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INTRODUGAO E AVALIAGAO

0 presente documento e o primeiro Relatorio Anual da actividade
do Comité de Governadores e da situa¢gio monetaria e financeira da
Comunidade. O Relatorio foi elaborado de acordo com o mandato do Comite,
conforme o disposto na Decisdo do Conselho alterada em 12 de Margo de 1990,
e reporta-se ao primeiro ano e meio da primeira fase da Unidio Economica e

Monetaria (UEM), que teve inicio em 1 de Julho de 1990.

O Comité de Governadores foi criado em 1964 e constituiu, desde

entdo, o foro principal para a cooperagdo entre os bancos centrais dos
Estados-membros da CEE. Com a entrada na primeira fase da UEM, as funcges
do Comite foram consideravelmente reforgadas e as suas atribuigdes
alargadas. Foi dada enfase especial ao reforgo da coordenacgdo das politicas
monetarias, visando alcangar a estabilidade dos pregos, como condigdo
necessaria ao funcionamento adequado do Sistema Monetario Europeu (SME).

Embora durante a primeira e segunda fases a responsabilidade
pela politica monetaria continue a pertencer as autoridades nacionais, a
importéncia atribuida a coordenacio da mesma no mandato do Comite, reflecte
a conclus3do a que se chegou de que tanto as alterag¢Bes no enquadramento
economico da Comunidade, como o objectivo da realizagio da UEM,
intensificaram consideravelmente a necessidade de politicas monetarias
compativeis. A realizagio gradual do mercado uUnico, nomeadamente a
liberalizacio dos movimentos de capitais e a rapida integragdo dos mercados
financeiros, e a maior estabilidade dos cambios no mecanismo de taxas de
cambio (MTC) do SME, reforgaram a interdependéncia das politicas monetarias
nacionais. Consequentemente, a eficacia da politica monetaria dos Estados-
membros esta cada vez mais dependente da cooperagio entre os bancos
centrais. Além disso, a decisdo tomada de finalizar a UEM dentro de poucos
anos, tornou ainda mais urgente a concretizagdo de um elevado grau de
convergencia economica e financeira. A orientacdo das politicas monetarias
no sentido de atingir um nivel estavel de pregos em toda a Comunidade
constitui um elemento crucial na preparagio do caminho para o sucesso da
UEM.



A estr ra de coorden

Desde o inicio da primeira fase, fizeram-se novos progressos na
coordenag¢io das politicas monetarias, reflectindo o consenso crescente
quanto ao papel da politica monetaria assim como os aperfeigoamentos de
caracter tecnico do processo de coordenacgdo.

E convicg¢io firme no seio da Comunidade de que o objectivo
prioritario da politica monetaria € o de atingir a estabilidade dos pregos,
requisito essencial para um crescimento economico sustentavel e para a
justiga social. Alcangar a estabilidade dos pregos constitui o principio
norteador da orientagdo da politica monetaria em todos os paises
comunitarios e a manutenc¢io dessa estabilidade sera o objectivo prioritario
da politica monetaria na plena UEM.

No intuito de fomentar este objectivo comum, o Comité de
Governadores redobrou os seus esfor¢os para intensificar a coordenagio das
politicas monetarias. Em especial, e como complemento do acompanhamento
mensal da situag¢io dos mercados financeiros e cambiais, o Comité decidiu
efectuar uma apreciacgdo anual prospectiva das inten¢des de politica
monetaria dos Estados-membros. Esta apreciagdo "ex ante" destina-se a
avaliar a compatibilidade entre aquelas inten¢8es de politica, antes de as
autoridades nacionais tomarem decis3es finais sobre a orientagdo da politica
monetaria para o ano seguinte.r A este exercicio seguem-se analises
periodicas dos resultados obtidos em relac¢io aos objectivos tracgados, a fim
de avaliar se a natureza das politicas adoptadas a nivel nacional continua
a ser a mais adequada face a evolugdo dos acontecimentos. A fim de
fundamentar estas analises em bases técnicas mais solidas, o Comité comegou
a construir uma estrutura analitica comum, que assenta num sistema de
indicadores e de pressupostos comuns quanto a evolugio economica no futuro,
e que envolve também os primeiros passos para o aperfeicoamento da
homogeneidade, na medida do necessario, das definig¢Bes nacionais dos
agregados monetarios em sentido lato. Embora se encontre ainda num estado
embrionario esta estrutura tecnica ja se revelou de grande utilidade.

A necessidade de intensificar o processo de coordenacgio foi
realgada pelo facto de as politicas monetarias terem sido prosseguidas numa
conjuntura em que o compromisso das autoridades em manter as paridades

actuais no MIC se tornou cada vez mais credivel para os participantes no



mercado financeiro. Tratou-se de um progresso significativo, dados os
acontecimentos verificados durante o periodo em analise, que poderiam ter
originado tensbes acentuadas: a volatilidade do dolar, a guerra do Golfo,
os acontecimentos na Europa de Leste e a divergencia de posigles ciclicas
no ambito da Comunidade. Varios factores poderdo ter contribuido para a
estabilizac¢do das expectativas cambiais: o impulso politico para a UEM; a

tendéncia para uma maior convergencia das taxas de inflacdo; a redugdo dos
desequilibrios das balangas de transacgdes correntes; e um longo periodo sem
qualquer realinhamento geral, reflectindo a insistencia na "opgdo de moeda
forte" como meio de execugio de politicas monetarias anti-inflacionistas.
A medida que as expectativas cambiais se tornaram mais estaveis, reduziram-
se os diferenciais das taxas de juro entre as moedas comunitarias.
Consequentemente, consolidaram-se as relagdes financeiras dentro da
Comunidade e reduziu-se ainda mais a margem de autonomia das policas

monetarias nacionais.
A formulaci rdenad liti mon ri ra 1991

Na primeira avaliagd3o "ex ante" efectuada da orientagdo das
politicas monetarias nacionais para 1991, o Comité de Governadores foi de
opinido que a natureza das politicas nacionais deveria continuar a ser
orientada para uma maior redugdo das pressBes inflacionistas. Esta
avaliacdo tomou em consideragio as expectativas de crescimento menos
favoraveis em muitos paises comunitarios, as potenciais repercussdes da
unificacdo alemd e as incertezas, a nivel internacional, relacionadas com
o conflito do Golfo. A politica monetaria foi executada, de modo geral, em
conformidade com as linhas de orientagdo estabelecidas. A maioria dos
Estados-membros registou um abrandamento do crescimento monetario, cumprindo
em geral os objectivos quantificados, nos paises em que foram estabelecidos.
Simultaneamente, os diferenciais de taxas de juro reduziram-se
acentuadamente, com as taxas a convergirem para o nivel alemdo, o qual,
apesar de ter subido ao longo do ano, permaneceu o mais baixo da Comunidade.

Embora as politicas monetarias se tenham mantido em consonancia
com a orientacgio subscrita pelo Comité de Governadores, os resultados para
1991 foram diversificados (ver Quadro Sinoptico). Embora a taxa de inflag#o

para a Comunidade em geral - medida em termos do indice ponderado de pregos



QUADRO SINOPTICO: EVOLUGAO ECONOMICA E

FINANCETIRA NA COMUNIDADE a)

média
1986-88

1989

1990

1991 b)

taxa de variagdo em relagdo ao

ano anterior

PIB REAL 3.2 3.6 2.8 1.1
INFLAGAO MEDIDA PELOS PRECOS NO

CONSUMIDOR 3.6 5.3 5.7 5.1
REMUNERAGAO POR EMPREGADO 6.1 6.2 7.5 7.1

percentagem do PIB/PNB nominal

BALANGCA DE TRANSACCOES CORRENTES c) 0.8 0.0 -0.2 -0.9
NECESSID@DES DE FINANCIAMENTO DO

SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO 4.0 2.9 4.5 4.3

percentagem

TAXA DE JURO DE CURTO PRAZO d) 8.7 10.9 11.6 10.9
TAXA DE JURO DE LONGO PRAZO e) 9.2 9.9 11.2 10.3

Fonte: Banco de Pagamentos Internacionais e Dados Nacionais

Todos os valores sdo médias ponderadas da CEE.

Estimativas.

Um valor negativo indica um défice.
Taxa do mercado monetdrio doméstico, a 3 meses.

Taxa das obrigagdes de longo prazo da divida pablica

Piblico.

ou

do Sector



no consumidor - tenha diminuido de 5,7%Z em 1990 para 5,1%Z em 1991, com
algumas redugdes nos diferenciais de inflagdo, este resultado esta ainda
bastante aquém do objectivo final da estabilidade dos pregos. Alem disso,
a inflacdo em 1991 nio s6 foi sensivelmente mais elevada do que a taxa media
registada no periodo de 1986 a 1988, como também os resultados verificados
foram decepcionantes dado as condig¢Ses externas terem sido menos
inflacionistas e a actividade economica da Comunidade ter sido mais fraca
do que havia sido previsto quando foram formulados os objectivos de politica
monetaria (ver gréfico 1). Além disso, a redug¢do da taxa média da subida de
pregcos no conjunto da Comunidade resultou, em larga escala, da reducio
substancial da inflac3o no Reino Unido, enquanto noutros paises com inflagdo
elevada em 1990 se verificaram apenas progressos moderados. Acresce que a
inflacdo subiu na Alemanha e nos Paises Baixos, os dois Estados-membros onde
as taxas s3o tradicionalmente mais baixas. No entanto, alguns paises
conseguiram manter taxas de inflagdo relativamente baixas.

0 refor¢o da confianca nas paridades cambiais actuais foi benéfico
para as decisdes de gestdo empresarial e contribuiu para uma situagdo
estavel nos mercados financeiros, permitindo igualmente aos paises com uma
actividade economica pouco dinamica e taxas de inflagdo baixas ou em queda
rapida, reduzirem as taxas de juro, no primeiro semestre de 1991, para
valores mais proximos dos niveis alemies. No entanto, esta descida nio podia
ultrapassar determinados limites sem originar tensdes cambiais, o que se
tornou evidente no segundo semestre de 1991, -apos a reducdo dos diferenciais
de taxas de juro da Comunidade para niveis historicamente baixos. Com
efeito, no final de 1991, foi necessario subir as taxas de juro em alguns
paises para demonstrar o compromisso das autoridades em manter a
estabilidade cambial. Tambem os paises com fortes pressdes inflacionistas
foram confrontados com limitagSes a sua margem de autonomia para procederem
a alterac¢des das taxas de juro, dificultando a manutencdo destas em niveis

considerados suficientemente elevados para combater a inflagdo.

A importéncig de politicas fiscais e evolucdes salariais
adeguadas

Tanto a resistencia da inflagio como o conflito por vezes

observado entre o objectivo de estabilidade cambial e consideragdes de ordem
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interna, sublinham a importancia de outros factores que afectam o andamento
dos pregos, nomeadamente as politicas fiscais ou a evolugdo dos salarios.
Em 1991, os défices orgamentais continuaram excessivamente elevados em
alguns Estados-membros. De facto, a média ponderada das necessidades de
financiamento do sector pﬁblico administrativo, na Comunidade, aumentou
consideravelmente em 1990, apesar de em varios paises se terem continuado
a verificar defices baixos. Raramente foi possivel cumprir inteiramente os
propositos de consolidagdo orgamental em 1991, tendo por isso o defice medio
permanecido bastante acima de 4% do PIB. Como a experiencia recente
demonstrou, os desequilibrios fiscais n3o sdo apenas um motivo de
preocupagio nacional. As alteragdes da procura e das taxas de juro geradas
por politicas fiscais nacionais excessivamente expansionistas podem afectar
a situacgdo economica e financeira em toda a Comunidade e dificultar o papel
da politica monetaria na prossecugio da estabilidade dos pregos. Defices
orcamentais avultados na Comunidade contribuiram para taxas de juro reais
elevadas, que refrearam o investimento privado e reduziram o potencial de
crescimento a longo prazo.

Também a evolugdo do mercado de trabalho e motivo de
preocupagio. Os salarios nominais na Comunidade continuaram a subir
rapidamente em 1991, aumentando em media mais de 7%, apesar de uma procura
geralmente mais fraca e do crescente desemprego. Nestas condig¢Bes, a
coordenagdo das politicas monetarias ndo é suficiente por si so para
conseguir a estabilidade dos pregos. Se se quiserem fazer maiores progressos
no combate a inflacdo e na obtengio de um maior grau de convergencia
economica e financeira, as autoridades nacionais nio so terdo de reduzir os
defices fiscais, quando excessivos, mas deverdo ainda desenvolver esforgos
enérgicos a fim de conter as pressdes salariais. Embora estas consideragdes
sejam validas para todos os Estados-membros, elas sédo particularmente
importantes para os que desempenham um papel crucial na formagdo das condi-

¢3es economicas e financeiras na Comunidade.
Licdes ra 1992
A experiencia dos primeiros dezoito meses da primeira fase

constituiu um elemento valioso para a avaliagdo da orientagdo adequada da

politica monetaria em 1992, Aquando da revisfo das intengdes e objectivos



das politicas nacionais para o presente ano, o Comite de Governadores
acordou unanimemente em que a finalidade da natureza global da politica
monetaria deveria ser a de incentivar uma nova descida da inflag¢do na
Comunidade. As politicas monetarias formuladas pelas autoridades nacionais
foram consideradas compativeis com este objectivo e deverdo proporcionar um
impulso anti-inflacionista significativo. Esta analise ficou no entanto
condicionada a pressuposta concretizagio da consolidacdio fiscal e da
moderagdo das press8es salariais, previstas para 1992,

A realizagdo destas expectativas e fundamental, uma vez que a
eficacia das politicas monetarias na consecug¢do de um nivel de pregos
estavel na Comunidade esta fortemente dependente de um apoio adequado por
parte da politica fiscal e de outras politicas - tendo especialmente em
consideragdo o proposito de preservar a estabilidade cambial no seio da
Comunidade e o espago de manobra mais reduzido dos paises para determinarem
as taxas de juro, em funcdio das condig¢des economicas internas. De facto,
muitos paises comunitarios tem necessidade urgente de conter as pressdes dos
custos resultantes de reivindicag¢Ses salariais excessivas, de ajustar a
dosagem de politicas reduzindo qs défices fiscais, e de aplicar medidas do
lado da oferta a fim de tornar mais eficazes as forgas do mercado. Esforgos
firmes nestas areas s3o decisivos, nio s6 para alcangar novos progressos no
dominio da estabilidade dos pregos e a retoma de um crescimento economico
sustentavel em 1992, como também para promover o grau de convergencia
economica necessario a sustentag¢do, a longo prazo, das actuais paridades
centrais do MIC, e a demonstragio do propdsito firme das autoridades de

cumprirem as condig¢des de admiss3o na terceira fase da UEM.

A primeira parte do presente Relatorio foca o trabalho do Comité
de Governadores. O primeiro capitulo descreve mais pormenorizadamente as
actividades do Comité. O segundo capitulo passa em revista a evolugdo
financeira e monetaria da Comunidade desde o inicio da primeira fase da UEM.
O terceiro capitulo salienta as principais caracteristicas das novas
instituig¢des monetarias a criar de acordo com o Tratado de Unido Europeia.
A segunda parte do Relatorio apresenta uma analise geral da estrutura e

organizagdo do Comite de Governadores.
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I. A ACTIVIDADE DO QOMITé DE_GOVERNADORES

Desde o inicio da primeira fase, o Comite de Governadores tomou
novas medidas para intensificar a coordenagdo das politicas monetarias. Além
disso, o Comite dedicou especial atengdo: ao acompanhamento da evolugdo do
Sistema Monetario Europeu (SME); aos requisitos institucionais para a
segunda e terceira fases da UEM; aos assuntos relacionados com a superviséo
bancaria e sistemas de pagamentos; e as relagSes com paises terceiros. O
Comité de Governadores foi coadjuvado pelo Comité de Suplentes, pelos sub-
comites e grupos de trabalho, e pelo Secretariado e Unidade de Estudos

Economicos (ver Parte B do presente Relatorio).

1. COORDENACAQ DAS POLiTIgAS MONETARIAﬁ

O Comité de Governadores intensificou os seus esforgos para
promover a coordenagdo das politicas monetarias, de acordo com o respectivo
mandato que foi objecto de revisio em Margo de 1990 (ver Anexo I). Tendo em
vista este objectivo, instituiu uma estrutura comum para o acompanhamento
das politicas monetarias, que inclui analises periodicas baseadas num
conjunto de indicadores estabelecidos de comum acordo e compativeis entre
si.

Foi dado relevo especial a analise prospectiva das tendencias
economicas e monetarias da Comunidade. Todos os anos, no Outono, antes da
tomada de decisdes definitivas pelas autoridades nacionais, o Comité faz uma
avaliacdo das inteng¢Bes quanto as medidas de politica monetaria que as
autoridades de cada Estado-membro se propdem tomar no ano seguinte. Este
exercicio "ex ante" consiste essencialmente em avaliar se as intengdes
quanto aos objectivos intermedios das politicas monetarias nacionais sdo
compativeis entre si e com o objectivo da convergencia, no sentido
descendente, das taxas de inflacido dos paises da Comunidade, tomando em
considerag3o o desejo de preservar a estabilidade cambial.

As analises prospectivas sdo completadas por exercicios de
supervisdo "ex post", nos quais a evolucdo dos indicadores economicos e
monetarios & comparada com as projecgdes iniciais. Examinam-se as causas dos
desvios e determina-se a necessidade e o ambito das medidas correctivas.

Alem disso, o Comite de Governadores tem prosseguido a sua pratica de



examinar anualmente em pormenor a evolugdo das finangas publicas e as
respectivas implicag¢des para a condugdo das politicas monetarias.

Os exercicios "ex ante" e "ex post" baseiam-se num conjunto de
indicadores estabelecidos de comum acordo e, alem disso, permitem a cada
banco central tomar em considera¢do a avaliag¢io dos outros bancos centrais
da Comunidade. A fim de assegurar a compatibilidade global das projecgdes
nacionais, a analise prospectiva baseia-se presentemente num conjunto
homogéneo de pressupostos sobre as perspectivas economicas e financeiras no
exterior da Comunidade. Encontram-se também em curso estudos sobre: a
construgio de indicadores economicos a escala Comunitaria; a avaliagio da
comparabilidade das estatisticas monetarias; e o aperfeigoamento da
estrutura analitica para a interpretagio dos agregados monetarios e das
respectivas contrapartidas interna e externa.

A este respeito, foi dado o ©primeiro passo para O
aperfeigoamento da compatibilidade das defini¢des da massa monetaria, em
sentido lato, tomando em devida consideragio as diferengas existentes entre
as estruturas financeiras nacionais e respectivos comportamentos, assim como
a necessidade de manter relagdes estaveis entre os agregados monetarios
nacionais e os objectivos finais de politica monetaria (ver Anexo II).

Alguns Estados-membros decidiram ja adoptar as definigdes alteradas.

2. ACOMPANHAMENTO DA EVOLUCAQ DO SME

Uma das atribuig¢des principais do Comite de Governadores é
acompanhar o funcionamento do SME. Esta actividade inclui o acompanhamento
conjunto da evolugio corrente das politicas monetarias e cambiais, assim
como o exame de todos os restantes factores que afectam o funcionamento do
mecanismo de taxas de cambio do SME.

O acompanhamento e exercido de acordo com um processo
estabelecido pelo chamado "Acordo Basle/Nyborg" de 1987. Todos os meses sio
examinadas as tendencias das taxas de cambio e analisados os instrumentos
utilizados para neutralizar as tens3es do mercado cambial. Esta analise toma
em consideragfdo a evolugdo da conjuntura economica e o entendimento de que
os instrumentos disponiveis para reduzir as tensdes (interven¢io, movimentos
das taxas de cambio no interior da banda, e alteragdes das taxas de juro)

devem ser utilizados de forma flexivel e concertada a fim de promover a



estabilidade das taxas de cambio no interior do MIC.

Na sequencia da passagem a primeira fase da UEM, o Comite de
Governadores decidiu completar o exercicio de acompanhamento mensal, com um
exame anual ao funcionamento do SME. O primeiro destes exames teve lugar em
Dezembro de 1991 e abrangeu todos os aspectos das operag¢des do SME, assim
como as questdes de politica corrente e futura.

Desde 1984, tem sido acompanhada anualmente a evolugdo da
utilizagio do ECU privado. Estes exames incluem avalia¢des das implicagdes
monetarias da crescente utilizacdo financeira do ECU, da compatibilidade das
medidas tomadas pelas autoridades nacionais e comunitarias, e do significado
dos obstaculos legais e administrativos a utilizagdio do ECU privado. A
importancia destes exames tem aumentado em virtude da rapida expansdo do
mercado (ver Capitulo II, secc¢do 2.5) e da transformagdo do actual ECU cabaz

na moeda unica na terceira fase da UEM.

3. TRABALHOS RELATIVOS A PASSAGEM PARA A ﬂLTIMA FASE DA UEM

Em Junho de 1989, na reunido de Madrid, o Conselho Europeu pediu
aos organismos competentes da Comunidade, incluindo o Comitée de
Governadores, que procedessem aos trabalhos preparatérios para a organizagio
de uma conferencia intergovernamental visando o estabelecimento das fases
subsequentes da UEM. De acordo com este mandato, o Comite de Governadores
apresentou, em 27 de Novembro de 1990, a Conferencia Intergovernamental
sobre a UEM, o seu projecto de Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) e do Banco Central Europeu (BCE). No decurso da Conferencia
Intergovernamental, o Comité de Governadores acrescentou aquele projecto
disposi¢des sobre aspectos mais tecnicos, assim como sobre as providencias
a tomar para a transicdo para a ultima fase da UEM. Em 30 de Outubro de
1991, o Comité de Governadores apresentou tambem um projecto de estatutos
do Instituto Monetario Europeu (IME).

Além deste trabalho preparatdério, o Comité de Governadores
acompanhou de perto os trabalhos da Conferencia Intergovernamental e emitiu
pareceres nas areas da sua competencia. De acordo com o processo de
consultas, previsto no Artigo 102 A do Tratado CE, o Comité, em Novembro de
1991, emitiu o seu parecer sobre o projecto de Tratado da UEM apresentado

pela Presidencia holandesa.



O Comité de Governadores registou com satisfacdo o bom
acolhimento dispensado pela Conferencia Intergovernamental ao seu trabalho
preparatorio, assim como o facto de os textos acordados pelos Chefes de
Estado e de Governo em Maastricht, em Dezembro de 1991, reflectirem de muito

perto as propostas por ele apresentadas (ver Capitulo III).

4 . QUESTOES DO DOMINIO DA SUPERVISAQ BANCARIA E DOS SISTEMAS DE
PAGAMENTOS

0 mandato revisto exige que o Comité de Governadores realize
consultas sobre questdes que afectem a estabilidade das instituigdes e
mercados financeiros e que sejam da competencia dos bancos centrais. Neste
contexto, o Comité examinou determinadas questles suscitadas, no dominio da
supervisdo bancaria e dos sistemas de pagamentos.

No dominio da supervisdo bancaria, o Comite de Governadores
considerou uma série de aspectos especificos das instituicdes, com destaque
para o encerramento do BCCI, que o levou a rever, em conjunto com os orgios
de supervisdo competentes, as implica¢Ses deste caso para a supervisdo
bancaria internacional.

Além disso, o trabalho concentrou-se em duas questdes
fundamentais. A primeira refere-se a supervisio de conglomerados que incluam
um banco, especialmente a eventual falta de transparencia da estrutura e
opera¢des de um grupo que podera dificultar a possibilidade de as
autoridades de supervisdo terem uma vis3o financeira global do mesmo. Este
aspecto e particularmente importante, dados os eventuais riscos de
alastramento de problemas ou dificuldades que surjam numa das unidades do
conglomerado. Detectou-se a necessidade dos supervisores bancarios
realizarem debates com outras entidades de supervisio, especialmente as que
fiscalizam os seguros e os mercados de titulos.

O outro tema principal foi a defini¢do de um entendimento comum
quanto a aplicagdo da Segunda Directiva de Coordenacdo Bancaria, que se
preve venha a entrar em vigor em 1 de Janeiro de 1993. Até esta data tera
de ser resolvida uma seérie de problemas praticos, nomeadamente as
responsabilidades futuras dos supervisores, tanto nos paises onde as
institui¢des bancarias exercem a sua actividade, como naqueles onde as

mesmas estio sediadas. Neste contexto, tem sido fornecida assistencia



tecnica valiosa pelo "Groupe de Contact" - um grupo informal de altos
funcionarios de supervisio bancaria dos paises da CEE.

No dominio dos gistemas de pagamentds, varios aspectos foram
objecto de estudo por parte do Comite de Governadores; parte deste trabalho
esta presentemente a ser elaborado por um grupo de trabalho "ad hoc".

A primeira questdo refere-se a concepgdo e funcionamento do
Sistema de Compensac¢do e Liquida¢3o Financeira do ECU, particularmente ao
problema de saber se as praticas correntes satisfazem minimamente os padrdes
estabelecidos na sequencia do trabalho do Grupo dos Dez sobre sistemas de
liquidagdo interbancaria. Anteriormente a respectiva execugdo, o Comite de
Governadores examinou as facilidades de intermediag¢fo proporcionadas pelo
Banco de Pagamentos Internacionais e por alguns bancos centrais nacionais
para assegurar o bom funcionamento da compensagdo diaria.

0 segundo aspecto refere-se a evolugdo dos sistemas de
pagamentos no contexto do Mercado Unico e tendo como pano de fundo a UEM,
O trabalho actualmente em curso é essencialmente de natureza exploratoria,
e o Comite de Governadores espera poder chegar a algumas conclusSes
preliminares no decurso dos proximos meses.

Além disso, o Comité de Governadores exprimiu as suas opiniles
no Documento de Trabalho da Comissdo intitulado "Efectuar Pagamentos no
Mercado Interno" (COM(90)447). Este assunto esta a ser novamente discutido
no Grupo Consultivo da Comissdo, onde o Comité de Governadores esta

representado por delegados dos bancos centrais nacionais.

5. RELAGOES COM BANCOS CENTRAIS EXTERIORES A COMUNIDADE

O Comite de Governadores continuou a fomentar a cooperagdo, no
que respeita a evolugdo dos mercados cambiais, entre os bancos centrais da
Comunidade e os dos Estados Unidos, Canada, Japdo, Noruega, Suecia,
Finlandia, Austria e Suica. Esta cooperacgdo constitui uma importante via de
comunicagio, consubstanciada na centralizagdo de dados sobre a evolugdo dos
mercados cambiais, intervenc¢des e outras transac¢des cambiais oficiais no
chamado "processo de concertagdo".

Além disso, o Comité de Governadores prosseguiu os arranjos com
o Banco da Noruega acordados em 1984, que prevem consultas regulares em

matérias de interesse comum. Em Dezembro de 1990, na sequencia da decisfo



tomada pelas autoridades norueguesas de ligarem a respectiva moeda ao ECU,
os bancos centrais da Comunidade acordaram em intensificar a cooperac¢do
bilateral com o Banco da Noruega e concluiram acordos bilaterais de credito
reciproco (swap) regidos por normas uniformes. Estes acordos, renovados no
respectivo vencimento, em 31 de Dezembro de 1991, concedem ao Banco da
Noruega acesso a fundos a curto prazo para fins de intervencgio, ate ao
contravalor de 2 biliSes de ECU.

Alguns paises ndo pertencentes ao SME estabeleceram ligag¢les
unilaterais ao ECU desde o inicio da primeira fase. A Noruega (a partir de
22 de Outubro de 1990), a Suecia (17 de Maio de 1991) e a Finlandia (7 de
Junho de 1991) ligaram unilateralmente as respectivas moedas ao ECU. Dado
que o xelim austriaco esta ha muitos anos ligado ao marco alemio, a
iniciativa dos tres paises escandinavos veio alargar ainda mais a zona de

paridades cambiais estaveis na Europa.

6. COOPERACAQ COM QUTRQS ORGANISMOS QOMQNITARIOS

No exercicio das suas funcgdes e atribuigcdes, o Comite de
Governadores colaborou com outros organismos da Comunidade. Em primeiro
lugar, o Presidente do Comite de Governadores assistiu as reunides do
Conselho destinadas a supervisdo multilateral das politicas econdmicas dos
Estados-membros e exprimiu os pontos de vista do Comité sobre a
compatibilidade entre as politicas monetarias e outras politicas economicas.
Alem disso, os Governadores participaram nas reunides informais do Conselho
ECOFIN.

Em segundo lugar, o Presidente foi convidado, em Margo de 1991,
para assistir a reunifio da Comissio do Parlamento Europeu sobre assuntos
economicos e monetarios e politica industrial. O Presidente informou esta
Comissdo acerca do trabalho dos Governadores sobre o Estatuto do SEBC e do
BCE, assim como das medidas tomadas para intensificar a coordenagio das
politicas monetarias.

Em terceiro lugar, prosseguiu a estreita colaboragdo com a
Comissdo das Comunidades Europeias. Representantes da Comissdo assistiram
as reunides do Comité de Governadores e do Comité de Suplentes, assim como
a maioria das reunides dos sub-comités e grupos de trabalho.

Em quarto lugar, o Comite de Governadores prestou a sua



colaboragio ao trabalho do Comité sobre estatisticas monetarias, financeiras
e de balanga de pagamentos, criado por Decisio do Conselho de Fevereiro de
1991. Um dos membros do Secretariado tem estatuto de observador permanente
neste Comité, cujo trabalho se destina a aperfeigoar a compatibilidade dos
dados estatisticos.

Por ultimo, o Comité de Governadores acompanhou de perto o
trabalho do Comité Monetario. Os contactos com este Comite sio assegurados
pelos representantes dos bancos centrais que, na sua maioria, sfo os

Suplentes dos Governadores.

II. A EVOLUCAO ECONOMICA E A EXECUCAO DA POLITICA MONETARIA
1. ENQUADRAMENTO ECONOMICO DA POLITICA MONETARIA

Apos a forte recuperagio verificada no final da década de 80,
o crescimento econdmico no conjunto da Comunidade abrandou acentuadamente
nos ultimos dois anos. No entanto, houve diferencas nitidas na experiencia
dos diversos paises. Enquanto a economia da Alemanha ocidental se continuou
a revelar muito dinamica, as taxas de crescimento abrandaram nos restantes
paises da Comunidade (ver Quadro 1). No entanto, a inflag¢do, que aumentou
na maioria dos paises, durante o periodo de rapido crescimento da procura,
esta a revelar-se dificil de eliminar (ver Quadro 2). No decurso de 1991,
a taxa media de inflag3io da Comunidade baixou, embora em muitos paises a
queda tenha sido bastante moderada, e noutros, onde a inflacdo e
tradicionalmente baixa, a mesma tenha acelerado. Esta evolucio deveu-se as
condigdes economicas no resto do mundo, assim como a unificagio alemi e a
outros factores internos da Comunidade.

1.1 A envolvente externa

Desde meados de 1990, a actividade econdmica mundial abrandou
mais pronunciadamente do que se previa inicialmente, reduzindo a procura de
exportagdes da Comunidade e atenuando assim o crescimento economico da
mesma. Quando a confianca dos agentes economicos foi abalada pela crise do
Golfo, a economia dos Estados Unidos entrou em recessdo no final de 1990 e
principio de 1991. Os indicios de uma revers3o posterior dessa situacgio
foram irregulares e ténues: aos sinais de alguma recuperacdo seguiram-se
imediatamente outros sugerindo um enfraquecimento prolongado. A incerteza

resultante quanto as perspectivas da politica monetaria americana e as



QUADRO 1: EVOLUGCAO DO PIB REAL

taxa de variacdo em relagdo ao

ano anterior

média
1986-88 1989 1990 1991 a)

Bélgica 2.9 3.8 3.7 1.4
Dinamarca 1.7 0.8 1.7 1.5
Alemanha (ocidental) b) 2.4 3.8 4.5 3.2
Grécia 1.7 3.5 -0.1 1.2
Espanha 4.7 4.8 3.6 2.5
Franca 2.9 4.5 2.8 1.0
Irlanda 2.8 6.4 7.1 1.7
Italia 3.4 3.0 2.0 1.0
Luxemburgo 5.1 7.5 3.9 3.7
Paises Baixos 1.8 4.0 3.9 1.9
Portugal 4.4 5.5 4.2 2.7
Reino Unido 4.3 2.1 0.9 -2.4
CEE:

média 3.2 3.6 2.8 1.1
MTC: c)

média 3.2 3.5 2.8 1.0
Banda estreita do MTC:

média 2.8 3.8 3.2 1.8
Estados Unidos b) 3.5 2.5 1.0 -0.8
Japao b) 4.4 4.7 5.2 4.5

Fontes: CEE: Dados nacionais; Estados Unidos e Japdo: OCDE

a) Estimativas.
b) PNB.
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QUADRO 2: EVOLUGAO DOS PREGOS NO CONSUMIDOR

taxa de variag¢do em relacgao 12 meses
ao ano anterior até
média Dez. Dez.
1986-88 1989 1990 1991 90 91

Bélgica 1.3 3.1 3.5 3.2 3.5 2.8
Dinamarca 4.1 4.8 2.6 2.4 1.9 2.3
Alemanha (ocidental) 0.5 2.8 2.7 3.5 2.8 4.2
Grécia 17.7 13.7 20.4 18.9 22.8 17.8
Espanha 6.3 6.8 6.7 5.9 6.5 5.5
Francga 2.8 3.6 3.4 3.1 3.4 3.1
Irlanda 3.0 4.0 3.4 3.2 2.7 3.6
Italia 5.2 6.3 6.5 6.4 6.6 6.1
Luxemburgo 0.6 3.4 3.7 3.1 4.4 2.6
Paises Baixos 0.0 1.1 2.5 3.9 2.7 4.9
Portugal 10.3 12.6 13.4 11.4 13.7 9.6
Reino Unido 4.2 7.8 2.5 5.9 9.3 4.5
CEE:
média 3.6 5.3 5.7 5.1 5.8 4.8
MTC:
média 3.2 5.0 5.3 4.7 5.3 4.5
Banda estreita do MTC: a)
média 2.5 3.9 3.9 4.2 4.0 4.3
Estados Unidos 3.2 2.3 5.4 4.3 6.1 3.1
Japao 0.5 2.3 3.1 3.3 3.8 2.7

Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais; Dados nacionais

a) Valores ponderados (dispersdo: desvio padrdo ponderado).
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resultante quanto as perspectivas da politica monetaria americana e as
expectativas dos diferenciais de taxas de juro em relag¢do as outras moedas
principais provocou oscila¢Bes bruscas na taxa de cambio do dolar. Como se
verificou, um crescimento monetario lento, em conjunto com outros sinais de
abrandamento das pressdes inflacionistas, levaram a Reserva Federal a
facilitar o acesso ao credito, em varias ocasides e durante o periodo em
analise, reduzindo as taxas de juro de curto prazo ate ao seu baixo nivel
actual. No resto do mundo, o ciclo economico do Japio registou um certo
atraso em relagdo ao das economias Norte-americanas, sendo menos
pronunciado, enquanto nos mercados da EFTA, que representam uma maior
proporgdo das exportag¢des da Comunidade que o conjunto dos Estados Unidos

e do Japdo, a procura revelava-se bastante fraca. A Europa de Leste
representa actualmente apenas uma pequena parte do comércio da Comunidade
e, por isso, o processo de reformas e os problemas da ex-URSS tiveram um
impacto economico directo na Comunidade relativamente pequeno. No entanto,
considerando os lagos geo-politicos que unem as duas areas e as perspectivas
de crescente integragdo economica, os mercados financeiros da Comunidade
foram por vezes afectados pelos acontecimentos no bloco de Leste.

O abrandamento da economia mundial contribuiu para uma redugédo
da inflagdo global. Os precos das matérias primas ndo-energeticas cairam
abruptamente no segundo semestre de 1990, atingindo o seu nivel mais baixo
em cerca de tres anos, e continuaram reduzidos durante 1991. A alta dos
precos do petroleo no Outono de 1990 foi de curta duragdo, e em 1991 o
cambio médio do dolar foi apenas ligeiramente superior ao nivel anterior a
crise do Golfo. Além disso, as margens de lucro no comércio de bens
manufacturados foram reduzidas, devido a tentativa das empresas manterem as
respectivas quotas, tanto nos mercados internos como nos de exportagdo. O
baixo nivel dos pregos do comércio mundial contribuiu para moderar a
inflag¢3o na Comunidade.

1.2 A unificacio alemd

A unificagdo da Alemanha, no segundo semestre de 1990, teve um
impacto econdémico profundo n3o s6 na Alemanha como no resto da Comunidade.

A unificagdo deu origem a uma forte expansdo orgamental a fim
de apoiar os rendimentos e incentivar o investimento na Alemanha oriental
durante o dificil periodo de ajustamento. A produgdo da Alemanha de leste

caiu abruptamente, embora tenham surgido recentemente ténues indicios de



recuperacdo. Apesar do colapso da produgdo interna, a procura na Alemanha
de leste expandiu-se fortemente apos a unificagfio, financiada em grande
parte por transferencias publicas. Este aumento repentino da procura
verificou-se numa altura em que a economia da Alemanha ocidental se
encontrava ja a um nivel elevado de utilizagfo da sua capacidade produtiva.
Consequentemente, o estimulo da procura ndo so expandiu a producdo na
Alemanha, mas fomentou também a actividade economica nos outros Estados-
membros. O surto da procura provocou um aumento rapido das importacgdes
alemis e um desvio das exportac¢des em 1990 e na primeira metade de 1991, o
que provocou uma melhoria da posigdo comercial bilateral de todos os paises
da Comunidade com a Alemanha, tendo-se em alguns casos verificado aumentos
bastante superiores a 17 do PIB. Simultaneamente, a forte procura na
Alemanha alimentou as pressdes inflacionistas internas. Estas pressdes foram
combatidas com recurso a uma serie de aumentos das taxas de juro, que
afectaram também os niveis das mesmas taxas noutros paises da Comunidade.
1.3 A evolucio economica e a convergencia nominal na Comunidade

A despeito do rapido aumento da produgfo na Alemanha ocidental,
o abrandamento de caracter ciclico da actividade economica, na Comunidade
em geral, revelou-se mais acentuado do que havia sido previsto em meados de
1990. Para isso contribuiu a acentuada falta de dinamismo dos mercados
externos e a redugdo da despesa interna, devido ao elevado nivel das taxas
de juro e ao facto de a confianga do sector privado so lentamente ter
recuperado depois da Guerra do Golfo. Apos seis anos de crescimento
relativamente forte, o PIB da Comunidade, em termos reais, cresceu de apenas
1,12 em 1991, a taxa mais baixa desde 1982. A medida que o ritmo de
crescimento da actividade economica diminuia, comegava a aumentar a taxa de
desemprego da Comunidade.

A evolucdo da conjuntura a nivel agregado, esconde uma
divergencia ciclica crescente entre os diversos Estados-membros. Embora o
crescimento tenha abrandado em 1991, o nivel de actividade economica na
Alemanha Ocidental continuou elevado, em profundo contraste com a recessdo
no Reino Unido. Noutros paises, o crescimento economico baixou fortemente,
embora tenha continuado superior a 2% na Espanha, Luxemburgo e Portugal. A
tnica excepg¢do a este abrandamento foi a Grécia, onde a actividade economica
evidenciou uma ligeira recuperagio.

Desde o inicio da primeira fase, a taxa media de inflagdo e a



sua dispersdo nos paises da Comunidade reduziu-se ligeiramente. Para o ano
de 1991, a inflagdo na Comunidade medida pelos pregos no consumidor, numa
base ponderada, baixou apenas para cerca de 5%, bastante acima das taxas
inferiores a 47 registadas no periodo de 1986 a 1988. Embora os factores
externos e o abrandamento da actividade economica tenham geralmente levado
a uma redugdo da inflag3o, os aumentos salariais sistematicamente elevados
e uma consolidagdo fiscal inadequada em muitos paises, impediram progressos
mais significativos (ver Quadros 3 e 4). Além disso, problemas de rigidez
estrutural, incluindo uma flexibilidade insuficiente dos mercados de
trabalho, continuaram a dificultar o processo desinflacionista. Nos paises
onde a inflagfio € elevada, a taxa de crescimento dos pregos nos sectores
abertos a concorrencia externa foi muito inferior a dos sectores mais
protegidos da economia.

A convergencia do ritmo de crescimento dos pregos na Comunidade
tem sido parcialmente do tipo negativo, dado que as taxas de inflagdo da
Alemanha e dos Paises Baixos subiram significativamente, os paises
Comunitarios com a melhor tradig3o de resultados, em termos de estabilidade
dos pregos. Esta deterioragio reflectiu um aumento acentuado dos acordos
salariais, assim como o agravamento dos impostos e de outros precgos do
sector publico. A excepgdo da Italia, onde a taxa média da subida dos pregos
permaneceu praticamente inalterada em 1991, os outros paises da Comunidade
conseguiram fazer baixar a inflag¢3o, embora em graus diferenciados. Alem da
Alemanha e dos Paises Baixos, nos cinco paises (Belgica, Dinamarca, Franca,
Irlanda e Luxemburgo) onde se verificaram taxas de inflag¢do relativamente
baixas em 1990, o progresso alcangado limitou-se, no maximo, a 0,5 pontos
percentuais e, na maioria dos casos, foi inferior. A Dinamarca, com 2,4%,
registou a taxa de inflagfio mais baixa em 1991. No resto da Comunidade, numa
conjuntura de fraca actividade economica, a inflagio baixou drasticamente
no Reino Unido, apos a entrada da libra no MIC; em Espanha, a inflacdo
abrandou sustentada mas lentamente; na Grecia e em Portugal, a taxa media
de inflagdo em 1991 desceu de 1 a 2 pontos percentuais, embora ao longo do
ano se tenha registado um decréscimo muito mais pronunciado.

A tendencia para uma redugdo gradual dos défices fiscais no
final da década de 80 inverteu-se nos ultimos dois anos em alguns paises.
Embora o défice tenha permanecido baixo em varios paises, o défice global

do sector publico administrativo passou de cerca de 3% do PIB comunitario



QUADRO 3: EVOLUCAO DOS SALARIOS (RemuneraGao por empregado) a)

taxa de variagéo em relagdo ao
ano anterior

média

1986-88 1989 1990 1991 b)
Bélgica 2.9 3.6 5.9 5.4
Dinamarca 5.7 3.8 3.4 3.2
Alemanha (ocidental) 3.2 3.0 4.7 6.2
Grécia 13.9 17.8 20.0 16.1
Espanha 7.7 6.3 7.9 8.7
Franga 4.6 4.6 5.4 4.7
Irlanda 5.4 6.5 3.8 7.0
Italia 8.2 8.7 10.4 8.3
Luxemburgo 3.7 6.5 5.2 4.7
Paises Baixos 2.2 0.8 3.3 4.4
Portugal 17.6 16.4 18.4 17.8
Reino Unido 8.2 9.1 9.7 8.2
CEE:
média 6.1 6.2 7.5 7.1
MTC:
média 5.8 5.9 7.1 6.8
Banda estreita do MTC:
média 4.9 4.9 6.3 6.1
Estados Unidos c) 4.3 2.9 3.8 4.0
Japao c) . 3.2 3.9 4.5 3.8

Fontes: CEE: Dados nacionais; Estados Unidos e Japdo: OCDE

a) Para o conjunto da economia; aumento em termos nominais.

b) Estimativas.

c) Os dados abrangem apenas o sector empresarial, podendo,
portanto, ndo ser directamente compardveis com os dados dos
paises comunitérios.
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QUADRO 4: NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SECTOR PUBLICO

ADMINISTRATIVO a)

percentagem do PIB nominal

média
1986-88 1989 1990 1991 b)

Bélgica 7.6 6.5 5.5 6.3
Dinamarca -2.1 0.5 1.4 1.8
Alemanha c) 2.4 1.2 4.6 3.7
Grécia 13.1 17.2 17.6 15.9
Espanha 4.1 2.8 4.0 4.4
Franca 2.1 1.2 1.7 1.5
Irlanda 8.5 2.2 2.6 2.4
Italia 11.1 10.0 10.6 10.2
Luxemburgo -2.2 -3.2 -3.3 -1.1
Paises Baixos 6.9 5.3 4.7 4.0
Portugal 10.7 6.1 6.0 5.4
Reino Unido -0.5 -2.1 0.6 1.8
CEE:

média 4.0 2.9 4.5 4.3
MTC:

média 3.9 2.7 4.3 4.2
Banda estreita do MTC:

média 4.9 3.8 5.2 4.7
Estados Unidos 2.6 1.7 2.4 2.7
Japao -0.4 -2.4 -2.7 -2.3

Fontes: CEE: Dados nacionais; Estados Unidos e Jap3o: OCDE

a) Valores negativos indicam um excedente fiscal.

b) Estimativas.
c) Até 1989, apenas a Alemanha ocidental; 1990, com base no total das
necessidades de financiamento alem3s em relagdo ao PIB da Alemanha

ocidental; com base em valores para toda a Alemanha.
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em 1989 para aproximadamente 4,5% em 1990 e permaneceu aproximadamente nesse
nivel, em 1991. A deteriorac¢do, ao nivel orgamental, pode ser atribuida a
diversos factores: a unificag¢io alemi; o abrandamento do crescimento
economico; e, nalguns paises, a uma derrapagem no controlo da despesa
publica. Persistem divergencias substanciais nas situag¢Ses orgamentais dos
Estados-membros (ver Grafico 2). Embora cinco paises apresentem défices do
sector publico administrativo inferiores a 3% do PIB em 1991, no outro
extremo do espectro o defice cifrou-se em cerca de 10% na Italia e em cerca
de 15% na Grecia. Os niveis da divida do sector publico divergem
profundamente e em tres paises da Comunidade continuam superiores a 1007 do
PIB.

Os desequilibrios da balanga de transac¢les correntes na
Alemanha e no Reino Unido atenuaram-se consideravelmente nos ultimos dois
anos (ver Quadro 5). Na Alemanha, a expans3o orgamental associada a
unificac¢do absorveu o anterior e avultado excedente da poupanga interna,
tendo a balanga de transac¢les correntes passado de um excedente de cerca
de 5% do PIB em 1989 para um défice superior a 1% em 1991. No Reino Unido,
a recuperac¢io da poupan¢a dos particulares e a contracg¢do brusca do inves-
timento das empresas reflectiram-se numa redugdio significativa do défice das
transacg¢des correntes. Na Grécia, o défice baixou de mais de 5% do PIB em
1990 para 2% em 1991. No resto da Comunidade, deve-se assinalar a manutengdo
de um elevado defice na balanca de transac¢des correntes em Espanha,
financiado por volumosas entradas de capitais de longo prazo atraidas por
oportunidades de investimento lucrativas. Os Paises Baixos continuaram a

registar um elevado excedente da balanga de transacgdes correntes.

2.  EVOLUGAQ MONETARIA E CAMBIAL

Na primeira fase, embora a responsabilidade pela politica
monetaria permane¢a ao nivel nacional, a liberalizag¢io dos movimentos de
capitais e a rapida integragio financeira reforgaram a interdependencia
entre as politicas nacionais, no contexto do MTC. A maioria dos indicadores
sugere que as politicas monetarias tem sido rigorosas desde o inicio da
primeira fase e tem assim privilegiado a redugdo da inflagdo num contexto
de taxas de cambio estaveis entre as moedas comunitarias. No entanto, em
muitos Estados-membros as politicas salariais e fiscais nio tem sido

suficientemente rigorosas para apoiar a politica monetaria.
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QUADRO 5: BALANGA DE TRANSACGOES CORRENTES a)

percentagem do

PIB nominal

média

1986-88 1989 1990 1991 b)
Bélgica - Luxemburgo 2.3 2.3 1.9 2.0
Dinamarca -3.2 -1.1 1.1 1.7
Alemanha c¢) d) 4.3 4.8 3.1 -1.2
Grécia =-2.9 -4.7 ~-5.4 -2.1
Espanha 0.3 -2.9 -3.4 -3.0
Francga -0.2 -0.5 -0.7 -0.5
Irlanda 0.2 1.5 3.4 4.8
Italia -0.1 -1.2 -1.3 =-1.7
Paises Baixos 2.3 3.8 3.9 3.9
Portugal 0.9 0.4 -0.1 -1.1
Reino Unido -1.7 -4.7 -3.2 -1.2
CEE:
média 0.8 0.0 =-0.2 -0.9
MTC:
média 0.8 0.1 -0.1 -0.8
Banda estreita do MTC:
média 1.5 1.5 0.9 -0.5
Estados Unidos c) -3.2 -2.0 -1.7 -0.1
Japdo c) 3.5 2.0 1.2 2.1

Fontes: CEE: Dados nacionais; Estados Unidos e Japdo: OCDE

a) Valores negativos indicam um défice.

b) Estimativas.

c) Em percentagem do PNB nominal.
d) Até Junho de 1990, apenas a Alemanha ocidental.
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2.1 A natureza olitica monetari

Em virtude dos desfazamentos prolongados e variaveis na
transmissdo dos efeitos da politica monetaria, a natureza desta tem de ser
analisada na base de tendencias de medio prazo. A evolugdo dos agregados
monetarios e das taxas de juro fornece informac3o valiosa para esta analise.

Agregados monetarios

As taxas de crescimento dos principais agregados monetarios, em
sentido lato, desaceleraram na maioria dos paises nos ultimos dois anos (ver
Quadro 6). Essa desaceleragio é também patente nos agregados monetarios
latos, que foram objecto de uniformizag3o para utilizag¢do restrita do Comité
de Governadores (ver Anexo II). A redugdo do crescimento da massa monetéria,
embora reflectindo parcialmente o abrandamento da actividade economica,
indica que as politicas monetarias prosseguidas tiveram tendencia a exercer
uma pressfo, no sentido descendente, sobre a inflacgdo.

Nos paises que divulgam objectivos, o crescimento da massa
monetaria situou-se em geral dentro ou proximo dos limites estabelecidos
para o periodo em analise (ver Quadro 7). No entanto, na Alemanha a expansio
monetaria acelerou, em finais de 1991, alimentada por uma procura de crédito
dinamica, o que resultou numa ultrapassagem do objectivo. Em Espanha, as
entradas de capitais contribuiram em parte para a wultrapassagem dos
objectivos em 1991. Num contexto de expectativas de taxas de cambio estaveis
e de movimentos de capitais liberalizados, esses afluxos de capitais tiveram
origem fundamentalmente nas avultadas necessidades de financiamento do
sector publico administrativo. A ultrapassagem dos objectivos verificada em
Italia em 1990 e em Portugal em 1991 foi devida a um fenomeno semelhante.
Alem disso, as alteragdes na composig¢io das carteiras de investimentos,
frequentemente associadas a desregulamentagdo e inovagdo financeiras ou a
modificagBes nos sistemas de tributagdio fiscal, foram parcialmente
responsaveis pelos desvios, nos dois sentidos, em relagido aos objectivos,
verificados na Grécia, Espanha, Franga e Italia. Um dos factores que mais
contribuiram para as revisdes das defini¢des nacionais de massa monetaria
em sentido lato, verificadas em varios paises, foi o objectivo de evitar
distor¢des originadas por alterag¢des no dominio financeiro.

Taxas de juro

Nos dois anos anteriores a primeira fase, verificou-se na

Comunidade uma significativa contracc¢do das politicas monetarias a fim de



QUADRO 6: EVOLUGAO DOS AGREGADOS MONETARIOS EM SENTIDO LATO a)

taxa de variagdo homdéloga para o
42 trimestre

média

1986-88 1989 1990 1991
Bélgica 9.8 10.5 6.9 7.3
Dinamarca 5.9 4.3 8.1 5.7
Alemanha b) 6.7 4.7 5.6 5.2
Grécia 22.4 23.8 15.1 7.2
Espanha 14.2 15.3 10.4 11.3
Franca 8.4 9.1 8.1 4.1
Irlanda 4.8 4.6 16.7 5.2
Italia 9.1 8.8 9.9 8.3
Paises Baixos 4.8 13.0 6.8 5.8
Portugal 20.3 7.7 16.0 15.0
Reino Unido 16.5 18.9 12.1 5.5
Estados Unidos 6.2 4.7 3.8 2.7
Japao 10.2 10.5 9.2 3.1

Fontes: Banco de Pagamentos Internacionais e Dados Nacionais

a) As definicdes nacionais de massa monetaria, no sentido lato,
nido sio suficientemente idénticas para serem agregadas a nivel
comunitario (ver Anexo II). Foram seleccionados os seguintes
agregados: Bélgica: M4e; Dinamarca: M Nacional; Alemanha: M3;
Grécia: M3; Espanha: ALP (novo); Franga: M3 (novo); Irlanda:
M3; Italia: M2; Paises Baixos: M3; Portugal: L7; Reino Unido:
M4; Estados Unidos: M2; Japdo: M2+CD.

b) Até 1990, apenas a Alemanha ocidental.
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combater o ressurgimento das press8es inflacionistas provocadas pela rapida
expansdo da procura. No decurso de 1988 e 1989, as taxas de juro nominais
a trés meses subiram, em media, cerca de tres pontos percentuais, com
aumentos particularmente acentuados no Reino Unido e em Espanha, onde o
sobreaquecimento da economia foi mais pronunciado (ver Grafico 3). A subida
das taxas de curto prazo durante este periodo ultrapassou o aumento da
inflacgédo.

Nos paises cujas moedas pertencem a banda estreita do MTC, as
taxas de curto prazo mantiveram-se subsequentemente bastante elevadas. Na
verdade, na Alemanha e nos Paises Baixos, as taxas de juro subiram
consideravelmente no periodo de dezoito meses em analise. Nos outros paises
participantes na banda estreita, as taxas no final de 1991 tinham voltado
aos niveis atingidos em meados de 1990, embora se tivessem verificado
oscilagdes das taxas de juro que, em geral, no periodo intermédio, se
compensaram (ver Grafico 4). No final de 1990, verificou-se uma tendencia
geral de subida das taxas de juro de curto prazo, provocada por preocupagdes
acerca de movimentos desfavoraveis de pregos, em parte devido a alta dos
precos do petréleo associada a crise do Golfo, mas também aos aumentos
salariais desfavoraveis e ao agravamento dos défices orgamentais,
principalmente na Alemanha. Com o rapido retorno dos pregos do petroleo aos
niveis anteriores a Guerra do Golfo, no principio de 1991, a maior parte dos
paises comunitarios procurou fazer baixar as taxas de juro de curto prazo,
embora estas tenham permanecido praticamente inalteradas na Alemanha e nos
Paises Baixos, em virtude da persistencia de fortes pressdes inflacionistas.
Nos outros paises participantes na banda estreita, as tens3es inflacionistas
atenuaram-se e as perspectivas de crescimento economico deterioraram-se e,
como a atitude do mercado cambial favorecia uma maior convergencia ao nivel
das taxas de juro nominais, as taxas de juro oficiais foram
significativamente reduzidas até aos baixos niveis prevalecentes na
Alemanha. Consequentemente, os diferenciais de taxas de juro em relagdo ao
marco alemdo baixaram para niveis sem precedentes e, em alguns casos, foram

mesmo praticamente eliminados no primeiro semestre de 1991 (ver Grafico 3).
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No decurso do segundo semestre, a persistencia de pressdes inflacionistas
e a forte expansdo monetaria na Alemanha provocaram novos aumentos das taxas
de juro oficiais. Como a atitude do mercado cambial sugeria que se tinha
chegado a um limite para a redugdo dos diferenciais de taxas de juro, as
subidas das taxas de juro alem3s foram igualmente acompanhadas por aumentos
nos outros paises participantes na banda estreita; em alguns casos, os
diferenciais das taxas de juro sofreram um alargamento temporario.

Nos dois paises - Reino Unido e Espanha - cujas moedas se encon-
tram na banda larga do MIC e cujas taxas de juro subiram muito
pronunciadamente em 1988/89, as taxas de curto prazo foram substancialmente
reduzidas desde o inicio da primeira fase. Esta descida reflectiu os
progressos alcangados na redugdo da inflagio e, no caso da Espanha, foi
tambem reflexo da robustez da peseta. No segundo semestre de 1991, surgiram
indicios de que se estava a atingir o limite para a redugdo dos diferenciais
de taxas de juro entre a libra esterlina e as moedas da banda estreita.

No exterior do MIC, as taxas de juro de curto prazo subiram
bruscamente em Portugal e na Grécia no segundo semestre de 1990. No decurso
de 1991, essas taxas permaneceram elevadas, como sinal da determinacdo das
autoridades daqueles paises em fazer baixar a inflacfo para os niveis do
resto da Comunidade.

As taxas de juro de longo prazo, na Comunidade, subiram também
em 1988/89, mas os aumentos foram menos pronunciados que os das de curto
prazo, o que resultou em curvas de rendimento mais poximas da horizontal e,
em alguns casos, ate invertidas (ver Graficos 4 e 5). Desde meados de 1990
ate ao final de 1991, as taxas de longo prazo desceram nos paises da banda
estreita. A queda, no entanto, foi menor na Alemanha e Paises Baixos e,
consequentemente, os diferenciais das taxas de juro de longo prazo também
diminuiram, embora em menor grau que os diferenciais nos mercados
monetarios. A exemplo das taxas de curto prazo, as de longo prazo desceram
mais bruscamente em Espanha e no Reino Unido. Em Portugal as taxas de longo
prazo baixaram tambem consideravelmente. Embora as taxas de juro de longo
prazo possam ser influenciadas por diversos factores, o seu declinio sugere
que as expectativas quanto a inflag¢do no futuro se atenuaram. As taxas de

longo prazo desceram de novo no principio de 1992,



2.2 A Evolucio cambial no MTC

O aspecto mais notavel da recente evolugdo do mercado cambial
foi a estabilidade da situagdo no MTC, em profundo contraste com o contexto
global, em que se verificaram grandes oscilagfes, por vezes até erraticas,
das taxas de cambio de terceiras moedas em relagdo as moedas do MIC (ver
Grafico 6). A participagdo no MIC foi alargada em Outubro de 1990 quando a
libra esterlina aderiu ao mecanismo com uma margem de flutuagdo de + 67%.

O MIC tem funcionado regularmente desde o inicio da primeira
fase, e a despeito de periodos de tensdo ocasionais, a manutengdo das
paridades centrais nio foi seriamente ameagada. A estabilidade global do
sistema é ainda mais notavel se se tomar em consideragdo alguns factores que
poderiam ter dado origem a tensSes cambiais mais profundas. De entre esses
factores podem-se enumerar: a volatilidade do dolar americano; o clima de
consideravel incerteza associado a crise do Golfo; as perturbagdes
politicas e economicas na Europa Central e de Leste; e a divergencia entre
as posigBdes ciclicas dos paises da Comunidade. Na secgdo seguinte serdo
debatidas eventuais explicac¢des para o reforgo da estabilidade das taxas de
cambio.

O comportamento de cada uma das moedas sugere que OS
diferenciais das taxas de juro nominais foram um dos factores que mais
contribuiram para os movimentos das taxas de cambio na margem de flutuagéo,
tendo-se as moedas de elevado rendimento aproximado frequentemente do limite
superior (ver Grafico 7). Na banda larga, a peseta espanhola permaneceu
constantemente na metade superior da sua margem de flutuagdo, atingindo por
vezes a taxa de intervencdo superior. Na banda estreita, a lira italiana foi
frequentemente a moeda mais forte. Quando as taxas de juro na Alemanha
subiram no segundo semestre de 1990 e de novo em 1991, o marco alemdo passou
para a parte superior da banda estreita, acompanhado pelo florim holandes
e pelo franco belga. Ao invés, na Franga e na Dinamarca, onde as autoridades
baixaram as taxas de juro, sempre que possivel, as moedas respectivas
tenderam a permanecer na parte inferior da banda estreita.

No entanto, verificaram-se algumas tensdes cambiais, quando os

participantes no mercado consideraram que os diferenciais de taxas de juro
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GRAFICO 7: POSICOES DAS MOEDAS DO MECANISMO DE TAXAS DE CAMBIO

Médias semanais dos desvios percentuais em relagao as taxas centrais a)

\
5 — Fal ,...~l “”\'I — 5
T 7N ‘ / 1
[N AW, ! -
re | \
I t 1 [N 1 1 ! 1
» ’ ! EERTA | ' I B
~ 1 I r 1 1 \ Nt A
! ! ! ! ] N N
P N A .
I -
4 — I i 1 ) Y 1] A T )
I \ f i 1 8 | ! 1
h \ I I “ H 1/ bl
i v A ] | ! / Yo
{ N ! AN ! ) \
= h i 1 ! \"l 1 ' \ l .
i . 11 — DEM | Y h Y \
i vy «—— FRF | ! ! 1
! \ \
N [} cemoms JTL ! 1 |
3 Wl -——— ESP I : : | 7‘3
i
} wsseas GBP | y\ ' \;
\ v v
L 1 \ -
1 o~
1
i
2 ‘| i — 2
1 .
]
\ i H
l 1)
= Yih . -
~"\ \ '
1

'-__.---.
LY.
s,

T——
S

wmmeamanenT
LT,

-
[re==""

I | ! I ] l l
1989 1990 1991

a) A distancia entre duas moedas representa a diferenga percentual entre a sua taxa de cambio de mercado e a sua paridade central
bilateral. A peseta espanhola e a libra inglesa aderiram & banda larga do MTC em Junho de 1989 e Outubro de 1980, respectivamente.

b) Em Janeiro de 1990, a lira italiana passou a integrar a banda estreita e a sua taxa central foi gjustada para um nivel mais
baixo, mantendo-se inalterado o limite inferior da sua banda.

-39 —



ndo correspondiam aos riscos de cambio pressentidos. Em duas ocasies, Verdo
de 1990 e Primavera de 1991, duas moedas de elevado rendimento (a peseta
espanhola, a qual se juntou, no primeiro caso, a lira italiana) atingiram
ou aproximaram-se, durante algum tempo, dos respectivos limites superiores
de intervengdo em relagdo a uma moeda ou mais moedas com taxas de juro
relativamente baixas (o franco frances, ao qual se juntaram, no primeiro
caso, o marco alemio e o florim holandes). Na parte final de 1990, as moedas
de alguns paises do MTC, em situag¢des ciclicas relativamente fracas,
sofreram pressdes no sentido descendente, a medida que o marco alemio se
reforgava como reacgdo as taxas de juro mais elevadas na Alemanha e ao
enfraquecimento do dolar americano. Por ultimo, verificaram-se tensdes no
final de 1991 associadas ao aumento das taxas alemds. As autoridades
monetarias reagiram imediatamente a todas estas perturbagdes pontuais por
meio de intervengSes intramarginais, alteragdes de taxas de juro e
movimentos no interior da banda.
2.3 Qs Motivos da estabilidade do MTC

A razdo fundamental do bom funcionamento do MTC no decurso do
periodo em analise foi a percepg¢io, por parte dos participantes no mercado,
de uma melhoria quanto as perspectivas de manuten¢fo da estabilidade dos
cambios. Este factor esta por sua vez associado as medidas eficazes, tomadas
pelos bancos centrais nacionais, para neutralizar periodos de tensdo. A
medida que os participantes no mercado se apercebiam da firme inteng¢do das
autoridades em combater as perturbag¢des no mercado cambial, reduzia-se o
incentivo para a tomada de posig¢des em moeda estrangeira, que favorecessem
um realinhamento. Consequentemente, reforgaram-se as caracteristicas
estabilizadoras do sistema.

Embora sejam dificeis de avaliar e quantificar, existem indicios
provenientes de duas origens, que apontam para que, no periodo em analise,
as expectativas do mercado quanto a um realinhamento se tenham atenuado. O
primeiro indicador, que esclarece de algum modo as expectativas de curto
prazo, € a taxa de cambio a prazo. Se esta se encontrar fora dos extremos
permitidos pela margem de flutuagfo, este facto pode ser interpretado como
um sinal da existencia de expectativas de realinhamento no decurso do
horizonte temporal em questdo. De facto, o indicador mencionado, construido
com as taxas a prazo, de doze meses, em relagdo ao marco alemio sugere que

as expectativas do mercado quanto a um realinhamento foram as mais baixas



desde o inicio do SME (ver Grafico 8).

O segundo indicador das expectativas cambiais sdo os
diferenciais das taxas de juro de longo prazo, que fornecem informagdo
quanto a credibilidade das paridades no decurso de um periodo mais longo.
Embora este diferencial deva ser interpretado com precaugdo, em virtude da
diversidade dos vencimentos, dos tratamentos fiscais e da liquidez das
obrigagdes objecto de comparagio, a redugdo progressiva dos diferenciais das
taxas de juro de longo prazo em relag¢do ao marco alemdo, durante a primeira
fase, sugere também um reforgo da confianga do mercado na manutengdo das
paridades centrais do MIC (ver gréfico 5).

Este reforgco da confianca do mercado pode ser atribuido a
diversos factores, uns traduzindo alterag¢des estruturais ou politicas e
outros de natureza conjuntural. Em primeiro lugar, a inexistencia de
qualquer realinhamento geral desde Janeiro de 1987 demonstra a crescente
convicgio das autoridades quanto as desvantagens potenciais das alteragdes
de paridades, tanto no que se refere ao consequente estimulo inflacionista
como ao prejuizo que dai adviria para a credibilidade da respectiva
"politica de moeda forte". Além disso, o desmantelamento dos controlos de
capitais e a dinamica politica para a realizagfio da UEM reforgaram ainda
mais a confianga no empenhamento das autoridades na estabilidade cambial.
Em segundo lugar, as diferengas no andamento da inflagdo nos paises da
Comunidade diminuiram, assim como os desequilibrios das balangas de
transac¢des correntes nos paises participantes no MIC. Por tltimo, a
percepg¢do pelo mercado do impacto da unificagdo alemid teve tendencia a
reduzir a relativa robustez do marco alemio no MIC durante a maior parte do
periodo em analise, aliviando as pressdes sobre as outras moedas, associadas
a manuten¢do de taxas de juro elevadas na Alemanha. No entanto, no segundo
semestre de 1991, o marco alemiio recuperou a sua robustez relativa no MIC,
quando o Deutsche Bundesbank decidiu, por duas vezes, aumentar as taxas de
juro oficiais como forma de reafirmar o seu propésito de prosseguir uma
politica monetaria orientada para a estabilidade.

As autoridades monetarias fomentaram tambem a estabilidade,
reagindo pronta e eficazmente a situagBSes pontuais de tensdo no mercado
cambial. As medidas tomadas foram conformes aos principios do Acordo de
Basle-Nyborg concluido em 1987, que apela a uma utilizagdo flexivel e

coordenada das alterac¢des de taxas de juro, das intervengles, e do espago
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de manobra no interior da banda. A importancia relativa dos instrumentos
utilizados variou de pais para pais, de acordo com a avaliag¢do efectuada
pelas autoridades quanto a origem das tensdes e ao impacto provavel na
situagdo economica interna das medidas de politica tomadas. Enquanto em
alguns paises - tais como a Belgica e os Paises Baixos - as autoridades
privilegiaram essencialmente as alterag¢des de taxas de juro, noutros - como
a Italia e o Reino Unido - foi predominantemente utilizada a margem de
manobra das taxas de cambio no interior da banda. A intensidade e
frequéncia das intervengdes no mercado cambial foram tambem diferenciadas,
mas deve-se realgar que a intervengdo foi geralmente acompanhada pela
utiliza¢do de outros instrumentos.
2.4 As politicas cambiais dos paises que nfo pertencem ao MIC
Portugal e a Grecia intensificaram, embora em graus diferentes,
as relagdes entre as respectivas moedas e as que participam no MIC para
ajudar a combater a inflag¢do, assim como para preparar o terreno para a
adesdo ao mecanismo (ver Grafico 9). Com efeito, a partir de 1 de Outubro
de 1990, Portugal abandonou a politica de desvalorizagdo deslizante
(crawling-peg) do escudo que ha muito prosseguia, e passou a permitir que
o escudo flutuasse no interior de uma banda, ndo divulgada, contra um cabaz
de moedas do MTC. O elevado diferencial de taxas de juro favoravel ao escudo
atraiu volumosas entradas de capitais, que dificultaram a gestdo da politica
monetaria e contribuiram para uma ultrapassagem do objectivo monetario. Para
combater esta situagdo, as autoridades recorreram a re-imposigdo temporaria
de controlos aos movimentos de capitais de curto prazo. Na Grecia, a
politica cambial esta também orientada para a redugdo da inflagdo. A
depreciacdo da dracma ja deixou de compensar inteiramente os diferenciais
de inflac3o e de custos salariais em relacgio aos seus principais parceiros
comerciais, com os consequentes reflexos na competitividade da respectiva
economia.

2.5 A Evolucdo do ECU privado

0 ECU oficial, definido como um cabaz de moedas composto de
quantidades especificas das moedas dos Estados-membros da CEE, foi criado
em Margo de 1979 aquando da instituigdo do SME. E utilizado no SME para
exprimir a taxa de cambio central das moedas participantes, para titular
determinadas disponibilidades e responsabilidades e como instrumento de

reserva. A introdugdo do ECU oficial incentivou o desenvolvimento de um
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GRAFICO 9: TAXAS DE CAMBIO DA DRACMA GREGA E DO ESCUDO PORTUGUES *)
(EM RELAGAO AS MOEDAS DO MECANISMO DE TAXAS DE CAMBIO)
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*) Desvio percentual em relagao ao nivel de Julho de 1990 (aumento = apreciagéo da GRD ou do PTE). MTC
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mercado de ECUs privados, criado pelos bancos comerciais. Este mercado tem
sido utilizado de forma significativa e crescente pelas autoridades publicas
e pelo sector privado. Até a data, a utilizagdo mais importante do ECU
privado foi efectuada no dominio financeiro (ver Quadro 8). O ECU ainda nio
atingiu uma expressdo muito significativa no sector nfo financeiro; a sua
utilizacdo como moeda de facturagio e como meio de liquidagdo de transacgdes
nio financeiras continua muito reduzida.

Existe um importante mercado de obrigagdes expressas em ECUs
privados, em que o volume de obrigagdes existentes ascendia a 110 bilides
de ECUs no final de Setembro de 1991. A proporgdo de emissBes internacionais
de obrigac¢des expressas em ECUs, em relagdo ao total, subiu acentuadamente;
era de 12% nos primeiros nove meses de 1991 (em comparagdo com 347 em
dolares americanos e 11% em ienes japoneses), pelo que o ECU passou a ser
a segunda moeda mais utilizada em emissdes internacionais de obrigagdes,
naquele periodo. Além disso, existe um mercado consideravel de titulos de
curto prazo em ECUs, tanto sob a forma de Bilhetes do Tesouro como de papel
comercial.

O mercado bancario de ECUs atingiu também proporgdes
consideraveis, tendo o saldo do credito atingido quase 180 bilides de ECUs
no fim de Setembro de 1991, dos quais 46 bililes representavam empréstimos
ao sector nio bancario. A actividade bancaria em ECUs continua a expandir-se
intensamente, numa altura em que o mercado global e o de todas as outras
moedas principais estdo em retracgdo. Além disso, enquanto que no passado
o crescimento da actividade bancaria em ECUs era dominado pela procura de
crédito, desde 1989 verificou-se uma tendencia para uma maior expansdo dos
depbésitos que do crédito em ECUs. Esta tendéncia deveu-se, em parte, a
acumulac¢do de reservas em ECUs pelos bancos centrais; consequentemente, o
sistema bancario reduziu gradualmente a sua posi¢do em activos liquidos, e
passou a ser, a partir de 1991, um mutuario liquido de ECUs.

A forte expansdo dos mercados de ECUs parece estar relacionada
com a percepgdo sistematica, por parte dos participantes neste mercado, das
vantagens do ECU como meio de cobertura dos riscos de cambio e de taxas de
juro. Alem disso, a Conferencia Intergovernamental sobre a UEM e o papel
previsto para o ECU na terceira fase, parecem ter incentivado a utilizagéo
financeira do ECU privado. Deve também recordar-se que as autoridades de

alguns paises da Comunidade e as instituig¢Ses supranacionais continuam a



QUADRO 8: MERCADOS FINANCEIROS DO ECU a)
Bilides de ECU em circulacgédo
(fim do periodo)
Dez. 1989 Dez. 1990 Set. 1991
Obrigagdes Internacionais 45.9 54.7 72.3
Obrigagdes Nacionais 24.4 35.2 39.2
Bilhetes do Tesouro 10.3 8.4 7.9
Euro-Papel Comercial e Euro-Notas 2.9 6.1 S.7
Activos bancarios 128.2 148.6 175.7
- interbancéarios (97.4) (114.3) (129.8)
- outros (30.8) (34.3) (45.9)
Passivos bancarios 116.9 149.8 180.9
- interbancéarios (92.4) (118.2) (143.1)
- outros (24.5) (31.6) (37.8)
Por meméria:
Haveres dos bancos centrais em
ECUs privados 17.0 27.1 34.1

Fonte:

Banco de Pagamentos Internacionais

a) Verifica-se uma sobreposicdo, em particular entre os mercados de
titulos e os bancarios, devido ao papel desempenhado pelos bancos
enquanto emissores e, simultaneamente, detentores de titulos em ECU;
assim, neste quadro, a dimensdo total do mercado & menor do que a
soma dos mercados individuais.
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desempenhar um importante papel nos mercados financeiros do ECU. Por
exemplo, cerca de metade do stock existente de obrigagSes internacionais em
ECUs, foi emitida por governos nacionais e por instituig¢des internacionais,
predominantemente na Comunidade, tendo os restantes fundos sido tomados de
empréstimo pelo sector empresarial.

Alguns bancos centrais detem, também, o ECU privado como activo
de reserva. Em finais de Setembro de 1991, os bancos centrais detinham em
conjunto 34 bilides de ECUs em reservas. Em muitos casos, essas reservas
foram obtidas a partir dos ECUs tomados de empréstimo pelos Estados. Por
varias vezes, os bancos centrais intervieram no mercado de cambios com ECUs
privados.

As Bolsas de futuros de Londres e de Paris langaram produtos
financeiros derivados, expressos em ECUs, incluindo um futuro de obrigagdes

a longo prazo em ECUs e um futuro com taxa de juro a tres meses.

3. PERSPECTIVAS E QUESTOES DE POLITICA MONETARIA

Ao levar a cabo o segundo exercicio de coordenagido "ex ante" que
analisou os objectivos nacionais de politica monetaria para 1992, o Comite
de Governadores passou em revista as previsbes da evolugdo economica e
monetaria da Comunidade. Quando da avaliagdo do impacto da politica
monetaria, foi dada especial atencdo a grande margem de incerteza que rodeia
estas projecgSes e os pressupostos que lhes servem de base de apoio.

3.1 As Perspectivas economicas

As previsdes actuais indicam que se perspectiva para 1992 uma
modesta recuperagio do crescimento economico mundial, que incentivara a
actividade economica no interior da Comunidade. Nos Estados Unidos, espera-
-se que os indicios ténues de recuperagio se intensifiquem no decurso do ano
corrente. Contudo, é provavel que, para o conjunto do ano, o crescimento
economico seja muito inferior ao que foi observado nas fases iniciais de
anteriores recuperacdes. A economia japonesa podera continuar a abrandar na
parte inicial do ano, embora se espere que as recentes redug¢des das taxas
de juro e as medidas orgamentais atenuem a fase descendente do ciclo
econdmico. A actividade econdmica dos paises da EFTA podera recuperar
moderadamente. No entanto, considerando as suas estreitas relagles

comerciais com a Comunidade, a esperada recupera¢do nos mercados da EFTA



depende, por seu lado, das perspectivas de reanimagio nos mercados da
Comunidade. E provavel que os pregos do comeércio internacional se mantenham
relativamente baixos em 1992, dando origem apenas a modestos aumentos dos
precgos das importagdes da Comunidade.

Para 1992 espera-se uma recuperag¢do do crescimento economico da
Comunidade, no contexto desta lenta melhoria da conjuntura internacional e
dos indicios verificados em muitos paises de que as condig¢des internas
comegam gradualmente a inverter-se. As previsBes efectuadas no Outono
indicavam que a actividade economica global da Comunidade podera expandir-se
cerca de 2% para o conjunto do ano, um ritmo de crescimento que nio exercera
press8es sobre a utilizagio da capacidade produtiva e da mio-de-obra. No
entanto, dados mais recentes, sugerem que o resultado podera ser menos
favoravel.

Provavelmente, registar-se-a em 1992 uma redug¢io significativa
da divergencia entre as taxas de crescimento anual da Comunidade. O
crescimento economico na Alemanha ocidental sera mais lento, apos varios
anos de extraordinario dinamismo, enquanto que nos Estados Federados de
Leste se espera uma acentuada inversio. Por outro lado, a maior parte dos
paises da Comunidade parece ter ultrapassado a depressfo ciclica, embora a
velocidade e intensidade da recuperac¢io continuem incertas.

Admitiu-se para 1992 uma certa melhoria na convergencia das
situagdes orgamentais, com base nos propositos dos varios governos, embora
o desequilibrio orgamental global na Comunidade continue, provavelmente,
acentuado. Uma politica radical de contracg¢io orgamental esta programada na
Italia e na Grécia a fim de recuperar o terreno perdido em 1991 e de fazer
aproximar as posi¢des orgamentais de uma base sustentavel a médio prazo. Nos
outros paises onde se verificam elevados niveis, quer da divida publica quer
dos défices, espera-se das autoridades nacionais uma politica fiscal
relativamente rigorosa, embora as redugSes previstas dos defices orgamentais
sejam relativamente pequenas na maioria dos casos. A nivel da Comunidade,
a consolidagdo programada nos paises com elevado défice podera ser
largamente compensada por um aumento dos defices orcamentais nalguns paises
onde se verificam niveis relativamente baixos, quer da divida, quer dos
défices e onde a situagio conjuntural continua a ser relativamente fraca.

No que se refere as pressdes dos custos do trabalho, previa-se

no exercicio "ex ante" de coordenacdo das politicas monetarias um certo



abrandamento da subida dos salarios. Este abrandamento era baseado no
pressuposto de um aumento da resistencia das empresas em satisfazer
reivindicag¢Ses salariais elevadas, num contexto de procura relativamente
fraca e de concorrencia agressiva, e de um reforgo das politicas de
rendimentos, nos paises em que existem. Alem disso, caso se verifique, como
previsto, uma recuperagio da actividade economica, podera igualmente
registar-se uma melhoria ciclica da produtividade que contribuira para uma
moderagio dos custos unitarios.
3.2  As Perspectivas de politica monetaria

No exercicio de coordenagio "ex ante" o Comité de Governadores
considerou que as intengdes de politica monetaria dos varios paises para o
ano corrente eram compativeis com o objectivo de redugdo da inflagdo na
Comunidade. Esta avaliag¢fio dependia, no entanto, do pressuposto de que o
andamento dos pregos nio seria ameagado por uma serie de factores que
escapam ao controlo das autoridades monetarias. A este respeito, nio soO
podera verificar-se que os pressupostos relativos a conjuntura internacional
sdo demasiado optimistas, como também existem riscos, tanto de que os planos
de alguns paises visando a consolidagido fiscal nd3o se cumpram, o que
agravaria a carga fiscal global da Comunidade, como de que as pressdes sobre
os custos ndo se atenuem conforme previsto. Se estes riscos se
concretizarem, as politicas monetarias terdo de ser reapreciadas e, se
necessario, revistas tomando em devida consideragdio o seu objectivo
primordial de promover a estabilidade dos pregos.

A tarefa de coordenacgio da politica monetaria continuara a ser
dificil, enquanto persistirem divergencias significativas entre as condigdes
economicas nos varios paises. Nos ultimos dois anos, as expectativas dos
mercados cambiais provocaram pressdes no sentido de uma redugdo acentuada
dos diferenciais de taxas de juro na Comunidade. Em consequencia, diminuiu
bastante o espa¢o de manobra das autoridades nacionais para a fixagdo das
taxas de juro visando a situag¢io economica interna dos varios paises. Se se
quiserem preservar os beneficios da estabilidade cambial, tera que se ter
em consideragdo que uma reacc¢io de caracter monetario a perturbacdes que
tenham origem num pais - sobretudo se esse pais desempenhar um papel
importante na formag3o das condigles econéomicas em toda a Comunidade - sera
rapidamente transmitida aos outros paises da Comunidade. Nestas

circunstancias, existe o risco de que uma politica monetaria restritiva,



destinada a neutralizar andamentos desfavoraveis dos pregos nalguns Estados-
membros, entre em conflito com o desejo de taxas de juro mais baixas em
paises com uma taxa de inflagdo baixa ou em rapido declinio e uma actividade
economica débil. No entanto, os dilemas que se colocam, entre os objectivos
internos e o desejo de manter a estabilidade cambial, n3o podem ser
resolvidos apenas pelas politicas monetarias. O elevado grau de integragdo
na Comunidade e a interdependencia entre as economias nacionais impdem
restri¢des em todas as areas da gestdo macro-economica a nivel nacional. O
objectivo principal da politica monetaria e o de promover a estabilidade de
precos em toda a Comunidade e € em relacdo a este objectivo que serdo
avaliados o sucesso e a eficacia da politica monetaria. Enquanto persistirem
fortes pressdes sobre os precos num determinado numero de paises, existirdo
sérias limitagdes ao espag¢o de manobra para aliviar as condigdes monetarias
globais da Comunidade.

As dificuldades inerentes a coordenagio das politicas monetarias
em face da divergencia das condigSes economicas nacionais, assim como os
custos associados a uma dosagem desequilibrada de politicas tornam imperioso
o cumprimento dos planos de consolidagdo orgamental e a contengdo das
reivindica¢des salariais excessivas. O progresso nestes dominios e
essencial, nio so0 para se alcangar uma acentuada redugdo da inflagdo em
1992, mas tambem para reforcar as bases de sustentagio da estabilidade

cambial na Comunidade e preparar a entrada na terceira fase da UEM.

IIT. - AS CARACTERISTICAS PRINCTIPAIS DAS NOVAS INSTITUICOES MONETARIA§
NA SEGUNDA E TERCEIRA FASES DA UNIAQ EQONQMIQA E MQNETARIA

Em Dezembro de 1991, os chefes de Estado e de Governo chegaram
a acordo sobre o texto do Tratado de Unido Europeia que institui os
fundamentos juridicos e institucionais visando o progresso para uma Unido
Politica e o estabelecimento da UniZo Economica e Monetaria. O Tratado foi
assinado a 7 de Fevereiro de 1992 e devera ser ratificado pelos Estados-
membros do ano corrente.

A realizag¢io da UEM, de acordo com o novo Tratado, tera um
impacto significativo em todos os aspectos da gestio economica na
Comunidade. Os elementos fundamentais da unifo economica serdo a

coordenacgdo da politica economica e as regras destinadas a evitar defices



orgamentais excessivos. Contudo, a realizagdo da UEM tera as mais profundas
repercussdes no dominio da politica monetaria. Possivelmente, logo apds o
final de 1996 - caso se considere que foram cumpridas as condigdes
necessarias para a entrada na terceira fase da UEM - ou, o mais tardar, em
1 de Janeiro de 1999, a responsabilidade pela politica monetaria dos
Estados-membros participantes sera transferida do nivel nacional para o
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC). A fim de assegurar a realizagdo
do trabalho de base necessario para a passagem inédita para uma politica
monetaria unica, decidida a nivel central, sera constituido o Instituto
Monetario Europeu (IME), no inicio da segunda fase, em 1 de Janeiro de 1994,
0 IME, que sera dissolvido aquando da constitui¢do do BCE, n3o so reforgara
ainda mais a coordenacgio das politicas monetarias nacionais como elaborara
também o necessario enquadramento regulamentar, organizativo e logisticom,
para que o SEBC possa desempenhar as suas fungles.

Os Estatutos destas duas instituig¢8es (apresentados nos Anexos
III e IV) reflectem quase integralmente as propostas apresentadas pelo
Comite de Governadores, como o seu contributo para o trabalho preparatorio

do Tratado de Unido Europeia.

1. Q _STSTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS

0 Artigo 109-L (4) do novo Tratado dispbe que "Na data de inicio
da terceira fase, o Conselho, deliberando por unanimidade dos Estados-
membros que ndo beneficiem de uma derrogacdo, sob proposta da Comissdo e
apos consulta do BCE, determina as taxas de conversio as quais as suas
moedas ficam irrevogavelmente fixadas e as taxas irrevogavelmente fixadas,
a que o ECU substitui essas moedas e o ECU sera uma moeda de direito
proprio. Esta medida, so por si, n3o modifica o valor externo do ECU. O
Conselho, deliberando segundo o mesmo procedimento, toma igualmente todas
as medidas necessarias para a rapida introdug3io do ECU como moeda Unica
desses Estados-membros".

A fixagdo irrevogavel das taxas de cambio exclui qualquer pos-
sibilidade dos paises participantes continuarem a adoptar politicas
monetarias independentes. A Unido Monetaria implica, pois, a perda de
autonomia da politica monetaria, a nivel dos bancos centrais nacionais, e

a adopgido de uma politica monetaria unica, a qual, nos termos do Tratado,



sera definida e executada conjuntamente, no quadro do SEBC. Este funcionara
de acordo com as disposig¢des do Tratado e segundo os respectivos Estatutos
(ver Anexo III).

1.1 Objectivos do SEBC

A transferencia dos poderes de decisdo nacionais relativamente
a politica monetaria sublinha a necessidade de se alcangar um consenso claro
quanto aos objectivos, atribuig¢des e aspectos funcionais do Sistema.
Baseando-se na convic¢dio firme de que a estabilidade dos pregos € um
requisito prévio para um crescimento economico sustentavel, a principal
fungdo do SEBC e inequivocamente expressa: "O objectivo primordial do SEBC
sera a manutencio da estabilidade dos precos". Este objectivo ndo deve ser
erroneamente interpretado no sentido de que a politica monetaria deve ser
conduzida de forma obstinada, sem ter em conta os outros objectivos da
politica economica, uma vez que, igualmente segundo os Estatutos, o SEBC
devera "apoiar as politicas economicas globais da Comunidade" desde que tal
ocorra "sem prejuizo do objectivo da estabilidade dos pregos".

1.2  Aspectos organizati do SEB

A estrutura organizativa do SEBC foi concebida de forma a
assegurar o cumprimento efectivo do objectivo primordial. O SEBC sera
composto por uma nova instituig¢do central, o Banco Central Europeu (BCE) e
pelos bancos centrais nacionais, que serdo regidos por um conjunto de normas
comuns. Os Estados-membros sdo obrigados a assegurar que a respectiva
legislagdo, incluindo os estatutos de cada banco central nacional, é compa-
tivel com o Tratado e com os Estatutos do BCE, para que o Sistema possa
funcionar de modo eficaz e coerente.

O Sistema sera gerido pelos orgdos de decisio do BCE, o Conselho
do BCE e a Comissdo Executiva. O Conselho do BCE sera o orgdo supremo de
decisdo sobre todas as questdes relacionadas com as atribuig¢des e operagdes
do SEBC. Sera composto pelo Presidente, pelo Vice-Presidente, pelos quatro
vogais da Comissdo Executiva e pelos Governadores dos bancos centrais
nacionais. Por seu turno, a Comissio Executiva ficara incumbida de zelar
pela execugdo corrente da politica monetaria, de acordo com as orientacdes
e decisbes emanadas do Conselho do BCE. Na medida do que for considerado
possivel e adequado, o BCE recorrera aos bancos centrais nacionais para a
execucdo dessas operagdes.

Esta estrutura satisfaz dois requisitos essenciais. Por um



lado, permite que as decisdes de politica monetaria sejam da inteira
responsabilidade do orgdo central de decisdo e, por outro lado, possibilita
que essas mesmas decisdes sejam executadas atraves dos bancos centrais
nacionais.

1.3 Independencia e r nsabilidad mocratic istem

Para que o Sistema possa manter a estabilidade dos pregos, &
importante que as autoridades com poder de decisdo ndo sejam influenciadas
por considerag¢des que colidam com este objectivo. Por isso, os Estatutos
estipulam que o BCE, os bancos centrais nacionais e todos os membros dos
respectivos orgdos de decisio dever3o actuar sem receber instrugles das
autoridades politicas. A experiencia positiva verificada em varios paises
onde as autoridades monetarias sdo independentes, e particularmente
importante para uma sociedade Comunitaria pluralista, na qual interesses
concorrentes poderdo por vezes privilegiar consideragdes de curto prazo e,
assim, conduzir a pressdes para a adopgdo de politicas monetarias nem sempre
consentaneas com a estabilidade dos precos no longo prazo.

Os Estatutos contem diversas disposic¢des visando a aplicagdo na
pratica do principio da independencia. Em primeiro lugar, asseguram aos
membros dos orgdos de decisdo o exercicio integral dos respectivos mandatos.
Em segundo lugar, as disposig¢8es de natureza funcional, operacional e
financeira garantem a independencia economica do Sistema. Finalmente, o
principio de "uma pessoa, um voto" no Conselho do BCE constitui igualmente
um elemento de independencia, uma vez que reflecte o consenso de que os seus
membros actuam em nome do Sistema e n3io como representantes dos Estados-
membros.

Embora a independencia seja considerada um requisito essencial
para o cumprimento das atribui¢Ses cometidas ao Sistema, os Estatutos
reconhecem também inteiramente a necessidade da existencia de legitimidade
e responsabilidade democraticas. Os Estatutos, que, como parte integral do
Tratado de Unido Europeia, terfdo que ser ratificados pelos Estados-membros,
definem claramente os poderes cometidos ao Conselho do BCE e a Comiss&o
Executiva bem como o ambito das respectivas responsabilidades. Além disso,
o Presidente, Vice-Presidente e os outros vogais da Comissio Executiva sdo
nomeados por comum acordo dos governos dos Estados-membros, a nivel dos
Chefes de Estado e de Governo, ouvido o Conselho (dos Ministros das Finangas

e Assuntos Economicos - o Conselho ECOFIN), e apés consulta ao Parlamento



Europeu e ao Conselho do BCE. Os Governadores dos bancos centrais continuam
a ser nomeados pelas autoridades nacionais competentes, mas o respectivo
mandato nio podera ser inferior a cinco anos.

A transparencia é um elemento importante da responsabilidade
democratica. Além dos relatorios periddicos sobre o funcionamento do
Sistema e da publicagdo semanal de situagdes financeiras consolidadas, o BCE
apresentara relatorios anuais ao Conselho Europeu, ao Conselho ECOFIN, a
Comiss3o e ao Parlamento Europeu. A transparencia é ainda reforgada
atraves da disposig¢do que estipula que o Presidente do Conselho ECOFIN e um
membro da Comissfo podem assistir a reunides do Conselho do BCE, embora sem
direito de voto.

1.4  Aspectos operacionais e funcionais

A fim de assegurar a execugio eficaz da politica monetaria, os
Estatutos conferem ao Sistema poderes para seleccionar e utilizar os
necessarios instrumentos e técnicas de controlo monetario. As disposigdes
aplicaveis foram elaboradas tendo em consideragdo a natureza evolutiva dos
mercados financeiros, permitindo ao SEBC reagir com flexibilidade a mutagio
constante das condig¢Bes do mercado.

A fim de evitar quaisquer obrigacdes, por parte do Sistema, que
tornassem extremamente dificil, se n3o impossivel, alcangar a estabilidade
dos pregos, os Estatutos excluem a possibilidade do BCE e dos bancos
centrais nacionais concederem créditos, sob a forma de descobertos ou outra,
a entidades do sector publico.

No dominio da politica cambial, cabera ao SEBC a detencio e
gestdo das reservas oficiais dos Estados-membros bem como a conducdo das
operagdes cambiais. Esta atribuigdo deve ser exercida em conformidade com
as disposig¢des do Tratado. O Conselho ECOFIN pode "celebrar acordos formais
relativos a um sistema de taxas de cambio do ECU em relag¢io as moedas nio
Comunitarias" ou, na ausencia de tal sistema, pode "definir orientagdes
gerais para a politica cambial". Foram introduzidas diversas clausulas de
salvaguarda a fim de evitar possiveis conflitos entre as medidas tomadas ou
as opinides expressas pelo Conselho ECOFIN e a condugdo da politica
monetaria pelo SEBC. Em particular, aquando da celebragdo de "acordos"
cambiais formais, o Conselho devera consultar o BCE "procurando obter um
consenso compativel com o objectivo da estabilidade dos pregos", enquanto

"as orientagdes gerais" da politica cambial "devem ser definidas, sem



prejuizo do objectivo primordial do SEBC, de manter a estabilidade dos
pregos".

Cabe igualmente ao Sistema zelar pelo bom funcionamento dos
sistemas de pagamentos. No que respeita ao objectivo mais lato de preservar
a estabilidade financeira da Comunidade, o SEBC "devera contribuir, na
medida do necessario, para a boa condugdo das politicas prosseguidas pelas
autoridades competentes relativamente a supervisio prudencial das institui-
¢Bes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro". Além disso, foi
atribuido ao BCE um papel consultivo relativamente a qualquer projecto de
legislagdo Comunitaria ou nacional da area da sua competencia.

1.5 Aspectos transitorios

O SEBC sera instituido imediatamente apos a fixagdo da data para
o inicio da terceira fase ou, o mais tardar, até meados de 1998. Se alguns
Estados-membros nio reunirem as condi¢des para a passagem a fase final, ser-
lhes-a concedida uma derrogagdo; os protocolos relativos a Dinamarca e ao
Reino Unido contem disposi¢Bes semelhantes no caso de qualquer um destes
paises decidir nfo entrar na fase final da UEM. A participac¢do no SEBC dos
bancos centrais nacionais dos Estados-membros que beneficiam de uma derroga-
¢do e regida por disposicdes especiais dos Estatutos. Essas disposicdes
reconhecem que a politica monetaria destes Estados-membros continua a ser
da responsabilidade nacional e, ainda, que os respectivos bancos centrais
nio devem participar na formulagio e execug¢do da politica monetaria unica
prosseguida pelo SEBC. Contudo, para assegurar a manuteng¢io da cooperacgdo
com estes bancos centrais, em especial, dada a necessidade de preparar a sua
plena integragdo no Sistema, sera criado um novo orgio de decisio do BCE,
o Conselho Geral. Este sera constituido pelo Presidente e Vice-Presidente
do BCE bem como pelos Governadores dos bancos centrais nacionais de todos
os Estados-membros e exercera funcSes consultivas e de assessoria. Este
Conselho sera extinto quando todos os Estados-membros da Comunidade tiverem

entrado na ultima fase da UEM.

2. 0 INSTITUTO MONETARIO EUROPEU

O IME tera por missio essencial facilitar e organizar a
transi¢do para a politica monetaria Unica, que entrara em vigor, de uma so

vez, no inicio da terceira fase. Na preparacgio da transferencia dos poderes



a nivel da politica monetaria, para o futuro SEBC, devem ser tomados em
consideracio dois aspectos. Por um lado, a responsabilidade pela politica
monetaria continuara a caber as autoridades nacionais dos Estados-membros,
ate ao inicio da terceira fase. ©Por outro lado, o mais tardar ate esse
momento, terdo de estar criados definitivamente as condig¢des e os processos
operacionais necessarios a condug¢fo da politica monetaria unica. Por esta
razdo, na fase transitéria, sera seguida uma estrategia bipartida: as
politicas monetarias nacionais estardo sujeitas a uma maior coordenagdo do
que anteriormente e, simultaneamente, serdo empreendidos diversos trabalhos
preparatorios de forma a permitir que o futuro SEBC possa desempenhar as
respectivas atribui¢des. Como é obvio, as altera¢des nas operacgdes de
politica monetaria, que serdo introduzidas na terceira fase, nfo podem
interferir na autonomia da politica monetaria nacional durante a fase
transitoria. Contudo, a necessidade de atingir um nivel de preparagdo
adequado, em vésperas da terceira fase, implica tambem que deverdo ser
feitos preparativos para os ajustamentos necessarios nos instrumentos e
processos actualmente utilizados a nivel nacional.
2.1 Atribuic¢Bes cometidas ao IME

A importancia de orientar a conjuntura monetaria no sentido da
introducdo da politica monetaria unica e claramente reconhecida nas tres
atribui¢Bes basicas cometidas ao IME (ver Anexo IV). Em primeiro lugar,
compete ao IME intensificar a coordenagdo das politicas monetarias
nacionais, por forma a assegurar a estabilidade dos pregos. Esta atribuigdo
primordial e certas fungdes consultivas implicam a assungdo das atribuigdes
presentemente exercidas pelo Comite de Governadores, que sera extinto
aquando da constituig¢fo do IME. Além disso, o IME devera facilitar a
utilizagdo do ECU privado e fiscalizar o seu desenvolvimento incluindo o bom
funcionamento do sistema de compensagdo do ECU.

Em segundo lugar, compete ao IME proceder aos preparativos
necessarios para a condugio da politica monetaria Unica na terceira fase,
para o estabelecimento do SEBC e para a criacdo da moeda unica. Tendo este
objectivo em vista, o IME devera especificar, o mais tardar ate ao final de
1996, o enquadramento regulamentar, organizativo e logistico do SEBC. Tal
incluird ndo s6 a preparacgio dos instrumentos e processos necessarios a
nivel da politica monetaria, como tambem a harmonizag¢fio das regras e

praticas respeitantes a recolha, compilagio e distribuig3o das respectivas



estatisticas monetarias e financeiras, a promogio de sistemas de pagamentos
eficazes entre os paises da CEE e a supervisdo da preparacgdo tecnica das
notas de banco em ECU. Aleém disso, poderdo ser cometidas ao IME fungdes
suplementares relativas a preparagio da terceira fase.

Em terceiro lugar, o IME exercera algumas atribuicdes
operacionais resultantes, em parte, da transferencia de fung¢des do actual
Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria, que sera extinto no inicio da segunda
fase. Essas atribui¢des incluem, em especial, a emissfo de ECUs oficiais
tendo em vista a execugdo do Acordo SME. Aleém disso, o IME pode deter e
gerir reservas cambiais, na qualidade de agente dos bancos centrais da
Comunidade e a pedido dos mesmos. Porem, esta ultima funcio esta subordi-
nada as regras a adoptar pelo IME, que garantirfo que as transacg¢des do IME
com essas reservas nio interferem com as politicas monetaria e cambial das
autoridades nacionais e que s3o compativeis com os objectivos do IME e com
o bom funcionamento do MTC.

2.2 Estrutura do IME

0 IME sera um organismo Comunitario, dotado de personalidade
juridica. Sera gerido pelo Conselho do IME, composto pelos Governadores dos
bancos centrais nacionais e por um Presidente nomeado por comum acordo dos
Governos dos Estados-membros, a nivel de Chefes de Estado e de Governo, sob
proposta do Comite de Governadores. O Presidente sera escolhido de entre
pessoas de reconhecida competencia e experiencia profissional em assuntos
monetarios ou bancarios. Cabe ao Presidente organizar e presidir as
reunifes do Conselho do IME, assegurar a respectiva representa¢do externa
e ser responsavel pela gestdo diaria do mesmo. Na ausencia do Presidente,
estas fungSes serdo desempenhadas pelo Vice-Presidente, escolhido de entre
os Governadores dos bancos centrais.

O IME sera um organismo independente. O Conselho do IME nio
pode pedir ou receber quaisquer instru¢des das instituig¢des ou organismos
comunitarios ou dos Governos dos Estados-membros. Contudo, uma vez que a
responsabilidade pela politica monetaria continua a caber as autoridades
nacionais, e igualmente reconhecido que os Governadores s3o os
representantes das respectivas institui¢des. Todavia, no que respeita as
suas actividades no Conselho do IME, os Governadores actuardo de acordo com
as suas proprias responsabilidades. Durante a segunda fase, cada Estado-

membro, na medida do que for considerado adequado, devera iniciar o processo



que conduzira a independencia do respectivo banco central, devendo conclui-
-lo, o mais tardar, no momento da constituigio do SEBC.

0 IME tera recursos financeiros proprios para cobrir as
respectivas despesas administrativas. Estes recursos serdo realizados
aquando do estabelecimento do IME, sob a forma de contribuigdes por parte
dos bancos centrais da Comunidade, segundo uma tabela de repartigdo, que
reflicta, em iguais proporg¢des, o PIB e a populagio dos respectivos paises.

O IME deixara de existir com a constitui¢io do BCE, sendo
dissolvido de acordo com as regras estabelecidas nos respectivos Estatutos.

2.3 Trabalho preparatorio na area monetaria para a passagem

a segunda e terceira fases da UEM

0 Tratado de Unido Europeia tem uma agenda muito ambiciosa no
que se refere as regras institucionais, organizativas e juridicas que
dever3o ser determinadas, o mais tardar, no final de 1996, ou seja, em menos
de cinco anos. Embora as medidas preparatorias respeitantes a condugdo da
politica monetaria unica estejam expressamente cometidas ao IME, nfo e
prudente esperar pela sua constituigdo, em 1 de Janeiro de 1994, dada a
complexidade das questdes envolvidas e o tempo necessario para as resolver,
devendo comegar-se, quanto antes, o trabalho preparatorio em algumas dessas
areas. Por este motivo, o Comité de Governadores nio so6 iniciou o trabalho
necessario para a constituigfo do IME, como deu também os primeiros passos

no lancamento das bases para a condugdo da politica monetaria Unica.
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I. A _CRIACAO DO COMITE DE GOVERNADORES E A EVOLUCAQ DAS
RESPECTIVAS FUNCOES

0 Comité de Governadores foi instituido em 1964, por Decisdo do
Conselho (64/300/CEE) de 8 de Maio de 1964, visando a cooperag¢do entre os
bancos centrais dos Estados-membros da Comunidade Economica Europeia. As
atribui¢des iniciais do Comité eram: efectuar consultas sobre os principios
e as linhas de orientag¢do geral norteadoras da politica dos bancos centrais,
em especial no que se refere ao crédito e aos mercados monetarios e cambiais,
bem como trocar informagdes, periodicamente, acerca das medidas mais
importantes no ambito da competencia dos bancos centrais, e proceder a
analises dessas mesmas medidas”.

Embora estas atribuig¢des iniciais reflectissem as ambigdes
modestas que prevaleciam na época relativamente a cooperag¢io monetaria no seio
da Comunidade, no final da década de 60, as funcdes do Comite foram alargadas
a medida que a integragio monetaria avancava e que se langavam os primeiros
projectos para a criacdo da unifio economica e monetaria 1.

Em 1971, os bancos centrais da Comunidade foram convidados a
coordenar as respectivas politicas monetarias e de crédito no quadro do Comite

de Governadores ¢

O Comité tornou-se igualmente o foro para a cooperagio
entre os bancos centrais nas areas cambial e de balanga de pagamentos. Em
1970, os bancos centrais da Comunidade instituiram o sistema de apoio
monetario de curto-prazo 3 , um sistema de crédito multilateral concedendo
acesso a fundos de curto-prazo em caso de défice temporario da balanga de
pagamentos, devido a dificuldades imprevistas ou a divergencias
conjunturais. Em 1972, novo passo foi dado no sentido da integragdo

monetaria, com o estabelecimento do sistema destinado a reduzir as margens de

1 Ver o relatorio apresentado ao Conselho e a Comissio sobre a realizagio,
por fases, da unifio economica e monetaria da Comunidade (Relatorio
Werner), datado de 8 de Outubro de 1970.

2 Ver Decisfo do Conselho (71/142/CEE) de 22 de Margo de 1971, sobre a
intensificagdo da cooperagdio entre os bancos centrais dos Estados-
membros da Comunidade Economica Europeia.

Ver o Acordo de 9 de Fevereiro de 1970 instituindo um sistema de apoio
monetario de curto prazo entre os bancos centrais dos Estados-membros
da Comunidade Economica Europeia.
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flutuagdo entre as moedas dos Estados-membros (a chamada "serpente")‘.

No final da decada de 70, as atribui¢des do Comité foram novamente
alargadas, quando o processo de integragio economica e monetaria foi
reactivado. Em Margo de 1979, foi instituido o Sistema Monetario Europeu
(SME), para substituir a "serpente". Os processos operacionais foram
estabelecidos no Acordo celebrado em 13 de Margo de 1979, entre os Bancos

Centrais 3

, que tem constituido, desde entdo, o enquadramento institucional
para a cooperacdo entre os bancos centrais. Em 1986, quando o Tratado CE, foi
revisto no contexto do Acto Unico Europeu, foi conferido ao Comite de
Governadores (Artigo 10292 A) um estatuto consultivo, no que se refere as
alteragdes institucionais no dominio monetario. Em 1988, foram atribuidas
outras fung¢des consultivas ao Comite, relativamente a eliminagdo das
restri¢cBSes aos movimentos de capitais, ao abrigo do Artigo 672 do Tratado.
Mais recentemente, as responsabilidades do Comité foram aumentadas, no
contexto da primeira fase da UEM. O mandato do Comite foi revisto pelo
Conselho, em Marco de 1990, e consta do Anexo I ao presente Relatorio. As

actividades do Comité, ao abrigo desta revisdo do respectivo mandato, foram

descritas no Capitulo I.

Acordo de 10 de Abril de 1972 entre os bancos centrais dos Estados-
membros da Comunidade sobre a redugido das margens de flutuagio entre as
moedas Comunitarias.

Acordo de 13 de Margo de 1979 entre os bancos centrais dos Estados-
membros da Comunidade Economica Europeia estabelecendo os processos
operacionais do Sistema Monetario Europeu.
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IT. A _ESTRUTURA ORGANTZATIVA DO COMITE DE GOVERNADORES

O acrescimo das fungles do Comite de Governadores assim como as
novas atribui¢des que lhe foram cometidas exigiram alteragdes esporadicas na
estrutura organizativa do mesmo. A estrutura actual foi estabelecida em Julho
de 1990, no inicio da primeira fase da UEM (ver Grafico 10).

O Comité de Governadores e composto pelos Governadores dos bancos
centrais dos Estados-membros da Comunidade e pelo Director-Geral do Instituto
Monetario do Luxemburgo. Um membro da Comissdo e convidado regularmente para
as reunides do Comité. Nos termos do respectivo mandato, "os membros do
Comité, que representam as respectivas institui¢des, actuario no que respeita
as suas actividades no Comité, em conformidade com as suas proprias
responsabilidades e tomando devidamente em consideragio os objectivos da
Comunidade".

O Comité de Governadores reline-se periodicamente, normalmente dez
vezes por ano. O teor dos debates é confidencial; porém, o Comite pode
autorizar o Presidente a divulgar o resultado das respectivas deliberacgdes.
O Comité goza de autonomia no exercicio das suas fungdes. Adopta o seu
proprio Regulamento Interno e, ao contrario de outros Comités criados ao
abrigo de legislagdo Comunitaria, tem a sua propria estrutura organizativa.
O Presidente e eleito pelo Comité, de entre os seus membros. 0 actual
Presidente & o Dr. E. Hoffmeyer, Governador do Danmarks Nationalbank; sucedeu
ao Sr. K. 0. Pohl, que abandonou o cargo de Presidente do Comité, quando se
demitiu das suas fun¢des de Presidente do Deutsche Bundesbank, no final de
Julho de 1991.

O Comite de Governadores é coadjuvado pelo Comité de Suplentes,
por tres Sub-Comités, pelo Secretariado e pela Unidade de Estudos Economicos.
Alem disso, o Comite cria, por vezes, grupos de trabalho ad hoc para tarefas
especializadas. Os Presidentes dos Sub-Comités e dos grupos de trabalho sio
nomeados pelo Comite de Governadores, que nomeia também o Secretario-Geral,
bem como outros tecnicos do Secretariado e da Unidade de Estudos Economicos.
A Comiss#o encontra-se geralmente representada nos diversos Sub-Comites e
grupos de trabalho ad hoc.

O Comité de Suplentes é composto por altos representantes dos
bancos centrais da Comunidade, nomeados pelos Governadores como seus
substitutos no Comite de Governadores. O Comite de Suplentes tem como

principal fungdo preparar as reunides do Comite de Governadores, com base no
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trabalho efectuado pelos Sub-Comités, pelo Secretariado e pela Unidade de
Estudos Economicos. Em regra, o Comité de Suplentes reune na véspera das
reunides do Comite de Governadores. Geralmente, a Comissio e convidada a
enviar um funcionario superior, em sua representagdo, as reunides dos Suplen-
tes.

O Sub-Comité de Politica Cambial é composto por funcionarios dos
bancos centrais, que participam na formulagio e execugdo das politicas
cambiais nacionais. O Sub-Comité prepara as questSes a debater pelos
Governadores relativamente a todos os assuntos de natureza cambial. Este
trabalho preparatorio inclui o acompanhamento mensal da evolug¢d3o cambial e
monetaria, a elaboracg3o periodica de relatérios sobre o funcionamento do SME
e o desenvolvimento da utilizagdo do ECU privado, assim como estudos ad hoc
sobre temas especiais. O Sub-Comité esta também encarregado da troca regular
de informag¢des com bancos centrais nio Comunitarios, no quadro do "processo
de concertagfo". Este processo promove a troca diaria de informag¢des sobre
a evolu¢do do mercado cambial, intervengdes e outras operac¢des oficiais em
divisas. Promove, ainda, as reunides mensais do "Grupo de Concertagio",
contituido pelos membros do Sub-Comité e pelos Directores dos Departamentos
de Estrangeiro dos bancos centrais dos Estados Unidos, Canada, Japio, Noruega,
Suécia, Finlandia, Austria e Suiga.

O Sub-Comité de Politica Monetaria é composto por funcionarios dos
banco centrais, que participam na formulagio e execugdo da politica monetaria
nas respectivas instituig¢des nacionais. Este Sub-Comite tem como fungio
preparar os exames periodicos aos objectivos de politica monetaria e
respectiva execugfo, assim como analisar os assuntos relativos a condug¢do das
politicas monetarias nas diversas fases da UEM. Neste contexto, efectua, por
exemplo, consultas sobre as alteragdes na definicdo dos agregados monetarios
e crediticios na Comunidade e procede regularmente a analises da evolucgio dos
instrumentos de politica monetaria. O Sub-Comité prepara igualmente as
avaliagSes anuais efectuadas pelos Governadores, acerca das politicas
orgamentais e da gestdo da divida prosseguidas pelos Estados-membros.

O Sub-Comité de Supervisfio Bancaria e composto por um alto
representante de cada banco central da Comunidade. Nos casos em que os bancos
centrais da CEE ndo tem competencia juridica para a supervisfo bancaria,
participa igualmente nas reunides um alto representante da respectiva
autoridade de supervisio bancaria - nomeadamente, a Comissdo Bancaria e

Financeira, da Beélgica, o Finanstilsynet, da Dinamarca e o Bundesaufsichtsamt
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fur das Kreditwesen, da Alemanha.

Este Sub-Comite tem como principal atribuigdo efectuar consultas
periddicas sobre assuntos de interesse comum relativos as politicas e praticas
de supervisio bancaria nos Estados-membros, especialmente quando estas assumem
dimensdo Comunitarias. A fim de assegurar uma coordenagio eficiente com os
outros orgdos de supervisfo e para evitar duplicagdes desnecessarias no que
se refere a abordagem de questdes de interesse comum, O Comité esta em
contacto com o Comité de Supervisio Bancaria de Basileia, com o Comite
Consultivo Bancario e com a Direcg¢do Geral das Instituig¢des Financeiras e do
Direito das Sociedades, pertencente a Comissdo das Comunidades Europeias.

0 Comitée de Governadores tem constituido, por vezes, grupos de
trabalho ad hoc para a execucdo de tarefas especiais. Presentemente, um
desses grupos de trabalho esta a estudar questdes no dominio dos sistemas de
pagamentos, um assunto do interesse directo dos bancos centrais.

O Secretariado do Comite de Governadores encarrega-se de todos os
servigos de secretariado respeitantes ao proprio Comité, ao Comite de
Suplentes e aos Sub-Comités, bem como ao Conselho de Governadores do Fundo
Europeu de Cooperagdo Monetaria (FECOM). Em Julho de 1990, foi criada a

ni E s Econdmicos, cuja principal fungdo e dar assistencia de
natureza analitica ao trabalho do Comité de Governadores.

0 Secretariado e a Unidade de Estudos Economicos, ambos presididos
pelo Secretario-Geral do Comite, s3o dotados de autonomia funcional
relativamente a quaisquer outras institui¢des nacionais ou internacionais e
governos. O quadro de pessoal e constituido por nacionais dos Estados-
-membros que, na sua maioria, se encontram requisitados aos bancos centrais
nacionais ou a instituig¢des internacionais. Actualmente, sdo dezanove.

0 Secretariado funciona junto do Banco de Pagamentos Internacio-
nais, que da igualmente apoio técnico e logistico ao Comite de Governadores.
As despesas incorridas pelo Comité de Governadores sdo partilhadas entre os
bancos centrais na propor¢io das respectivas quotas na facilidade de apoio

monetario de curto prazo.
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ABREVTATURAS E §iMBOLO§ UTILIZADOS NOS QUADROS E QRAFIQQS 1

PAISES 2
BE Belgica
DK Dinamarca
DE Alemanha
GR Grécia
ES Espanha
FR Franga
IR Irlanda
IT Italia
LU Luxemburgo
NL Paises Baixos
PT Portugal
UK Reino Unido
Us Estados Unidos da America
JP Japdo
MOEDAS
ECU Unidade de Conta Europeia
BEF Franco belga
DKK Coroa dinamarquesa
DEM Marco alemdo
GRD Dracma grega
ESP Peseta espanhola
FRF Franco frances
IEP Libra irlandesa
ITL Lira italiana
NLG Florim holandes
PTE Escudo portugues
GBP Libra inglesa
USD Dolar americano
JPY Iene japones

QUTRAS ABREVIATURAS

BPI Banco de Pagamentos Internacionais
CEE Comunidade Econdmica Europeia (12 Estados-membros)
MTC Mecanismo de Taxas de Cambio (participam todos os Estados-membros
da CEE, excepto Portugal e Grécia)
MIC restrito - Banda estreita do MIC (participam todos os Estados-
membros da CEE, excepto Grécia, Espanha, Portugal e Reino Unido)
PIB Produto Interno Bruto
PNB Produto Nacional Bruto
OCDE Organizacdo de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmicos
1 Os valores para a CEE, o MIC e a banda estreita do MTC sdo medias
ponderadas.
2 De acordo com a pratica corrente na Comunidade, a listagem dos paises

constante do presente Relatorio e feita segundo a ordem alfabética dos
nomes dos paises nas linguas nacionais, como indicado acima.
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Mandato revigto do Comité de Governadores
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Os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
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Og Estatutos do Instituto Monetdrio Europeu
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Anexo I

DECISAO DO CONSELHO
de 12 Marco de 19
que altera a Decisdo 64/300/CEE, relativa a colaboracfo entre os
bancos centrais dos Estados-membros da Comunidade Economica Europeia

(90/142/CEE)
O CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Economica Europeia
e, nomeadamente, o n?l do artigo 1052 e o primeiro travessdo do artigo 1452,

Tendo em conta a recomendac3o da Comiss3o,
Tendo em conta o parecer do Parlamento Europeu,1
Tendo em conta o parecer do Comité Econdomico e Social?

Considerando que o Conselho Europeu decidiu, na sua reunifio de 26 e 27
de Junho de 1989 em Madrid, que a primeira fase da realizagdo da Unido
Economica e Monetaria tera inicio em 1 de Julho de 1990;

Considerando que o artigo 1022A do Tratado, bem como a realizag¢do da
primeira fase da UniZio Economica e Monetaria, exigem um maior grau de
convergencia dos resultados economicos no sentido de um crescimento nio
inflacionista e da coesfo economica e social entre os Estados-membros;

Considerando que €& conveniente promover uma maior convergencia, a fim
de garantir a estabilidade interna dos pregos, o que constitui simultaneamente
uma condigdio necessaria da estabilidade das taxas de cambio, de acordo com as
exigencias do Sistema Monetario Europeu;

Considerando que a realizacdo da primeira fase da Unido Economica e
Monetaria pora a tonica na realizagdo do mercado interno, em especial na
eliminagdo de todos os entraves a integracdo financeira, no reforgo do
processo de coordenagdo das politicas monetarias, na intensificacio da
cooperagdo entre os bancos centrais noutros dominios abrangidos pela sua
competencia e que, neste contexto, sera conveniente prever a extensio da
autonomia dos bancos centrais;

1 JO n? C 68 de 19.3.1990

2 JO n® C 56 de 7.3.1990, p.47.



Anexo I

Considerando que os instrumentos relativos a formulagdo da politica
monetaria no ambito de uma UniZio Economica e Monetaria deverdo estabelecer uma
adequada autonomia das instituigdes e um compromisso de estabilidade dos
pregos, essencial para que essa Unido seja bem sucedida;

Considerando que, tendo em vista o objectivo da progressiva realizagdo
da UniZo Economica e Monetaria, se torna necessario ampliar a miss3o e
reforgar o papel do Comite dos Governadores dos bancos centrais dos Estados-
membros da Comunidade Europeia;

Considerando que e, por conseguinte, necessario alterar a Decisdo
64/300/CEE,3

DECIDE:
Artigo unico

A Decis3o 64/300/CEE é alterada do seguinte modo:

1. O artigo 29 passa a ter a seguinte redaccgio:

"Artigo 2°¢

Os membros do Comité sio os governadores dos bancos centrais dos
Estados-membros e o director-geral do Instituto Monetario do Luxemburgo. Em
caso de impedimento, podem nomear outro representante da sua instituigdo.

Regra geral, a Comissdo sera convidada a fazer-se representar por um dos
seus membros nas reunides do Comite.

O Comite pode ainda, se considerar necessario, convidar personalidades
qualificadas e, nomeadamente, o presidente do Comite Monetario.'

2. E inserido um artigo, com a seguinte redacg3o:

"Artigo 2°A

O presidente do Comité sera convidado a participar nas sessdes do
Conselho de Ministros sempre que este aborde questdes do ambito das
atribuig¢des do Comité de Governadores'

3. O artigo 32 passa a ter a seguinte redacgo:

"Artigo 39
O Comité tem por missdo:
(1) proceder a consultas sobre os principios gerais e as grandes linhas da

3 JO n277 de 21.5.1964, p 1206/64.
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(2)

(3

(4)

(5)

Anexo I

politica monetaria, designadamente em matéria de credito, de mercado
monetario e de mercado de cambios, bem como sobre os problemas do ambito
da competencia dos bancos centrais e que afectem a estabilidade das
instituig¢Bes financeiras e dos mercados financeiros;

proceder regularmente a troca de informagdes sobre as principais medidas
do ambito da competencia dos bancos centrais e examinar essas medidas.
Em principio, o Comite deve ser consultado antes da tomada de decisdes,
pelas autoridades nacionais, sobre a orientag¢io da politica monetaria,
tais como a fixagio de objectivos anuais nacionais de massa monetaria
e de credito;

promover a coordenagio das politicas monetarias dos Estados-membros com
o objectivo de garantir a estabilidade dos pregos, condig3o necessaria
do bom funcionamento do Sistema Monetario Europeu e da realizagdo do seu
objectivo de estabilidade monetaria;

emitir pareceres sobre a orientagio geral da politica monetaria e da
politica cambial, bem como sobre as correspondentes medidas instauradas
nos diferentes Estados-membros;

dirigir pareceres aos diferentes governos e ao Conselho de Ministros
sobre as politicas susceptiveis de afectar a situacgio monetaria interna
e externa na Comunidade e, em especial, o funcionamento do Sistema
Monetario Europeu.

No exercicio da sua missdo, o Comité deve acompanhar a evolugio da

situagio monetaria na Comunidade e fora dela.

O Comite elabora um relatorio anual sobre as suas actividades e sobre

a situagdo monetaria e financeira da Comunidade, que sera transmitido ao
Parlamento Europeu, ao Conselho de Ministros e ao Conselho Europeu. o

presidente do Comite pode ser convidado a apresentar-se perante o Parlamento

Europeu nesta ocasido, bem como perante a competente comissdo parlamentar,

sempre que as circunstancias o justifiquem.

0 Comite pode autorizar o seu presidente a tornar publicos os resultados

das suas deliberacgdes.’

4. E inserido um artigo, com a seguinte redacgdo:

"Artigo 32A
Os membros do Comite, que s3o os representantes da respectiva

instituig¢do, actuardo, no exercicio das suas actividades no Comite, sob a sua

propria responsabilidade e tendo em conta os objectivos da Comunidade.'

5. 0 artigo 52 passa a ter a seguinte redacgdo:

'Artigo 52
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O Comité adoptara o seu regulamento interno. Pode criar subcomites e
organizar o seu proprio secretariado e servigos de investigagdo'

Feito em Bruxelas, em 12 de Margo de 1990.

Pelo Conselho

0 Presidente

A. Reynolds
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HARMONIZACAQO DOS AGREGADOS MONETARIOS EM SENTIDO LATQ

Ao longo dos uUltimos dezoito meses, os bancos centrais da Comuni-
dade e a Unidade de Estudos Economicos trabalharam em conjunto com o objectivo
de aperfeigoar a homogeneidade das defini¢des nacionais de massa monetaria.
O projecto visou inicialmente os agregados monetarios em sentido lato,
utilizados como objectivos monetarios intermédios ou como indicadores
monetarios principais na maioria dos paises comunitarios. Os agregados moneta-
rios em sentido restrito poderdo ser analisados de forma mais pormenorizada
numa fase posterior; no entanto, um inquerito preliminar demonstrou que as
respectivas defini¢Ses sdo ja bastante identicas em todos os paises
comunitarios.

O ponto de partida para o projecto de harmonizagdo foi a selec¢do
das medidas nacionais da moeda em sentido lato, que pareceram mais proximas
quanto ao seu conteudo estatistico. Apesar das designag¢8es variarem,
verificou-se que, na maioria dos casos, as definig¢des eram ja razoavelmente
identicas '. Alem dos activos incluidos nos agregados restritos (os tipica-
mente utilizados como meios imediatos de pagamento), os agregados latos
integram geralmente outros "activos liquidos", equiparados a meios de
pagamento, quer por se vencerem a curto prazo, quer por poderem ser facilmente
transformados em meios de pagamento a baixo custo ou com reduzido risco de
prejuizo.

Identificaram-se no entanto algumas discrepancias na composigdo
dos activos e noutros aspectos das definig¢des nacionais, tais como as moedas
de denominagdo. Contudo, dadas as divergencias entre os paises comunitarios,
a nivel das estruturas financeiras e dos respectivos comportamentos, concluiu-
se que uma harmonizagio total, no sentido da eliminag¢io automatica de todas
as discrepancias estatisticas, ndo seria adequada. Pelo contrario, as caracte-
risticas dos activos que sdo, ou poderiam ser, incluidos nas definigdes
nacionais tiveram de ser cuidadosamente examinadas, numa base casuistica, de
modo a avaliar a sua importancia na pratica. Além disso, foi necessario tomar
em devida consideragdo a necessidade de preservar as caracteristicas economi-
cas que conferem utilidade aos agregados monetarios para a condugio da
politica monetaria. De entre estas caracteristicas, foi dada prioridade a
estabilidade da relacg3io entre a moeda e os objectivos finais. A importancia
da susceptibilidade de controlo da moeda ficou menos clara, uma vez que o
processo de integragio financeira europeia, juntamente com o objectivo de
estabilidade cambial, esta gradualmente a reduzir a margem de manobra a nivel
nacional, para o controlo do crescimento monetario.

As caracteristicas econdmicas dos agregados latos, seleccionados

Os agregados seleccionados foram: o M3 na Bélgica, Alemanha, Franga,
Paises Baixos, Grecia e Irlanda, o M2 na Italia, Dinamarca e Luxemburgo,
0 M4 no Reino Unido, o ALP em Espanha e o L em Portugal.
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como ponto de partida para o exercicio de harmonizagdo, serviram como
referencias para a avaliagdo de definig¢des estatisticas alternativas. A
analise econométrica demonstrou que, para a maioria dos paises, as definigdes
escolhidas apresentam uma relag¢do razoavelmente estavel e previsivel com o
rendimento nominal e as taxas de juro ao longo da década de 80.

Na sequencia da analise economica e estatistica das alternativas
possiveis para os agregados nacionais, apresentaram-se propostas de alteragSes
das definigBes. Nalguns casos, elas estdo a ser integradas nas definigdes
nacionais oficiais; noutros, por enquanto, serio apenas aplicadas para fins
especificos do Comite de Governadores, uma vez que poderé ser necessario
efectuar uma analise mais profunda. Logo que as alterag¢des propostas tenham
sido efectuadas, as defini¢Ses de moeda em sentido lato serdo suficientemente
identicas em toda a Comunidade - em termos de composigdo de activos, moeda de
denominag3o e definicio sectorial - para facilitar tanto a comparagédo directa
da evolugio da massa monetaria a nivel nacional como a incorporagdo desta nos
indicadores monetarios para toda a area.

Apos a harmonizagdo, os agregados em analise apresentardo as
caracteristicas seguintes:

(a) Composicio em activos

Os agregados incluem os seguintes activos monetarios: notas,
moedas e depositos a ordem, assim como depositos de poupanga, depositos a
prazo e com pré-aviso, excepto os depositos com vencimentos para além de um
determinado limiar, que existem em alguns paises. Esta Ultima diferenca e de
somenos importancia na pratica, visto que, nos paises em que ndo existem
limiares, os activos sfo na sua maioria de curto-prazo, enquanto nos paises
onde eles se utilizam, os activos excluidos tem obviamente caracteristicas nio
monetarias, tais como periodos de vencimento muito longos ou um elevado custo
de mobilizagio. Utilizaram-se critérios baseados em conceitos de liquidez e
de possibilidade de substituigfo por outros activos para avaliar da
conveniencia em incluir activos tais como certificados negociaveis, acordos
de recompra entre bancos e o sector nio-bancario (independentemente do activo
utilizado como caugdo), obrigagdes de curto-prazo emitidas por bancos e
certificados ndo-negociaveis.

(b) Moeda de denominacdo e haveres detidos noutros pafses

Em conformidade com a pratica actual da maioria dos paises
Comunitarios, os agregados monetarios deverdo incluir os activos na posse de
residentes nacionais, independentemente de serem expressos em moeda nacional
ou estrangeira. Estdo ja disponiveis dados sobre haveres detidos nesses
activos, quando se trate de responsabilidades de intermediarios residentes.
Contudo, atendendo a importancia crescente dos haveres detidos noutros paises
por residentes nfio-financeiros, serdo utilizadas, como indicadores auxiliares,
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"medidas nacionais alargadas" abrangendo esses haveres, consoante a disponibi-
lidade da informac¢do estatistica.

(c) Definic¢do sectorial

Enquanto as estruturas financeiras e o respectivo comportamento
divergirem, a definigdo sectorial de "emissores" e "detentores" de moeda em
toda a Comunidade devera tomar em consideragiio as caracteristicas especificas
de cada pais. Consequentemente, nio se pode apresentar qualquer definigdo
uniforme destes sectores. No entanto, como principio geral, todas as respon-
sabilidades monetarias das instituic¢des financeiras (residentes) que actuam
como bancos deveriam ser incluidas. O agregado resultante € considerado como
indicador monetario principal e, presentemente, e designado por "M3H" para
fins especificos do Comité de Governadores. Um conceito mais lato, inter-
namente designado por "M4H", & também acompanhado. Além dos instrumentos
incluidos no M3H, este conceito mais lato é composto pelas responsabilidades
do sector njo financeiro que possuem uma elevada capacidade de substituigdo
pelos componentes do M3H (principalmente titulos da divida publica de curto-
prazo e papel comercial emitido pelas empresas).
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TRATADO DA UNTAQ EURQPETA
CONFORME._ASSINADQ A 7 DE FEVERETIRO DE 1992

PROTOQOCOLO
RELATI AOS ESTAT D TISTEMA EUROPEU DE BAN ENTRAT

E _DQ_BANC ENTRAL EUROPE

AS ALTAS PARTES CONTRATANTES,

DESEJANDO fixar os Estatutos do sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco
Central Europeu a que se refere o artigo 42 A do Tratado que institui a
Comunidade Europeia,

ACORDAM nas disposig¢des seguintes, que vem anexas ao Tratado que institui a
Comunidade Europeia:

QAPiTULO I - CONSTITUICAQ DO SEBC
ARTIGO 12 - O Sistema Europeu de Bancos Centrais

1.1 O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e o Banco
Central Europeu (BCE) s3o instituidos de acordo com o disposto no artigo 42A
do presente Tratado; exercerdo as suas fun¢les e actividades em conformidade
com as disposig¢Bes do Tratado e dos presentes Estatutos.

1.2 De acordo com o disposto no n?l do artigo 1062 do presente
Tratado, o SEBC e constituido pelo BCE e pelos bancos centrais dos Estados-
membros ("bancos centrais nacionais"). O Institut Monétaire Luxembourgeois
sera o banco central do Luxemburgo.

QAPiTﬂLO IT - OBJECTIVOS E ATRIBUICOES DO SEBC
ARTIGO 2¢ - Objectivos

De acordo com o disposto no n2l do Artigo 1052 do presente
Tratado, o objectivo primordial do SEBC e a manutengdo da estabilidade dos
pregos.

Sem prejuizo do objectivo da estabilidade dos pregos, o SEBC
apoiara as politicas economicas gerais na Comunidade, tendo em vista
contribuir para a realizagio dos objectivos da Comunidade, tal como se
encontram fixados no artigo 2° do presente Tratado. O SEBC actuara de acordo
com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorrencia
incentivando uma repartig3o eficaz dos recursos e observando os principios
definidos no Artigo 32 do presente Tratado.
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ARTIGO 3 - Atribuigdes

3.1 De acordo com o disposto com n?2 do artigo 1052 do presente
tratado, as atribuig¢des basicas fundamentais cometidas ao SEBC sio:

- a definig3o e execucgio da politica monetaria da Comunidade;

- a realizagdo de operagles cambiais compativeis com o
disposto no artigo 1092 do presente Tratado;

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

- a promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

3.2 De acordo com o disposto no n? 3 do 1052 do presente
Tratado, o terceiro travessio do n®l nio obsta a detengdo e gestdo, pelos
governos dos Estados-membros, de saldos de tesouraria em divisas.

3.3 De acordo com o disposto no n®5 do artigo 1052 do presente
Tratado, o SEBC contribuira para a boa condugfio das politicas desenvolvidas
pelas autoridades competentes no que se refere a supervisio prudencial das
instituic¢Bdes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro.

ARTIGO 4¢ - Fung8es consultivas

De acordo com disposto no n24 do artigo 1052 do presente Tratado:
a) o BCE sera consultado:

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

- pelas autoridades nacionais sobre qualquer projecto de
disposigdo legal nos dominio das suas atribuig¢des, mas nos
limites e condi¢des definidos pelo Conselho de acordo com
o procedimento previsto no artigo 429;

b) 0 BCE pode apresentar pareceres sobre questdes do ambito das suas
atribuicdes as competentes Instituic¢des ou organismos comunitarios
ou as autoridades nacionais.

ARTIGO 59 - Compilacdo de informacglo estatistica

5.1 Para cumprimento das atribuig¢des cometidas ao SEBC, o BCE,
coadjuvado pelos bancos centrais nacionais, coligira a informagdo estatistica
necessaria, a fornecer quer pelas autoridades nacionais competentes quer
directamente pelos agentes economicos. Para este efeito, o BCE cooperara com
as Instituic¢des ou organismos comunitarios e com as autoridades competentes
dos Estados-membros ou de paises terceiros, bem como com organizagdes
internacionais.

5.2 Os bancos centrais nacionais exercerfdo, na medida do
possivel, as fungdes descritas no n®l,

5.3 O BCE promovera, sempre que necessario, a harmonizagio das
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normas e praticas que regulam a recolha, organizagdo e divulgagdo de
estatisticas nos dominios da sua competencia.

5.4 O Conselho definira, de acordo com o procedimento previsto
no artigo 422, as pessoas singulares e colectivas sujeitas a obrigagdo de
prestar informagdes, o regime de confidencialidade e as disposig¢des adequadas
para a respectiva aplicacdo.

ARTIGO 6° - Cooperagdo internacional

6.1 No dominio da cooperagdo internacional que envolva as
atribuicdes cometidas ao SEBC, o BCE decidira sobre a forma como SEBC sera
representado.

6.2 O BCE e, com o acordo deste, os bancos centrais nacionais
podem participar em instituig¢des monetarias internacionais.

6.3 As disposigdes dos n®s 1 e 2 nio prejudicam o disposto no
42 do artigo 1092 do presente Tratado.

CAPITULO III - ORGANTZACAO DO SEBC

ARTIGO 72 - Independencia

De acordo com o disposto no artigo 1072 do presente Tratado, no
exercicio dos poderes e no cumprimento das atribuigdes e deveres que lhes sdo
cometidos pelo presente Tratado e pelos presentes Estatutos, o BCE, os bancos
centrais nacionais, ou qualquer membro dos respectivos orgios de decisdo, ndo
podem solicitar ou receber instrugdes das Instituig¢des ou organismos
comunitarios, dos governos dos Estados-membros ou de qualquer outra entidade.
As instituig¢des e organismos comunitarios , bem como os governos dos Estados-
membros, comprometerem-se a respeitar este principio e a ndo procurar
influenciar os membros dos orgdos de decisf3o do BCE ou dos bancos centrais
nacionais no exercicio das suas funcg8es.

ARTIGO 82 - Principio geral
O SEBC é dirigido pelos orgios de decisdo do BCE.

ARTIGO 92 - O Banco Central Europeu
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9.1. O BCE que, de acordo com o disposto no n® 2 do artigo 106¢
do presente Tratado, tem personalidade juridica, goza em cada um dos Estados-
membros da mais ampla capacidade juridica reconhecida as pessoas colectivas
pelas legislagSes nacionais, podendo designadamente adquirir ou alienar bens
moveis e imoveis e estar em juizo.

9.2 O BCE assegurara que as atribuigdes cometidas ao SEBC nos
n?s 2, 3 e 5 do artigo 1052 do presente Tratado sejam executadas, quer atraves
das suas proprias actividades nos termos dos presentes Estatutos, quer atraves
dos bancos centrais nacionais, nos termos do n2?l do artigo 12° e do artigo
149,

9.3 De acordo com disposto no n%3 do artigo 1062 do presente
Tratado, os orgdos de decis3o do BCE s3o o Conselho do BCE e a Comissio
Executiva.

ARTIGO 10° - O Conselho do BCE

10.1 De acordo com o disposto no n2?l do artigo 109-A do presente
Tratado, o Conselho do BCE é& composto pelos membros da Comissdo Executiva e
pelos governadores dos bancos centrais nacionais.

10.2 Sem prejuizo do disposto no n®3, apenas os membros do
Conselho do BCE presentes nas reunides tem direito de voto. Em derrogagio
desta norma, o regulamento interno a que se refere o n23 do artigo 129 pode
prever que os membros do Conselho do BCE possam votar por teleconferencia.
Aquele regulamento deve, por outro lado, prever que um membro do Conselho do
BCE impedido de votar durante um longo periodo possa nomear um suplente para
o substituir no Conselho do BCE.

Sem prejuizo do disposto no n®3 do presente artigo e no n®3 do
artigo 112, cada membro do Conselho do BCE dispde de um voto. Salvo disposigdo
em contrario dos presentes Estatutos, o Conselho do BCE delibera por maioria
simples. Em caso de empate, o Presidente tem voto de qualidade.

Para que o Conselho do BCE possa deliberar & necessario um quorum
de dois tergos dos membros. Na falta de quorum, o Presidente pode convocar uma
reunifio extraordinaria, na qual podem ser tomadas decisSes sem o quorum acima
mencionado.

10.3 Relativamente a quaisquer decisB3es a tomar nos termos dos
artigos 282, 29¢2, 3092, 329, 332 e 512 os votos dos membros do Conselho do BCE
serdo ponderados de acordo com as participagdes dos bancos centrais nacionais
no capital subscrito do BCE. A ponderagdo dos votos dos membros da Comissdo
Executiva sera igual a zero. Uma decisio que exija maioria qualificada
considera-se tomada se os votos a favor representarem pelo menos dois tergos
do capital subscrito do BCE e provierem de pelo menos metade dos accionistas.
Em caso de impedimento de um governador, este pode designar um suplente para
exercer o seu voto ponderado.

10.4 O teor dos debates e confidencial. O Conselho do BCE pode
decidir tornar publico o resultado das suas deliberagdes.
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10.5 O Conselho do BCE reunira pelo menos dez vezes por ano.
ARTIGO 112 - A Comissido Executiva

11.1 De acordo com o disposto no n®2, alinea a) do artigo 109°
A do presente Tratado, a Comissio Executiva e composta pelo Presidente, pelo
Vice-Presidente e por quatro vogais.

Os seus membros exercerdo as fungSes a tempo inteiro. Nenhum
membro pode, salvo derrogagio concedida, a titulo excepcional, pelo Conselho
do BCE, exercer qualquer outra actividade profissional, remunerada ou ndo.

11.2 De acordo com o disposto no n®2, alinea b) do artigo 109°A
do presente Tratado, o Presidente, o Vice-Presidente e os vogais da Comiss&o
Executiva sdo nomeados, de entre personalidades de reconhecida competéncia e
com experiencia profissional nos dominios monetario ou bancario, de comum
acordo pelos governos dos Estados-membros a nivel de Chefes de Estado ou de
Governo, sob recomendac¢io do Conselho e apos este ter consultado o Parlamento
Europeu e o Conselho do BCE.

A sua nomeacio é feita por um periodo de oito anos e o
mandato nio é renovavel.

S0 nacionais dos Estados-membros podem ser membros da
Comissdo Executiva.

11.3 As condig¢des de emprego dos membros da Comissdo Executiva,
nomeadamente os respectivos vencimentos, pensdes e outros beneficios da
seguranga social serdo regulados por contratos celebrados com o BCE e sdo
fixados pelo Conselho do BCE, sob proposta de um Comité composto por tres
membros nomeados pelo Conselho do BCE e tres membros nomeados pelo Conselho.
Os membros da Comissdo Executiva nio tem direito de voto relativamente aos
assuntos referidos no presente numero.

11.4 Qualquer membro da Comissdo Executiva que deixe de preencher
os requisitos necessarios ao exercicio das suas fung¢des ou tenha cometido
falta grave, pode ser demitido pelo Tribunal de Justiga, a pedido do Conselho
do BCE ou da Comissdo Executiva.

11.5 Cada membro da Comiss3o Executiva presente nas reunides tem
direito a participar na votagdo e dispde, para o efeito, de um voto. Salvo
disposigdo em contrario, a Comissio Executiva delibera por maioria simples dos
votos expressos. Em caso de empate, o Presidente tem voto de qualidade. Os
mecanismos de votagdo sdo especificados no regulamento interno previsto no n@3
do artigo 122,

11.6 A Comissio Executiva é responsavel pela gestdo das
actividades correntes do BCE.

11.7 Em caso de vaga na Comiss3o Executiva, proceder-se-a
nomeac¢do de um novo membro de acordo com o disposto no n?2 do artigo 11¢9.

ARTIGO 12° - Responsabilidades dos orgdos de decisdo
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12.1 O Conselho do BCE adopta as orientag¢des e toma as decisdes
necessarias ao desempenho das atribui¢Bes cometidas ao SEBC pelo presente
Tratado e pelos presentes Estatutos. O Conselho do BCE define a politica
monetaria da Comunidade incluindo, quando for caso disso, as decisdes
respeitantes a objectivos monetarios intermedios, taxas de juro basicas e
aprovisionamento de reserva no SEBC, estabelecendo as orientag¢des a respectiva
execugdo.

A Comiss3o Executiva executara a politica monetaria de
acordo com as orientagdes e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE. Para
tal, a Comissdo Executiva dara as instruc¢des necessarias aos bancos centrais
nacionais. Alem disso, poderdo ser delegadas na Comissio Executiva certas
competencias, caso o Conselho do BCE assim o decida.

Na medida em que tal seja considerado possivel e adequado,
e sem prejuizo do disposto no presente artigo, o BCE recorrera aos bancos
centrais nacionais para que estes efectuem operagdes que sejam do ambito das
atribuig¢des do SEBC.

12.2 A Comiss3o Executiva preparara as reunides do Conselho do
BCE.

12.3 0 Conselho do BCE adoptara um regulamento interno, que
determinara a organizagdo interna do BCE e dos seus orgdos de decisdo.

12.4 O Conselho do BCE exercera as func¢des consultivas a que se
refere o artigo 4°2.

12.5 O Conselho do BCE tomara as decisdes a que se refere o
artigo 62,

ARTIGO 132 - O Presidente

13.1 O Presidente ou, na sua ausencia, o Vice-Presidente,
preside ao Conselho do BCE e a Comiss3o Executiva do BCE.

13.2 Sem prejuizo do disposto no artigo 399, o Presidente, ou
quem por ele for designado, assegurara a representagio externa do BCE.

ARTIGO 142 - Bancos centrais nacionais

14.1 De acordo com o disposto no artigo 1082 do presente Tratado,
cada Estado-membro assegurara, o mais tardar a data da instituig¢do do SEBC,
a compatibilidade da respectiva legislac¢do nacional, incluindo os estatutos
do seu banco central nacional, com o presente Tratado e com os presentes
Estatutos.

14.2 0Os Estatutos dos bancos centrais nacionais devem prever,
designadamente, que o mandato de um governador de um banco central nacional
nio seja inferior a cinco anos.

Un governador so pode ser demitido das suas fungbes se
deixar de preencher os requisitos necessarios ao exercicio das mesmas ou se
tiver cometido falta grave.
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0 governador em causa ou o Conselho do BCE podem interpor
recurso da decisio de demissdo para o Tribunal de Justiga com fundamento em
violagio do presente Tratado ou de qualquer norma juridica relativa a sua
aplicagdo. Esses recursos devem ser interpostos no prazo de dois meses a
contar, conforme o caso, da publicagio da decisfio ou da sua notificagdo ao
recorrente ou, na falta desta, do dia em que o recorrente tiver tomado
conhecimento da decisdo.

14.3 Os bancos centrais nacionais constituem parte integrante do
SEBC, devendo actuar em conformidade com as orienta¢des e instrugSes do BCE.
0 Conselho do BCE tomara as medidas adequadas para assegurar o cumprimento das
orientac¢des e instrugdes do BCE e pode exigir que lhe seja prestada toda a
informacgdo necessaria.

14.4 Os bancos centrais nacionais podem exercer outras fungdes,
alem das referidas nos presentes Estatutos, salvo se o Conselho do BCE
decidir, por maioria de dois tergos dos votos expressos, que essas fungdes
interferem com os objectivos e atribuig¢des do SEBC. Cabe aos bancos centrais
nacionais a responsabilidade e o risco pelo exercicio dessas fung¢des, que ndo
sdo consideradas fung¢des do SEBC.

ARTIGO 152 - Obrigacdo de apresentar relatorios

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

15.2 Todas as semanas sera publicada uma informagdo sobre a
situagfdo financeira consolidada do SEBC.

15.3 De acordo com o disposto no n?® 3 do artigo 109B do presente
Tratado, o BCE enviara anualmente ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a
Comissdo e ainda ao Conselho Europeu um relatorio sobre as actividades do SEBC
e sobre a politica monetaria do ano anterior e do ano em curso.

15.4 Os relatorios e informagSes referidos no presente artigo sdo
postos gratuitamente a disposigdo dos interessados.

ARTIGO 16¢ - Notas de Banco

De acordo com o disposto no n®l do artigo 1052 A do presente
Tratado, o Conselho do BCE tem direito exclusivo de autorizar a emiss8o de
notas de banco na Comunidade. O BCE e os bancos centrais nacionais podem
emitir essas notas. As notas de banco emitidas pelo BCE e pelos bancos
centrais nacionais s&o as unicas com curso legal na Comunidade.

O BCE respeitara, tanto quanto possivel, as praticas existentes
relativas a emissio e caracteristicas das notas de banco.
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QAPiTQLO IV - FUNGCOES MONETARIAS E OPERACOES ASSEGURADAS PELO SEBC

ARTIGO 17¢ - Contas no BCE e nos bancos centrais nacionais

A fim de realizarem as suas operagdes, o BCE e os bancos centrais
nacionais podem abrir contas em nome de instituig¢Bes de crédito, de entidades
do sector publico e de outros intervenientes no mercado e aceitar activos,
nomeadamente titulos em conta corrente, como garantia.

ARTIGO 182 - Operagdes de "open market" e de credito

18.1 A fim de alcangarem os objectivos e de desempenharem as
atribuig¢des do SEBC, o BCE e os bancos centrais nacionais podem:

- intervir nos mercados financeiros, quer comprando e vendendo
firme (a vista e a prazo) ou ao abrigo de acordos de
recompra, quer emprestando ou tomando de emprestimo activos
e instrumentos negociaveis, denominados em moedas da
Comunidade ou em moedas nio comunitarias, bem como metais

preciosos;
- efectuar operagdes de créedito com instituig¢des de creédito
ou com outros intervenientes no mercado, sendo os

empréstimos adequadamente garantidos.

18.2 O BCE definira principios gerais para as operagBes de "open
market" e de credito a realizar por si proprio ou pelos bancos centrais
nacionais, incluindo principios para a divulgag¢io das condig¢des em que estdo
dispostos a efectuar essas operagdes.

ARTIGO 192 - Reservas minimas

19.1 Sem prejuizo do disposto no artigo 22, o BCE pode exigir que
as Instituigdes de crédito estabelecidas nos Estados-membros constituam
reservas minimas junto do BCE e dos bancos centrais nacionais, para
prossecugdo dos objectivos de politica monetaria. Podem ser fixadas pelo
Conselho do BCE regras relativas ao calculo e determinagdo das reservas
minimas obrigatorias. Em caso de nio cumprimento, o BCE pode cobrar juros, a

titulo de penalizagio, e impor outras sangdes de efeito equivalente.

19.2 Para efeitos de aplicag¢do do presente artigo, o Conselho
definira, de acordo com o procedimento previsto no artigo 422, a base para as
reservas minimas e os racios maximos admissiveis entre essas reservas e a
respectiva base, bem como as san¢Ses adequadas em casos de nio cumprimento.

ARTIGO 202 - Outros instrumentos de controlo monetario

O Conselho do BCE pode, por maioria de dois tergos dos votos
expressos, decidir recorrer a quaisquer outros metodos operacionais de
controlo monetario que considere adequados, respeitando o disposto no artigo
22,
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O Conselho define, de acordo com o procedimento previsto no artigo
429, o ambito desses métodos caso imponham obrigac¢des a terceiros.

ARTIGO 21° - Operagdes com entidades do sector pﬁbl&co

21.1 De acordo com o disposto no artigo 1042 do presente Tratado,
é proibida a concessio de creditos sob a forma de descobertos ou de qualquer
outra forma, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais, em beneficio de
Institui¢des ou organismos da Comunidade, governos centrais, autoridades
regionais, locais ou outras autoridades publicas, outros organismos do sector
publico ou a empresas publicas dos Estados-membros; é igualmente proibida a
compra directa de titulos de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos
bancos centrais nacionais.

21.2 O BCE e os bancos centrais nacionais podem actuar como
agentes fiscais das entidades referidas no artigo n? 21.1.

21.3 As disposigdes do presente artigo ndo se aplicam as
instituigBes de crédito de capitais publicos as quais, no contexto da oferta
de reservas pelos bancos centrais, sera dado, pelos bancos centrais nacionais
e pelo BCE, o mesmo tratamento que as instituigdes de credito privadas.

ARTIGO 222 - Sistemas de compensagdo e de pagamentos

O BCE e os bancos centrais nacionais podem conceder facilidades
e o BCE pode adoptar regulamentos, a fim de assegurar a eficiencia e a solidez
dos sistemas de compensac¢do e de pagamentos no interior da Comunidade e com
paises terceiros.

ARTIGO 232 - Operag¢des externas

0 BCE e os bancos centrais nacionais podem:

- estabelecer relagdes com bancos centrais e instituigdes
financeiras de paises terceiros e, quando for caso disso, com
organizagdes internacionais;

- comprar e vender, a vista e a prazo, todos os tipos de activos
cambiais e metais preciosos. O termo "activo cambial" inclui os
titulos e todos os outros activos expressos na moeda de qualquer
pais ou em unidades de conta, independentemente da forma como
sejam detidos;

- deter e gerir os activos a que se refere o presente artigo;

- efectuar todos os tipos de operagdes bancarias com paises
terceiros e com organizag¢des internacionais, incluindo operagles
activas e passivas.

ARTIGO 2492 - Outras operagdes
Além das operag¢Bes decorrentes das suas atribuigdes, o BCE e os

bancos centrais nacionais podem efectuar operag¢des com fins administrativos
ou destinadas ao respectivo pessoal.
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QAPiTULO V - A SUPERVISAQ PRUDENCIAL
ARTIGO 259 - Supervisdo prudencial

25.1 O BCE pode dar parecer e ser consultado pelo Conselho, pela
Comissdo e pelas autoridades competentes dos Estados-membros sobre o ambito
e a aplicagdo da legislagdo comunitaria relativa a supervisdo prudencial das
institui¢des de credito e a estabilidade do sistema financeiro.

25.2 De acordo com uma decisfo do Conselho tomada nos termos do
n%6 do artigo 105° do presente Tratado, o BCE pode exercer fungdes especificas
no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das
instituig¢bes de crédito e de outras instituig¢des financeiras, com excepgdo das
empresas de seguros.

QAPiTQLQ VI - DISPOSICOES FINANCEIRAS DO SEBC

ARTIGO 262 - Contas anuais

26.1 O exercicio do BCE e dos bancos centrais nacionais tem
inicio em 1 de Janeiro e termina em 31 de Dezembro.

26.2 As contas anuais do BCE s3o elaboradas pela Comissdo
Executiva de acordo com os principios fixados pelo Conselho do BCE. As contas
sdo aprovadas pelo Conselho do BCE, e, em seguida, publicadas.

26.3 Para efeitos de analise e de gest3o, a Comissdo Executiva
elaborara um balango consolidado do SEBC, que incluira os activos e as
responsabilidades, abrangidos pelo SEBC, dos bancos centrais nacionais.

26.4 Para efeitos de aplicagdo do presente artigo, o Conselho do
BCE fixara as regras necessarias para a uniformizag@io dos processos
contabilisticos e das declaragdes das operagdes efectuadas pelos bancos
centrais nacionais.

ARTIGO 27¢ - Auditoria

27.1 As contas do BCE e dos bancos centrais nacionais sio
fiscalizadas por auditores externos independentes, designados mediante
recomendagdo do Conselho do BCE e aprovados pelo Conselho. Os auditores tem
plenos poderes para examinar todos os livros e contas do BCE e dos bancos
centrais nacionais, assim como para obter informagBes completas sobre as suas
operagdes.

27.2 O disposto no artigo 1889-C do presente Tratado &
exclusivamente aplicavel a analise da eficacia operacional da gestdo do BCE.

ARTIGO 282 - Capital do BCE
28.1 O capital do BCE, operacional no momento da instituigdo do

- 87 -



Anexo TIT

BCE, e de 5.000 milhdes de ECU. Este capital pode ser aumentado por decisio
do Conselho do BCE, tomada pela maioria qualificada prevista no n23 do artigo
102, nos limites e condig¢des definidos pelo Conselho de acordo com o
procedimento previsto no artigo 422,

28.2 Os bancos centrais nacionais s3o os unicos subscritores e
detentores do capital do BCE. A subscrigio e efectuada de acordo com a tabela
de repartigdo estabelecida de acordo com o disposto no artigo 292.

28.3 0O Conselho do BCE, deliberando por maioria qualificada, nos
termos do n23 do artigo 102, determina o montante e a forma de realizagido do
capital.

28.4 Sem prejuizo do disposto no n25, as participagdes dos bancos
centrais nacionais no capital subscrito do BCE ndo podem ser cedidas, dadas
em garantia ou penhoradas.

28.5 Se a tabela de repartigdo referida no artigo 292 for
adaptada, os bancos centrais nacionais podem transferir entre si as
participacdes de capital necessarias para assegurar que a distribuigdo dessas
participagles corresponde a tabela adaptada. O Conselho do BCE determinara os
termos e condig¢Bes dessas transferencias.

ARTIGO 292 - Tabela de repartig¢fo para subscrigdo de capital

29.1 Uma vez instituidos o SEBC e o BCE, de acordo com o
procedimento a que se refere o n2?l do artigo 10992-L do presente Tratado, e
fixada a tabela de repartigdo para subscrigdo do capital do BCE. A cada banco
central nacional e atribuida uma ponderacio nesta tabela, cujo valor e igual
a soma de:

- 50% da parcela do respectivo Estado-membro na populagdo da
Comunidade no penultimo ano antes da instituigio do SEBC;

- 50% da parcela do respectivo Estado-membro no produto interno
bruto comunitario a pregos de mercado verificado nos ultimos cinco
anos que precedem o penultimo ano antes da instituigdo do SEBC.

As percentagens serdo arredondadas por excesso para o multiplo
mais préximo de 0,05 7%.

29.2 Os dados estatisticos a utilizar na aplicagdo deste artigo
sdo facultados pela Comissdo de acordo com as regras adoptadas pelo Conselho
de acordo com o procedimento previsto no artigo 429,

29.3 As ponderagdes atribuidas aos bancos centrais nacionais
devem ser adaptadas de cinco em cinco anos apos a instituigio do SEBC, por
analogia com o disposto no n?l. A tabela de reparticio adaptada produzira
efeitos a partir do primeiro dia do ano seguinte.



Anexo IIT

29.4 0O Conselho do BCE tomara quaisquer outras medidas
necessarias a aplicacgdo do presente artigo.

ARTIGO 30° - Transferencia de activos de reserva para o BCE

30.1 Sem prejuizo do disposto no artigo 282, o BCE sera dotado
pelos bancos centrais nacionais de activos de reserva que ndo sejam moedas
comunitarias, ECU, posig¢des de reserva no FMI nem DSE, até um montante
equivalente a 50.000 milhSes de ECU. O Conselho do BCE decidira quanto a
proporgd3o a exigir pelo BCE na sequencia da sua instituig¢fio e quanto aos
montantes a exigir posteriormente. O BCE tem o pleno direito de deter e gerir
os activos de reserva para ele transferidos e de os utilizar para os efeitos
previstos nos presentes Estatutos.

30.2 As contribuigBes de cada banco central nacional s3io fixadas
proporcionalmente a respectiva participagfio no capital subscrito do BCE.

30.3 A cada banco central nacional é atribuido pelo BCE um
crédito equivalente a sua contribuigio. O Conselho do BCE determina a
denominacgdo e remuneracio desses creditos.

30.4 Alem do limite fixado no n%l, o BCE pode exigir novas
contribui¢des em activos de reserva, de acordo com o n%2, nos limites e
condigdes definidos pelo Conselho de acordo com procedimento previsto no
artigo 429,

30.5 O BCE pode deter e gerir posigdes de reserva no FMI e DSE,
bem como estabelecer o agrupamento em fundo comum destes activos.

30.6 O Conselho do BCE tomara quaisquer outras medidas
necessarias a aplicagdo do presente artigo.

ARTIGO 312 - Activos de reserva detidos pelos bancos centrais nacionais

31.1 Os bancos centrais nacionais podem efectuar as transacgdes
necessarias ao cumprimento das obrigagdes por eles assumidas para com
organizag¢des internacionais de acordo com o artigo 23°.

31.2 Todas as restantes operagdes em activos de reserva, que
permanegam nos bancos centrais nacionais apos as transferencias mencionadas
no artigo 302, bem como as transac¢les efectuadas pelos Estados-membros com
os seus saldos de tesouraria em divisas ficam sujeitas, acima de um certo
limite, a estabelecer no ambito do disposto no n®3, a aprovagido do BCE, a fim
de assegurar a sua compatibilidade com as politicas cambial e monetaria da
Comunidade.

31.3 O Conselho do BCE adoptara orientacdes com vista a facilitar
essas operagdes.

ARTIGO 322 - Distribuigfo dos proveitos monetarios dos bancos centrais
nacionais

32.1 Os proveitos que resultem para os bancos centrais nacionais
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do exercicio das fungdes do SEBC relativas a politica monetaria (adiante
designados por "proveitos monetarios"), serdo repartidos no final de cada
exercicio de acordo com o disposto no presente artigo.

32.2 Sem prejuizo do n%3, o montante dos proveitos monetarios de
cada banco central nacional é igual ao montante dos respectivos proveitos
anuais resultantes dos activos detidos em contrapartida das notas em
circulagdo e das responsabilidades decorrentes dos depositos constituidos
pelas instituigdes de crédito. Esses activos devem ser individualizados pelos
bancos centrais nacionais de acordo com orientag¢les a fixar pelo Conselho do
BCE.

32.3 Se, apos o inicio da terceira fase, a estrutura das contas
dos bancos centrais nacionais nfo permitir, no entender do Conselho do BCE,
a aplicacdo do n? 2, o Conselho do BCE pode decidir por maioria qualificada,
e em derrogagdio do n? 2, que os proveitos monetarios sejam calculados de
acordo com um método alternativo, por um periodo n3o superior a cinco anos.

32.4 O montante dos proveitos monetarios de cada banco central
nacional sera reduzido no montante equivalente aos juros pagos por esse banco
central sobre as responsabilidades decorrentes dos depositos constituidos
pelas instituig¢des de credito de acordo com o disposto no artigo 199.

O Conselho do BCE pode decidir que os bancos centrais
nacionais sejam indemnizados por custos resultantes da emissdo de notas de
banco ou, em circunstancias excepcionais, por perdas derivadas de operagdes
de politica monetaria efectuadas por conta do SEBC. A indemnizagdo assumira
uma forma que seja considerada adequada pelo Conselho do BCE; estes montantes
podem ser objecto de compensagdo com os proveitos monetarios dos bancos
centrais nacionais.

32.5 O total dos proveitos monetarios dos bancos centrais
nacionais sera repartido entre os bancos centrais nacionais proporcionalmente
as participacdes que tiverem realizado no capital do BCE, sem prejuizo das
decisdes tomadas pelo Conselho do BCE ao abrigo do disposto no n?2 do artigo
332,

32.6 A compensacdo e o pagamento dos saldos resultantes da
repartigio dos proveitos monetarios serfo efectuados pelo BCE em conformidade
com as orientac¢des fixadas pelo Conselho do BCE.

32.7 O Conselho do BCE tomara quaisquer outras medidas
necessarias a aplicagdio do presente artigo.

ARTIGO 332 - Distribuigdo dos lucros e perdas liquidos do BCE
33.1 O lucro liquido do BCE sera aplicado da seguinte forma:
(a) 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, ate ao limite de 100% do capital;

(b) 0 remanescente do lucro liquido sera distribuido aos accionistas
do BCE proporcionalmente as participagdes que tiverem realizado.
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33.2 Na eventualidade de o BCE registar perdas, estas poderdo ser
cobertas pelo fundo de reserva geral do BCE e, se necessario, por decisio do
Conselho do BCE, pelos proveitos monetarios do exercicio financeiro
correspondente, proporcionalmente e até aos montantes repartidos entre os
bancos centrais nacionais, de acordo com o disposto no n25 do artigo 32¢

CAPITULQ VII - DISPOSICOES GERAIS

ARTIGO 342 - Actos juridicos

34.1 De acordo com o disposto no artigo 108-A do presente
Tratado, o BCE:
- adopta regulamentos na medida do necessario para a execugdo
das fungdes definidas no n?l, primeiro travessfo, do artigo
32, no n? 1 do artigo 192, no artigo 222 ou no n®2 do artigo
252, e nos casos que forem previstos no acto do Conselho a
que se refere o artigo 42°9;
- toma as decisdes necessarias para o desempenho das
atribuig¢Bes cometidas ao SEBC ao abrigo do presente Tratado
e dos presentes Estatutos;
- formula recomendag¢Bes e emite pareceres.

34.2 0 regulamento tem caracter geral. E obrigatorio em todos
os seus elementos e directamente aplicavel em todos os Estados-membros. As
recomendag¢8es e pareceres ndo sdo vinculativos.

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

Os artigos 190% a 192° do presente Tratado s3o aplicaveis
aos regulamentos e decisdes do BCE,

O BCE pode decidir publicar as suas decisdes, recomendagdes
e pareceres.

34.3 Nos limites e condigBes fixados pelo Conselho de acordo com
o procedimento previsto no artigo 429, o BCE pode aplicar multas ou sangdes
pecuniarias temporarias as empresas em caso de incumprimento de obrigagdes
decorrentes dos seus regulamentos e decisdes.

ARTIGO 352 - Fiscalizagdo jurisdicional e assuntos afins

35.1 Os actos ou omissdes do BCE podem ser fiscalizados ou
interpretados pelo Tribunal de Justiga nos casos e nas condig¢des estabelecidas
no presente Tratado. O BCE pode instaurar processos nos casos e nas condigdes
estabelecidas no presente Tratado.

35.2 Os litigios entre o BCE, por um lado, e os seus credores,
devedores ou quaisquer terceiros, por outro, serdo resolvidos pelos orgios
jurisdicionais nacionais competentes, sem prejuizo da competencia atribuida
ao Tribunal de Justicga.

35.3 0 BCE esta sujeito ao regime de responsabilidade previsto
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no artigo 2152 do presente Tratado. Os bancos centrais nacionais estdo
sujeitos aos regimes de responsabilidades previstos nas respectivas
legislag¢Bes nacionais.

35.4 0O Tribunal de Justica é competente para decidir com
fundamento em clausula compromissoria constante de um contrato de direito
publico ou privado celebrado pelo BCE ou por sua conta.

35.5 Qualquer decisdo do BCE de intentar uma acg¢do perante o
Tribunal de Justiga sera tomada pelo Conselho do BCE.

35.6 O Tribunal de Justiga e competente para decidir dos litigios
relativos ao cumprimento por um banco nacional das obrigagBdes decorrentes dos
presentes Estatutos. Se o BCE considerar que um banco central nacional no
cumpriu qualquer das obrigagdes que lhe incumbem por forga dos presentes
Estatutos, formulara sobre a questdo um parecer fundamentado, depois de dar
ao banco central nacional a oportunidade de apresentar as suas observagdes.
Se o banco central nacional em causa ndo proceder em conformidade com esse
parecer no prazo fixado pelo BCE, este pode recorrer ao Tribunal de Justiga.

ARTIGO 362 - Pessoal

36.1 O Conselho do BCE, sob proposta da Comissdo Executiva,
definira o regime aplicavel ao pessoal do BCE.

36.2 O Tribunal de Justica e competente para decidir sobre todo
e qualquer litigio entre o BCE e os seus agentes nos limites e condigdes
previstos no regime que a estes € aplicavel.

ARTIGO 372 - Sede

Até ao final de 1992, sera tomada uma decisfo sobre a localizagio
da sede do BCE. Esta decisdo ¢ tomada de comum acordo pelos governos dos
Estados-membros a nivel de Chefes de Estado ou de Governo.

ARTIGO 38° - Segredo profissional

38.1 Os membros dos orgdos de decisdo e o pessoal do BCE e dos
bancos centrais nacionais s3o obrigados, mesmo apos a cessagdo das suas
fung¢des, a ndo divulgar informagdes que, pela sua natureza, estejam abrangidas
pelo segredo profissional.

38.2 As pessoas que tenham acesso a dados abrangidos por
legislagdo comunitaria que imponha a obrigagio de segredo ficam sujeitas a
essa legislagdo.

ARTIGO 392 - Forma de obrigar o BCE

O BCE obriga-se perante terceiros pela assinatura do seu
Presidente ou dois membros da Comiss3o Executiva ou ainda pelas assinaturas
de dois membros do pessoal do BCE devidamente autorizados pelo Presidente a
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assinar em nome do BCE.
ARTIGO 402 - Privilégios e imunidades

O BCE goza, no territorio dos Estados-membros, dos privilegios e
imunidades necessarios ao cumprimento da sua missio, nas condig¢des definidas
no Protocolo aos Privilegios e Imunidades das Comunidades Europeias anexo ao
Tratado que institui um Conselho Gnico e uma Comiss3o Unica das Comunidades
Europeias.

QAPiTQLO VIII - ALTERAGAQ DQOS ESTATUTOS E LEGISLACAQ COMPLEMENTAR

ARTIGO 412 - Procedimento de alteragio simplificado

41.1 De acordo com o disposto no n25 do artigo 106° do presente
Tratado, os n?s 1, 2, e 3 do artigo 52, os artigos 172 e 182, o n? 1 do artigo
192, os artigos 229, 232, 242 e 262, os n%s 2, 3, 4 e 6 do artigo 322, o n®
1, alinea a), do artigo 332 e o artigo 362 dos presentes Estatutos podem ser
alterados pelo Conselho, deliberando, quer por maioria qualificada, sob
recomendagdo do BCE, e apos consulta da Comiss3o, quer por
unanimidade, sob proposta da Comissdo e apos consulta do BCE. Em qualquer dos
casos € exigida a concordancia do Parlamento Europeu.

41.2 Qualquer recomendagdo formulada pelo BCE ao abrigo do
disposto no presente artigo exige decisdo unanime do Conselho do BCE.

ARTIGO 422 - Legislag3o complementar

De acordo com o disposto no n26 do artigo 1062 do presente
Tratado, imediatamente apés a decisfo sobre a data de inicio da terceira fase,
o Conselho, deliberando por maioria qualificada, quer sob proposta da Comissdo
e apos consulta do Parlamento Europeu e do BCE, quer sob recomendagdo do BCE
e apos consulta do Parlamento Europeu e da Comiss3o, adoptara as disposigdes
referidas no artigo 42, no n2% do artigo 52, no n?2 do artigo 192, no artigo
202, no n?l do artigo 282, no n2?2 do artigo 292, no n%4 do artigo 302 e no n23
do artigo 34° dos presentes Estatutos.

QAPiTuLO IX - DISPOSIGOES TRANSITORIAS E OUTRAS RELATIVAS AQO SEBC

ARTIGO 432 - Disposigdes gerais

43.1 Uma derrogagio nos termos do n®l do artigo 1099-K do
presente Tratado implica, no que respeita ao Estado-membro em causa, a
exclusdo de quaisquer direitos conferidos ou obrigagio impostas nas seguintes
disposigles dos presentes Estatutos: artigos 32 e 62, n?2 do artigo 92, n®l
do artigo 129, n23 do artigo 14%, artigos 16°, 189, 192, 202, 22¢ e 232, n22
do artigo 262 e artigos 27¢, 30¢, 31°, 32°, 332, 342, 502 e 529,

43.2 Os bancos centrais dos Estados-membros que beneficiem de uma
derrogacdo nos termos do n?l do artigo 1092-K do presente Tratado mantem em
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matéria de politica monetaria os poderes que lhes s3o atribuidos pela
legislagdo nacional.

43.3 De acordo com disposto no n%4 do artigo 1092-K do presente
Tratado, por "Estados-membros" deve entender-se "Estados-membros que ndo
beneficiam de uma derrogagdo" nas seguintes disposi¢des dos presentes
Estatutos: artigo 32, n®2 do artigo 112, artigo 192, n92 do artigo 34 2 e
artigo 50¢9.

43.4 Por "bancos centrais nacionais" deve entender-se "bancos
centrais de Estados-membros que ndo beneficiam de wuma derrogag¢do" nas
seguintes disposig¢des dos presentes Estatutos: n?2 do artigo 92, n%s 1 e 3 do
artigo 109, n?l do artigo 1292, artigos 169, 172, 182, 222, 272, 309, 312, 32¢,
n®2 do artigo 339 e artigo 52°.

43.5 Por "accionistas" deve entender-se, no n2%3 do artigo 102 e
no n®l do artigo 332, "bancos centrais dos Estados-membros que ndo beneficiam
de uma derrogagdo".

43.6 Por "capital subscrito do BCE" deve entender-se, no n? 3 do
artigo 10° e no n92 do artigo 302, "capital do BCE subscrito pelos bancos
centrais dos Estados-membros que n3o beneficiam de uma derrogacgido".

ARTIGO 449 - AtribuigBes transitorias do BCE

O BCE assumira as atribui¢des do IME que, em virtude das
derrogac¢des de que beneficiem um ou mais Estados-membros, devam ainda ser
desempenhadas na terceira fase.

O BCE dara o seu parecer na preparagdo da revogacdo das
derrogagdes referidas no artigo 1092-K do presente Tratado.

ARTIGO 452 - Conselho Geral do BCE
45.1 Sem prejuizo do disposto no n23 do artigo 1062 do presente

Tratado, e constituido um Conselho Geral do BCE como terceiro orgdo de decisdo
do BCE.

45.2 O Conselho Geral é composto pelo Presidente e pelo Vice-
Presidente do BCE e pelos Governadores dos bancos centrais nacionais. Os
Vogais da Comiss3io Executiva podem participar, sem direito de voto, nas
reunifes do Conselho Geral.

45,3 As fungdes do Conselho Geral s3o as enumeradas in extenso
no artigo 472 dos presentes Estatutos.

ARTIGO 462 - Regulamento Interno do Conselho Geral

46.1 O Presidente ou, na sua ausencia, o Vice-Presidente do BCE,
preside ao Conselho Geral do BCE.

46.2 Nas reunides do Conselho Geral podem participar, sem direito
de voto, o Presidente do Conselho e um membro da Comissio.

46.3 O Presidente preparara as reunides do Conselho Geral.
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46.4 Em derrogagdo do n?3 do artigo 122, o Conselho Geral
aprovara o seu regulamento interno.

46.5 O BCE assegurara o Secretariado do Conselho Geral.

ARTIGO 472 - Fungdes do Conselho Geral

47.1 O Conselho Geral deve:
- desempenhar as atribuig¢des referidas no artigo 44%;
- contribuir para as fungSes consultivas a que se refere o
artigo 42 e o n?l do artigo 25¢9.

47.2 O Conselho Geral colaborara:

- na compilagdo da informagdo estatistica referida no artigo
5¢9;

- na elaboragdo dos relatorios do BCE referidos no artigo 152;

- na fixagdo das regras necessarias ao cumprimento do disposto
no artigo 262, como referido no seu n%4;

-  na tomada de quaisquer outras medidas necessarias ao
cumprimento do disposto no artigo 292, como referido no seu
ne4;

- na definigdo do regime aplicavel ao pessoal do BCE a que se
refere o artigo 362,

47.3 O Conselho Geral colaborara na prepara¢io necessaria para
a fixagdo irrevogavel das taxas de cambio das moedas dos Estados-membros que
beneficiem de uma derrogacdo em relagdo as moedas ou moeda dos Estados-membros
que ndo beneficiem de uma derrogagio, tal como previsto no n® 5 do artigo
1092-1L do presente Tratado.

47.4 O Conselho Geral sera informado pelo Presidente do BCE das
decis8es do Conselho do BCE.

ARTIGO 482 - Disposigdes transitorias relativas ao capital do BCE

De acordo com o disposto no n®l do artigo 292, a cada banco
central nacional & atribuida uma ponderagio na tabela de repartigio para
subscri¢do do capital do BCE. Em derrogacgio do n® 3 do artigo 289, os
bancos centrais dos Estados~membros que beneficiem de uma derroga¢do ndo sio
obrigados a realizar o capital que tenham subscrito, a menos que o Conselho
Geral, deliberando por uma maioria que represente, no minimo, dois tergos do
capital subscrito do BCE e, pelo menos, metade dos accionistas decida que dele
tera de ser realizada uma percentagem minima como contribuig¢io para cobertura
dos custos de funcionamento do BCE.

ARTIGO 492 - Realizagio diferida do capital, das reservas e das provisSes do
BCE

49.1 Os bancos centrais dos Estados-membros cuja derrogag¢io tenha
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sido revogada devem realizar a participag¢io no capital do BCE que tenham
subscrito nos mesmos termos que os outros bancos centrais dos Estados-membros
que ndo beneficiem de uma derrogag¢do e devem transferir para o BCE activos de
reserva, de acordo com o disposto no n2?l do artigo 302. O montante a
transferir sera calculado multiplicando o valor em ECU, as taxas de cambio
correntes, dos activos de reserva que ja tenham sido transferidos para o BCE
nos termos do n®l do artigo 309, pelo quociente entre o numero de acc¢des ja
pagas pelo banco central nacional em causa e o numero de acgdes ja pagas pelos
restantes bancos centrais nacionais.

49.2 Além do pagamento a efectuar em cumprimento do disposto no
n®l, o banco central em causa deve contribuir para as reservas do BCE, para
as provisdes equivalentes a reservas e para o montante ainda a afectar as
reservas e provis8es correspondente ao saldo da conta de lucros e perdas
apurado em 31 de Dezembro do ano anterior a revogacio da derrogagdo. O valor
da contribuic¢do sera calculado multiplicando o montante das reservas, tal como
acima definidas e tal como constam do balango aprovado do BCE, pelo quociente
entre o numero de ac¢des subscritas pelo banco central em causa e o numero de
accdes ja pagas pelos restantes bancos centrais.

ARTIGO 502 - Nomeagdo inicial dos membros da Comiss3o Executiva

Aquando da instalag¢3o da Comissfio Executiva do BCE, o Presidente,
o Vice-Presidente e os vogais da Comissdo Executiva serfo nomeados de comum
acordo pelos governos dos Estados-membros, a nivel de Chefes de Estado ou de
Governo, sob recomendagdo do Conselho e apos consulta do Parlamento Europeu
e do Conselho do IME. O Presidente da Comissio Executiva e nomeado por um
periodo de oito anos. Em derrogacdo do n22 do artigo 112, o Vice-Presidente
€ nomeado por um periodo de quatro anos e os vogais sio nomeados por periodos
de cinco a oito anos. Estas nomeagdes nio sdo renovaveis. O numero de
membros da Comissdo Executiva pode ser menos que o previsto no n2l do artigo
112, mas em caso algum sera inferior a quatro.

ARTIGO 512 - Derrogagdo do artigo 322

51.1 Se, apos o inicio da terceira fase, o Conselho do BCE
decidir que do cumprimento do disposto no artigo 322 dos presentes Estatutos
resultam significativas alterag¢des nas posi¢des relativas dos bancos centrais
nacionais no que se refere aos proveitos, o montante dos proveitos a
distribuir ao abrigo do referido artigo deve ser reduzido numa percentagem
uniforme ndo superior a 60%Z no primeiro exercicio subsequente ao inicio da
terceira fase e decrescente de pelo menos 12% em cada um dos exercicios
seguintes.

51.2 O disposto no n®l sera aplicavel, no maximo, durante cinco
exercicios completos apos o inicio da terceira fase.



Anexo IIT

ARTIGO 522 - Cambio de notas de banco denominadas em moedas da Comunidade

Apos a fixagdo irrevogavel das taxas de cambio, o Conselho do BCE
tomara as providencias necessarias para garantir que as notas de banco
denominadas em moedas com taxas de cambio irrevogavelmente fixadas sejam
cambiadas pelos bancos centrais nacionais ao seu valor facial.

ARTIGO 532 - Aplicabilidade das disposigdes transitorias

Se existirem Estados-membros que beneficiem de uma derrogagio, e
enquanto essa situa¢3o se mantiver, sdo aplicaveis os artigos 439 a 482,
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TRATADO DA _UNIAQ EUROPETA
CONFORME ASSINADO A 7 DE FEVEREIRO DE 1992

PROTOCOLO
RELATIVO A0S ESTATUTQS DO INSTITUTO MONETARIO EUROPEU

AS ALTAS PARTES CONTRATANTES,
DESEJANDO fixar os Estatutos do Instituto Monetario Europeu,

ACORDAM nas disposig¢Bes seguintes, que vem anexas ao Tratado que institui a
Comunidade Europeia:

ARTIGO 1° - Constituig¢io e denominagdo

1.1 O Instituto Monetario Europeu (IME) ¢ instituido de acordo com o
disposto no artigo 1092-F do presente Tratado; exercera as suas fungdes e as
suas actividades em conformidade com as disposi¢des do presente Tratado e dos
presentes Estatutos.

1.2 0 IME tem como membros os bancos centrais dos Estados-membros
(bancos centrais nacionais). Para efeitos dos presentes Estatutos, o Institut
Monétaire Luxemburgeois sera o banco central do Luxemburgo.

1.3 Nos termos do disposto no artigo 1092-F do presente Tratado, sdo
dissolvidos o Comite de Governadores e o Fundo Europeu de Cooperagéo Monetaria
(FECOM). O activo e o passivo deste ultimo sdio automaticamente transferidos
para o IME.

ARTIGO 22 - Objectivos
0 IME contribuira para a realizagdo das condigdes necessarias a
passagem para a terceira fase da Unido Economica e Monetaria, em especial
mediante:
- o reforco da coordenacgdo das politicas monetarias tendo em vista
garantir a estabilidade dos pregos;
- a execucdo dos preparativos necessarios para a instituigdo do
Sistema Europeu de Banco Centrais (SEBC), para a condugdo de uma
politica monetaria Unica e para a criagdo de uma moeda tnica na
terceira fase;
- a supervis3o da evolugdo do ECU.

ARTIGO 3¢ - Principios gerais

3.1 0 IME exercera as atribuig¢3es e fung¢des que lhe sido cometidas no
presente Tratado e nos presentes Estatutos, sem prejuizo da responsabilidade
das autoridades competentes pela condugio da politica monetaria nos
respectivos Estados-membros.
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3.2 0 IME exercera a sua actividade de acordo com os objectivos e
principios enunciados no artigo 22 dos Estatutos do SEBC.

ARTIGO 42 - Principais atribuigdes
4.1 De acordo com o disposto no n? 2 do artigo 109¢-F do presente
Tratado, o IME deve:

- reforgar a cooperagdo entre os bancos centrais nacionais;

- Reforgar a coordenagdo das politicas monetarias dos estados-
membros com o objectivo de garantir a estabilidade dos pregos;

- supervisar o funcionamento do Sistema Monetario Europeu (SME);

- proceder a consultas sobre questdes da competencia dos bancos
centrais nacionais que afectem a estabilidade das instituicdes e
mercados financeiros;

- assumir as atribuig¢des do FECOM; em especial, exercer as fungdes
referidas nos n%s 1,2 e 3 do artigo 69;

- promover a utilizagdo do ECU e supervisar a sua evolucgdo,
incluindo o bom funcionamento do correspondente sistema de
compensagdo.

O IME deve igualmente:

- proceder a consultas regulares sobre a orientagido das politicas
monetarias e a utilizagdo dos respectivos insfrumentos;

- ser normalmente consultado pelas autoridades monetarias nacionais,
antes de estas tomarem decis8es sobre a orientagdo da politica
monetaria, no contexto do quadro comum da coordenagdo ex ante.

4.2 O mais tardar ate 31 de Dezembro de 1996, o IME definira o quadro
administrativo, organizativo e logistico necessario para que o SEBC desempenhe
as suas atribuig¢les na terceira fase, de acordo com o principio de uma
economia de mercado aberto e de livre concorrencia. Esse quadro sera
submetido, pelo Conselho do IME, a decisdo do BCE, aquando da instituicdo
deste.

De acordo com o n? 3 do artigo 1092-F do presente Tratado, o IME
deve, em especial:

- preparar os instrumentos e procedimentos necessarios para a
execugdo de uma politica monetaria tnica na terceira fase;

- promover, sempre que necessario, a harmonizagdio das normas e
praticas que regulam a recolha, organizagio e divulgagdo de
estatisticas nos dominios das suas atribuigdes;

- preparar as normas para as opera¢des a realizar pelos bancos
centrais nacionais no quadro do SEBC;

- promover a eficacia dos pagamentos transnacionais;

- supervisar a preparagdo técnica das notas do banco denominadas em
ECU.



ARTIGO 52 - Fung¢des consultivas

5.1 Em conformidade com o disposto no n%4 do artigo 1092-F do presente
Tratado, o Conselho do IME pode formular pareceres ou recomenda¢des sobre a
orientagdo global das politicas monetaria e cambial, bem como sobre as medidas
com elas relacionadas introduzidas em cada Estado-membro. O IME pode
apresentar pareceres e recomendagdes aos governos e ao Conselho sobre
politicas que possam afectar a situagdo monetaria interna e externa da
Comunidade e, em especial, o funcionamento do SME.

5.2 O Conselho do IME pode também formular recomendagdes as
autoridades monetarias dos Estados-membros sobre a condugdo da sua politica
monetaria.

5.3 De acordo com o disposto no n? 6 do artigo 109¢-F do presente
Tratado, o IME sera consultado pelo Conselho sobre qualquer proposta de acto
comunitario no dominio das suas atribuigdes.

Nos limites e condig¢des definidos pelo Conselho, deliberando por
maioria qualificada sob proposta da Comissdo e apos consulta do Parlamento
Europeu e do IME, este sera consultado pelas autoridades dos Estados-membros
sobre qualquer projecto de disposigdo legal no dominio das suas atribuigdes,
em especial em relagdo com o disposto no n? 2 do artigo 4°.

5.4 De acordo com o disposto no n? 5 do artigo 1092-F do presente
Tratado, o IME pode decidir publicar os seus pareceres e recomendagdes.

ARTIGO 62 - Funcdes operacionais e técnicas
6.1 0 IME deve:

- providenciar no sentido da multilateralizagdo das posigdes
resultantes das interveng¢des dos bancos centrais nacionais em
moedas comunitarias e da multilaterazigdo dos pagamentos
intracomunitarios;

- administrar o mecanismo de financiamento a muito curto prazo
previsto no Acordo de 13 de Margo de 1979 entre os bancos centrais
dos Estados-membros da Comunidade Economica Europeia e que
estabelece as regras de funcionamento do Sistema Monetario Europeu
(adiante designado por "Acordo do SME") e o mecanismo de apoio
monetario a curto prazo previsto no Acordo entre os bancos
centrais dos Estados-membros da Comunidade Europeia, de 9 de
Fevereiro de 1970, na sua versdo modificada;

- exercer as func¢des referidas no artigo 112 do Regulamento (CEE)
n?® 1969/88 do Conselho, de 24 de Junho de 1988, que estabelece um
mecanismo unico de apoio financeiro a médio prazo as balangas de
pagamentos dos Estados-membros.
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6.2 Em execugdo do Acordo do SME, o IME pode receber reservas
monetarias dos bancos centrais nacionais e, em contrapartida, emitir ECU.
Esses ECU podem ser utilizados pelo IME e pelos bancos centrais nacionais como
meio de pagamento e para as operagdes entre estes e o IME. O IME tomara as
medidas administrativas necessarias para a execugdo do disposto neste numero.

6.3 O IME pode conceder as autoridades monetarias de paises terceiros
e a instituig¢des monetarias internacionais o estatuto de "outros detentores"
de ECU e fixar os termos e condi¢3es em que tais ECU podem ser adquiridos,
detidos ou utilizados pelos "outros detentores".

6.4. O IME pode deter e gerir reservas cambiais como agente e a pedido
dos bancos centrais nacionais. Os lucros e as perdas relativos a essas
reservas serdo imputados ao banco central nacional que depositou as reservas.
O IME desempenhara esta atribuicgio na base de contratos bilaterais, de acordo
com as normas fixadas numa decisio do IME. Essas normas devem garantir que
as operagles efectuadas com as referidas reservas ndo interferem com as
politicas monetaria e de taxas de cambio das autoridades monetarias
competentes de qualquer Estado-membro e que s3o compativeis com os objectivos
do IME e com o correcto funcionamento do Mecanismo de Taxas de Cambio do SME.

ARTIGO 7¢ - Outras atribuigdes

7.1 0 IME apresentara anualmente um relatorio ao Conselho sobre o
ponto da situagfo dos preparativos para a terceira fase. Esses relatorios
devem conter uma avaliagdo dos progressos realizados no sentido da
convergencia na Comunidade e incidir, em especial, sobre a adaptagdo dos
instrumentos da politica monetaria e a preparagio dos procedimentos
necessarios para a condugdo de uma politica monetaria unica na terceira fase,
bem como sobre os requisitos legais que devem ser preenchidos para que os
bancos centrais nacionais se tornem parte integrante do SEBC.

7.2 De acordo com as decisdes do Conselho referidas no n%7 do artigo
109¢-F do presente Tratado, o IME pode exercer outras fung¢des na preparagdo
da terceira fase.

ARTIGO 8¢ - Independencia

Os membros do Conselho do IME que sejam representantes das suas
institui¢Ses actuam, no ambito das suas fungdes, de acordo com as respectivas
responsabilidades. No exercicio dos poderes, das fun¢des e dos deveres que
lhe incumbem por forga do presente Tratado e dos presentes Estatutos, o
Conselho do IME ndo pode solicitar ou receber instrugdes das Instituig¢des ou
organismos comunitarios ou dos governos dos Estados-membros. As Instituicdes
e organismos comunitérios, bem como os governos dos Estados-membros,
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comprometem-se a respeitar este principio e a ndo procurar influenciar o
Conselho do IME no exercicio das suas fungdes.

ARTIGO 9° - Administracgdo

9.1 De acordo com o disposto no n? 1 do artigo 1092-F do presente
Tratado, o IME e dirigido e gerido pelo Conselho do IME.

9.2 O Conselho do IME e composto por um Presidente e pelos
Governadores dos bancos centrais nacionais, um dos quais sera Vice-Presidente.
Se um Governador se encontrar impedido de assistir a uma reunifo, pode
designar outro representante da sua instituigdo.

9.3 O Presidente é nomeado por um periodo de tres anos, de comum
acordo, pelos governos dos Estados-membros, a nivel de Chefes de Estado ou de
Governo, sob recomendagio do Comite de Covernadores ou do Conselho do IME,
conforme o caso, e apos consulta do Parlamento Europeu e do Conselho. O
Presidente é escolhido de entre personalidades de reconhecida competencia e
com experiéncia profissional nos dominios monetario ou bancario. S0 pode ser
Presidente do IME um nacional dos estados-membros. O Conselho do IME designa
o Vice-Presidente. O Presidente e o Vice Presidente sdo nomeados por um
periodo de tres anos.

9.4 O Presidente exerce as suas fung¢des a tempo inteiro. N3o pode,
salvo derrogacdo concedida, a titulo excepcional, pelo Conselho do IME,
exercer qualquer actividade profissional, remunerada ou ndo.

9.5 O Presidente deve:
- preparar e presidir as reunides do Conselho do IME;
- sem prejuizo do disposto no artigo 222, assegurar a representacdo
externa do IME;
- ser responsavel pela gestdo corrente do IME.
Na ausencia do Presidente, as suas fun¢des sdo exercidas pelo
Vice-Presidente.

9.6 As condig¢des de emprego do Presidente, nomeadamente o respectivo
vencimento, pensio e outros beneficios da seguranga social, serdo regulados
por contratos celebrados com o IME e s3o fixados pelo Conselho do IME sob a
proposta de um Comité composto por trés membros nomeados pelo Comité de
Governadores ou, conforme o caso, pelo Conselho do IME e tres membros
nomeados pelo Conselho. O Presidente nio tem direito de voto relativamente
aos assuntos referidos no presente numero.

9.7 O Presidente que deixe de preencher os requisitos necessarios ao
exercicio das suas fung¢des ou tenha cometido falta grave, pode ser demitido
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pelo Tribunal de Justiga, a pedido do Conselho do IME.
9.8 O Conselho do IME estabelece o regulamento interno do IME.
ARTIGO 10°- Reunides de Conselho do IME e processo de votagdo

10.1 O Conselho do IME reunira, pelo menos, dez vezes por ano. O teor
dos debates e confidencial. O Conselho do IME pode, deliberando por
unanimidade, decidir tornar publico o resultado das suas deliberagdes.

10.2 Cada membro do Conselho do IME, ou o seu representante, dispde de
um voto.

10.3 Salvo disposigdo em contrario dos presentes Estatutos, o Conselho
do IME delibera por maioria simples dos seus membros.

10.4 Para as decisdes a tomar ao abrigo do disposto no n2?2 do artigo
42, 0 n® 4 do artigo 52 e os n%s 2 e 3 do artigo 6° é exigida unanimidade dos
membros do Conselho do IME.
A aprovacio de pareceres e recomendag¢8es ao abrigo do disposto nos
n%s 1 e 2 do artigo 52, de decisBes ao abrigo do disposto no n?4 do artigo 62,
no artigo 162 e no n? 6 do artigo 232 e de orientag¢8es ao abrigo do disposto
no n? 3 do artigo 152 exige uma maioria qualificada de dois tergos dos membros
do Conselho do IME.

ARTIGO 11°- Cooperagio interinstitucional e obrigac¢io de apresentar relatérios

11.1 O Presidente do Conselho e um membro da Comissio podem participar
nas reunides do Conselho do IME, sem direito de voto.

11.2 0 Presidente do IME sera convidado a participar nas reunides do
Conselho em que sejam debatidas questdes relacionadas com os objectivos e as
atribuigdes do IME.

11.3 Em data a fixar pelo regulamento interno, o IME elabora um
relatorio anual sobre as suas actividades e a situagio monetaria e financeira
na Comunidade. Este relatorio, acompanhado das contas anuais do IME, sera
apresentado ao Parlamento Europeu, ao Conselho e a Comissdo, bem como ao
Conselho Europeu.

A pedido do Parlamento Europeu ou por sua propria iniciativa, o
Presidente do IME pode ser ouvido pelas comissdes competentes do Parlamento
Europeu.

11.4 Os relatorios publicados pelo IME sdo postos gratuitamente a

disposigdo dos interessados.

ARTIGO 122- Moeda utilizada
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As operagdes do IME serdo expressas em ECU.

ARTIGO 132- Sede

Ateé ao final de 1992, sera tomada uma decisdo sobre a localizagdo
da sede do IME. Esta decisfio sera tomada de comum acordo pelos
Governos dos Estados-membros, a nivel de Chefes de Estado ou de Governo.

ARTIGO 142- Capacidade juridica

0 IME que, de acordo com o disposto no n? 1 do artigo 1092-F do
presente Tratado, tem personalidade juridica, goza, em cada um dos Estados-
membros, da mais ampla capacidade juridica reconhecida as pessoas colectivas
pelas legislac¢Ses nacionais, podendo designadamente adquirir ou alienar bens
moveis e imoveis e estar em juizo.

ARTIGO 152- Actos juridicos

15.1 No desempenho das suas atribuic¢des e nas condig¢Ses previstas nos
presentes Estatutos, o IME:
- formula pareceres;
- formula recomendagdes;
- aprova orientac¢des e toma decisdes, a dirigir aos bancos centrais
nacionais.

15.2 Os pareceres e recomenda¢des do IME n3o s3o vinculativos.

15.3 0 Conselho do IME pode aprovar orientagdes relativas a criagdo das
condi¢des necessarias para o desempenho das atribui¢des do SEBC na terceira
fase. As orientacdes do IME n3o sfo vinculativas; ser3o submetidas a decisdo
do BCE.

15.4 Sem prejuizo do disposto no n°l do artigo 32, a decisdo do IME e
obrigatoria em todos os seus elementos para os destinatarios que ela designar.
Os artigos 1902 e 1912 do presente Tratado sio aplicaveis a essas decisdes.

ARTIGO 162- Recursos Financeiros

16.1 O IME sera dotado de recursos proprios. O montante dos recursos
financeiros do IME sera fixado pelo Conselho do IME, com o objectivo de
assegurar as receitas consideradas necessarias para cobrir as despesas
administrativas inerentes ao desempenho das atribuig¢des e fun¢des do IME.

16.2 O0s recursos financeiros do IME fixados nos termos do n9l
resultario de contribuig¢des dos bancos centrais nacionais de acordo com a
tabela de repartigdo a que se refere o n? 1 do artigo 29?2 dos Estatutos do
SEBC, as quais serdo realizadas aquando da instituig¢do do IME. Para o efeito,
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os dados estatisticos a utilizar para a determinagi3o da tabela de repartigdo
serdo facultados pela Comissdo, de acordo com as normas adoptadas pelo
Conselho, deliberando por maioria qualificada, sob proposta da Comissdo e apos
consulta do Parlamento Europeu, do Comite de Governadores e do Comité a que
se refere o artigo 1092 C do presente Tratado.

16.3 O Conselho do IME determina a forma de realizag¢do das
contribuigdes.

ARTIGO 172- Contas anuais e auditoria

17.1 O exercicio do IME tem inicio em 1 de Janeiro e termina em 31 de
Dezembro.

17.2 0O Conselho do IME aprova um orgamento anual antes do inicio de
cada exercicio.

17.3 As contas anuais sdo elaboradas em conformidade com os principios
fixados pelo Conselho do IME. As contas anuais sio aprovadas pelo Conselho
do IME e, em seguida, publicadas.

17.4 As contas anuais sdo fiscalizadas por auditores externos
independentes aprovados pelo Conselho do IME. Os auditores tem plenos poderes
para examinar todos os livros e contas do IME assim como para obter
informag¢3es completas sobre as suas operacgdes.

O disposto no artigo 1882-B do presente Tratado e exclusivamente
aplicavel a analise da eficacia operacional da gestdo do IME.

17.5 Qualquer excedente do IME sera aplicado da seguinte forma:

(a) um montante a determinar pelo Conselho do IME é transferido para
o fundo de reserva geral do IME;

(b) o remanescente e distribuido pelos bancos centrais nacionais, de
acordo com a tabela de reparticdo a que se refere o n%?2 do artigo
169,

17.6 Na eventualidade de o IME registar perdas, estas serdo cobertas
pelo fundo de reserva geral do IME. Qualquer remanescente sera coberto por
contribuig¢Bes dos bancos centrais nacionais, de acordo com a tabela de
repartigcdo a que se refere o n? 2 do artigo 16%.

ARTIGO 182- Pessoal

18.1 O Conselho do IME definira o regime aplicavel ao pessoal do IME.
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18.2 O Tribunal de Justiga é competente para decidir sobre todo e
qualquer litigio entre o IME e os seus agentes, nos limites e condigdes
decorrentes do regime que a estes e aplicavel.

ARTIGO 19°- Fiscalizagdo jurisdicional e assuntos afins

19.1 Os actos ou omissdes do IME podem ser fiscalizados e interpretados
pelo Tribunal de Justiga, nos casos e condig¢des estabelecidos no presente
Tratado. O IME pode instaurar processos nos casos e condig¢des estabelecidos
no presente Tratado.

19.2 0Os litigios entre o IME, por um lado, e os seus credores,
devedores ou quaisquer terceiros, por outro, serdo resolvidos pelos orgdos
jurisdicionais nacionais competentes, sem prejuizo da competencia atribuida
ao Tribunal de Justiga.

19.3 O IME esta sujeito ao regime de responsabilidade previsto no
artigo 2159 do presente Tratado.

19.4 O Tribunal de Justiga é competente para decidir com fundamento em
clausula compromissoria constante de um contrato de direito publico ou
privado, celebrado pelo IME ou por sua conta.

19.5 Qualquer decisdo do IME de intentar uma acg¢do perante o Tribunal
de Justiga sera tomada pelo Conselho do IME.

ARTIGO 202- Segredo profissional

20.1 Os membros do Conselho do IME bem como o seu pessoal sdo
obrigados, mesmo apos a cessagdo das suas fung¢des, ando divulgar informagdes
que, pela sua natureza, estejam abrangidas pelo segredo profissional.

20.2 As pessoas que tenham acesso a dados abrangidos por legislagdo
comunitaria que imponha uma obrigag3o de segredo ficam sujeitas a essa
legislagdo.

ARTIGO 21°- Privilégios e imunidades

0 IME goza, no territorio dos Estados-membros, dos privilégios e
imunidades necessarios ao cumprimento da sua missfo, nas condigBes previstas
no Protocolo Relativo aos Privilegios e Imunidades das Comunidades Europeias
anexo ao Tratado que institui um Conselho tunico e uma Comiss3o unica das
Comunidades Europeias.
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ARTIGO 229- Forma de obrigar o IME

0 IME obriga-se perante terceiros pela assinatura do seu
Presidente ou do seu Vice-Presidente ou ainda pelas assinaturas de dois
membros do pessoal do IME devidamente autorizados pelo Presidente a assinar
em nome do IME.

ARTIGO 232- Liquidag¢io do IME

23.1 De acordo com o disposto no artigo 109¢-L do presente Tratado, o
IME entra em liquidag3o aquando da instituig¢3o do BCE. Quando tal se
verificar, todos os activos e responsabilidades do IME s3o automaticamente
transferidos para o BCE, que procedera a liquidag¢io do IME de acordo com o
disposto no presente artigo. Essa liquida¢do deve estar terminada no inicio
da terceira fase.

23.2 O mecanismo de criagdo de ECU em contrapartida de ouro e de
dolares (EUA) previsto no artigo 172 do Acordo do SME sera accionado até ao
primeiro dia da terceira fase, de acordo com o disposto no artigo 202 do
referido Acordo.

23.3 Todos os créditos e responsabilidades originados pelo mecanismo
de financiamento a muito curto prazo e pelo mecanismo de apoio monetario a
curto prazo, ao abrigo dos Acordos a que se refere o n?l do artigo 62, devem
ser saldados até ao primeiro dia da terceira fase.

23.4 Todos os activos remanescentes do IME devem ser liquidados e todas
as responsabilidades remanescentes saldadas.

23.5 O produto da liquidag3o a que se refere o n%4 sera distribuido
pelos bancos centrais nacionais de acordo com a tabela de reparticdo a que se

refere o n?2 do artigo 16¢.

23.6 O Conselho do IME pode tomar as medidas necessarias para execu¢io
do disposto nos artigos 23.4 e 23.5.

23.7 Aquando da instituicdo do BCE, o Presidente do IME renunciara as
suas fungles.
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