompanhado e analisado de perto
possiveis efeitos sobre a evolugio dos
precos decorrentes da transicio para o
euro fiduciario. Durante as suas varias
comparéncias perante o Parlamento Europeu,
o Presidente explicou que, embora a
percepgiao dos consumidores possa ter sido
diferente, os efeitos da transicido para o euro
fiduciario sobre a inflagio foram de facto
muito limitados (ver Capitulo I).

Responsabilizacdo e transparéncia do BCE

Outra questdo que foi abordada durante estas
trocas de opinides foi a responsabilizagdo do
BCE. Na sua resolugcio sobre o Relatério
Anual de 2001 do BCE, o Parlamento Europeu
sugeriu que sejam publicadas actas resumidas
dos argumentos debatidos em cada reunido
do Conselho do BCE pouco tempo depois da
sua reunido seguinte. Além disso, propos que
essas actas resumidas indiquem, de forma
anénima, uma relagio dos votos expressos
e quaisquer opinides discordantes dos
membros do Conselho do BCE.

Em resposta a estas sugestdes, o Presidente
explicou que nas conferéncias de imprensa
extensas que decorrem imediatamente apos
a primeira reunido do Conselho do BCE de
cada més, durante a qual sio normalmente
tomadas decisdes de politica monetaria, bem
como no seu Boletim Mensal, o BCE
disponibiliza uma explicagdo aprofundada das
razdes que sustentam as decisdes do
Conselho do BCE. Deste modo, a
argumentagdo do Conselho do BCE é
divulgada ao publico numa fase bastante mais
adiantada do que sucederia no caso de actas
adoptadas formalmente.

Além disso, o Presidente explicou que o BCE
vai além dos ja rigorosos requisitos de
prestacido de informacio fixados no Tratado,
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e que através dos instrumentos de
comunicagdo abrangentes (ver Secgdo | deste
capitulo) que ja sio utilizados, o BCE obteve
padrdes muito elevados quer em termos de
transparéncia, quer de responsabilizagdo.
Além disso, a opgdo de n3ao publicar
resultados pormenorizados é consistente com
o Tratado, que estipula que o teor dos
debates do Conselho do BCE ¢ confidencial,
embora o Conselho possa decidir tornar
publico o resultado das suas deliberagdes.

No que se refere as sugestdes relativamente
a divulgacdo de informacio sobre os votos e
as opinides individuais dos membros do
Conselho do BCE, deve-se ter em conta que
o BCE opera uma politica monetaria tnica ao
nivel da drea do euro. Neste contexto, um
procedimento através do qual fossem
publicados os votos e as opinides individuais
(ainda que de forma andénima) poderia
provocar uma pressdo indevida no sentido
de um desvio de uma perspectiva da drea do
euro. Além disso, o Conselho do BCE actua
como um o6rgio colegial e é colectivamente
responsavel pelas suas decisdes. Deste modo,
o BCE nio considera que a adopgdo dessas
sugestdes seja justificivel e mantera a sua
politica de apresentar os argumentos
relevantes de uma forma clara, ripida e
consistente de modo a disponibilizar a
informagdo necessaria a compreensio da
condugdo da politica monetaria.

Por dltimo, pode-se acrescentar que os
requisitos de prestagio de informagio do
BCE, de acordo com o disposto no Tratado,
sdo praticamente idénticos aos de outros
bancos centrais importantes. As priticas e
procedimentos estabelecidos ao longo do
tempo para o cumprimento das obrigagdes
de responsabilizagio do BCE também podem
ser  considerados  favoraveis  quando
comparados internacionalmente, em
particular as suas relagdes activas com o
Parlamento Europeu?.

Papel das projeccées macroeconémicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema
e sugestoes para publicacdo de uma
apreciacdo de cada pais da drea do euro

A resolugdo do Parlamento Europeu sobre o
Relatério Anual de 2001 do BCE também
abordou a questdio das  projecgdes
macroecondémicas elaboradas por especialistas
do Eurosistema. Mais especificamente, o
Parlamento Europeu sugeriu que estas
projecgbes apresentem valores precisos, € nio
apenas intervalos, e que sejam explicitamente
aprovadas pelo Conselho do BCE, podendo os
seus membros expressar a sua discordancia de
forma anénima. Além disso, sugeriu que o BCE
deveria publicar anualmente uma apreciagao pais
a pais das tendéncias econémicas nos Estados-
-Membros da drea do euro.

O Presidente sublinhou que as projecgdes
macroecondémicas elaboradas por
especialistas do Eurosistema s3o uma
importante contribuigdo técnica para as
deliberagées do Conselho do BCE, visto que
ajudam a resumir e avaliar de forma
consistente as implicagdes de um conjunto
alargado de informacdes sobre a inflacio
futura. Apesar disto, estas projecgdes nio
tém um papel totalmente abrangente no
processo da formulagdo de politica monetaria,
mas constituem um dado, entre outros, para
avaliar os riscos para a estabilidade de precgos
a luz do segundo pilar. As projecgdes sdo o
resultado da competéncia dos especialistas
do Eurosistema e, para bem da transparéncia,
devem ser mantidas separadas da andlise e
do parecer final do Conselho do BCE
relativamente a avaliagdo global dos riscos
para a estabilidade de pregos. Os intervalos
utilizados nas projecgdes reflectem a
complexidade e incertezas do exercicio de
projec¢io e, principalmente, a proépria
economia.

No que se refere as sugestdes de que o BCE
deveria publicar anualmente apreciagdes

2 Para mais pormenores sobre estas questdes, ver os artigos na
edicdo de Novembro de 2002 do Boletim Mensal do BCE
intitulados “A responsabilizagdo do BCE” e “Transparéncia na
politica monetdria do BCE”.
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econdmicas pais a pais, até a data a afectagio
de atribuicdes no Eurosistema nio revelou
qualquer necessidade de adopgio de semelhante
pratica. A evolugio macroeconémica e
estrutural nos paises-membros individuais ¢,
evidentemente, acompanhada no Eurosistema
de modo a aumentar o conhecimento geral
sobre as condi¢cdes econdmicas observadas
na area do euro. Neste sentido, os BCN
do Eurosistema acompanham e analisam
regularmente esta evolugdo nos seus respectivos
paises. Paralelamente, tendo em conta a sua
missdo, é necessario que o BCE se centre na
evolucdo da area do euro quando produz a sua
andlise da politica monetaria.

Politicas orcamentais e o Pacto de
Estabilidade e Crescimento

Outras questdes frequentemente abordadas
durante as trocas de opinides entre o
Parlamento Europeu e o BCE foram as
politicas orgamentais e a evolugdo das
posi¢cdes orgamentais nos Estados-Membros.
Neste contexto, os membros da Comissdo
também exprimiram as suas opinides quanto
ao Pacto de Estabilidade e Crescimento e a
sugestdes para modificar as suas disposigdes.

O Presidente aproveitou a ocasido das suas
audiéncias para sublinhar a opinido do
Conselho do BCE de que o actual quadro
orcamental, conforme disposto no Tratado e
posteriormente desenvolvido pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento, alcangou o
equilibrio entre disciplina e flexibilidade.
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O Pacto de Estabilidade e Crescimento, ao
estabelecer um objectivo de médio prazo de
posicdes orgamentais proximas do equilibrio
ou excedentdrias, garante que as politicas
orgcamentais manterio a sustentabilidade
das finangas publicas, disponibilizando
simultaneamente a flexibilidade suficiente para
que os estabilizadores automaticos orgamentais
operem. Além disso, um quadro institucional
credivel e aplicavel para a condugio das politicas
orcamentais nos paises da drea do euro é um
complemento necessirio para uma politica
monetaria orientada para a estabilidade de
precos (ver os Capitulos | e V).

Politicas orcamentais so6lidas que fomentem a
estabilidade macroeconémica conduzem ao
crescimento do emprego e do PIB real.
O cumprimento integral das disposi¢des do
Tratado e do Pacto de Estabilidade e
Crescimento é, deste modo, do interesse de
cada Estado-Membro. Os Estados-Membros
onde ainda subsistam desequilibrios devem
entio comprometer-se com uma clara
estratégia de consolidagdo de modo a atingir,
no mais curto espago de tempo possivel, os
objectivos acordados ao abrigo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Na sua resolugio
sobre o Relatério Anual de 2001 do BCE, o
Parlamento Europeu também sublinhou que
o Pacto de Estabilidade e Crescimento é um
elemento essencial da credibilidade da area
do euro e que conquistar uma posi¢do
orcamental equilibrada é uma condicio prévia
para permitir que os estabilizadores
automaticos funcionem integralmente.
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Exposicdo fotogrdfica do BCE, intitulada

“A Produgdo do €uro”, na sede do Banco
Nacional da Polénia, em Varsévia, de 2 de
Dezembro de 2002 a |5 de Janeiro de 2003
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Eugenio Domingo Solans, Membro da Comissdo Executiva do BCE, e Leszek
Balcerowicz, Presidente do Banco Nacional da Poldnia, inauguram a exposi¢do




Capitulo XIII

O quadro institucional
do Eurosistema
e do Sistema Europeu
de Bancos Centrais






I O Eurosistema e o Sistema Europeu de Bancos Centrais
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O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
¢ constituido pelo Banco Central Europeu (BCE)
e pelos bancos centrais nacionais (BCN) dos 15
Estados-Membros da UE, ou seja, inclui os trés
BCN dos Estados-Membros que nio adoptaram
ainda o euro. Com o objectivo de promover a
transparéncia e facilitar a compreensio da
estrutura dos bancos centrais na drea do euro,
o Conselho do BCE adoptou o termo
“Eurosistema”, que inclui o BCE e os BCN dos
Estados-Membros que adoptaram o euro.
Enquanto existirem Estados-Membros que ndo
tenham ainda adoptado o euro, sera necessério
fazer uma distingdo entre o Eurosistema e o
SEBC.

O BCE, ao abrigo do direito publico
internacional, tem personalidade juridica. Foi
estabelecido como nucleo do Eurosistema e do
SEBC e assegura a realizagio das respectivas
atribuicdes quer através das suas proéprias
actividades, quer através dos BCN. Embora a
tomada de decisdes no Eurosistema e no SEBC
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Banca d’ltalia

Banque Nationale de Belgique

Banque centrale/du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

seja centralizada, o BCE, na tomada de decisdes
sobre a forma como as referidas atribui¢des
deverdao ser desenvolvidas, rege-se pelo
principio da descentralizagdo, nos termos dos
Estatutos do SEBC.

Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislagdo nacional do respectivo
pais. Os BCN da area do euro, que fazem
parte integrante do Eurosistema, realizam as
atribuicdes que competem ao Eurosistema,
de acordo com os regulamentos
estabelecidos pelos 6rgios de decisao do
BCE. Os BCN também contribuem para os
trabalhos do SEBC através da sua participagio
nos diversos Comités do SEBC (ver Secciao 5
do presente capitulo). Podem exercer
funcdes que ndo sio consideradas fungdes
do Eurosistema, sob a sua proépria
responsabilidade, salvo se o Conselho do BCE
for de opinido que tais fungbes interferem
com os objectivos e atribuicdes do
Eurosistema.
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2 Os o6rgaos de decisao do BCE

O Eurosistema e o SEBC s3o dirigidos pelos
orgios de decisao do BCE: o Conselho do
BCE e a Comissdo Executiva. O Conselho
Geral é constituido como um terceiro 6rgio
de decisio do BCE, desde que existam, e
enquanto existirem, Estados-Membros que
ndo tenham ainda adoptado o euro. O
funcionamento dos orgios de decisio ¢é
regulamentado pelo Tratado que institui a
Comunidade Europeia, os Estatutos do SEBC
e os Regulamentos Internos relevantes'.

2.1 O Conselho do BCE

O Conselho do BCE é composto pelos
membros da Comissio Executiva e pelos
Governadores dos BCN dos Estados-
-Membros que adoptaram o euro. Nos termos
do Tratado, as suas principais atribui¢cdes sio:

® adoptar as orientagdes e tomar as decisdes
necessarias ao desempenho das atribuigdes
cometidas ao Eurosistema; e

® definir a politica monetdria da area do
euro, incluindo, quando apropriado, as
decisdes respeitantes a  objectivos
monetdrios intermédios, taxas de juro
basicas e aprovisionamento de reservas no
Eurosistema, estabelecendo as orientagdes
necessarias a respectiva execugao.

O Conselho do BCE retne, regra geral, duas
vezes por més nas instalagdes do BCE em
Frankfurt, na Alemanha. Realiza uma anilise
aprofundada da evolugdio monetaria e
econdémica e toma, em especifico na primeira
reunido do més, decisdes relacionadas,
enquanto a segunda reunido se concentra
normalmente em questdes relativas a outras
atribuigcdes e responsabilidades do BCE e do
Eurosistema. Em 2002 realizou-se uma
reunido através de teleconferéncia e duas
reunides fora de Frankfurt: uma, realizada em
Maastricht, teve como anfitrido o De
Nederlandsche Bank, e a outra, no
Luxemburgo, teve como anfitrido o Banque
centrale du Luxembourg.

Quando tomam decisbes sobre politica
monetdria e sobre outras atribuicdes do
Eurosistema, os membros do Conselho do
BCE n3o actuam como representantes
nacionais, mas na qualidade de membros
totalmente independentes. Esta actuagio
reflecte-se no principio “um membro, um
voto” aplicado no Conselho.

Em Dezembro de 2002, o Conselho do BCE
decidiu unanimemente os contetidos da
proposta relativa ao futuro ajustamento dos
seus mecanismos de votagdo. Este tipo de
ajustamento tornar-se-a necessirio para que
o Conselho do BCE mantenha a capacidade
de tomada de decisdes atempada e eficiente
numa area do euro alargada. A proposta foi
feita em conformidade com a “clausula de
habilitagdo” do BCE constante do Tratado de
Nice (ver Capitulo VI). Apés a entrada em
vigor do Tratado de Nice a | de Fevereiro de
2003, o BCE adoptou formalmente uma
Recomendacio relativa ao ajustamento dos
mecanismos de vota¢io no Conselho do BCE.

De acordo com a Recomendacgio, todos os
membros do Conselho do BCE continuarao
a participar nas reunides e nas deliberagdes a
titulo pessoal e independente. No entanto, o
nimero de governadores de BCN com
direito de voto n3o devera ultrapassar os |5.
Os |5 direitos de voto serdo partilhados
pelos governadores, que deles dispordo
rotativamente, segundo  regras  pré-
-estabelecidas. Os seis membros da
Comissao Executiva continuardo a dispor de
direito de voto permanente. De modo a
garantir que, em qualquer momento, os

I Os vdrios Regulamentos Internos foram publicados no Jornal
Oficial das Comunidades Europeias. Ver Regulamento Interno
do Banco Central Europeu, JO L 125, 19.5.1999,p. 34eL 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/1999/7), JO L 314, 8.12.1999, p. 34.
A excepgio do dltimo, estes regulamentos foram reproduzidos
na publicagio do BCE “Compendium: Colectdnea de
instrumentos juridicos, Junho de 1998 — Dezembro de 2001”
(Margo de 2002), também disponivel na pdgina do BCE na
Internet.
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governadores com direito a voto pertengam
a paises-membros que, considerados em
conjunto, sejam representativos de toda a
economia da area do euro, os governadores
exercerdo os respectivos direitos de voto
com diferentes frequéncias. Contudo, esta
distingdo entre governadores aplicar-se-ia
exclusivamente a determinagdo prévia da
frequéncia com que cada um deles tera direito
a voto. O principio “um membro, um voto”
continuaria a vigorar em relagdo a todos os
governadores com direito a voto em
determinada altura.

Os governadores dos BCN serio distribuidos
por diferentes grupos, com base numa
classificagio por dimensdo relativa das
economias dos respectivos paises-membros.
O sistema de rotatividade tera inicio com
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dois grupos assim que o nimero de paises da
area do euro seja superior a |5. Quando
forem 22 os paises da area do euro, entra em
funcionamento um sistema de rotatividade
com base em trés grupos. Este sistema sera
robusto e automdtico, uma vez que a
dimensdo dos grupos e a periodicidade da
votagdo dos governadores dos BCN serio
ajustadas ao longo do tempo, por forma a
acomodar qualquer sequéncia do alargamento
da drea do euro até 27 paises-membros, ou
seja, os actuais Estados-Membros da UE e os
12 paises em vias de adesio enumerados na
Declaracio respeitante ao alargamento da
Unido Europeia, anexa ao Tratado de Nice.
O Conselho do BCE, deliberando por uma
maioria de dois tercos dos seus membros,
definira disposi¢des precisas de aplicagio.
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O Conselho do BCE

Fila de trds (da esquerda para a direita): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala,
Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch, John Hurley, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Nout Wellink
Fila da frente (da esquerda para a direita): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hdmaildinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer (até 31 de Maio de 2002)

Lucas D. Papademos (a partir de | de Junho de 2002)

Jaime Caruana

Vitor Constancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (a partir de | de Junho de 2002)
Sirkka Hamaldinen

John Hurley (a partir de 11 de Margo de 2002)
Otmar lIssing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (até 10 de Margo de 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (até 31 de Maio de 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Governador do Banco de Espafia

Governador do Banco de Portugal

Membro da Comissédo Executiva do BCE
Governador da Banca d’Italia

Governador do Banco da Grécia

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Governador do Central Bank of Ireland
Membro da Comissédo Executiva do BCE
Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador do 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 Banque de France

Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Presidente do De Nederlandsche Bank
Presidente do Deutsche Bundesbank
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2.2 A Comissao Executiva

A Comissdo Executiva é composta pelo
Presidente, pelo Vice-Presidente e por quatro
outros membros, nomeados, de comum
acordo, pelos governos dos Estados-Membros
que adoptaram o euro a nivel de chefes de
Estado ou de Governo. As principais
responsabilidades da Comissdo Executiva,
que, em regra, se reine com uma frequéncia
semanal, sdo:

® preparar as reunides do Conselho do BCE;

® executar a politica monetdria na area do
euro de acordo com as orientagdes e
decisdes estabelecidas pelo Conselho e,
para tal, dar as instrugdes necessarias aos
BCN da drea do euro;

® gerir as actividades correntes do BCE; e
® exercer determinados poderes que lhe

tenham sido delegados pelo Conselho,
incluindo os de natureza regulamentar.

Fila de tras (da esquerda para a direita): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa
Fila da frente (da esquerda para a direita): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmadldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (até 31 de Maio de 2002)

Lucas D. Papademos (a partir de | de Junho de 2002)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Membro da Comissédo Executiva do BCE
Membro da Comissédo Executiva do BCE
Membro da Comissédo Executiva do BCE
Membro da Comissédo 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 dos |5 BCN da UE. O
Conselho Geral desempenha as atribui¢es
que o BCE assumiu do Instituto Monetario
Europeu, as quais, devido ao facto de nem
todos os Estados-Membros terem adoptado
o euro, devem ainda ser desempenhadas pelo

BCE. Em 2002, o Conselho Geral reuniu cinco
vezes. Uma destas reunides foi realizada
através de teleconferéncia. O Conselho Geral
decidiu que, logo que o Tratado de Adesio
tenha sido assinado com os paises candidatos
a UE relevantes, os respectivos governadores
dos bancos centrais serio convidados a
participar nas reunides do Conselho Geral
na qualidade de observadores.
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O Conselho Geral

Fila de tras (da esquerda para a direita): Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher, Ernst Welteke,
Yves Mersch, Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio
Fila da frente (da esquerda para a direita): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen, Urban Béckstrom

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer (até 31 de Maio de 2002)

Lucas D. Papademos (a partir de | de Junho de 2002)

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom (até 31 de Dezembro de 2002)
Jaime Caruana

Vitor Consténcio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (a partir de | de Junho de 2002)

Edward A. J. George

Lars Heikensten (a partir de | de Janeiro de 2002)
John Hurley (a partir de |1 de Margo de 2002)
Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (até 10 de Margo de 2002)
Lucas D. Papademos (até 31 de Maio de 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Vice-Presidente do BCE

Governadora do Danmarks Nationalbank
Governador do Sveriges Riksbank

Governador do Banco de Espafia

Governador do Banco de Portugal

Governador da Banca d’ltalia

Governador do Banco da Grécia

Governador do Bank of England

Governador do Sveriges Riksbank

Governador do Central Bank of Ireland
Governador do Oesterreichische Nationalbank
Governador do 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 Banque de France

Governador do Suomen Pankki — Finlands Bank
Presidente do De Nederlandsche Bank
Presidente do Deutsche Bundesbank
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3 A organizaciao do BCE

3.1 Gestido

Além dos o6rgaos de decisio descritos na
Secgdo 2, a gestdo/administracio do BCE
inclui ainda o controlo interno e externo a
varios niveis.

Os  Estatutos do SEBC  prevéem,
nomeadamente, a existéncia de um auditor
externo, que verifica as contas anuais do BCE
(artigo 27.°-1 dos Estatutos do SEBC), e do
Tribunal Europeu de Contas, que examina a
eficacia operacional da gestio do BCE (artigo
27.°-2).

A Direcgio de Auditoria Interna efectua
missdes de auditoria, sob a responsabilidade
da Comissdo Executiva. O seu mandato é
definido pela Carta de Auditoria do BCEX
Além disso, o Comité de Auditores Internos
¢é responsavel por missdes de auditoria sob o
mandato do Conselho do BCE, com o fim de
assegurar a auditoria de projectos e sistemas
operacionais conjuntos a nivel do SEBC.

A estrutura de controlo interno do BCE tem
por base uma abordagem funcional, segundo
a qual cada unidade organizativa (Divisao,
Direcg¢ao ou Direcgio-Geral) é responsavel
pelo seu proprio controlo e eficacia internos.
No desempenho desta atribuicdo, as unidades
organizativas pdem em prdtica um conjunto
de procedimentos operacionais de controlo
na respectiva drea de responsabilidade. Por
exemplo, encontra-se em funcionamento um
sistema de “muralhas da China” na Direcgio-
-Geral de Operagdes. Além destes controlos,
a Direccio de Planeamento e Controlo e a
Divisio de Gestdo de Risco aconselham e
fazem propostas a Comissao Executiva sobre
questdes especificas de controlo, que afectam
toda a organizagio.

Em Maio de 2002, os membros do Conselho
do BCE acordaram num Cédigo de Conduta
proprio, que reflecte a sua responsabilidade
pela preservagio da integridade e da
reputacio do Eurosistema assim como pela
manutencio da eficicia das suas operacdes®.

O Conselho do BCE nomeou um consultor,
para fornecer linhas de orientagdao em alguns
aspectos da conduta profissional. Este cédigo
complementa o Cédigo de Conduta do Banco
Central Europeu, que fornece linhas de
orientagdo e
referéncia para o pessoal do BCE e os
membros da Comissdo Executiva, que sio
incentivados a manter padrdes elevados de
ética profissional no cumprimento das suas
funcdes*.

estabelece critérios de

O BCE tem regras pormenorizadas destinadas
a evitar a utilizacio abusiva de informacgdes
sensiveis relativas aos mercados financeiros
(“regras sobre as operagdes de iniciados”).
Aos membros do pessoal do BCE e da
Comissdo Executiva fica expressamente
vedado partido,
indirectamente, da informacio privilegiada a
que tenham acesso através da realizagido de
actividades financeiras privadas, por conta e
risco proprios ou de terceiros®. Um consultor
de ética nomeado pela Comissdo Executiva
assegurara a interpretagao consistente destas
regras.

tirarem directa ou

A autoridade do BCE em matéria or¢amental
é¢ o Conselho do BCE, o qual aprova o
orcamento do BCE com base numa proposta
da Comissdo Executiva. O Comité de
Orgamento, estabelecido ao abrigo do artigo
15.° do Regulamento Interno do BCE,
composto por representantes dos bancos
centrais do Eurosistema e presidido por Liam
Barron, coadjuva o Conselho do BCE nas
questdes relacionadas com o orgamento do
BCE.

2 Ver a Carta de Auditoria do BCE na pdgina do BCE na Internet.

3 Ver o Codigo de Conduta dos membros do Conselho do Banco
Central Europeu, JO C 123, 24.5.2002, p. 9 e a pdgina do BCE
na Internet.

4 Ver o Cédigo de Conduta do Banco Central Europeu adoptado
em conformidade com o n.° 3 do artigo |1.° do Regulamento
Interno do Banco Central Europeu, JO C 76, 8.3.2001,p. 12 ea
pagina do BCE na Internet.

5 Ver Parte 1.2 das regras aplicaveis ao pessoal do BCE,
respeitante ds normas de conduta e segredo profissionais,
JO C236,22.8.2001, p. |3 e a pdgina do BCE na Internet.
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Com o objectivo de juntar os esforcos das
instituicoes 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 refor¢cados com um Comité Antifraude
independente estabelecido com base na
Decisao do BCE relativa a prevengiao da
fraude®. O Comité Antifraude, que se reuniu
duas vezes em 2002, é regularmente
informado pela Direcgiao de Auditoria Interna
sobre todas as questdes relacionadas com o
cumprimento das suas atribuigdes. O
Conselho do BCE decidiu prolongar os
mandatos iniciais de trés anos dos actuais
membros do Comité.

3.2 Gestio de Recursos Humanos
Evolucdo do pessoal

No final de 2002, o nimero de funcionarios
do BCE era de | 109 (I 105.5 equivalentes a
tempo inteiro), face a | 043 em 2001, com
um total de | 172.5 postos de trabalho
orcamentados (posi¢des equivalentes a tempo
inteiro). O orgamento para o pessoal para
2003 foi fixado num maximo de | 263.5
posi¢cdes equivalentes a tempo inteiro, o que
representa um aumento de 7.8% ao longo de
2002.

Em 2002 o BCE proporcionou estagios a 135
estudantes e diplomados, na sua maioria da
area de economia, com uma duragdo média
de quatro meses. Além disso, 44 membros
do pessoal dos bancos centrais da UE e dos
paises em vias de adesdo trabalharam no BCE
durante periodos de aproximadamente
quatro meses, em média.

No ambito do Programa de Investigadores
Convidados, que se centra em projectos de
investigacdo especificos de alto nivel no
campo da politica monetdria, em 2002 foram
recebidos 20 investigadores convidados. O
Programa de Estudos de Investiga¢do para
Licenciados, que se destina a estudantes
investigadores de elevado talento numa fase
avancada  de preparagio do seu
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doutoramento, contou com |2 participantes
por um periodo médio de trés meses.

O Programa de Experiéncia Profissional no
Exterior foi introduzido em Janeiro de 2003, e
permitira ao pessoal do BCE obter
experiéncia profissional em bancos centrais
dentro e fora do SEBC ou em organizagbes
europeias ou internacionais, fomentando
assim os lacos entre o BCE e as suas
contrapartes.

Politicas de recursos humanos

O método através do qual os saldrios do
pessoal do BCE sio objecto de correcgdo
anual — a Correcgdo Salarial Geral — foi revisto,
e uma nova metodologia entrou em vigor a
partir de | de Julho de 2002. O elemento
principal da nova metodologia, que sera
aplicada durante trés anos, continuou a ser a
correcgio salarial de acordo com uma média
ponderada das tabelas salariais num grupo de
organizagdes que servem de base de
comparacio, incluindo agora, para além dos
BCN e do Banco de Pagamentos
Internacionais, certas instituicdes interna-
cionais e supranacionais com base na Europa.

O BCE nomeou um Consultor Social
independente para o
confidencial dos membros do pessoal sobre
questdes relacionadas com o trabalho e para
mediar conflitos interpessoais no local de
trabalho. O BCE também nomeou um
Consultor para a Igualdade de Oportunidades
independente para o aconselhamento sobre
questdes igualdade  de
oportunidades num sentido mais lato, isto &,
no que respeita ao sexo, nacionalidade, idade,
etc.

aconselhamento

relativas a

6  Ver a Decisdo do Banco Central Europeu de 7 de Outubro de
1999, relativa a prevenggo da fraude (BCE/1999/5),
JO 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
JOL314,8.12.1999, p. 32.
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Infantarios e Escola Europeia

As instalagdes do infantirio do BCE foram
alargadas, com o acréscimo de um segundo
edificio permanente, oferecendo agora um
total de 123 vagas, sobretudo para criangas
com idades compreendidas entre trés meses
e trés anos. No entanto, tendo em conta a
continuagdo da elevada procura de vagas, os
preparativos para a aquisicio de um terceiro
edificio ja comegaram.

A Escola Europeia de Frankfurt abriu em
Setembro de 2002 para o seu primeiro ano
lectivo, com cinco classes no nivel basico e
duas classes no nivel pré-escolar. Depois de
um periodo inicial acomodados em
instalagdes provisérias, os alunos mudaram
para o novo edificio escolar no inicio de 2003.
A escola terd quatro secc¢des de linguas:
inglés, francés, alemao e italiano.

Relacbes de pessoal

De acordo com as suas Condi¢cbes de
Emprego, o BCE consulta o Comité de
Pessoal eleito nas questdes relativas ao
desenvolvimento das respectivas politicas de
recursos humanos, incluindo também o
Sindicato interno do Pessoal do Banco
Central Europeu (Union of the Staff of the
European Central Bank (USE)) nas discussdes
relativas a alteragdes das condi¢des de
emprego.

O pedido de reconhecimento do USE e de
um  sindicato (Organizacao
Internacional e Europeia de Servicos Publicos,
International and European Public Services
Organisation, IPSO) como parceiros na
negociagdo de acordos colectivos de trabalho
foi considerada inadmissivel pelo Tribunal de

externo

Primeira Instancia. O recurso interposto pela
IPSO no Tribunal Europeu de Justica foi
posteriormente retirado.
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3.3 Organogramado BC

! Em questdes especificas responde directamente perante a Comissdo Executiva.

Direccao-Geral
de Estatistica
Steven Keuning

Direcc¢ido-Geral
de Administracao
Gerald Grisse

Direccao-Geral
de Secretariado e
Servicos Linguisticos
Frank Moss

Direccao-Geral

de Estudos Econémicos Comissdao Executiva

Vitor Gaspar
Adjunto: Ignazio Angeloni

Direccdo de
Planeamento e Controlo
Klaus Gressenbauer

Direccdo-Geral de Sistemas
de Pagamentos

Jean-Michel Godeffroy
Adjunto: Koenraad de Geest

Direccao-Geral
de Operacdes
Francesco Papadia
Adjuntos: Paul Mercier,
Werner Studener

Direccao-Geral
de Servicos Juridicos
Antonio Siinz de Vicuia
Direccdao-Geral de
Relac¢des Internacionais
e Europeias

Pierre van der Haegen

Adjunto: Georges Pineau Direccio de

Direccio-Geral d
Auditoria Interna? as formas

Sistemas de Informacio
Michele Caparello Jim Etherington

Adjunto: Christian Boersch

Comissdao Executiva

2 Foi criada uma Unidade Antifraude dentro da Direcgdo de Auditoria Interna que responde,

através do Director de Auditoria Interna, perante o Comité Antifraude criado de acordo
com o estabelecido pela Decisio do Banco Central Europeu relativa a prevencio da fraude

(BCE/1995/5), de 7 de Outubro de 1999.

Fila da frente:
Fila de tras (da esquerda para a direita): Eugenio Domingo Solans; Otmar Issing; Tommaso Padoa-Schioppa

Direccdo de
Notas de Banco
Antti Heinonen

Direccdao
de Comunicagio
Manfred J. Kérber

Consultores da
Comissdao Executiva

Coordenador: Olaf Sleijpen

Representacdo permanente
do BCE em Washington, D.C.

J. Onno de Beaufort Wijnholds

Direccido-Geral
de Economia
Gert Jan Hogeweg
Adjuntos: Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Direccdo de
Estabilidade e
Supervisdo Financeiras

Mauro Grande

Presidente: Willem F. Duisenberg (centro); Vice-Presidente: Lucas Papademos (esquerda); Sirkka Hamaldinen




3.4 Instalac6es do BCE

Encontrando-se actualmente em edificios
alugados, o BCE pretende mandar construir

4 Dialogo Social do SEBC

Realizaram-se duas reunides do Didlogo
Social do SEBC em 2002. Tal como em
anos anteriores, discutiram-se questdes
relacionadas com notas de banco, sistemas
de pagamentos e supervisio prudencial. As
opinides das federacdes de sindicatos
europeus e dos 3| representantes dos
trabalhadores participantes no Didlogo foram

5 Comités do SEBC

Os Comités do SEBC
desempenhar um papel importante na execugio
das atribuicées do Eurosistema/SEBC. A pedido
do Conselho do BCE e da Comissdo Executiva,
os Comités do SEBC deram apoio em matéria
especifica da sua competéncia e facilitaram o
processo de decisio. A participagio nos Comités
¢ normalmente restrita a representantes dos
bancos centrais do Eurosistema. Contudo, os
BCN dos Estados-Membros que ndo adoptaram

continuaram a

novas instalagdes. Para este efeito, adquiriu um
terreno a Cimara de Frankfurt, tendo langado
um concurso internacional de arquitectura para
o desenvolvimento deste local.

transmitidas ao Conselho do BCE e ao
Conselho Geral. Foi aceite uma proposta das
trés federagdes de sindicatos europeus, para
a inclusio de representantes  dos
trabalhadores dos bancos centrais dos paises
em vias de adesio com estatuto de
observadores, a qual entrara em vigor a partir
da assinatura do Tratado de Adesio.

ainda o euro participam nas reunides dos
Comités do SEBC, sempre que sdo discutidas
matérias especificas da competéncia do
Conselho Geral. Sempre que adequado, podem
ser convidados outros organismos competentes,
como autoridades de supervisao nacionais, no
caso do Comité de Supervisio Bancaria.
Actualmente, existem |2 Comités do SEBC,
todos estabelecidos ao abrigo do artigo 9.° do
Regulamento Interno do BCE.

Comités do SEBC e seus Presidentes

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento
Monetério (AMICO)
lan Ingram

Comité de Supervisiao Bancaria
(GNe)
Edgar Meister

Comité de Notas de Banco
(BANCO)
Antti Heinonen

Comité de Comunicagdes Externas
(ECCO)

Manfred J. Korber

Comité de Tecnologias de Informagao
(ITC)
Jim Etherington

Comité de Auditores Internos
(IAC)
Michéle Caparello

Comité de Relagoes Internacionais

=
&

Hervé Hannoun

Comité de Questodes Juridicas
(LEGCO)
Antonio Sdinz de Vicufia

Comité de Operagdes de Mercado
(MOC)
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetéria
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Comité dos Sistemas de Pagamento e Liquidagao
(PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Comité de Estatisticas
(STC)
Steven Keuning
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“Arte Contempordnea de Portugal”,
no BCE, em 4 de Dezembro de 2002

:'-i'

Vitor Constdncio, Governador do Banco de Portugal, e Lucas Papademos, Vice-Presidente do
BCE, inauguram a exposicdo




Contas anuais
do BCE
e Balanco Consolidado
do Eurosistema
2002



Balanco em 31 de Dezembro de 2002

Activo 2002 2001
€ €
Ouro e ouro a receber 8 058 187 254 7 766 265 040
Activos sobre nao residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira
Fundo Monetério Internacional 164 788 323 72074 |61
Depésitos e investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior e outros activos externos 37 152511 287 4] 162 620 238
37316299610 41 234 694 399

Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira

Activos sobre nao residentes na area do
euro denominados em euros
Depésitos, investimentos em titulos e
empréstimos

Titulos emitidos por residentes na area do
euro denominados em euros

Activos intra-Eurosistema
Activos relacionados com a reparti¢io das
notas de euro no Eurosistema
Outros activos sobre o Eurosistema (liquidos)

Outros activos
Activos imobilizados corporeos e incorporeos
Outros activos financeiros
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagio

Total do activo

3047 976 497

183 237 923

28 681 074010
5468 478 796
34 149 552 806

12 624758
5529 030 465

1 260718 561
609 968 394
7512342178

90 267 596 268

3636568 460

391 170 869

0
9 697 303 920
9 697 303 920

100 585 654
4516504313
620 508 777
97 569 394
5335168 138

68 061 170 826
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Passivo Nota 2002 2001
€ €

Notas em circulac¢io 7 28681074010 0
Responsabilidades para com outras
entidades da area do euro denominadas
em euros 8 1 036 000000 1022000 000
Responsabilidades para com nao residentes
na area do euro denominadas em euros 9 227 805 777 271 375 580
Responsabilidades para com residentes
na area do euro denominadas em moeda
estrangeira 10 0 17 192 783
Responsabilidades para com nao residentes
na area do euro denominadas em moeda
estrangeira 10

Depésitos e outras responsabilidades 5192380656 5840349 099

Responsabilidades intra-Eurosistema
Responsabilidades equivalentes a transferéncia
de reservas externas

Outras responsabilidades
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagio

Provisoes

Contas de reavaliacdo

Capital e reservas
Capital
Reservas

Lucro do exercicio

Total do passivo
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40 497 150 000

1 417 939 194
75191 137

1 493 130 331
2 644 780 685
4404 834 096
4097 229 250
772757 209
4869 986 459
1 220 454 254

90 267 596 268

40 497 150 000

1 759319 678
94 122 190

|1 853 441 868
2803 216 269
9 429 002 830
4097 229 250
408 393 225

4 505 622 475
1 821 819 922

68 061 170 826
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Conta de resultados do exercicio findo em 3| de Dezembro de 2002

Nota 2002 2001
€ €
Juros e outros proveitos equiparados de activos
de reserva externa 990 618 897 | 707 431 459
Juros e outros proveitos equiparados decorrentes
da reparticdo das notas de euro no Eurosistema 726 917 226 0

Outros juros e proveitos equiparados

Juros e outros proveitos equiparados

Remuneracio dos activos dos BCN relacionados
com os activos de reserva externa transferidos
Outros juros e custos equiparados

Juros e outros custos equiparados

Resultado liquido de juros e de custos e de
proveitos equiparados

Resultados realizados em operagdes financeiras
Prejuizos nao realizados em operagdes financeiras
Transferéncia para/de provisdes para riscos de

1 965 003 344
3682539 467

(1 140963 789)
(1 547 042 623)
(2 688 006 412)

19 994 533 055

20 735425388
21 (276 955 036)

taxa de cambio e pregos 154 000 000

Resultado liquido de operac¢des financeiras,

menos-valias e provisdes para riscos 612 470 352
Resultado liquido de comissoes e de outros

custos e proveitos bancarios 22 (227 158)
Outros proveitos e ganhos 23 3744153
Total de proveitos e ganhos 1 610520 402
Custos com pessoal 24 & 25 (120003 344)

Custos administrativos
Amortizacao de imobilizado corpéreo e incorpéreo
Custos de produgio de notas

Resultado do exercicio

Frankfurt am Main, | | de Margo de 2003

26 (133966 576)
(17 738 206)
27 (118358022)

1 220 454 254

BANCO CENTRAL EUROPEU

Willem F. Duisenberg

Presidente

2271 293 068
3978724 527

(1509312 118)
(1 698 022 587)
(3 207 334 705)

771 389 822

1351 881 733
(109 023 392)

109 023 392

1351 881 733

298 120

1 393 851

2 124 963 526
(97 288 818)
(185 712 394)
(20 142 392)

0

1 821 819 922
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Politicas contabilisticas'

Forma e apresentacao das
demonstrac¢des financeiras

As demonstragdes financeiras do Banco Central
Europeu (BCE) foram preparadas para
reproduzirem de forma apropriada a situagio
financeira do BCE e os resultados das suas
operagdes. Foram elaboradas de acordo com
as politicas contabilisticas, referidas a seguir,
consideradas pelo Conselho do BCE como
adequadas a fungdo de banco central. Estas
politicas sdao compativeis com o disposto no
artigo 26.°-4 dos Estatutos do SEBC, que requer
a harmonizagio das regras a aplicar as operagdes
contabilisticas e a prestagido de informagio, no
contexto do Eurosistema.

Principios contabilisticos

Foram aplicados os seguintes principios
contabilisticos: transparéncia e realidade
econdmica, prudéncia, materialidade,
especializagdo de exercicios, continuidade,
consisténcia, comparabilidade e reconhecimento

de acontecimentos posteriores a data do
balango.

Bases de apresentacao

A preparagio das contas seguiu o principio do
custo historico, tendo, porém, sido modificadas
de modo a incluirem a valorizagio a pregos de
mercado dos titulos transacciondveis, do ouro
e dos outros activos e passivos patrimoniais e
extrapatrimoniais denominados em moeda
estrangeira. As transac¢des com activos e
passivos financeiros sio contabilizadas na data
da respectiva liquidagdo.

Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira

Os activos e passivos em moeda estrangeira
sdo convertidos em euros a taxa de cambio
em vigor na data do balanco. Os custos e

proveitos sio convertidos a taxa de cambio

BCE + Relatério Anual » 2002

em vigor na data da transacgdo. A reavaliacdo
dos activos e passivos em moeda estrangeira
¢ efectuada moeda a moeda, incluindo as
operagdes patrimoniais e extrapatrimoniais.

A reavaliagio para o pre¢o de mercado dos
activos e passivos em moeda estrangeira é
tratada separadamente da reavaliagio cambial
dos mesmos.

No que se refere ao ouro, nido é feita
qualquer distingdo entre a reavaliagio a
precos de mercado e a reavaliagdo
cambial. Em alternativa, é efectuada uma
Unica valorizagio com base no prego em
euros por onga de ouro fino, o qual é obtido
a partir da taxa de cimbio do euro face ao
dolar dos EUA, em 31 de Dezembro de 2002.

Titulos

Todos os titulos de divida negocidveis e
outros activos semelhantes sio valorizados
a precos médios de mercado em vigor a
data do balango. Para o exercicio que
terminou em 31 de Dezembro de 2002, foram
utilizados os preg¢os médios de mercado do
dia 30 de Dezembro de 2002. Os titulos ndo
negociaveis sdo valorizados a prego de custo.

Reconhecimento de resultados

Os proveitos e custos sdo reconhecidos no
periodo em que sdo obtidos ou incorridos.
Os ganhos e perdas realizados sdo levados a
conta de resultados. Para célculo do custo de
aquisi¢do de cada tipo de activo é utilizado o
custo médio ponderado, com base no método
do “custo liquido diario”. Na eventualidade
de, no final do exercicio, se verificar uma

I As politicas contabilisticas do BCE encontram-se especificadas
na Decisdo do Banco Central Europeu de 5 de Dezembro de
2002 (BCE/2002/11), JO L 58, de 03.03.2003, p. 38-59.
Esta Decisdo entrou em vigor em | de Janeiro de 2003, mas
aplica-se igualmente a elaboragdo do balanco anual e da conta
de resultados do BCE para o exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2002. As revisées das politicas contabilisticas referentes a
anos anteriores ndo sdo significativas.
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perda niao realizada em qualquer activo, o
seu custo médio de aquisicio é reduzido
passando a igualar a taxa de cambio
e/ou o preco de mercado em vigor no final
do exercicio.

Os ganhos n3o realizados nio sdo
reconhecidos como proveitos, sendo
transferidos directamente para uma conta de
reavaliacio.

As perdas nao realizadas sdo levadas a conta
de resultados caso excedam os ganhos de
reavaliacido anteriores registados na conta de
reavaliagio correspondente. As perdas nio
realizadas em qualquer titulo, moeda ou ouro
ndo s3do compensadas com ganhos ndo
realizados em outros titulos, moedas ou ouro.

Os prémios ou os descontos sobre titulos
adquiridos s3o calculados e apresentados como
uma parte dos juros, sendo amortizados ao
longo do prazo residual desses activos.

Operacdes reversiveis

Operagdes reversiveis realizadas ao abrigo
de acordos de recompra sio registadas no
balango como depésitos com garantia. O
balango apresenta os depésitos e o valor dos
titulos utilizados como garantia. Os titulos
cedidos sob este tipo de acordo continuam
registados no balango do BCE e s3o tratados
como se continuassem a fazer parte da
carteira de onde foram cedidos. Os acordos
que envolvam titulos denominados em moeda
estrangeira nio tém qualquer efeito sobre o
custo médio da posicdo dessa moeda.

Operagdes reversiveis realizadas ao abrigo
de acordos de revenda sdo registados no
activo como empréstimos com garantia, pelo
valor do empréstimo. Os titulos adquiridos
sob este tipo de acordo nio sdo reavaliados.

As operagdes reversiveis (incluindo as
operacdes de cedéncia de titulos) realizadas
mediante um programa automatico de
cedéncia de titulos sdo registadas no balango
apenas quando a garantia seja prestada sob a

forma de numerario durante o prazo da
operagdo. Em 2002, o BCE n3ao recebeu
qualquer garantia sob a forma de numerario
durante o prazo de operagdes desta natureza.

Instrumentos extrapatrimoniais

Os instrumentos de moeda, nomeadamente as
operagbes cambiais a prazo, as componentes a
prazo de swaps cambiais e outros instrumentos
monetdrios que impliquem a troca entre duas
moedas estrangeiras numa data futura sio
incluidos na posicdo cambial dessa moeda
para efeitos de célculo dos resultados
cambiais. Os instrumentos de taxa de juro sio
reavaliados operagio a operagio. Os futuros de
taxas de juro s3o registados em contas
extrapatrimoniais na data de contratagdo. As
oscilagdes didrias das margens de variagido sio
registadas em balango. As perdas nado realizadas
levadas a conta de resultados no final do
exercicio nao sdo revertidas em anos
subsequentes por contrapartida de ganhos n3o
realizados, a menos que a posi¢io seja fechada
ou a operagio seja liquidada.

Acontecimentos posteriores a data do
balanco

O activo e o passivo sdo ajustados em fungio
das ocorréncias verificadas depois da data
de encerramento do balan¢o anual e da data
em que o Conselho do BCE aprova as
demonstragdes financeiras, desde que estas
afectem materialmente a situagio do activo e
do passivo a data do balanco.

Posicdes intra-SEBC

As transacg¢des intra-SEBC sio transacgdes
transfronteiras que ocorrem entre dois
bancos centrais da UE. Estas transac¢des sido
principalmente processadas através do
TARGET?, dando origem a saldos bilaterais
nas contas dos bancos centrais da UE ligados

2 O TARGET é o Sistema de Transferéncias Automdticas
Transeuropeias de Liquidagées pelos Valores Brutos em Tempo
Real (ver também Capitulo VIII).
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ao TARGET. Estes saldos bilaterais sio
compensados diariamente por novagio com
o BCE, ficando cada BCN com uma Uunica
posicdo de saldo bilateral apenas face ao BCE.
Nas demonstracdes financeiras do BCE, este
saldo representa a posi¢cdo activa ou passiva
liquida de cada BCN face ao resto do SEBC.

Os saldos intra-SEBC dos BCN da drea do euro
junto do BCE (excepto os que se referem ao
capital do BCE e as posi¢cdes resultantes da
transferéncia de activos de reserva externa para
o BCE) sio considerados como activos ou
responsabilidades intra-Eurosistema, sendo
apresentados no balango do BCE como uma
Unica posicao credora ou devedora liquida.

Os saldos intra-SEBC resultantes da
reparticio de notas de euro no Eurosistema
sdo incluidos como uma Unica posigdo activa
na rubrica “Activos relacionados com a
reparticio das notas de euro no Eurosistema”
(ver “Notas em circulagdo” nas notas sobre
as politicas contabilisticas).

Os saldos intra-SEBC dos BCN nio
participantes na area do euro junto do BCE sdo
apresentados na rubrica “Responsabilidades
para com nio residentes na area do euro
denominadas em euros”.

Tratamento do imobilizado corpéreo
e incorpoéreo

Activos imobilizados corpéreos, com excepgao
de terrenos, sdo valorizados ao custo
de aquisicdo, deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas. Os terrenos sio
valorizados a pregos de custo. As amortizagdes
sdo calculadas de acordo com um esquema
linear, com inicio no trimestre seguinte a
aquisicdo e estendendo-se pelo periodo de vida
esperado para esse activo, nomeadamente:

®* Computadores, outro  equipamento
informatico e veiculos: quatro anos;

® Equipamento, mobilidrio e instalagdes: dez
anos;

® Custos com edificios e obras: vinte e cinco
anos.
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No caso dos custos com edificios e obras
relacionadas com as actuais instalagdes do
BCE, o periodo de amortizagio foi reduzido,
de modo a assegurar que estes activos sejam
amortizados na totalidade até ao final de
2008, data em que estd planeada a mudanga
do BCE para a sede definitiva. Esta alteracao
ira afectar as contas anuais, sobretudo a partir
de 2003.

Os activos fixos de custo inferior a €10 000
sio totalmente amortizados no ano de
aquisigao.

Plano de reformas do BCE

O BCE dispée de um sistema de pensdes
com contribui¢cdes definidas. Os activos do
fundo de pensdes, que existem apenas para
que possam ser concedidos beneficios aos
participantes no plano e aos seus
dependentes, estdo incluidos nos outros
activos do BCE e estio identificados
separadamente. Os resultados provenientes
da reavaliacio dos activos do fundo de
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 que
suportam o plano de beneficios estabelecido.

Notas em circulagido

O BCE e os 12 BCN da area do euro, que
compdem o Eurosistema, passaram a emitir
notas de euro a partir de | de Janeiro de
20023. A reparticio do valor total de notas
de euro em circulagio é feita no ultimo dia
util de cada més, de acordo com a tabela de
reparticdo de notas de banco*.

3 Decisdo do BCE de 6 de Dezembro de 2001 relativa a emissdo
de notas de euro (BCE/2001/15), JO L 337, 20.12.2001,
p. 52-54.

4  “Tabela de reparticdo de notas de banco™: indica as
percentagens que resultam de se levar em conta a participagdo
do BCE no total da emissdo de notas de euro e de se aplicar a
tabela de reparti¢do do capital subscrito a participagdo dos BCN
nesse total.
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Ao BCE foi atribuida uma participagio de 8%
do valor total das notas de euro em
circulagdo, registada na rubrica do passivo
“Notas em circulagdo”. A participagio do
BCE no total das notas de euro emitidas é
garantida por créditos sobre os BCN. Estes
créditos, que vencem juros®, sio apresentados
sob a rubrica “Activos intra-Eurosistema’:
“Activos relacionados com a reparticio de
notas de euro no Eurosistema” (ver “Saldos
intra-SEBC” nas notas sobre as politicas
contabilisticas). As receitas provenientes de
juros destes activos sdo incluidos na rubrica
“Resultado liquido de juros e de custos e
proveitos equiparados”. O Conselho do BCE
decidiu que estes proveitos serio distribuidos
separadamente pelos BCN, sob a forma de
uma distribuicdo intercalar dos dividendos®. A
distribuicio sera feita na totalidade, a nio ser
que o lucro liquido do BCE relativo ao
exercicio seja proveitos
referentes as notas de euro em circulagio e a
sua distribuicio sujeita a qualquer decisio que
o Conselho do BCE venha a tomar para
reduzir esses proveitos por forma a cobrir os
custos incorridos pelo BCE relacionados com

inferior aos

a emissdo e tratamento das notas de euro.
Para 2002, foi efectuada uma distribuicio
intercalar no segundo dia atil de 2003. A
partir de 2003, as distribui¢des intercalares
serdo realizadas ap6s o final de cada
trimestre.

Outras questdes

Tendo em consideragio o papel do BCE
como banco central, a Comissao Executiva é
de opiniao que a publicagio de uma
demonstragio dos fluxos de caixa nio
fornece aos leitores das demonstragdes
financeiras qualquer informagdo adicional
relevante.

Em conformidade com o disposto no artigo
27.° dos Estatutos do SEBC, e com base numa
recomenda¢io do Conselho do BCE, o
Conselho da Unido Europeia aprovou a
nomeacdo da PricewaterhouseCoopers GmbH
na qualidade de auditores externos do BCE
para o exercicio findo em 31 de Dezembro
de 2002.

5 Decisdo do BCE de 6 de Dezembro de 2001 relativa a reparticdo
dos proveitos monetdrios dos bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros participantes a partir do exercicio de
2002 (BCE/2001/16),JO L 337, 20.12.2001, p. 55-61.

6  Decisdo do BCE de 21 de Novembro de 2002 relativa a
distribui¢do, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros participantes, dos proveitos do Banco Central Europeu
referentes das notas de euro em circulagdo (BCE/2002/9),
JO L323/49, 28.11.2002, p. 49-50.

BCE + Relatério Anual » 2002



Notas ao Balanco

| Ouro e ouro a receber

O BCE detém 24.7 milhdes de ongas de ouro
fino (em 2001: 24.7 milhGes de ongas). Nao
foram efectuadas transac¢des em ouro em 2002.
Os movimentos no balanco devem-se ao
processo de reavaliacido trimestral (ver “Ouro,
activos e passivos em moeda estrangeira” nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

2 Activos sobre nido residentes na
area do euro e residentes na area do
euro denominados em moeda
estrangeira

Fundo Monetdrio Internacional

Este activo representa os Direitos de Saque
Especiais (DSE) detidos pelo BCE em 31 de
Dezembro de 2002. Resulta de um acordo
bidireccional para a compra e venda de DSE
com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
segundo o qual o FMI esta autorizado a
efectuar, em nome do BCE, vendas e compras
de DSE contra euros, dentro de um limite
méaximo e minimo, determinado em funcio
dos montantes detidos. O DSE é definido
com base num cabaz de moedas. O seu valor
corresponde a soma ponderada das taxas de
cambio das quatro moedas mais importantes
(euro, iene japonés, libra esterlina e délar
dos EUA). Para efeitos contabilisticos, os DSE
sdo considerados um activo em moeda
estrangeira (ver “Ouro, activos e passivos
em moeda estrangeira” nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

Depésitos e investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior e outros activos externos

Activos sobre residentes na drea do euro
denominados em moeda estrangeira

Estes activos consistem em depdsitos em
bancos estrangeiros, empréstimos
denominados em moeda estrangeira e
investimentos em titulos, denominados em
dolares dos EUA e ienes japoneses.
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3 Activos sobre nio residentes na
area do euro denominados em
euros

Em 31 de Dezembro de 2002, estes activos
consistiam em depodsitos bancarios em
entidades n3o residentes na area do euro.

4  Titulos emitidos por residentes na
area do euro denominados em
euros

Todos os titulos emitidos por residentes na
area do euro denominados em euros detidos
pelo BCE constituem uma contrapartida
directa do capital e reservas do BCE. O BCE
decidiu reclassificar estes activos como um
portefélio dedicado, tendo estes passado a
ser registados na rubrica “Outros activos
financeiros”. O balango comparavel em 31 de
Dezembro de 2001 foi ajustado em
conformidade.

5 Activos intra-Eurosistema

Activos relacionados com a reparticdo das notas de
euro no Eurosistema

Esta rubrica consiste nos activos do BCE
sobre os BCN da area do euro relacionados
com a reparticio de notas de euro no
Eurosistema (ver “Notas em circulagdo” nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

Outros activos sobre o Eurosistema (liquidos)

Esta rubrica consiste nos saldos no sistema
TARGET dos BCN da area do euro face ao
BCE e inclui as distribuicdes intercalares
dos proveitos do BCE referentes a notas
(ver “Notas em circulagdo” e “Posigcbes
intra-SEBC” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).
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2002 2001

A haver de BCN
da 4rea do euro
relacionados com
o TARGET

Devidos a BCN
da area do euro
relacionados com
o TARGET

Devidos a BCN
da drea do euro
relacionados com
a distribuigdo
intercalar dos
proveitos do BCE
referentes a notas

56 546 091 330 66 908 187 928

(50 471 612 534) (57 210 884 008)

(606 000 000) 0
5468478796 9697 303 920

Posicdo liquida

6 Outros activos
Activos imobilizados corpdreos e incorpéreos
Em 3| de Dezembro de 2002, estes activos

eram constituidos pelas seguintes rubricas
principais:

Valor de Valor de

balango balango

liquido em liquido em

31 Dez.2002 3| Dez. 2001

€ €

Terrenos e edificios 51 496 140 39 288 068

Computadores 33 522 388 28 703 744

Equipamento, mobiliario,

instalagdes e veiculos

motorizados 2 575 083 4 492 005

Imobilizagées em curso 9092 185 8 077 125
Qutras imobilizagdes

corporeas 15938 962 20024712

Total 112 624 758 100 585 654

O aumento significativo na rubrica “Terrenos
e edificios” estd relacionado com os custos
relativos aos dois edificios em que se
encontra instalado o BCE: a Eurotower e o
Eurotheum.

Outros activos financeiros

Os elementos mais importantes desta rubrica
sdo os seguintes:

(a) Titulos emitidos por residentes na drea
do euro denominados em euros, no valor
de €54 mil milhdes (2001: €4.4 mil
milhdes — ver nota 4).

(b) Carteiras de investimento relacionadas
com o fundo de pensées do BCE,
avaliadas em €61.9 milhdes (2001: €53.9
milhdes). Os activos detidos representam
o investimento das contribui¢cdes
acumuladas do BCE e do respectivo
pessoal para o fundo, a data de 31 de
Dezembro de 2002, e sdo geridos por
uma sociedade gestora de fundos externa.
As contribui¢des regulares do BCE e dos
participantes no plano tém sido investidas
numa base mensal. Os activos do fundo
de pensdées ndo sio fungiveis com
outros activos financeiros do BCE e o
rendimento liquido desses activos nao
constitui um proveito do BCE, sendo
reinvestido nos fundos respectivos
até ao pagamento dos beneficios. A
valorizagdo dos activos detidos pelo fundo
foi efectuada pela sociedade gestora de
fundos externa, com base nos pregos de
mercado no final do exercicio.

(c) 3000 acgbes do Banco de Pagamentos
Internacionais, registadas ao custo de
aquisicdo de €38.5 milhdes.

Acréscimos e diferimentos

Esta rubrica inclui os juros corridos, no
montante de €727 milhdes, dos activos do
BCE relacionados com a reparti¢io de notas
de euro no Eurosistema (ver “Notas em
circulagdio” nas notas sobre as politicas
contabilisticas). O saldo
corresponde principalmente a juros corridos
de titulos e de outros activos financeiros.

remanescente

Contas diversas e de regularizagdo

O aumento observado nesta rubrica em 2002
deve-se sobretudo a distribui¢do intercalar
corrida dos proveitos do BCE referentes a
notas (ver “Notas em circulagdo” nas notas

sobre as politicas contabilisticas e a nota 5).
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7 Notas em circulagido

Esta rubrica consiste na participagio do BCE
no total de notas de euro em circulagao (ver
“Notas em circulagdio” nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

8 Responsabilidades para com outras
entidades da area do euro
denominadas em euros

Esta rubrica inclui depésitos de membros da
Associagio Bancéria do Euro (ABE), utilizados
pelo BCE como garantia para os pagamentos
da ABE, liquidados através do sistema
TARGET.

9 Responsabilidades para com ndo
residentes na area do euro
denominadas em euros

Estas responsabilidades representam
principalmente os saldos das contas dos BCN
fora da area do euro junto do BCE,
resultantes de transac¢des efectuadas
através do sistema TARGET (ver “Posi¢des
intra-SEBC” nas notas sobre as politicas

contabilisticas).

10 Responsabilidades para com
residentes e ndo residentes na area
do euro denominadas em moeda
estrangeira

Estas responsabilidades sdo decorrentes de
acordos de recompra celebrados com
residentes e nio residentes na area do euro,
relacionados com a gestdo das reservas em
moeda estrangeira do BCE.

Il Responsabilidades
intra-Eurosistema

Representam as responsabilidades para com
os BCN da area do euro, decorrentes da
transferéncia de activos de reserva para o
BCE. As responsabilidades originais foram
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denominadas em euros numa base fixa
calculada ao valor dos activos a data da sua
transferéncia, e sio remuneradas a uUltima taxa
de juro disponivel aplicivel as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema,
ajustada de forma a reflectir uma
remuneragio zero da componente ouro (ver
nota 19, nas “Notas a Conta de Resultados”).

Tabela de repartigcao

do capital

% €
Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale
de Belgique 2.8658 1 432 900 000
Deutsche Bundesbank 24.4935 12246 750 000
Banco da Grécia 2.0564 1 028 200 000
Banco de Espaiia 8.8935 4446 750 000
Banque de France 16.8337 8416850 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 —
Finlands Bank 1.3970 698 500 000
Total 80.9943 40 497 150 000

12 Outras responsabilidades

Esta rubrica consiste principalmente em juros
devidos aos BCN decorrentes da
remuneragio dos activos de reserva
transferidos (ver nota I1). Encontram-se
também registadas nesta rubrica as
responsabilidades do BCE relacionadas com
o fundo de pensdes, no montante de €61.9
milhdes (2001: €53.9 milhdes), bem como
outros acréscimos e diferimentos.

13 Provisoes

Considerando a elevada exposi¢do do BCE a
riscos cambiais e de taxa de juro e a dimensao
actual das suas reservas de reavaliacio, foi
constituida uma provisio genérica para fazer
face a estes riscos. A dimensio e necessidade
de manutengdo desta provisio é reavaliada
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anualmente, com base na avaliagio do BCE da
sua futura exposi¢do a riscos de taxa de
cambio e de taxa de juro.

Esta rubrica inclui igualmente provisdes
administrativas referentes a despesas com
bens e servigos, assim como uma provisao
especifica destinada ao cumprimento das
obrigacdes contratuais do BCE de restituir
as condi¢des iniciais os edificios onde se
encontra actualmente instalado, quando
mudar para a sua sede definitiva.

14 Contas de reavaliacao

Estas contas representam reservas de
reavaliagio decorrentes de ganhos ndo
realizados em activos e passivos. A redugado
destes saldos resulta principalmente da
depreciagdo do dolar dos EUA face ao euro
(ver “Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira” nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

2002 2001

= =i

Ouro | 983 835 491 1691913278
Moeda estrangeira | 682723 875 7428 130 700
Titulos 738 274 730 308 958 852
Total 4404834096 9429002830

I5 Capital e reservas
Capital

As subscri¢coes do capital do BCE de €5 mil
milh&es, integralmente realizadas pelos BCN
da area do euro, totalizam €4 049 715 000,
como apresentado a seguir:

Tabela de reparti¢ao
do capital
% &)

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2.8658 143 290 000
Deutsche Bundesbank 24.4935 | 224 675 000
Banco da Grécia 2.0564 102 820 000
Banco de Espafa 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 — Finlands Bank 1.3970 69 850 000
Total 80.9943 4049 715 000

As contribuicdes dos BCN fora da drea do
euro, equivalentes a 5% do capital que teriam
de subscrever caso os respectivos paises
participassem na Unido Monetdria, totalizam
€47 514 250, como apresentado a seguir:

Tabela de reparticao

do capital
% =
Danmarks Nationalbank 1.6709 4177 250
Sveriges Riksbank 2.6537 6 634 250
Bank of England 14.6811 36702750
Total 19.0057 47 514 250

Estes montantes representam contribui¢des
para cobertura de custos operacionais
incorridos pelo BCE com relagdo a tarefas
desempenhadas para os BCN fora da drea do
euro. Até a data da sua adesio ao
Eurosistema, os BCN fora da area do euro
ndo sdo obrigados a realizar subscri¢cdes de
capital que ultrapassem os montantes ja
fixados. De igual modo, ndo tém direito a
qualquer participagdo nos lucros distribuiveis
do BCE, incluindo os proveitos monetarios
decorrentes da reparti¢io de notas de euro
no Eurosistema, nem sio obrigados a financiar
quaisquer perdas incorridas pelo BCE.
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Reservas

Nos termos do artigo 33.° dos Estatutos do
SEBC e da Decisio do Conselho do BCE de
21 de Margo de 2002, foi transferido para o
fundo de reserva geral um montante de €364
milhdes do lucro liquido relativo ao exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2001.

16 Programa automatico de cedéncia
de titulos

No ambito da gestdo de fundos préprios, o
BCE é parte num programa automatico de
cedéncia de titulos, segundo o qual um agente
nomeado para o efeito efectua operagdes de
cedéncia de titulos em nome do BCE com
diversas contrapartes, designadas pelo BCE
como contrapartes elegiveis. Nos termos
deste acordo, em 3| de Dezembro de 2002,
encontravam-se por liquidar operagdes
reversiveis realizadas no ambito de acordos
de recompra e revenda, cada uma no valor
de €1.4 mil milhes (2001: €1.6 mil milhdes)
(ver “Operagdes reversiveis” nas notas sobre
as politicas contabilisticas).
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17 Futuros de taxas de juro

Em 2002, foram utilizados futuros de taxas
de juro em moeda estrangeira no ambito da
gestio das reservas externas do BCE. Em
31 de Dezembro de 2002, encontravam-se
por liquidar as seguintes transacgoes,
contabilizadas ao valor nominal:

Futuros de taxas de juro em Valor contratual

moeda estrangeira €
Aquisigbes I 130 775 475
Vendas 682 464 004

18 Contas extrapatrimoniais

Em 5 de Marco de 2002, o BCE e a Camara
de Frankfurt am Main assinaram um contrato
de promessa de compra e venda de uma area
destinada a construgio da sede definitiva do
BCE. Com base numa area de construgio
previamente definida, foi estabelecido um
preco minimo de compra de €61.4 milhdes,
a pagar em prestagdes até, o mais tardar,
31 de Dezembro de 2004, data em que
o BCE passara a ser o proprietario legal da
referida area.
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Notas a Conta de Resultados

19 Resultado liquido de juros e de
custos e de proveitos equiparados

Juros e outros proveitos equiparados de activos de
reserva externa

Esta rubrica inclui juros recebidos, liquidos
de juros pagos, relacionados com os activos
e passivos denominados em moeda
estrangeira, como apresentado a seguir:

2002 2001
= =

Juros e proveitos
equiparados relativos

a activos de reserva |1 060990318 | 851 694 324

Juros e custos
equiparados relativos
a responsabilidades

de reserva (70 371 421) (144 262 865)

Juros relativos
a activos de reserva

(liquidos) 990618897 | 707 431 459

Juros e outros proveitos equiparados decorrentes
da reparticdo das notas de euro no Eurosistema

Esta rubrica consiste nas receitas do BCE
referentes a sua participagdo, de 8%, no total
de notas de euro emitidas (ver “Notas em
circulagio” nas notas sobre as politicas
contabilisticas). Os juros relativos aos activos
do BCE referentes a sua participagio no
total de notas de euro sdo remunerados a
taxa marginal das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

Remuneracao dos activos dos BCN relacionados
com os activos de reserva externa transferidos

A remuneragio paga aos BCN da area do
euro pelos seus activos sobre o BCE
relacionados com activos de reserva externa
transferidos ao abrigo do artigo 30.° -1 dos
Estatutos do SEBC ¢é apresentada nesta
rubrica.

Outros juros e proveitos equiparados e Outros juros
e custos equiparados

Estas rubricas incluem os resultados de saldos
relacionados com o TARGET e com outros
activos e passivos denominados em euros.

Excluindo os “Juros da reparticdo das notas de
euro no Eurosistema”, os juros liquidos
diminuiram em comparagdo com 2001, devido
principalmente a queda das taxas de juro do
délar dos EUA e do euro durante o ano.

20 Resultados realizados em operacoes
financeiras

Os ganhos realizados liquidos devem-se a
vendas de titulos resultantes de transac¢des
correntes de gestdo de carteira. Em 2002,
ndo foram registadas saidas significativas de
moedas estrangeiras.

21 Prejuizos nao realizados em
operacoes financeiras

Estes custos devem-se quase exclusivamente
a prejuizos ndo realizados relacionados com
a diferenca entre o custo de aquisi¢io pelo
BCE de ienes japoneses e de DSE e a
respectiva taxa de cdmbio no fim do
exercicio, em 3| de Dezembro de 2002, no
seguimento da depreciagio destas moedas
face ao euro ao longo do ano (ver
“Reconhecimento de resultados” nas notas
sobre as politicas contabilisticas).

22 Resultado liquido de comissées e de
outros custos e proveitos bancarios

Esta rubrica consiste nos proveitos e custos
que seguem. Os proveitos resultaram de
san¢des impostas as instituicdes de crédito
pelo nido cumprimento dos requisitos de
reservas minimas.
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2002 2001
= =

Comissdes recebidas

e outros proveitos bancarios 634 24| 931 206
Comissbes pagas e outros

custos bancarios (861 399) (633 086)
Resultado liquido de

comissdes e de outros

custos e proveitos bancarios (227 158) 298 120

23 Outros proveitos e ganhos

Os outros proveitos diversos do exercicio
derivam principalmente da reposi¢ao na conta
de resultados de provisdes administrativas
nao utilizadas.

24 Custos com pessoal

Esta rubrica inclui remuneragdes e subsidios
no montante de €92.6 milhdes (2001: €82.4
milhGes) e as contribui¢ées do BCE para o
fundo de pensdes e para seguros de salde e
acidentes. Os emolumentos dos membros
da Comissiao Executiva do BCE totalizaram
€2 milhdes (2001: €1.9 milhdes). Nao foram
pagas pensdes a ex-membros da Comissdo
Executiva ou aos seus dependentes durante
o exercicio. As remuneragdes e subsidios,
incluindo os emolumentos dos o6rgaos de
gestdo, s3o, na esséncia, baseados e
comparaveis com os esquemas de
remuneragdo praticados nas Comunidades
Europeias.

No final de 2002, o BCE tinha ao seu servico
I 105 pessoas, 79 das quais com fungdes de
gestio. O numero médio de individuos ao
servico do BCE em 2002 era de | 080, em
comparagdo com 997 em 2001. Durante o
exercicio foram recrutadas 113 pessoas,
enquanto que 51 deixaram o BCE.

25 Plano de reformas do BCE

Nos termos do regulamento do plano de
pensdes do BCE, é necessaria uma avaliagdo
actuarial trienal. A Gltima avaliagdo actuarial
foi efectuada em 31 de Dezembro de 2001,
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utilizando o Método de Unidade de Crédito
Projectada, que obriga a que as
responsabilidades igualem os
montantes fixos em numerdrio pagaveis aos
funcionarios no final do respectivo servigo.

minimas

O custo das pensdes relacionado com o plano
¢ avaliado de acordo com o parecer de um
actuario qualificado. Para o BCE, o custo total
das pensdes, incluindo uma provisio para
subsidios de invalidez e de pos-reforma, foi
de €27.4 milhdes (2001: €14.9 milhdes).
Este montante inclui uma provisio para
as pensdes dos membros da Comissido
Executiva no valor de €2.1 milhées (2001:
€0.7 milhdes) e outras contribui¢cdes
suplementares. Com base nas conclusées
do actuirio, o BCE fez uma contribuicio
suplementar de €10.5 milhdes em 2002. A
taxa de contribui¢do futura necessaria a pagar
pelo BCE é de 16.5% das remuneragdes
pensionaveis do total do pessoal.

26 Custos administrativos

Esta rubrica inclui todos os outros custos
correntes, nomeadamente
manuten¢dao das instalagdes, bens e
equipamento nio capitalizaveis, honorarios e
outros servicos e fornecimentos, bem como
despesas relacionadas com o recrutamento,
mudanga, instalagdo, formagdo profissional e
reafectacio dos empregados.

rendas e

A redugio liquida  nas  despesas
administrativas em comparagio com 2001,
deve-se principalmente ao facto de no
referido ano se terem registado honorarios
de consultoria adicionais relacionados com a
Campanha de Informagao Euro 2002.

27 Custos de producdo de notas

Em 200l, os custos relacionados com a
produg¢io de um stock de contingéncia de
notas de euros para o Eurosistema associado
ao processo de transicio para o euro
fiducidrio, ficaram a aguarda a distribuicdo
fisica pelos BCN desse stock ao prego de
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custo. No seguimento de uma decisdo do
Conselho do BCE, apds a transicio, o
remanescente dessa reserva de notas de euro
passou a constituir o stock estratégico do
Eurosistema (ESS), tendo o BCE reconhecido
esses custos juntamente com OS custos
semelhantes incorridos em 2002. Os
restantes custos de constituicio do stock

estratégico do Eurosistema foram suportados
directamente pelos BCN.

O Conselho do BCE decidiu que o montante
destes custos seria deduzido a distribuiciao
intercalar dos proveitos resultantes da
reparticdo das notas de euro no Eurosistema.
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Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu

Frankfurt am Main

Verificamos o Balanco e a Conta de Resultados do Banco Central Europeu, relativos ao
exercicio findo em 3| de Dezembro de 2002, cuja elaboragio é da competéncia da Comissdo
Executiva do Banco Central Europeu. A nossa responsabilidade consiste em emitir um
parecer sobre o referido balango e conta de resultados baseado na auditoria por nos
efectuada.

Procedemos em conformidade com as normas internacionais de auditoria, que exigem que a
auditoria seja planeada e executada de modo a que seja confirmada, com uma seguranga
razoavel, a existéncia ou inexisténcia de distor¢des materialmente relevantes no balanco e na
conta de resultados. Uma auditoria inclui exames baseados em verificagdes, por amostragem,
de documentos comprovativos dos montantes e de documentos informativos sobre as contas.
Inclui igualmente a andlise dos principios contabilisticos utilizados e das estimativas significativas
realizadas pela gestdo, assim como a avaliagdo da apresentagdo geral do balango e da conta de
resultados. Acreditamos que a auditoria por nés efectuada constitui uma base razoavel para o
Nosso parecer.

Na nossa opinido, o Balango e a Conta de Resultados do Banco Central Europeu, elaborados
de acordo com as politicas contabilisticas descritas na primeira parte das notas, reflectem
com exactidio a situagio financeira do Banco Central Europeu em 3| de Dezembro de 2002 e
os resultados do exercicio entdo encerrado.

Frankfurt am Main, 12 de Margo de 2003
PricewaterhouseCoopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[assinado] [assinado]
(Wagener) (Roennberg)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Nota sobre a distribuicao dos lucros

Esta nota n3o é parte integrante das
demonstragdes financeiras do BCE para 2002,
sendo publicada no Relatério Anual apenas
para efeitos de informagao.

Distribuicao dos lucros

Proveitos decorrentes da emissdo de notas de euro
pelo BCE

No seguimento de uma decisio do Conselho
do BCE tomada na reunido de 19 de
Dezembro de 2002, procedeu-se em 3 de
Janeiro de 2003 a distribuigdo pelos BCN de
um montante de €606 milhdes, incluindo
parte dos proveitos relacionados com a
participagio do BCE no total de notas de
euro em circulagio, de acordo com as
respectivas percentagens no capital do BCE.

Transferéncias para o fundo de reserva geral

O artigo 33.° dos Estatutos do SEBC
estabelece que o lucro liquido do BCE devera
ser aplicado da seguinte forma:

® Um montante a determinar pelo Conselho
do BCE, que n3o pode ser superior a 20%
do lucro liquido, sera transferido para o
fundo de reserva geral, até ao limite de
100% do capital.

®* O remanescente do lucro liquido sera
distribuido aos accionistas do BCE
proporcionalmente as participacdes por
eles realizadas.
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Nos termos deste artigo, o Conselho do BCE
decidiu, em 20 de Margco de 2003, nio
efectuar qualquer transferéncia para o fundo
de reserva geral e distribuir o saldo
remanescente de €614 milhdes aos BCN da
area do euro, proporcionalmente ao capital
por eles realizado.

Os BCN fora da area do euro nio tém direito
a receber qualquer percentagem dos lucros
do BCE.

2002 2001
< <

Lucro do exercicio 1 220 454 254 | 821 819 922

Proveitos decorrentes

da emissdo de notas

de euro pelo BCE

distribuidos aos BCN (606 000 000) 0

Lucro do exercicio
apos a distribuicao
dos proveitos
decorrentes da
emissio de notas

de euro pelo BCE 614454254 | 821819922

Transferéncias para
o fundo de reserva

geral 0 (364363 984)
Lucros distribuiveis 614454254 | 457 455 938

Distribuicio aos BCN (614 454 254) (1 457 455 938)

Total 0 0
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Balanco consolidado do Eurosistema em 31 de Dezembro de 2002
(EUR milhes)

Activo 31 de 31 de
Dezembro Dezembro

de 2002 de 2001

I Ouro e ouro a receber 130 739 126 801

2 Activos sobre niao residentes na area do euro

denominados em moeda estrangeira 234 486 264 986
2.1 Fundo Monetirio Internacional 31305 32008
2.2 Depositos e investimentos em titulos, empréstimos

a0 exterior e outros activos externos 203 I8l 232978

3 Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira 19 823 24 804

4 Activos sobre niao residentes na area do euro

denominados em euros 4190 5707
4.1 Depésitos, investimentos em titulos e empréstimos 4190 5707
4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC Il 0 0

5 Créditos a instituicoes de crédito da area
do euro relacionados com operacgoes de politica

monetaria denominados em euros 227 654 203 597
5.1 Operagdes principais de refinanciamento 180 000 142 000
5.2 Operagdes de refinanciamento de prazo alargado 45 000 60 000
5.3 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizagiao 0 0
5.4 Operagdes reversiveis estruturais 0 0
5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 2621 | 573
5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura adicional 33 24

6 Outros activos para com instituicoes
de crédito da area do euro denominados em euros 147 488

7 Titulos emitidos por residentes na area do
euro denominados em euros * 27 828 24 417

8 Crédito a Administracao Publica denominado

em euros 44 486 67 722
9 Outros activos 105 808 95567
Total do activo 795 161 814 089

Ostotais e subtotais podem néo corresponder devido aos arredondamentos.
*  Uma parte do movimento deve-se a uma alteracdo nas politicas contabilisticas do BCE, explicada em pormenor na
nota 4 as contas anuais do BCE.
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Passivo 31 de 31 de
Dezembro Dezembro
de 2002 de 2001
I Notas em circulacdo 371 866 269 558
2 Responsabilidades para com instituicées de crédito
da area do euro relacionadas com operacdes de
politica monetaria denominadas em euros 133 565 148 072
2.1 Depésitos a ordem (incluindo reservas obrigatérias) 133 495 147 580
2.2 Facilidade de deposito 70 488
2.3 Depésitos a prazo 0 0
2.4 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizacio 0 0
2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura adicional 0 4
3 Outras responsabilidades para com instituicoes
de crédito da area do euro denominadas em euros 15 37 159
4 Certificados de divida emitidos 2 029 2939
5 Responsabilidades para com outras entidades da area
do euro denominadas em euros 46 197 51277
5.1 Administragdo Puablica 41123 44 970
5.2 Outras responsabilidades 5074 6 307
6 Responsabilidades para com ndo residentes na area do
euro denominadas em euros 88I13 9 446
7 Responsabilidades para com residentes na area do euro
denominadas em moeda estrangeira 1125 2524
8 Responsabilidades para com nao residentes
na area do euro denominadas em moeda estrangeira 18 588 20 227
8.1 Depbsitos, saldos e outras responsabilidades 18 588 20 227
8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade de crédito
no ambito do MTC I 0 0
9 Atribuicdao de contrapartidas de direitos de saque
especiais pelo FMI 6 340 6 967
10 Outras responsabilidades 59 702 77 181
I 1 Contas de reavaliacao 82615 125 397
12 Capital e reservas 64 306 63 342
Total do passivo 795 161 814 089
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Instrumentos legais adoptados pelo
Banco Central Europeu em 2002

Esta lista apresenta os instrumentos legais
que foram adoptados pelo BCE em 2002 e
publicados no Jornal Oficial das Comunidades
Europeias'. Estes e outros instrumentos legais
adoptados pelo BCE e publicados no Jornal
Oficial estdo disponiveis no Servigo das
Publicagdes Oficiais das Comunidades
Europeias. A pagina do BCE na Internet

(www.ecb.int) disponibiliza uma lista dos
instrumentos legais adoptados pelo BCE
desde a sua criagio.

I Nos termos do ponto 38 do artigo 2.° do Tratado de Nice, que
altera o artigo 254.° do Tratado que institui a Comunidade
Europeia,” Jornal Oficial das Comunidades Europeias” é
substituido, a partir da entrada em vigor do Tratado de Nice,
por* Jornal Oficial da Unido Europeia”.

N.°

Titulo

Publicacéo

BCE/2002/1

BCE/2002/2

BCE/2002/3

BCE/2002/4

BCE/2002/5

BCE/2002/6

BCE/2002/7

BCE/2002/8

BCE/2002/9

BCE/2002/10

Orientacéo do Banco Central Europeu de 27 de Fevereiro de 2002 que
altera a Orientacdo BCE/2001/3 relativa a um sistema de transferéncias
autométi cas transeuropeias de liquidacOes pelos valores brutos em tempo
real (TARGET)

Orientacdo do Banco Central Europeu de 7 de Marco de 2002 que alteraa
Orientacéo BCE/2000/7 relativa aos instrumentos e procedimentos de
politicamonetéria do Eurosistema

Regulamento do Banco Central Europeu de 18 de Abril de 2002 que
atera o Regulamento BCE/1998/15 relativo a aplicagdo das reservas
minimas obrigatérias

Regulamento do Banco Central Europeu de 6 de Junho de 2002 que
rectificao Regulamento BCE/2001/13 relativo ao balanco consolidado do
sector das instituigdes financeiras monetérias

Orientacdo do Banco Central Europeu de 30 de Julho de 2002 relativa a
determinados requisitos de informagéo estatistica do Banco Central
Europeu e aos procedimentos de reporte de estatisticas monetérias e
bancérias pel os bancos centrais nacionais

Orientacdo do Banco Central Europeu de 26 de Setembro de 2002 relativa
aos padrdes minimos de conduta a observar pelo Banco Central Europeu
e pelos bancos centrais nacionais ao realizarem operagdes de politica
monetéria e operagdes cambiais que envolvam os activos de reserva do
BCE e a0 gerirem esses activos

Orientagcéo do Banco Central Europeu de 21 de Novembro de 2002
relativa as exigéncias de informagdo estatistica do Banco Central Europeu
em matéria de contas financeiras trimestrais

Regulamento do Banco Central Europeu de 21 de Novembro de 2002 que
altera o Regulamento BCE/2001/13 relativo ao balango consolidado do
sector das i nstituigoes financeiras monetérias

Decisao do Banco Central Europeu de 21 de Novembro de 2002 relativaa
distribuicdo, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros
participantes, dos proveitos do Banco Central Europeu referentes as notas
de euro em circulacéo

Orientacdo do Banco Central Europeu de 5 de Dezembro de 2002 relativa
ao enquadramento juridico da comunicagao de informacoes contabilisticas
efinanceiras no Sistema Europeu de Bancos Centrais
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JOL 67,
9.3.2002,
pp. 74—76

JOL 185,
15.7.2002,
pp.1-78

JO L 1086,
23.4.2002,
pp.9-10

JOL 151,
11.6.2002,
p. 11

JO L 220,
15.8.2002,
pp. 67—71

JOL 270,
8.10.2002,
pp. 14—16

JO L 334,
11.12.2002,
pp. 24 —-44

JO L 330,
6.12.2002,
pp. 29—-32

JOL 323,
28.11.2002,
pp. 49-50

JOL 58,
3.3.2003,
pp.1-37
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Documentos publicados pelo
Banco Central Europeu

Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publicados
pelo Banco Central Europeu. Estas publicagdes, que sio gratuitas, podem ser obtidas por
todos os interessados na Divisio de Imprensa e Informagio. As encomendas deverdo ser
efectuadas por escrito, para o endereco postal indicado no verso da primeira pagina.

Para a obteng¢do de uma lista completa dos documentos publicados pelo Instituto Monetdrio
Europeu, consultar a pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).

Relatério Anual

“Relatorio Anual 19987, Abril de 1999.
“Relatorio Anual 19997, Abril de 2000.
“Relatorio Anual 2000”, Maio de 2001.

“Relatério Anual 20017, Abril de 2002.

Relatério de Convergéncia
“Relatério de Convergéncia 20007, Maio de 2000.

“Relatorio de Convergéncia 2002”, Maio de 2002.

Boletim Mensal

Artigos publicados a partir de Janeiro de 1999:

“A drea do euro no inicio da Terceira Fase”, Janeiro de 1999.

“A estratégia de politica monetéria do Eurosistema orientada para a estabilidade”, Janeiro de 1999.

“Agregados monetdrios da area do euro e o seu papel na estratégia de politica monetaria do
Eurosistema”, Fevereiro de 1999.

“O papel dos indicadores econémicos de curto prazo na analise da evolugiao dos precos na area
do euro”, Abril de 1999.

“A banca na area do euro: caracteristicas estruturais e tendéncias”, Abril de 1999.

“O enquadramento operacional do Eurosistema: descrigio e primeira avaliagio”, Maio de 1999.

“A aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento”, Maio de 1999.

“Evolugdo a longo prazo e variagdes ciclicas dos principais indicadores econémicos dos paises da
area do euro”, Julho de 1999.

“O quadro institucional do Sistema Europeu de Bancos Centrais”, Julho de 1999.

“O papel internacional do euro”, Agosto de 1999.

“Os balangos das Institui¢des Financeiras Monetérias da drea do euro no inicio de 1999”,
Agosto de 1999.

“Diferenciais de inflagio numa unido monetaria”, Outubro de 1999.

“Preparativos do SEBC para o ano 2000”, Outubro de 1999.

“Politicas orientadas para a estabilidade e evolugio das taxas de juro reais de longo prazo na
década de 90”, Novembro de 1999.

“TARGET e pagamentos em euros”, Novembro de 1999.

“Instrumentos juridicos do Banco Central Europeu”, Novembro de 1999.
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“A drea do euro um ano apos a introdugdo do euro: caracteristicas principais e alteragdes na
estrutura financeira”, Janeiro de 2000.

“Operagdes e reservas cambiais do Eurosistema”, Janeiro de 2000.

“O Eurosistema e o processo de alargamento da UE”, Fevereiro de 2000.

“Consolidagdo no sector de liquidagdo de titulos”, Fevereiro de 2000.

“As taxas de cimbio efectivas nominais e reais do euro”, Abril de 2000.

“UEM e supervisdo bancaria”, Abril de 2000.

“O conteutdo informativo das taxas de juro e seus derivados para a politica monetaria”,

Maio de 2000.

“Evolugio e caracteristicas estruturais dos mercados de trabalho da 4rea do euro”, Maio de
2000.

“A mudanca para leildes de taxa varidvel nas operagdes principais de refinanciamento”,
Julho de 2000.

“Transmiss3o da politica monetéria na area do euro”, Julho de 2000.

“Envelhecimento da populagdo e politica orgamental na drea do euro”, Julho de 2000.

“Indicadores de pregos e custos para a area do euro: uma visao global”, Agosto de 2000.

“O comércio externo da economia da drea do euro: caracteristicas essenciais e evolugiao
recente”, Agosto de 2000.

“Crescimento do produto potencial e desvios do produto: conceito, utilizagdes e estimativas”,
Outubro de 2000.

“As relagdes do BCE com instituicdes e organismos da Comunidade Europeia”, Outubro de
2000.

“Os dois pilares da estratégia de politica monetaria do BCE”, Novembro de 2000.

“Questdes decorrentes do aparecimento da moeda electrénica”, Novembro de 2000.

“A area do euro apos a entrada da Grécia”, Janeiro de 2001.

“Decisdes de politica monetaria em contexto de incerteza”, Janeiro de 2001.

“Relagdes entre o BCE e organizagbes e foruns internacionais”, Janeiro de 2001.

“Caracteristicas do financiamento das empresas na area do euro”, Fevereiro de 2001.

“Obijectivos a cumprir para a obten¢io de um nivel de servigos uniforme para os pagamentos
a retalho na drea do euro”, Fevereiro de 2001.

“A comunicagio externa do Banco Central Europeu”, Fevereiro de 2001.

“Avaliacdo de estatisticas econémicas gerais para a area do euro”, Abril de 2001.

“O quadro de garantias do Eurosistema”, Abril de 2001.

“A introducdo das notas e moedas de euro”, Abril de 2001.

“Enquadramento e ferramentas de analise monetaria”, Maio de 2001.

“O novo regime de adequagio dos fundos proprios — a perspectiva do BCE”, Maio de 2001.

“Financiamento e investimento financeiro dos sectores ndo financeiros da area do euro”,
Maio de 2001.

“Novas tecnologias e produtividade na drea do euro”, Julho de 2001.

“Medidas de inflagdo subjacente na drea do euro”, Julho de 2001.

“Politicas orgamentais e crescimento econémico”, Agosto de 2001.

“Reformas nos mercados do produto na area do euro”, Agosto de 2001.

“Consolidagio da compensagido pela contraparte central na area do euro”, Agosto de 2001.

“Questdes relacionadas com regras de politica monetaria”, Outubro de 2001.

“Comportamento de licitacdo das contrapartes em operagdes regulares de mercado aberto
do Eurosistema”, Outubro de 2001.

“A transi¢do para o euro fiducidrio nos mercados fora da drea do euro”, Outubro de 2001.

“O conteutdo informativo dos indicadores compdsitos do ciclo econémico da drea do euro”,
Novembro de 2001.

“O enquadramento de politica econémica na UEM”, Novembro de 2001.

“Fundamentos econémicos e a taxa de cdmbio do euro”, Janeiro de 2002.

BCE + Relatério Anual » 2002



“Preparativos para as notas de euros: da transigido para o euro fiduciario as actividades de
pos-langamento”, Janeiro de 2002.

“O mercado accionista e a politica monetaria”, Fevereiro de 2002.

“Evolugdo recente da cooperacio internacional”, Fevereiro de 2002.

“Funcionamento dos estabilizadores or¢camentais automaticos na area do euro”, Abril de
2002.

“O papel do Eurosistema nos sistemas de pagamentos e de compensag¢io”, Abril de 2002.

“Melhorias a introduzir nas estatisticas dos balancos das IFM e das taxas de juro”, Abril de
2002.

“A gestio de liquidez do BCE”, Maio de 2002

“Cooperagio internacional em matéria de supervisdo”, Maio de 2002.

“Implicagdes da transi¢io para o euro fiduciario para a evolugio das notas e moedas em
circulagio”, Maio de 2002.

“Caracteristicas do ciclo econémico da drea do euro na década de 90”, Julho de 2002.

“O didlogo do Eurosistema com os paises candidatos a UE”, Julho de 2002.

“Evolucio dos fluxos de investimento externo directo e de carteira da area do euro”,
Julho de 2002.

“Convergéncia de nivel dos pregos e concorréncia na area do euro”, Agosto de 2002.

“Evolugdo recente e riscos no sector bancario da drea do euro”, Agosto de 2002.

“Poupanca, financiamento e investimento na area do euro”, Agosto de 2002.

“Conclusdes recentes sobre a transmissdo da politica monetaria na area do euro”,
Outubro de 2002.

“Principais caracteristicas do mercado das operagdes de reporte da area do euro”,
Outubro de 2002.

“A responsabilizagio do BCE”, Novembro de 2002.

“Transparéncia na politica monetaria do BCE”, Novembro de 2002.

“Composicido do crescimento do emprego na area do euro nos ultimos anos”,
Novembro de 2002.

“A procura de moeda na drea do euro e o impacto da transi¢do para o euro fiduciario”,
Janeiro de 2003.

“CLS — objectivo, concepgdo e implicagdes”, Janeiro de 2003.

“A relagdo entre a politica monetéria e as politicas orgamentais na drea do euro”,
Fevereiro de 2003.

“Regimes cambiais para as economias dos mercados emergentes”, Fevereiro de 2003.

Série “Documentos de Trabalho Ocasionais”

| “The impact of the euro on money and bond markets”, por |. Santillan, M. Bayle e C. Thygesen,
Julho de 2000.

2 “The effective exchange rates of the euro”, por L. Buldoroni, S. Makrydakis e C. Thimann,
Fevereiro de 2002.

3 “Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary growth”,
por C. Brand, D. Gerdesmeier e B. Roffia, Maio de 2002.

4 “Labour force developments in the euro area since the 1980s”, por V. Genre e R. Gomez-Salvador,
Julho de 2002.

5 “The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded derivatives in the
United States and Europe: a comparison”, por D. Russo, T. L. Hart e A. Schonenberger, Setembro
de 2002.
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6 “Banking integration in the euro area”, por |. Cabral, F. Dierick e ]. Vesala, Dezembro de 2002.
7 “Economic relations with regions neighbouring the euro area in the ‘Euro Time Zone’”, por
F. Mazzaferro, A. Mehl, M. Sturm, C. Thimann e A. Winkler, Dezembro de 2002.

Série “Documentos de Trabalho”

| “A global hazard index for the world foreign exchange markets”, por V. Brousseau e F. Scacciavillani,
Maio de 1999.

2 “What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank”, por
C. Monticelli e O. Tristani, Maio de 1999.

3 “Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world”, por C. Detken, Maio
de 1999.

4 “From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among EU countries”,
por |. Angeloni e L. Dedola, Maio de 1999.

5 “Core inflation: a review of some conceptual issues”, por M. Wynne, Maio de 1999.

6 “The demand for M3 in the euro area”, por G. Coenen e J.-L. Vega, Setembro de 1999.

7 “A cross-country comparison of market structures in European banking”, por O. de Bandt e
E. P. Davis, Setembro de 1999.

8 “Inflation zone targeting”, por A. Orphanides e V. Wieland, Outubro de 1999.

9 “Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions of vector
autoregressive models”, por G. Coenen, Janeiro de 2000.

10 “On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention”, por R. Fatum, Fevereiro de 2000.

I'l “Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?”, por J. M. Berk e P. van
Bergeijk, Fevereiro de 2000.

12 “Indicator variables for optimal policy”, por L. E .O. Svensson e M. Woodford, Fevereiro de 2000.

13 “Monetary policy with uncertain parameters”, por U. Séderstrém, Fevereiro de 2000.

14 “Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”, por
G. D. Rudebusch, Fevereiro de 2000.

I5 “The quest for prosperity without inflation”, por A. Orphanides, Margo de 2000.

16 “Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-Schwartz
model”, por P. Hérdahl, Marco de 2000.

|17 “Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment”, por S. Fabiani e
R. Mestre, Margo de 2000.

18 “House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”, por
M. lacoviello, Abril de 2000.

19 “The euro and international capital markets”, por C. Detken e P. Hartmann, Abril de 2000.

20 “Convergence of fiscal policies in the euro area”, por O. De Bandt e F. P. Mongelli, Maio de 2000.

21 “Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data”, por
M. Ehrmann, Maio de 2000.

22 “Regulating access to international large-value payment systems”, por C. Holthausen e T. Rende,
Junho de 2000.

23 “Escaping Nash inflation”, por In-Koo Cho e T. J. Sargent, Junho de 2000.

24 “What horizon for price stability”, por F. Smets, Julho de 2000.

25 “Caution and conservatism in the making of monetary policy”, por P. Schellekens, Julho de 2000.

26 “Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making”, por B. Winkler,
Agosto de 2000.

27 “This is what the US leading indicators lead”, por M. Camacho e G. Perez-Quiros, Agosto
de 2000.

28 “Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with strategic interactions”, por
M. Ellison e N. Valla, Agosto de 2000.
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29 “The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”, por
S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto e P. Sestito, Setembro de 2000.

30 “A small estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities”, por
G. Coenen e V. Wieland, Setembro de 2000.

31“The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding corporate income taxes?”, por
R. Gropp e K. Kostial, Setembro de 2000.

32 “Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?”, por F. De Fiore,
Setembro de 2000.

33 “The information content of M3 for future inflation in the euro area”, por C. Trecroci e
J. L. Vega, Outubro de 2000.

34 “Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate pegs”,
por O. Castrén e T. Takalo, Outubro de 2000.

35 “Systemic Risk: A survey”, por O. De Bandt e P. Hartmann, Novembro de 2000.

36 “Measuring core inflation in the euro area”, por C. Morana, Novembro de 2000.

37 “Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe”, por P. Vermeulen,
Novembro de 2000.

38 “The optimal inflation tax when taxes are costly to collect”, por F. De Fiore, Novembro
de 2000.

39 “A money demand system for euro area M3”, por C. Brand e N. Cassola, Novembro de 2000.

40 “Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy”, por B. Mojon,
Novembro de 2000.

41 “Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts”, por P. M. Geraats,
Janeiro de 2001.

42 “An area-wide model (AWM) for the euro area”, por G. Fagan, ). Henry e R. Mestre,
Janeiro de 2001.

43 “Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm”, por
D. Rodriguez Palenzuela, Fevereiro de 2001.

44 “The supply and demand for Eurosystem deposits — The first 18 months”, por U. Bindseil e
F. Seitz, Fevereiro de 2001.

45 “Testing the rank of the Hankel Matrix: a statistical approach”, por G. Camba-Méndez e
G. Kapetanios, Margo de 2001.

46 “A two-factor model of the German term structure of interest rates”, por N. Cassola e
J. B. Luis, Margo de 2001.

47 “Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter?”, por R. Gropp e
J. Vesala, Margo de 2001.

48 “Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets”, por
M. Fratzscher, Marco de 2001.

49 “Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the euro area”,
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Cronologia da politica monetaria'

3 de Janeiro de 2002

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 deposito se
mantém inalteradas em 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

Além disso, também decide que o montante
de colocagdo para as operagdes de
refinanciamento de prazo alargado a serem
realizadas em 2002 sera de €20 mil milhdes
por operagiao. Este montante toma em
consideragdo as necessidades de liquidez do
sistema bancdrio da drea do euro esperadas
em 2002, bem como o desejo do Eurosistema
de continuar a disponibilizar a maior parte
do refinanciamento do sector financeiro
através das suas operagdes principais de
refinanciamento. O Conselho do BCE podera
ajustar o montante de colocagdo no decurso
do ano, em caso de desenvolvimentos
inesperados nas necessidades de liquidez.

7 de Fevereiro, 7 de Marco, 4 de Abril,
2 de Maio, 6 de Junho e 4 de Julho de 2002

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 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

10 de Julho de 2002

O Conselho do BCE decide reduzir o
montante de colocagdo para cada uma das
operagbes de refinanciamento de prazo
alargado que serdo realizadas no segundo
semestre de 2002, de €20 mil milhdes para
€15 mil milhdes. O dltimo montante toma
em consideracdo as necessidades esperadas
de liquidez do sistema bancario da area do

euro no segundo semestre de 2002 e reflecte
o desejo do Eurosistema de continuar a
disponibilizar a maior parte da liquidez através
das  suas  operagbes  principais  de
refinanciamento.

| de Agosto, 12 de Setembro,
10 de Outubro e 7 de Novembro de 2002

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operacgdes 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 3.25%, 4.25% e 2.25%,
respectivamente.

5 de Dezembro de 2002

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais

de refinanciamento em 0.50 pontos
percentuais para 2.75%, com efeitos a partir
da operagio a ser liquidada em || de

Dezembro de 2002. Decide ainda reduzir as
taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade
permanente de depdsito em 0.50 pontos
percentuais, para 3.75% e 1.75%,
respectivamente, ambas com efeitos a partir
de 6 de Dezembro de 2002.

Além disso, decide que o valor de referéncia
para a taxa de crescimento homodloga do
agregado monetario largo M3 se mantera em
4%2%.

9 de Janeiro de 2003

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operacgdes principais de

I A cronologia das medidas de politica monetdria do Eurosistema
tomadas de 1999 a 2001 encontra-se, respectivamente, nas
pdginas 180 a 185 do Relatério Anual do BCE de 1999, nas
paginas 223 a 226 do Relatério Anual do BCE de 2000, e nas
pdginas 239 a 241 do Relatério Anual do BCE de 2001.
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refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 2.75%, 3.75% e 1.75%,

respectivamente.

23 de Janeiro de 2003

O Conselho do BCE decide implementar as
duas seguintes medidas no sentido de
melhorar o quadro operacional de politica
monetaria:

Em primeiro lugar, o calendario do periodo
de manutengio de reservas sera alterado, de
forma a que este tenha sempre inicio no dia
da liquidagdo da operagdo principal de
refinanciamento (OPR) que se segue a
reunido do Conselho do BCE para a qual esta
agendada uma avaliagdo mensal da orientacio
da politica monetéria. Além disso, regra geral,
a introducio de alteragdes nas taxas das
facilidades permanentes ocorrera em
simultaneo com o inicio de um novo periodo
de manutencio de reservas.

Em segundo lugar, o prazo das OPR seri
reduzido de duas semanas para uma.

Estas medidas deverio ser implementadas
durante o primeiro trimestre de 2004.

Na sequéncia do comunicado de 10 de Julho
de 2002, o Conselho do BCE também decide
manter em €15 mil milhdes o montante de
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colocagdo para cada uma das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado que serio
realizadas em 2003. O ultimo montante toma
em consideragdo as necessidades de liquidez
esperadas do sistema bancario da area do
euro em 2003 e reflecte o desejo do
Eurosistema de continuar a disponibilizar a
maior parte da liquidez através das suas
operacdes principais de refinanciamento.

6 de Fevereiro de 2003

O Conselho do BCE decide que a taxa minima
de proposta das operacdes 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 2.75%, 3.75% e 1.75%,
respectivamente.

6 de Marco de 2003

O Conselho do BCE decide reduzir a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 0.25 pontos percentuais
para 2.50%, com efeitos a partir da operagio a
ser liquidada em 12 de Margo de 2003. Decide
ainda reduzir 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 3.50% e
1.50%, respectivamente, ambas com efeitos a
partir de 7 de Margo de 2003.
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Glossario

Accdes e unidades de participacao em fundos do mercado monetario (money market
fund shares and units): ac¢Ses e unidades de participagdo emitidas por um fundo do mercado
monetario.

Acervo comunitario (acquis communautaire): termo habitualmente utilizado para fazer
referéncia a toda a legislagio comunitaria incluindo tratados, regulamentos e directivas da UE. Os
paises que adiram a UE tém de ter implementado o acervo comunitario existente até a altura da
adesdo.

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

Actividade de correspondente bancario (correspondent banking): acordo segundo o qual
uma instituicao de crédito efectua pagamentos e presta servicos a outra instituicdo de crédito.
Os pagamentos através dos correspondentes sio frequentemente efectuados por intermédio de
contas reciprocas (contas nostro e loro), as quais podem estar associadas a linhas de crédito
permanentes. Os servicos de correspondentes bancarios sio essencialmente prestados entre
fronteiras nacionais, embora sejam também prestados em alguns contextos nacionais, onde sdo
conhecidos por relagdes de mandato. A expressao conta loro é utilizada por um correspondente
para descrever uma conta detida em nome de uma instituicio de crédito estrangeira; a instituicido
de crédito estrangeira, por seu lado, considera essa conta como a sua conta nostro.

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

Activo da Lista 2 (tier two asset): activo transaccionavel ou nao transacciondvel que cumpre
critérios de elegibilidade especificos estabelecidos por um banco central nacional, sujeitos a
aprovagio do Banco Central Europeu (BCE).

Administracdo central (central government): administragio tal como definida no Sistema
Europeu de Contas 1995 (SEC 95) mas excluindo as administragdes estadual e local (ver
administracdes publicas). Subsector do SEC 95 que inclui todos os érgaos administrativos do
Estado e outros organismos centrais cuja competéncia abrange normalmente todo o territério
econdémico, com excepgdo da administragdo dos fundos de seguranga social.

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.

Afectacdo de activos (asset allocation): processo de distribuicio de fundos de investimento
por diferentes classes de activos para atingir objectivos tais como a optimizagio das caracteristicas
de risco/rendimento de carteiras.
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Agente de liquidacdo (settlement agent): institui¢do que gere o processo de liquidagdo, o qual
envolve, por exemplo, a determinagdo das posicdes de liquidagio e o acompanhamento da
permuta de pagamentos, para sistemas de transferéncia ou outros acordos que impliquem
liquidagdes.

Agregados monetarios (monetary aggregates): circulagao monetaria acrescida de algumas
responsabilidades das instituicGes financeiras monetarias (IFM) e das administragdes centrais
com um nivel relativamente elevado de liquidez e detidas pelo sector nio monetario residente na
area do euro, fora do sector da administragao central. O agregado monetario estreito M1 foi
definido como circulagio monetiria mais depdsitos a ordem. O agregado monetirio
“intermédio” M2 inclui o M| mais depésitos a prazo até dois anos e depdsitos com pré-aviso
até trés meses. O agregado monetério largo M3 inclui o M2 mais acordos de reporte, ac¢oes e
unidades de participacio em fundos do mercado monetario, e titulos do mercado
monetario e titulos de divida com prazo até dois anos, emitidos por IFM. Em Outubro de 1998,
o Conselho do BCE anunciou um valor de referéncia para o crescimento do M3, que tem vindo a
reconfirmar (ver também valor de referéncia para o crescimento monetario).

Avrea do euro (euro area): drea que abrange os Estados-Membros nos quais o euro foi adoptado
como moeda Unica, nos termos do Tratado, e na qual é conduzida uma politica monetdria Gnica
sob a responsabilidade do Conselho do Banco Central Europeu. A area do euro inclui
actualmente os seguintes paises: Bélgica, Alemanha, Grécia (que aderiu a | de Janeiro de 2001),
Espanha, Franca, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia.

Associagdo Bancaria do Euro (ABE) (Euro Banking Association (EBA)): organismo que
proporciona um férum para a exploragio e debate de todas as questdes bancdrias de interesse
para os seus membros e, em particular, de questdes relacionadas com a utilizagdo do euro e a
liquidagdo de transac¢des em euros. A ABE criou uma sociedade de compensagio (“ABE Clearing,
Société par Actions Simplifiée a capital variable”) para efeitos de gestio do Sistema de Liquidagio do
Euro a partir de | de Janeiro de 1999. O Sistema de Compensagdo do Euro (Euro I) é o sucessor
do Sistema de Compensagao e de Liquidagio do ECU.

Avaliacdo a precos de mercado (variation margin (or marking to market)): o Eurosistema
exige que seja mantida ao longo do tempo uma determinada margem sobre os activos subjacentes
utilizados nas operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez. Tal implica que, se avaliado com
regularidade, o valor de mercado dos activos subjacentes for inferior a um certo nivel, as
contrapartes tém de entregar activos (ou numerario) adicionais. De igual forma, se o valor de
mercado dos activos de garantia, apds a sua reavaliagio, for superior ao montante em divida pela
contraparte acrescido da margem de variagio, o banco central devolverd os activos (ou o
numerario) em excesso a contraparte.

Balanco consolidado das IFM (consolidated MFI balance sheet): obtém-se compensando as
posicdes inter-IFM (por exemplo, empréstimos e depositos inter-IFM) no balango agregado das
IFM. Fornece informagdes estatisticas sobre os activos e os passivos do sector das IFM para com o
sector nio monetdrio residente na area do euro (isto ¢, administracdes publicas e outros
residentes na drea do euro) e sobre as respectivas disponibilidades sobre o exterior e
responsabilidades para com o exterior (ou seja, saldos face a ndo residentes na area do euro). Este
balango consolidado ¢é a principal fonte estatistica para o célculo dos agregados monetarios,
fornecendo a base para a analise regular das contrapartidas do M3.
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Banco Central Europeu (BCE) (European Central Bank (ECB)): o BCE é o centro do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do Eurosistema e, ao abrigo do Direito
Comunitario, é dotado de personalidade juridica. Assegura que as atribuicdes cometidas ao
Eurosistema e ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias actividades, quer das
actividades dos bancos centrais nacionais, nos termos dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu. O BCE ¢ governado pelo Conselho do BCE e pela
Comissdao Executiva e, enquanto terceiro 6rgio de decisdo, pelo Conselho Geral.

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

Cartdo pré-pago com miultiplas 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 area. Um cartio pré-pago com multiplas finalidades recarregavel é
também conhecido por porta-moedas electrénico (ver também moeda electrénica).

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

Comissdao Europeia (Comissio das Comunidades Europeias) (European Commission
(Commission of the European Communities)): instituicio da Comunidade Europeia que
assegura a aplicagdo das disposi¢cdes do Tratado. A Comissio desenvolve as politicas da
Comunidade, propde legislagio comunitaria e exerce poderes em areas especificas. Na area da
politica econémica, a Comissao formula recomendagbes respeitantes as orientagdes gerais de
politica econémica na Comunidade e apresenta ao Conselho da UE relatérios sobre evolugio e
politicas econémicas. Acompanha as finangas publicas no ambito da supervisio multilateral,
submetendo relatérios a apreciagio do Conselho. E composta por 20 membros e inclui dois
representantes da Alemanha, Espanha, Franga, Itdlia e Reino Unido e um de cada um dos outros
Estados-Membros.

Comissdao Executiva (Executive Board): um dos o6rgios de decisio do Banco Central
Europeu (BCE). E composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por quatro outros
membros, nomeados de comum acordo pelos Chefes de Estado ou de Governo dos paises que
adoptaram o euro.
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Comité das Autoridades de Regulamentacao dos Mercados Europeus de Valores
Mobiliarios (Committee of European Securities Regulators (CESR)): este comité, criado em
Junho de 2001 a luz da recomendagio do Relatério do Comité de Sabios sobre a Regulamentagao
dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, é composto por representantes das autoridades
nacionais que regulam os mercados de valores mobilidrios. Enquanto 6rgdo de nivel 3 da
abordagem regulamentar europeia revista, é responsavel pela consultoria a Comissdao Europeia
(Comissao das Comunidades Europeias) sobre questdes de politica de titulos e desempenha
um papel importante na transposicao da legislagio comunitaria nos Estados-Membros.

Comité de Estatisticas Monetarias, Financeiras e de Balanca de Pagamentos
(Committee on Monetary, Financial and Balance of Payments Statistics (CMFB)): o férum
para a coordenagio dos responsaveis por estatisticas dos institutos nacionais de estatistica e do
Eurostat por um lado, e dos bancos centrais nacionais e do Banco Central Europeu (BCE)
por outro. O CMFB foi criado pela Decisdo do Conselho 91/115/CEE (JO L 59, 6.3.1991, p. 19),
e alterada pela Decisao do Conselho 96/174/CE (JO L 51, 1.3.1996, p. 48).

Comité de Normas Internacionais de Contabilidade (International Accounting
Standards Board (IASB)): entidade independente, financiada a titulo privado, responsavel pela
fixacio de normas de contabilidade, com sede em Londres, no Reino Unido.

Comité de Politica Econémica (CPE) (Economic Policy Committee (EPC)): orgio
consultivo da Comunidade que contribui para a preparagio dos trabalhos do Conselho no que
respeita a coordenagio das politicas econémicas dos Estados-Membros e da Comunidade, e que
aconselha a Comissio e o Conselho. Trabalha em estreita colaboragio com o Comité
Econémico e Financeiro (CEF) e centra-se sobretudo nas politicas estruturais que pretendem
melhorar o potencial de crescimento e o emprego a nivel comunitario. O Comité, que se encontra
previsto no artigo 272.° do Tratado, foi estabelecido por uma decisdo do Conselho em 1974. Os
Estados-Membros, a Comissdao Europeia e o Banco Central Europeu (BCE) nomeiam cada
um no maximo quatro membros do Comité, que sio seleccionados de entre altos funcionarios de
elevada competéncia na area da formulagdo das politicas econdmicas e estruturais.

Comité de Regulamentacdo Contabilistica (Accounting Regulatory Committee (ARC)):
estabelecido para apoiar a Comissao Europeia (Comissao das Comunidades Europeias) na
aprovacido das Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) as quais, a partir de 2005,
formardo a base para as demonstragdes financeiras consolidadas de empresas cotadas nas bolsas
de valores europeias.

Comité Econdmico e Financeiro (CEF) (Economic and Financial Committee (EFC)):
orgao consultivo da Comunidade, instituido no inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e
Monetaria (UEM), quando o Comité Monetirio foi dissolvido. Os Estados-Membros, a
Comissdo Europeia (Comissio das Comunidades Europeias) e o Banco Central
Europeu (BCE) nomeiam cada um no maximo dois membros do Comité. Um dos dois membros
nomeados por cada Estado-Membro ¢ seleccionado de entre os altos funciondrios da respectiva
administragdao nacional e o outro é seleccionado de entre os altos funcionarios do respectivo
banco central nacional. O n.° 2 do artigo |14.° do Tratado contém uma lista das atribui¢des do
Comité Econémico e Financeiro, as quais incluem o acompanhamento da situagdo econémica e

financeira dos Estados-Membros e da Comunidade.
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Comitologia (comitology): refere-se geralmente aos procedimentos que regem as relagdes
entre 2 Comissao Europeia (Comissio das Comunidades Europeias) e os comités que
apoiam a Comissdo no exercicio das competéncias de execu¢do de legislagio comunitaria
atribuidas pelo Conselho da UE. As diferentes modalidades de procedimentos dos comités
encontram-se estabelecidas na Decisdo do Conselho de 28 de Junho de 1999 que fixa as regras de
exercicio das competéncias de execugdo atribuidas a Comissdo (1999/468/CE). Mais
especificamente, o termo também se refere aos procedimentos para a adopgio de legislagdo do
nivel 2 no ambito do quadro Lamfalussy, como proposto pelo Comité de Sabios sobre a
Regulamentacio dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios, de acordo com o qual a
Comissdo devera apresentar a um comité regulamentar projectos de medidas que implementem
pormenores técnicos de legislagao do nivel |.

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 consideragio (por esse motivo 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 composicao de
Chefes de Estado ou de Governo (ver também Conselho Europeu).

Conselho de Ministros (Council of Ministers): ver Conselho da UE.

Conselho de Pagamentos Europeu (European Payments Council (EPC)): orgao
governativo constituido por 52 instituigdes, incluindo bancos comerciais, cooperativas bancarias e
caixas econdmicas, responsaveis pela realizagdo da drea Unica de pagamentos em euros e pela
representacio do sector bancédrio europeu em questdes relacionadas com os sistemas de
pagamentos. A assembleia inaugural do EPC teve lugar a 17 de Junho de 2002.

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

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

Conselho Europeu (European Council): proporciona a Unido Europeia o incentivo necessario
para o seu desenvolvimento e define as respectivas orientagdes gerais de politica. Retne na
composicio de Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-Membros e do Presidente da
Comissdao Europeia (Comissdo das Comunidades Europeias) (ver também Conselho da
UE).

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

Contabilizacdo pelo justo valor (fair value accounting (FVA)): principio de avaliagio que
estipula a utilizagdo de um pregco de mercado, sempre que este exista, ou uma estima¢do de um
preco de mercado enquanto valor actual dos fluxos de tesouraria esperados, para estabelecer o
valor de balan¢o dos instrumentos financeiros.

Contraparte (counterparty): a parte oposta numa transacgdo financeira (por exemplo, em
qualquer transacgao com um banco central).
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Crédito a residentes na area do euro (credit to euro area residents): medida geral do
financiamento fornecido pelo sector das instituicoes financeiras monetarias (IFM) da area
do euro ao sector nio monetdrio residente na drea do euro (incluindo administracoes
publicas e outros residentes na area do euro). Por defini¢ao, inclui empréstimos concedidos por
IFM e titulos detidos por IFM. Os ultimos incluem acgdes, outras participagdes e titulos de divida
emitidos pelo sector ndo monetdrio residente na drea do euro.

Deducdo fixa (lump-sum allowance): montante fixo que uma instituicao de crédito deduz no
calculo das suas reservas minimas, no Ambito das reservas minimas do Eurosistema.

Depésitos a ordem (overnight deposits): depdsitos com prazo do dia seguinte. Esta categoria
de instrumento compreende principalmente os depdsitos a vista/a ordem integralmente
transferiveis (por cheque ou instrumento equivalente) sem atrasos, restricdes ou penalizages
significativas. Inclui também depésitos nio transferiveis, convertiveis a pedido ou no fecho do dia
util seguinte.

Depésitos a prazo (deposits with agreed maturity): compreende principalmente os depositos
a prazo com vencimento numa data determinada, cuja mobilizagdo antecipada, dependendo das
praticas nacionais, pode ser proibida ou permitida, sendo, neste caso, sujeita ao pagamento de uma
penalizacdo. Incluem ainda alguns instrumentos de divida ndo negociaveis, tais como certificados de
depésito (a retalho) ndo negociaveis. Os depositos a prazo até dois anos estio incluidos no M2
(e, consequentemente, no M3), enquanto os depdsitos com prazo superior a dois anos estio
incluidos nas responsabilidades financeiras (ndo monetarias) a mais longo prazo do sector
das instituicGes financeiras monetarias da area do euro.

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

Disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector das IFM (net external assets of the
MFI sector): disponibilidades sobre o exterior das instituicdes financeiras monetarias (IFM)
da area do euro menos as responsabilidades para com o exterior do sector das IFM da drea do
euro. As disponibilidades sobre o exterior das IFM da drea do euro incluem sobretudo ouro,
detengdes de notas que nio de euros, detengdes de titulos emitidos por nio residentes na drea do
euro e empréstimos concedidos a niao residentes na area do euro (incluindo depositos em bancos
residentes fora da drea do euro). As responsabilidades para com o exterior do sector das IFM da
area do euro incluem sobretudo depésitos de ndo residentes na drea do euro e empréstimos de
nao residentes na drea do euro. As variagdes das disponibilidades liquidas sobre o exterior do
sector das IFM da drea do euro reflectem principalmente transac¢des do sector nio monetario da
area do euro com contrapartes nio pertencentes a area do euro, intermediadas pelo sector das
IFM.

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 I, em | de Janeiro de 1999.
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Entrega contra pagamento (delivery versus payment (DVP)): mecanismo utilizado num
sistema de liquidacdo de titulos (SLT), que assegura que a entrega de activos (titulos ou
outros instrumentos financeiros) apenas é efectuada se ocorrer um pagamento.

EONIA (indice overnight médio do euro) (EONIA (euro overnight index average)): medida
da taxa de juro efectiva prevalecente no mercado interbancéirio overnight do euro. E calculada
como uma média ponderada das taxas de juro das transacgdes de financiamento overnight niao
garantido denominadas em euros, comunicadas por um painel de bancos contribuintes.

Estabilidade de precos (price stability): a manutengio da estabilidade de precos é o objectivo
primordial do Banco Central Europeu (BCE). Em Outubro de 1998, o Conselho do BCE
publicou uma definigdo quantitativa de estabilidade de pregos de modo a dar uma orientagdo clara
para as expectativas da evolugdo futura dos precos e a poder ser responsabilizado. O Conselho do
BCE definiu estabilidade de precos como um aumento homodlogo inferior a 2% do indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para a area do euro. O Conselho do BCE
anunciou que, de acordo com esta defini¢do, a estabilidade de pregos devera ser mantida a médio
prazo. A defini¢do estipula um limite superior para a taxa de inflagio medida; ao mesmo tempo,
o uso da palavra “aumento” assinala que a deflagio, ou seja, descidas prolongadas no nivel do IHPC,
ndo é considerada compativel com a estabilidade de pregos.

Estratégia de politica monetaria (monetary policy strategy): a estratégia de politica
monetaria do Banco Central Europeu (BCE) assenta na definicdo quantitativa de estabilidade
de precos e em dois enquadramentos analiticos (“pilares”) que contribuem para a avaliagio dos
riscos para a estabilidade de pregos no futuro. O primeiro pilar atribui um papel proeminente a
moeda — a evolugdo monetdria e do crédito é rigorosamente analisada pelo seu contetdo
informativo. Inclui um valor de referéncia para o crescimento monetario e diversos
modelos nos quais a evolugio monetaria e do crédito desempenham um papel importante na
determinagdo ou projec¢do da evolugdo dos pregos. O segundo pilar consiste na andlise de um
vasto conjunto de outras variaveis econdmicas e financeiras. Inclui varios modelos nos quais as
pressdes sobre os custos e a relagido entre oferta e procura nos mercados de bens, servicos e de
trabalho determinam a evolugdo dos pregos.

EUREPO (EUREPO): taxa a qual um banco principal oferece fundos em euros a outro banco
principal em troca de garantias que consistam exclusivamente de obrigacdes de divida publica e
letras emitidos por paises da area do euro. A metodologia de célculo da EUREPO é semelhante a
da EURIBOR, sendo representativa das taxas nos mercados com garantia (mercados das
operagdes de reporte), ao contrario da EURIBOR, que reflecte as condi¢gdes no mercado sem
garantia. O painel de bancos também ¢ diferente.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro interbank offered
rate)): taxa a qual um banco principal esta disposto a conceder empréstimos em euros a outro
banco principal. A EURIBOR ¢é calculada diariamente para os depésitos interbancarios com prazo
de uma a trés semanas e de um a |12 meses como média das taxas de oferta didrias de um painel
representativo de bancos principais, arredondada até trés casas decimais.

Euro (euro): designagio da moeda Unica europeia adoptada pelo Conselho Europeu na reuniao
de Madrid de |15 e 16 de Dezembro de 1995.
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EURO STOXX (EURO STOXX): a STOXX Limited publica os indices Dow Jones STOXX, que
medem a evolugio das cotages de acgdes na Europa como um todo. O indice Dow Jones EURO
STOXX é um membro desta familia de indices. Este indice agrega as cotacdes de um amplo
conjunto de acgdes dos paises pertencentes a drea 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.

Eurogrupo (Eurogroup): organismo informal que retine os membros do Conselho ECOFIN
que representam os paises da area do euro. Reline-se numa base regular (normalmente antes das
reunides do Conselho ECOFIN) para discutir questdes relativas as responsabilidades comuns dos
paises da drea do euro no que diz respeito a moeda Unica. A Comissdao Europeia (Comissdao
das Comunidades Europeias) 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 (ver também area do euro). Actualmente, fazem parte do
Eurosistema 12 BCN. O Eurosistema é governado pelo Conselho do BCE e pela Comissdao
Executiva do BCE.

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

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a qual as contrapartes
tém acesso por sua propria iniciativa. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes
pelo prazo overnight: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade
permanente de depdsito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal lending facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para receber crédito pelo
prazo overnight de um banco central nacional a uma taxa de juro fixada antecipadamente contra
activos elegiveis (ver taxas de juro directoras do BCE).

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

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

Financiamento da divida dos sectores ndo financeiros da area do euro (debt financing
of the euro area non-financial sectors): inclui o financiamento da divida das familias,
sociedades ndo financeiras e administracdes publicas. Pode assumir as seguintes formas:
empréstimos concedidos por instituicoes financeiras monetarias (IFM) e outras sociedades
financeiras da area do euro; titulos de divida emitidos por sociedades n3o financeiras e
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administrages publicas; reservas de fundos de pensdes de sociedades ndo financeiras; e
depdsitos no passivo da administracdo central. Nao se encontram incluidos empréstimos
concedidos pelas administragdes publicas, sociedades nio financeiras ou bancos residentes fora da
area do euro, derivados financeiros, ac¢des, outras participagdes e outras contas a pagar. Numa
base anual, pode calcular-se uma medida mais geral deste financiamento da divida que também
inclua empréstimos concedidos pelos sectores nio financeiros e por bancos residentes fora da drea
do euro.

Fundo do mercado monetario (money market fund): empresa de investimento colectivo que
investe primordialmente em instrumentos do mercado monetdrio e/ou outros instrumentos de
divida transferiveis com prazo residual até um ano, e/ou que prossegue uma taxa de rendimento
que se aproxima das taxas de juro dos instrumentos do mercado monetario.

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

Grupo de Alto Nivel de Especialistas em Legislacao Empresarial (High Level Group of
Company Law Experts): estabelecido pela Comissdo Europeia (Comissdao das
Comunidades Europeias) em Setembro de 2001, para formular recomendagdes num
enquadramento regulamentar moderno para a legislagio empresarial na Unido Europeia. Em
Janeiro de 2002, o Grupo produziu um relatério que abordou questdes relacionadas com a
Directiva sobre Tomadas de Participagdo. Em Abril de 2002, o mandato do Grupo foi alargado de
modo a tratar especificamente diversas questdes relacionadas com gestdo de empresas.

indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP)): medida de pregos utilizada pelo Conselho do BCE para a avaliagio da
estabilidade de precos. O IHPC foi desenvolvido pela Comissao Europeia (Comissao das
Comunidades Europeias) (Eurostat), em estreita colaboragdo com os institutos nacionais de
estatistica e o Instituto Monetario Europeu (IME), e posteriormente o Banco Central
Europeu (BCE), para cumprir o requisito do Tratado relativo a um indice de pregos no
consumidor construido numa base comparavel, tomando em consideragio diferencas nas
definicdes nacionais.

indice Nikkei 225 (Nikkei 225 index): indice das 225 empresas japonesas com as notagdes mais
elevadas cotadas na Primeira Sec¢do da Bolsa de Valores de Téquio. Este é um indice ponderado
ao valor de mercado (isto ¢, cada cotagdo de acgdes é multiplicada pelo nimero de acgdes em
circulagdo), sendo assim o peso de cada acgio no indice proporcional ao seu valor de mercado.

indice Standard & Poor’s 500 (Standard & Poor’s 500 index): a Standard & Poor’s publica
diversos indices, que medem a evolugio no mercado bolsista dos Estados Unidos. O indice
Standard & Poor’s 500 é um membro desta familia de indices, sendo constituido por 500 acgdes
escolhidas com base na dimensao do mercado, liquidez e representatividade do grupo no sector.
E um indice ponderado ao valor de mercado (isto é, cada cotacio de ac¢des ¢ multiplicada pelo
numero de acgdes em circulagio), sendo assim o peso de cada acgio no indice proporcional ao seu
valor de mercado.

Instituicdo de crédito (credit institution): institui¢do abrangida pela definicao contida no n.° |
do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Margo
de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio, alterada pela
Directiva 2000/28/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de Setembro de 2000.
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Por conseguinte, uma instituicao de crédito é: (i) uma empresa cuja actividade principal consiste em
receber do publico depésitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por sua
prépria conta; ou (i) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que nio as incluidas em
(i), que emita meios de pagamento sob a forma de moeda electrénica. “Moeda electrénica” significa
valor monetdrio, representado por um crédito sobre o emitente, que é: (a) armazenado num
suporte electronico; (b) emitido mediante a recepgiao de fundos de um montante ndo inferior ao
valor monetério emitido; e (c) aceite como meio de pagamento por empresas que nio o emitente.

InstituicGes financeiras monetarias (IFM) (monetary financial institutions (MFls)):
instituicoes financeiras que constituem o sector emitente de moeda da area do euro. Incluem o
Eurosistema, instituicdes de crédito residentes (segundo a defini¢do do Direito Comunitério)
e todas as outras institui¢cdes financeiras residentes cuja actividade consiste em receber depésitos
e/ou substitutos proximos de depdsitos de entidades, excepto IFM, e que, por sua prépria conta
(pelo menos em termos econémicos), concedem crédito e/ou efectuam investimentos em valores
mobilidrios. O ultimo grupo é predominantemente constituido por fundos do mercado
monetario. No final de 2002, existiam 8 545 IFM na area do euro (I3 bancos centrais nacionais,
6 907 instituicbes de crédito, | 620 fundos do mercado monetirio e 5 outras instituicbes
financeiras).

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute (EMI)): instituicao
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 monetdria, e tratar dos preparativos necessarios a criagio do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para a condugio da politica monetaria Gnica e
para a criagdo de uma moeda Unica na Terceira Fase. O IME entrou em liquidagdo com a criagio do
Banco Central Europeu (BCE) em | de Junho de 1998.

Leildo normal (standard tender): leilao utilizado pelo Eurosistema nas suas operacdes de
mercado aberto de caracter regular. Os leildes normais sido efectuados num prazo de 24 horas.
Todas as contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade tém direito a apresentar
propostas.

Leildo rapido (quick tender): leilao utilizado pelo Eurosistema nas operacdes ocasionais de
regularizacdo. Os leiles rapidos sdo executados no periodo de uma hora e neles pode participar
um conjunto limitado de contrapartes.

Ligacdo entre os sistemas de liquidacdo de titulos (link between securities settlement
systems): procedimentos e acordos existentes entre sistemas de liquidacdo de titulos (SLT)
destinados a transferéncia de titulos, através de um processo escritural. Em alternativa ao MBCC,
o Eurosistema utiliza ligagdes elegiveis para a mobilizagdo transfronteiras de garantias.

MI, M2, M3 (M1, M2, M3): ver agregados monetarios.

Maquina de depésito, escolha e levantamento (cash-recycling machine): unidade isolada
operada pelo cliente, que tem capacidade para receber, processar e redistribuir notas, ou seja,
disponibiliza as fungdes de levantamento de numerario de um caixa automatico normal, juntamente
com uma fungdo de depésito de notas.
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Margem de avaliacdo (valuation haircut): medida de controlo de risco aplicada aos activos de
garantia utilizados em operacdes reversiveis, na qual o banco central calcula o valor dos activos
de garantia como o seu valor de mercado reduzido de uma certa percentagem (haircut).
O Eurosistema aplica margens de avaliagao que reflectem caracteristicas dos activos especificos,
como por exemplo, o seu prazo residual.

Mecanismo de interligacdo (interlinking mechanism): um dos componentes do sistema
TARGET. O termo ¢ utilizado para designar as infra-estruturas e praticas utilizadas nas ligagdes
entre os SLBTR nacionais de forma a permitir o processamento de pagamentos transfronteiras
através do TARGET.

Mecanismo de Restruturacio da Divida Soberana (Sovereign Debt Restructuring
Mechanism (SDRM)): iniciativa do FMI para o estabelecimento de um enquadramento estatutario
para a restruturacdo de divida soberana externa. O Mecanismo facilitarda acordos atempados e
abrangentes entre devedores e credores em casos de envididamento grave.

Mercado de titulos (equity market): mercado no qual se emitem e transaccionam percentagens
de propriedade de empresas. Uma diferenga importante entre titulo e divida reside no facto de nao
haver obrigatoriedade de reembolso do primeiro pelo emitente.

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

Mercado obrigacionista (bond market): mercado no qual os titulos de divida de mais longo
prazo, isto é, os titulos de divida com prazo original superior a um ano, sio emitidos e
transaccionados.

Modelo de banco central correspondente (MBCC) (correspondent central banking
model (CCBM)): mecanismo estabelecido pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC), com o objectivo de permitir que as contrapartes obtenham crédito do banco central
do pais em que se encontram baseadas utilizando garantias detidas noutro pais. No MBCC, um
banco central nacional (BCN) actua como depositario pelos outros BCN, no que respeita a titulos
detidos no seu sistema de liquidacao de titulos (SLT) doméstico.

Moeda electrénica (electronic money (e-money)): armazenagem por meio electrénico de um
valor monetéario num suporte técnico, que pode ser amplamente utilizado como um instrumento
pré-pago do portador para efectuar pagamentos a entidades, a excepg¢io do emitente, sem
envolver necessariamente nessa transacgao contas bancarias (ver também cartdo pré-pago com
multiplas finalidades).

MTC Il (mecanismo de taxas de cambio II) (ERM Il (exchange rate mechanism lIl)):
acordo de taxas de cambio que constitui o quadro para a cooperagao de politica cambial entre os
paises da area do euro e os Estados-Membros da UE ndo participantes na area do euro desde o
inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM). A adesido ao mecanismo é
voluntaria. No entanto, espera-se que os Estados-Membros que beneficiam de uma derrogacdo
venham a aderir ao mecanismo. Actualmente, a coroa dinamarquesa participa no MTC Il com uma
banda de flutuagdo relativamente a sua taxa central face ao euro de +2.25%. 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 poderio, no entanto, suspender a interven¢io automdtica, caso tal entre em conflito com o
seu objectivo primordial de manutencio da estabilidade de precos.
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Muralha da China (Chinese wall): conjunto de regras e procedimentos estabelecido para evitar
que a informagao privilegiada, com origem, por exemplo, em areas responsaveis pela execu¢do da
politica monetaria, atinja as dreas responsaveis pela gestio de carteira. Pretende evitar qualquer
utilizagdo abusiva de informacao privilegiada, ou qualquer situagdo passivel de conduzir a suspeita
desta utilizagio abusiva, justificada ou nio.

Normas Internacionais de Contabilidade (International Accounting Standards (IAS)):
demonstragdes emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade (IASB).
Sdo padrdes globais aplicaveis relativos a prestagio de informagdo transparente e comparavel em
demonstragdes financeiras para fins gerais. Em Abril de 2001, o IASB anunciou que, no futuro, as
suas normas de contabilidade seriam designadas por Normas Internacionais de Reporte
Financeiro (IFRS).

Normas Internacionais de Reporte Financeiro (International Financial Reporting
Standards (IFRS)): ver Normas Internacionais de Contabilidade (IAS).

Obrigacdao ndo garantida (uncovered bond): obrigagdo garantida apenas pela integridade do
mutudrio e nio por garantias.

Observatério dos Sistemas de Pagamentos Electrénicos (Electronic Payment Systems
Observatory (ePSO)): infra-estrutura aberta de intercdmbio de informagio sobre pagamentos
electrénicos, cujo objectivo é fomentar uma troca de ideias entre os participantes no mercado e
servir de fonte de informagio. O ePSO comegou por ser uma iniciativa da Comissao Europeia, mas
desde o inicio de 2003 que é gerido pelo BCE. Pode aceder-se a pagina do ePSO na Internet em
www.e-pso.info.

Opcdo (option): uma opgao é um instrumento financeiro que confere ao seu detentor o direito,
mas nao a obrigacdo, de comprar ou vender um determinado activo subjacente (por exemplo, uma
obrigagdo ou uma acgio) a um prego pré-determinado (prego de exercicio) até ou numa certa data
futura (data de exercicio ou de vencimento). Uma opgiao de compra confere ao detentor o direito
de adquirir o activo subjacente a um determinado prego de exercicio, enquanto uma opg¢ao de
venda confere ao detentor o direito de o vender a um determinado prego de exercicio.

Operacao 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 um
acordo de reporte; (i) operagdes activas ou passivas garantidas por activos subjacentes
(garantias); (iv) emissdo de certificados de divida do banco central; (v) constituicdo de depositos a
prazo; ou (vi) swaps cambiais entre moedas nacionais e estrangeiras.

Operacdo de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation):
operacdao de mercado aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma
de operacdo reversivel. As operagdes de refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas
através de leildes normais com uma frequéncia mensal e com um prazo de trés meses.

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

Operacdo ocasional de regularizacdo (fine-tuning operation): operagcio de mercado
aberto, de caricter nio regular, executada pelo Eurosistema especialmente para resolver
situagdes de flutuagio inesperada de liquidez no mercado.
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Operacdo principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacdao de
mercado aberto de caricter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacao
reversivel. As operacdes principais de refinanciamento sio realizadas através de leil6es normais
com uma frequéncia semanal e normalmente com o prazo de duas semanas.

Operacdo reversivel (reverse transaction): operagio através da qual o banco central compra
ou vende activos ao abrigo de um acordo de reporte, ou conduz operagdes de crédito com
garantia.

Outras contas a pagar (other accounts payable): responsabilidades financeiras criadas como
contrapartida de uma transacgdo financeira ou nio financeira quando existe um desfasamento
temporal entre esta transac¢ao e o pagamento correspondente.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact): é constituido por dois
Regulamentos do Conselho da UE relativos: (i) ao reforco da supervisio das posi¢coes
orcamentais e a supervisdo e coordenacdo das politicas econémicas e (ii) a aceleragio e clarificagio
da aplicagio do procedimento relativo aos défices excessivos e numa Resolugio do
Conselho Europeu relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, adoptada na cimeira de
Amsterddo a 17 de Junho de 1997. Pretende-se que o Pacto sirva como meio de salvaguardar a
solidez das finangas publicas na Terceira Fase da Unido Econémica e Monetaria (UEM), de
forma a reforcar as condi¢cdes para a estabilidade de precos e para um crescimento forte e
sustentavel conducente a criagio de emprego. Mais precisamente, as posi¢cdes org¢amentais
proximo do equilibrio ou excedentdrias sio 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 apresentam programas de
estabilidade, enquanto os paises ndo participantes continuam a apresentar programas de
convergéncia.

Pagamentos de grande montante (large-value payments): pagamentos de montantes
geralmente muito elevados, efectuados principalmente entre bancos ou entre participantes nos
mercados financeiros, e que normalmente requerem uma liquidagdo urgente e atempada.

Paises em vias de adesdo (accession countries): existem actualmente |3 paises na Europa
Central e de Leste e no Mediterraneo reconhecidos pelo Conselho Europeu como candidatos a
adesdo a Unido Europeia (UE). Os dez paises que se seguem foram convidados a participar na UE a
| de Maio de 2004, apos a assinatura e subsequente ratificagdo do Tratado de Adesio: Republica
Checa, Esténia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polénia, Eslovénia e Eslovaquia. Outros
dois paises, Bulgaria e Roménia, entraram ja em negociagdes de adesido, prevendo-se que entrem
na UE em 2007. A Turquia também é um candidato oficial a adesdo, estando incluida no Didlogo
Econémico com a UE, mas ainda nio deu inicio as negociagdes de adesio. Quando ha referéncia
aos paises em vias de adesio neste Relatério Anual, esta diz respeito aos |12 paises com os quais as
negociagdes para adesdo a UE estao concluidas ou ainda a decorrer.

Parlamento Europeu (European Parliament): é composto por 626 representantes dos
cidadios dos Estados-Membros. Faz parte do processo legislativo, embora dispondo de
prerrogativas diferentes consoante os procedimentos através dos quais a legislagdo da UE ¢é
promulgada. No contexto da Unido Econémica e Monetaria (UEM), o Parlamento dispbe
principalmente de poderes consultivos. No entanto, o Tratado estabelece determinados
procedimentos relativamente a responsabilizacio democritica do Banco Central Europeu
(BCE) perante o Parlamento (apresentacao do Relatério Anual, debates gerais sobre politica
monetaria e testemunhos perante os comités parlamentares competentes).
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Periodo de manuteng¢do (maintenance period): periodo durante o qual se calcula o
cumprimento das reservas minimas por parte das instituicoes de crédito. O periodo de
manutencio 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.

Posicdo de investimento internacional (p.i.i.) (ou posicdo activa e passiva sobre o
exterior) (international investment position (i.i.p.) (or external asset or liability position)):
valor e composicio do stock de créditos financeiros ou responsabilidades financeiras de uma
economia em relagdo ao resto do mundo. Actualmente, a p.i.i. da drea do euro é compilada numa
base liquida, com base em dados nacionais agregados.

Procedimento relativo aos défices excessivos (excessive deficit procedure): a disposi¢io
definida no artigo 104.° do Tratado e especificada no Protocolo N.° 20 sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos exige aos Estados-Membros da UE que mantenham a disciplina
orcamental, define critérios segundo os quais se considera que uma posi¢do orgamental esta em
défice excessivo e regula os passos a dar apoés a constatacdo de que os requisitos para o saldo
or¢amental ou a divida publica nio foram cumpridos. Tudo isto é complementado por um
Regulamento do Conselho da UE relativo a aceleragio e clarificagio da aplicagio do
procedimento relativo aos défices excessivos, uma das partes constituintes do Pacto de

Estabilidade e Crescimento.
Programas de convergéncia (convergence programmes): ver programas de estabilidade.

Programas de estabilidade (stability programmes): planos governamentais a médio prazo e
hipéteses fornecidas por paises da area do euro no que respeita a evolugdo das variaveis
econémicas fundamentais para o cumprimento do objectivo a médio prazo de uma posicio
orcamental préximo do equilibrio ou excedentdria, tal como é referido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Sio salientadas medidas para consolidar os saldos or¢camentais e
os cendrios econdémicos subjacentes. Os programas de estabilidade deverdo ser actualizados
anualmente. Sio examinados pela Comissdo Europeia (Comissdao das Comunidades
Europeias) e pelo Comité Econémico e Financeiro (CEF), cujos relatérios servem de base a
avaliagdo pelo Conselho ECOFIN, realcando, em particular, o facto de o objectivo or¢amental a
médio prazo no programa estar ou ndo de acordo com uma posi¢do or¢amental proximo do
equilibrio ou excedentéria, dando 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.

ProjeccGes (projections): resultados dos exercicios elaborados por especialistas do
Eurosistema no sentido de projectar a possivel evolugio macroeconémica futura da area do
euro. As projecgdes da drea do euro sido obtidas de um modo consistente com as projec¢des de
cada pais. As projecgdes, publicadas duas vezes por ano, sdo parte integrante do segundo pilar da
estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) e um dos varios
elementos considerados pelo Conselho do BCE para a avaliagdo dos riscos para a estabilidade
de precos.

Racio da divida (debt ratio): objecto de um dos critérios or¢amentais utilizados para definir a
existéncia de um défice excessivo, estabelecido no n.° 2 do artigo 104.° do Tratado. E definido
como a relagio entre a divida publica e o produto interno bruto a pregos correntes de mercado,
enquanto a divida publica se encontra definida no Protocolo N.° 20 (sobre o procedimento
relativo aos défices excessivos) como a divida bruta total ao valor nominal, existente no final
do exercicio, e consolidada entre e pelos diferentes sectores das administracées publicas.
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Racio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada categoria de
rubricas do balango incluidas na base de incidéncia. Os ricios sdo utilizados para calcular as
reservas minimas.

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

Referencial (benchmark): relativamente a investimentos, um referencial € uma carteira ou indice
de referéncia construido com base nos objectivos de liquidez e risco, bem como de remuneragio
dos investimentos. O referencial serve de base de comparagio do desempenho da carteira
efectiva. No contexto da gestdo das reservas cambiais do Banco Central Europeu (BCE), o
referencial estratégico é uma carteira de referéncia que reflecte as preferéncias de longo prazo de
risco/rendimento do BCE. As suas caracteristicas sio alteradas apenas em circunstancias
excepcionais. O referencial tactico reflecte as preferéncias de risco/rendimento do BCE com um
horizonte temporal de alguns meses, com base nas condi¢gdes de mercado prevalecentes, sendo
revisto numa base mensal.

Relatorios sobre o Cumprimento de Padroes e Codigos (Reports on the Observance of
Standards and Codes (ROSCs)): nestes relatérios, o FMI e o Banco Mundial avaliam até que
ponto um pais-membro cumpre os padrdes e cédigos internacionalmente aceites, em 12 areas:
divulgagio de dados, transparéncia orgamental, transparéncia das politicas monetaria e financeira,
supervisdo bancaria, titulos, seguros, sistemas de pagamentos, gestdo de empresas, contabilidade,
auditoria, faléncia e direitos de credores, e medidas contra o branqueamento de capitais e o
financiamento do terrorismo. Os ROSC sio preparados e publicados a pedido do pais-membro do
FMI.

Rendimento monetario (monetary income): rendimento que resulta para os bancos centrais
nacionais no desempenho da fun¢do de politica monetdria do Eurosistema, proveniente de
activos consignados em conformidade com as orientagdes estabelecidas pelo Conselho do BCE
e detido em contrapartida de notas em circulagio e de depésitos no passivo de instituicoes de
crédito.

Reserva minima (reserve requirement): obrigacio de as instituicoes de crédito constituirem
reservas minimas no banco central. No regime de reservas minimas do Eurosistema, as reservas
minimas de uma instituicdo de crédito sdo calculadas multiplicando o racio de reserva, definido
para cada categoria de rubricas na base de incidéncia, pelo montante dessas rubricas constante
do balango da instituigio. Além disso, as instituicdes podem efectuar uma deducdo fixa as
respectivas reservas minimas.

Reservas de fundos de pensdes de sociedades nao financeiras (pension fund reserves of
non-financial corporations): provisdes ou fundos semelhantes constituidos por sociedades nio
financeiras para pagar as pensdes dos respectivos empregados (os chamados fundos de pensdes
niao autbnomos).

Reservas internacionais do Eurosistema (Eurosystem’s international reserves):
constituidas pelos activos de reserva do Banco Central Europeu (BCE) e os activos de reserva
detidos pelos bancos centrais nacionais (BCN) dos paises da area do euro. Os activos de reserva
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devem estar sob o controlo efectivo da respectiva autoridade monetaria, quer seja o BCE ou o
BCN de um dos paises da area do euro, e incluir activos denominados em moeda estrangeira
(excepto o euro) crediveis, negociaveis e altamente liquidos sobre n3o residentes na area do euro,
mais ouro, direitos de saque especiais e posi¢cdes de reserva no Fundo Monetério Internacional dos
BCN da area do euro.

Responsabilidades financeiras a mais longo prazo do sector das IFM da area do euro
(longer-term financial liabilities of the euro area MFI sector): estas responsabilidades nio
monetarias incluem depésitos a prazo superior a dois anos, depésitos com pré-aviso
superior a trés meses, titulos de divida com prazo original superior a dois anos, e o capital e
reservas do sector das institui¢cdes financeiras monetarias (IFM) da area do euro.

Risco de liquidacdo (settlement risk): expressdo de caracter geral utilizada para designar o risco
de uma liquidagdo num sistema de transferéncia ndo 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
administracées publicas, excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos
consolidados.

Sistema de liquidacdo de titulos (SLT) (securities settlement system (SSS)): sistema que
permite a detengdo e transferéncia de titulos ou outros activos financeiros, utilizando
procedimentos de entrega sem pagamento ou de entrega contra pagamento.

Sistema de liquidagcdo pelos valores liquidos (SLVL) (net settlement system (NSS)):
sistema de transferéncia de fundos, cujas operagdes de liquidagdo sdo 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 transmissio e liquidagdo de compromissos monetarios
assumidos entre os respectivos membros.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks
(ESCB)): é constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais
(BCN) dos |5 Estados-Membros, ou seja, inclui, para além dos membros do Eurosistema, os
BCN dos Estados-Membros que ainda nio adoptaram o euro. O SEBC é governado pelo
Conselho do BCE e pela Comissao Executiva do BCE, e, enquanto terceiro érgio de decisio
do BCE, pelo Conselho Geral.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of Accounts 1995
(ESA 95)): sistema de defini¢des e classificagdes estatisticas uniformes, cujo objectivo consiste em
atingir uma descri¢do quantitativa harmonizada das economias dos Estados-Membros. O SEC 95 é
a versao comunitaria do Sistema de Contas Nacionais mundial de 1993 (SCN 93). O SEC 95 é uma

nova versio do sistema europeu, cuja adopgio teve inicio em 1999, em conformidade com o
Regulamento N.° 2223/96 do Conselho (CE).

Sistema interbancario de transferéncia de fundos (SITF) (interbank funds transfer
system (IFTS)): sistema de transferéncia de fundos cujos participantes directos sdo na sua
maioria (ou na sua totalidade) instituicoes de crédito.
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SLBTR (sistema de liquidagdo por bruto em tempo real) (RTGS (real-time gross
settlement) system): sistema de liquidagido no qual o processamento e a liquidagdo siao efectuados
por ordem de chegada (sem compensag¢do) em tempo real (em continuo). Ver também TARGET.

Sociedades ndo financeiras (non-financial corporations): um dos sectores institucionais do
Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95). Este sector agrupa as unidades institucionais
cujas operagdes de distribuicio e financeiras sio distintas das dos seus proprietarios. As
sociedades ndo financeiras abrangem o conjunto de entidades dotadas de personalidade juridica
que s3o produtores mercantis e cuja actividade principal consiste em produzir bens e servi¢os nio
financeiros.

Swap cambial (foreign exchange swap): duas transacges simultineas a vista e a prazo de uma
moeda contra outra. O Eurosistema podera executar operac¢des de mercado aberto sob a
forma de swaps cambiais, nas quais os bancos centrais nacionais (ou o Banco Central Europeu
(BCE)) compram ou vendem a vista (spot) um dado montante de euros contra uma moeda
estrangeira e, simultaneamente, vendem ou compram aquele montante contra a moeda estrangeira
em data-valor futura fixada (forward).

TARGET (Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidacées
pelos Valores Brutos em Tempo Real) (TARGET (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system)): o SLBTR para o euro. Sistema descentralizado
composto por |5 SLBTR nacionais e o mecanismo de pagamentos do Banco Central Europeu
(BCE). Estes estio ligados entre si por procedimentos comuns (ver mecanismo de
interligacdo) para permitir que o processamento de pagamentos transfronteiras em toda a Unido
Europeia passe de um sistema para outro.

TARGET2 (TARGET2): segunda geragio do sistema TARGET que serad desenvolvida com vista
a aumentar a integracao financeira na area do euro. Os principais objectivos do TARGET?2 serio
(i) corresponder de melhor forma as necessidades dos consumidores disponibilizando um nivel de
servicos bastante mais harmonizado, (ii) garantir a eficiéncia de custos e (jii) estar preparado para
uma rapida adaptagio aos desenvolvimentos futuros, incluindo o alargamento da Unido Europeia e
do Eurosistema. No TARGET?2, os BCN continuario responsaveis pelas contas e pelas relagdes
operacionais com as instituicdes de crédito.

Taxa central do euro (euro central rate): taxa de cimbio 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.

Taxa de swap de EONIA (EONIA swap rate): um swap de EONIA é um acordo entre duas
partes no qual se procede a uma troca entre um conjunto de pagamentos variaveis indexados a
EONIA e um conjunto de pagamentos a uma taxa fixa ao longo de um periodo de tempo acordado.
A taxa de juro da perna fixa deste tipo de swap é referida como a taxa de swap de EONIA e
reflecte o nivel médio esperado da EONIA ao longo do prazo de vencimento do swap. Os swaps de
EONIA tém prazos de vencimento entre uma e trés semanas e entre um e |2 meses, sendo
transaccionados ao balcdo, bilateralmente, no mercado monetario.

Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas de juro as quais as
contrapartes podem apresentar propostas nos leildes de taxa varidvel das operacoes
principais de refinanciamento. Enquanto taxa de juro directora do BCE, desempenha
actualmente, o papel que era anteriormente da taxa dos leildes de taxa fixa.
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Taxas de cambio efectivas — TCE (nominais/reais) (effective (nominallreal) exchange
rates (EERs)): as TCE nominais consistem numa média geométrica ponderada de varias taxas de
cambio bilaterais. As TCE reais sao TCE nominais deflacionadas por uma média ponderada de
precos ou custos externos em relagdo aos internos. Constituem, pois, medidas da competitividade
dos pregos e dos custos. O Banco Central Europeu (BCE) calcula indices da TCE nominal para
o euro face as moedas de um grupo restrito ou alargado de parceiros comerciais da area do
euro. A partir de Janeiro de 2001, o grupo restrito é composto por |2 paises parceiros industriais
e novos paises parceiros industrializados, enquanto o grupo alargado é composto por 38 parceiros
comerciais incluindo economias dos mercados emergentes e economias em transi¢ao. Os indices
da TCE real para a drea do euro sio calculados utilizando medidas alternativas de pregos e de
custos.

Taxas de juro da banca a retalho (retail bank interest rates): ver taxas de juro das IFM.

Taxas de juro das IFM (MFI interest rates): as taxas de juro aplicadas por instituicdes de
crédito residentes e por outras instituicdes a depositos e empréstimos denominados em euros
face as familias e as sociedades nio financeiras residentes em paises da area do euro. Os requisitos
para as estatisticas das taxas de juro das IFM encontram-se estabelecidos no Regulamento
BCE/2001/18 de 20 de Dezembro de 2001. As estatisticas ndo harmonizadas produzidas de acordo
com uma abordagem de curto prazo, utilizando estatisticas de taxas de juro a retalho nacionais ja
existentes sdo referidas como taxas de juro da banca a retalho.

Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de juro que reflectem a
orientagdo da politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE), fixadas pelo Conselho do
BCE. Actualmente, as taxas de juro directoras do BCE sdo 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.

Testes de esforco (stress testing): andlise do desempenho possivel de uma estratégia de
investimento caso se assumissem alguns pressupostos relativos a variagdes negativas de factores de
risco relevantes (por exemplo, maior volatilidade e correlagdo entre instrumentos de carteira).

Testes retrospectivos (back testing): analise do desempenho possivel de uma estratégia de
investimento caso um investidor a tivesse utilizado ao longo de um determinado periodo de tempo
no passado.

Titulos de divida (debt securities): estes titulos representam uma promessa por parte do
emitente (mutuario) de efectuar um ou mais pagamento(s) ao detentor (mutuante) numa data ou
datas futura(s) especifica(s). Estes titulos implicam normalmente uma taxa de juro especifica
(cupao), sendo, de outra forma, vendidos a desconto ao montante que sera reembolsado na data
de vencimento. O rendimento do detentor proveniente dos titulos de divida consiste, por
conseguinte, em quaisquer pagamentos de cupio recebidos juntamente com a diferenca entre o
preco de compra da obrigagdo e o respectivo valor de mercado na venda ou a data de vencimento.
Estes titulos sdo negocidveis e podem ser transaccionados em mercados secundarios, mas nao
conferem ao detentor quaisquer direitos de propriedade na unidade emitente. Titulos do mercado
monetario e, em principio, colocagdes privadas sio incluidos nas estatisticas de titulos de divida do
Banco Central Europeu (BCE).

Transaccdo definitiva (outright transaction): transacgdo através da qual sdo comprados ou
vendidos activos até a sua data de vencimento (2 vista ou a prazo).
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Tratado (Treaty): refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia. O Tratado foi
assinado em Roma a 25 de Margo de 1957 e entrou em vigor a | de Janeiro de 1958. Instituiu a
Comunidade Econémica Europeia (CEE), que é actualmente a Comunidade Europeia (CE), sendo
geralmente referido como “Tratado de Roma”. O Tratado da 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 alteragdes ao Tratado que
institui a Comunidade Europeia, e instituiu a Unido Europeia. O “Tratado de Amsterdao”, assinado
em Amsterddo a 2 de Outubro de 1997, entrando em vigor em | de Maio de 1999, e, mais
recentemente, o “Tratado de Nice”, assinado em 26 de Fevereiro de 2001, entrando em vigor em
| de Fevereiro de 2003, introduziram alteragdes quer ao Tratado que institui a Comunidade
Europeia, quer ao Tratado da Uniao Europeia.

UCITS (Entidades de Investimento Colectivo em Valores Mobiliarios) (UCITS):
entidades cujo Unico objecto é o investimento colectivo em valores mobiliarios de capital captado
do publico e cujas unidades s3o, a pedido dos detentores, objecto de recompra ou amortizacio a
partir dos activos.

UEM (EMU): ver Unido Econdmica e Monetaria.

UMTS (Sistema Universal de Telecomunicacées Moveis) (UMTS (Universal Mobile
Telecommunications System)): sistema de telecomunicagdes moveis de “terceira geragdo”. As
licencas para frequéncias de telecomunicagdes moveis sdo vendidas ou atribuidas por governos da
Unido Europeia a empresas de telecomunicagdes.

Unido Econémica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union (EMU)):
o Tratado descreve o processo para alcangar a UEM na Unido Europeia (UE) em trés fases.
A Primeira Fase da UEM, iniciada em Julho de 1990 e terminada a 3|1 de Dezembro de 1993, foi
caracterizada principalmente pela total liberalizagido dos movimentos de capitais na UE. A Segunda
Fase da UEM, iniciada a | de Janeiro de 1994, originou, nomeadamente, a criagio do Instituto
Monetario Europeu (IME), a proibicdo do financiamento do sector publico pelos bancos
centrais e do acesso privilegiado do sector publico as instituigdes financeiras, e ainda a prevengio
de défices excessivos. A Terceira Fase teve inicio a | de Janeiro de 1999, com a transferéncia da
competéncia monetaria para o Banco Central Europeu (BCE) e a introdugio do euro.
A transi¢do para o euro fiduciario a | de Janeiro de 2002 concluiu o estabelecimento da UEM.

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 orcamental (3% do PIB) e para
o racio da divida (60% do PIB) (ver também Pacto de Estabilidade e Crescimento).

Valor de referéncia para o crescimento monetario (reference value for monetary
growth): o Conselho do BCE atribui a moeda um papel proeminente na condugio da politica
monetaria unica, implicando a andlise pormenorizada dos agregados monetarios e das suas
contrapartidas, no que respeita ao seu contetdo 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 monetario M3. O valor de referéncia é calculado de forma consistente, servindo para
alcangar a definigio de estabilidade de precos do Conselho do BCE, com base em
pressupostos a médio prazo relativos a tendéncia de crescimento do PIB real e a tendéncia da
velocidade de circulagio do M3. Desvios substanciais ou prolongados do crescimento do M3 em
relagdo ao valor de referéncia assinalam, em circunstincias normais, riscos para a estabilidade de
precos a médio prazo. No entanto, o conceito de valor de referéncia nio implica um compromisso

BCE < Relatério Anual » 2002



por parte do Conselho do BCE de corrigir de forma mecénica desvios no crescimento do M3 em
relagio ao valor de referéncia.

Valor em Risco (Value at Risk (VaR)): medida de risco de uma perda maxima de carteira
durante um periodo de tempo especifico a um determinado nivel de probabilidade.

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 precos das op¢oes. Dado o preco de mercado observado de uma opgio de taxas de
juro, a volatilidade implicita pode ser obtida utilizando uma férmula de fixagao de pregos de opgdes
padrio que depende explicitamente, entre outros factores, da volatilidade esperada do prego dos
activos subjacentes durante o periodo até ao vencimento da opgio. Os activos subjacentes podem
ser contratos de futuros de taxas de juro de curto prazo, como a EURIBOR a trés meses, ou de
obrigacdes de divida publica de longo prazo como as obrigagdes federais alemas 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 opcao.

Volatilidade implicita do mercado bolsista (implied stock market volatility): medida da
volatilidade esperada dos pregos das acgbes, a qual pode ser obtida através dos pregos das
opcoes. Dado o preg¢o de mercado observado de uma opgio de acgdes, a volatilidade implicita
pode ser obtida utilizando uma férmula de fixacdo de precos de opgdes padrio que depende
explicitamente, entre outros factores, da volatilidade esperada do prego dos activos subjacentes
durante o periodo até ao vencimento da opgdo. Os activos subjacentes podem ser indices do
mercado bolsista, tais como o indice Dow Jones EURO STOXX 50. 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.

Volatilidade implicita do mercado obrigacionista (implied bond market volatility):
medida da volatilidade esperada dos pregos das obrigagdes (ou dos contratos de futuros de
obrigagdes), a qual pode ser obtida através dos precos das opg¢des. Dado o prego de mercado
observado de uma opg¢do de obrigagdes, a volatilidade implicita pode ser obtida utilizando uma
formula de fixagdo de precos de opgbes padrio que depende explicitamente, entre outros
factores, da volatilidade esperada do preco dos activos subjacentes durante o periodo até ao
vencimento da opcdo. Os activos subjacentes podem ser obrigagdes, como as obrigagdes federais
alemids a dez anos, ou contratos de futuros de obrigagdes. 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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