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INTRODUCAOQ E AVALIACAO

O presente documento € o segundo Relatério Anual da actividade do Comité de
Governadores e da situagdo monetdria e financeira da Comunidade em 1992 ¢ foi elaborado
de acordo com o mandato do Comité, conforme o disposto na Decisdo do Conselho alterada
em 12 de Margo de 1990.

O ano de 1992 constituiu um dos maiores desafios a cooperagdo entre os bancos
centrais dos Estados-membros da Comunidade. A evolugdo financeira e monetdria, particular-
mente no que se refere a turbuléncia nos mercados cambiais verificada no segundo semestre
de 1992, dominou os trabalhos e os debates do Comité. Simultaneamente, na sequéncia da
assinatura do Tratado de Unido Europeia em Maastricht, em Fevereiro do ano passado, o
Comité tomou as primeiras iniciativas visando criar as condi¢des para a execugao do Tratado
no dominio monetdrio e, particularmente, preparar o estabelecimento do Instituto Monetdrio
Europeu (IME), para o qual serdo transferidas as atribuigdes do Comité de Governadores,
quando este for extinto no final de 1993.

1. POLITICA MONETARIA NO CONTEXTO DE TENSOES NO MERCADO CAMBIAL

Conforme se salientou o ano passado, no primeiro Relatério Anual, o Comité de
Governadores, aquando da andlise das inteng¢des de politica monetdria para 1992 integrada
na sua apreciagdo anual prospectiva, concluiu que as politicas monetdrias formuladas pelas
autoridades nacionais eram consistentes com uma nova redugao da inflagdo na Comunidade.
Embora a taxa média de crescimento dos pregos no consumidor tenha diminuido de 5,1% em
1991 para 4,3% em 1992 na Comunidade, seria de esperar uma reduc@o mais significativa,
considerando a influéncia favordvel do enquadramento externo sobre a inflagdo e a conti-
nuacdo do abrandamento da actividade econémica nos pafses comunitdrios (ver Quadro 1 e
Gréfico 1). A producdo global na Comunidade aumentou apenas 1,1% em 1992, como
resultado ndo sé do prolongamento inesperado da conjuntura recessiva no resto do mundo,
mas também da falta de dinamismo da procura interna na maioria dos Estados-membros.

Por ocasido da apreciagdo anual das intenc¢des de politica monetdria, a nivel nacional,
o Comité identificou uma série de riscos potenciais, alguns dos quais vieram de facto a
concretizar-se no curto prazo, nomeadamente, as expectativas de uma rdpida recuperagdo da
actividade econdmica esmoreceram, os programas de consolidagdo or¢amental revelaram-se
muitas vezes dificeis de concretizar e os custos salariais continuaram a aumentar a um ritmo
bastante rdpido em alguns paises. Além disso, a aceleragdo do crescimento da massa mone-
tdria e as persistentes pressoes dos precos internos, na Alemanha, levaram a adop¢io de uma
politica monetdria mais restritiva no final de 1991.
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QUADRO 1: INDICADORES ECONOMICOS E FINANCEIROS PARA A COMUNIDADE

média 1990 1991 1992 (a)
1987-89
taxa de variagdo em relagdo ao ano anterior
PIB real (b) 35 2.8 1.2 1.1
Pregos no consumidor (¢) 4.1 5.7 5.1 43
Remuneragéo por empregado (b) 6.1 7.6 7.1 5.7
percentagem do PIB nominal
Balanga de transacgdes correntes 0.4 -0.3 -0.9 -1.0
Contas do sector publico administrativo -3.6 -4.2 -4.7 -53
percentagem

Taxa de juro de curto prazo (b) (d) 9.6 11.8 11.0 11.2
Taxa de juro de longo prazo (b) (¢) 9.4 11.2 10.3 99

Fontes: Dados Nacionais; Banco de Pagamentos Internacionais

(a) Estimativas. (b) Calculado com base em ponderagdes do PIB de 1989 expressas em taxas de cimbio PPC (Paridades do Poder de Compra) de 1989,
(c) Calculado com base em ponderagdes das despesas no consumidor de 1989 expressas em taxas de cimbio PPC de 1989. (d) Taxa do mercado
monetirio doméstico, a 3 meses. (e) Taxa das obrigagdes do Estado ou do Sector Piblico.

Nos primeiros meses de 1992, verificou-se um aumento da taxa de crescimento da
massa monetdria na Comunidade e, em vdrios pafses, os agregados monetdrios desviaram-se
das trajectérias projectadas. Embora os diferenciais das taxas de juro se tivessem mantido
reduzidos, o nivel das taxas de juro de curto prazo teve tendéncia a subir. Dado que a acti-
vidade econdmica continuava a revelar-se pouco dindmica, avolumaram-se as apreensdes
quanto a adequagio da politica monetdria adoptada nos paises onde se tinham verificado
progressos significativos na conten¢do da inflagao, m.as onde o desemprego aumentava rapi-
damente.

No inicio de Junho de 1992, atingiu-se um ponto critico de viragem quando a rejei¢do,
por escassa margem, do Tratado de Maastricht pelos dinamarqueses, desencadeou uma agita-
¢do crescente nos mercados cambiais da Comunidade. Num curto espago de tempo, as
condi¢des nos mercados monetdrios diferenciaram-se. Na Alemanha, a politica monetdria
continuou rigorosa e s6 em meados de Setembro € que as taxas de juro de mercado baixaram,
por ocasido do realinhamento da lira italiana. Na Bélgica e nos Paises Baixos, as alteracoes
nas taxas de intervengdo dos bancos centrais seguiram de muito perto os movimentos das
taxas de juro alemas, a fim de manter a estreita ligacdo cambial ao marco alemao. Todos os
restantes pafses participantes no mecanismo de taxas de cdmbio (MTC) sofreram pressdes -
por vezes muito intensas - para a desvalorizagdo das suas moedas durante o segundo semestre
do ano, tendo aumentado as taxas de juro oficiais, embora em grau e ocasides diferentes,
como parte das suas estratégias para contrariar as tensdes cambiais que se faziam sentir no
seio do SME.

O resultado do referendo dinamarqués, que teve lugar em Junho, desempenhou apenas
o papel de catalisador dos acontecimentos posteriores que culminaram, em Setembro de 1992,
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GRAFICO 1: CRESCIMENTO REAL E INFLACAO NA COMUNIDADE
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1) Estimativa do PIB real para 1992

na crise mais grave que alguma vez se abateu sobre o Sistema Monetdrio Europeu (SME).
Sucederam-se rapidamente dois realinhamentos e a obrigatoriedade de respeitar as margens
de flutuac@o estabelecidas para as taxas de cAmbio foi suspensa em relagdo a duas moedas.
A notdvel estabilidade das expectativas cambiais verificada nos tltimos anos desapareceu num
curto espaco de tempo, dando lugar a um clima de intensa especula¢gdo no mercado. De
inicio, fizeram-se sentir fortes pressdes para a depreciagdo das moedas que se revelavam
vulnerdveis em face das condigdes econdmicas internas. No entanto, & medida que as tensdes
alastravam as outras moedas, a situacio no mercado cambial comegou também a demonstrar
caracteristicas de um ataque especulativo, onde expectativas cambiais de curto prazo, de
cardcter arbitrdrio, se validavam a si préprias.

A crescente turbuléncia do mercado, na sequéncia do voto dinamarqués, foi sem
divida intensificada por outros factores concomitantes: o délar norte-americano depreciou-se
consideravelmente em relagdio as moedas europeias; a agitagdo aumentou nos mercados
cambiais ndrdicos; e os mercados revelaram-se mais atentos as reacgdes das autoridades
monetdrias face &s tensdes cambiais, que foram vistas como insuficientemente coordenadas.
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Basicamente, a crise dos mercados cambiais deverd ser atribuida a dois factores. Em
primeiro lugar, a estabilidade das taxas de cAmbio nominais no MTC verificada durante um
periodo de cinco anos ndo tinha sido suficientemente explorada, com vista a consolidar as
paridades centrais existentes através da correc¢do dos desequilibrios macroeconémicos e de
esfor¢os mais intensos no sentido de fomentar uma maior convergéncia econdmica. Pelo
contrario, devido aos défices orgamentais elevados observados em vdrios paises comunitdrios,
persistiram combinagdes desequilibradas das politicas macroeconémicas; ao mesmo tempo,
a insuficiente convergéncia para um nivel reduzido de inflagdo provocou alteragdes significati-
vas na competitividade a nivel internacional. No perfodo que antecedeu o referendo francés,
os indicios observados de que o apoio popular ao Tratado de Maastricht estava a enfraquecer,
levaram a uma erosdo da confianga que o mercado depositava, quer no empenhamento das
autoridades monetdrias quanto a defesa das paridades centrais existentes, quer na
concretizagdao da convergéncia, de acordo com os critérios do Tratado. O referendo francés
passou assim a ser considerado uma referéncia para um eventual realinhamento.

A segunda causa fundamental da crise cambial consistiu no facto de, durante o ano
de 1992, se ter tornado progressivamente mais evidente a falta de dinamismo da actividade
econdémica e o adiamento das perspectivas de recuperagdo, agravando os dilemas de politica
nos paises em que a inflagdo tinha baixado significativamente, mas onde a situagdo no
mercado de trabalho se tinha deteriorado fortemente. Nestes casos, verificava-se que o nivel
das taxas de juro nominais, necessdrio para manter a paridade central das respectivas moedas,
estava cada vez mais em desacordo com as necessidades internas da economia, especialmente
porque as taxas de juro reais aumentavam com a melhoria das perspectivas relativamente a
inflagdo. O conflito entre os objectivos externos e internos agudizou-se com os repetidos
apelos a baixa das taxas de juro, tanto nos paises em questao como na Alemanha, dada a sua
importdncia para a situagdo monetdria nos restantes paises da Comunidade. No entanto, na
Alemanha, dada a evolug@o dos precos e saldrios e a orientagdo da politica or¢amental, as
autoridades consideraram que existia pouco espago de manobra para reduzir as taxas de juro.
Por outro lado, nos mercados havia a percep¢do de que existiam limites ao empenhamento
das autoridades monetdrias de alguns pafses para subir as taxas de juro em defesa das
paridades centrais, - especialmente naqueles em que, devido a falta de dinamismo da
conjuntura econdémica € a um elevado nivel da divida publica e/ou do sector privado, as
economias se revelavam muito vulnerdveis a alteragOes das taxas de juro.

Todos os pafses comunitdrios, cujas moedas estiveram sujeitas a pressoes para a baixa,
fizeram uso, em combinagdes diversas, os trés instrumentos seguintes: a flutua¢ao no interior
das bandas do MTC foi amplamente utilizada; o recurso as intervencdes atingiu um nivel sem
precedentes; e verificaram-se ajustamentos das taxas de juro, embora com amplitude e
celeridade diferenciadas. Alguns paises refor¢aram a administragdo dos controlos cambiais
existentes e, num caso, foram adoptadas temporariamente medidas penalizadoras das vendas
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a descoberto da moeda em causa financiadas através de operacOes de swap.

Embora a avaliacdo da turbuléncia recente nos mercados cambiais ainda nao esteja
concluida, existe pleno acordo de que o SME, como mecanismo para o fomento de uma
cooperagao monetdria mais intensa, visando a criacdo de uma zona de estabilidade monetdria,
é benéfico para todos os paises comunitdrios e de que o restabelecimento e manutengio da
credibilidade do Sistema, como um todo, constitui um objectivo muito importante. Para o
atingir, € necessdrio preencher dois requisitos. Em primeiro lugar, para que as paridades cen-
trais continuem crediveis, os elementos estruturais da economia terdo de ser sélidos e
necessitam de ser devidamente salvaguardados por politicas macroeconémicas adequadas, no
presente € no futuro. O sistema tem de permanecer flexivel e poderdo ser necessdrios
ajustamentos das taxas de cimbio, em caso de aparecimento de sérios desequilibrios
macroeconémicos. No entanto, o realinhamento, nio sendo uma panaceia, nio dispensa a
necessidade de politicas orientadas para a estabilidade. Em segundo lugar, a experiéncia de-
monstrou que, num contexto de total liberdade dos movimentos de capitais, podem surgir
intensas pressdes especulativas sobre as taxas de cAmbio, mesmo em situagGes em que as
paridades centrais estdo apoiadas em condigdes econdmicas internas, sélidas e estdveis. Nestas
circunstincias, a defesa das paridades cambiais terd de basear-se numa estreita cooperagaio,
compativel com a estabilidade de pregos, objectivo fundamental das politicas monetdrias dos
diferentes paises e condicao essencial para uma estabilidade cambial duradoura. As iniciativas
de natureza institucional que estdo a ser tomadas em alguns Estados-membros para aumentar
a independéncia dos respectivos bancos centrais poderdo constituir um factor de grande uti-
lidade para reforgar a credibilidade da politica monetdria. No Ambito destas consideragées
gerais, o Comité de Governadores prossegue os seus debates sobre a gestdo do SME.

2. ORIENTACOES DA POLITICA MONETARIA PARA 1993

Em Dezembro do ano passado, quando o Comité de Governadores analisou as politicas
monetdrias nacionais para 1993, ndo sé existia grande incerteza quanto as perspectivas da
economia mundial e do crescimento e pressoes inflacionistas na Comunidade, como também
havia indicios, pelo constante aparecimento de tensGes nos mercados cambiais, de que uma
calma mais duradoura ndo tinha ainda regressado ao SME. As estimativas apontavam para
um crescimento real do produto na Comunidade sensivelmente a mesma taxa dos dois anos
anteriores e, apesar da fraca actividade, esperava-se que a inflagdo na Comunidade descesse,
ainda que ligeiramente.

No Comité de Governadores era opinido undnime que as politicas monetdrias deveriam
continuar a ser orientadas para o objectivo de concretizar e manter a médio prazo a esta-
bilidade de pregos em toda a Comunidade. A politica monetdria sé pode cumprir este
objectivo se for gerida com firmeza. Como a experiéncia tem demonstrado, os beneficios para

-5-



a actividade econémica, derivados de um afrouxamento prematuro da politica monetdria,
esvanecem-se rapidamente e sao mais do que compensados pelos custos econdmicos de longo
prazo, de absor¢do dificil e penosa. Por este motivo, o Comité de Governadores salientou a
necessidade de conduzir a politica monetdria, num contexto de médio prazo, de forma a
assegurar uma nova redu¢do da inflagdo, sem restringir a margem para uma recuperagio
sustentada da actividade econémica.

No entanto, a eficdcia da politica monetdria prevista depende, em larga escala, como
se salientou no Relatério Anual de 1992, de um contributo adequado da politica orgamental
e da evolugio salarial. E imperioso melhorar a combinagio das politicas monetdria e
orcamental em diversos Estados-membros. Apesar das perspectivas econémicas menos favord-
veis para 1993, ndo se deverd descurar a necessidade da consolidagio orgamental. Este
aspecto € particularmente importante a luz do Tratado de Maastricht, que estabelece a
necessidade de disciplina orgamental ¢ um valor de referéncia de 3% do PIB para o défice
publico, a fim de contribuir para avaliar a sustentabilidade da situagdo das finangas do sector
publico. Segundo a iltima previsdo publicada pela Comissdo Europeia, o défice orgamental
para o conjunto da Comunidade deverd aumentar para 5 **% do PIB em 1993, meio ponto
percentual acima do elevado nivel do ano anterior, j4 de si insustentdvel. A manutengdo da
credibilidade das politicas econdmicas dos Estados-membros e das obrigagdes consagradas no
Tratado, assim como a nao sobrecarga das politicas monetdrias, implica a adopgao imediata
de medidas visando a consolidagio orcamental. Em particular, nos paises com défices
orcamentais excessivos, € necessdrio intensificar os esforgos para corrigir os défices estru-
turais. Noutros paises, a fraqueza do crescimento econémico ndo deverd ter como resultado
aumentos dos défices para além dos efeitos automdticos de redugdo das receitas e aumento
das prestagdes sociais. Além disso, embora alguns paises comunitdrios tenham conseguido
conter o crescimento dos saldrios nominais em 1992, é ainda necessdria uma moderago
significativa dos aumentos salariais nos Estados-membros onde os custos do trabalho estio
a subir a ritmo acelerado. Acresce que todos os pafses comunitdrios terdo de prosseguir os
seus esforcos para atenuar as situagoes de rigidez estrutural nos respectivos mercados de
trabalho. A fim de promover os necessdrios ajustamentos de politica, foram estabelecidos,
na maioria dos pafses, programas de convergéncia, na sequéncia de debates, a nivel
comunitdrio.

A decepcionante evolugao econdmica e financeira de 1992, veio reforgar a necessidade
de se alcangar rapidamente um melhor equilibrio entre as politicas monetdria e or¢amental
e de intensificar o recurso a politicas que afectem a oferta agregada. Sdo necessdrios
progressos decisivos nestas dreas, ndo sé com o intuito de reforgar as bases para um
crescimento sustentado, mas também para restaurar a credibilidade nas relagoes cambiais
estdveis entre as moedas comunitdrias. Embora a politica monetdria continue a ser da
responsabilidade das autoridades nacionais, o refor¢o da coordenagdo das politicas monetrias,
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no seio do Comité de Governadores, deverd também contribuir para o restabelecimento da
credibilidade do MTC, sem o qual se revelard muito mais dificil reduzir os diferenciais de
taxas de juro numa base duradoura.

Os recentes realinhamentos e movimentos das taxas de cdmbio das moedas que
suspenderam a sua participagdo no MTC poderdo ter contribuido para corrigir os efeitos dos
desequilibrios anteriores. No entanto, as altera¢gdes das taxas de cdmbio, e em especial a
flutuagdo tempordria das moedas, ndo devem ser erroneamente interpretadas como tendo
eliminado os entraves as politicas econdmicas internas. A forte integragdo das economias
comunitdrias e a crescente interdependéncia proveniente da concretizagdo do mercado unico,
que assegura a livre circulagdo de pessoas, mercadorias, servigos e capitais, requer
inequivocamente a cooperagdo € a estreita coordenagdo das politicas.

3, TRABALHOS PREPARATORIOS RELATIVOS A PASSAGEM PARA A SEGUNDA
E TERCEIRA FASES DA UNIAO ECONOMICA E MONETARIA

Em resposta ao convite feito pelo Conselho das Comunidades Europeias, o Comité de
Governadores deu inicio aos trabathos preparatérios para criar as condigdes visando a aplica-
¢do do Tratado de Maastricht no dominio monetdrio. Estes trabalhos concentraram-se em
parte nas tarefas necessdrias ao estabelecimento do Instituto Monetdrio Europeu, tendo
também abrangido determinadas dreas especificas, associadas ao objectivo mais longinquo de
uma politica monetdria tnica, que requerem um periodo de preparacdo considerdvel.

Os preparativos para o IME tém-se centrado até agora principalmente nas atribuicGes
desta nova instituicdo. Algumas destas atribui¢des coincidem, em medida significativa, com
as responsabilidades actualmente atribuidas ao Comité de Governadores, tais como a
coordenagdo das politicas monetdrias, ou a0 Fundo Europeu de Cooperagdo Monetdria, tais
como a gestdo dos mecanismos financeiros do SME. O objectivo, nestas dreas, € assegurar
uma transi¢d@o harmoniosa para o IME. Além disso, o Comité de Governadores estd presente-
mente a debrugar-se sobre a melhor forma de o IME desempenhar as suas fungdes
operacionais. De acordo com os respectivos Estatutos, essas fungoes abrangem: as que sdo
presentemente desempenhadas pelo FECOM; novas fungdes tais como a gestdo de reservas
cambiais, em nome e a pedido dos bancos centrais nacionais; e atribui¢des relativas ao ECU.

No que respeita aos trabalhos preparatdrios com um horizonte temporal mais distante,
o Comité de Governadores identificou cinco dreas principais, que merecem atengdo desde jd:
estatisticas, questdes relativas ao sistema de pagamentos, impressdo e emissdao de uma nota
europeia, questdes contabilisticas e implantagdo de sistemas de informagdo. Para cada um
destes projectos especificos foram criados novos grupos de trabalho, cuja tarefa inicial é
principalmente do tipo de pesquisa e inventaria¢do, a fim de preparar o caminho para futuras
decisdes sobre a forma que deverd revestir a criagdo das necessdrias infraestruturas
integradas. Por ultimo, foram também iniciados trabalhos preliminares visando uma
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clarificagdo das questdes essenciais relacionadas com as caracteristicas, instrumentos e
organizagdo operacional da futura politica monetdria Unica.

X %k Xk

O primeiro capitulo do presente relatério passa em revista a evolugao econémica e a
execugdo da politica monetdria em 1992. No segundo capitulo, descrevem-se os instrumentos
e priticas de politica monetdria e no terceiro capitulo analisam-se as caracteristicas
institucionais dos bancos centrais da Comunidade. O tltimo capitulo relata as actividades do
Comité de Governadores e a prepara¢do para a passagem a Unido Econdmica e Monetdria.



I. AEVOLUCAO ECONOMICA E A EXECUCAO DA
POLITICA MONETARIA

1. ENQUADRAMENTO ECONOMICO DA POLITICA MONETARIA

Apés a forte expansdo verificada no final da década de 80, o crescimento
econdmico abrandou acentuadamente em 1991 e continuou fraco em 1992. Esta debilidade
da actividade econdmica resultou do efeito conjugado da situagdo desfavordvel do
enquadramento externo e da moderagdo da procura interna. Em média, a inflagdo nos paises
comunitdrios continuou a baixar em 1992, embora o objectivo de médio prazo da estabilidade
dos pregos ainda esteja longe de ser atingido. Além disso, a redugdo verificada na inflagdo
foi bastante limitada, considerando a baixa acentuada dos precos das importaces na
Comunidade e o crescimento do produto, que se revelou mais moderado do que inicialmente
previsto. A persisténcia da inflagdo resulta, em grande medida, de factores de origem interna,
dado que se verificaram aumentos de pregos particularmente elevados nos sectores da
economia ndo sujeitos a concorréncia internacional. Embora os diferenciais de inflagdo entre
os paises comunitdrios se tenham continuado a reduzir em 1992, esta evolugao deve-se em
parte a uma descida da inflagdo no Reino Unido e a uma subida da mesma na Alemanha, pais
tradicionalmente pouco inflacionista.

1.1 A envolvente externa

O crescimento dos principais mercados de exporta¢do da Comunidade em 1992
revelou apenas ligeiras melhorias, contrariando as anteriores expectativas de um estimulo
externo mais acentuado. Nos EUA, a produgdo continuou a recuperar, embora o ritmo de
crescimento tenha sido consideravelmente menor do que o normal na actual fase do ciclo
econdmico, € a recuperagio se tenha por vezes revelado pouco consistente. Face aos sinais
contraditdrios relativos ao vigor e sustentabilidade daquela recuperagao, o Federal Reserve
afrouxou a politica monetdria em diversas ocasides no decurso do ano. A incerteza
prevalecente quanto ao dinamismo do relangamento da actividade econdmica nos EUA e,
consequentemente, quanto a evolucdo das taxas de juro, contribuiu para uma volatilidade
significativa do délar. Os indicios de forte crescimento, que surgiram nos primeiros meses
de 1992, provocaram uma subida acentuada do délar, mas, & medida que a recuperacao se
revelava titubeante € que a politica monetdria americana foi afrouxando, o ddlar depreciou-se
15% relativamente ao marco alemao, entre o fim de Abril e o fim de Agosto. Posteriormente,
na sequéncia de sinais de maior robustez da recuperacdo econdémica americana, € das
redugdes das taxas de juro alemas em Setembro, a moeda americana subiu cerca de 14% até
ao final do ano (ver Griéfico 2).



GRAFICO 2: TAXA DE CAMBIO DO DOLAR DOS E.U.A. E DO IENE DO
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No Japdo, o crescimento econémico, abrandou significativamente em 1992,
tendo os pregos dos activos descido abruptamente. Reagindo a essa situagao, as autoridades
afrouxaram ainda mais a politica monetdria e, em Agosto, anunciaram a introdugdo de um
importante conjunto de medidas orgamentais de natureza expansionista. Os paises da EFTA,
que absorvem cerca de um quarto das exporta¢gdes comunitdrias para o resto do mundo,
continuaram em recessdo em 1992, em resultado do impacto das elevadas taxas de juro e de
uma procura global deprimida.

Em 1992, os pregos médios, em ddlares, dos produtos nio-petroliferos pouco
se modificaram e, além disso, os pregos do petrdleo foram relativamente reduzidos. Os baixos
precos das matérias primas, conjugados com o fraco dinamismo da procura, contribuiram
para a desaceleragdo da inflaglo, a nivel internacional. Além disso, a apreciagdo generalizada
das moedas dos paises da Comunidade relativamente as moedas ndo comunitdrias, durante a
maior parte do ano, contribuiu para atenuar as pressoes inflacionistas na Comunidade. Com
efeito, os precos das importagdes baixaram em seis paises comunitdrios, € nos restantes o
aumento foi inferior ao do deflacionador do produto.

1.2 A evolugdo econémica e a convergéncia na Comunidade

O crescimento do PIB continuou moderado em 1992, reduzindo-se ligeiramente

para 1,1%, na Comunidade em geral (ver Quadro R1, na pdgina 37). O abrandamento da
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actividade econdmica reflectiu, em parte, a manutencdo da conjuntura recessiva global ja
referida. Para além da desaceleragdo da procura externa, a procura interna na Comunidade
revelou-se também pouco dindmica, em resultado da contrac¢do do investimento privado e
das despesas de consumo. A confianca dos consumidores e empresdrios deteriorou-se num
contexto de taxas de juro elevadas na maioria dos pafses comunitdrios. O abrandamento foi
particularmente notério na Alemanha, onde, apds o dinamismo evidenciado no primeiro
trimestre, a actividade na parte ocidental do pais baixou durante o resto do ano, enquanto na
parte oriental se verificava apenas uma recuperagdo modesta. A desaceleragdao do ritmo de
crescimento da procura, na Alemanha, contribuiu para o prolongamento da debilidade da
situacdo econdmica no resto da Comunidade, em claro contraste com o forte dinamismo do
comércio que se tinha verificado na sequéncia da unificagio alema. Dos paises onde, em
1991, se tinha observado um crescimento relativamente rdpido, a Espanha e os Paises Baixos
sofreram uma desaceleragdo considerdvel. Ao invés, em Franga, observou-se uma ligeira
recuperagao, particularmente devida a um comportamento muito favordvel das exportagoes,
embora o crescimento tenha permanecido bastante aquém do seu potencial.

Nos outros paises da Comunidade, a actividade econdmica continuou a revelar-
se bastante fraca. No Reino Unido, em especial, os elevados niveis de endividamento do
sector privado, conjugados com uma quebra dos pregos dos bens imobilidrios contribuiram
para uma nova contracgido do produto, embora mais moderada do que em 1991 (ver Caixa
1). A depressdo econémica na Comunidade provocou tensdes no mercado do trabalho e, em
resultado, o desemprego aumentou em quase todos os Estados-membros atingindo 10% em
média, no final do ano (ver Quadro R2, na pdgina 37). Embora a disparidade das taxas de
crescimento dos Estados-membros tenha sido um pouco menos pronunciada que no ano
anterior, a dispersdo dos desvios entre o produto verificado e a tendéncia alargou-se ainda
mais em 1992 (ver Quadro 2).

QUADRO 2: DESVIOS DO PRODUTO FACE A TENDENCIA E DIVERGENCIAS CICLICAS

Alemanha Franga Itdlia Reino Dispersio
(Ocidental) Unido (a)
1 PIB em relagéo ao nivel da tendéncia 1989 100.9 101.8 101.2 102.9 0.9
(Estimativas da OCDE) 1990 103.5 101.6 100.9 102.1 1.1
1991 104.7 100.3 99.9 97.5 3.0
1992 (b) 102.9 99.7 98.6 94.1 3.6
2 PIB real em relagdo & Alemanha 1989 100.0 100.0 { 100.0 100.0 -
(1989 = 100) 1990 100.0 97.3 97.2 95.7 1.8
1991 100.0 94.7 95.1 90.0 4.1
1992 (b) 100.0 95.0 94.6 88.1 4.9
3 Taxas de crescimento do PIB real 1989 34 4.7 29 2.1
1990 5.1 23 2.2 0.6 1.9
1991 3.7 0.9 1.4 -2.5 .
1992 (b) 1.5 1.8 1.0 -0.6 1.1

Fontes:  Dados Nacionais, OCDE

(a) Desvio padrdo ndo ponderado. (b) Estimativas
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CAIXA 1: ENDIVIDAMENTO DO SECTOR PRIVADO NOS PAISES COMUNITARIOS

A estrutura dos activos e passivos das famflias e das empresas tem implicagSes importantes nas despesas
do consumidor e no investimento, assim como nas reacgdes da procura global as alteragGes das taxas de juro. A
informagfo disponivel aponta para a existéncia de diferengas significativas a nivel do endividamento do sector privado
entre os pafses da Comunidade.

Os niveis de endividamento dos particulares no Reino Unido s3o significativamente superiores aos dos
restantes pafses comunitdrios. Tendo aumentado substancialmente nos anos 80, no contexto da desregulamentagfo
financeira, de grandes expectativas de uma subida dos rendimentos e de pregos dos activos em rdpido crescimento, o
endividamento dos particulares no Reino Unido atingiu 78% do rendimento bruto, em 1990. Na sua maior parte, estes
empréstimos a curto e a longo prazo tinham sido contrafdos a taxas de juro varidveis. Por seu lado, o endividamento dos
particulares atingiu 45% do rendimento, em Franga e 37%, na Alemanha. Em ambos os paises, a maioria dos
empréstimos sdo contratadas a longo prazo e a taxas de juro fixas. O elevado rdcio da divida dos particulares Reino
Unido - que, em 1990, foi agravado pelas elevadas taxas de juro nominais - teve como consequéncia um nivel de
pagamentos de juros relativamente ao rendimento muito superior aos niveis dos restantes paises da Comunidade e

bastante acima dos registados no final dos anos 70 (ver gréfico abaixo) ™.
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Do lado dos activos, as transacgdes em activos imobilidrios - uma componente importante do patriménio
das familias - tém também variado consideravelmente. Na Alemanha, os pregos da habitagio aumentaram
significativamente nos iltimos anos, tendo subido cerca de 30%, desde.: 1986. Em Franca, os pregos desceram
sensivelmente em 1991 e 1992, ap6s um forte crescimento nos anos anteriores. No Reino Unido, a conmjugagio de
elevadas taxas de juro com a fraca actividade econémica resultou em quedas acentuadas dos pregos da habitagdo, que
baixaram cerca de 14%, desde o pico atingido em 1989. Mais de 1 milhdo de familias enfrenta neste momento uma

situagdo em que o valor da respectiva propriedade é inferior a0 montante da hipoteca.
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(continuagdo)

Em 1990, o nivel de endividamento dos sectores empresariais ndo financeiros atingiu 332% do
rendimento do sector em Franga, 206 % na Alemanha e 144% no Reino Umido. Estas diferencas reflectem uma série de
caracteristicas econdmicas e institucionais, incluindo as preferéncias relativas por financiamento por capitais préprios ou
alheios. Nos pafses comunitdrios, existe uma acentuada diferenga nos récios entre os pagamentos de juros e o rendimento
das sociedades (ver Gréfico que se segue), variando entre 53 % em Portugal e 24 % no Reino Unido. Embora estes dados
fornecam informagGes titeis, é necessdrio ter presente que na maioria dos pafses comunitdrios (salvo o Reino Unido e a
Irlanda), a maior parte do endividamento das sociedades é contratado a taxas de juro fixas.

PAGAMENTOS DE JUROS PELO SECTOR EMPRESARIAL
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Os elementos acima apresentados sugerem uma série de conclusdes. Verifica-se que a conjugagio de
um elevado endividamento com a redugdo nos pregos da habitagio no Reino Unido, resulta num orgamento das familias
menos "sauddvel” do que em outros paises comumtdrios. Esta situagdo, juntamente com a predominancia do crédito
concedido a taxa varidvel, sugere que a despesa das familias no Reino Unido serd provavelmente mais sensivel as
modificagdes das taxas de juro. Além disso, os esforgos feitos pelas familias britdnicas para reforgarem a respectiva
situagdo patrimonial, por meio de contengdo das despesas e redugio do endividamento, parecem ter contribuido para o
enfraquecimento do nivel de actividade. Relativamente aos outros pafses da Comunidade, existem poucos indicios de que
a recomposigo da situagio patrimonial das familias tenha tido uma contribuigdo significativa para o comportamento do
consumo nos ultimos anos. No que se refere ao sector empresarial, verificam-se diferengas importantes no nivel do
endividamento e de pagamento de juros, implicando que o impacto das alteragdes das taxas de juros varie de forma
considerdvel entre os paises da Comunidade. De notar também que a prética generalizada de concessio de crédito a taxa
fixa, em muitos paises com elevados niveis de endividamento poderd, em certa medida, isolar, tanto as familias como as
empresas, dos efeitos das alteragGes das taxas de juro de curto prazo.

® Nos gréficos apresentados, os valores para a Bélgica e Portugal referem-se a 1979 e 1989; para a Espanha a 1981 e
1990; para a Itdlia a 1980 e 1988.
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CAIXA 2: TENDENCIAS SECTORIAIS DA INFLACAO

Uma das caracteristicas mais salientes da recente evolugdo dos pregos, na maioria dos pafses
comunitdrios, € a grande divergéncia entre as taxas de inflagio nos sectores produtores de bens transacciondveis e nos
sectores produtores de mercadorias e servigos predominantemente destinados ao consumo interno, mais protegidos da
concorréncia internacional (ver Quadro abaixo).

Nos iltimos anos, verificaram-se progressos considerdveis no sentido da convergéncia, para um baixo
nivel de inflagdo no sector dos bens transacciondveis, num contexto de crescente concorréncia nos mercados mundiais.
A informagdo preliminar disponivel sugere, no entanto, que esta situagio pode reflectir, em parte, uma redugao
continuada das margens de lucro, ou dos saldrios relativos, em alguns paises, a qual se poderd revelar dificil de sustentar
a médio prazo.

As taxas de inflagio no sector protegido, sdo geralmente superiores as do sector dos bens
transacciondveis, especialmente nos pafses onde a inflagdo média é mais elevada. De facto, na Comunidade em geral, o
diferencial entre as duas taxas situou-se em 1992, préximo do seu nivel mais elevado em dez anos. Os pregos dos bens
ndo transacciondveis sobem, em geral, mais rapidamente do que os dos bens transacciondveis: a produtividade &, em
regra, inferior, reflectindo as diferengas das tecnologias de produgdo e do grau de concorréncia entre os dois sectores.
Além disso, as alteragGes na estrutura da procura no sentido de um maior consumo de servigos, & medida que o
rendimento aumenta, podem igualmente influenciar os movimentos relativos dos pregos. No entanto, em alguns paises,
a diferenga considerdvel nas taxas de inflagdo entre sectores, conjuntamente com a maior persisténcia da inflagdo no
sector protegido, sugere a existéncia de problemas estruturais que dificultam a redugdo da inflagdo. Nestes paises, a
adopgio de medidas destinadas a reforgar a concorréncia e a aumentar os niveis de produtividade no sector protegido

contribuiria, assim, para potenciar o efeito da politica monetdria e orgamental na promogéo da estabilidade de pregos.

DIFERENCA DAS TENDENCIAS ]NFLA.CIONISTAS NOS SECTORES
DOS BENS NAO TRANSACCIONAVEIS E TRANSACCIONAVEIS (a)

pontos percentuais por memoria:
percentagem
Inflagéo no Inflagéo no
1990 1991 1992 1982-1986 1987-1991 | sector dos bens sector dos bens
®) Média Média nao transacciondveis
transacciondveis

Pais 1992 (b) 1992 (b)
Bélgica 0.6 1.4 1.8 -07 0.1 4.2 2.4
Dinamarca -0.1 14 33 0.9 13 35 0.2
Alemanha (ocidental) 0.7 0.6 2.8 1.6 1.2 5.5 2.7
Grécia 3.6 5.0 4.5 0.3 5.5 19.2 14.7
Espanha 6.8 7.5 43 03 53 8.8 4.5
Franga 34 1.9 2.9 1.0 33 4.5 1.6
Irlanda 2.0 1.5 1.4 2.8 1.5 39 2.5
Itdlia 54 49 4.7 4.5 4.2 7.5 2.8
Paises Baixos 1.5 2.6 1.5 14 1.5 4.1 2.6
Portugal 10.1 7.1 3.8 1.1 33 11.2 7.4
Reino Unido 1.6 34 35 1.4 2.0 7.3 3.8
Média Comunitéria 3.1 32 3.4 1.8 2.8 6.6 3.2
Dispersdo na Comunidade (c) 23 2.1 0.9 1.4 1.5 24 1.9

(a) Estimativas nacionais fornecidas pelos bancos centrais. Dado que as metodologias diferem, as comparagdes entre pafses ¢ as estimativas agregadas para
a Comunidade deverfo ser interpretadas com precaugiio. Ndo existem dados disponiveis para o Luxemburgo.
(b) Parcialmente estimado. (¢) Desvio padrio ponderado.




A taxa de inflacdo média da Comunidade baixou de novo de 5,1% em 1991
para 4,3% em 1992 (ver Quadro R3). A relativa persisténcia da inflagio resultou, em grande
medida, da subida dos custos internos e dos aumentos dos pregos dos bens e servigos nao-
transacciondveis, sectores das economias nacionais onde as pressdes da concorréncia se fazem
geralmente sentir com menor intensidade (ver Caixa 2, na pdgina 14). Embora o crescimento
dos saldrios nominais tenha abrandado em toda a Comunidade, a respectiva taxa manteve-se
acima dos 5% na maioria dos paises comunitdrios (ver Quadro R4). Além disso, as margens
de lucro continuaram a aumentar em alguns Estados-membros. Acresce ainda que os
aumentos observados nos impostos indirectos ou nos precos dos servigos piblicos
contribufram para exercer pressdes para a alta dos pregos no consumidor, especialmente na
Alemanha, Grécia, Espanha, Paises Baixos e Portugal.

A diferenciagdo das taxas de inflacdo na Comunidade diminuiu de novo em
1992. No entanto, a semelhanga do ano anterior, parte dessa redugdo resultou duma subida
da inflagdo na Alemanha, que atingiu uma média de 4% na parte ocidental do pais, contra
3,5% no ano anterior. Nos Estados federados de leste, a inflagio foi consideravelmente mais
elevada, na sequéncia da actualizagdo das rendas da habitagdo e de outros pregos, que os
aproximou dos niveis dos do mercado. Ao invés, no Reino Unido, a inflagio baixou
substancialmente de 5,9% para 3,7%, a medida que a recessio se prolongava e que o
desemprego aumentava de forma significativa. De entre os paises com inflagdo relativamente
elevada em 1991, verificaram-se redugdes significativas na Grécia, Itdlia e Portugal, mas, em
Espanha, o ritmo de crescimento dos pregos permaneceu inalterado, pois o aumento de 3
pontos percentuais na taxa do IVA neutralizou a descida da taxa de inflagdo. Nos restantes
paises, onde nos ultimos anos a inflagdo tinha sido relativamente baixa, verificou-se uma
ligeira redugao.

Na Comunidade, a situagdo das finangas publicas agravou-se em 1992, dado
que o rdcio global das necessidades de financiamento do sector piiblico administrativo em
relacdo ao PIB aumentou para 5,3%, de 4,7% no ano anterior (ver Quadro R5). O aumento
do défice orgamental foi particularmente acentuado no Reino Unido, pois este mais do que
duplicou, atingindo um nivel superior a 6% do PIB, principalmente em resultado do efeito
desfavordvel da conjuntura sobre as receitas e as despesas, mas também devido ao impulso
discriciondrio por parte das autoridades. Na Alemanha, o défice permaneceu praticamente
inalterado em cerca de 4% do PIB, tendo os custos da unificagdo continuado a exercer
pressoes sobre o or¢camento. Além disso, verificou-se um recurso significativo ao crédito por
parte dos organismos ligados ao Estado, tais como a "Treuhand", num total de cerca de 2%
do PIB em 1992. O abrandamento do crescimento econémico alemao tem vindo a agravar as
dificuldades em reequilibrar a combinagao das politicas macroeconémicas. Em Itdlia, embora
se tenha conseguido alguma reducao do défice orgamental, a mesma foi muito inferior a que
se tinha inicialmente projectado, em parte devido a factores ciclicos adversos. Considerando
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a necessidade urgente de restabelecer uma posigdo sélida das finangas publicas, na parte final
do ano, foi aprovado um conjunto de importantes medidas orgamentais. Embora muitas das
medidas adoptadas sejam de natureza estrutural, é necessdrio ainda maior rigor a médio prazo
para alcangar um nivel adequado de consolidagdo orgamental. No resto da Comunidade, as
alteragdes no nivel dos défices do sector piiblico foram menos significativas. Nos paises com
défices elevados, verificaram-se redugGes nas necessidades de financiamento, na Grécia,
Espanha e Portugal, enquanto na Bélgica, Dinamarca, Franga, Luxemburgo e Paises Baixos
se registaram ligeiros aumentos. Nos paises com elevados niveis de dfvida publica, o récio
da dividq, em relagdo ao PIB aumentou na Bélgica, Grécia, Itdlia e Pafses Baixos, mas baixou
de novo, na Irlanda (ver Gréfico 3).

GRAFICO 3: SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO EM 1992
(em percentagem do PIB nominal)
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1) Estimativas. Os valores podem niio ser compativeis com os princfpios acerca das definiges que servem de base ao procedimento relativo aos défices excessivos,
constantes do Tratado de Masstricht que estiio ainda a ser discutidos visando a respectiva harmonizaciio

Ap6s a significativa correcgdo dos desequilibrios das balangas de transacgdes
correntes em anos anteriores, a disparidade entre os Estados-membros, em 1992, foi um
pouco maior que no ano precedente, embora tenha permanecido a um nivel relativamente
baixo, em relagio aos tltimos anos (ver Quadro R6). Na maioria dos paises, as balangas de
transacgOes correntes pouco se alteraram. Em 1992, os factos mais salientes foram: um novo
aumento do excedente na Dinamarca e Irlanda, a passagem para um ligeiro excedente em
Franga, a eliminagdo quase total do défice em Portugal e um agravamento dos défices na
Grécia, Espanha, Itdlia e Reino Unido. Em termos globais, o défice da balanga de transacgoes
correntes da Comunidade em relagio ao resto do mundo permaneceu inalterado em 1% do
PIB.
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No final de 1992, todos os paises comunitdrios tinham abolido as restrigdes aos
movimentos de capitais, de acordo com a legislagdo comunitdria, com excepgao da Grécia que
beneficia de uma derrogacio.

2. EVOLUGCAO MONETARIA E CAMBIAL

A politica monetdria em 1992 foi formulada tendo em vista uma nova descida da
inflagdo, de acordo com o objectivo comum das autoridades monetdrias da Comunidade de
promover a convergéncia para a estabilidade dos pregos.

Embora as conjunturas econdmicas internas dos paises da Comunidade continuem a
ser muito diversas, com uma divergéncia considerdvel das posi¢des ciclicas e das pressdes
dos custos e dos pregos, a crescente interdependéncia financeira entre os membros do MTC
reduziu significativamente a margem para uma diferenciagio das politicas monetdrias.
Considerando o papel fulcral desempenhado pela politica monetdria alem3, a natureza
restritiva daquela politica, necessdria para combater as fortes pressdes inflacionistas que se
fizeram sentir na Alemanha, constituiu a influéncia predominante nas condi¢oes monetdrias
em toda a Comunidade. Em paises de inflagdo baixa, ou em rdpido declinio, ¢ com fraca
actividade econdmica, esta situagio agravou o conflito entre os objectivos internos e externos,
dado que a natureza da politica monetdria, necessdria para preservar a estabilidade cambial,
foi frequentemente mais restritiva do que seria desejdvel face a conjuntura econémica interna.

No segundo semestre de 1992, os dilemas da combinagdo de politicas foram
exacerbados pelas tensdes sem precedentes que se fizeram sentir no seio do MTC, 4 medida
que os participantes no mercado se preocupavam cada vez mais com a possivel inevitabilidade
de alteragOes das taxas de cdmbio, dada a falta de um grau adequado de convergéncia e a
percepcdo dos conflitos entre os principais objectivos de politica econdmica, que se
deparavam aos governos. A defesa das paridades face aos ataques especulativos constituiu,
por vezes, a preocupagdo dominante na formulagao das politicas monetdrias, a nivel nacional.
Os diferenciais de taxas de juro em relagdo a Alemanha alargaram-se significativamente,
reflectindo a reacgdo das autoridades as pressdes cambiais. A maior liberdade para ajustar a
politica monetdria a conjuntura interna por parte da Itdlia e do Reino Unido, na sequéncia da
suspensao, em meados de Setembro, das moedas destes pafses da respectiva participagdo no
MTC, foi utilizada para reduzir as taxas de juro de curto prazo. No Reino Unido, as taxas
foram reduzidas para niveis bastante inferiores aos alemaes, enquanto em Itdlia, as redugdes
originaram uma acentuada diminuigido do diferencial face s taxas alemas.

Na presente sec¢ao serd analisada, em primeiro lugar, a natureza da politica monetdria
através de uma breve descrigio da evolugdo dos agregados monetdrios e das tendéncias gerais
das taxas de juro. Focar-se-d depois a evolugdo das taxas de cAmbio, que, conforme se
mencionou, exerceu uma influéncia predominante sobre as condigbes monetdrias a nivel
nacional, em 1992,
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2.1  Evolug¢io monetdria

Agregados monetdrios

Na Comunidade, o crescimento dos agregados monetdrios, em sentido lato,
tinha abrandado consideravelmente em 1990 e 1991, reflectindo a natureza restritiva da
politica monetdria e a desaceleragio do crescimento da procura nominal. Apés uma
recuperagido do ritmo de expansdo da massa monetdria, no primeiro semestre de 1992, em
vdrios pafses, surgiram de novo sinais de abrandamento 2 medida que a despesa nominal
continuava a desacelerar. Na maior parte dos pafses que fixam objectivos quantitativos, os
resultados situaram-se dentro ou préximo das metas estabelecidas (ver Quadro 3). Pelo
contrdrio, na Alemanha, a massa monetdria expandiu-se fortemente em 1992, especialmente
no Outono, € o objectivo foi largamente ultrapassado. Para o conjunto do ano, o crescimento
monetdrio na Comunidade foi semelhante ao de 1991 (ver Quadro R7).

Na Alemanha, o crescimento da massa monetdria continuou a acelerar em 1992,
principalmente em resultado de uma rdpida expansio do crédito. A disponibilidade
generalizada de crédito bonificado, em especial as bonificagdes concedidas ao investimento
na Alemanha de leste, contribuiu para a forte procura de crédito. O dinamismo excepcional
revelado pela procura de moeda, e o incentivo a detencao de activos liquidos de curto prazo
pelo facto de as taxas de curto prazo serem superiores as de longo prazo (curva de
rendimentos invertida) exerceram também uma influéncia expansionista sobre o agregado
monetdrio. No segundo semestre, as volumosas entradas de capitais, associadas a crise dos
mercados cambiais, provocaram um novo aumento no crescimento da massa monetdria,
embora esta tendéncia se tenha parcialmente invertido em Novembro e Dezembro.

Nos outros paises com objectivos para o crescimento da massa monetdria, a evolugao
foi influenciada por diversos factores especificos. As alteragdes na composi¢do de carteira
foram significativas em Franca, onde a massa monetdria foi temporariamente estimulada pelo
aumento da remuneragao relativa dos activos incluidos no agregado lato, assim como em
Espanha, onde, pelo contrdrio, se verificava uma recuperagdo de carteira, orientada para
activos ndo abrangidos pelo agregado, definido em sentido lato. Em Itdlia, a procura de
crédito, no primeiro semestre, revelou-se muito dindmica, associada, em tltima instancia, ao
elevado défice orgamental; no segundo semestre, o crédito ao sector privado baixou
acentuadamente, devido ao aumento das taxas de juro e ao abrandamento do crescimento
econémico. Em Portugal, observaram-se entradas de capitais particularmente volumosas no
periodo anterior a adesdo ao MTC, que ocorreu em Abril. No Reino Unido, o agregado
monetério, em sentido restrito, permaneceu dentro dos limites do objectivo durante 1992, ao
mesmo tempo que o crescimento da moeda, em sentido lato, descia para niveis raramente
atingidos no passado, como reflexo da estagnagdo da actividade econémica. No entanto, todos
estes paises sofreram, no segundo semestre, considerdveis pressdes para a depreciagao das
taxas de cdmbio das respectivas moedas, acompanhadas, como € habitual, por saidas de
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capitais, o que provocou o abrandamento da expansio monetdria.

QUADRO 3: AGREGADOS MONETARIOS: OBJECTIVOS E RESULTADOS OBSERVADOS (a)

A. Paises com objectivos para o crescimento da massa monetdria

Varidvel 1991 1992 1993
Objectivo
Objectivo Resultado Objectivo Resultado Objectivo
Alemanha M3 3-5®) 5.2 3.55.5 9.4 4.5-6.5
Grécia M3 14-16 12.3 9-12(c) 15.0 9-12
Espanha M3 - - 7-11() 4.3(0) 47
ALP 7-11 12.1(10.8)(d) 8-11(c) 5.1(0 4575
Franga M3 5-7 3.8 4-6 59 4-6.5
Itdlia M2 5-8 9.0 5-7(c) 5.9 5-7
Portugal M3 - - 12-15() 16.0 -
L- 12.0 19.1 12-16 12.5 -
Reino Unido MO 0-4 23 0-4 3.8() -
B. Pafses com objectivos para a contrapartida interna da criaciio monetdria
Varidvel 1991 1992 1993
Objectivo o . .
Objectivo Resultado Objectivo | Resultado Objectivo
Dinamarca DMC (e) 4-7 1.4 4-7 -9.1 -
Paises Baixos DMC dos
Bancos(e) 7-8 11.2 7-8 10.6 -

Fonte: Dados nacionais

"-" Objectivo néo estabelecido.

(a) Os objectivos sdo estabelecidos para um ano civil (4° trimestre/4° trimestre ou Dez./Dez.) excepto no Reino Unido (Margo/Margo). As colunas
de resultados referem-se as taxas de crescimento das varidveis respectivas. Ndo foram estabelecidos objectivos monetirios na Bélgica, Irlanda e
Luxemburgo, nem para 1993, na Dinamarca, nos Paises Baixos e em Portugal. (b) Revisto a partir de um objectivo inicial de 4-6 %, aquando da andlise
do objectivo efectuada a meio do ano. (¢) O objectivo refere-se a uma definigdo revista do agregado. (d) Os valores entre paréntesis referem-se ao
resultado de 1991 para a definigdo revista utilizada em 1992. (e) Contrapartidas internas de criagiio monetdria (Dinamarca: crescimento do "Crédito
a residentes em moeda nacional + Obrigagdes expressas em moeda nacional - Depdsitos especiais”. Paises Baixos: crescimento do "Crédito ao sector
privado doméstico + crédito de longo prazo ao sector piiblico - Responsabilidades ndo-monetarias internas"). (f) Considerando os desvios financeiros

extraordindrios verificados em Janeiro de 1992, os valores correspondentes foram: M3: 5,5% e ALP: 6,4%. (g) Variagdo Margo-Dezembro de 1992,

anualisada.

Taxas de juro

Nos primeiros meses de 1992, as taxas de juro de curto prazo na Comunidade

foram geralmente superiores as que se verificaram no segundo semestre de 1991 (ver Gréfico

4). Em Dezembro de 1991, na Alemanha, as taxas de juro foram aumentadas a fim de

contrariar as crescentes pressdes inflacionistas. A excepgdo do Reino Unido, o movimento

ascendente das taxas de juro alemis foi seguido por todos os paises participantes no MTC,

de forma a preservar a estabilidade cambial. Contudo, esta subida das taxas de juro nao se

coadunava com o fraco nivel de actividade econémica e com a inflagdo baixa, ou em répido
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GRAFICO 4: TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO'

PAISES NA BANDA ESTREITA DESDE A ORIGEM OUTROS PAISES DA CEE
Percentagem Percentagem
24 24 24 24
PR BELGICA )
2+ T ALEMANKA' 122 22| 122
............. FRANCA
o IRLANDA
PAISES BAIXOS
20 b 4 20 20
18 | i} 18 18
16 | :‘.| H 16 16
14 | i 14 14
i 4 ¥
12 } ¢ ;.‘-"ﬂ""-. foq12 12
1 P i
i~ ] ,\ Vi S e [
A AN TR TS Ay
L "':II \ Vi \:_’: e, PN Y
10 | e Fird NP e 410010
i A

. 4 /
8 -.‘""-' Ay ot 48 8F ¥ T GRECIA 18
T ESPANHA
- £ e ITALIA
y PORTUGAL
6 | 46 6} T REINO UNIDO 46
4 14 4} 44
L1 paed v ber et bl crrd v b by by ra el
87 88 89 90 91 92 87 88 89 90 91 92

1) Taxa do mercado monetdrio doméstico, a 3 meses. Em Portugal, a taxa dos Bilhetes do Tesouro a 3 meses teve uma quebra em Maio de 1989, quando os bilhetes
do Tesouro ficaram sujeitos a um imposto de 20%. '

GRAFICO 5: TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO1
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1) Obrigagées do Estado ou do sector piiblico. Em Portugal, o rendimento no mercado secunddrio de tftulos da dfvida publica com taxa de juro indexada ficou sujeito
a um imposto de 20% em Setembro de 1989. Néo estd disponivel a taxa de juro de longo prazo para a Grécia



declinio, que se verificavam em diversos pafses. Assim, na Primavera, logo que a situagao
dos mercados cambiais o permitiu, verificaram-se ligeiras descidas nas taxas de juro oficiais
em determinados paises, e, em Franga, as reservas minimas de caixa foram reduzidas a fim
de baixar o custo do crédito. Consequentemente, os diferenciais das taxas de juro de curto
prazo em relagdo ao marco alemdo continuaram a reduzir-se, mantendo a tendéncia dos anos
anteriores. No entanto, como os diferenciais jd tinham baixado para niveis raramente
atingidos no passado, restava pouco espago de manobra para uma nova descida das taxas de
juro, ja que os participantes no mercado consideravam que as taxas alemas tinham tendéncia
para fixar o limiar das taxas comunitdrias, uma vez que assumiam que o marco alemio
continuaria a ser a moeda mais forte. No decurso deste periodo, a maior parte das taxas de
longo prazo desceu ligeiramente, provocando inversdes mais pronunciadas nas curvas de
rendimentos em cada pais (ver Gréfico 5).

A situagdo alterou-se nos meses de Verdo. Em Julho, o Bundesbank fez sentir
a sua preocupagdo com a continua aceleracdo do crescimento da massa monetdria e a
persisténcia das pressdes inflacionistas, elevando a taxa de desconto em 0,75 p.p. e deixando
inalteradas a taxa Lombarda e a taxa dos acordos de recompra, a fim de limitar o impacto
destas medidas sobre os outros paises comunitdrios (ver Gréfico 6). As taxas do mercado
monetdrio na Alemanha subiram apenas ligeiramente, mas, aparentemente, os mercados
interpretaram a decisdo do Bundesbank como um sinal de que tdo cedo, ndo se
perspectivavam descidas das taxas de juro nos outros pafses participantes no MTC. Na
verdade, no decurso deste periodo, as dificuldades na prossecucido dos objectivos internos e
externos intensificaram-se, a medida que se deteriorava a confianga do mercado na
manutencao das paridades centrais das taxas de cimbio. Enquanto na Alemanha, nos Paises
Baixos e na Bélgica as taxas de juro continuavam praticamente inalteradas, as taxas de
mercado, de curto e longo prazo, subiam nos outros paises, como reflexo do aumento do
risco cambial. As taxas de juro oficiais foram aumentadas em alguns paises, principalmente
em Itdlia, onde as pressdes cambiais se fizeram sentir com maior intensidade.

Nos tltimos meses de 1992, as tensoes avolumaram-se, desencadeando uma
grave crise cambial, que serd descrita pormenorizadamente na sec¢do seguinte. As condigdes
monetdrias foram tornadas mais restritivas nos pafses cujas moedas estavam sujeitas a
pressdes para a depreciacdo, embora o grau dessas restricdes e o respectivo escalonamento
temporal tenha variado de paifs para pafs. A subida das taxas de juro de curto prazo, nesses
paises, foi acompanhada por um aumento das taxas de longo prazo. Ao invés, nos paises
cujas moedas estavam sujeitas a pressoes para a apreciagdo, as condi¢des monetdrias foram
ligeiramente afrouxadas, dado que se esperava que essa apreciacdo atenuasse as influéncias
externas sobre a inflagdo. No periodo que decorreu desde o primeiro realinhamento até ao
final de Setembro, as taxas de juro de mercado, de curto prazo, na Alemanha, baixaram cerca
de 1 p.p., acompanhadas por redugdes semelhantes na Bélgica e nos Pafses Baixos. As taxas
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GRAFICO 6: TAXAS DE JURO OFICIAIS OU DIRECTORAS'
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de juro de longo prazo, nesses paises, desceram, em consonincia com as taxas de curto
prazo, atingindo o nivel mais baixo desde 1989. Neste periodo, os diferenciais de taxas de
juro na Comunidade alargaram-se consideravelmente, tanto nos prazos mais curtos, Como nos
mais longos.

Apéds a saida da libra do MTC, as taxas de juro oficiais do Reino Unidos foram
sucessivamente reduzidas em 4 p.p., a partir dos niveis anteriores a turbuléncia cambial. O
lento crescimento da massa monetdria, a baixa dos pregos no imobilidrio, € a moderada
actividade econdmica foram interpretados como sinais de que se poderia afrouxar as
condigbes monetdrias sem pOr em causa o objectivo de médio prazo, da estabilidade dos
precos. O rendimento dos titulos de longo prazo baixou muito menos, e em resultado, a curva
de rendimentos passou a estar positivamente inclinada. Em Itdlia, as taxas oficiais foram
reduzidas sensivelmente na mesma proporgao, a partir dos niveis excepcionalmente altos que
vigoravam antes do primeiro realinhamento da lira, mas, ao contrdrio do que se verificou no
Reino Unido, as taxas de mercado permaneceram préximas dos niveis observados no inicio
de 1992.

2.2 A evolucao cambial
Factores subjacentes
Durante cinco anos, o MTC funcionou sem qualquer realinhamento geral,
embora tivessem, por vezes, surgido tensdes que foram, contudo, perfeitamente controladas
pelas autoridades. Assim, a estabilidade cambial foi mantida a despeito do aparecimento, nos
ultimos anos, de alguns factores que poderiam ter gerado o agudizar de tensdes dentro do
mecanismo, nomeadamente:

- a dificuldade em alcangar um maior grau de convergéncia para um baixo nivel de
inflagdo. As taxas de crescimento dos pregos e saldrios relativamente elevadas, associadas
a manutengdo. das taxas de cdmbio nominais, originaram perdas significativas de
competitividade em alguns paises comunitdrios;

- 0 acentuar das divergéncias ciclicas. A actividade econémica na maior parte dos
paises comunitdrios tinha sido muito fraca em 1991, tendo evidenciado, desde entdo, escassos
sinais de recuperagdo. Ao invés, na Alemanha continuou a verificar-se um forte crescimento
econdmico apds a unifica¢do, que sé em 1992 abrandou substancialmente;

- 0 elevado dinamismo da procura, alimentado por uma deteriora¢do considerdvel do
défice orgamental, e o forte crescimento dos saldrios, verificados ap6s a unificagdo alema,
provocaram um aumento das pressdes inflacionistas, combatidas através de uma politica
monetdria mais rigorosa. A combinagdo desequilibrada das politicas macroeconémicas
prosseguidas na Alemanha, fez subir as taxas de juro, o que implicou a diminui¢do da
margem de manobra para a reducdo das mesmas, nos restantes pafses participantes no MTC,
a fim de fazer face a respectiva situagdo econdmica interna;
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- a consolidagdo orcamental ficou aquém das expectativas em muitos paises
comunitdrios, o que levou a persisténcia de uma considerdvel diferenciagdo das politicas
orcamentais prosseguidas, e contribuiu para uma sobrecarga da politica monetdria;

- verificaram-se grandes oscilagdes das taxas de cimbio do ddlar e do iene. A
volatilidade nos mercados cambiais internacionais tende, frequentemente, a exercer pressao
sobre as taxas de cAmbio intra-comunitdrias, dadas as diferengas na importincia, para cada
Estado-membro, do comércio exterior 2 Comunidade; os diversos graus de profundidade e
liquidez dos mercados financeiros internos; e os diferentes pesos das moedas comunitarias nas
carteiras de investimento, a nivel internacional.

Antes de Junho de 1992, o impacto destes factores nas taxas de cAmbio foi
contrabalangado pela confianga do mercado no empenhamento das autoridades numa politica
de moeda forte. Os mercados esperavam que o processo para a UEM fomentasse a
convergéncia econémica na Comunidade, através de medidas de ajustamento interno, pelo que
os desequilibrios seriam eliminados sem necessidade de um realinhamento no MTC. Deu-se,
porém, uma reviravolta na atitude do mercado, ap6s o resultado do referendo dinamarqués.
A crescente incerteza que rodeou o referendo francés, realizado a 20 de Setembro, levantou
ainda mais dividas quanto 2 ratificagdo do Tratado de Maastricht, a realizacdo da UEM e,
consequentemente, a concretizagdo de medidas de convergéncia. A atengdo do mercado
concentrou-se cada vez mais nos desequilibrios existentes e nos dilemas de politica, que
punham em causa as perspectivas quanto a convergéncia econémica.

Os operadores de mercado concentraram, de inicio, a sua aten¢@o nas divisas
dos paises onde esses desequilibrios e dilemas eram. mais intensos, embora posteriormente,
as pressdes tivessem alastrado a outras moedas. Num contexto em que a integragdo €
desregulamentagdo dos mercados financeiros possibilitavam movimentos de capitais de
dimensdes nunca antes atingidas, as tensdes existentes avolumaram-se, desencadeando uma
grave crise cambial, que provocou trés realinhamentos nos dltimos meses de 1992, bem como
a, suspensdo da participacdo da libra esterlina e da lira italiana no MTC. Foi acordado um
quarto realinhamento no inicio de 1993.

Movimentos cambiais

Nos primeiros meses de 1992, a situagdo manteve-se relativamente calma no
seio do MTC. A 6 de Abril, o escudo portugués aderiu a banda larga do mecanismo.
Durante a maior parte desse periodo, a libra esterlina manteve-se numa posi¢do relativamente
fraca face a peseta espanhola, assim como face ao escudo portugués, pouco depois da
respectiva adesdo, mas os mercados nunca chegaram a pdr seriamente em causa o limite
inferior. Na banda estreita, 0 marco alemio, o franco belga e o florim holandés deslocaram-
se da parte superior para o centro e o franco francés apreciou-se a partir de uma posi¢ao
préxima do limite inferior da banda (ver Gréifico 7).
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A situagdo alterou-se drasticamente apds o referendo dinamarqués a 2 de
Junho. A modificagdo da atitude do mercado provocou uma nitida alteracdo das preferéncias
dos investidores. Nos meses que decorreram entre o referendo dinamarqués e o francés, as
pressdes para a depreciagdo concentraram-se especialmente na lira italiana, que cafu para o
limite inferior da banda estreita, a despeito da forte intervenc¢ao intramarginal e das subidas
das taxas de juro. Além disso, as trés moedas da banda larga depreciaram-se acentuadamente
em relacdo ao marco alemdo, ao franco belga e ao florim holandés, embora o escudo
portugués € a peseta espanhola permanecessem quase sempre perto do topo da banda,
enquanto a libra esterlina se situava préximo do seu limite inferior. Simultaneamente,
surgiram também pressoes sobre as moedas ndrdicas que se encontravam ligadas
unilateralmente ao ECU.

A aproximagdo do referendo francés e a possibilidade de um resultado
negativo, sugerido por diversas sondagens, veio langar novas dividas nas perspectivas para
a UEM. A data fixada para o referendo produziu um efeito catalisador nas pressoes
cambiais, pois os participantes no mercado consideravam que um realinhamento era quase
inevitdvel no caso de um voto negativo. As repetidas declaragdes oficiais (em 28 de Agosto,
pelo Conselho ECOFIN e em 5 de Setembro, por ocasido do encerramento da reunido
informal do ECOFIN, em Bath) de que um realinhamento ndo era a resposta adequada as
tensdes existentes, ndo conseguiram acalmar por muito tempo as expectativas do mercado.
Estas aumentaram em resultado da queda abrupta do délar americano, nos meses de Verdo,
e da suspensdo da ligagdo ao ECU por parte da markka finlandesa, a 8 de Setembro.

As pressoes sobre a lira italiana continuaram a ser as mais intensas, estando
parcialmente associadas a atrasos na adopgdo das medidas orgamentais de ajustamento
estrutural, hd muito esperadas. Apesar de um aumento significativo das taxas oficiais
italianas e da subida, acima dos 30%, das taxas de mercado de muito curto prazo, a lira
italiana teve de ser apoiada diversas vezes por intervengdes de vulto, na margem, em relagio
ao marco alemdo, ao franco belga e ao florim holandés. A situagio tornou-se insustentdvel
e levou a decisdo, em 13 de Setembro, de desvalorizar a lira em 3,5%, e revalorizar em
3,5% as outras divisas. Esta medida foi acompanhada, na Alemanha, por uma ligeira redugio
das taxas de juro oficiais, seguida de perto pela Bélgica e Pafses Baixos.

Estas medidas de politica cambial e de taxas de juro ndo foram suficientes para
convencer os mercados de que a nova grelha de paridades era sustentdvel. A 16 de Setembro,
a libra esterlina, a peseta espanhola e o escudo portugués ficaram sob intensa pressao € a lira
italiana voltou a ser alvo de fortes tensdes. No Reino Unido, as taxas de juro subiram duas
vezes naquela data, mas todos esses esforgos foram intiteis para conter as pressoes, dado que
o novo nivel das taxas de juro foi considerado insustentdvel pelo mercado face a situagdo
econdémica prevalecente. Assim, a libra esterlina teve de ser apoiada por volumosas
intervengdes na respectiva margem de flutuagdo. No final do dia, a participagdo da libra no
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MTC foi suspensa e invertidos os aumentos das taxas de juro. No mesmo dia, a peseta
espanhola depreciou-se cerca de 4%, mas permaneceu acima do limite inferior permitido. Ao
fim da tarde de 16 de Setembro, o Comité Monetdrio reuniu de emergéncia e as autoridades
italianas anunciaram que se iriam temporariamente abster de intervir no mercado cambial.
Num contexto de continuas tensdes no MTC e, especialmente, em face da nova situagdo
criada pela saida da libra esterlina e da lira italiana, as autoridades espanholas solicitaram
uma desvalorizagido da peseta em 5%, que foi acordada nessa mesma reunido.

Ap6s o segundo realinhamento, no perfodo que antecedeu o referendo francés,
as tensOes alastraram a outras moedas de paises com sélidos fundamentos, designadamente
o franco francés, a coroa dinamarquesa e a libra irlandesa. Em consequéncia, as autoridades
intervieram nos mercados cambiais e tornaram mais restritivas as condi¢oes monetdrias, em
alguns casos muito severamente. Como as tensdes persistiam e até aumentaram apds o
referendo francés, as autoridades francesas e alemis emitiram um comunicado conjunto,
segundo o qual ndo se justificava qualquer alteragdo da taxa central do franco francés face
ao marco alemao. Corroborando esta declaragdo, o Banque de France aumentou em 2,5 p.p.
uma das suas taxas de juro oficiais, 0 que desencadeou uma subida brusca nas taxas de
mercado de curto prazo. Além disso, o Deutsche Bundesbank e o Banque de France
efectuaram intervengdes intramarginais concertadas. Ao mesmo tempo, como surgiram de
novo tensdbes no mercado da peseta, as autoridades espanholas decidiram introduzir
temporariamente medidas penalizadoras das vendas a descoberto de pesetas, financiadas
através de operacoes de swap. Portugal e a Irlanda reforgaram a administragdo das restri¢oes
cambiais em vigor.

Em Outubro e principio de Novembro, verificou-se um certo abrandamento das
tensdes. O franco francés e a coroa dinamarquesa recuperaram substancialmente, em resultado
de volumosas entradas de capitais que compensaram largamente as anteriores saidas,
permitindo uma redugdo considerdvel das taxas de juro em ambos os paises. No entanto, no
caso de outras moedas sob pressdo, a reentrada de capitais ndo compensou as saidas
anteriormente verificadas.

A decisdo tomada pelas autoridades suecas a 19 de Novembro, de abandonar
a ligagdo da coroa sueca ao ECU, provocou o ressurgimento de fortes tensdes cambiais, o
que originou novas subidas considerdveis das taxas de juro oficiais na Dinamarca e um
aumento das taxas do mercado na Irlanda e em Franga. A 22 de Novembro, foi acordada a
desvalorizacdo em 6% das paridades centrais, da peseta espanhola e do escudo portugués.
Na sequéncia desta medida, as autoridades espanholas e portuguesas subiram as taxas de juro
oficiais a fim de demonstrar o seu empenhamento em defender as novas paridades centrais
€ a peseta € 0 escudo voltaram a apreciar-se, deslocando-se em direcgdo ao topo da banda
larga. Ao mesmo tempo, a Espanha acabou com as medidas penalizadoras dos movimentos
de capitais e, pouco depois, Portugal aboliu todas as restriges a0s mesmos movimentos.
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A 10 de Dezembro, as tensdes intensificaram-se na banda estreita, apds a
decisdo da Noruega de abandonar a ligagdo unilateral da sua moeda ao ECU, mas as
autoridades conseguiram defender as paridades centrais até ao fim do ano.

No inicio de Janeiro de 1993, o franco francés e a libra irlandesa ficaram
sujeitos a novas pressdes. O intenso ataque ao franco francés foi de duragdo relativamente
curta, 2 medida que as tensdes abrandavam apds a emiss3ao de um novo comunicado conjunto
das autoridades francesas e alemis, apoiado por um aumento da taxa dos acordos de recompra
praticada pelo Banque de France. Neste contexto, e na sequéncia de um aumento acentuado
das taxas de juro oficiais, a libra irlandesa também se fortaleceu.

Todavia, no final de Janeiro, uma nova descida das taxas de juro no Reino
Unido e a queda abrupta da libra esterlina, desencadearam de novo fortes pressdes sobre a
libra irlandesa. As taxas de juro oficiais, na Irlanda, subiram, mais uma vez, para niveis
excepcionais, mas dado que as consequéncias para as taxas de mercado eram consideradas
insustentdveis face a conjuntura interna, foi acordada, a 30 de Janeiro, uma desvalorizagéo
da libra irlandesa em 10%.

Alguns dias mais tarde, a coroa dinamarquesa foi vitima de novo ataque. A
acalmia do mercado sé foi alcangada pelo efeito conjunto das seguintes medidas: intervengao
intramarginal por parte de vdrios bancos centrais comunitdrios; subida das taxas de juro
dinamarquesas; e uma reducdo das taxas de juro oficiais alemas. Posteriormente verificaram-
se reentradas de capitais na Dinamarca.

Nas primeiras semanas a seguir a sua saida do MTC, tanto a lira italiana como
a libra esterlina se depreciaram fortemente. Apds terem descido, no inicio de Outubro, para
minimos nunca antes atingidos face ao marco alem3o, ambas as moedas recuperaram terreno,
embora o mercado continuasse posteriormente a revelar sinais de volatilidade. No final de
1992, a lira tinha perdido 12% e a libra 13% face ao marco alemdo, em relagdo as taxas de
cimbio de mercado observadas em 16 de Setembro. Nos dois primeiros meses de 1993,
ambas as moedas voltaram a estar sujeitas a pressoes para a depreciagao.

A turbuléncia do MTC também afectou a dracma grega. Em Setembro de 1992,
as pressoes sobre a dracma foram considerdveis, levando o Banco da Grécia a subir a taxa
de juro activa oficial de 30% para 40%, a efectuar intervengdes volumosas no mercado
cambial e a intensificar as medidas restritivas aos movimentos de capitais, a medida que a
velocidade de depreciagdo da moeda grega acelerava. Logo que as tensdes abrandaram, a taxa
oficial de cedéncia de liquidez foi reduzida e as restricdes que haviam sido impostas aos
movimentos de capitais abolidas.

As oscilagGes abruptas das taxas de cdmbio nominais nos ultimos meses de
1992, modificaram substancialmente as posi¢cdes competitivas no seio da Comunidade (ver
Quadro 4). Nos pafses onde se registaram maiores perdas de competitividade intra-MTC, no
periodo que antecedeu a crise, as recentes depreciagdes compensaram largamente as perdas
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sofridas pela Itdlia, desde o \ltimo realinhamento em 1987, e contribuiram para melhorar

signifi-cativamente a posi¢do competitiva do Reino Unido, em relagdo ao nivel em que se

situava na altura da adesdo da libra ao MTC, em Outubro de 1990, enquanto em Espanha a

competi-tividade se aproximou dos niveis existentes a data da adesdo da peseta ao MTC, em

Junho de 1989. Na maior parte dos outros paises pertencentes ao MTC, a apreciagdo da taxa

de cidmbio verificada no final do ano repds a respectiva competitividade a niveis mais

préximos dos de 1987, embora a Franga tivesse continuado a adquirir ganhos de

competitividade, em termos intra-comunitérios, em relagio a essa data, e a Alemanha a sofrer

perdas.

QUADRO 4: INDICADORES DAS ALTERACOES DE COMPETITIVIDADE ACUMULADAS (a)

percentagem
Em relagiio & outros pafses Em relagfio a pafses Em relagfio a outros pafses Em relagio a pafses
comunitdrios (b) industrializados comunitdrios (b) industrializados
Pregos Custos unitdrios Pregos Custos unitgrios Pregos Custos unitdrios Pregos Custos
no produtor do no produtor do no produtor do no unitdrios do
trabalho (c) trabatho (c) trabatho (c) produtor trabalho (c)

Pafs 1987-Agosto 1992 1987-Dezembro 1992 (¢)

Bélgica 4.0 56 13 2.7 09 1.9 -03° 03
Dinamarca 3.6 6.4 - 0.5 38 -1.9 4.1 -49 1.9
Alemanha(ocidental) 1.7 0.5 -3.8 -5.5 -4.3 -6.6 -5.5 - 8.6
Grécia n.d. nd -10.2 -15.6 n.d. nd - 10.8 -13.4
Franga 7.9 13.3 33 7.2 31 8.1 1.7 51
Irlanda 6.4 357 13 279 -06 26.6 - 1.9 23.6
Itdlia -3.0 -70 -6.3 -9.8 11.1 5.7 8.2 4.6
Paises Baixos 1.5 52 - 1.4 1.9 -2.6 2.1 -39 0.1

Desde a ades@io ao MTC (d) - Agosto 1992 Desde a adesio ao MTC (d) - Dezembro 1992 (¢)
Espanha -2.1 -15 -8.1 -13.8 4.2 -2.2 0.5 -6.2
Portugal n.d. -4.6 n.d. -6.9 n.d. -9.5 n.d. -9.5
Reino Unido - 1.7 -0.4 - 4.0 -17 8.3 13.2 8.7 13.2
Fontes:  Banco de Pagamentos Internacionais, excepto para os dados de Espanha e da Itilia, fornecidos pelos respectivos bancos centrais

(a) Os valores negativos indicam perdas. (b) Grécia excluida. (c) Industriastransformadoras. (d) Espanha: Junho de 1989; Portugal: Abril de 1992; Reino
Unido: Outubro de 1990. (e) Estimativas.

Reacgdes das autoridades a crise do MTC
O Acordo de Basle-Nyborg, concluido em 1987, apela as autoridades

monetdrias para que facam uso de forma mais activa, flexivel e concertada de trés

instrumentos, a fim de contrariar as tensdes no seio do MTC: alteragdes das taxas de juro;
flutuagdo das taxas de cAmbio no interior da banda; e intervengdo oficial nos mercados

cambiais. Porém, quando as taxas de cdmbio ndo sdo compativeis com os fundamentos €

quando a execugdo de politicas internas para corrigir a situagdo ndo € possivel, os

realinhamentos tornam-se necessarios.

As taxas de juro foram utilizadas para combater as recentes tensdes, embora
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a amplitude das alteragdes e a celeridade da reacgdo tenham diferido, de pafs para pais, e de
ocasido para ocasido. Alguns pafses dispunham de uma margem de manobra limitada para
subir as taxas de juro, a fim de combater as pressdes cambiais, visto que o seu aumento era
encarado ou como um factor de agravamento da recessdo - caso do Reino Unido, onde a
maioria dos empréstimos € contratada a taxas de curto prazo - e€/ou como um 6bice a
consolidagdo orgamental nos pafses com um elevado nivel de divida piblica de curto prazo -
caso da Itdlia. Na Irlanda, as taxas de juro subiram consideravelmente e, por vdrias vezes,
para niveis que acabaram por se revelar insustentdveis. A defesa das paridades centrais
vigentes, através de aumentos das taxas de juro, acabou por ndo se revelar exequivel nestes
trés casos. Nos paises que se viam a bragos com pressdes para a apreciagdo das respectivas
moedas, especialmente na Alemanha, a evolugio dos pregos internos limitava a margem de
manobra para efectuar ajustamentos na politica de taxas de juro. As taxas de juro oficiais
nesses paises baixaram ligeiramente em meados de Setembro e as taxas de mercado de curto
prazo cairam rapidamente cerca de 1 p.p. sem, contudo, dar origem a uma atenuagio
significativa das tensdes cambiais.

Em plena crise, e em alguns casos, a flutuacdo das taxas de cambio no interior
da banda teve como resultado uma especulagdo estabilizadora, que contribufu para atenuar
as pressdes. Noutras situagGes, no entanto, as tensdes cambiais agudizaram-se quando as
moedas atingiram o limite inferior. Quando se receou que a deslocagdo para a margem
inferior pudesse ser interpretada pelos participantes no mercado como um sinal de
enfraquecimento da credibilidade da paridade central, recorreu-se a intervengGes
intramarginais. '

As intervengdes - tanto no interior como nas respectivas margens - foram
efectuadas em montantes sem precedentes, como reflexo dos volumosos movimentos de
capitais, que ocorreram no contexto de uma liberalizagdo quase completa, e de um elevado
grau de integracdo financeira no 4mbito da Comunidade. A eficdcia das intervencdes
dependeu do grau de apoio dos outros instrumentos, particularmente das alteragGes das taxas
de juro. Em alguns casos, intervengdes intramarginais concertadas revelaram-se proveitosas.
A dimensdo das intervengoes teve consequéncias monetdrias importantes, exercendo um efeito
de contracgdo da massa monetdria, nos pafses onde as moedas estavam sujeitas a pressio para
a depreciagdo, e um efeito expansionista, no caso oposto.

A violéncia das tensGes no MTC, durante o Outono de 1992, levou alguns
paises a adoptarem diversos tipos de medidas tempordrias para desincentivar as saidas de
capitais, a fim de proteger as respectivas moedas contra a especulac¢do, especialmente quando
esta assumia a forma de "vendas a descoberto". Em todos os casos, estas medidas foram
eliminadas até ao final de 1992,

Quando os esforgos das autoridades para estabilizar os mercados cambiais se
revelaram intteis, tornou-se inevitdvel um realinhamento. A ocorréncia inédita de quatro
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realinhamentos sucessivos em cinco meses, veio acentuar as dificuldades que se depararam
as autoridades para restabelecer a calma nos mercados. Este facto pode estar relacionado com
a percepgdo, por parte do mercado, de que as medidas para contrariar as tensoes estavam a
ser tomadas avulso, sem que fosse prestada a devida atengdo ao restabelecimento da
credibilidade da grelha de paridades, no seu conjunto.

3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS E QUESTOES DE POLITICA MONETARIA

Quando, no final de 1992, o Comité de Governadores procedeu ao exercicio de
coordenagdo "ex ante", a fim de avaliar qual a orientagdo adequada para a politica monetdria,
e de analisar as intengbes das autoridades quanto a formulagdo das politicas monetdrias
nacionais para 1993, as previsdes da evolugdo econémica na Comunidade estavam rodeadas
de uma grande margem de incerteza. Além disso as tensdes existentes nos mercados cambiais
ainda se ndo tinham dissipado.

3.1  Perspectivas econémicas

De acordo com as Gltimas previsdes elaboradas por institui¢des internacionais,
a actividade econdmica na Comunidade, em 1993, apenas dever4 ser ligeiramente estimulada
pela procura externa. Segundo as expectativas, o comércio mundial entrard em recuperagao,
embora a um ritmo provavelmente bastante lento. Nos Estados Unidos, hd indicios evidentes
de um relangamento mais sustentado em 1993, enquanto no Japao as medidas expansionistas
de natureza orgamental e monetdria, adoptadas recentemente, deverdo contribuir para que
a recuperagdo se inicie no decurso do ano. Uma expansdo moderada poderd também verificar-
se nos pafses da EFTA, embora esta esteja fortemente condicionada pela evolucdo da
conjuntura na Comunidade, considerando as estreitas relagdes comerciais que ligam os dois
blocos. Tendo em conta este panorama de lento crescimento da actividade econémica, preve-
se que, em termos das moedas nacionais, a evolugdo dos precos no comércio mundial
continue moderada.

O modesto estimulo da procura mundial serd, provavelmente, contrabalangado
pela fraca despesa interna, dado o reduzido grau de confian¢a na Comunidade, por parte dos
empresdrios e consumidores, que prevalecia no final de 1992. Consequentemente, em 1993,
o crescimento econdmico na Comunidade poderd situar-se-4 abaixo de 1%.

Em 1993, é provdvel que o défice orgamental continue elevado. Em alguns dos
paises comunitdrios, que em 1992 registaram niveis relativamente elevados de divida ou de
défices do sector publico, prevém-se redugdes dos défices orgamentais - em particular na
Bélgica, Grécia, Espanha, Itdlia e Portugal - embora a persisténcia do abrandamento
conjuntural possa dificultar o progresso em termos de consolidagio orgamental. Ao invés,
tanto o funcionamento dos estabilizadores automdticos, como a aplicagdo de algumas medidas
discriciondrias, poderdo conduzir a défices orcamentais mais elevados noutros paises,
principalmente no Reino Unido e em Franga. Na Alemanha, prevé-se que o défice orgamental
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em percentagem do PIB aumente, embora tenham sido anunciadas, em Janeiro de 1993,
algumas medidas de consolidagdo.

No exercicio "ex ante", considerou-se provdvel para 1993 uma certa atenuagao
das pressoes dos custos na Comunidade em geral. Dado que se prevé que o produto continue
a situar-se abaixo do respectivo potencial e que a situacdo no mercado de trabalho continue
a reflectir o nivel elevado de desemprego, espera-se que a moderagdo salarial reduza as
pressoes sobre os custos unitdrios do trabalho. A influéncia dos pregos internacionais poderd
também ser geralmente favordvel, embora a recuperagdo do délar no final de 1992, caso
persista, limite essa influéncia benéfica. Além disso, verificar-se-4 uma subida dos pregos das
importa¢des nos paises cujas moedas foram desvalorizadas, a0 mesmo tempo que os aumentos
dos impostos indirectos ou dos pregos administrativos do sector piblico poderdo contribuir
para o avolumar das pressoes inflacionistas em alguns pafses, como por exemplo na
Alemanha, onde a fiscalidade indirecta aumentou no inicio de 1993.

3.2  Questdes de politica monetdria

Orientagdes da politica monetdria para 1993

Em Dezembro de 1992, quando o Comité de Governadores realizou o exercicio
de coordenagdo "ex ante", a avaliacdo das intengdes de politica monetdria para 1993 foi
dificultada pela grande incerteza quanto as perspectivas econémicas e pela instabilidade
remanescente no MTC. Contudo, é precisamente em climas de incerteza que se torna
fundamental que a politica monetdria desempenhe um papel de dncora da estabilidade
nominal, uma das pré-condigOes para uma recuperagdo sustentada da actividade econdmica.
Foi este motivo que levou o Comité de Governadores a sublinhar a necessidade da
manutencdo de uma politica monetdria num contexto de médio prazo, de forma a assegurar
uma nova descida da inflagdo na Comunidade.

De entre os pafses do MTC que estabelecem objectivos para o crescimento da
massa monetdria, a Alemanha continuou a prossecugao da politica monetdria anti-inflacionista,
reflectida no estabelecimento de um objectivo para o crescimento do agregado M3 entre 4,5 %
e 6,5% (ver Quadro 3, na pdgina 19). O reduzido aumento em relagao ao objectivo do ano
passado de 3,5% a 5,5% deve-se a diversos factores: uma estimativa ligeiramente superior
do potencial de crescimento econémico na Alemanha de leste; previsao de uma maior descida
tendencial da velocidade de circulagdo da moeda; e agravamentos dos precos resultantes de
medidas administrativas, adoptadas principalmente na Alemanha de leste. Em Franga, a
politica monetdria para 1993 continuard a concentrar-se na manuten¢io da actual paridade
central do franco no seio do MTC e no controlo da inflagdo. Por estes motivos, o objectivo
para o crescimento do M3 foi fixado em 4% a 6,5% para 1993, a semelhanga do objectivo
de 4% a 6% para 1992. O limite superior do objectivo. foi ligeiramente aumentado, de forma
a considerar a perspectiva de uma recuperagdo nio-inflacionista da actividade econémica
francesa. Em Espanha, o intervalo do objectivo para o crescimento do agregado "ALP"
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(activos liquidos na posse do piblico) em 1993 foi fixado entre 4,5% € 7,5%. A descida
relativamente aos limites de 8% e 11% fixados em 1992, reflecte, em parte, as perspectivas
de crescimento econémico moderado e a necessidade de alcangar uma nova redugao da
inflagdo, assim como uma taxa de crescimento da velocidade de circulag¢do do agregado ALP,
que se-prevé venha a situar-se mais préxima da sua tendéncia.

Nos outros paises do MTC, a politica monetdria visa essencialmente a
estabilidade dos pregos através da fixacdo de um objectivo para a taxa de cimbio
relativamente ao marco alemio. Na Dinamarca, o banco central tem um objectivo adicional
para o crescimento das contrapartidas internas da massa monetdria. No entanto, no actual
contexto de estagnacao da actividade econdmica e de turbuléncia cambial sem precedentes,
a aderéncia ao objectivo adicional tem tido uma prioridade reduzida. A partir de 1993, os
Paises Baixos deixaram de fixar um objectivo monetdrio e, em Portugal, as autoridades
suspenderam o estabelecimento de objectivos para o agregado "L-" (liquidez total na posse
de residentes ndo financeiros) e para 0 M3. Segundo a sua prética habitual, a Bélgica, o
Luxemburgo e a Irlanda n3o fixaram objectivos quantitativos para o crescimento da massa
monetdria.

De entre os paises cujas moedas estdo temporariamente suspensas da
participagdo no MTC, a Itdlia fixou como objectivo para o crescimento do M2 em 1993 o
intervalo de 5% a 7%, a semelhanca do que se verificou em 1992. A politica monetdria visa
proporcionar aos agentes econémicos um enquadramento estivel e evitar que a recente
depreciagao da lira alimente a inflagdo. No Reino Unido, as autoridades adoptaram um novo
enquadramento para a politica monetdria, a partir do momento em que foram suspensas as
respectivas obrigagdes de intervengao no MTC, fixando um objectivo explicito para a infla¢do
subjacente de 1% a 4%, que aponta para 2% ou menos, no médio prazo. Serd utilizada uma
vasta gama de indicadores para avaliar as potenciais pressdes inflacionistas, que inclui os
agregados monetdrios, em sentido lato e restrito, os pregos dos valores mobilidrios e a taxa
de cambio.

Por 1ltimo, na Grécia, a politica monetdria continuard a ser de natureza
restritiva e a politica cambial a assumir um cardcter ndo-acomodaticio. Além disso, as taxas
de juro reais manter-se-ao elevadas em 1993, e as taxas de juro nominais nao serao reduzidas
a um ritmo superior a desacelerag¢ao da inflagdo. A fim de orientar a politica monetdria, foi
fixado um objectivo de 9 a 12% para o crescimento do agregado M3.

Desafios que se colocam a politica monetdria

Dado o grande clima de incerteza que perdura na conjuntura econémica, tanto
a nivel internacional como interno, as autoridades nacionais dos Estados-membros
confrontam-se com importantes desafios quanto a condugdo das respectivas politicas
monetdrias. Em especial, a estabilidade cambial terd de ser restabelecida, numa situagdo em
que existe o risco da persisténcia do abrandamento da actividade econémica na Comunidade
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em geral. Além disso, nos pafses cujas moedas foram recentemente desvalorizadas ou que
suspenderam a participagdio no MTC, a politica monetdria terd que permanecer atenta a
evolucdo da conjuntura, de forma a evitar o perigo do ressurgimento das pressdes
inflacionistas, que acabariam ndo s6 por eliminar os progressos, tio arduamente conseguidos
nesse dominio, nos ultimos anos, mas iriam também ameagar a situagao mais equilibrada da
competitividade entre os Estados-membros, resultante dos recentes ajustamentos das taxas de
cambio.

Conforme se sublinhou no Relatério Anual do ano passado, a realizagido dos
objectivos da politica macroeconémica depende, de forma crucial, ndo s6 de uma politica
monetdria nacional apropriada, mas também de um adequado contributo da politica
orgamental e da evolugao salarial. Por estes motivos, o processo de consolida¢io orgamental
terd de prosseguir nos pafses com défices e/ou niveis de divida publica excessivos. Noutros
paises, a fraca actividade econémica ndo deverd implicar aumentos do défice para além
daqueles que resultam dos estabilizadores or¢amentais automadticos. Além disso, embora em
alguns pafses comunitdrios, o crescimento dos saldrios nominais tenha abrandado em 1992,
¢ ainda necessdria uma nova redugdo substancial, nos, Estados-membros onde os custos
unitdrios do trabalho subam rapidamente. Considerando o papel crucial desempenhado pelo
mercado de trabalho na actividade econémica, todos os paises comunitdrios deverdo adoptar
sem demora as medidas estruturais necessédrias para melhorar a flexibilidade deste mercado.
Por tltimo, nos pafses em que a existéncia de préticas nao concorrenciais em alguns mercados
de bens e servigos dificulta um processo desinflacionista mais rdpido, deverdo ser adoptadas
prontamente politicas estruturais adequadas. '

Em conclusdo, revela-se de importincia primordial melhorar a combinagao das
politicas orcamentais € monetdrias, assim como intensificar as politicas que afectem a
capacidade produtiva dos paises da Comunidade. Como a decepcionante evolugdo econémica
e financeira de 1992 bem demonstrou, sdo necessdrios progressos decisivos nestes dominios,
ndo sé para langar as bases de um crescimento econémico sustentado, mas também para
restabelecer a credibilidade no MTC e para alcangar o grau de convergéncia e de flexibilidade
do mercado, necessdrios para a plena realizagdo do processo da UEM.

4. EVOLUCAO DO MERCADO DO ECU PRIVADO

O ECU privado tem continuado a ser essencialmente um instrumento financeiro. A
sua utilizagdo no sector bancdrio e nos mercados de titulos continuou a desenvolver-se em
1992, embora a ritmo inferior ao dos anos anteriores (ver Quadro 5). Ao mesmo tempo, nos
mercados cambiais e de futuros, registou-se um volume elevado de transacgdes em ECU
privado. No entanto, esta evolugdo ndo foi acompanhada por qualquer expansio significativa
da sua utilizacdo em transacgOes ndo financeiras que continuou muito limitada.
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O periodo em andlise caracterizou-se por duas fases distintas. No primeiro semestre
de 1992, o mercado do ECU privado continuou a desenvolver-se firmemente apés a assinatura
do Tratado de Maastricht, em Dezembro de 1991. No entanto, no segundo semestre verificou-
se um abrandamento acentuado na sequéncia das dificuldades surgidas com a ratificagdo do
Tratado e as posteriores tensdes no MTC. A maior volatilidade das taxas de juro e de cimbio
na Comunidade significou um aumento considerdvel dos riscos associados as aplicagdes
financeiras denominadas em ECU. Os participantes no mercado ou passaram a preferir as
moedas tradicionalmente fortes, ou procuraram cobrir as posig¢des abertas em ECU, conforme
se verificou pelo rdpido aumento do volume das operagdes nos mercados de futuros em ECU
de Londres e Paris.

Este padrdo de comportamento do mercado reflectiu-se tanto no sector bancario como
no segmento obrigacionista. Ao invés de 1991, o nivel global dos empréstimos em ECU
privado expandiu-se apenas de forma moderada. Enquanto o crédito interbancdrio subia
ligeiramente, os empréstimos bancdrios ao sector ndo-bancdrio continuaram praticamente
inalterados durante os primeiros nove meses de 1992. As responsabilidades em ECU dos
bancos para com outros bancos e face ao sector nao-bancirio aumentaram significativamente
até ao final de Junho, mas contrairam-se ligeiramente no terceiro trimestre do ano passado.
A diminuiggo das responsabilidades em ECU do sector bancdrio € essencialmente atribuida
a redugdo dos depdsitos dos bancos centrais. Esta situacdo foi em parte devida ao resultado
das intervengdes em ECU privado no mercado cambial - as reservas dos bancos centrais em
ECU privado desceram de 30,6 bilides de ECU, no final de Junho de 1992, para 21 bilides
de ECU, no fim de Setembro de 1992 - reflectindo também o impacto da diminui¢do da
emissdo de obrigagdes por parte da administragdo publica e da redugio correspondente do
fluxo de novos depdsitos por parte dos bancos centrais.

QUADRO 5: MERCADOS FINANCEIROS DO ECU

Mil milhdes de ECU em circulagéo
(fim do periodo)
Dez.90 Dez.91 Mar.92 Jun.92 Set.92 Dez.92
Obrigagdes Internacionais 54.9 75.1 82.8 86.7 86.6 83.6
Obrigagdes Nacionais 35.1 40.2 42.7 43.1 44.0 433
Bilhetes do Tesouro 8.4 6.9 7.1 6.9 6.9 7.9
Euro-Papel Comercial
e Euro-notas 6.1 9.2 11.6 10.7 8.6 7.6
Activos bancérios (a) 148.4 188.3 190.7 192.6 198.4 n.d.
- em relag#o ao sector ndo bancdrio (b) 34.1 59.2 56.0 58.1 59.2 n.d.
- em relago ao sector bancdrio (¢) 114.3 129.1 1347 134.5 139.2 n.d.
Passivos bancérios (a) 1472 187.4 200.1 204.2 199.4 n.d.
- em relag@o ao sector néo bancério (b) 223 28.5 33.1 35.5 35.0 n.d.
- em relagdo ao sector banciério (c) 124.9 158.9 166.9 168.7 164.3 n.d.
Por memdria:
Activos dos bancos centrais
em ECU privado 27.1 28.8 322 30.6 21.0 19.2

onte: Banco de Pagamentos Internacionais.
(a) Devido a ampliagao da cobertura geografica, hd uma quebra na série em 1991, e os valores para 1990 e 1991 nido sio compariveis. (b) Apenas
sdo identificadas entidades ndo bancdrias. (c) Residual (incluindo os bancos centrais).
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A viragem na evolucdo do mercado, apés meados de 1992, foi particularmente
pronunciada no segmento de titulos dos mercados financeiros do ECU. A medida que se
reduzia a procura de titulos em ECU, no segundo semestre de 1992, surgia um prémio na
remuneragdo de mercado das obrigagdes de longo prazo em ECU, relativamente ao
rendimento tedrico do mesmo. Esta situagdo tornou as novas emissoes em ECU relativamente
caras, 0o que reduziu o incentivo associado com os programas de financiamento naquele
instrumento, os quais foram consequentemente limitados. Em resultado, o ECU privado
desceu do terceiro para o sexto lugar na ordenagdo das moedas de denominag@o das emissdes
internacionais de obrigagdes. A reducdo das emissdes de obrigagdes em ECU foi substancial.
No entanto, face ao baixo nivel dos reembolsos, a importincia das obrigagdes expressas em
ECU aumentou ligeiramente no periodo em andlise. Ao invés, os instrumentos de curto prazo
denominados em ECU privado diminuiram, devido a uma contracgio no sector do Euro-papel
comercial e das Euro-notas.

Apesar destas dificuldades, o mercado do ECU demonstrou ser resistente,
especialmente no que se refere a sua capacidade de adaptacdo as oscilagdes bruscas das
moedas componentes do cabaz. Essa capacidade foi bem patente no regresso relativamente
rdpido a um pequeno diferencial, no mercado do ECU, entre o valor de equilibrio e a
referéncia tedrica, tanto para as taxas de cAmbio como para as taxas de juro. No inicio de
1993, recomegaram as emissdes de obrigagoes no mercado do ECU.

Os resultados do inquérito realizado em Abril de 1992 aos mercados cambiais das
principais pragas financeiras, indicaram um aumento na utilizagdo do ECU privado. Por
comparagdo com Abril de 1989, altura do inqﬁérito anterior, o ECU privado estava
envolvido, num dos lados, em 3% de todas as transaccoes, face a 0,9% trés anos antes. No
Ambito da Comunidade, as transac¢des em ECU privado representaram entre 5% e 10% do
volume total de transac¢des na maioria dos Estados-membros.
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QUADROS DE REFERENCIA

QUADRO R1: PIB REAL QUADRO R2: TAXAS DE DESEMPREGO (a)
taxa de variagdo em relacéio ao ano anterior percentagem da populagdo activa civil
Pais média Pais média
1987-89 1990 1991 | 1992 (a) 1987-89 1990 1991 1992 ()
Bélgica 3.6 3.4 1.9 0.8 Bélgica 10.0 7.6 7.5 8.2
Dinamarca 0.7 2.0 1.2 1.0 Dinimarcn 6.6 8.1 8.9 9.5
Alemanha(ocidental)(b) 2.8 5.1 3.7 1.5 Alemanha (ocidental) (c) 6.1 4.8 4.2 4.5
Grécia 241 -0.1 1.8 L5 Grécia 7.5 7.0 1.7 7.7
Espanha 5.2 3.7 23 1.0 Espanha 19.1 16.3 16.3 18.4
Franga 3.9 2.3 0.9 1.8 Franga 9.9 9.0 9.5 10.0
Irlanda 5.5 8.3 2.5 24 Irlanda 17.0 14.5 16.2 17.8
Itélia 3.4 2.2 14 1.0 Itslia 10.9 10.0 10.0 10.1
Luxemburgo 6.1 4.6 2.7 2.5 Luxemburgo 2.1 1.7 1.6 1.9
Paises Baixos 2.5 3.9 23 14 Pafses Baixos 9.2 7.5 7.0 6.7
Portugal 4.9 4.2 24 1.8 Portugal 5.9 4.6 4.1 4.3
Reino Unido 3.7 061 -25 -0.6 Reino Unido 8.7 7.0 9.1 10.8
CEE:‘ (©) CEE:
Média 3.5 2.8 1.2 1.1 Média 9.7 8.3 8.7 9.5
Dispersio (d) 0.8 1.6 2.0 0.8 Dispersdo (d) 2.7 2.6 33 | 3.7
Banda Estreita Inicial Banda estreita inicial do
do MTC: (c) MTC:
Média 3.2 3.8 2.3 1.6 Média 8.1 7.2 7.1 74
Dispersio (d) 0.8 1.4 13 03 Dispersio (d) 2.2 2.2 2.8 2.9
Estados Unidos 3.6 071 -13 2.0 Estados Unidos (¢) 5.7 5.5 6.7 7.3
Japdo 49 5.2 4.4 1.5 Japiio (¢) 2.5 2.1 2.1 2.1
Fontes: Dados Nacionais; Comisséo da CE. Fonte: Eurostat.
(a) Estimativas. (b) Os valores correspondentes para 1992 sio: 6,1% _ (a) Definigdo estandardizada. (b) Estimativas. () As taxas de desemprego
para a Alemanha de leste e 1,9% para a Alemanha em geral. (c) Ponderagdes (definigdo nacional) para 1992 séo: 14.3% para a Alemanha de leste ¢ 7,7% para
do PIB para 198_9 com base nas taxas de cimbio PPC para 1989. a Alemanha em geral. (d) Desvio padrio ponderado. (e) Percentagem da
(d) Desvio padréo ponderado. populagéo activa total.
QUADRO R3: PRECOS NO CONSUMIDOR
taxa de variago em relagéo ao ano
anterior 12 meses até:
Pais média
1987-89 1990 1991 1992 (a) Dez.91 | Dez.92 (a)
Bélgica 2.0 3.5 32 2.4 2.8 2.4
Dinamarca 4.4 2.6 2.4 2.1 2.3 1.5
Alemanha (ocidental) (b) 1.4 2.7 35 4.0 4.2 3.7
Grécia 14.5 20.4 19.5 15.8 18.0 14.4
Espanha 5.6 6.7 59 5.9 5.5 5.3
Franga 32 34 3.1 2.8 3.1 2.0
Irlanda 3.1 3.2 32 3.0 36 2.3
Itdlia 54 6.5 6.4 53 6.1 4.8
Luxemburgo 1.6 3.7 3.1 3.2 2.6 2.9
Paises Baixos 0.4 2.5 3.9 3.7 49 2.6
Portugal 10.5 13.4 11.4 8.9 9.6 8.4
Reino Unido 5.6 9.5 5.9 3.7 4.5 2.6
CEE: (c)
Média 4.1 5.7 5.1 4.3 4.8 3.7
Dispersio (d) 2.5 3.4 2.6 2.0 22 2.0
Banda estreita inicial do
MTC:(c)
Média 2.1 3.0 33 33 3.7 2.8
Disperséo (d) 1.0 0.4 0.3 0.6 0.7 0.8
Estados Unidos 42 54 4.3 3.0 3.1 2.9
Japio 1.0 3.1 3.3 1.7 2.7 1.2
Fontes: Dados Nacionais; Banco de Pagamentos Internacionais.

(a) Parcialmente estimado. (b) Em 1992 os pregos no consumidor subiram 11,1% na Alemanha
de leste. Nos 12 meses até Dezembro de 1992, a taxa de inflagdo no consumidor era

de 2,8% na Alemanha de leste. Para a Alemanha em geral, nio foram calculados valores.

(c) Ponderagdes da despesa do consumidor para 1989 com base nas taxas de cdmbio PPC para
1989. (d) Desvio padréo ponderado.
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QUADRO R4: REMUNERACAO POR EMPREGADO (a)

Pais

taxa de variagdo em relago ao ano anterior

média

1987-89 1990 1991 1992 (b)

Bélgica
Dinamarca
Alemanha (ocidental) (c)
Grécia
Espanha
Franga
Irlanda

Itdlia
Luxemburgo
Paises Baixos
Portugal
Reino Unido
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Fontes: Dados Nacionais; Comissiao da CE.

(a) Para o conjunto da economia; em termos nominais. (b) Estimativas.

(c) Os valores correspondentes para 1992 sio: 35,4% para a Alemanha de
leste ¢ 9,7% para a Alemanha em geral. (d) PonderagGes do PIB para 1989
com base nas taxas de cimbio PPC para 1989. (e) Desvio padrido ponderado.

QUADRO R6: BALANCA DE TRANSACCOES CORRENTES

Pais

percentagem do PIB nominal

média

1987-89 1990 1991 1992 (a)

Bélgica-Luxemburgo
Dinamarca
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Fontes: Dados Nacionais; Comissio da CE.

(a) Estimativas. (b) Até 1989, apenas a Alemanha ocidental.

(¢) Desvio padrio ponderado.
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QUADRO R5: CONTAS DO SECTOR PUBLICO ADMINISTRATIVO (a)

percentagem do PIB nominal

Pais média

1987-89 1990 1991 1992 (b)
Bélgica -7.0 -58 -6.7 -6.9
Dinamarca 0.8 - 15 -22 -2.4
Alemanha (c) -19 -3.1 -39 -38
Grécia - 14.9 -17.4 -15.4 -9.1
Espanha -3.1 -39 -49 -4.4
Franga -16 - 1.4 -1.9 -3.0
Irlanda -4.4 -2.5 -2.4 -2.6
Itélia - 10.5 - 10.9 - 102 - 10.0
Luxemburgo 2.2 33 - 15 -2.5
Paises Baixos - 6.0 -4.4 -35 -3.8
Portugal (d) -8.1 -6.1 -57 -5.0
Reino Unido 0.2 - 1.3 -2.7 - 6.1
CEE:
Média -3.6 -4.2 -4.7 -53
Dispersio (e) 39 3.9 3.1 2.5
Banda estreita inicial
do MTC:
Meédia -23 -2.7 -3.2 -36
Dispersio (e) 1.8 1.3 1.3 0.9
Estados Unidos -2.0 -2.5 -34 -4.38
Japiio 1.5 3.0 2.4 2.2

Fontes: Dados Nacionais; Comissiio da CE.

(a) Os valores podem nao ser compativeis com os principios acerca das
definigbes que servem de base ao procedimento relativo aos défices excessivos
constantes do Tratado de Maastricht, os quais estio ainda a scr discutidos
visando a respectiva harmonizagéo. (b) Estimativas. (c) Até 1989, apenas

a Alemanha ocidental. (d) Necessidades de financiamento. (e) Desvio padriio

ponderado.

QUADRO R7: AGREGADOS MONETARIOS EM SENTIDO LATO (a)

taxa de variagio homdloga para o 4° trimestre
Pais média
1987-89 1990 1991 1992 ()

Bélgica 10.2 5.7 9.8 () 9.2
Dinamarca 3.1 8.1 5.6 1.3
Alemanha (d) 5.9 5.6 5.2 9.4
Grécia 23.9 15.7 10.6 16.9
Espanha 15.2 10.8 11.4 4.9
Franga 8.9 8.2 3.9 5.9
Irlanda 6.8 16.7 5.2 8.3
Itdlia 8.1 9.6 8.3 59
Luxemburgo 213 25.1 2.1 9.0
Paises Baixos 8.9 6.7 5.7 6.3
Portugal 16.1 15.6 14.7 13.4
Reino Unido 17.1 12.1 6.2 3.7
CEE: (¢)

Média 10.6 9.3 6.9 6.5
Dispersio (f) 4.6 34 2.8 2.5
Banda estreita inicial

do MTC: (e)

Média 1.7 6.7 5.1 7.3
Dispersio (f) 2.0 2.3 1.0 1.8
Estados Unidos 4.8 4.0 3.0 1.9
Japio 10.6 9.2 3.1 -0.2

Fontes: Dados Nacionais; Banco de Pagamentos Internacionais.

(a) Foram seleccionados os seguintes agregados: Bélgica:M4H;
Dinamarca:M(=M3H); Alemanha:M3; Grécia: M3; Espanha:ALP;
Franga:M3; Irlanda:M3E(=M3H); Itdlia:M2(=M3H); Luxemburgo:M3H;
Paises Baixos: M3H; Portugal:L-; Reino Unido: M4; Estados

Unidos:M2; Japio:M2+CD. Os valores para a CEE ¢ o MTC foram
calculados para M3H(agregado harmonizado). (b) Parcialmente estimado.
(c) Taxa de variagiio homdloga para o 3° trimestre. (d) Até 1989, apenas
a Alemanha ocidental. (¢) Ponderagdes do PIB para 1989 com base nas
taxas de cimbio PPC para 1989. (f) Desvio padrio ponderado.



IL.INSTRUMENTOS E PRATICAS DE POLITICA MONETARIA NOS PAISES
COMUNITARIOS

O alcance e a manutencdo da estabilidade de pregos merece apoio unanime dos bancos
centrais comunitdrios enquanto objectivo ultimo da politica monetdria. Existem, no entanto,
diferengas na forma de executar a politica monetdria nos diversos Estados-membros. Em
alguns paises ¢ fixado um objectivo intermédio para o crescimento da massa monetdria ou
para a sua contrapartida interna, enquanto noutros, a politica monetdria € essencialmente
determinada pela prossecu¢do de um objectivo cambial. No Reino Unido, as autoridades
adoptaram um objectivo explicito para a inflagdo, desde que foi suspensa a participagao da
libra no MTC. Contudo, apesar destas diferengas, as taxas de juro do mercado monetdrio sao
um objectivo operacional importante, sendo fundamental, para a execucdo didria da politica
monetdria em todos os pafses comunitdrios. Além disso, o crescente recurso a métodos de
controlo monetdrio indirecto, que se verificou nos iltimos anos, levou a convergéncia dos
instrumentos e préticas de politica monetdria utilizados pelos bancos centrais da Comunidade
para influenciar as taxas de curto prazo (ver Anexo I para uma descri¢do das principais
alteracOes observadas desde o inicio da primeira fase).

No Quadro 6 apresenta-se uma sinopse dos principais instrumentos e préticas de
politica monetdria nos paises comunitdrios. Por ele se verifica que, hoje em dia, as operagdes
de "open market" s3o o principal instrumento monetdrio na maioria dos Estados-membros da
Comunidade. No entanto, persistem diferengas de pafs para paifs, especialmente no que se
refere a utilizag@o das reservas minimas de caixa, ao significado das modalidades de acesso
aos bancos centrais (tais como o desconto, outras formas de crédito directo e tipos de
depdsitos) e & frequéncia das intervengdes no mercado. Acresce ainda que os bancos centrais
comunitdrios podem utilizar estratégias diferentes para indicarem as suas intengoes de politica
monetdria.

1. PRINCIPAIS INSTRUMENTOS

Os bancos centrais influenciam as taxas de juro do mercado monetdrio, através do
estabelecimento das condi¢des em que satisfazem a procura de reservas do banco central, por
parte dos bancos comerciais, necessdrias tanto para cumprir obrigagdes de compensagao como
para fazer face as reservas minimas de caixa. Porém poderdo observar-se situagoes em que
as reservas do banco central excedem a procura por parte dos bancos. Nestes casos, 0S
bancos centrais influenciam as taxas de curto prazo do mercado pelo estabelecimento das
condigdes em que concedem modalidades de depdsito, emitem divida de curto prazo ou
vendem activos.

Em muitos paises, as reservas minimas de caixa contribuem para promover ou
dinamizar a procura de reservas do banco central. Além disso, quando as reservas minimas
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de caixa sé tém que ser cumpridas, em média, no perfodo, como € corrente nos paises
comunitdrios, o sistema bancdrio tem a possibilidade de fazer face a situagdes pontuais de
escassez ou excesso de liquidez pelo recurso ao mercado sem necessitar da intervengdo do
banco central, reduzindo-se assim a volatilidade das taxas de juro de muito curto prazo.
Contudo, as reservas minimas de caixa sao uma forma de tributacdo implicita sobre a
intermediagdo bancdria quando n3o sao remuneradas as taxas de mercado e por isso podem
incentivar a desintermediagdo ou desvio das transacgdes para outras pragas financeiras. Afim
de o evitar, alguns Estados-membros preferem remunerar a taxas de mercado, ou nao impor
reservas minimas de caixa para efeitos de politica monetdria, e utilizar outras estratégias para
provocar, quando necessdrio, situagdes de escassez de liquidez no mercado.

Os bancos centrais pdem a disposi¢do dos bancos comerciais linhas de crédito a taxas
de juro pré-fixadas. Em muitos casos estas linhas continuam a desempenhar um papel
importante na regulagdo do funcionamento do mercado monetdrio e na indicagdo das intengdes
das autoridades monetirias. As linhas de crédito a taxas de juro inferiores as de mercado,
representam uma proporgao significativa da cedéncia de liquidez pelo banco central somente
nos Paises Baixos - por meio de operagbes normais de crédito em conta corrente - € na
Alemanha - através do redesconto de efeitos comerciais. Na maior parte dos paises
comunitdrios, essas linhas de crédito ou ndo existem, ou nio s3o utilizadas em larga escala.
S6 em poucos paises é que sdo utilizadas modalidades de depdsito para absorver liquidez
excedentdria e, por vezes, para fixar um limite inferior as taxas de muito curto prazo. Por
iltimo, a maioria dos bancos centrais oferece uma modalidade de crédito a descoberto para
financiar posi¢Ges deficitdrias de compensagdo, no fecho das operagdes. Esta modalidade é
normalmente concedida a uma taxa penalizadora e determina frequentemente um limite
superior as taxas de mercado de muito curto prazo.

No decurso da iltima década, uma caracterfstica comum a gestao da politica monetdria
na Comunidade foi o crescente recurso a operagdes de "open market" em substitui¢ao das
linhas de crédito. Hoje em dia, a maior parte dos bancos centrais comunitdrios prefere as
operacdes de "open market", pois sdo realizadas por sua iniciativa e recorrem aos
mecanismos de mercado para a cedéncia de liquidez e indicagao das orientagdes de politica
monetdria.

As transacgoes "de open market" a titulo definitivo sio efectuadas na maioria dos
pafses comunitdrios, mas constituem um instrumento importante de politica monetdria apenas
no Reino Unido, Dinamarca e Portugal. A maior parte das intervengdes do Bank of England
no mercado monetdrio traduz-se em compras de titulos com cardcter definitivo e diversos
prazos de vencimento. Desde Abril de 1992, o Danmarks Nationalbank tem vindo
regularmente a emitir certificados de depésito, cuja taxa de juro orienta as taxas do mercado.
Os certificados podem ser recomprados pelo banco central quando se revela necessario ceder
liquidez. Em Portugal, os excedentes de liquidez no mercado sdo normalmente absorvidos
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através da emissdo de titulos do banco central. Desde a reducdo substancial das reservas
minimas de caixa verificada no final do primeiro trimestre de 1993, o Deutsche Bundesbank
tem vindo a emitir titulos a desconto para regularizagdo da liquidez. Estes titulos podem ser
vendidos tanto ao sector nao-bancério como aos bancos.

Os acordos de revenda/recompra de titulos nacionais tornaram-se o instrumento
principal para a regulagdo do mercado monetdrio, na maior parte dos paises comunitdrios.
As operagdes de compra e revenda ("repos"), que consistem na compra de titulos ao abrigo
de um contrato que estipula a revenda dos mesmos, a um determinado prego, numa data pré-
estabelecida, sio utilizadas na cedéncia de liquidez, enquanto a operagio inversa, ou seja, 0s
acordos de venda e recompra ("reverse repos") servem para absorver liquidez. O atractivo
destas operagGes reside no facto de poderem ser executadas rapidamente e nio afectarem
significativamente os pregos dos activos transaccionados. Além disso, € da competéncia do
banco central fixar o0 montante, a calendarizagdo das operagdes e os prazos dos contratos,
assim como decidir se serdo ou ndo renovados no respectivo vencimento.

As operagoes de swap de divisas (uma transacgio hibrida a vista e a prazo) podem ser
utilizadas como instrumento de intervengdo no mercado monetdrio, a nivel nacional, sem
qualquer impacto directo sobre as taxas de cAmbio. Podem ser muito flexiveis, em termos de
prazos e de volume. Na Irlanda, constituem um importante instrumento de politica monetdria,
pois podem ser liquidadas no mesmo dia. Este instrumento € por vezes utilizado noutros
paises comunitdrios, especialmente quando um banco central pretende neutralizar o impacto
de grandes afluxos de moeda estrangeira sobre a liquidez interna.

v

2. PRINCIPAIS PRATICAS

As prédticas de politica monetdria sio muito diferenciadas em toda a Comunidade,
especialmente no que se refere a frequéncia das intervengdes do banco central, a determinagao
dos montantes das operacGes e das taxas de juro e a escolha das respectivas partes
contratantes.

A frequéncia das operagdes de "open market" estd em geral associada ao respectivo
prazo. Pode também reflectir a conjuntura financeira, especialmente a importancia das
reservas minimas de caixa. No Reino Unido, por exemplo, na auséncia de reservas minimas
de caixa, o banco central pode intervir no mercado monetdrio vdrias vezes ao dia, através de
instrumentos de curto prazo. Pelo contrdrio, na Alemanha, onde as reservas minimas de caixa
desempenham um papel importante na estabilizagdo das necessidades de liquidez, o banco
central normalmente intervém apenas uma vez por semana. Em Franga, a frequéncia das
intervencdes do banco central no mercado tem vindo recentemente a aumentar, em parte
devido as redugdes nas reservas minimas. A frequéncia das operagdes pode também, em
certos casos, reflectir o grau de controlo que o banco central pretende exercer sobre as taxas
de juro de curto prazo.
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No que se refere as linhas de crédito oferecidas pelos bancos centrais, as taxas de juro
sdo pré-fixadas e os montantes determinados pela procura por parte dos bancos, embora
existam frequentemente condicionamentos. Quanto as operagoes de "open market”, existem
diversos regimes de leildo, que permitem aos bancos centrais uma maior flexibilidade na
fixacdo das taxas de juro e/ou dos montantes. Existem leiloes, em que os bancos apresentam
propostas apenas para os montantes a ceder pelo banco central a uma taxa de juro
previamente fixada, e que contribuem para clarificar as intengdes de politica monetdria e
estabilizar as expectativas do mercado. Sao também organizados leildes, em que os bancos
apresentam propostas tanto para os montantes como para as taxas, dando maior
preponderincia as forgas do mercado na determinagdo das taxas de juro. A maioria dos
bancos centrais comunitdrios utiliza normalmente apenas um dos processos, embora alguns
possam eventualmente explorar as vantagens dos diversos regimes de leildo, conforme as
circunstincias.

As préticas nos diversos pafses comunitdrios sao muito diferentes no que se refere a
proporg¢do em que o banco central efectua operagoes com todos os participantes no mercado
monetdrio, ou apenas com alguns intermedidrios. No Reino Unido e na Bélgica, o descjo de
aperfeigoar o funcionamento do mercado levou o banco central a efectuar a maior parte das
operagOes apenas com alguns operadores especializados. Quase todos os outros bancos
centrais comunitdrios negoceiam, em principio, com todos os participantes no mercado.
Contudo, em alguns pafses, podem ser escolhidos grandes bancos ou operadores
especializados em valores mobilidrios (OEVM) quando o banco central pretende efectuar
rapidamente uma alteragdo de taxas de juro do mercado através de operagdes de regulariza¢ao
de muito curto prazo (fine-tuning).

3. INDICACAO DAS INTENCOES DE POLITICA MONETARIA

Os bancos centrais ddo indicagdes a0 mercado principalmente através das taxas de juro
directoras (ver Grifico 6, na pigina 22). Estas sdo frequentemente as taxas praticadas nas
linhas de crédito a taxa de juro pré-fixada, mas podem também ser aquelas a que os bancos
centrais cedem ou absorvem liquidez através de operagdes de "open market". Alguns bancos
centrais comunitdrios utilizam predominantemente uma tnica taxa directora, tanto para
orientar as taxas do mercado, como para manifestarem as suas intengdes, como acontece na
Irlanda. Outros empregam diversas taxas, o que pode proporcionar maior flexibilidade tanto
para a realizacdo de operagdes como para a manifestacdo de intengdes. Em alguns casos,
existem duas taxas: uma constitui o limite superior ou inferior das taxas do mercado € a outra
serve de linha de orientagdo para as mesmas. Noutros casos, existem duas taxas que
funcionam como o limite superior e inferior das taxas de curto prazo, as quais sdo orientadas
através das intervengdes do banco central no mercado monetdrio, como acontece na Bélgica.

Os bancos centrais podem também assinalar as suas intengdes por meio de uma
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alteragdo das respectivas préticas, principalmente os regimes de leildo ou os prazos de
vencimento das operagdes de mercado. Por exemplo, alguns bancos centrais podem passar
de leildes em que a licitagdo tem por base as taxas de juro, para leildes com base em
montantes, a fim de estabilizar as expectativas do mercado ou intensificar o impacto das
alteragdes das taxas de juro oficiais, como foi o caso do Deutsche Bundesbank, em Setembro
de 1992.
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III. CARACTERISTICAS INSTITUCIONAIS DOS BANCOS CENTRAIS NA
COMUNIDADE

1. ESTATUTOS E INDEPENDENCIA

O Tratado da Unido Europeia estabelece explicitamente que o mandato do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é o da manutengdo da estabilidade de pregos. Para
cumprir este mandato, € importante que os 6rgaos de decisdo do SEBC ndo estejam sujeitos
a directivas de outras entidades, que possam ser incompativeis com este objectivo.

Por conseguinte, os Estatutos do SEBC contém diversas disposi¢Oes para assegurar
a independéncia do Sistema, no desempenho das atribuigdes que lhe foram cometidas. Em
especial, os Estatutos estipulam que o BCE, os bancos centrais nacionais, ou qualquer
membro dos respectivos dérgdos de decisdo, deverdo actuar sem receber instrugdes das
autoridades politicas. Além disso, os Estatutos garantem que aos membros dos drgaos de
decisdo serdao assegurados os mandatos com a duragio necessdria para desempenharem as suas
fungdes. Além das disposi¢Oes que estipulam a independéncia politica ou institucional, a
independéncia econémica ou prética do Sistema € confirmada pelas disposi¢oes funcionais,
operacionais e financeiras consagradas nos Estatutos.

De acordo com o disposto no artigo 108° do Tratado, cada Estado-membro
assegurard, o mais tardar a data da institui¢io do SEBC, a compatibilidade da respectiva
legislagdo nacional, incluindo os estatutos do seu banco central nacional, com o Tratado e os
Estatutos do SEBC'. Nos termos do n® 5 do artigo 109°-E o processo que conduzird a
independéncia dos bancos centrais deverd iniciar-se durante a segunda fase. A proibi¢do dos
bancos centrais concederem crédito ao sector piblico, estipulada no artigo 104° do Tratado,
¢ aplicdvel a partir do inicio da segunda fase (ver n® 3 do artigo 109°-E do Tratado).’

Diversos paises decidiram iniciar o processo visando a independéncia total dos bancos
centrais. Neste contexto, a secgdo seguinte apresenta uma breve resenha das actuais
caracteristicas institucionais dos bancos centrais nacionais na Comunidade (ver Quadro 7).
Esta descrigdo concentra-se nos aspectos mais importantes, enquanto o Anexo II apresenta
uma descri¢ao mais extensa da situagdo institucional nos diferentes Estados-membros.

! Esta disposi¢@o ndo se aplica ao Reino Unido enquanto este ndo participar no terceira fase da UEM (ver
secgbes 5 e 11 do Protocolo sobre certas disposi¢Ses respeitantes ao Reino Unido). Além disso, a Deciso
tomada pelos Chefes de Estado e do Governo na cimeira de Edimburgo em 11 e 12 de Dezembro de 1992,
implica que a Dinamarca (que apresentou uma notificagdo segundo a qual nfio participard na terceira fase da
UEM) permanecerd com os seus actuais poderes no dominio da politica monetdria, de acordo com as respectivas
leis e regulamentos nacionais, incluindo as competéncias do Danmarks Nationalbank no dominio da politica
monetdria.

Nos termos da secgio 11 do protocolo relativo a certas disposigdes referentes ao Reino Unido, que confere

ao governo o direito de manter a sua linha de crédito "Ways and Means" junto do Bank of England, enquanto
o Reino Unido ndo participar na terceira fase da UEM.
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2. OBJECTIVOS E ATRIBUICOES DOS BANCOS CENTRAIS

Nem todos os bancos centrais da Comunidade tém um objectivo estatutdrio definido
no dominio da politica monetdria. No entanto, existe consenso em que o objectivo principal
da politica monetdria € a salvaguarda do valor da moeda, ou por outras palavras, a
prossecugao da estabilidade de precos. Mesmo nos casos em que tal n3o constitui uma
obrigagdo estatutdria, aquele objectivo € considerado uma responsabilidade fundamental da
politica monetdria.

As atribuigdes principais dos bancos centrais da Comuynidade sdo relativamente
semelhantes. Todos os bancos centrais sdo responsdveis pela execugdo da politica monetdria
e das operagdes cambiais. Além disso, tradicionalmente, os bancos centrais da Comunidade
emitem notas de banco, actuam como banco dos bancos comerciais, prestam servigos ao
governo na qualidade de agente, gerem as reservas oficiais e tém responsabilidades no que
respeita aos sistemas de pagamentos. Os bancos centrais t€ém também geralmente a
incumbéncia explicita de salvaguardar a estabilidade financeira. A maioria dos bancos centrais
tem competéncia juridica para exerceér a actividade de supervisio bancdria, excepto na
Bélgica, Dinamarca e Alemanha. ’

3. A CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

A despeito de, em geral, as atribuigdes principais serem semelhantes, existem
diferengas substanciais relativamente ao grau de responsabilidade dos bancos centrais na
formulacdo e execug@o da politica monetdria.

Formulagdo e execugdo da politica monetdria

Existe uma diversidade considerdvel quanto ao grau de autonomia de que os bancos
centrais gozam, na pratica, relativamente a formulagdo da politica monetdria, por exemplo
no que se refere ao estabelecimento de objectivos intermédios quantificados. Esse grau
depende nao sé de disposigdes legais, mas também de tradigdes e prdticas. As experiéncias
nacionais sd3o muito diversificadas: comegando pelos casos em que o banco central dispde de
inteira liberdade, como a Alemanha; passando por casos intermédios, em que existe
autonomia considerdvel na prdtica, mas em que o governo possui alguns direitos, quer
juridicos quer consuetudindrios, para influenciar decisGes ou tomar a iniciativa das mesmas;
até aos casos em que o governo tem a responsabilidade exclusiva pela formulagao da politica
monetdria € o banco central desempenha uma fung¢do consultiva.

Um elemento fundamental da independéncia dos bancos centrais € o grau de liberdade
de que dispdem para alterar as taxas de juro oficiais. De um ponto de vista juridico, todos
os bancos centrais da Comunidade t€ém autonomia para alterar as taxas directoras, a excepgio
da Franga, onde as decisdes sdo tomadas conjuntamente com o governo, e do Reino Unido,
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onde a responsabilidade compete apenas ao governo. Porém, também neste caso existe uma
distingdo importante entre os direitos juridicos e a prdtica consuetudindria, nomeadamente,
no Reino Unido, onde o governo toma as decisées em consulta com o banco central. Noutros
casos, tais como a Dinamarca, embora as decisOes sobre a taxa de desconto incumbam ao
banco central, sdo tradicionalmente tomadas em concertagdo com o governo.

Os bancos centrais dispdem, regra geral, de autonomia considerdvel na escolha da
combinag¢do dos instrumentos de politica monetaria e das técnicas utilizadas nas operagées do
mercado monetdrio. Na Alemanha, por exemplo, o conjunto de instrumentos disponiveis estd
consagrado nos estatutos do banco central: neste enquadramento, existe liberdade total para
os utilizar de forma flexivel. Uma qualificacdo importante é necessdria no que respeita a
utilizagdo das reservas minimas de caixa nos paises comunitdrios. Como as reservas minimas
tém implicagdes fiscais se nao forem remuneradas as taxas de mercado, o governo estd
frequentemente envolvido, por exemplo, na determinagdo da taxa mdxima que pode ser
praticada e na definigdo dos instrumentos financeiros sujeitos a essa obrigagdo.

Regime cambial

A maior parte dos paises da Comunidade participam no mecanismo de taxas de cambio
e em alguns deles - Bélgica, Irlanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Portugal - a taxa de
cambio € o tnico objectivo intermédio da politica monetdria.

Em todos os paises comunitdrios, compete ao governo decidir participar ou ndo em
acordos cambiais, tais como o SME. O mesmo se aplica as decisdes sobre alteragOes das
paridades centrais. Porém, os bancos centrais dispdem frequentemente de considerdvel
liberdade operacional no que respeita a execugdo didria da politica cambial. Por exemplo, a
maioria dos bancos centrais tem liberdade para intervir, por conta prépria, a nivel cambial,
constituem excepgao, a Franca, onde o Banque de France acompanha a evolugio da respectiva
moeda, de acordo com as orientagdes gerais do Ministro das Finangas; e, o Reino-Unido,
onde o Bank of England actua como agente do Tesouro.

Papel das autoridades politicas

Em diversos paises, vigoram actualmente disposi¢des legais que podem coarctar a
independéncia da tomada de decisGes pelo banco central mas, na prética, esses poderes nunca
foram invocados. Por exemplo, nos Paises Baixos, o Ministro das Finangas tem autoridade
para dar orientagGes ao banco central, embora existam salvaguardas rigorosas a controlar este
privilégio, incluindo a de interposicao de recurso e uma cldusula que permite ao banco central
divulgar o seu parecer. Na Bélgica, a competéncia juridica do comissdrio do governo e do
Ministro das Finangas para suspender ou vetar as decisdes do banco central, na medida em
que interfira com as atribui¢es fundamentais do banco, foi abolida em Marco de 1993. Na
Alemanha, as decisdes de alteragoes de politica podem ser proteladas por duas semanas, a
pedido do Governo Federal, embora, findo esse prazo, a decisdo do Bundesbank prevalega.

Noutros bancos centrais, existem também censores ou comissdrios oficiais nomeados
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pelos respectivos governos, cuja fungdo global é zelar pelo cumprimento das obrigagdes
legais. No entanto, os poderes oficiais diferem: em Franga, por exemplo, o censor ¢ membro
do Conselho Geral, podendo levantar objecgdes as decisdes, as quais s30 nesse caso
reconsideradas; enquanto na Grécia, o comissdrio do governo, sem direito de voto, pode
apenas vetar decisOes se as considerar contrdrias ao direito nacional. Em Espanha, os
representantes do governo sio membros do Conselho Geral do banco central e dispdem dos
mesmos direitos de voto que os outros membros.

4. PROCESSOS DE NOMEACAO DOS GOVERNADORES DOS BANCOS CENTRAIS

As autoridades politicas desempenham um papel importante na nomeagao dos membros
dos principais érgaos directivos dos bancos centrais da Comunidade. A descri¢io integral dos
processos em cada Estado-membro é objecto do Anexo II. Por razdes de simplificagdo, esta
sec¢do trata da nomeagao dos governadores dos bancos centrais, que serdo membros do
Conselho do IME e do Conselho do BCE.

Os governadores dos bancos centrais sdo, regra geral, nomeados quer pelo Chefe de
Estado, sob parecer do governo, quer pelo préprio governo. Contam-se como principais
excepcoes a Itdlia, onde a nomeacdo € feita pelo Conselho de Administragdo, embora com
a aprovagdo do governo, e os Paises Baixos, onde a nomeagdo do governador € feita pelo
banco central, embora a nomeag¢dao formal seja efectuada pela Coroa. Na Alemanha, o
Conselho do banco central é consultado oficialmente sobre as nomeagdes.

Os mandatos diferem consideravelmente. Num extremo, encontram-se a Dinamarca
e a Franga, onde n3o existe um mandato fixo e onde, pelo menos em principio, as nomeagdes
podem ser revogadas em qualquer momento. No outro extremo, estd a Itdlia, onde o mandato
do Governador € ilimitado. Nos restantes bancos centrais, 0 mandato varia, normalmente
entre quatro anos, na Grécia e na Espanha, e oito anos, na Alemanha (os mandatos na
Alemanha podem ter menor duragdo, mas nunca serao inferiores a dois anos). Os mandatos
nestes paises s3o renovdveis. As préticas correntes podem ser comparadas as disposi¢des dos
estatutos do SEBC, que especificam que o mandato de um governador de um banco central
nacional ndo deve ser inferior a cinco anos (embora os mandatos possam ser renovados). Os
membros da Comissao Executiva do BCE sao nomeados por um perfodo de oito anos € o
mandato nao € renovavel.

S. ALTERACOES PREVISTAS AOS ESTATUTOS DOS BANCOS CENTRAIS

Como foi referido acima, € necessdrio introduzir alteragGes a legislagao que rege os
bancos centrais. Antes do inicio da segunda fase, a legislagao nacional tem de estar conforme
com as disposi¢des do Tratado que proibem o financiamento monetdrio dos défices
orgamentais. Antes do inicio da terceira fase, todos os bancos centrais tém de ser
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independentes®.

Na Bélgica, foi aprovada em Margo de 1993 legislagio para este efeito. Em diversos
paises, os estatutos dos bancos centrais nacionais estdo a ser neste momento cuidadosamente
reexaminados, e propostas de alteracdo discutidas. Em alguns casos, as deliberagdes
encontram-se em fase avangada: em Espanha, os respectivos projectos-lei ja foram submetidos
ao Parlamento, e deverdo entrar em vigor a 1 de Janeiro de 1994. Na Grécia, o projecto de
legislagio jd foi elaborado, e prevé-se que seja submetido ao Parlamento, para aprovag¢do, no
decurso de 1993.

3 Ver notas de rodapé 1 e 2.
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IV. ACTIVIDADES DO COMITE DE GOVERNADORES E PREPARACAO
DA PASSAGEM A UEM

1. ACTIVIDADES DO COMITE DE GOVERNADORES

O ano passado, o Relatdrio Anual descreveu pormenorizadamente as fungdes e
atribuigdes do Comité de Governadores bem como a sua estrutura organizativa. As
actividades regulares descritas nesta secgdo abrangem uma grande diversidade de temas:
coordenag¢do das politicas monetdrias; acompanhamento do funcionamento do SME; vigildncia
do mercado do ECU privado; assuntos relativos a supervisao bancdria; e relagées com paises
terceiros.

Em 1992, uma atribuicdo adicional conferida ao Comité derivou do mandato, emanado
do Conselho das Comunidades Europeias, no sentido de preparar a passagem a segunda e
terceira fases da UEM. O trabalho preliminar neste dominio, descrito na segunda parte deste
capitulo, exigiu uma adaptagdo da estrutura organizativa do Comité.

No desempenho das suas atribui¢cdes, o Comité manteve estreito contacto com os

outros organismos comunitdrios e estabeleceu relagdes com a comunidade bancdria em
algumas dreas de actividade.

1.1. Coordenacio das politicas monetdrias

O mandato do Comité de Governadores determina que 0 mesmo promova a
coordenagdo das politicas monetdrias "com o objectivo de garantir a estabilidade dos pregos
como condi¢do necessdria ao bom funcionamento do Sistema Monetdrio Europeu e da
realizagdo do objectivo de estabilidade monetdria". Esta atribui¢io é executada num
enquadramento comum para o acompanhamento das politicas monetdrias, que foi introduzido
no inicio da primeira fase da UEM, em meados de 1990.

Neste ambito, o Comité fez uma avaliagdo regular da evolugdo recente nos
dominios econémico e monetdrio na Comunidade, no decurso das suas reunides mensais. No
Outono, realizou-se uma andlise prospectiva mais pormenorizada ("exercicio ex ante"), antes
da tomada de decisOes definitivas pelas autoridades nacionais quanto aos objectivos
intermédios das politicas monetdrias. O Comité avaliou, essencialmente, se as intengdes
quanto as politicas monetdrias nacionais, reflectidas no estabelecimento de objectivos
intermédios, eram compativeis com o objectivo da convergéncia, no sentido descendente, das
taxas de inflagdo nos paises da Comunidade. As andlises prospectivas efectuadas em
Dezembro de 1991 foram completadas por um exercicio de avaliagdo "ex post", efectuado
na Primavera, no qual a evolugdo econémica e monetdria foi comparada com projecgdes
iniciais. Foram examinadas as causas dos desvios e determinada a necessidade de proceder
a ajustamentos de politicas.
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Os exercicios "ex ante" e "ex post" baseiam-se num conjunto de indicadores
estabelecidos de comum acordo e compativeis entre si. Os agregados econémicos a nivel da
Comunidade desempenham um papel importante. A fim de assegurar a compatibilidade
global das projec¢Oes nacionais, que servem de base a andlise prospectiva, sdo acordados
pelos bancos centrais nacionais pressupostos comuns sobre as perspectivas econdmicas e
financeiras no exterior da Comunidade. Os fundamentos analiticos da estrutura de
acompanhamento sdo frequentemente revistos e aperfei¢oados, de forma a garantir que a
abordagem adoptada permaneca adequada, face as rdpidas alteragdes na conjuntura econdmica
e financeira. Neste contexto, estudou-se recentemente, por exemplo, a evolugdo dos activos
monetdrios transfronteiricos, dado que estes activos ndo estdo incluidos nos agregados
monetdrios tradicionais (ver Caixa 3, na pagina seguinte).

Além disso, o Comité de Governadores estuda pormenorizadamente, a evolugao
da situacdo das finangas piiblicas nos paises comunitdrios e as respectivas implicagdes sobre
a condugdo das politicas monetdrias. Este relatério anual foi transmitido aos Ministros das
Finangas.

1.2  Acompanhamento da evolu¢io do SME

-

Uma das actividades principais do Comité de Governadores € o
acompanhamento do funcionamento do SME. Esta actividade consiste na andlise mensal da
evolu¢do do mercado cambial e das taxas de juro, assim como de todos os factores, incluindo
medidas de politica, que afectam o funcionamento do mecanismo de taxas de cidmbio do
SME.

Na sequéncia da passagem a primeira fase da UEM, em meados de 1990, o
exercicio de acompanhamento mensal tem sido completado com um exame anual ao
funcionamento do SME. Este ano, esse exame focou a recente turbuléncia nos mercados
cambiais (ver Capitulo I). Além disso, o Comité continua a debrugar-se sobre quais as li¢des
a tirar dos acontecimentos recentes, de acordo com o convite do Conselho Europeu,
formulado por ocasido da respectiva reunido especial de 16 de Outubro de 1992, em
Birmingham.

1.3  Vigilancia do mercado do ECU privado

Desde 1984, a evolu¢do do mercado do ECU privado tem sido examinada
anualmente. Os inquéritos avaliam as implicagcdes monetdrias da utilizagdo do ECU privado
pelas autoridades nacionais e comunitdrias, assim como pelo sector privado e revém o
enquadramento juridico e administrativo que serve de base a essa utilizagdo. Além disso, o
Comité estudou o funcionamento do sistema de compensagao do ECU, e estd presentemente
a acompanhar a execugao das reformas que a Associacdo Bancdria para o ECU acordou
efectuar, em Fevereiro de 1992. Estas reformas deverdo conferir ao sistema um nivel de
solidez compativel com os requisitos estabelecidos no relatério de 1990 do Comité do G-10
sobre os Regimes de Compensagdo Interbancdria (o chamado "Relatério Lamfalussy").
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CAIXA 3: ACTIVOS TRANSFRONTEIRICOS E ANALISE MONETARIA

Os activos transfronteirigos (ATFs) podem definir-se como depdsitos do sector ndo-bancdrio junto de
bancos localizados em pafses, que ndo os da residéncia dos detentores. Alguns dos motivos que poderio estar na base da
decisao de manter dinheiro no exterior, passam por: evitar regulamentagGes internas em vigor ou previstas, tais como
reservas minimas de caixa ou impostos sobre o rendimento do capital; redugdo dos custos das transacgdes; e
diversificagéio do risco-pafs dos activos monetdrios.

A integragdo econdmica e financeira levou a um constante aumento dos ATFs detidos por residentes na
Comunidade, como se observa no Grdfico. No entanto, existem diferengas nacionais significativas, tanto no montante dos
ATFs, como no seu padrdo de crescimento, associadas a caracteristicas particulares dos sistemas financeiros nacionais,
tais como a importincia dos instrumentos financeiros e o impacto das regulamentagGes internas. Os residentes da
Bélgica, Alemanha, Irlanda, Pafses Baixos e Reino Unido detém proporgdes de ATFs em relagdo ao PIB, superiores
média comunitdria.

O grifico apresenta, igualmente, a percentagem de ATFs detida por residentes na Comunidade junto de
bancos localizados na prépria Comunidade e a proporg¢io do montante total denominado em moedas comunitérias (salvo
a coroa dinamarquesa, o dracma grego, a peseta espanhola e o escudo portugués, para as quais n3o existem dados
disponiveis). O elevado valor de ambas as proporgGes na amostra deriva da forte integragdo dos pafses comunitdrios no
dominio monetdrio e financeiro.

Apesar da sua rdpida expansio nos ultimos anos, os ATFs representam ainda uma proporgdo
relativamente reduzida, dos activos monetérios dos residentes na Comunidade. Os agregados monetdrios tradicionais t&m,
consequentemente, mantido a sua utilidade para a andlise monetdria. No entanto, 3 medida que prossegue a integragdo
financeira, & importincia dos ATFs pode tornar-se cada vez maior.

DEPOSITOS TRANSFRONTEIRICOS DO SECTOR NAO BANCARIO RESIDENTE NA COMUNIDADE
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1) Estimativa para o PIB em 1992.
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1.4  Questdes no dominio da supervisio bancdria

No ano transacto, o Comité debrugou-se sobre trés questdes na drea da
supervisao bancdria.

Em primeiro lugar, foi dedicada especial atengdo as implicagdes da Segunda
Directiva de Coordenagao Bancdria, que estabelece o Mercado Unico no sector bancério, o
qual entrou em vigor no dia 1 de Janeiro de 1993. Nos termos desta directiva, as instituicdes
de crédito autorizadas em qualquer Estado-membro adquiriram a liberdade de estabelecimento
de sucursais e de prestagio de servigos em toda a Comunidade, sem necessidade de qualquer
autorizacdo do Estado-membro de acolhimento. De acordo com o principio fundamental da
supervisdo pelo pais de origem, a responsabilidade pela supervisdo incumbe as autoridades
do Estado-membro onde a instituicdo de crédito estd autorizada. A aplicagao efectiva deste
principio exige o reforgo da cooperagdo entre as autoridades de supervisdo do "pais de
origem" por um lado, e do pais de acolhimento das sucursais estrangeiras, por outro. Para
este efeito, estdo a ser concluidos acordos bilaterais para estabelecer, na prdtica, as linhas de
orientagdo da supervisdo de sucursais de institui¢oes de crédito estabelecidas noutros Estados-
membros. .

Em segundo lugar, o Comité de Governadores definiu uma série de principios
que se poderdo aplicar ao acompanhamento e supervisdo dos conglomerados que incluem um
banco. O Comité considerou também o potencial de arbitragem, no dominio prudencial,
derivado da organizagio de actividades no interior de um conglomerado e em que medida a
falta de transparéncia da estrutura do grupo poderd aumentar as dificuldades da avaliagdo de
riscos, a nivel global do grupo. O Comité acordou em promovér debates entre supervisores
bancdrios e outras autoridades de supervisdo, a fim de estudar as possibilidades de
colaboragdo e de convergéncia das respectivas abordagens. Os resultados das deliberagdes do
Comité foram transmitidos ao Comité Consultivo Bancdrio da CE e ao Comité de Supervisao
Bancdria de Basileia, para os auxiliar a avangar neste processo.

Em terceiro lugar, o Comité de Governadores, em conjunto com diversos
outros grupos, tem estado a ponderar os ensinamentos a tirar do caso do Bank of Credit and
Commerce International (BCCI). Tem sido prestada especial atengdo ao relatério sobre o
Inquérito Bingham, bem como as implicagdes para a legislagdo comunitdria, do trabalho do
Comité de Basileia intitulado "Padrdes minimos para a supervisdo de grupos bancdrios
internacionais e respectiva implantagdo transfronteirica".

Além disso, o Comité de Governadores estd a estudar as seguintes questdes:
vantagens e inconvenientes das centrais de riscos de crédito, actualmente existentes em
diversos Estados-membros, € a forma como a informag@o nelas contida pode ser partilhada
entre as respectivas autoridades de supervisdo bancdria; e a informacgdo sobre fragilidade
financeira e os problemas que ela coloca aos supervisores.
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1.5  Cooperac¢ido com outros organismos comunitirios

O Comité de Governadores tem-se mantido em estreito contacto com diversos
organismos comunitdrios.

Em primeiro lugar, o Parlamento Europeu foi posto ao corrente, em diversas
ocasides, do trabalho prosseguido pelo Comité de Governadores. Em April de 1992, o
Presidente do Comité prestou informagdes a Comissdo do Parlamento Europeu para os
assuntos econémicos € monetérios e politica industrial, acerca do trabalho preparatdrio para
a passagem a segunda e terceira fases da UEM. A Sub-Comissdo para os assuntos monetdrios
foi também informada sobre as actividades do Comité de Governadores. Em Dezembro de
1992, o Presidente apresentou o Primeiro Relatério Anual do Comité, numa sessdo plendria
do Parlamento Europeu.

Em segundo lugar, o Presidente assistiu a diversas reunides do Conselho
ECOFIN, quer sobre a supervisao multilateral das politicas econémicas dos Estados-membros,
quer sobre outros assuntos relacionados com as actividades do Comité. Além disso, os
Governadores participaram nas reunides informais deste Conselho, o que proporcionou uma
oportunidade para exprimirem pontos de vista quanto a combinagdo das politicas monetdria,
fiscal e outras politicas econdmicas, bem como sobre questdes relacionadas com o SME e
com as relagoes monetdrias com terceiras moedas. Além disso, o Conselho foi informado dos
progressos feitos pelo Comité de Governadores na preparagio das fases posteriores da UEM.
Em Dezembro de 1992, o Comité foi consultado quando o Conselho reexaminou algumas
disposicoes da sua Directiva sobre a liberalizagio dos movimentos de capitais®.

Em terceiro lugar, prosseguiu a estreita colaboracdo com a Comissdo das
Comunidades Europeias. Representantes da Comissdo assistiram as reunides do Comité de
Governadores e do Comité de Suplentes, assim como as reunides dos Sub-Comités e Grupos
de Trabalho. O Comité de Governadores estd representado por delegados dos bancos centrais
nacionais no Grupo Consultivo da Comissdo sobre assuntos relativos aos sistemas de
pagamentos.

Em quarto lugar, o Comité de Governadores prestou a sua colaborac¢do ao
trabalho do Comité de Estatisticas Monetdrias, Financeiras e da Balanca de Pagamentos,
criado por Decisdo do Conselho, em Fevereiro de 1991. Um dos membros do Secretariado
tem estatuto de observador permanente neste Comité. Em Abril de 1992, o Comité de
Governadores foi consultado acerca da proposta da Comissdo sobre o programa estatistico
comunitdrio para o préximo quinquénio.

Por dltimo, o Comité de Governadores continuou a acompanhar de perto o
trabalho do Comité Monetdrio. Os contactos com este Comité sdo assegurados pelos
representantes dos bancos centrais que, na sua maioria, sdo os Suplentes dos Governadores.

“A chamada "cldusula de salvaguarda monetdria" estabelecida no artigo 3°, da Directiva 88/361/CEE de 24
de Junho de 1988, foi reexaminada antes de 31 de Dezembro de 1992.
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1.6  Relagdes com bancos centrais exteriores a Comunidade

Sob a égide do Comité de Governadores, procede-se regularmente a troca de
informagdes sobre a evolugido dos mercados cambiais entre os bancos centrais da Comunidade
e os bancos centrais dos Estados Unidos, Japio, Canadd, Noruega, Suécia, Finldndia, Austria
e Suiga. Este "processo de concertagdo” assegura também a centralizacdo de informagdes
importantes, incluindo intervengdes e outras transac¢des oficiais em divisas.

De acordo com um compromisso assumido em 1984, t&m sido efectuadas, com
o banco central da Noruega, consultas regulares em matérias de interesse comum. Os acordos
de swap bilaterais, concluidos em Dezembro de 1990 entre os bancos centrais da Comunidade
e o Norges Bank foram renovados a 31 de Dezembro de 1992, por mais um ano. Em Julho
de 1992, foram concluidos acordos, para consultas semelhantes, com o Suomen Pankki, o
banco central da Finlindia; simultaneamente, os bancos centrais da Comunidade e o banco
central finlandés concluiram também acordos de swap bilaterais. Tal como no caso da
Noruega, estas linhas de crédito permitem ao Suomen Pankki acesso a fundos de curto prazo
para a execugao da respectiva politica cambial e sdo regidos pelas mesmas condi¢gdes. Todos
os acordos foram mantidos, ndo obstante o facto da Finlindia (em Setembro de 1992) e da
Noruega (em Dezembro de 1992) terem suspendido a ligagdo das respectivas moedas ao
ECU.

No contexto do processo de realiza¢do do Espaco Econémico Europeu (EEE),
o Comité concluiu também acordos de cooperagdo técnica com os bancos centrais dos paises
da EFTA no dominio da estatistica. .

1.7  Alteragdes a estrutura organizativa do Comité

O Comité de Governadores € coadjuvado pelo Comité de Suplentes, pelos Sub-
-Comités e Grupos de Trabalho, assim como pelo Secretariado e pela Unidade de Estudos
Econdémicos. A estrutura organizativa, criada no inicio da primeira fase da UEM, foi descrita
detalhadamente no primeiro Relatério Anual. Esta estrutura foi reforcada em 1992, a fim de
contribuir para a cria¢@o das condigdes para a passagem a segunda e terceira fases da UEM.

O Comité criou quatro novos Grupos de Trabalho nas seguintes dreas:
Emissdo e Impressdao de uma Nota de Banco Europeia; Estatistica; Sistemas de Informagio;
e Assuntos Contabilisticos. Além disso, o Comité decidiu prorrogar o mandato do Grupo de
Trabalho sobre sistemas de pagamentos na CE, o qual tinha sido criado em 1991, numa base
"ad hoc". Os Grupos de Trabalho tém como atribuigdo preparar as questdes a debater pelo
Comité de Governadores nas respectivas dreas, com base em mandatos conferidos pelo
préprio Comité. As reunides do Grupo de Trabalho sobre estatistica assiste igualmente um
representante dos bancos centrais dos paises da EFTA. Com o objectivo de apoiar este Grupo
de Trabalho, estdo a ser criados dois grupos de interven¢do no dominio, tanto das estatisticas
monetdrias e bancérias, como das estatisticas de fluxos de capitais e de posi¢des em fim de
periodo, que prosseguirao o trabalho actualmente desenvolvido sob os auspicios da Comissdo
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das Comunidades Europeias (Eurostat).

O trabalho preparatdrio exigiu igualmente o alargamento do Secretariado e da
Unidade de Estudos Econdmicos de modo a satisfazer as necessidades acrescidas de apoio
logistico e analitico. O nimero de efectivos aumentou, pois, de dezanove, em Abril de 1992,
para vinte e oito em Abril de 1993. A fim de facilitar a gestdo interna, foram criados dois
postos de enquadramento, cujos responsdveis chefiam o Secretariado e a Unidade de Estudos
Econémicos, e dependem do Secretdrio-Geral. A actual estrutura organizativa do Comité de
Governadores € apresentada no Gréfico 8.

2. TRABALHOS PREPARATORIOS RELATIVOS A PASSAGEM PARA A SEGUNDA
E TERCEIRA FASES DA UEM

2.1  Calenddrio e principios gerais

O Tratado da Unido Europeia estipula que o Comité de Governadores e o
Fundo Europeu de Cooperagdo Monetdria (FECOM) serdo substituidos pelo Instituto
Monetdrio Europeu (IME). Sob reserva da ratificagdo do Tratado, o Instituto serd criado e
assumird as respectivas fungdes no inicio da segunda fase, em 1 de Janeiro de 1994. O IME
tem como objectivo contribuir para a realizacdo das condi¢Oes necessdrias a transicao para
a terceira e ultima fase da UEM. Para este efeito, competird ao IME, em especial: reforcar
a coordenagio das politicas monetdrias nacionais; proceder aos preparativos necessdrios para
a institui¢do do SEBC, a condugdo da politica monetdria tinica e a criagdo da moeda unica
na terceira fase; e supervisar o desenvolvimento do ECU.

De acordo com o disposto no Tratado, o IME definird, o mais tardar até ao
final de 1996, a estrutura administrativa, organizativa e logistica necessdria para que o SEBC
desempenhe as suas atribui¢cdes. A preparagio exaustiva desta estrutura exigird um periodo
de tempo considerdvel. Terd de ser definido um programa de trabalhos completo, de forma
a assegurar que a politica monetdria tinica possa ser eficazmente conduzida desde o primeiro
dia da dltima fase. As questdes a abordar referem-se ndo sé a instituicio do SEBC e a
defini¢do do seu "modus operandi”, mas incluem também aspectos relacionados com os
requisitos técnicos necessdrios para a existéncia de um mercado monetdrio unificado no
interior da zona monetdria comum. Em alguns dominios, prevé-se que a defini¢io dos
conceitos e a aplicagdo das conclusdes seja particularmente morosa, designadamente: os
suportes conceptuais da politica monetdria nica e os métodos para a respectiva execugao, tais
como a selecgdo dos instrumentos adequados; a produgdo das notas de banco denominadas
em ECU; a interligagdo dos sistemas de pagamentos no interior do espago monetdrio tinico;
a criagao de uma base estatistica compativel; € os aspectos organizativos do SEBC, tais como
a harmoniza¢do de metodologias contabilisticas e o estabelecimento da infraestrutura de
sistemas informativos. Em lugar de se aguardar a instituicdo do IME, foi considerado
prudente iniciar os trabalhos preliminares nestas dreas o mais cedo possivel, em simultineo
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com a preparacao do inicio da segunda fase.

O primeiro passo, foi a identificagdo pelo Comité de Governadores de todas
as questdes que deveriam ser examinadas numa fase inicial e o estabelecimento de um
programa de trabalhos até ao final de 1993. Em seguida, foram definidos métodos de
trabalho, e adaptada a estrutura organizativa do Comité. Mandatos especiais foram atribuidos
aos actuais Sub-Comités, criaram-se Grupos de Trabalho em dreas especializadas e o
Secretariado € a Unidade de Estudos Econémicos foram alargados. O trabalho concreto
comegou no segundo semestre de 1992 e, até a data, a maior parte deste trabalho foi de
inventaria¢do a fim de criar uma base para a consideragdo pormenorizada de op¢des, numa
fase posterior. Tal como no passado, o Comité (e, posteriormente, o IME) informard
regularmente as autoridades comunitdrias dos progressos realizados. O piblico serd mantido
ao corrente através de publicagdes periddicas especiais. Foi iniciado um didlogo com o sector
bancdrio na drea dos sistemas de pagamentos.

2.2  Preparacio da segunda fase

Estabelecimento do IME

Os trabalhos preparatérios tem-se concentrado, até a data, nas principais
atribui¢des que o IME assumird no dia 1 de Janeiro de 1994.

Em primeiro lugar, o IME reforgard a coordenacdo das politicas monetérias,
de forma a assegurar a estabilidade de pregos. A estreita coordenagdo das politicas monetdrias
nacionais serd crucial para uma transi¢io harmoniosa para a politica monetdria Unica. A
coordenacdo das politicas monetdrias no IME serd desenvolvida com base na actual estrutura
de acompanhamento, e o Comité tem estado a examinar a melhor forma de aperfeicoar os
processos existentes tomando simultdneamente em devida consideracdo o principio de que,
na segunda fase, a responsabilidade pelas politicas monetdrias continuard a pertencer as
autoridades nacionais.

Em segundo lugar, incumbird ao IME "promover a utilizagdo do ECU e
supervisar a sua evolugdo, incluindo o bom funcionamento do correspondente sistema de
compensagao”. O Comité de Governadores estd presentemente a debater os meios de que o
IME provavelmente necessitard a fim de cumprir este mandato.

Em terceiro lugar, estdo a ser desenvolvidos trabalhos destinados a clarificar
os aspectos técnicos das fungGes operacionais do IME. As actuais atribuigdes do FECOM
serdo completadas por novas fungdes. O IME assumird do FECOM a administragdo dos
mecanismos do SME (Mecanismo de Financiamento a muito curto prazo, Mecanismo de
apoio monetdrio a curto prazo e emissdo de ECU oficiais) e ainda a administracdo das
operagdes activas e passivas efectuadas pela Comunidade ao abrigo do mecanismo de apoio
financeiro de médio prazo. As novas atribuicdes operacionais incluem a possibilidade de
gestdo de reservas cambiais, na qualidade de agente e a pedido dos bancos centrais nacionais.
Esta fungdo estard subordinada a regras que garantirdo a ndo existéncia de interferéncia com
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as politicas monetdrias e cambiais das autoridades nacionais.

Por iiltimo, o Comité est4 a considerar os aspectos institucionais, organizativos
e técnicos da nova instituigdo. Foram efectuados estudos preliminares sobre a politica de
pessoal do IME (incluindo o esbogo das condi¢des de emprego). Na drea da informagio e
das telecomunicagdes, o Comité estd a planear transferir a infraestrutura técnica do
Secretariado para o IME, o que garantird a continuidade dos servigos prestados aos bancos
centrais. Além disso, o Comité estd a considerar qual a melhor forma de satisfazer as
necessidades acrescidas de sistemas de telecomunicagdes na segunda fase.

Proibigdo de financiamento do sector piblico pelos bancos centrais

O n° 1 do artigo 104° do Tratado da Unido Europeia proibe a concessdo de
créditos, sob a forma de descobertos ou sob qualquer outra forma, pelo BCE ou pelos bancos
centrais nacionais dos Estados-membros, em beneficio de "institui¢bes ou organismos da
Comunidade, administragdes centrais, autoridades regionais, locais, ou outras autoridades
publicas, outros organismos do sector piiblico ou empresas publicas dos Estados-membros",
bem como a compra directa de titulos de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos bancos
centrais nacionais. Estas disposi¢Oes destinam-se a eliminar o risco de os bancos centrais (e
o futuro BCE) sofrerem pressdes para prestarem apoio financeiro ao sector piblico, o que
dificultaria a condugio da politica monetdria e comprometeria o objectivo da estabilidade de
precos. Esta proibi¢do entrard em vigor no inicio da segunda fase’.

O cumprimento do disposto no artigo 104° exigird alteragGes nas prdticas e
legislagdes nacionais (ver Quadro 8). Neste contexto, o Comité de Governadores estd a
examinar, em especial, os seguintes assuntos: o tratamento dos .saldos do crédito dos bancos
centrais sobre entidades publicas; a melhor forma de fazer respeitar integralmente a interdi¢do
de os bancos centrais concederem crédito ao sector publico; as implicagdes dessa interdi¢do
no funcionamento dos sistemas de pagamentos; e a necessidade de clarificagdo dessas questoes
através de legislagdo comunitdria secunddria, nos termos do n°® 2 do artigo 104°-B. As
conclusdes do Comité de Governadores serao tomadas em consideragio pela Comissdo quando
esta apresentar uma proposta dessa legislagao. O Comité tenciona igualmente acompanhar de
perto as alteragOes a legislacdo nacional que os Estados-membros estio presentemente a
preparar ou a pdr em vigor, bem como estabelecer um processo, segundo o qual, as
operagoes dos bancos centrais com entidades puiblicas serdo acompanhadas com regularidade,
no ambito do futuro IME.

2.3 Areas de trabalho com um horizonte alargado

Enquanto que o trabalho em dreas com um horizonte temporal alargado respeita
essencialmente a terceira fase da UEM, alguns dos assuntos em andlise, tais como as questdes

’Nos termos da Secgdo 11 do Protocolo relativo ao Reino Unido, o governo pode manter a sua linha de
crédito "Ways and Means" junto do Bank of England se, e enquanto, o Reino Unido ndo passar 2 terceira fase.
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relativas aos sistemas de pagamentos, sdo também relevantes no contexto da segunda fase.

Condugdo da politica monetdria iinica e harmonizagdo dos instrumentos de

politica monetdria

A forma como a politica monetdria tnica serd conduzida n3o se encontra
definida nos Estatutos do SEBC. O BCE dispord de uma larga margem de manobra que lhe
permitird ajustar com considerdvel flexibilidade os seus métodos a situagao prevalecente, dado
que as condi¢cGes em que ird funcionar ainda n3o podem ser totalmente identificadas. Na
sequéncia da criagio do Mercado Unico, prevé-se a ocorréncia de alteragdes estruturais
significativas. A prépria Unido Monetdria poderd levar a novas e profundas alteragdes. No
entanto, dada a complexidade da tarefa de conceber a futura estratégia monetdria, torna-se
necessdrio iniciar quanto antes o trabalho bdsico preparatério.

O Comité de Governadores identificou trés questdes principais que necessitam
de ser consideradas. Em primeiro lugar, deveriam ser estudados os conceitos possiveis de
politica monetdria tnica, focando principalmente a escolha, definicdo e adequagdo de
objectivos intermédios para orientar a execugdo da politica monetdria. O estudo desta questao
implicard a avaliagdo das vantagens relativas dos diferentes objectivos intermédios.

Uma segunda questdo refere-se aos métodos e aspectos organizativos da
execu¢do da politica monetdria. Este aspecto diz respeito essencialmente a divisdo de
responsabilidades entre o BCE e os bancos centrais nacionais. Os Estatutos estipulam que o
BCE recorrerd aos bancos centrais nacionais para efectuar operagdes "na medida em que tal
seja considerado possivel e adequado”. As implicagdes prdticas desta disposi¢ao devem ser
estudadas a luz dos outros objectivos do SEBC.

Em terceiro lugar, deverdo ser estudados instrumentos para a execugdo da
politica monetdria tnica. E importante definir op¢es para promover o grau necessirio de
harmonizagdo dos instrumentos, muito antes do inicio da terceira fase, de forma a garantir
que os mercados estejam familiarizados com os novos procedimentos e préticas quando o
SEBC iniciar as suas fungoes.

Até a data, o Comité de Governadores deu prioridade a terceira questdo.
Assim, procedeu a um inventdrio das semelhangas e diferengas dos instrumentos de politica
monetdria actualmente utilizados nos pafses comunitdrios. Essa listagem engloba, tanto a
gama de instrumentos disponiveis (ou seja, opera¢des de "open market", linhas de crédito
concedidas pelos bancos centrais a taxas pré-fixadas e utilizadas por iniciativa dos bancos
comerciais, e reservas minimas obrigatdrias), como os processos para a sua utilizagdo. No
que respeita a estes tltimos, o Comité estd a estudar a frequéncia das operagoes, 0s seus
prazos e condi¢des € o conjunto dos participantes no mercado com o0s quais as mesmas sao
concluidas. O Capitulo II apresenta uma breve resenha do trabalho preliminar.

Impressao e emissdo de uma nota de banco europeia

O Tratado confere ao BCE e aos bancos centrais nacionais o direito exclusivo
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de emitirem notas de banco com curso legal na Comunidade. A fim de preparar esta fungio,
o IME foi incumbido da tarefa de supervisar a preparagdo técnica das notas de banco
denominadas em ECU.

A experi€ncia a nivel nacional sugere que o desenvolvimento e a introdugdo
de uma nova série de notas demora normalmente diversos anos. A nivel comunitdrio prevé-se
que a questdo seja ainda mais complexa. Entre os aspectos adicionais que devem ser levados
em consideragdo, incluem-se a quantidade muito maior de notas que t€m de ser substituidas
pelas novas notas de ECU e as diferengas entre os paises comunitdrios em rela¢do a habitos
de pagamento e sistemas de produgdo, emissao e tratamento pos-emissio das notas de banco.
Por estes motivos, foi considerado aconselhdvel proceder desde jd a uma pesquisa para avaliar
a natureza e a dimensdo provdvel dos potenciais problemas. Em consequéncia, estd a ser
conduzido um inquérito sobre a impressdo, circulagdo, emissdo, tratamento, escolha e
destrui¢cdo de notas de banco na Comunidade. Os aspectos juridicos respeitantes a emissao
de notas de banco estdo igualmente a ser examinados.

Além disso, foi ihiciado um trabalho de natureza conceptual em diversas dreas.
Em primeiro lugar, estdo a ser consideradas diversas opgdes relacionadas com o aparecimento
das novas notas de banco. Em termos gerais, existem trés possibilidades: notas de banco
idénticas em todos os Estados-membros; notas de banco comuns com caracteristicas nacionais;
ou notas de banco nacionais com caracteristicas europeias. Estas opg¢des estdo actualmente a
ser avaliadas sob diversas perspectivas, incluindo a aceitagdo € o reconhecimento por parte
do ptiblico, assim como as implicagdes para o processamento automdtico da emissdao e do
tratamento de notas. Um outro critério respeita a economias de escala nos encargos com o
desenho, producdo e distribuicdo.

Em segundo lugar, o Comité de Governadores estd a considerar assuntos
relacionados com as caracteristicas gerais das novas notas de banco, incluindo os respectivos
valores faciais, desenho e dimens3o. Estes aspectos estdo a ser examinados no contexto da
tecnologia de seguranca necessdria para impedir falsificacoes e dos elementos necessdrios a
automatizagdo do processamento pds-emissao.

Uma terceira e importante drea que estd em estudo refere-se aos aspectos
legais, institucionais e organizativos da emissdo e do tratamento pds-emissdo das notas, em
especial, a distribuicdo de responsabilidades nesta drea entre o BCE e os bancos centrais
nacionais. S3o possiveis diversas opgdes, que serdo analisadas com base em critérios de
eficdcia e de custos.

Por ultimo, foram efectuados estudos preliminares sobre o processo de
transi¢ao. Podem ser contempladas duas opgoes para o langamento das novas notas de banco.
A primeira, seria a do langamento "de uma sé vez", ou seja, as novas notas de banco seriam
introduzidas numa determinada data, substituindo, num curto perfodo de tempo, as notas
nacionais. A segunda op¢ao consiste numa introduc¢@o mais gradual das novas notas de banco,
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que circulariam simultaneamente com as notas nacionais durante um periodo transitdrio.
Ambas as opgdes requerem um exame mais profundo sob vdrios aspectos: a respectiva
contribui¢do para a introdugio de uma moeda unica, num horizonte temporal considerado
adequado pelas autoridades politicas; os suportes da credibilidade e da aceitagao da futura
moeda tinica; os custos envolvidos para os agentes econémicos; € 0s aspectos relativos a sua
exequibilidade na prética. Acresce que a introdugao de novas notas de banco deve também
ser encarada no contexto da transigio para o ECU, como moeda unica da zona monetdria
comum. O Comité de Governadores desenvolverd, pois, a sua actividade (tal como o IME)
em estreita colaboragdo com outros organismos comunitdrios competentes. Em particular,
o Conselho dispde do poder para tomar as medidas legais necessdrias com vista a rdpida
introdu¢ao do ECU, como moeda Unica, apds a fixagdo irrevogdvel das taxas de cimbio na
data de inicio da terceira fase.

Sistemas de pagamentos

‘O Comité de Governadores tem-se debrugado sobre as implicagdes para os
sistemas de pagamentos, quer da concretiza¢io do Mercado Unico, quer da realizagdo de uma
zona monetdria comum, no inicio da terceira fase. Prevé-se que a integrag¢do financeira
aumente o volume dos fluxos transfronteiricos no 4mbito do Mercado Unico. Além disso, de
acordo com a Segunda Directiva de Coordenac¢do Bancdria, qualquer banco autorizado num
Estado-membro pode prestar “"servigos de transferéncia de fundos" em toda a Comunidade,
devendo, pois, ter acesso aos sistemas interbancdrios de transferéncias de fundos noutros
paises Comunitdrios, numa base de igualdade com os respectivos bancos nacionais. A
unificagdo monetdria exigird a interligagdo dos sistemas de pagamentos existentes, para
garantir que as condi¢gdes monetdrias sdo as mesmas em toda a zona. A importincia dos
sistemas de pagamentos para a condug@o da politica monetdria estd consagrada no Tratado,
que atribui ao SEBC a tarefa de zelar pelo "bom funcionamento dos sistemas de pagamentos".
Neste aspecto, compete ao BCE estabelecer regulamentos que assegurem sistemas de
compensagdo e pagamentos eficazes e sélidos no interior da Comunidade e com paises
terceiros.

O trabalho do Comité de Governadores baseia-se em estudos efectuados por
um grupo de peritos ad hoc, criado em 1991, com o objectivo de realizar um extenso
inquérito sobre sistemas de pagamento na Comunidade. Os resultados deste exame foram
apresentados num documento intitulado "Sistemas de Pagamentos nos Estados-membros da
Comunidade" (também conhecido por "Livro Azul"), que foi publicado pelo Comité de
Governadores em Setembro de 1992, para fazer face a crescente procura, por parte de
terceiros, de um guia de referéncia sobre sistemas de pagamentos na Comunidade.

O Comité de Governadores identificou diversos assuntos que constituem uma
preocupacdo comum para os bancos centrais, principalmente os que dizem respeito a sistemas
de transferéncias de fundos avultadas, as quais estdo actualmente a ser objecto de um estudo
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mais aprofundado.

Em primeiro lugar, estdo a ser estabelecidos de comum acordo, principios para
o acompanhamento concertado dos sistemas de pagamentos na Comunidade. Esta supervisdo
concertada aplicar-se-d a sistemas transfronteirigos de compensagdo e pagamentos, assim
como a participagdo de bancos autorizados na Comunidade em sistemas de pagamentos de
pafses onde nio estejam sediados nem possuam uma sucursal. De acordo com a Segunda
Directiva de Coordenagdo Bancdria, as autoridades de supervisdo do pais de origem terdo
inteira responsabilidade pela solidez dos bancos por elas autorizados. Esta responsabilidade
abrange as sucursais instaladas noutros pafses comunitdrios. As autoridades do pafs de
acolhimento deixardo, pois, de receber automaticamente toda a informagao necessdria para
avaliar a situacdo financeira de alguns participantes nos seus sistemas de pagamentos internos;
os supervisores do pais de origem poderdo, por sua vez, ndo dispor de informagdes adequadas
sobre os riscos assumidos pelas institui¢cdes de crédito, através da sua participacdo em outros
sistemas de pagamentos internos da Comunidade. Por conseguinte, os bancos centrais e outras
autoridades de supervisdo deverdao coordenar a fiscaliza¢do.

Em segundo lugar, estdo a ser examinadas as possibilidades de estabelecer e
aplicar normas minimas comuns para sistemas nacionais, tais como: o estabelecimento de
condicbes minimas de acesso a sistemas de transferéncias interbancdrias de fundos; a
formulagdo de medidas de redugdo do risco, a aplicar aos principais sistemas interbancdrios;
e o estudo de medidas para reduzir os riscos nos pagamentos transfronteiri¢os resultantes de
diferengas nas ordens juridicas internas. O objectivo € aperfeicoar o processamento dos
pagamentos transfronteiri¢os €, a0 mesmo tempo, evitar o risco das pressdes concorrenciais
reduzirem o grau de seguranca dos principais sistemas de transferéncia interbancéria de
fundos.

Em terceiro lugar, estd a ser estudado o projecto de um sistema de
transferéncias de valores avultados, a nivel da CE. Este sistema é indispensdvel para a
condugdo eficaz de uma politica monetdria tinica na terceira fase. O tempo € 0s recursos
necessdrios para conceber e executar um sistema totalmente integrado exigem que este assunto
seja tratado desde jd. O conhecimento atempado do projecto da infraestrutura ajudard a
inddstria bancdria da Comunidade a planear o futuro.

Além disso, uma vez que os sistemas de pagamentos ndo s3o exclusivamente
geridos pelos bancos centrais, j4 que sdo parcialmente organizados pelo proprio sector
bancdrio, torna-se essencial um didlogo eficaz com a comunidade bancdria da CE. Esse
didlogo foi iniciado em Novembro, quando o Grupo de Trabalho sobre sistemas de
pagamentos na CE se encontrou com representantes da Federagdao Europeia de Bancos e dos
principais bancos comerciais. O Comité mantém igualmente contactos com o Comité Europeu
sobre normas bancdrias, recentemente criado sob a égide da Federagdo Europeia de Bancos.

Por (ltimo, o sistema de compensag¢do do ECU continuard a ser acompanhado
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de perto (ver Seccao IV.1).

Estatisticas

Estatisticas fidveis e atempadas constituem uma condi¢do prévia vital para a
condugdo da politica monetdria. Os Estatutos do SEBC incumbem o BCE, coadjuvado pelos
bancos centrais nacionais, de coligir as estatisticas necessdrias. Além disso, o BCE
promoverd, sempre que necessdrio, a harmoniza¢do das normas e prdticas que regem a
recolha, compilagdo e divulgagio das estatisticas nos dominios da sua competéncia. O IME
promoverd esta harmoniza¢ao no contexto dos seus trabalhos preparatdrios.

O Comité de Governadores iniciou o processo de aperfeigoamento da
informag@o estatistica necessdria a coordenagdo das politicas monetdrias, e comegou a definir
a base estatistica necessdria para a condugdo da politica monetdria tnica. Como primeiro
passo, os requisitos estatisticos do IME e do BCE necessitam de ser clarificados; uma vez
identificados, serdo comparados com os dados nacionais disponiveis. Esta comparacdo
fornecerd subsequentemente a base para o trabalho analitico necessdrio a construgdo de
estatisticas fidveis para a zona monetdria comum e permitird avaliar com maior facilidade se
€ necessdrio fazer ajustamentos nos sistemas actuais de recolha de dados.

Trés principios desempenham um papel importante na avaliagdo de futuros
requisitos estatisticos: minimizacdo do encargo com a prestacdo de informagdes pelas
instituigdes financeiras; optimizacdo da infraestrutura dos bancos centrais nacionais; €
compatibilizagdo com normas estatisticas comunitdrias e internacionais. Nesta fase inicial, é
também importante manter um certo grau de flexibilidade. Deve ser deixada margem para que
possam ser feitas adaptagdes a luz do conceito, ainda por definir, de politica monetdria uinica;
da harmoniza¢do dos instrumentos de politica monetdria, e das alteragdes provdveis na
estrutura e funcionamento dos mercados financeiros.

O Comité de Governadores colabora estreitamente com as instituicGes
comunitdrias € os organismos internacionais competentes no dominio da estatistica. Esta
cooperagdo processa-se no dmbito do Comité de Estatisticas Monetdrias, Financeiras e da
Balanca de Pagamentos.

Principios contabilisticos dos bancos centrais nacionais

A harmonizagdo das normas e prdticas contabilisticas dos bancos centrais
nacionais €, ndo sé uma condi¢do prévia indispensdvel a condugdo da politica monetdria
inica, mas também a aplicagdo das disposi¢des dos Estatutos do SEBC sobre os proveitos
monetdrios e as transferéncias de divisas. Os Estatutos incumbem o Conselho do BCE de
“fixar as regras necessdrias para a uniformizagdo dos processos contabilisticos e das
declaracOes das operagdes efectuadas pelos bancos centrais nacionais”. Prevé-se que esta
tarefa seja muito complexa, pois os métodos e as prdticas reflectem diferentes tradigdes e
legislagGes nacionais.

O trabalho preliminar efectuado até a data pelo Comité de Governadores tem
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sido de inventariagdo. Foi elaborada uma listagem das metodologias contabilisticas
actualmente aplicadas pelos bancos centrais. Dedicou-se especial atengdo a trés aspectos: o
contexto institucional e legal em que sdo produzidas as contas dos bancos centrais; a
comparagao e classificagdo das rubricas dos balangos e das contas de explora¢do dos bancos
centrais; e a identificagdo das semelhangas e diferengas do tratamento contabilistico destas
rubricas, especialmente onde se considera que sdo relevantes para o IME e para o SEBC.
Com base neste inventdrio, o Comité de Governadores efectuard um trabalho preparatério
para a harmoniza¢do dos padrées e normas contabilisticos. Tomard igualmente em
consideragdo, quando necessdrio, a legislacdo comunitdria nesta matéria.

Sistemas de informagao

O IME e o SEBC necessitardo de sistemas de informagdo fidedignos. Esses
sistemas devem estar interligados, de forma eficaz, com os dos bancos centrais nacionais.
Na segunda fase, a permuta de informagdes referir-se-d principalmente a dados estatisticos;
na terceira fase, abrangerd funcgGes operacionais.

Neste contexto, considerou-se a necessidade de definir uma estratégia técnica
para os sistemas de comunicac¢do e informagio do IME e do SEBC. Até a data ja foram
tomadas duas medidas preliminares.

Em primeiro lugar, estdo a decorrer inquéritos de ordem técnica, para fazer
o levantamento das actuais infraestruturas de sistemas de informagdo nos bancos centrais da
Comunidade. Em segundo lugar, os requisitos dos sistemas de comunicagdo e informagdo
do IME e do SEBC estio a ser avaliados a luz das diversas atribuicdes destas novas
instituices.

Os resultados dos inquéritos, bem como a andlise dos requisitos, servirdo de
base, tanto a preparagdo das infraestruturas dos sistemas de informagdo do IME e do BCE,
como 2 interliga¢do dos sistemas dos bancos centrais.
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ANEXOS

ANEXO I: Alteragbes nos instrumentos e préticas de politica monetdria desde o inicio da
primeira fase

ANEXO II: Estatuto institucional dos bancos centrais dos pafses da Comunidade
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Anexo 1

ALTERACOES NOS INSTRUMENTOS E PRATICAS DE POLITICA
MONETARIA DESDE O INIiCIO DA PRIMEIRA FASE

Desde o inicio da primeira fase da UEM, em Julho de 1990, foram introduzidas na
Bélgica, Dinamarca, Alemanha, Grécia e Portugal, importantes alteragdes nas modalidades
de execugao das operagdes de politica monetdria. A presente sec¢do descreve sucintamente
essas alteragoes.

Bélgica

Anteriormente a Janeiro de 1991, a politica monetdria, na Bélgica, resumia-se
praticamente, a fixagdo da taxa de juro dos bilhetes do Tesouro. O banco central dispunha
de autonomia para fixar essa taxa, apds consultas com o Ministro das Finangas. A dimensdo
do mercado de bilhetes do Tesouro e a faculdade de emitir esses titulos, "em continuo" (ou
seja, os bilhetes do Tesouro estavam regularmente a disposi¢do dos bancos, a pedido dos
mesmos) permitia ao banco central controlar rigorosamente as taxas de curto prazo. Este
sistema tinha, contudo, alguns inconvenientes, nomeadamente, o facto de a politica monetdria
ter que assentar sobre um unico instrumento. Além disso, este instrumento tinha também
obviamente um nitido impacto orgamental, que poderia restringir a margem de manobra para
ajustar as taxas de juro, de forma flexivel. Por ultimo, ao reduzirem as suas carteiras de
bilhetes do Tesouro, os bancos conseguiam transferir as suas caréncias de liquidez para o
Tesouro, o qual, por seu turno, tinha que regularizar a situagdo pelo recurso as linhas de
crédito do banco central.

A reforma monetdria introduzida em Janeiro de 1991, teve duas componentes
importantes. Por um lado, foram tomadas medidas para intensificar a concorréncia no
mercado primdrio de titulos da divida piblica de curto prazo. Foi particularmente relevante
a substitui¢do da emissdo "em continuo", de bilhetes do Tesouro, por um regime de leildes
periddicos, aos quais tém acesso uma vasta gama de investidores. Foram também adoptadas
medidas para desenvolver um mercado secunddrio eficiente.

Por outro lado, o banco central deixou de fixar, administrativamente, a taxa directora
do mercado monetdrio, para passar a executar a politica de taxas de juro, através de
intervengoes no mercado monetdrio. Em primeiro lugar, recorre a atribuicdes periddicas de
crédito, por concurso, que fornecem liquidez a0 mercado, numa base regular. A taxa de juro
praticada serve também para assinalar a orientagdo da politica monetdria. Em segundo lugar,
nos intervalos entre essas atribuigdes, o banco central intervém, diariamente, no mercado, a
fim de gerir a situacdo de liquidez. Em terceiro lugar, existe uma modalidade de depdsito e
uma linha de crédito a descoberto para, no fecho didrio das operacGes, fazer face,
respectivamente, a situagdes de liquidez excedentdria ou deficitdria. As taxas de juro
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praticadas nestas modalidades também constituem um limite inferior e superior para as taxas
de muito curto prazo do mercado. Por ultimo, o banco central dispde de duas taxas oficiais:
a taxa de desconto, aplicada na mobilizagdo de um reduzido mimero de efeitos comerciais e
a taxa de juro do crédito concedido acima de um montante previamente determinado. Estas
taxas, sdo de natureza essencialmente simbdlica, normalmente, utilizadas para anunciar uma
alteracdo de politica, por exemplo, aquando de modificagdes introduzidas por outros bancos
centrais nas sua taxas de juro oficiais.

Dinamarca

Anteriormente a Abril de 1992, o Danmarks Nationalbank dispunha como
instrumentos de regularizacdo de liquidez: os depésitos ilimitados, para absorver 0s excessos
de liquidez do mercado, € uma linha de crédito a descoberto, sujeito a um limite, para ceder
liquidez. As taxas de juro praticadas nestas modalidades estavam associadas a taxa de
desconto oficial, o que, na prdtica, condicionava a flexibilidade da politica monetdria.

Consequentemente, em 1 de Abril de 1992, o Danmarks Nationalbank introduziu um
novo sistema para flexibilizar o funcionamento do mercado, de acordo com o qual o banco
central emite regularmente, uma vez por semana, certificados de depdsito de vencimento
quinzenal. A fim de assegurar que os bancos disponham de liquidez suficiente para adquirir
certificados de depésito, o Danmarks Nationalbank, se necessério, cede liquidez por meio de
acordos de recompra em titulos do Tesouro. A taxa de juro dos certificados serve de
orientacdo para as taxas de curto prazo. O Banco pode recomprar os certificados quando hd
necessidade de ceder liquidez.

Simultaneamente, foi suprimida a linha de crédito a descoberto e restringida a
modalidade de depésito. O montante de depdsitos remunerados que os bancos podem deter
junto do banco central foi limitado a uma média mensal de 5% dos seus fundos préprios. Para
além deste limite os depdsitos deixam de ser remunerados. A utilizagdo da média, para a
componente remunerada, contribui em parte para limitar a volatilidade das taxas de muito
curto prazo.

Alemanha

O Deutsche Bundesbank emitiu pela primeira vez em 1 de Margo de 1993 titulos de
regularizagdo da liquidez com prazos de vencimento de trés, seis € nove meses. A emissdo
foi lancada de acordo com a recentemente introduzida secgdo 42 dos Estatutos do Deutsche
Bundesbank, nos termos da qual o Bundesbank pode emitir bilhetes do Tesouro da Republica
Federal da Alemanha até ao limite de 50 bilides de marcos, por sua prépria conta. Emissdes
deste tipo serdo utilizadas como instrumento de politica monetdria € ndo implicam qualquer
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financiamento do or¢amento publico. A emissdo de titulos de regularizagdo da liquidez estd
directamente relacionada, tanto no que se refere a calendarizagdo como ao contetido, com
uma redugdo substancial das actuais reservas minimas de caixa. Implica um alargamento da
gama de instrumentos de politica monetdria e deverd reforcar a competitividade dos bancos
comerciais alemaes. Do ponto-de vista da politica monetdria, este instrumento aumenta a
flexibilidade na execugao da politica monetdria, na medida em que, por exemplo, possibilita
uma reac¢ao mais adequada aos efeitos da turbuléncia nos mercados cambiais sobre a liquidez
e permité ao banco central influenciar directamente as disponibilidades de tesouraria do sector
néao bancdrio. Com a introdugdo deste novo instrumento, o banco central dispoe agora de uma
gama mais vasta de opgdes de intervencdo no mercado monetdrio.

Grécia

Em Dezembro de 1992, o Banco da Grécia anunciou a introdugdo de dois novos
instrumentos de cedéncia de liquidez ao sistema bancdrio: uma linha de crédito do tipo
Lombarda, caucionada por titulos do Tesouro, ¢ uma modalidade de redesconto de efeitos
comerciais. Ambos os instrumentos estio sujeitos a contingentes globais, atribuidos as
institui¢des de crédito de acordo com critérios relacionados com o montante de determinadas
rubricas do balango. As taxas de juro destas linhas de crédito pretendem estabelecer um
intervalo no 4mbito do qual as taxas do mercado monetdrio podem flutuar. A linha de crédito
a descoberto jd existente, mantém-se como um recurso de iltima instincia, embora, a taxas
penalizadoras.

Além disso, a fim de reforgar a flexibilidade da gestdo da liquidez, foram introduzidos
em Novembro de 1992, leildes de swaps de divisas. As medidas recentemente tomadas
destinam-se a consolidar a utilizagdo de mecanismos de mercado na condugido da politica
monetdria e, deste modo, a aumentar a sua eficdcia.

Portugal

A fim de aumentar a eficdcia da politica monetdria em Portugal, em Janeiro de 1991,
as operagoes de "open market" passaram a ser o instrumento principal para regularizar o
funcionamento do mercado monetdrio. De acordo com o novo sistema, o banco central
concentra a sua intervengdo nas reservas minimas de caixa dos bancos. O ricio dessas
reservas deve ser cumprido, em média, durante o perfodo de cerca de uma semana. As
operagdes regulares de intervengdo no mercado monetdrio constituem um veiculo para a
cedéncia ou absor¢do regular de liquidez e as taxas fixadas pelo Banco de Portugal assinalam
a orientagdo da politica monetdria. Estas operagdes realizam-se no primeiro dia ttil de cada
periodo de contagem de reservas. O Banco pode também recorrer a operagdes ocasionais no
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mercado monetdrio, durante o periodo de constitui¢do de reservas, para estabilizar as taxas
de muito curto prazo. Ambos os tipos de operagao sdo efectuadas com vencimentos de curto
prazo (até uma semana). De inicio, estas operagdes foram efectuadas principalmente por meio
de acordos de recompra de bilhetes do Tesouro nacionais. No entanto, a partir de meados de
1991, as operagoes de absor¢ao de liquidez foram realizadas essencialmente através da
emissdo de Titulos de Regularizagio Monetdria. O banco central dispde também de uma
facilidade de iltima hora para que os bancos com falta de liquidez possam cumprir as
reservas minimas de caixa. Esta modalidade permite o acesso a fundos por 24 horas a uma
taxa penalizadora.

O Banco de Portugal também efectua operagoes de absorcao de liquidez a prazos mais
longos, dada a existéncia de um excedente estrutural de liquidez no mercado monetario.

No final de Margo de 1991, foi alterado o regime de remuneragdo das reservas
minimas de caixa. As reservas obrigatdrias relativas a novas responsabilidades (acréscimos
sobre os saldos no final de 1990) s3o actualmente remuneradas a taxas préximas das do
mercado, a fim de eliminar o énus implicito na detengido de reservas nio remuneradas.
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ESTATUTO INSTITUCIONAL DOS BANCOS CENTRAIS
DOS PAISES DA COMUNIDADE

1. BANCO NACIONAL DA BELGICA

1.1. Objectivos e atribuicdes

Nao estao estipulados objectivos estatutdrios explicitos.

As principais atribui¢oes sdo: politica monetdria e cambial; gestao das reservas
oficiais; cooperagdo monetdria europeia € internacional; e salvaguarda do funcionamento
regular dos sistemas de pagamentos. Sao confiadas ao Banco outras atribui¢des, ao abrigo de
disposi¢des legislativas especificas. O Banco Nacional ndo € responsdvel pela supervisdo
bancdéria.

1.2. Orgios directivos

O Banco ¢ dirigido pelo Governador e administrado pelo Conselho de
Administragio, que é coadjuvado pelo Conselho de Regéncia. E supervisado pelo Conselho
de Censores. Existe, além disso, o Conselho Geral.

O Governador é nomeado pela Coroa (sob proposta do Governo) por um
periodo renovdvel de cinco anos. Pode ser suspenso ou demitido pela Coroa, o que nunca
aconteceu.

O Conselho de Administragdo inclui, além do Governador, trés a seis membros
nomeados pela Coroa sob proposta do Consetho de Regéncia, por um perfodo de seis anos.
O Conselho gere o Banco e tem a seu cargo a orienta¢@o da politica sob o controlo do
Conselho de Regéncia.

O Conselho de Regéncia € constituido pelo Governador, pelos Administradores
e pelos Regentes. Os Regentes sdo nomeados por trés anos pela assembleia geral de
accionistas (0 Estado belga possui 50% das acg¢des), sendo cinco nomeados sob proposta do
Ministro das Financas e cinco sob proposta das organizagdes mais representativas da
industria, comércio, agricultura e trabalho. Tem poderes gerais para fixar a taxa e as
condigdes do desconto, do crédito € empréstimos, e elabora o balango.

O Conselho de Censores € constituido por oito a dez censores, eleitos por trés
anos pela assembleia geral de accionistas. Além da responsabilidade pelo controlo das
operagdes do Banco, vota o orgamento sob proposta do Conselho de Regéncia e aprova as
contas anuais.
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O Conselho Geral é formado pelo Governador, pelos Administradores,
Regentes e Censores e tem importantes fungdes administrativas.

Embora ndo haja qualquer direito de emitir instrugdes por parte das autoridades
politicas, existe um comissdrio do Governo no Banco. O poder de suspensdo e o direito de
se opOr, podem ser exercidos, respectivamente, pelo comissdrio do Governo e pelo Ministro
das Financas, relativamente a qualquer decisdo do Banco contrdria a lei, aos estatutos do
Banco Central e aos interesses do Estado, poder que foi extinto, em Margo de 1993,
relativamente a todas as decisdes € operagdes do banco central referentes as suas atribuigdes
fundamentais.

1.3. Independéncia na formulagiio e execu¢iio da politica monetdria e cambial
O Banco € responsdvel pela formulagio e execucdo da politica monetdria. A
politica monetdria € conduzida no contexto do regime cambial determinado pelo Governo. Em

particular, os acordos cambiais sdo adoptados pela Coroa (o Governo), apds consulta ao
Banco.

A reforma da politica monetdria de Janeiro de 1991 levou a uma alteragio
substancial dos processos de funcionamento (ver descri¢ao no Anexo I do presente Relatdrio).
Desde entdo, o Banco pode utilizar um vasto conjunto de instrumentos de politica monetdria,
estando, no entanto, a introdugdo de reservas minimas de caixa sujeita 2 aprovagdo do
Governo. A reforma de 1991 incluiu também uma limitacao substancial ao financiamento do
Governo, pelo banco central. Por for¢a da nova legislacdo aprovada em Margo de 1993, o
"financiamento monetdrio" serd totalmente abolido o mais tardar em Junho de 1993.

1.4. Responsabilizagiio e transparéncia democréiticas
Nao existem relagOes institucionalizadas entre o Parlamento ¢ o Banco. Na
realidade, o Governador, raramente esteve presente no Parlamento. No que respeita as
relacbes com o Governo, o Governador, s6 em raras ocasides, assistiu as reunifes do
Conselho de Ministros. Além do papel desempenhado pelo Governo no processo de nomeagao
anteriormente descrito, o Ministro das Finangas tem de autorizar a apresentacdo dos

documentos contabilisticos semanais do Banco. Por iltimo, o Banco publica um Relatério
Anual.

1.5. Alteragoes institucionais previstas

Apds a aprovagdo da nova legislagio em Margo de 1993, que reforga a
independéncia do banco central e proibe o "financiamento monetdrio", ndo se prevém
actualmente quaisquer outras alteragoes.
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2. DANMARKS NATIONALBANK

2.1. Objectivos e atribuicdes
O objectivo estatutdrio é o de manter a seguranga do sistema monetdrio e
facilitar e regular os fluxos de pagamentos e a concessio de crédito.
As principais atribuigdes sdo a condug@o da politica monetdria e a gestio
cambial. O Banco também gere as reservas oficiais e actua como agente financeiro da
administra¢do central, mas ndo € a autoridade de supervisdo bancdria.

2.2. Orgios directivos

Os Orgdos directivos sio o Conselho de Governadores, o Conselho de
Administragdo € o Comité de Directores.

O Conselho de Governadores compde-se de trés membros. O Presidente é
nomeado pela Coroa e os dois vogais sdo eleitos pelo Conselho de Administragio. Néo
existem mandatos. Na prdtica, as nomeagdes sdo vitalicias, embora a reforma seja aos 70
anos. O Conselho € inteiramente responsdvel pelas decisdes de politica monetdria do Banco.

O Conselho de Administragéo € formado por vinte e cinco membros, dois dos
quais sdo nomeados pelo Comissdrio Real do Banco, ou seja, o Ministro para os Assuntos
Econdmicos, oito pelo Parlamento de entre os deputados, sendo os restantes quinze nomeados
pelo Conselho a fim de assegurar uma vasta representa¢do da vida econémica. O mandato é
de cinco anos renovavéis. O Conselho tem a responsabilidade dos pelouros administrativo e
organizacional.

O Comité de Directores ¢ composto pelos dois membros do Consetho de
Directores nomeados pelo Comissdrio Real do Banco e por cinco vogais eleitos pelo Conselho
de Administragdo de entre os seus membros. O mandato € de um ano renovdvel. O Comité
tem também responsabilidades de administracdo e organizagio.

O Comissério Real do Banco zela pelo cumprimento, por parte do Banco, das
suas obrigagOes legais e constitui o elo formal entre 0 Banco e o Governo.

Os membros dos 6rgaos directivos ndo estdo sujeitos a instru¢des emanadas das
autoridades politicas.

2.3. Independéncia na formulacio e execucdo da politica monetdria e cambial

A responsabilidade pela politica monetdria incumbe ao Conselho de

Governadores do Banco, que determina o enquadramento da politica monetdria, incluindo as
taxas de juro. Por tradi¢do, a politica monetdria tem sido-formulada com base na concertagio
entre o Banco e o0 Governo. O Conselho de Governadores tem plena liberdade para executar
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a politica monetdria e adoptar os respectivos instrumentos. Além disso, a Dinamarca obedece
integralmente a proibi¢do de "financiamento monetdrio", conforme estipulado no Tratado de
Maastricht. A administragdo central financia os défices orcamentais vendendo titulos do
Tesouro no mercado.

A politica cambial € formulada pelo Governo em concertacdo com o Banco.
A gestdo da evolugao cambial incumbe ao Banco.

2.4. Responsabilizac¢io e transparéncia democraticas

A responsabilizagio é assegurada através da composi¢do do Conselho de
Administragdo e do Comité de Directores assim como por disposi¢do especial que estipula
que o Comissério Real do Banco e o Ministro das Finangas tém o direito de tomar parte nas
deliberagcGes sobre alteragdes da taxa de desconto oficial, mas sem direito de voto. Além
disso, o Banco estd estatutariamente obrigado a publicar as suas contas anuais, apos
aprovac¢ao pelo Conselho de Administragdo e pelo Comissdrio Real do Banco, assim como
um Relatério Anual.

2.5. Alteragdes institucionais previstas

Nio existem presentemente projectos de altera¢des institucionais.
3. DEUTSCHE BUNDESBANK

3.1. Objectivos e atribui¢des
O Deutsche Bundesbank é o banco emissor das notas e moeda metdlica da
Repiiblica Federal da Alemanha. O seu objectivo principal € a salvaguarda da moeda. O
Banco é obrigado a apoiar a politica econémica geral do Governo, mas sem prejuizo do seu
objectivo principal. O Banco presta aos bancos servigos relativos ao sistema de pagamentos
e gere as reservas oficiais. Nao € responsdvel pela supervisdo bancdria.

3.2. Orgaos directivos

Os 6rgdos directivos sdo o Conselho do Banco Central, o Directério e os
Conselhos de Gestdo dos Bancos Centrais Estaduais (delegagdes com competéncia nos
respectivos estados federados).

O Conselho do Banco Central (com um mdximo de dezassete membros) é
composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do Bundesbank, pelos outros membros do
Directério e pelos Presidentes dos Bancos Centrais Estaduais. O Conselho do Banco Central
determina a politica monetéria e crediticia do Banco e é o 6rgio interno maximo.
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O Directdrio € formado pelo Presidente, Vice-Presidente e seis membros no
mdximo (presentemente sdo cinco). Todos os membros do Directério sio nomeados pelo
Presidente da Republica Federal sob proposta do Governo Federal, apds consulta ao Conselho
do Banco Central. O Directério € responsdvel pela execugdo das decisdes de politica
monetdria e crediticia, do Conselho do Banco Central. O Directério também dirige e
administra o Banco, excepto em assuntos que sejam da competéncia dos Conselhos de Gestdo
dos Bancos Centrais Estaduais. Neste contexto, o Directério € responsdvel por operagdes
enquanto agente do Governo Federal e fornecedor de adiantamentos de caixa ao Governo e
aos seus fundos especiais; por operagbes com determinadas instituicdes de crédito; por
operagOes cambiais e com o exterior; pelas operagdes de "open market"; e pela coordenagio
interna do Bundesbank.

Os Conselhos de Gestao dos nove Bancos Centrais Estaduais sao compostos
pelo Presidente, Vice-Presidente e em alguns casos, por mais um membro. Os Presidentes
dos Bancos Centrais Estaduais sio nomeados pelo Presidente da Republica Federal sob
proposta do Bundesrat (Camara Alta do Parlamento), por proposta dos governos estaduais
competentes, apds consulta ao Conselho do Banco Central. Os Bancos Centrais Estaduais
efectuam transacg¢Oes com as autoridades publicas e com as institui¢des de crédito localizadas
na respectiva drea.

Os membros dos 6rgaos directivos do Banco sao nomeados por um periodo de
oito anos. Em casos excepcionais, os mandatos podem ser mais curtos, mas nunca inferiores
a dois anos. De um modo geral, os mandatos s3o renovdveis. O Banco e os membros dos
seus Orgdos directivos sdo independentes das instru¢des do Governo Federal na execucao das
tarefas que lhes estdo atribuidas pelos Estatutos do Bundesbank.

3.3. Independéncia na formulagiio e execucdo da politica monetdria e cambial

O Conselho do Banco Central determina e € responsdvel pela politica monetdria

e crediticia. Existe uma disposi¢do que estipula que a adopgdo de decisdes de politica

monetdria pelo Conselho do Banco Central pode ser protelada até duas semanas, a pedido do

Governo Federal, mas até ao presente, este direito nunca foi exercido. Em qualquer caso, a
decisdo final cabe ao Conselho do Banco Central.

Os instrumentos de politica monetdria sdo determinados pelos Estatutos do

Bundesbank. No ambito deste enquadramento estatutdrio o Banco pode utilizar, desenvolver

e aperfeigoar os instrumentos de politica monetdria, por iniciativa prépria. Nao existe

obrigacdo vinculativa de conceder crédito ao sector publico. O Banco "estd autorizado" a

conceder crédito aos Governos Federal e Estaduais e a determinadas autoridades publicas,

mas apenas a curto prazo e sujeito a limites estatutdrios, sendo actualmente cobrados juros
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a taxa Lombarda, a qual se situa muito préxima do nivel das taxas de juro de mercado.

O Banco realiza operagdes no mercado cambial sob sua prdpria
responsabilidade. No entanto, é o Governo Federal que fixa as taxas centrais, embora em
consulta com o Banco.

3.4. Responsabiliza¢do e transparéncia democraticas
A independéncia do Bundesbank, conforme estipulado nos respectivos
Estatutos, baseia-se num consenso social a favor de uma politica orientada para a estabilidade
de pregos. O Banco ndo € obrigado a prestar contas ao Parlamento nem ao Governo Federal,
mas informa regularmente o publico através de publicagdes e declaragdes. As contas anuais
sdo verificadas por auditores e pelo Gabinete Federal de Auditoria.

3.5. Alteragdes institucionais previstas

Nao existem presentemente quaisquer projectos de altera¢Ges institucionais.
4. BANCO DA GRECIA

4.1. Objectivos e atribuicoes

b

O objectivo estatutdrio € o controlo da moeda em circulagdo e do crédito, o que
significa implicitamente que a estabilidade monetdria € o objectivo final do Banco.

As principais atribuigdes sdo a execugio das politicas monetdria e cambial, de
acordo com as orientagdes gerais determinadas pelo Governo. O Banco tem o direito
exclusivo de emitir notas e gere as reservas oficiais. Além disso, o Banco é a autoridade de
supervisdo bancdria e desempenha um papel fundamental nos sistemas de pagamentos do pais.

4.2. Orgios directivos

O Conselho Geral é composto pelo Governador, pelos Vice-Governadores e
por nove Conselheiros ndo executivos. O Governador e os Vice-Governadores sio nomeados
pelo Governo por um perfodo renovével de quatro anos, sob proposta do Conselho Geral, e
os nove Conselheiros sao eleitos pela Assembleia Geral de Accionistas por um mandato
renovdvel de trés anos. Ao Conselho incumbe a condugio geral dos assuntos do Banco.

O Governador & o principal responsavel executivo do Banco. E ele que, ou,na
sua auséncia, um Vice-Governador, preside ao Conselho Geral, representa juridicamente o
Banco e, em nome do Conselho, decide sobre todos os assuntos néo explicitamente reservados
ao Conselho Geral.
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Pode ser nomeado pelo Ministro das Finangas um Comissdrio do Governo, sem
direito de voto, que assiste a Assembleia Geral de Accionistas e as reunides do Conselho

Geral podendo vetar as decisoes, se as considerar contrdrias aos Estatutos do Banco ou as leis
do Estado.

4.3. Independéncia na formulagio e execuciio das politicas monetdria e cambial
O Banco formula a politica monetdria, com base nos objectivos
macroecondmicos do governo. Goza de considerdvel liberdade quanto & adopgao de objectivos
de politica monetdria e a execugdo da mesma. No entanto, a fixagdo dos instrumentos de
politica € condicionada pelo facto de a taxa de juro dos titulos do Tesouro ser fixada
administrativamente pelo Governo, embora em consulta com o Banco. Por ultimo, embora
o Banco seja presentemente obrigado a conceder a0 Governo uma linha de crédito a
descoberto, o montante da mesma €, na prética, reduzido.
A politica cambial é formulada pelo Governo em consulta com o Banco que,
por seu lado, é responsdvel pela sua execugao.

4.4. Responsabilizacio e transparéncia democrditicas
Existe uma comissdo parlamentar competente que emite O seu parecer
relativamente a idoneidade dos candidatos propostos para assumirem o cargo de Governador.
A transparéncia é assegurada pela publicagdo de um Relatério Anual e por outros documentos
contabilisticos.

4.5. Alteragoes institucionais previstas
O Banco da Grécia propds ao Governo alteragoes legislativas respeitantes aos
seus objectivos e principais atribuigdes, independéncia, estrutura organizativa e fungdes €
operaches monetdrias. A legislagio proposta tem como objectivo aumentar o grau de

independéncia do Banco, num futuro préximo, e tornar os seus Estatutos compativeis com
o Tratado de Maastricht.

5. BANCO DE ESPANA

5.1. Objectivos e atribui¢oes

Incumbe ao Banco a execugdo da politica monetdria visando, sobretudo, a
salvaguarda do valor da moeda.

As principais atribuigdes do Banco sdo: a execugdo da politica monetdria
interna e externa; a emissao de notas e a regula¢do da respectiva circula¢@o; a detengdo e
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gestdao das reservas oficiais; e a supervisdo das instituigdes bancdrias e de alguns mercados
financeiros. O Banco desempenha também as funcdes de agente do Governo e de consultor
do mesmo, sobre assuntos financeiros e econémicos.

5.2. Orgaos directivos

Os 6rgiaos directivos sdo o Governador, o Vice-Governador, Conselho Geral
e Consetho Executivo.

O Governador é nomeado pela Coroa, sob proposta do Presidente do Governo,
por um periodo renovédvel de quatro anos. O Governador representa 0 Banco no exterior,
preside tanto ao Conselho Geral como ao Conselho Executivo com voto de qualidade e actua
como funciondrio executivo principal na gestao do Banco.

O Vice-Governador € nomeado pelo Governo sob proposta do Ministro da
Economia e Finangas por um perfodo renovével de 4 anos. Substitui o Governador em caso
de vacatura, auséncia, ou doenga e pode exercer todos os poderes que lhe forem delegados
pelo Governador.

Os membros do Conselho Geral sio: o Governador; o Vice--Governador; seis
membros nomeados pelo Governo; dois membros "ex-officio" que sdo o Director-Geral do
Orcamento e o Director-Geral do Tesouro e Politica Financeira; os Directores Gerais do
Banco (um mdximo de quatro); e um representante do pessoal do Banco. Os seis membros
do Conselho Geral sdo nomeados pelo Governo por um periodo renovdvel de trés anos; os
Directores Gerais do Banco sdo nomeados pelo Ministro da Economia e Finangas, sob
proposta do Conselho Executivo do Banco, por periodo ndo especificado. O Conselho Geral
toma as decisoes € adopta as orientagOes necessdrias para assegurar o desempenho das tarefas
cometidas ao Banco. Actua também como consultor do Governo e aprova os relatérios e
regulamentos do Banco, submetendo, os primeiros ao Governo.

O Conselho Executivo € formado pelo Governador, o Vice--Governador, trés
vogais eleitos pelo Conselho Geral, dos seis nomeados pelo Governo, e um Director Geral
do Banco. O Conselho Executivo executa as orientagdes de politica emitidas pelo Conselho
Geral. Redige e propde os relatérios do Banco, submetidos & aprovagido do Conselho Geral,
e decide sobre qualquer autorizagdo necessdria ao abrigo da legislagdo bancdria e financeira,
bem como sobre as san¢des previstas nesta legislagao.

Ndo existe qualquer disposi¢ao na legislagdo espanhola, relativa 2 emissao de
instrugdes pelo Governo dirigidas aos 6rgdos directivos do Banco. Além disso, segundo os
Estatutos do Banco, "o Banco de Espafia actuard com independéncia do Governo, dentro dos
limites estabelecidos nos presentes Estatutos”. Estes limites ndo consistem, porém, em
instrucOes precisas mas dizem, antes, respeito a repartigdo geral da responsabilidade pela
politica monetdria, conforme mencionado em seguida.
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5.3. Independéncia na formulagio e execucio da politica monetiria e cambial

Os actuais Estatutos do Banco de Espafa estipulam que "o Banco conduzird a
politica monetdria tanto a nivel interno como externo de acordo com os objectivos gerais
determinados pelo Governo, executando-a conforme considerar mais adequado para a
realizagao dos objectivos referidos". Deste modo, os objectivos gerais da politica monetdria
sdo formulados pelo Governo, enquanto que a execugdo, tanto a nivel interno como externo,
incumbe ao Banco de Espafia. Nessa qualidade o Banco pode escolher livremente os
instrumentos que deseja utilizar.

Na prética, as finalidades globais da politica monetdria s3o fixadas, em termos
de objectivos anuais, para os agregados monetdrios estabelecidos pelo Banco e adoptados pelo
Governo.

A politica cambial € conduzida no quadro do SME. Assim as taxas centrais sao
fixadas pelo Governo em articulagdo com o Banco, o qual determina, em seguida, a politica
cambial. A este respeito, deve notar-se que o Banco tem inteira liberdade no que se refere
a intervengdes no mercado cambial.

5.4. Responsabilizagio e transparéncia democraiticas
O Parlamento tem o direito de pedir ao Governador informagdes sobre politica
monetdria e outras dreas relacionadas com as atribuigdes e fungdes do Banco. Além disso o
Banco publica um Relatério Anual e Boletins Econémicos mensais, que analisam a evolugio
econdmica e financeira e clarificam a politica monetdria.
O Banco publica Contas Anuais. A gestdo e as operagdes do Banco sao
fiscalizadas pelo Tribunal de Contas Espanhol.

5.5. Alteracoes institucionais previstas

O Governo aprovou recentemente um Projecto de Lei sobre a autonomia do
Banco que foi submetido ao Parlamento para promulgacio. Este Projecto de Lei inclui todas
as disposi¢des do Tratado da Unido Europeia relativas aos bancos centrais e entrard em vigor
em 1 de Janeiro de 1994. As atribui¢Ses e fungdes do Banco sdo modificadas de modo a
abranger, tanto a definigdo, como a execugdo da politica monetdria. O principal objectivo
atribuido a politica monetdria € a estabilidade de pregos. O financiamento monetdrio do sector
publico € proibido. O mandato do cargo do Governador e do Vice-Governador é fixado em
seis anos, ndo renovavel.
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6. BANQUE DE FRANCE

6.1. Objectivos e atribuicdes

O Banco tem como objectivo supervisar a moeda e o crédito; neste contexto,
zela pelo funcionamento regular do sistema bancdrio.

As principais atribuigdes sd0: emitir notas; participar na elaboragio e execug@o
da politica monetdria; executar a politica cambial e gerir as reservas oficiais; deter a conta
do Tesouro; participar na gestio do sistema de pagamentos; participar na regulamentagio
bancdria e financeira e exercer a supervisao das institui¢des de crédito em nome da Comissdo
Bancidria.

6.2. Orgios directivos

Os 6rgdos directivos do Banco sdo: o Governador, os dois Vice-Governadores
e o Conselho Geral.

O Governador e os Vice-Governadores sao nomeados pelo Governo sem
mandato fixo. O Governador gere e administra 0o Banco e exerce todos os poderes ndo
conferidos ao Conselho Geral, ao qual preside.

O Conselho Geral € constituido pelo Governador, Vice-Governadores € pelos
Conselheiros. Nove dos Conselheiros sio nomeados pelo Governo, sob proposta do Ministro
para os Assuntos Econdmicos e Financeiros, € um Conselheiro € eleito pelo pessoal do
Banco. Todos os Conselheiros sdo nomeados por seis anos. O Conselho trata de assuntos
organizacionais, administrativos e financeiros.

Um Censor, nomeado pelo Ministro para os Assuntos Econémicos e
Financeiros assiste as reunides do Conselho Geral e pode levantar objec¢des a decisbes do
Conselho. Se o fizer, o Governador solicita a0 Conselho Geral que reconsidere o assunto.

6.3. Independéncia na formulacédo e execuc¢do da politica monetdria e cambial

O Banco colabora na defini¢@o de politica monetdria adoptada pelo Governo.
A execugdo da politica monetdria é objecto de decisdes conjuntas do Ministro para os
Assuntos Econémicos e Financeiros e do Governador. Esta disposigio abrange tanto a escolha
de instrumentos como as alteragdes que lhes digam respeito.

Os défices do Estado ndo s3o financiados pelo banco central. Desde o acordo
sobre o funcionamento do Fundo de Estabilizacdo Cambial, em 1973, o apoio do banco
central ao Governo consiste apenas na neutralizagio do impacto sobre a situagio de liquidez
do Tesouro, provocado pelos resultados de exploragdo do Fundo. A este respeito, ndo existe,
pois, financiamento do sector publico, pelo banco central, por esta via. Além disso, o Banco
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nio adquire titulos no mercado primdrio, quer sejam do Estado ou do sector privado.

As operagdes do mercado cambial sao efectuadas pelo Banco, em estreita
colabora¢ao com o Ministro para os Assuntos Econémicos e Financeiros, que pode dar ao
Banco orientagdes gerais neste dominio.

6.4. Responsabiliza¢do e transparéncia democrdticas
O Governador presta juramento perante o Presidente da Repiiblica em como
ird gerir o Banco de forma adequada e leal, em conformidade com as leis e regulamentos.
Apresenta ainda ao Presidente da Repiiblica o relatério sobre as operagdes do Banco, em
nome do Conselho Geral, sempre que considerar necessdrio e, pelo menos, uma vez por ano.
Sao publicados regularmente relatérios sobre a evolugdo monetdria e econdmica € as medidas
de politica adoptadas pelo Banco.

6.5. Alteragdes institucionais previstas
Os estatutos do Banco terao de ser alterados com vista a sua conciliagio com
as disposi¢Oes do Tratado de Maastricht. O Governo confirmou, em recentes declaragoes, o
seu empenhamento em executar essa reforma, mas nao apresentou oficialmente, até a data,
quaisquer projectos de emenda. Um grupo parlamentar anunciou recentemente a apresentag¢ao
de um projecto de lei propondo a independéncia do Banco.

7. BANCO CENTRAL DA IRLANDA

7.1. Objectivos e atribui¢des

O objectivo estatutdrio € a salvaguarda da integridade da moeda.

As principais atribui¢Oes s3o: a emissdo de moeda; a formula¢do e execugao
da politica monetdria; a gestdo das reservas oficiais; a supervisdo dos mercados financeiros
e a funcdo de agente do Estado e responsdvel pelo registo dos titulos do mesmo. O Banco é
também responsdvel pela regulamentacdo bancdria e financeira.

7.2. Orgios directivos
O Banco ¢ dirigido pelo Conselho de Administragdo, constituido pelo
Governador e um méximo de nove Administradores. O Governador é nomeado pelo
Presidente da Republica sob proposta do Governo por um mandato renovdvel de sete anos.
Os outros membros do Conselho s3o nomeados pelo Ministro das Finangas por um periodo
de cinco anos.
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7.3. Independéncia na formulac¢io e execucdo da politica monetdaria e cambial

O Banco € responsdvel pela formulacdo e execugio da politica monetdria. As
decisdes sobre politica monetdria s3o tomadas no contexto da politica cambial determinada
pelo Governo mas sem mais consultas com o Ministério das Finangas. A intervengdo do
Governo na politica monetdria € efectuada através do Secretdrio da Direcgio-Geral de
Finangas, na sua qualidade de membro do Conselho do Banco Central. O Ministro pode
exigir que o Governador (e/ou o Conselho) o consultem relativamente a execugdo e
desempenho, pelo Banco, das respectivas fungdes e deveres gerais. Este direito nunca foi
exercido.

O Banco dispde de inteira liberdade para a seleccdo e utilizagdo dos
instrumentos, € ndo estd, de modo algum, obrigado a financiar o Estado ou o sector publico.
Na prética, este financiamento tem sido extremamente limitado.

Embora a determinagdo da politica cambial seja, em ultima andlise, da
competéncia do Governo, o Ministro das Finangas estd legalmente obrigado a consultar o
Banco sobre assuntos relativos a politica cambial.

7.4. Responsabilizacio e transparéncia democréticas
Compete ao Banco elaborar um Relatério Anual e envid-lo ao Ministro das
Finangas, que tem o dever de o apresentar as duas Cimaras do Parlamento. Do mesmo modo,
¢ apresentada ao Verificador e Auditor Geral uma Declaragdo das contas anuais do Banco,

o qual, por seu lado, apds a devida auditoria e certificagdo, a envia ao Ministro, que a
manda distribuir aos deputados.

7.5. Alteragdes institucionais previstas

Estd previsto o envio ao Parlamento, até ao final do ano corrente, de um
projecto de lei que integra as alteragOes aos Estatutos do Banco a fim de os conciliar com
o Tratado da Unido Europeia. As alteragdes propostas incluem disposi¢des que modificam o
actual direito, de que o Ministro das Finangas dispde, de solicitar que o Governador o
consulte; que esclarecem o papel desempenhado pelo Banco relativamente aos sistemas de
pagamento; que permitem a divulgacdo de informagoes ao BCE; e que possibilitam ao Banco
o cumprimento dos requisitos do Tratado relativos a recolha de dados estatisticos € a
aplicacdo de depdsitos especiais e de rdcios de reservas, em nome do BCE.
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8. BANCA D’ITALIA

8.1. Objectivos e atribuicdes
Embora ndo esteja determinado qualquer objectivo estatutdrio, a Constitui¢ao
italiana estabelece que a Repuiblica tem o dever de proteger as poupancas, o que implica que
0 Banco deverd prosseguir o objectivo da estabilidade da moeda.
As principais atribuigdes sdo: emissao de notas; execugao da politica monetdria;
supervisdo dos bancos e outras institui¢des financeiras; agente do Estado e gestio das
reservas oficiais em conjunto com o Instituto de Cambios Italiano.

8.2, ()rgﬁos directivos

Os Orgaos directivos sdo: o Governador, o Director Geral e dois Directores
Gerais Adjuntos, que constituem o Directério; e o Conselho de Administragio.

O Directdério ndo € um o6rgdo colegial, visto que o Governador tem uma
posicdo preponderante. Os membros sdo nomeados a titulo vitalicio pelo Conselho de
Administracd@o com a aprovacdo do Governo; o mesmo processo € aplicdvel as exoneragdes.
Ao Directdrio incumbe o desempenho das atribui¢oes da Banca d’Itdlia e ndo estd sujeito a
instrugdes emanadas das autoridades politicas no dominio monetério.

O Conselho de Administragdo ¢ constituido pelo Governador, com fungdes de
presidente, e por treze membros nomeados pela Assembleia Geral de Accionistas por um
periodo de trés anos. Nenhum dos membros pode desempenhar um cargo politico. O
Conselho ¢ responsdvel pela administragdo do banco, mas nao tem poderes para se ocupar
da politica monetdria ou cambial, nem de assuntos relativos a supervisdo bancdria.

8.3. Independéncia na formulacdo e execucio da politica monetdria e cambial

Os objectivos anuais da politica monetdria sdo fixados pelo Governador e
formalmente aprovados pelo Governo, nunca tendo sido rejeitados.

O Banco tem plena liberdade para estabelecer os instrumentos de execugao da
politica monetdria. Um passo importante neste sentido foi a aquisi¢do do direito de fixar
autonomamente a taxa de desconto, o qual lhe foi concedido em Fevereiro de 1992.

A principal modalidade de crédito concedido ao Tesouro reveste a forma de
um descoberto incondicional, no 4mbito de uma linha de crédito directo, até ao limite de 14%
das despesas totais projectadas na Lei do Orcamento. Acima deste limite, € no caso de
necessidades de financiamento incompativeis com os objectivos da politica monetdria, o
Tesouro s6 pode obter um "adiantamento extraordindrio”, mediante autoriza¢do do
Parlamento concedida através de uma lei especial (verificou-se apenas uma vez em Janeiro
de 1983).
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O Banco exerce a sua actividade no 4mbito do regime cambial fixado pelo
Governo, mas dispde de inteira liberdade relativamente a realiza¢do de operagdes no mercado
cambial.

8.4. Responsabilizacdo e transparéncia democriticas
O Tesouro tem poderes de supervisio sobre a emissao de notas, a
administragdo e a contabilidade da Banca d’Italia. Um representante do Tesouro assiste as
reunides do Conselho e as conclusdes do mesmo produzem efeitos se o Tesouro ndo se lhes
opuser no prazo de cinco dias. O Governador pode ser solicitado a comparecer perante as
Comissdes Parlamentares para prestar contas sobre a condugdo da politica monetdria. Séo
publicados um Relatério Anual e outros documentos.

8.5. Alteracdes institucionais previstas

Em 1993, o Governo apresentou ao Parlamento um projecto de lei a fim de
alterar a linha de crédito a descoberto, que prevé: a aboligdo de qualquer forma de
adiantamentos ao Tesouro; a conversio da divida existente sob a forma de crédito a
descoberto em titulos do Estado, com um determinado prazo de vencimento; e a abertura nos
livros do Banco de uma conta remunerada, cujo saldo deverd ser sempre positivo. O mesmo
projecto transfere para a Banca d’Italia a competéncia para modificar o ricio de reservas
obrigatdrias. Além disso, j4 foi decidida a primeira reforma do regime de reservas minimas
de caixa, que reduz o respectivo rdcio. Por iltimo, estdo a ser estudadas pela Banca d’Italia
e pelo Tesouro, em conjunto, outras alteragdes institucionais necessdrias para satisfazer os
critérios do Tratado de Maastricht.

9. INSTITUT MONETAIRE LUXEMBOURGEOIS

9.1. Objectivos e atribuicdes

O Luxemburgo estd ligado a Bélgica por uma unido econdmica que inclui uma
associagdo monetdria, em vigor desde 1922. O Institut Monétaire Luxembourgeois (IML)
criado em 1983, ndo desempenha, nesta fase, todas as atribuiges de um banco central
propriamente dito, porque o Banco Nacional da Bélgica desempenha actualmente uma série
de tarefas para ambos os Estados-membros da associacdo.

As atribuigdes do IML sdo: emitir notas e moedas; promover a estabilidade da
moeda e, para o efeito, supervisar o funcionamento adequado dos mercados financeiros;
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cumprir as obrigagdes e exercer os direitos decorrentes de acordos internacionais no dominio
monetdrio e financeiro; e exercer a supervisdo prudencial do sector financeiro.

9.2. Orgios directivos

Os 6rgiaos directivos do IML sdo a Geréncia e o Conselho.

A Geréncia € um drgdo colegial, constituido pelo Director-Geral e por dois
Directores. Sdo nomeados pelo Grao-Duque sob proposta do Conselho de Ministros, por um
periodo renovdvel de seis anos. A Geréncia € o 6rgdo executivo do IML, responsdvel pelo
cumprimento dos objectivos do mesmo. Se existir um desacordo fundamental entre o Governo
e a Geréncia, quanto a politica do IML e ao desempenho das suas atribui¢cées, o Governo,
com o consentimento do Conselho do IML, pode propor ao Grio-Duque a exoneragdo
colectiva, e apenas esta, da Geréncia. Sem prejuizo desta disposi¢do, os membros da Geréncia
ndo estdo sujeitos a instrugdes emanadas das autoridades politicas.

O Conselho tem sete membros nomeados pelo Conselho de Ministros, por um
periodo renovdvel de quatro anos. Determina orientagdes e emite pareceres sobre as
actividades especificas do IML, aprova as contas anuais e o orgamento anual do mesmo, mas
nao tem competéncia no dominio da supervisdo prudencial. Os membros do Conselho nido
estdo sujeitos a instrugdes emanadas das autoridades politicas.

9.3. Independéncia na formulagio e execucdo da politica monetaria e cambial

A "tltima palavra" em decisdes de politica monetdria e cambial pertence ao

Governo e o IML utiliza apenas um nimero limitado de instrumentos de politica monetdria.

Embora o IML tenha competéncia para regulamentar a utilizagdo de responsabilidades
bancdrias expressas em francos, nunca recorreu a esta modalidade.

9.4. Responsabilizagiio e transparéncia democraticas
A Geréncia do IML tem como obrigagOes estatutdrias submeter a aprovagao
do Governo, um relatério anual, as contas e o orcamento. Estes documentos sdo enviados ao
Parlamento. O auditor do IML, nomeado pelo Governo, elabora também um relatério anual,
transmitido ao Conselho do IML, ao Governo e ao Parlamento. Além disso, tradicionalmente,
o Director-Geral do IML retine com a Comissao Parlamentar para os Assuntos Or¢amentais
e Financeiros, duas vezes por ano, para uma troca de impressdes.

9.5. Alteragdes institucionais previstas

A passagem a fase final da UEM implicard importantes alteragdes a associagao
monetdria com a Bélgica, assumindo o IML plenas fungdes de banco central do Luxemburgo.
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Estd em estudo no IML um projecto de lei para o efeito.
10. DE NEDERLANDSCHE BANK

10.1. Objectivos e atribuicoes
O objectivo estatutdrio do Banco € a salvaguarda do valor da moeda. Assim
a estabilidade de pregos € obviamente um objectivo.
As principais atribui¢des do Banco sdo: emitir notas; propiciar a realizagio de
transferéncias monetdrias internas e externas; gerir as reservas oficiais; e supervisar os bancos
e outras instituigoes financeiras.

10.2. Orgiios directivos

O Conselho Directivo e o Conselho de Supervisio sdo os érgaos directivos do
Banco e o Conselho do Banco € um érgio consultivo.

O Conselho Directivo € constituido pelo Presidente, pelo Secretdrio, bem como
por um minimo de trés (o actual niimero) e um mdximo de cinco Directores Executivos. Sdo
nomeados por uma Assembleia conjunta do Conselho Directivo € do Conselho de Supervisao,
e nomeados pela Coroa sob proposta do Conselho de Ministros, por um periodo renovavel
de sete anos. Todas as decisdes de politica do Banco sdo tomadas pelo Conselho Directivo,
que tem plena responsabilidade pela gestdo do Banco. O Conselho Directivo ndo estd sujeito
a instrugdes emanadas do Governo, relativamente a condugdo da politica monetdria, excepto
em casos importantes de conflito de politicas entre o Banco e o Governo.

O Conselho de Supervisio é formado por doze membros, nomeados pelo
Ministro das Finangas, por periodos renovdveis de quatro anos. Supervisa as operagoes
comerciais do Banco e aprova o balango anual e a conta de resultados. Um Comissdrio Real
supervisa a actividade do Banco, em nome do Governo.

O Conselho do Banco ¢ constituido por dezasseis membros e pelo Comissario
Real. O seu papel € o de consultor do Banco e do Ministro das Finangas sobre assuntos da
politica do Banco. Quatro dos seus membros sao nomeados pelo Conselho de Supervisdo, de
entre os respectivos membros. Os outros doze sdo nomeados pela Coroa e incluem
especialistas financeiros e representantes da indistria e do trabalho.

10.3. Independéncia na formulagio e execuc¢do da politica monetiria e cambial

O Banco tem inteira liberdade na formulagdo e execugdo da politica monetdria

interna. Como o Ministro das Finangas € responsdvel perante o Parlamento pela conducdo da
politica monetdria, s3o necessdrias consultas regulares entre 0 Banco e o Ministro.
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Em caso de discordancia de vulto, o Ministro das Finangas tem autoridade para
dar as orientagées ao Conselho Directivo que ache necessdrias para uma coordenagio
adequada da politica do Banco com as politicas monetdria e financeira do Governo. O
Conselho Directivo pode, no entanto, objectar a essas orientagdes e apelar para a Coroa. A
decisdo da Coroa s6 pode ser tomada pela reunido do Conselho de Ministros em sessio
plendria. Se for decidido que o Conselho Directivo tem de cumprir as orientagoes, a decisdo
justificada tomada pela Coroa, bem como as objec¢des do Banco, serdo publicadas no jornal
oficial; neste caso um litigio daria origem muito provavelmente a uma importante crise
politica. No entanto, até agora o Ministro das Finangas nunca exerceu a sua competéncia
juridica de dar orientagdes, conforme previsto pelo legislador, mas sempre considerado pelos
decisores de politica como sendo apenas uma tltima instdncia. Na prética, portanto, o Banco
usufrui de um elevado grau de independéncia e de total liberdade para adoptar medidas de
controlo monetdrio tais como as reservas minimas de caixa, desde que o sistema bancdrio
tenha sido consultado.

O Banco tem a obrigac¢do de conceder ao Tesouro crédito caucionado e sem
juros, a pedido do Ministro das Financas, até ao limite de 150 milhdes de florins.
Anualmente, € acordada outra linha de crédito, limitada e caucionada, ao abrigo da qual o
Ministro das Financas pode fazer levantamentos para satisfazer necessidades de caixa
temporadrias.

A participagdo nos acordos cambiais bem como a aceita¢do de alteragdes das
taxas centrais € determinada pelo Governo, ap6s consulta ao Banco. Dentro das limitacGes
impostas pela disciplina cambial do SME, o banco tem plena liberdade para a formulagio da
estratégia relativa a politica cambial e para a utilizagio de instrumentos (taxas de juro,
intervengOes, margem de flutuagio).

10.4. Responsabilizagiio e transparéncia democriticas
O Ministro das Finangas € responsdvel perante o Parlamento pela condugdo da
politica monetdria. De acordo com o disposto nos Estatutos do Banco, o Conselho Directivo
publica semanalmente um balango resumido do Banco. Além disso, o Banco publica um
Relatério Anual (incluindo as contas anuais) das suas actividades.

10.5. Alteragdes institucionais previstas
Prevé-se que seja introduzida nos Estatutos do Banco uma cldusula especifica,
estipulando que todas as operagdes do Banco, no inicio da Segunda Fase, sejam efectuadas
de acordo com o Artigo 104° do Tratado, relativo a proibi¢ao do "financiamento monetdrio".
Serdo provavelmente apresentados ao Parlamento, antes do Verdo de 1993, as alteracOes
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necessdrias 2 legislagdo. Nos termos do Tratado, o direito legal do Ministro das Finangas de
dar instrugdes ao Banco, serd extinto antes da criagao do SEBC. Além disso, o processo de
nomeagao € a composi¢do e estrutura dos Orgdos directivos do Banco serdo revistos. O
Governo considera ainda desejdvel dar oportunidade ao Parlamento de ouvir o Presidente do
Nederlandsche Bank sobre as actividades do SEBC, de forma semelhante ao disposto no
Tratado.

11. BANCO DE PORTUGAL

11.1. Objectivos e atribuicoes

Os objectivos do Banco s3o a manuten¢do da estabilidade monetdria interna e
a solvéncia externa da moeda.

As principais atribui¢des sdo: definir, em conjunto com o Governo, e executar
a politica monetdria e cambial; deter e gerir as reservas oficiais; actuar como intermedidrio
do Estado nas relagGes monetdrias internacionais; e supervisar a estabilidade do sistema
financeiro nacional. Neste ultimo caso, o Banco tem a responsabilidade da supervisdo
bancdéria.

11.2. Orgios directivos

Os o6rgaos directivos do Banco de Portugal sao o Governador e o Conselho de
Administragdo. O Governador e os membros do Conselho sdo nomeados pelo Conselho de
Ministros, por periodos renovdveis de cinco anos, sob proposta do Ministro das Finangas. Os
membros do Conselho ndo estio sujeitos a instru¢des; no entanto, existem frequentes
consultas com o Ministro das Finangas. Além disso, a lei estipula explicitamente que o Banco
deverd tomar em consideragdo as orientagdes gerais do Governo. Existe ainda um Conselho
de Auditoria e um Conselho Consultivo.

11.3. Independéncia na formulacgiio e execuc¢iio da politica monetdria e cambial

A formulagdo, tanto da politica monetdria como da politica cambial é decidida

em conjunto com o Governo. O Banco tem a responsabilidade da execugdo da politica

monetdria e possui inteira liberdade para o estabelecimento dos instrumentos de politica. No

entanto, uma reserva importante diz respeito a medidas de politica que, por lei, tém de ser

publicadas sob a forma de Avisos do Banco de Portugal, antes de entrarem em vigor. Os
Avisos tém de ser assinados pelo Ministro das Finangas.
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Dentro do mecanismo de taxas de cdmbio a escolha da taxa central € da
responsabilidade do Governo, apds consulta ao Banco. O Banco € responsdvel pela execugdo
da politica cambial e pela gestdo da taxa de cimbio no interior das bandas de flutuagio.

Nao existem disposigdes para a resolugdo de diferendos. As atribui¢des mais
importantes que poderdo porventura colidir com a politica monetdria s3o a supervisdo
prudencial e as fungdes de refinanciador de dltima instincia. Além disso, os estatutos do
banco central ndo impedem a tomada firme de Bilhetes do Tesouro, nas condi¢des acordadas
entre o Ministério das Financas e o Banco.

11.4. Responsabilizacdo e transparéncia democraticas
O Conselho de Auditoria e o Conselho Consultivo desempenham importantes
fungoes a fim de assegurarem a transparéncia. Além disso, o Relatério Anual e as Contas tem
de ser aprovados pelo Ministro das Finangas, tendo em conta o parecer do Conselho de
Auditoria. Por outro lado, o Governador pode ser solicitado a comparecer perante as
competentes Comissdes do Parlamento.

11.5. Alteragdes institucionais previstas
A \nica alteragdo imediata, prevista nos estatutos do banco central € uma
emenda que proibe a tomada firme de Bilhetes do Tesouro. A independéncia serd
posteriormente refor¢ada, dentro do prazo previsto no Tratado, de acordo com a recente
revisdo da Constituicdo portuguesa.

12.  BANK OF ENGLAND

12.1. Objectivos e atribuicdes

Embora nio existam objectivos estatutdrios explicitos no dominio da politica
monetdria, a Lei Bancdria de 1987 confere ao Banco, na sua qualidade de supervisor da
banca, o objectivo de protecgdo dos interesses dos depositantes. Na prética, os principais
objectivos s3o: manter a integridade e o valor da moeda; salvaguardar a integridade do
sistema financeiro, incluindo o sistema de pagamentos e liquida¢des; e promover a eficiéncia
e eficdcia do sector financeiro.

Quando a nomeagdo do préximo Governador, o Sr. E.A.J. George, foi
anunciada em 22 de Janeiro de 1993, o Chanceler declarou que a responsabilidade principal
do novo Governador deveria ser "auxiliar o0 Governo no seu empenhamento em conseguir
uma redugdo duradoura da taxa de inflagdo, a tinica base sélida para se alcancar um
crescimento sustentado e a seguranga do emprego".
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As principais atribuigdes do Banco sdo: execugdo da politica monetdria,
emissdo de moeda, gestdo das reservas oficiais e supervisdo dos bancos.

12.2. Orgios directivos

O 6rgao directivo é o Conselho de Administragdo, constituido pelo
Governador, o Vice-Governador e dezasseis Administradores, quatro dos quais, no mdximo,
poderdo ter responsabilidades executivas no Banco. Os Governadores € os Administradores
sdo nomeados pela Coroa por sugestdo do Primeiro Ministro. O Governador e Vice-
Governador sdao nomeados por periodos renovdveis de cinco anos, e os Administradores, por
periodos renovdveis de quatro anos. O Conselho € responsdvel pela actividade do Banco.

Os membros do Conselho ndo estdo individualmente sujeitos a instrugdes
emanadas das autoridades politicas. No entanto, o Tesouro tem autoridade legal para dar
"orientagdes" ao Banco "no interesse piblico", apés consultas com o Governador, embora
este direito nunca tenha sido formalmente invocado.

12.3. Independéncia na formulacio e execuciio da politica monetdria e cambial

A responsabilidade do Banco € a de fazer recomendagbes sobre politica
monetdria e executar a politica acordada com o Governo. As decisdes finais sobre assuntos
de politica monetdria cabem ao Governo. Quando surge um desacordo entre as opinides do
Banco e do Governo, o parecer do Governo prevalece, em iltima anlise. O Banco tem
liberdade de divulgar as suas opiniGes.

O principal instrumento da politica monetdria € a taxa de juro de curto prazo,
que o Banco influencia através das suas intervengdes nos mercados monetirios. O Banco
dispde de considerdvel liberdade na condugio destas operagdes, embora o objectivo de taxa
de juro seja determinado pelo Governo.

O Banco desempenha fungdes de agente do Governo e por vezes concede
financiamento de curto prazo sob a forma de "Adiantamentos Or¢amentais”, embora noutras
alturas o Governo tenha um depdsito junto do Banco. Nenhuma destas actividades, nem o
papel do Banco como supervisor dos bancos e de certos participantes nos mercados, s3o de
qualquer modo incompativeis com as suas fungdes no dmbito da politica monetdria.

O funcionamento do mercado cambial € orientado pelo Banco como agente do
Estado, detentor das reservas cambiais. Na sua qualidade de agente, o Banco exerce a sua
actividade de acordo com as orienta¢Oes determinadas pelo Tesouro.
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12.4. Responsabilizac¢iio e transparéncia democrdticas

O Banco apresenta ao Parlamento um Relatério Anual com as contas de
geréncia, e outro Relatério Anual sobre a actividade de supervisdo. Além disso, publica
regularmente relatérios em que tece comentdrios a evolugdo econdémica e financeira. O
Governador comparece frequentemente perante as Comissdes do Parlamento. Oficialmente,
porém, o Chanceler ou outro Ministro do Tesouro responde pelo Banco, no Parlamento.

O Chanceler anunciou recentemente novas medidas para aumentar a
transparéncia do processo de politica monetdria. Estas incluem o aniincio de um objectivo do
Governo para a inflagdo; a publicagdo pelo Tesouro, de relatérios monetdrios sobre dados
relevantes para a politica monetdria; e a publicagdo de um relatdrio trimestral elaborado pelo
Banco sobre os progressos alcangados quanto ao cumprimento do objectivo fixado pelo
Governo relativamente a inflagio.

12.5. Alteragdes institucionais previstas
Nao existem projectos de alteragdes institucionais para além das medidas jad
descritas visando uma maior transparéncia da politica monetdria. Caso o Reino Unido
participe na terceira fase da UEM, serdo necessdrias alteragOes institucionais.
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ABREVIATURAS E SIMBOLOS

PAISES!
BE Bélgica
DK Dinamarca
DE Alemanha
GR Grécia
ES Espanha
FR Franga
IE Irlanda
IT Itdlia
LU Luxemburgo
NL Paises Baixos
PT Portugal
UK Reino Unido
UsS Estados Unidos da América
Jp Japao
MOEDAS
ECU Unidade de Conta Europeia
BEF Franco belga
DKK Coroa dinamarquesa
DEM Marco alemao
GRD Dracma grega
ESP Peseta espanhbla
FRF Franco francés
IEP Libra irlandesa
ITL Lira italiana
NLG Florim holandés
PTE Escudo portugués
GBP Libra inglesa
USD Ddlar americano
JPY Iene japonés

! De acordo com a pritica corrente na comunidade, a listagem dos pafses constante do presente relat6rio
é feita segundo a ordem alfabética dos nomes dos pafses nas linguas nacionais.
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ATFs
BCE
BPI
CEE

OUTRAS ABREVIATURAS

Activos Transfronteirigos
Banco Central Europeu
Banco de Pagamentos Internacionais

Comunidade Econémica Europeia

Conselho ECOFIN  Conselho das Comunidades Europeias (Assuntos Econémicos

EEE
EFTA

FECOM
IME
IML

MTC
OCDE

e Financeiros)
Espago Econémico Europeu
Associag¢ao Europeia de Comércio Livre (sigla da European Free
Trade Association)
Fundo Europeu de Cooperagdo Monetdria
Instituto Monetdrio Europeu

Institut Monétaire Luxembourgeois

Mecanismo de Taxas de Cimbio

Organizacdo de Cooperagdo e Desenvolvimento Econémicos

Paises na banda estreita do MTC desde a origem:

PIB
PNB
PPC
SEBC
SME
UEM

Estados-membros da CEE que participavam na banda estreita do MTC
em 1979 (BE, DK, DE, FR, IE, LU, NL)

Produto Interno Bruto

Produto Nacional Bruto

Paridade do Poder de Compra

Sistema Europeu de Bancos Centrais

Sistema Monetdrio Europeu

Unido Econdmica e Monetdria
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