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Numa andlise dos acontecimentos ocorridos
no ultimo ano, sobressai o terceiro alargamento
da area do euro desde a sua criagdo em 1999.
Implementando a decis@o tomada em 2007, Chipre
e Malta tornaram-se, em 1 de Janeiro de 2008, os
14.° ¢ 15.° Estados-Membros da UE a adoptar o
euro, depois da Grécia em 2001 e da Eslovénia
em 2007, e os respectivos bancos centrais
nacionais (BCN) aderiram ao Eurosistema.
Gostaria de desejar os meus melhores votos de
boas-vindas aos cidaddos cipriotas e malteses.
O bom desempenho econdémico de Chipre e
Malta, gracas a implementagdo nos ultimos
anos de politicas macroecondémicas orientadas
para a estabilidade, permitiu a estes dois paises
introduzir o euro como sua moeda. A transigdo
para o euro decorreu de forma regular e eficiente
nos dois paises. Em termos prospectivos, o seu
principal desafio de politica, na sequéncia da
adopcao do euro, sera assegurar a condugdo de
politicas econdémicas nacionais adequadas, de
forma a garantir um elevado grau de convergéncia
sustentavel.

Um outro acontecimento importante em 2007
foi a assinatura pelos Chefes de Estado e de
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Governo do novo Tratado da UE, em Lisboa,
no dia 13 de Dezembro. Este Tratado esta
agora em fase de ratificacdo por todos os 27
Estados-Membros, com vista a sua entrada
em vigor em 1 de Janeiro de 2009. O BCE
acolhe com agrado o facto de o novo Tratado
incluir entre os objectivos da UE a estabilidade
de pregos e o estabelecimento de uma Unido
Economica e Monetaria (UEM) cuja moeda
¢ o euro. O BCE ¢ dotado com o estatuto de
institui¢do da Unido e o novo Tratado confirma
a independéncia do BCE, do SEBC e dos BCN,
bem como a personalidade juridica, os poderes
regulamentares e a independéncia financeira
do BCE. O BCE considera que o novo Tratado
confirma a actual disposicdo da UEM e, deste
modo, acolhera com agrado a conclusdo com
éxito do processo de ratificagdo.

& %k ok

Em 2007, a taxa de inflacdo homoéloga medida
pelo IHPC da area do euro situava-se em 2.1%,
que compara com 2.2% em 2006. Embora este
valor exceda a definicdo do BCE de estabilidade
de precos “inferior, mas proximo de 2%”, a
politica monetaria do BCE, porém, continuou a
ancorar firmemente as expectativas de inflagdo
de médio a longo prazo em niveis amplamente
consistentes com a estabilidade de pregos, apesar
de uma conjuntura econdmica caracterizada
por significativas pressdes ascendentes sobre os
precos. Estas foram principalmente o resultado
de aumentos dos precos das matérias-primas, em
particular dos pregos dos produtos energéticos e —
especialmente no quarto trimestre — dos produtos
alimentares, bem como, a nivel interno, do
impacto de aumentos dos impostos indirectos, de
restrigdes em termos de capacidade produtiva no
contexto de uma economia em expansdo ¢ de uma
maior restritividade nos mercados de trabalho.
A continuagdo de expectativas de inflagdo
ancoradas em horizontes de médio a longo prazo
em 2007 reflecte-se, portanto, favoravelmente na
credibilidade do BCE em garantir a estabilidade
de precos a médio prazo, de acordo com o
seu mandato. Este ancorar ¢ uma condico
indispensavel para o funcionamento regular dos
mercados, para o crescimento sustentado e para a



criagdo de emprego na area do euro, constituindo a
mais elevada prioridade para o Conselho do BCE.

Ao longo de 2007, os riscos de médio prazo
para a estabilidade de precos mantiveram-se
claramente do lado ascendente. Estes riscos
incluiram eventuais subidas adicionais dos
precos do petrdleo e dos produtos agricolas
e potenciais aumentos imprevistos dos
precos administrados e dos impostos indirectos.
Mais especificamente, verificaram-se riscos
significativos de aumentos no poder de fixagdo
de precos das empresas, em particular em
segmentos do mercado com baixa concorréncia,
e de uma dindmica salarial mais forte do que
o esperado, implicando a ameaca de efeitos de
segunda ordem sobre a fixagdo de salarios e
pregos, em consequéncia de taxas de inflagdo
temporariamente elevadas. Para assegurar a
manutencdo da estabilidade de pregos a médio
prazo, o Conselho do BCE acompanhou muito
atentamente as negociagdes salariais e a fixag@o
de pregos na area do euro.

A actividade econdémica na area do euro
continuou a expandir-se a taxas solidas em 2007,
tendo o crescimento anual do PIB real sido de
2.6%, apesar dos pregos volateis dos produtos
energéticos e do elevado nivel de incerteza na
sequéncia da turbuléncia financeira na segunda
metade do ano. Embora as exportagdes da
area do euro tenham continuado a beneficiar
do crescimento mundial forte, ainda que em
moderacdo, a procura interna — em particular a
componente do investimento fixo — continuou a
dar o principal impulso a expansao da actividade
economica. Durante a primeira metade de 2007,
o forte crescimento do investimento foi apoiado
por condi¢des de financiamento favoraveis,
fortes lucros empresariais e ganhos continuados
na eficiéncia das empresas. Na segunda metade
de 2007, a elevada incerteza financeira, em
parte, ensombrou a situacdo na economia real e
o saldo dos riscos para o cenario de referéncia
do crescimento da area do euro ficou enviesado
no sentido descendente.

O cruzamento dos resultados com a analise
monetaria confirmou a avaliagdo do Conselho

do BCE de que os riscos para a estabilidade
de precos continuaram a ser claramente
ascendentes nos horizontes a médio e mais
longo prazo. Uma avaliagdo generalizada dos
dados disponiveis confirmou a robustez da taxa
de expansdo subjacente da moeda e do crédito.
Na segunda metade de 2007, a influéncia da
turbuléncia financeira na dindmica subjacente
da expansdo do agregado monetario largo e do
crédito permaneceu limitada. Tal foi sublinhado,
em particular, pelo crescimento sustentado dos
empréstimos bancarios ao sector privado interno,
especialmente  sociedades ndo financeiras,
sugerindo que a oferta de crédito ndo havia sido
significativamente comprometida. O Conselho
do BCE acompanhou com especial atengdo a
evolugdo monetaria ao longo deste periodo.

Para conter os riscos ascendentes prevalecentes
para a estabilidade de precos a médio prazo,
o Conselho do BCE aumentou as taxas
de juro directoras em Margo e Junho de
2007 em 25 pontos base, em cada ocasido.
Consequentemente, a taxa minima de proposta
das operagdes principais de refinanciamento
do Eurosistema aumentou para 4.00% em
Junho de 2007, face a 3.50% no final de 2006.
Na segunda metade do ano, o Conselho do
BCE decidiu manter inalteradas as taxas de
juro directoras. Tomando igualmente em
consideracdo o grau invulgarmente elevado
de incerteza acerca do impacto da turbuléncia
financeira sobre a economia real, o Conselho
do BCE considerou necessario recolher e
avaliar novos dados e acompanhar de perto a
evolugdo nos mercados financeiros antes de tirar
novas conclusdes para a politica monetaria. Ao
mesmo tempo, o Conselho do BCE confirmou
a sua prontiddo permanente para tomar todas
as medidas necessarias para assegurar que Os
riscos ascendentes para a estabilidade de pregos
ndo se concretizem e que seja preservada a
fixacdo firme das expectativas de inflacdo a
longo prazo.
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Em 2007, foram realizados novos progressos
na consolidacdo orcamental, de acordo com os
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programas de estabilidade actualizados, tendo o
racio médio do défice orcamental da area do euro
caido para 0.8% do PIB, face a 1.5% em 2006.
Contudo, ja se encontra projectado para 2008 um
novo aumento deste racio, numa altura em que
muitos paises ainda ndo terdo alcancado posi¢des
orcamentais sélidas. Tal implica o risco de alguns
paises ndo conseguirem cumprir o disposto na
componente preventiva do Pacto de Estabilidade
e Crescimento. Para ndo pdr em risco a
credibilidade do Pacto, estes paises devem seguir
politicas mais ambiciosas e melhorar a respectiva
posigdo estrutural de acordo com o valor de
referéncia de 0.5% do PIB por ano, estipulado no
Pacto. E essencial que todos os paises cumpram
os seus compromissos, devendo atingir o seu
objectivo de médio prazo, ou seja, uma posi¢ao
orcamental solida o mais tardar até 2010, como
acordado e anunciado na reunido do Eurogrupo,
realizada em Berlim, em Abril de 2007. Relaxar
discricionariamente a  politica  or¢amental
seria totalmente desadequado. Pelo contrario,
o funcionamento livre dos estabilizadores
automaticos nos paises com posi¢des orcamentais
solidas e a salvaguarda da sustentabilidade a
longo prazo das finangas publicas ¢ o melhor
contributo que a politica orgamental pode dar
para a estabilidade macroecondmica.

No que respeita as reformas estruturais, o0s
progressos recentes no contexto da estratégia de
Lisboa sao encorajadores. As reformas estruturais
e a moderacao salarial dos tltimos anos levaram
a um aumento significativo do emprego na area
do euro de cerca de 15.8 milhdes de individuos
no periodo de nove anos desde o inicio da
Terceira Fase da UEM, face a um aumento de
aproximadamente 4.5 milhdes no mesmo grupo
de paises nos nove anos anteriores a 1999. Na
mesma linha, a taxa de desemprego na area do
euro continuou a diminuir, de 8.3% em 2006 para
7.4% em 2007, o nivel mais baixo dos ultimos
25 anos. Contudo, ndo pode haver complacéncia.
As taxas de desemprego em muitos paises ainda
sdo elevadas e a taxa de participacdo no mercado
de trabalho continua baixa em comparacao
com padrdes internacionais. Além disso, o
crescimento da produtividade na area do euro
permanece fraco, limitando a margem para
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aumentos salariais. Assim, ¢ importante que os
governos continuem a apoiar o dinamismo e
acelerem os esfor¢cos de reforma para eliminar
as barreiras existentes a criagdo de emprego e ao
crescimento da produtividade. Acima de tudo, tal
exige uma melhoria das habilitagdes literarias e
da aprendizagem ao longo da vida, o que refor¢a
o capital humano, melhora as perspectivas de
emprego e aumenta a inovagdo. Sao igualmente
necessarios esforgos continuos para reforcar
a concorréncia ¢ a flexibilidade e melhorar o
funcionamento dos mercados de trabalho, do
produto e dos servigos. Em particular, o aumento
da concorréncia nos sectores dos servigos e
das industrias de rede, assim como a aplica¢do
de medidas adequadas no mercado agricola da
UE, apoiara o crescimento da produtividade e a
estabilidade de precos na area do euro.

&k ok

2007 foi marcado por desafios muito dificeis nos
mercados financeiros. Os mercados monetarios
do euro foram afectados a partir de Agosto
por uma correcgdo a nivel mundial muito
significativa, com episodios de turbuléncia
aguda e um nivel elevado de volatilidade. A
escassez de liquidez no mercado monetario
do euro em 9 de Agosto levou o BCE a ceder
€95 mil milhdes a taxa de juro directora de
4.00% pelo prazo overnight. O BCE voltou a
realizar operacdes semelhantes, com montantes
decrescentes, nos dias seguintes. Nas semanas
e nos meses seguintes, 0 BCE também realizou
operagdes de refinanciamento de prazo alargado
suplementares, bem como operagdes ocasionais
de regularizacdo. Além disso, cedeu liquidez
em dolares dos EUA em paralelo com a Term
Auction Facility (facilidade de leildo a prazo) do
Banco da Reserva Federal de Nova lorque. No
final do ano, o BCE tomou medidas especiais a
nivel da liquidez para fazer face as necessidades
especificas do sistema bancério.

Em resultado das operagdes do BCE, a taxa
de juro overnight voltou aos niveis estaveis,
proximo da taxa directora fixada pelo
Conselho do BCE, observados antes do inicio
da turbuléncia. Contudo, continuam a existir



tensdes nos prazos mais longos no mercado
monetario.

A correcgdo no mercado financeiro levou a uma
reavaliacdo significativa do risco por parte dos
participantes no mercado. O BCE, bem como os
outros membros do Eurosistema, tinha langado
alertas em varias ocasides, nomeadamente,
no Financial Stability Review (Relatorio de
Estabilidade Financeira), que a situagdo se
caracterizava por uma subestimagdo dos riscos.
Embora a actual correc¢do significativa do
mercado ainda ndo tenha terminado, é possivel
tirar as seguintes conclusdes provisorias: i)
necessidade dosbancos reforgarem os respectivos
sistemas de gestdo do risco; ii) necessidade de
reflectir sobre as vantagens e desvantagens do
“modelo originar-para-distribuir” desenvolvido
antes do inicio da correcgdo; iii) necessidade
de aumentar a transparéncia de todos os
participantes nos mercados; iv) necessidade de
avaliar o papel global das agéncias de notagdo
de crédito; e v) necessidade de implementagao
pelas autoridades de supervisdao do novo quadro
de capital de Basileia II com a maior rapidez e
eficiéncia possiveis e necessidade de reflectir
sobre eventuais aperfeicoamentos ao regime de
supervisao do risco de liquidez.

O sistema financeiro da 4rea do euro
permaneceu resistente em 2007, mas a sua
capacidade de absorver choques foi seriamente
testada ao longo da segunda metade do ano.
Para além das consequéncias possiveis da
turbuléncia nos mercados de crédito, os riscos
futuros para o sistema bancario da area do euro
relacionam-se sobretudo com a possibilidade de
desenvolvimentos adversos no ciclo de crédito,
com implicagdes negativas para a qualidade dos
activos dos bancos e os respectivos encargos
por imparidade dos empréstimos. Além disso,
a possibilidade de uma correc¢do desordenada
dos desequilibrios mundiais permanece uma
fonte de risco a médio prazo para a estabilidade
financeira mundial.

* % %

Ao longo de 2007, o BCE continuou a dar um
contributo activo para o processo de integracdo
financeira europeia. Para além de acompanhar os
progressos nesta area e fornecer aconselhamento
sobre o quadro regulamentar e legislativo, o
BCE confirmou o seu papel de catalisador para
as actividades do sector privado, em particular,
continuando a apoiar fortemente a iniciativa
da Area Unica de Pagamentos em Euros
(SEPA). O Eurosistema manteve um diadlogo
constante com os bancos e outros participantes
e intensificou os esfor¢os de coordenagdo com a
Comissdo Europeia, tendo-se congratulado com
a adopgdo da directiva relativa aos servigos de
pagamento, aprovada pelo Conselho da UE em
15 de Outubro de 2007.

Além disso, o sistema TARGET2 entrou em
funcionamento em 19 de Novembro de 2007,
quando um primeiro grupo de oito paises migrou
as suas operagdes para a plataforma unica
partilhada. Um segundo grupo de sete paises
efectuou a sua migracdo em 18 de Fevereiro do
corrente ano € o terceiro grupo migrard em 19
de Maio. Com vista a beneficiar em pleno do
TARGET2, o Eurosistema continuou a explorar
a possibilidade de oferecer um novo servigo,
denominado TARGET2-Titulos (T2T), para
fornecer uma infra-estrutura técnica comum
para a liquida¢do em euros de transac¢des de
titulos em moeda do banco central por centrais
de depdsito de titulos e para o processamento
de liquidacdes financeiras e de titulos numa
unica plataforma técnica. Com o T2T, nido
havera diferenga entre liquidagdes domésticas
e transfronteiras na area do euro. Assim, o T2T
contribuira para a integragdo e harmonizagao dos
servigos financeiros pods-transac¢do europeus
€ promovera a concorréncia ao proporcionar o
acesso em condi¢des de igualdade, mais barato
¢ harmonizado aos servigos de liquidagdo no
mercado financeiro europeu.

% %k %
O numero total dos postos de trabalho
orcamentados para 2007 foi de 1348 posigdes

equivalentes a tempo inteiro, que compara
com 1343 posigdes equivalentes a tempo
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inteiro em 2006. Apos a introdugdo em 2006
dos principios gerais de mobilidade, os quais
incentivam os funcionarios a mudar de fungdes
apos cada periodo de cinco anos, a mobilidade
interna tem merecido consideravel apoio. No
total, 152 funciondrios, incluindo 31 gestores
e consultores, foram transferidos internamente
para outras fungdes em 2007, quer numa base
temporaria, quer a longo prazo.

Para além de promover a mobilidade, a estratégia
de recursos humanos continuou a centrar-se
no desenvolvimento da gestdo do BCE e, em
particular, no reforgo de aptiddes de gestao através
da formagdo e treino individual. A aquisigdo e
desenvolvimento continuos de capacidades e
competéncias de todos os funcionarios continuam
a estar entre os aspectos mais importantes da
estratégia de recursos humanos do BCE. Para
além de varias oportunidades de formacao interna,
os funcionarios continuaram a receber formagao
externa, no sentido de colmatar necessidades de
formag@o individuais de natureza mais técnica.

A Conferéncia de Recursos Humanos, que foi
estabelecida em 2005 com vista a promover
a cooperagdo ¢ o espirito de equipa entre os
bancos centrais do Eurosistema/SEBC na area
da gestdo dos recursos humanos, abrangeu varios
aspectos da formagdo e do desenvolvimento dos
funcionarios em 2007, incluindo oportunidades
de participacdo em actividades de formacgao
no ambito do SEBC e a adopcdo de medidas
destinadas a aumentar a mobilidade intra-SEBC.

* % %

Em 2007 foi concluida a fase de planeamento
detalhado das novas instalagdes do BCE. Em
meados de Julho, foi publicado no Jornal
Oficial da Unido Europeia um antincio do
concurso para a selecgdo de um empreiteiro
geral para a constru¢do da futura sede do BCE.
Apbs a recepgdo das candidaturas no inicio de
Outubro, o BCE seleccionou algumas empresas,
convidando-as a apresentar propostas. O BCE
escolherda uma empresa até Outubro de 2008.
O projecto esta a progredir de acordo com o
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calendario e o or¢camento financeiro aprovados
pelo Conselho do BCE.

% sk sk

Em 2007, o BCE registou um excedente
de €286 milhdes face a um excedente de
€1379 milhdes em 2006. Tal como em 2006, um
montante equivalente ao excedente foi destinado
a constitui¢do de uma provisao para fazer face a
riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e do
prego do ouro, pelo que ndo foram registados
lucros liquidos. Esta provisdo sera utilizada para
cobrir perdas decorrentes de exposigdes a tais
riscos, em particular, perdas de reavaliagdo nao
cobertas pelas contas de reavaliacdo. A dotagdo
da provisdo sera revista anualmente.

Frankfurt am Main, Marco de 2008
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| DECISOES DE POLITICA

Em 2007, o BCE conduziu a sua politica
monetaria num contexto de crescimento
econdmico solido e de vigorosa expansdo da
moeda e do crédito na area do euro. Ao longo do
ano, os riscos de médio prazo para a estabilidade
de pregos mantiveram-se claramente do lado
ascendente, como identificado pelas analises
econdmica e monetaria regulares do Conselho
do BCE. A fim de conter estes riscos, o Conselho
do BCE continuou a ajustar a orientagdo da
politica monetaria, aumentando as taxas de juro
directoras do BCE num total de 50 pontos base
em Marco e Junho. Consequentemente, a taxa
minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema aumentou para
4.00% em Junho de 2007.

Apds o inicio da turbuléncia e o aumento da
volatilidade nos mercados financeiros no inicio
de Agosto de 2007, desencadeados por uma
deterioracdo no mercado de crédito hipotecario
de alto risco dos EUA e pela reavaliagdo
do risco, as perspectivas para a actividade
economica na area do euro foram ensombradas
por uma incerteza invulgarmente elevada. Nao

MONETARIA !

obstante a confirmac¢do de riscos ascendentes
para a estabilidade de precos a médio prazo,
neste ambiente de incerteza acrescida foi
necessario recolher e avaliar novos dados
antes de se tirar conclusdes a nivel de politica
monetaria. Por conseguinte, o Conselho do BCE
deixou inalteradas as taxas de juro directoras na
segunda metade do ano (ver Gréfico 1).

A inflagdo média anual medida pelo IHPC situou-
se em 2.1% em 2007, face a 2.2% em 2006. A
inflagdo global flutuou de forma significativa
no decurso do ano, em grande parte devido a
evolugdo dos pregos dos produtos energéticos.
Até ao terceiro trimestre de 2007, a inflagdo
homéloga medida pelo IHPC evoluiu em linha
com a definigdo do BCE de estabilidade de
precos (ou seja, um valor inferior mas proximo

1 Todas as referéncias de dados relativamente ao crescimento do
PIB real ¢ a inflagdo medida pelo IHPC reflectem dados revistos
disponiveis a data de fecho dos dados incluidos neste relatorio
(29 de Fevereiro de 2008). A utilizagdo de dados revistos
actualizados em vez de dados em tempo real disponiveis na
altura da tomada de decisdes de politica monetaria ndo altera
a linha de raciocinio subjacente as deliberagdes e decisdes de
politica monetaria apresentadas nesta secgao.

Grafico | Taxas de juro do BCE e taxas do mercado monetario

(percentagens por ano; dados diarios)

taxa minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento

taxa da facilidade permanente de depdsito
taxa da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez
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Nota: A taxa das operagdes principais de refinanciamento ¢ a taxa aplicavel a leildes de taxa fixa para operagdes liquidadas antes de 28 de
Junho de 2000. A partir dessa data, a taxa € a taxa minima de proposta aplicavel a leildes de taxa variavel.
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de 2% a médio prazo), em parte devido a efeitos
de base favoraveis resultantes da evolugdo dos
precos dos produtos energéticos um ano antes.
Perto do final do ano, pelo contrario, a inflagdo
homologa aumentou de forma acentuada,
atingindo niveis significativamente acima
de 2%. A subida ficou a dever-se sobretudo a
aumentos substanciais nos pregos do petrdleo e
dos produtos alimentares a nivel internacional
no segundo semestre de 2007, ampliados por
efeitos de base desfavoraveis provenientes da
descida dos precos dos produtos energéticos
no ultimo trimestre de 2006. Ao mesmo tempo,
a evolugdo salarial manteve-se bastante
moderada ao longo de 2007, ndo obstante
um ambiente de crescimento econdémico
robusto, o surgimento de restrigdes em termos
de capacidade e a maior restritividade dos
mercados de trabalho. Embora as expectativas
para a inflacdo a mais longo prazo resultantes
de inquéritos tenham permanecido ancoradas
em niveis consistentes com a estabilidade de
precos, houve um ligeiro aumento das taxas de
inflagdo implicitas calculadas a partir das taxas
de rendibilidade das obriga¢des que incluem
um prémio de risco de inflagdo. Em termos
gerais, os riscos para a estabilidade de pregos
a médio prazo mantiveram-se claramente do
lado ascendente. Estes riscos incluiram: uma
margem para subidas adicionais dos precos do
petroleo e dos produtos agricolas; aumentos
imprevistos dos pre¢os administrados e dos
impostos indirectos; e a possibilidade de
aumentos no poder de fixagdo de pregos das
empresas, em particular em sectores protegidos
da concorréncia. Fundamentalmente, o possivel
surgimento de uma dindmica salarial mais forte
do que o esperado e, em particular, de efeitos de
segunda ordem na fixagdo de saldrios e pregos
em consequéncia dos precos mais elevados
das matérias-primas ¢ de taxas de inflagdo
global elevadas, colocam riscos ascendentes
substanciais para a estabilidade de precos.

A actividade econdémica na area do euro
continuou a expandir-se a taxas solidas ao longo
de 2007. Embora as exportagdes da area do euro
tenham continuado a beneficiar do crescimento
mundial forte, embora em moderagao, a procura

interna deu o principal impulso a continuagédo da
expansdo. O investimento manteve-se dindmico
ao longo do ano, apoiado por condigdes de
financiamento favoraveis (especialmente no
primeiro semestre), fortes lucros empresariais ¢
ganhos continuados na eficiéncia das empresas
devido a reestruturagdo no sector empresarial
durante um periodo de tempo alargado.
O consumo também continuou a contribuir paraa
expansdo econdmica na area do euro, apoiado
pela evolugdo do rendimento disponivel real,
com a continuac¢ao da melhoria nas condigdes do
mercado de trabalho. No contexto da turbuléncia
financeira que comegou no inicio de Agosto
de 2007, as perspectivas para a actividade
econdmica tornaram-se mais incertas e os riscos
descendentes para o crescimento intensificaram-
-se. Ndo obstante, os fundamentos econdémicos
da area do euro mantiveram-se so6lidos, com
uma rendibilidade empresarial sustentada, fortes
balangos das familias, crescimento robusto do
emprego ¢ taxas de desemprego a descer de
8.2% em 2006 para 7.4% em 2007, ou seja,
o nivel mais baixo desde ha 25 anos. Em termos
gerais, ndo obstante os desafios colocados
pelos precos volateis dos produtos energéticos
e a turbuléncia financeira, o PIB real na area
do euro cresceu 2.6% numa base anual em
2007. Embora os riscos de curto prazo para
as perspectivas de crescimento econdmico se
tenham apresentado globalmente equilibrados
durante quase todo o ano, os riscos de mais
longo prazo permaneceram do lado descendente.
Estes riscos estiveram sobretudo relacionados
com desenvolvimentos externos, nomeadamente
novas subidas possiveis nos precos do petroleo e
outras matérias-primas, desequilibrios mundiais
e potenciais pressdes proteccionistas. Apos
0 inicio da turbuléncia financeira, os riscos
descendentes para o crescimento intensificaram-
-se, dado o impacto potencial da reavaliagdo
do risco nos mercados financeiros sobre as
condicdes de financiamento, o sentimento
econdmico e a conjuntura mundial.

O cruzamento dos resultados da analise
econdmica com os da analise monetaria
confirmou que os riscos ascendentes para
a estabilidade de pregos prevaleceram nos
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horizontes a médio e mais longo prazo.
A moeda e o crédito continuaram a apresentar
um crescimento vigoroso ao longo de 2007.
Embora alguns factores temporarios (tais como
a menor inclina¢do da curva de rendimentos e,
perto do final do ano, a turbuléncia financeira
e transaccOes especificas associadas a
reestruturacdo de certos grupos bancarios)
tenham influenciado a evolugdo do agregado
largo M3, uma avaliagdo generalizada dos
dados confirmou a robustez da taxa de expansdo
subjacente da moeda e do crédito, como
sublinhado, em particular, pelo crescimento
sustentado dos empréstimos ao sector privado.
Assim, o Conselho do BCE prestou particular
atencdo a evolucdo monetaria, também com
vista a um melhor entendimento da resposta
de mais curto prazo de institui¢des financeiras,
familias e empresas a turbuléncia dos mercados
financeiros na segunda metade de 2007.

Para fazer face aos riscos ascendentes
prevalecentes para a estabilidade de pregos,
identificados pelas suas analises economica
e monetaria, em Marco e Junho de 2007 o
Conselho do BCE decidiu aumentar em 25 pontos
base as taxas de juro directoras do BCE em cada
caso. Apos o comego da turbuléncia financeira
no inicio de Agosto de 2007, as perspectivas
para a actividade econdmica na area do euro
estiveram sujeitas a uma incerteza mais elevada
do que o habitual face a maior volatilidade e a
reavaliagdo do risco nos mercados financeiros.
Neste contexto, e ndo obstante a avaliagdo de
que os riscos para a estabilidade de pregos a
médio prazo se mantinham claramente do lado
ascendente, o Conselho do BCE considerou
adequado recolher informagao adicional e avaliar
cuidadosamente os dados disponiveis antes de
tirar outras conclusdes de politica monetaria.
Tendo em devida consideracdo o nivel acrescido
de incerteza, o Conselho do BCE manteve, por
isso, inalteradas as taxas de juro directoras do
BCE na segunda metade do ano.

Nas suas comunicagdes aos participantes no
mercado financeiro e ao publico em geral,
o Conselho do BCE sublinhou que acompanharia
todos os desenvolvimentos de muito perto, em
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particular os dos mercados financeiros. Além
disso, afirmou estar preparado para contrariar os
riscos ascendentes para estabilidade de pregos
actuando firme e atempadamente para evitar que
efeitos de segunda ordem na fixacdo de salarios
e precos se concretizem no médio prazo. Tal
asseguraria a manutencao das expectativas para
a inflagdo a médio e longo prazo firmemente
ancoradas em niveis consistentes com a
estabilidade de precos. Em reflexo do mandato
do Conselho do BCE, este ancorar constitui
um requisito prévio indispensavel para o bom
funcionamento dos mercados, o crescimento
econdmico sustentavel e a criagdo de emprego.

NOVO AJUSTAMENTO DA ORIENTAGAO DA
POLITICA MONETARIA NO PRIMEIRO SEMESTRE

DE 2007

No inicio do ano, a informacdo disponivel
apoiou igualmente os pressupostos subjacentes
aos aumentos das taxas de juro implementados
em 2006. Em particular, os dados disponiveis
confirmaram claramente a ideia de que os riscos
para estabilidade de precos se mantiveram
do lado ascendente, enquanto a actividade
economica na area do euro continuou a expandir-
-se de forma robusta.

Com um aumento trimestral em cadeia de 0.8%
no quarto trimestre de 2006, o crescimento
do PIB real da area do euro ultrapassou as
expectativas anteriores. Os principais factores
impulsionadores do crescimento foram os
fortes contributos da procura interna e das
exportagdes, apontando para a natureza
cada vez mais auto-sustentada da expansdo
econémica. Além disso, os indicadores de
confianga disponiveis continuaram a apoiar
a opinido do Conselho do BCE de que a
dindmica robusta do crescimento econdémico
tinha continuado no inicio de 2007. Mais,
as perspectivas de médio prazo para a actividade
economica continuaram a ser favoraveis,
havendo condig¢des para que a economia da area
do euro cres¢a a um ritmo sustentavel, dado o
crescimento mundial robusto e o crescimento
dindmico do investimento na area do euro num
contexto de melhoria das condi¢des do mercado
de trabalho. Nas projeccdes macroeconomicas



elaboradas por especialistas do BCE de Margo
de 2007, os intervalos projectados para o
crescimento economico foram revistos em
alta comparativamente aos das projecgdes
elaboradas por especialistas do Eurosistema de
Dezembro de 2006, grande parte em reflexo
da robustez continuada do crescimento do PIB
real na segunda metade de 2006 e de pregos
mais baixos dos produtos energéticos, vistos
— caso estes desenvolvimentos viessem a ser
sustentados — como tendo um impacto positivo
no rendimento disponivel real. Segundo as
projeccdes, o crescimento médio anual do PIB
real deveria situar-se num intervalo entre 2.1% e
2.9% em 2007, e entre 1.9% e 2.9% em 2008.

No que respeita a evolugdo dos precos,
as taxas de inflagdo homdlogas medidas pelo
IHPC mantiveram-se em 1.9% no inicio do
ano, apresentando-se assim consistentes com
a definicdo do BCE de estabilidade de pregos.
A quedadastaxasdeinflagdo globaldesde o Verdo
de 2006 ficou a dever-se predominantemente a
precos mais baixos dos produtos energéticos.
Na avaliagdo das perspectivas para a evolugao
dos pregos, o Conselho do BCE sublinhou a
importancia de considerar uma perspectiva a
médio prazo e de proceder a uma analise para
além da volatilidade possivel nas taxas de
inflacdo no decurso de 2007. Nas projecgdes
macroeconomicas elaboradas por especialistas
do BCE de Marco de 2007, o limite superior
do intervalo projectado para a inflagdo em 2007
foi ligeiramente inferior ao das projecgdes
elaboradas por especialistas do Eurosistema
de Dezembro de 2006, reflectindo em grande
medida a consideravel descida dos pregos do
petrdleo. Em contraste, o intervalo projectado
para a inflagio em 2008 foi ligeiramente
superior ao das projecgdes de Dezembro,
sobretudo devido a antecipagdo da dindmica
de crescimento mais forte na area do euro, com
provavel pressdo mais intensa sobre a utilizagdo
e os custos dos factores de producdo. As
projeccdes apontavam para uma inflagdo média
anual medida pelo IHPC entre 1.5% e 2.1%
em 2007 e entre 1.4% e 2.6% em 2008.
No horizonte de médio prazo relevante em termos

de politica, estas perspectivas permaneceram
sujeitas a riscos ascendentes.

O resultado da analise monetaria confirmou os
riscos ascendentes para a estabilidade de pregos
que haviam sido identificados pela analise
econdmica. A expansdo robusta continuada
da moeda e do crédito num contexto de ampla
liquidez apontou para riscos inflacionistas
em horizontes de médio e mais longo prazo.
No inicio de 2007, o crescimento anual do M3
atingiu niveis ndo observados desde a introdugao
do euro. Além disso, a taxa de crescimento
homologa dos empréstimos ao sector privado
manteve-se forte, em grande parte devido
a continuacdo da tendéncia ascendente do
crescimento do financiamento das sociedades
ndo financeiras registada desde meados de
2004. Ao mesmo tempo, num contexto de
subida das taxas hipotecarias em toda a area
do euro e de abrandamento nos mercados da
habitacdo em algumas regides, o crescimento do
endividamento das familias apresentou sinais de
moderacdo, embora se tenha situado num nivel
elevado. Os dados monetarios confirmaram
assim a tendéncia ascendente persistente da
taxa subjacente de expansdo da moeda e do
crédito observada desde meados de 2004.
Assim sendo, no entender do Conselho do BCE,
a evolugdo monetaria continuou a exigir um
acompanhamento muito atento, especialmente
num contexto de wuma soélida expansdo
econdmica e uma dindmica persistentemente
forte do mercado imobiliario na area do euro.

Em termos gerais, dados os riscos ascendentes
prevalecentes para a estabilidade de pregos
identificados quer pela analise econémica quer
pela analise monetaria, o Conselho do BCE
decidiu aumentar em 25 pontos base as taxas de
juro directoras do BCE em 8 de Margo de 2007.
Além disso, o Conselho considerou que, mesmo
apods a decisdo de voltar a aumentar as taxas de
juro directoras do BCE, e dada a conjuntura
econdmica favoravel, a politica monetaria do
BCE permaneceu acomodaticia.

No que se refere a actividade econémica,
os dados disponiveis confirmaram claramente
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que a economia da area do euro continuou a
expandir-se a um ritmo significativamente mais
forte do que o previsto um ano antes. Com uma
taxa de crescimento trimestral em cadeia de
0.8%, o PIB real no primeiro trimestre de 2007
voltou a exceder ligeiramente as expectativas
anteriores. Além disso, as perspectivas de
médio prazo para a actividade econdmica
mantiveram-se favoraveis. Tal reflectiu-se nas
projeccdes de Junho de 2007 elaboradas por
especialistas do Eurosistema, segundo as quais o
crescimento médio anual do PIB real se situava
na banda superior do intervalo projectado pelos
especialistas do BCE em Margo. Ao mesmo
tempo, os intervalos projectados para 2008
foram revistos ligeiramente em baixa apos o
aumento dos pregos do petréleo, considerando-
-se que o saldo dos riscos para as perspectivas
nos horizontes a médio e mais longo prazo se
apresentou do lado descendente.

Além disso, a taxa de inflacdo homologa
medida pelo IHPC situava-se em 1.9% em
Maio, ou seja, ligeiramente mais elevada do
que o previsto no inicio de 2007, em resultado
dos pregos mais elevados do petroleo. Dada a
trajectoria ascendente dos precos do petroleo
implicita nos contratos de futuros, e atendendo
ao contexto da evolu¢do passada dos pregos
dos produtos energéticos, as taxas de inflagdo
homologas deveriam registar apenas quedas
ligeiras nos meses subsequentes, antes de
subirem significativamente perto do final do
ano. No entender do Conselho do BCE, os riscos
para as perspectivas de evolugdo dos pregos
mantiveram-se do lado ascendente no horizonte
a médio prazo. Estes riscos estiveram em parte
relacionados com a dindmica salarial mais forte
do que o esperado num ambiente de aumento da
utilizagdo da capacidade produtiva ¢ melhoria
gradual dos mercados de trabalho.

A analise monetaria continuou a confirmar
a prevaléncia de riscos ascendentes para a
estabilidade de precos nos horizontes a médio
e mais longo prazo, com a taxa subjacente de
expansdo monetaria a manter-se vigorosa num
contexto de liquidez ja ampla. Tal reflectiu-se na
continuagdo do rapido crescimento do M3 e do
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crédito. Ao mesmo tempo, apos uma analise dos
factores que afectam a evolug@o monetaria e do
crédito a curto prazo, houve sinais crescentes de
que as taxas de juro de curto prazo mais elevadas
estavam gradualmente a afectar a dinamica
monetaria, embora ainda ndo atenuassem a taxa
subjacente de expansdo da moeda e do crédito.

Tudo considerado, o cruzamento do resultado da
analise econémica com o da analise monetaria
sustentou a opinido do Conselho do BCE de
que os riscos ascendentes para a estabilidade
de precos se mantiveram no médio prazo.
Neste contexto, em 6 de Junho, o Conselho
do BCE decidiu voltar a aumentar as taxas
de juro directoras, em 25 pontos base. Nesta
ocasido, o Conselho afirmou que, mesmo apos
esta decisdo, a politica monetaria do BCE
permanecia acomodaticia. Por conseguinte,
seria necessario agir firme e atempadamente
para assegurar a estabilidade de precos a médio
prazo. O Conselho do BCE também tornou claro
que acompanharia todos os desenvolvimentos
de perto, para prevenir a concretiza¢do no médio
prazo dos riscos para a estabilidade de pregos.

TAXAS DE JURO DIRECTORAS DO BCE SEM
ALTERAGOES NO SEGUNDO SEMESTRE DE 2007
No decurso do terceiro trimestre, os dados
disponiveis sobre a actividade economica
permaneceram positivos, suportando a ideia de
que a economia da area do euro continuava a
expandir-se a taxas sustentadas, em linha com
o cendrio de referéncia do Conselho do BCE.
Embora o crescimento do PIB real em termos
trimestrais em cadeia tenha descido para 0.3%
no segundo trimestre, apds 0.8% no primeiro
trimestre, no seu conjunto o crescimento
econdmico no primeiro semestre do ano esteve
em linha com o potencial. Apos a eclosdo da crise
do mercado de crédito hipotecario de alto risco
dos EUA e a turbuléncia financeira associada em
Agosto de 2007, contudo, as perspectivas para a
actividade econodmica na area do euro estiveram
sujeitas a um nivel de incerteza invulgarmente
elevado, o que implicou o acompanhamento
atento de todos os desenvolvimentos, em
particular os dos mercados financeiros.



Nas projec¢des macroecondomicas de Setembro
de 2007 elaboradas por especialistas do BCE,
o intervalo previsto para o crescimento do PIB
real em 2007 situou-se entre 2.2% e 2.8%,
0 que implicou uma ligeira revisdo em baixa em
comparag¢do com as projec¢des de Junho de 2007
elaboradas por especialistas do Eurosistema. Tal
ficou a dever-se sobretudo ao pressuposto de
precos do petrdleo ligeiramente mais elevados
e condi¢des de financiamento ligeiramente mais
restritivas, estas em reflexo de prémios de risco
mais elevados a luz da turbuléncia financeira.
O intervalo projectado para o crescimento
econéomico em 2008 manteve-se entre 1.8%
e 2.8%, inalterado face ao das projecgdes
elaboradas por especialistas do Eurosistema de
Junho de 2007. Os riscos para estas projecgoes
foram considerados descendentes, relacionando-
-se sobretudo com um impacto potencialmente
mais alargado quer da maior volatilidade, quer
da actual reavaliagdo do risco nos mercados
financeiros, sobre as condi¢des de financiamento
e 0 sentimento econdmico.

No que se refere a evolugdo dos pregos,
a inflacdo homoéloga medida pelo IHPC situou-
-se em 1.7% em Agosto, mas, até ao final do
ano, as taxas de inflagdo deveriam ultrapassar
2%, em grande parte determinadas pelo padrdo
dos efeitos de base nos precos dos produtos
energéticos. De acordo com as projeccdes de
Setembro de 2007 elaboradas por especialistas
do BCE, a inflagdo homologa medida pelo IHPC
situar-se-ia entre 1.9% e 2.1% em 2007 e entre
1.5% e 2.5% em 2008, por se esperar que a
reducdo da pressio dos impostos indirectos
e dos precos dos produtos energéticos fosse
compensada por pressdes mais elevadas dos
custos unitarios do trabalho. O Conselho do BCE
considerou que os riscos para estas perspectivas
de evolugdo dos precos se encontravam do lado
ascendente.

A analise monetaria continuou a confirmar
esta avaliacdo, com a continuagdo do vigor da
taxa subjacente de expansdo monetaria e do
crédito a apontar para a existéncia de riscos
ascendentes para a estabilidade de pregos nos
horizontes de médio a mais longo prazo. No

contexto da turbuléncia financeira em curso,
o Conselho do BCE lembrou que a volatilidade
nos mercados financeiros poderia influenciar
temporariamente a dindmica monetaria, uma
vez que — como demonstrado em episodios
anteriores — mudangas nas atitudes do sector
privado relativamente ao risco poderiam estar
associadas a grandes ajustamentos de carteira
no sentido de activos monetarios seguros e
liquidos. Por conseguinte, no entender do
Conselho do BCE, uma andlise aprofundada e
abrangente dos dados monetarios e de crédito
seria necessaria para compreender melhor o
impacto da evolu¢do financeira na evolugdo
monetaria e para extrair os sinais relevantes em
termos de politica do crescimento monetario
relativamente as tendéncias inflacionistas a mais
longo prazo.

Nao obstante a prevaléncia de riscos ascendentes
para a estabilidade de precos, identificada
pelas suas andlises econdmica e monetaria,
o Conselho considerou que, dado o elevado
nivel de incerteza na sequéncia da turbuléncia
financeira, seria  necessaria  informagao
adicional antes de se tirar novas conclusodes
para a politica monetaria. Consequentemente,
o Conselho do BCE decidiu manter as taxas de
juro directoras do BCE inalteradas no terceiro
trimestre, reafirmando que acompanharia
todos os desenvolvimentos bastante de perto,
em particular os dos mercados financeiros,
de forma a assegurar que os riscos para a
estabilidade de precos ndo se concretizassem e
que as expectativas para a inflagdo a mais longo
prazo se manteriam firmemente ancoradas de
acordo com a estabilidade de precos.

No quarto trimestre, os dados disponiveis
apoiaram a natureza sustentada da expansdo
econdmica na area do euro. O PIB real cresceu
0.8% em termos trimestrais em cadeia no terceiro
trimestre de 2007, tendo a procura interna como
principal forca impulsionadora. Além disso,
embora tenham diminuido ligeiramente num
contexto de elevada volatilidade e de reavaliagao
do risco nos mercados financeiros desde o inicio
de Agosto de 2007, os indicadores de confianga
disponiveis mantiveram-se, no geral, em niveis

BCE
Relatorio Anual
2007



que apontavam para crescimento economico
no quarto trimestre, embora provavelmente
a um ritmo mais moderado do que no terceiro
trimestre. Em termos gerais, segundo a
avaliacdo do Conselho do BCE, os fundamentos
econéomicos da area do euro mantinham-
-se solidos, com rendibilidade sustentada e
crescimento robusto do emprego. Em Dezembro
de 2007, os especialistas do Eurosistema
projectaram que o crescimento do PIB real se
situaria no intervalo entre 2.4% ¢ 2.8% em 2007,
entre 1.5% e 2.5% em 2008, e entre 1.6% ¢ 2.6%
em 2009. Embora os intervalos projectados para
2008 tenham sido revistos ligeiramente em
baixa, o novo intervalo para 2007 manteve-se na
parte superior do intervalo anterior.

Neste contexto, o principal cenario do
Conselho do BCE de que o PIB real cresceria
em torno da sua tendéncia potencial ndo
sofreu alteracdes para 2008 e 2009. No lado
interno, tanto 0 consumo como o investimento
deveriam contribuir para a expansdo economica.
Ao mesmo tempo, esperava-se que a procura
externa continuasse a apoiar as exportagdes
da area do euro, desde que a economia
mundial permanecesse resistente, com 0
abrandamento economico nos Estados Unidos
a ser parcialmente compensado pela robustez
sustentada das economias dos mercados
emergentes. As perspectivas para o crescimento
econdomico na area do euro mantiveram-se,
assim, resistentes, embora os riscos para este
cendrio permanecessem do lado descendente.
Estes riscos prenderam-se sobretudo com o
impacto potencial da turbuléncia financeira
existente sobre as condi¢des de financiamento e
o sentimento econdmico, com possiveis efeitos
adversos sobre o crescimento na area do euro e
no mundo.

No lado dos pregos, a taxa de inflagdo homologa
medida pelo IHPC atingiu niveis superiores a 3%
na viragem do ano. Aumentos substanciais dos
precos do petrdleo e dos produtos alimentares

nos mercados internacionais, juntamente
com efeitos de base desfavoraveis dos precos
dos  produtos  energéticos, constituiram

os principais factores que motivaram este
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desenvolvimento. Segundo o Conselho do BCE,
as taxas de inflagdo homologas permaneceriam
significativamente acima de 2% nos primeiros
meses de 2008, antes de uma nova moderagdo
no decurso de 2008. Por conseguinte, o periodo
de taxas de inflagdo temporariamente elevadas
seria ligeiramente mais prolongado do que o
anteriormente esperado.

Em Dezembro de 2007, as projecgdes para
a inflagdo dos especialistas do Eurosistema
apontavam para uma subida para um intervalo entre
2.0% e 3.0% em 2008, antes de registarem uma
moderagdo para um intervalo entre 1.2% e 2.4%
em 2009. Face ao projectado pelos especialistas do
BCE em Setembro de 2007, o intervalo para 2008
foi deslocado em sentido ascendente, reflectindo
em larga medida a trajectoria assumida dos pregos
do petroleo e dos produtos alimentares.

No lado monetario, houve pouca evidéncia de que
a turbuléncia financeira registada desde Agosto de
2007 tivesse influenciado fortemente a dindmica
da expansdo do agregado monetéario largo e do
crédito. De facto, o crescimento dos empréstimos
bancarios ao sector privado interno manteve-se
robusto na segunda metade de 2007, sugerindo que
a oferta de crédito ndo havia sido comprometida.
Em termos globais, uma avaliacio generalizada
dos dados monetarios corroborou a ideia de que a
taxa de expansdo subjacente da moeda e do crédito
se manteve forte.

Com a prevaléncia de riscos ascendentes para
a estabilidade de pregos, especialmente no
contexto das restrigdes existentes em termos de
capacidade e da evolugdo positiva do mercado
de trabalho, foi imperativo evitar o surgimento
de efeitos de segunda ordem na fixacdo de
salarios e de precos provenientes de taxas de
inflagdo temporariamente elevadas, de forma a
assegurar a estabilidade de pregos a médio prazo.
Consequentemente, o Conselho do BCE voltou
a sublinhar que estava a acompanhar muito
atentamente as negociagdes salariais na area do
euro. Além disso, dever-se-ia evitar qualquer tipo
de sistema de indexag@o dos salarios nominais
ao indice de pregos no consumidor. Outros
riscos ascendentes prenderam-se com novos



aumentos dos pregos agricolas e do petroleo,
em particular se mantivessem a tendéncia
ascendente observada nos ultimos meses de
2007, bem como com aumentos imprevistos dos
pregos administrados e dos impostos indirectos.

Neste contexto, o Conselho do BCE decidiu
deixar inalteradas as taxas de juro directoras do
BCE no quarto trimestre de 2007. Ao mesmo
tempo, comunicou claramente que a politica
monetaria do BCE estava em condi¢des de
actuar firme e atempadamente para contrariar
riscos ascendentes para a estabilidade de pregos,
em consondncia com o seu mandato, nos
termos do Tratado. A prontiddo para agir foi
considerada justificada para assegurar que quer
efeitos de segunda ordem das elevadas taxas de
inflagdo, quer outros riscos para a estabilidade
de pregos ndo se concretizassem, € que as
expectativas para a inflacdo de médio e longo
prazo se mantivessem firmemente ancoradas em
linha com a estabilidade de precos.
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2 EVOLUCAO MONETARIA,

E ECONOMICA

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
MUNDIAL

CRESCIMENTO MUNDIAL PERMANECEU ROBUSTO,
MAS MODEROU-SE

Em 2007, o crescimento econdémico mundial
(fora da area do euro) moderou-se ligeiramente,
apos condigdes muito dindmicas nos trés anos
anteriores. Tal esteve relacionado em parte com
as tensOes financeiras mundiais que surgiram
em meados de 2007 e ensombraram a evolugao
econdmica mundial, bem como com uma certa
maturagdo do ciclo da industria transformadora
a nivel mundial. Embora o enfraquecimento do
mercado da habitagdo norte-americano apenas
tenha tido efeitos de repercussio imediata
limitados sobre outras componentes da procura
interna nos Estados Unidos, a qual registou
um forte crescimento nos segundo e terceiro
trimestres de 2007, o crescimento econdmico nos
Estados Unidos moderou-se significativamente
no quarto trimestre. No entanto, as repercussoes
a nivel mundial da deterioragdo das perspectivas
econdmicas nos Estados Unidos permaneceram
muito limitadas em 2007. Nos principais
mercados  emergentes, as  perturbacdes
conduziram temporariamente a um aumento
da volatilidade nos mercados financeiros, mas
a capacidade da maior parte dos mercados
emergentes de suportar esta turbuléncia pareceu
ser mais forte do que no passado. No conjunto
do ano, a expansdo econdmica nos mercados
emergentes prosseguiu a um ritmo robusto —
particularmente nos paises emergentes da Asia.
Paralelamente, aumentou a incerteza quanto as
perspectivas econdmicas mundiais, associada
a reavaliagdo generalizada dos riscos, a maior
restritividade das condi¢des de financiamento,
ao aumento dos pregos das matérias-primas ¢ a
uma redugao nos indicadores de confianga.

Apds um periodo de pressdes inflacionistas
mundiais globalmente contidas no ano até
Setembro de 2007, a inflagdo global na maior
parte das economias aumentou fortemente
no final de 2007 (ver Grafico 2). Nos paises
da OCDE, a inflagdo global dos precos no
consumidor aumentou para 3.3% em Dezembro
de 2007, principalmente devido a subida dos
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precos das matérias-primas e a efeitos de
base negativos. No contexto de condigdes
de mercado restritivas, os pregos do petroleo
continuaram a aumentar significativamente
ao longo de 2007. Além disso, os pregos das
matérias-primas nao petroliferas continuaram a

Grafico 2 Principais desenvolvimentos nas

maiores economias industrializadas
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aumentar fortemente no primeiro semestre de
2007, tendo posteriormente permanecido muito
volateis em niveis elevados. Tal reflectiu uma
forte subida dos pregos dos produtos agricolas,
em particular produtos alimentares, que foi
apenas parcialmente compensada por uma
descida dos precos dos metais. Os pregos dos
produtos agricolas continuaram a ser afectados
pela forte procura por parte de economias
emergentes, pela evolugdo da produgdo de
biocombustiveis e por colheitas fracas em
alguns paises. Tendo em conta o maior peso dos
produtos alimentares no seu indice de pregos, as
pressoes inflacionistas foram mais acentuadas
nos mercados emergentes do que nos paises
industrializados. No entanto, excluindo produtos
alimentares e energéticos, a inflagdo dos pregos
no consumidor permaneceu contida, situando-se
em 2.1% em Dezembro nos paises da OCDE.

Nos Estados Unidos, a taxa de crescimento
homoéloga do PIB real para o conjunto de
2007 situou-se em 2.2%, ou seja, 0.7 pontos
percentuais abaixo do nivel observado em 2006.
A correcgdo no mercado da habitacdo, que ja
tinha tido inicio em 2006, continuou a ser um
grande obstaculo ao crescimento e reduziu
em quase um ponto percentual o crescimento
do PIB devido a reduc¢do do investimento
residencial. Além disso, a turbuléncia no
mercado financeiro relacionada com o sector
hipotecario sub-prime intensificou-se a partir
do Verdo de 2007 e contribuiu para travar
o crescimento no final do ano. Ao longo de
2007, a actividade econémica foi volatil, com
o crescimento do PIB a cair abaixo da sua taxa
potencial no primeiro trimestre, aumentando
acima desse nivel nos segundo e terceiro
trimestres e descendo novamente no quarto
trimestre. No contexto desta volatilidade, o
crescimento do consumo privado permaneceu
surpreendentemente robusto, ndo obstante os
precos elevados dos produtos energéticos e
a turbuléncia nos mercados da habitacdo e
financeiro, principalmente devido a persisténcia
do crescimento do emprego e do rendimento, o
qual, porém, se deteriorou significativamente
no final do ano. Além disso, o crescimento
do investimento empresarial ndo residencial

foi vigoroso, suportado por niveis elevados
de rendibilidade empresarial e, durante o
primeiro semestre, condigdes de financiamento
favoraveis. Em 2007, o contributo do comércio
liquido tornou-se positivo pela primeira vez
desde 1995, reflectindo o crescimento mundial
dindmico, bem como a depreciacdo da taxa de
cambio efectiva real do délar dos EUA. Estes
factores também explicam a reducdo do défice
da balanga corrente de 6.2% do PIB em 2006
para 5.5% nos trés primeiros trimestres de 2007.
A redugdo do défice da balanca de bens esteve
na origem de grande parte da melhoria.

A turbuléncia nos mercados financeiros, que teve
origem no aumento das taxas de incumprimento e
de execugdo das hipotecas sub-prime nos Estados
Unidos, agravou-se no Verdo. No entanto, os seus
efeitos sobre a economia real norte-americana
mantiveram-se bastante limitados durante a
maior parte de 2007 e estiveram principalmente
relacionados com a disponibilidade e o preco
dos empréstimos, em particular para hipotecas
ndo conformes. Por outro lado, a turbuléncia
manifestou-se principalmente nos mercados
monetarios ¢ no sector financeiro, onde os
bancos foram for¢ados a proceder a significativos
abatimentos parciais ao activo.

Nos Estados Unidos, a taxa de variacdo homdloga
do IPC para o conjunto de 2007 foi de 2.8%,
0 que compara com 3.2% no ano anterior.
A inflacao dos pregos no consumidor aumentou no
primeiro semestre devido a subidas significativas
dos pregos dos produtos energéticos € a uma
aceleracao da componente do IPC custos de
ocupacdo de habitagdo propria. Apds uma ligeira
moderagdo durante os meses de Verdo, as pressoes
inflacionistas ~ aumentaram  posteriormente,
com a variagdo homologa do IPC a registar um
pico de 4.3% em Novembro. Tal ficou a dever-
-se particularmente a fortes efeitos de base ¢ a
aumentos dos pregos dos produtos energéticos e
dos produtos alimentares no final do ano. A taxa de
inflacdo homologa excluindo produtos energéticos
e produtos alimentares também mostrou sinais
de nova acelera¢do nos ultimos meses do ano e,
no conjunto de 2007, situou-se em 2.3%, ou seja,
0.2 pontos percentuais abaixo do nivel de 2006.
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Na primeira metade de 2007, o Comité de
Operagdes de Mercado Aberto do Sistema
da Reserva Federal (Federal Open Market
Committee - FOMC) manteve o objectivo para
a taxa dos fundos federais inalterado, em 5.25%.
Quando a turbuléncia no mercado financeiro
comegou a aumentar no final do Verdo,
a Reserva Federal procedeu a uma série de cortes
nas taxas de juro em Setembro e Outubro, num
total de 75 pontos base. Apds um corte adicional
de 25 pontos base em Dezembro, o objectivo
da taxa de juro era de 4.25% no final do ano,
um ponto percentual abaixo do seu nivel de
Janeiro. A Reserva Federal também utilizou
outras ferramentas de politica monetaria. Em
Agosto, reduziu o diferencial entre a taxa
dos fundos federais e a taxa de desconto, de
100 pontos base para 50 pontos base, e em
12 de Dezembro anunciou novas alteragdes
as suas ferramentas de politica monetaria. A
Reserva Federal criou um sistema temporario
denominado Term Auction Facility com o
objectivo de ceder fundos a prazo sob a forma
de leildo a institui¢des depositarias com prazos
mais longos e requisitos de garantia menos
restritivos do que no caso das operagdes de
mercado aberto. Paralelamente, chegou a acordo
com o BCE e o Swiss National Bank quanto a
operagdes de cedéncia de liquidez temporarias,
no sentido de fornecer ddlares dos EUA para
utiliza¢@o nas suas jurisdicdes.

No que respeita a politica orgamental, o défice
orcamental do governo federal diminuiu no
exercicio de 2007 face a 2006, principalmente
devido ao aumento das receitas dos impostos
sobre os rendimentos dos particulares e a
descidas nas despesas. De acordo com as
estimativas do Congressional Budget Office, o
défice orcamental do governo federal situou-se
em 1.2% do PIB no exercicio de 2007.

No Japdo, a recuperacdo econdmica continuou
em 2007, ndo obstante um enfraquecimento da
procura interna e, em particular, do consumo
privado. O crescimento da actividade real
moderou-se em 2007, com o PIB real a registar
uma taxa de crescimento de 2.1%, o que compara
com 2.4% em 2006, tendo permanecido em
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torno do potencial pelo quarto ano consecutivo.
Enquanto a actividade econémica continuou a
ser suportada pela continuagdo do dinamismo
das exportagdes, o contributo da procura interna
para o crescimento do PIB diminuiu. A actividade
das exportagdes beneficiou da evolugdo da taxa
de cambio efectiva do iene japonés e da procura
externa solida, em particular por parte da Asia.
O crescimento do consumo privado reduziu-
-se para 1.4%, apo6s 2.0% em 2006, embora as
condi¢des de emprego tenham permanecido
globalmente favoraveis. Além disso, ndo
obstante o dinamismo das exportagdes, o
crescimento do investimento privado abrandou.
Tal reflectiu uma redug¢do do investimento
residencial, principalmente devido a uma
contrac¢do da actividade no sector da construgao,
no seguimento da revisdo das normas de
construcdo definidas pela Building Standards
Law, e um abrandamento do investimento nao
residencial decorrente de uma ligeira reducdo
da confianga nas empresas, particularmente
no contexto das pequenas e médias empresas.
Apesar da moderagao das condi¢des economicas,
o crédito bancario continuou a aumentar em
2007, embora a um menor ritmo do que em
2006, no contexto de uma maior incerteza na
conjuntura financeira mundial.

Em 2007, a inflagdo dos precos no consumidor
manteve-se moderada no Japdo, reflectindo em
particular o crescimento salarial moderado.
Depois de se ter situado em terreno positivo em
2006, na sequéncia do aumento dos precos das
matérias-primas, a inflagdo homologa dos pregos
no consumidor voltou a ser negativa no inicio
de 2007, antes de regressar a terreno positivo
em Outubro, em resultado do novo aumento
do preco das matérias-primas importadas.
No conjunto do ano, a taxa de variagdo homoéloga
dos precos no consumidor situou-se em 0.0%,
o que compara com 0.3% em 2006, enquanto a
taxa de inflacdo homologa, excluindo produtos
alimentares frescos, foi de 0.0%, apds 0.1% em
2006. Em 2007, o Banco do Japdo prosseguiu
a sua politica de aumento muito gradual
da restritividade das condigdes monetarias,
em linha com pressdes inflacionistas baixas.
Pela segunda vez desde que terminou a politica



de menor restritividade quantitativa em Margo
de 2006, o Banco do Japao decidiu aumentar
0 objectivo da taxa overnight ndo garantida de
0.25% para 0.50%, em Fevereiro de 2007.

O crescimento nas economias emergentes
manteve-se robusto e representou uma
percentagem significativa do crescimento do
PIB mundial em 2007, dado que a expansdo
nas economias maduras foi mais fraca (ver
Grafico 3). Por outro lado, surgiram ligeiras
pressdes inflacionistas em varios paises.

A actividade economica permaneceu robusta
nos paises emergentes da Asia. Apesar de uma
conjuntura externa menos favoravel no segundo
semestre, a forte procura interna ajudou a suportar
o dinamismo do crescimento, designadamente
nas maiores economias da regido. As pressoes
inflacionistas permaneceram contidas na maior
parte das economias, devido, em parte, a maior
restritividade da politica monetaria seguida
em muitas economias. A China constituiu uma
excepgdo, registando um aumento da inflagdo
ao longo do ano. Reflectindo o desempenho
macroeconémico soélido da regido, a valoriza¢do
dos mercados accionistas locais continuou a
aumentar no contexto de grandes flutuagdes.
A evolugao nos mercados cambiais pareceu mais

Grafico 3 Contributos geograficos para o

crescimento do PIB mundial
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Fonte: Calculos de especialistas do BCE.

Nota: Estimativas a partir da base de dados do World Economic
Outlook do FMI e previsdes de Outubro de 2007, com as taxas
de cambio em paridades do poder de compra revistas.

1) Estados Unidos, Japdo e area do euro.

2) Brasil, Russia, India e China.

variada. Algumas moedas de paises emergentes
da Asia — por exemplo, o baht tailandés ou a
rupia indiana — apreciaram-se significativamente
em termos efectivos devido a fortes entradas de
capital, enquanto outras moedas permaneceram
globalmente estdveis ou se depreciaram em
termos efectivos.

No que respeita & China, a economia continuou
a expandir-se muito rapidamente no ano
passado. O PIB real aumentou 11.4% em
2007, face a 11.1% em 2006, em resultado da
procura interna sustentada e fortes exportagoes
liquidas. As pressoes inflacionistas aumentaram
significativamente, com a inflagdo medida pelo
IPC a subir de 2.2% em Janeiro para 6.5%
em Dezembro, em larga medida devido ao
aumentos dos pregos dos produtos alimentares.
O renminbi chinés continuou a apreciar-
-se gradualmente face ao dolar dos EUA ao
longo do ano, embora os movimentos em
termos efectivos tenham sido mais moderados.
Em Maio, o Banco Popular da China anunciou
um alargamento da banda de transacgdes diarias
da taxa de cambio do renminbi face ao dolar
dos EUA, de +/- 0.3% para +/- 0.5% da taxa de
referéncia. O excedente comercial continuou a
aumentar, conduzindo o excedente acumulado
em 2007 para USD 262 mil milhdes — ou cerca
de 8% do PIB — quase 50% acima do excedente
observado no conjunto de 2006. Neste contexto,
as reservas cambiais continuaram a aumentar,
totalizando USD 1500 mil milhdes, proximo de
50% do PIB, no final de 2007.

O  crescimento  econémico  manteve-se
sustentado na América Latina, embora com um
desempenho um tanto heterogéneo em termos
de inflagdo e crescimento nas varias economias.
A melhoria dos fundamentos macroecondémicos,
uma nova reducdo das vulnerabilidades
financeiras, precos eclevados das matérias-
-primas e a forte procura interna continuaram
a suportar as perspectivas econdmicas.
As condigdes financeiras externas deterioraram-
-se no seguimento do recente periodo de
turbuléncia nos mercados financeiros mundiais,
embora em menor medida do que em anteriores
episodios de volatilidade do mercado.
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Em particular, os diferenciais de swaps de
risco de incumprimento da divida soberana
da América Latina alargaram-se, mas
permaneceram em niveis baixos face aos
padrdes historicos. No que respeita as principais
economias da regido, o ritmo da actividade
economica foi moderado no México, reflectindo
uma conjuntura externa menos favoravel, mas
foi robusto no Brasil, com a inflagdo a manter-
-se contida em ambos os paises. Na Argentina,
quer as taxas de crescimento do PIB real, quer a
inflagdo permaneceram elevadas.

EVOLUGAO DOS PRECOS DAS MATERIAS-PRIMAS
EM 2007

Em 2007, os pregos do petréleo aumentaram
fortemente pelo quarto ano consecutivo.
O prego do petréleo bruto Brent subiu para cerca
de USD 95.6 por barril, no final de Novembro.
Posteriormente, os precos do petroleo
mostraram-se volateis, situando-se em USD
94.9 por barril no final do ano, ou seja, cerca
de USD 17 acima dos maximos atingidos em
Agosto de 2006. Medidos em termos de euros,
os pregos situavam-se cerca de EUR 4 acima
do pico de Agosto de 2006 e aproximadamente
40% acima do nivel observado no final de 2006.
No conjunto do ano, o prego médio de um barril

Grafico 4 Principais desenvolvimentos nos
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de petrdleo bruto Brent situou-se em USD 71,
ou seja, 9% acima da média do ano anterior.

Ao longo do ano, as condi¢des nos mercados
petroliferos mantiveram-se restritivas. No que
respeita a oferta, a Organizagdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) tinha reduzido
a sua quota de produgdo e producdo efectiva
no final de 2006, enquanto o crescimento da
oferta em paises nao pertencentes a OPEP ficou
aquém das expectativas e, deste modo, ndo
compensou a menor produgdo por parte da
OPEP. Além disso, algumas perturbagdes
na produgdo atribuiveis a época de furacoes
reduziram temporariamente a producdo.
O crescimento da procura mundial manteve-
-se relativamente robusto. Um ligeiro
enfraquecimento da procura por parte de paises
da OCDE no final do ano foi compensado pelo
crescimento robusto da procura por parte de
paises ndo pertencentes a OCDE. A procura por
parte da maioria dos paises ndo pertencentes a
OCDE, em particular a China, permaneceu forte,
reflectindo um desempenho econémico robusto.
Além disso, a procura de petrdleo foi suportada
por subsidios aos produtos petroliferos em
muitos destes paises. As existéncias nos
Estados Unidos e nos paises pertencentes a
OCDE nao aumentaram antes do Inverno no
Hemisfério Norte, um periodo durante o qual
as existéncias sdo normalmente aumentadas.
O nivel reduzido de existéncias de petrdleo
originou preocupagdes quanto a auséncia de
uma protecgdo face a possiveis perturbagdes
no fornecimento no futuro (relacionadas com
tensdes geopoliticas e condigdes meteorologicas
extremas) numa altura em que as condigdes no
mercado petrolifero eram ja restritivas. No final
do ano, os precos tornaram-se cada vez mais
volateis, devido a alteragdo das percepgdes
do mercado quanto a um abrandamento da
economia norte-americana e mundial e uma
ligeira redugdo da actividade especulativa.
Porém, os pregos permaneceram em niveis
elevados, uma vez que a Agéncia Internacional
de Energia confirmou as perspectivas positivas
quanto a procura mundial de petroleo
em 2008 devido ao forte crescimento da
procura por parte de paises ndo pertencentes a



OCDE e apontou para a possivel descida das
taxas de descoberta de petrdleo ao longo da
proxima década.

Nao s6 os pregos do petrdleo, mas também
outros precos de matérias-primas, aumentaram
acentuadamente em 2007. Os precos das
matérias-primas ndo  energéticas, medidos
pelo indice agregado do Instituto de Economia
Internacional de Hamburgo, continuaram
dindmicos durante grande parte de 2007, tendo
atingido um valor maximo em meados de Outubro
no contexto de alguma volatilidade. Na primeira
metade do ano, os precos das matérias-primas
ndo energéticas foram suportados por fortes
subidas nos precos das matérias-primas
industriais e por aumentos significativos dos
precos dos produtos agricolas atribuiveis ao
crescimento  econdmico robusto, colheitas
fracas e a maior utilizagdo de matérias-primas
agricolas na producdo de biocombustivel. Na
segunda metade do ano, prosseguiu a tendéncia
ascendente dos precos dos produtos agricolas
e dos produtos alimentares, principalmente
impulsionada pela forte procura por parte da
China, enquanto os precos das matérias-primas
industriais (e, em particular, dos metais ndo
ferrosos) desceram, reflectindo o abrandamento
da produgdo industrial nos paises da OCDE.
Em termos agregados, os precos das matérias-
-primas nao energéticas (denominados em dolares
dos EUA) aumentaram, em média, cerca de 19%
em 2007 em comparac¢do com o0 ano anterior.

2.2 EVOLUGAO MONETARIA E FINANCEIRA

0 RITMO DA EXPANSAO MONETARIA PERMANECEU
FORTE

O ano de 2007 foi novamente caracterizado pelo
forte crescimento monetario e do crédito, apos
o fortalecimento observado desde meados de
2004. Esta robustez reflectiu-se na persisténcia
de taxas de crescimento elevadas do agregado
monetario largo M3 e do crédito ao sector
privado (ver Grafico 5), que se situaram em
12.0% e 11.1%, respectivamente, no quarto
trimestre de 2007.

Grafico 5 M3 e empréstimos ao sector
privado

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos de
sazonalidade e de calendario)
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Uma andlise global da evolugdo monetaria
mostra que o crescimento do M3 em 2007 pode
sobrestimar ligeiramente a taxa subjacente da
expansdo monetaria, devido ao efeito estimulante
da curva de rendimentos relativamente
horizontal, que aumentou a atractividade dos
depositos de curto prazo de IFM em relagdo
aos depositos de mais longo prazo e titulos.
Consequentemente, o forte crescimento do M3
pode, em certa medida, ter sido impulsionado
pela procura especulativa de activos monetarios.
Ao mesmo tempo, os aumentos das taxas de juro
directoras do BCE desde Dezembro de 2005
continuaram a influenciar nitidamente a evolugao
monetaria ¢ do crédito. O impacto destes
aumentos das taxas de juro de curto prazo sobre
a dindmica monetaria continuou a ser visivel, por
exemplo, na moderagdo das taxas de crescimento
homologas do M1 e dos empréstimos ao sector
das familias.

Deste modo, as perturbagdes financeiras
observadas a partir da segunda metade de
2007 parecem ter tido um impacto limitado
sobre a dindmica do agregado monetario
largo. No entanto, as perturbagdes afectaram
componentes especificas e contrapartidas do
M3, em particular aquelas relacionadas com
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as tensOes emergentes no mercado monetario,
como por exemplo a emissdo de acgdes/
unidades de participa¢do em fundos do mercado
monetario e de titulos de divida das IFM.
Porém, néo parece ter sido ainda concretizada
uma transferéncia mais geral para activos
monetarios, possivelmente desencadeada porum
aumento mais generalizado da aversdo ao risco
no sector privado ndo financeiro, no contexto
dessas perturbagoes financeiras. Esta avaliagdo
¢ suportada pela analise pormenorizada
das componentes e contrapartidas do M3
apresentada na secgdo seguinte.

COMPONENTES DO M3 FORAM INFLUENCIADAS
PELA CURVA DE RENDIMENTOS HORIZONTAL

No lado das componentes, a taxa de crescimento
homologa do M1 moderou-se novamente,
situando-se em 4.1% no final de 2007,
ou seja, muito abaixo das taxas de crescimento
de dois digitos observadas entre 2003 e o final
de 2005 antes do aumento das taxas de juro
directoras do BCE. Esta moderagdo ¢ visivel
em ambas as componentes do M1, ou seja,
depositos overnight e circulagdo monetaria.
Em 2007, o crescimento do MI1 foi
principalmente influenciado por duas forgas
contraditorias. Por um lado, registou-se um
efeito atenuante que resultou do aumento
dos custos de oportunidade de detengdo de
M1 associado as subidas das taxas de juro
desde Dezembro de 2005. Por outro lado,
aumentou a procura de MI1 relacionada
com transac¢des devido a continuagdo do
fortalecimento da actividade econdmica, bem
como, potencialmente, ao desejo de deter M1
como amortecedor no contexto das recentes
perturbagdes nos mercados financeiros.

O fortalecimento observado desde meados de
2004 na taxa de crescimento homologa dos
depdsitos de curto prazo excepto depositos
overnight (M2-M1) continuou em 2007, com
essa taxa de crescimento a atingir 17.8%
em Dezembro (ver Grafico 6). O contributo
destes outros depositos de curto prazo para o
crescimento homologo do M3 aumentou para
6.6 pontos percentuais em Dezembro, estando
estes depodsitos subjacentes a uma grande
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Grafico 6 Principais componentes do M3

(taxas de variagdo homologas (%); dados corrigidos de efeitos
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percentagem da forte expansdo monetaria
global e a recente dindmica. No entanto, este
forte crescimento oculta desenvolvimentos
contraditérios nas varias subcomponentes.
As entradas robustas de depositos de curto
prazo (ou seja, depositos com prazo acordado
até dois anos, inclusive), que cresceram a uma
taxa homologa de 41.4% em Dezembro de
2007, face a 27.2% em Dezembro de 2006,
foram acompanhadas por uma descida continua
das detencdes de depdsitos reembolsaveis com
pré-aviso até trés meses, que desceram 3.6%
no ano até Dezembro, apds reduzidos niveis de
crescimento no final de 2006.

A remuneracdo dos depdsitos de curto prazo
acompanhou de um modo geral o aumento
das taxas de juro de curto prazo do mercado
monetario (ver Grafico 7). O diferencial face
a remuneragdo dos depoésitos de poupanca de
curto prazo e depositos overnight alargou-
-se, com a remuneragdo destes depdsitos a
aumentar de forma mais lenta e modesta,
em linha com os padrdes historicos. Tal
suportou transferéncias para depdsitos a prazo
do M1 e depositos de poupanga. Além disso,
com uma curva de rendimentos relativamente
horizontal, os depdsitos a curto prazo tém sido
atractivos em comparagdo com activos de mais



Grafico 7 Taxas de juro das IFM sobre
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longo prazo e maior risco fora do M3, dado que
oferecem maior liquidez e menor risco a custo
reduzido em termos de retorno, suportando
assim igualmente a substitui¢do de activos de
mais longo prazo.

Depois de se fortalecer significativamente em
2006, a taxa de crescimento homologa dos
instrumentos negocidveis (M3-M2) aumentou
novamente ao longo de 2007, situando-se em
19.9% em Dezembro, o que compara com
13.3% em Dezembro de 2006. Em larga medida,
tal reflecte o impacto da curva de rendimentos
relativamente horizontal na &rea do euro,
0 que encorajou a transferéncia para activos
monetarios de mais curto prazo. Em resultado,
o contributo destes instrumentos para a taxa de
crescimento homologa do M3 foi relativamente
forte, situando-se em 2.7 pontos percentuais em
Dezembro de 2007.

Este forte contributo oculta desenvolvimentos
divergentes antes e apds o inicio das perturbagdes
financeiras, o que se torna notdério quando se
analisa os desenvolvimentos nas subcomponentes.
Por exemplo, a taxa de crescimento homologa das
acgoes/unidades de participagdo em fundos do

mercado monetario fortaleceu-se continuamente
no ano até Julho de 2007. Alguns fundos do
mercado monetario expuseram-se ao mercado de
crédito estruturado de maneira a impulsionar os
ganhos e, assim, obter um desempenho superior ao
do seu referencial de taxa do mercado monetario.
No contexto das perturbagdes financeiras, as
accOes/unidades de participagdo em fundos do
mercado monetario registaram saidas liquidas
particularmente significativas em Agosto e
Setembro e novamente em Dezembro, o que
levou a uma descida da sua taxa de crescimento
homologa. Estas saidas terdo provavelmente
reflectido a aversdo ao risco generalizada
face a esses fundos, dado que os investidores
aparentemente se sentiram incapazes de avaliar
os riscos incorridos por fundos individuais em
termos de exposi¢do a titulos garantidos por
activos, numa altura em que o preco desses
instrumentos era volatil e de dificil avaliacdo.
O desinvestimento observado em termos de
accoes/unidades de participagdo em fundos do
mercado monetario reflectiu-se em fortes entradas
de titulos de divida de curto prazo de IFM. Entre
Agosto e Novembro, as detengdes desses titulos
por parte do sector detentor de moeda registaram
a taxa de crescimento mais elevada desde o inicio
da Terceira Fase da UEM, proporcionando assim
financiamento ao sector das [FM.

DETENGOES DE MOEDA PELAS FAMILIAS
CRESCERAM FORTEMENTE

A maior agregacdo das componentes do M3
para a qual existe informacdo fidedigna por
sector detentor corresponde aos depositos de
curto prazo mais acordos de reporte (doravante
designados “depdsitos do M3”). A taxa de
crescimento homoéloga dos depdsitos do M3
agregados do sector das familias, o sector que
mais contribui para o crescimento total dos
depdsitos do M3, atingiu 8.1% em Dezembro de
2007 (ver Grafico 8). Deste modo, a tendéncia
ascendente observada nesta taxa de crescimento
desde meados de 2004 prosseguiu, suportada
pelo crescimento do rendimento e da riqueza
e pela crescente remuneracido dos depdsitos do
M3. Assim, o crescimento robusto dos depdsitos
do M3 detidos por familias ¢ uma indica¢do
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Grafico 8 Depdsitos do M3 por sector

Grafico 9 Crédito a residentes na area do euro
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Notas: O sector abrangido inclui as IFM excluindo o Eurosistema
e aadministragdo central. Os depdsitos do M3 incluem depositos
a curto prazo e acordos de reporte.

do dinamismo do crescimento monetario

subjacente.

Prosseguindo o fortalecimento observado desde
o final de 2004, a taxa de crescimento homdloga
dos depdsitos do M3 detidos por sociedades
ndo financeiras aumentou novamente na
primeira metade de 2007, antes de estabilizar,
situando-se em 11.1% em Dezembro de 2007.
A forte procura de activos liquidos por parte
das empresas em 2007 esteve em linha com a
forte rendibilidade e o investimento empresarial
robusto (actual e previsto). Em Dezembro de
2007, a taxa de crescimento dos depdsitos
do M3 detidos por outros intermediarios
financeiros (OIF), que ndo incluem sociedades
de seguros e fundos de pensdes, situava-se em
25.0% em termos homoélogos. Em certa medida,
este fortalecimento reflecte um aumento do
crédito interbancario com garantia liquidado
através de plataformas comerciais electronicas,
uma vez que uma perda de confianca nas
contrapartidas no contexto das perturbagdes nos
mercados financeiros levou os participantes no
mercado a preferir crédito interbancario com
garantia ao crédito sem garantia. Além disso,
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Fonte: BCE.
Nota: O sector abrangido inclui IFM excepto o Eurosistema.

este fortalecimento também estd em parte
relacionado com a necessidade de alguns fundos
de investimento manterem amortecedores em
moeda mais elevados e, no quarto trimestre
de 2007, com novas detengdes de depositos
no contexto da aquisi¢do, através de um
intermediario financeiro nao monetario, de uma
IFM da érea do euro por varias outras IFM.

CREDITO AO SECTOR PRIVADO CRESCEU
FORTEMENTE

Depois de se fortalecer em 2004 e 2005, a taxa
de crescimento homoéloga do crédito das IFM
a residentes na area do euro estabilizou-se em
2006 e manteve-se robusta em 2007, situando-
-se em 9.3% no quarto trimestre (ver Grafico 9).
Esta forte actividade de crédito por parte das
IFM reflectiu a rapida expansdo do crédito ao
sector privado, enquanto o crédito concedido as
administra¢des publicas foi reduzido.

Mais especificamente, as IFM reduziram
ligeiramente as suas deten¢des de empréstimos
concedidos as administragdes publicas, enquanto
retiraram, em termos liquidos, montantes muito
significativos de titulos de divida publica das



suas carteiras. A taxa de decréscimo homdloga
das deten¢des de titulos de divida publica
situava-se em de 5.0% no quarto trimestre
de 2007. Tal foi observado — com pequenas
excepgoes — desde meados de 2006 e ¢ tipico
de periodos com aumentos nas taxas de juro de
curto prazo e nos custos de financiamento.

A taxa de crescimento homologa do crédito
das IFM ao sector privado fortaleceu-se
gradualmente ao longo do periodo de 2004-05,
antes de estabilizar num nivel elevado em 2006,
tendo permanecido robusta em 2007 e oscilando
em torno de 11.5%. Em 2007, os empréstimos
concedidos ao sector privado continuaram a ser
o tipo predominante de crédito concedido por
IFM, enquanto a importancia das aquisi¢des
de titulos excepto ac¢des por parte de IFM
aumentou.

A taxa de crescimento homoéloga do crédito das
IFM ao sector privado era de 11.1% no quarto
trimestre de 2007, depois de oscilar em torno
deste nivel elevado desde meados de 2006,
com a forte actividade econdmica e padroes de
crédito favoraveis a suportar o crescimento dos
empréstimos. Paralelamente, a subida das taxas
de juro bancarias, que reflectiu os aumentos das
taxas de juro directoras do BCE desde Dezembro
de 2005, conduziu a uma redugdo da procura de
crédito por parte do sector privado.

O dinamismo do crédito ao sector privado
oculta evolugdes divergentes nos varios sectores
individuais. Em 2007, a taxa de crescimento
homologa dos empréstimos as familias moderou-
-se, prosseguindo uma tendéncia observada
desde o inicio de 2006, enquanto as taxas de
crescimento homologas do crédito as sociedades
financeiras e nao financeiras subiram.

A moderagdo da taxa de crescimento homoéloga
dos empréstimos as familias ficou a dever-se
principalmente a queda da taxa de crescimento
homoéloga dos empréstimos para aquisicdo
de habitagdo, que reflectiu o abrandamento
observado no crescimento dos pregos da
habitacdo e da actividade no mercado da
habitagdo em algumas economias da area do

euro e o aumento gradual das taxas hipotecarias
em toda a area do euro ao longo dos ultimos
trimestres.

Em 2007, a taxa de crescimento homologa
dos empréstimos das IFM as sociedades ndo
financeiras aumentou, atingindo um nivel muito
elevado de acordo com os padrdes das tultimas
trés décadas. No primeiro semestre, a procura
de empréstimos foi suportada pela robustez do
crescimento economico e da actividade de fusoes
e aquisigdes (F&A), bem como por condigdes
de crédito favoraveis. Na segunda metade de
2007, no contexto das perturbagdes financeiras,
as grandes quantidades de empréstimos das IFM
ao sector privado ndo financeiro levantaram a
davida se o fluxo de empréstimos as familias e
as sociedades ndo financeiras divulgado tinha
sido distorcido pela gestdo do balanco dos
bancos devido as perturbagdes. A informacao
disponivel sobre o volume dos empréstimos
retirados dos balancos das IFM sugeriu que os
bancos tinham conseguido continuar a retirar
empréstimos dos seus balangos na segunda
metade de 2007, embora a uma taxa inferior, o
que sugere que o fluxo de empréstimos de IFM
a este sector continuou a ser subestimado pelos
dados divulgados.

Deste modo, as grandes quantidades de
empréstimos em 2007 pareceram reflectir
o fluxo de financiamento dos bancos as
sociedades ndo financeiras e as familias, e ndo
a reintermediacdo originada pelas perturbagdes
financeiras, que  provavelmente  esteve
subjacente a uma pequena parte da expansdo
dos empréstimos das IFM. Assim, a evidéncia
ndo suportou a convicgdo de que a oferta de
crédito bancario foi gravemente afectada pelas
perturbagdes observadas em 2007. No entanto,
esta evidéncia é consistente com as condic¢des de
oferta mais restritivas, tal como indicado pelos
dois inquéritos aos bancos sobre o mercado
de crédito para os terceiro e quarto trimestres,
que apontam para um aumento significativo da
restritividade dos padrdes de crédito aplicados
ao sector empresarial, particularmente no caso
dos empréstimos a empresas de maior dimensao
e dos empréstimos com prazos mais longos.
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Paralelamente, as sociedades ndo financeiras
poderdo ter conseguido continuar a financiar-
-se através de linhas de crédito aprovadas
nos termos de condi¢des acordadas antes das
perturbagoes.

Ataxadecrescimento homoélogados empréstimos
a OIF fortaleceu-se acentuadamente ao longo de
2007. No primeiro semestre, os empréstimos
das IFM a estas entidades parecem ter sido
impulsionados principalmente pela procura por
parte dos fundos de investimento e pela procura
de financiamento intercalar para transacgdes
de titularizagdo fora do balango. No segundo
semestre, a procura de empréstimos reflectiu,
por exemplo, a aquisi¢do de uma IFM e a gestdo
de carteira dos fundos de investimento, bem
como a procura relacionada com as perturbagdes
que resultaram da utiliza¢do de linhas de crédito
para veiculos de titularizagdo e outras entidades
vocacionadas para investimento estruturado
e a maior preferéncia por parte das IFM de
crédito interbancario com garantia através de
plataformas comerciais electronicas.

Em 2007, as IFM concederam empréstimos ao
sector privado ao aumentar as suas detengdes
de titulos emitidos pelo sector empresarial,
particularmente através de aquisigdes de titulos
de divida e ndo através da aquisicdo de acgdes ¢
outras participacdes. A maior parte dos titulos
adquiridos em 2007 tinham prazos longos.
O forte crescimento destas detencdes de titulos,
particularmente antes do inicio das perturbagdes,
reflectiu a actividade de titularizagdo de
empréstimos em alguns paises da area do euro
e a crescente integragdo financeira da area do
euro, através da qual as [FM num pais da area
do euro adquirem instrumentos que titularizam
empréstimos hipotecarios em outros paises da
area do euro como substituto do investimento
directo nesses mercados hipotecarios. Além
disso, no final de 2007, as IFM adquiriram
consideraveis detengdes de titulos de divida no
contexto da aquisi¢do de uma IFM executada
por um veiculo de financiamento pertencente
ao sector dos OIF. Porém, no contexto das
perturbagdes financeiras, as IFM poderdo
ter adquirido instrumentos relacionados
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com empréstimos previamente titularizados,
reintermediando assim algumas das suas
carteiras de empréstimos.

Entre as outras contrapartidas do M3, a taxa de
crescimento homdloga das responsabilidades
financeiras a mais longo prazo das IFM
(excluindo capital e reservas) detidas pelo
sector detentor de moeda moderou-se, situando-
-se em 7.8% em Dezembro de 2007, apods
9.7% no final de 2006. Porém, estes valores
ocultam o facto de esta taxa de crescimento se
ter fortalecido até meados de 2007 antes de se
moderar gradualmente numa fase posterior.
Este padrao foi geralmente visivel nos depdsitos
de mais longo prazo e nos titulos de divida
das IFM. Tal ¢é consistente com uma mudanga
nas preferéncias do sector detentor de moeda
(nomeadamente, uma maior preferéncia por
prazos mais curtos) e pode, em certa medida,
reflectir uma moderagdo do ritmo da actividade
de titularizagdo, frequentemente associada a
criagdo de depositos de longo prazo.

Em 2007, a posigdo das disponibilidades liquidas
sobre o exterior do sector das IFM foi marcada
por desenvolvimentos volateis. No seguimento
de entradas de capital significativas no primeiro
trimestre de 2007, as entradas anuais na posi¢ao das
disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector
das IFM atingiram um valor maximo de €340 mil
milhdes em Margo, 2 medida que os participantes
nos  mercados  financeiros  reconheciam
oportunidades de investimento favoraveis na area
do euro, no contexto de volatilidade reduzida
e ampla liquidez nos mercados financeiros. As
entradas anuais liquidas moderaram-se entdo ao
longo do resto do ano, atingindo €17 mil milhdes
em Dezembro, & medida que as posi¢oes de
investimento deixavam de ser lucrativas e, deste
modo, se reduziram parcialmente. (Para uma
analise pormenorizada da evolucdo da posi¢do das
disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector
das IFM, ver Caixa 1). A apresentagdo monetaria
da balanca de pagamentos revela que as entradas
anuais da posi¢do das disponibilidades liquidas
sobre o exterior das IFM reflectem principalmente
o investimento em titulos de divida da 4rea do euro
por investidores nao residentes.



DISPONIBILIDADES LiQUIDAS SOBRE O EXTERIOR DAS IFM E O SEU IMPACTO SOBRE A EVOLUGAO MONETARIA

A posigdo das disponibilidades liquidas sobre o FFEITH ) Disponibilidades liquidas sobre o
exterior do sector das IFM mede as transacgOes  [ESCLIACTCECN 3y RO L K]

liquidas, realizadas através das IFM residentes,
entre o sector detentor de moeda da area do

(fluxos anuais em EUR mil milhdes)

euro e as suas contrapartes fora da area do euro. — g;g‘zggc’glﬁ‘;":sgggﬁii Sl @ @ Gl
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exterior ¢ uma das contrapartidas do agregado 350 1100
monetario largo M3 e por vezes desempenhaum 300

papel importante na interpretagdo da evolugdo  >° L. o00
monetariana area do euro. Contrariamente a maior ng :

parte de 2006, foram observados movimentos g e
acentuados nos fluxos anuais da posicdo das 50 ||||I Ih H|
disponibilidades liquidas sobre o exterior em 0= SRR 1y 300
2007, com um aumento pronunciado no final -1-;8 ) 300

de 2006 e no inicio de 2007 e uma posterior 2005 | 2006 2007
anulagdo no segundo semestre. Enquanto estes

movimentos se reflectiram no padrao dos fluxos

anuais para o M3 entre Outubro de 2006 e Abril

de 2007, tal ja ndo se verificou no periodo entre Maio e Outubro de 2007 (ver Grafico A). A presente
caixa analisa a evoluc@o das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM e investiga explicagdes
possiveis.

Fonte: BCE.

Algumas questdes conceptuais

Os movimentos na posic¢ao das disponibilidades liquidas sobre o exterior das [FM podem ou ndo ter
um impacto sobre o M3, dependendo da forma como os sectores detentores de moeda da 4rea do euro,
tais como as familias ou as sociedades ndo financeiras, financiam as suas transac¢oes com o resto do
mundo'. Por exemplo, consideremos a situa¢do na qual uma familia da area do euro compra uma
obrigacdo de uma entidade residente nos Estados Unidos. Se esta transaccao for realizada utilizando
contas detidas junto de uma IFM, implica uma descida das disponibilidades liquidas sobre o exterior
do sector das IFM, dado que a institui¢ao de crédito da area do euro responsavel pela transacc¢ao
reduz os seus créditos no seu banco correspondente nos Estados Unidos ou concede um deposito a
esse banco. No entanto, o impacto sobre o M3 é ambiguo. Por um lado, se a aquisi¢do for financiada
utilizando os depdsitos overnight que a familia detém junto da sua instituicdo de crédito, havera um
impacto de redu¢do do M3, uma vez que a componente M1 diminui. Por outro lado, se a transac¢ao
for financiada através de um empréstimo concedido pelo banco a familia, ndo sera observado qualquer
impacto sobre 0 M3, mas sim uma alteragdo na composi¢ao das contrapartidas do M32.

1 Quando se analisa a evolugao monetaria, deve-se ter em conta que apenas as transacgdes entre os detentores de moeda da area do euro,
por um lado, e os bancos e os néo residentes na area do euro, por outro lado, tém um impacto directo sobre o stock de moeda. Uma
transac¢do entre institui¢des financeiras ndo monetarias da area do euro apenas representa a circulagdo monetaria no sector detentor de
moeda, sem qualquer impacto sobre o stock total de moeda na area do euro. Este é o caso das transacgdes privadas financiadas através
de uma troca de acgdes.

2 Deve-se sublinhar que algumas transacg¢des que afectam as disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM ndo tém qualquer impacto
sobre a moeda ou o crédito. Por exemplo, uma institui¢ao de crédito que venda uma obrigagao de divida publica da area do euro a um
ndo residente afectard as disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM (no sentido ascendente) e o crédito as administragdes
publicas (no sentido descendente), sem qualquer impacto sobre o M3.
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Por seu lado, se uma entidade estrangeira adquirir um titulo a uma entidade no sector detentor de
moeda da area do euro e liquidar essa compra transferindo capital da sua conta bancaria junto de
uma IFM da area do euro para a conta bancaria da entidade da 4rea do euro, 0 M3 aumentara em
conjunto com as disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector das IFM da area do euro.

Uma ferramenta importante na investigacdo dos factores subjacentes a evolugdo da posicao das
disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM ¢ a “apresentacdo monetaria da balanga de
pagamentos”. Este quadro estabelece uma ligagdo entre as estatisticas da balanga de pagamentos
e as estatisticas do balango das IFM e torna possivel determinar se os fluxos de capital subjacentes
a evolugdo da posicdo das disponibilidades liquidas sobre o exterior tém origem nos sectores
detentores de moeda da area do euro ou em nao residentes, e se reflectem a troca de bens e
servicos ou o investimento directo e de carteira.

Explica¢do da evolucio das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM desde o
final de 2006

A apresentagdo monetaria da balanca de pagamentos sugere que a principal fonte do movimento
ascendente na posicao das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM entre o final de 2006
¢ a Primavera de 2007 foi o investimento de carteira em activos da area do euro, particularmente
em titulos de divida, mas também em acgdes (ver Grafico B)?.

Titulos de divida

A analise da origem dos fluxos de capital sugere que o aumento dos fluxos anuais de
disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM resultou principalmente do fortalecimento do
investimento por estrangeiros na area do euro, e ndo da repatriagdo de fundos por residentes na
area do euro. O investimento de carteira por investidores estrangeiros em titulos de divida da area

3 Para mais informagdes sobre a apresentagdo monetaria da balanca de pagamentos da area do euro, ver a caixa intitulada “Apresentagao
monetaria da balanga de pagamentos da area do euro”, na edi¢do de Junho de 2003 do Boletim Mensal do BCE.

Grafico B Composicao dos fluxos de capital Grafico C Composicao dos fluxos de
do sector detentor de moeda e disponibilidades investimento de carteira
liquidas sobre o exterior das IFM
(fluxos anuais em EUR mil milhdes) (fluxos anuais em EUR mil milhdes)
=== investimento de carteira liquido em acgdes = investimento de carteira em titulos de divida no exterior
mmm  investimento de carteira liquido em titulos de divida ~ eeeee investimento de carteira em titulos de divida na area do euro
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do euro era robusto em meados de 2006, tendo os fluxos anuais atingido um novo valor maximo
em Abril de 2007, permanecendo elevados até ao terceiro trimestre de 2007 (ver Grafico C).
Tal poderd reflectir uma conjuntura favoravel para o investimento na area do euro por parte dos
participantes estrangeiros nos mercados financeiros, caracterizada pela volatilidade reduzida e
a ampla liquidez nos mercados financeiros. A forte procura de titulos de divida da area do euro
por ndo residentes, no contexto de uma emissdo liquida reduzida por parte das administragdes
publicas da area do euro, foi contrabalangada em larga medida por vendas de titulos de divida
publica por I[FM.

No segundo semestre, e no contexto das perturbagdes financeiras e da reavaliagdo do risco,
algumas posigdes de investimento poderdo ter perdido a sua atractividade. Os investidores ndo
residentes na area do euro também poderdo ter necessitado de liquidez para outras operagdes
e, deste modo, poderdo ndo ter aumentado o seu investimento na area do euro. Paralelamente,
oportunidades de investimento favoraveis no resto do mundo atrairam o investimento por
parte dos residentes na area do euro. Tal foi visivel no aumento gradual dos fluxos anuais de
investimento de carteira em titulos de divida estrangeiros por parte de investidores da area do
euro. Esse investimento podera ter-se tornado crescentemente atractivo no contexto de um
fortalecimento da taxa de cambio do euro. Tendo em conta que o investimento externo em titulos
de divida da area do euro se manteve globalmente inalterado até Agosto de 2007, posteriormente
registando uma forte descida, e que o investimento por residentes na area do euro no exterior se
manteve geralmente estavel, os fluxos anuais da posi¢ao das disponibilidades liquidas sobre o
exterior das IFM registaram uma moderag@o no segundo semestre.

Accdes e investimento directo estrangeiro

No que respeita ao investimento de carteira em acgdes, enquanto o investimento pelo sector
nao monetario da area do euro no exterior tem vindo a diminuir continuamente, o investimento
por estrangeiros na area do euro manteve-se muito estavel, embora num nivel bastante mais
moderado do que o investimento em titulos de divida, e apesar de se ter reduzido ligeiramente
no final do ano. Informagdes qualitativas no final de 2006 e no inicio de 2007 indicavam que os
investidores mundiais viam os mercados accionistas da area do euro de forma favoravel e que as
expectativas dos investidores quanto aos lucros empresariais na area do euro eram positivas. Até
meados de 2007, o investimento de carteira liquido em acgdes apontava para um fortalecimento
das entradas anuais na posi¢do das disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM, que foram
contrabalangadas pelo impacto atenuante do investimento directo liquido. No entanto, este padrao
inverteu-se ligeiramente no quarto trimestre de 2007, quando as entradas anuais de investimento
de carteira liquido em acgdes se reduziram ligeiramente, mas foram contrabalangadas por saidas
liquidas reduzidas de investimento directo.

Para além dos movimentos pronunciados observados nas disponibilidades liquidas sobre o
exterior das IFM desde o final de 2006, a evolugdo das disponibilidades (e responsabilidades)
brutas sobre o exterior do sector das [FM da area do euro foi igualmente acentuada, o que
assinala uma alteragdo face ao fortalecimento relativamente gradual observado anteriormente
(ver Grafico D). A expansdo simultanea destas posi¢des brutas em 2007 resultou principalmente
de um rapido fortalecimento dos empréstimos de IFM concedidos ao resto do mundo, o que
conduziu a variagao de depdsitos no passivo por parte das IFM da area do euro face a ndo
residentes na area do euro.
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Grafico D Evolucao das disponibilidades e Essa expansdo simultinea das disponibilidades
e responsabilidades brutas sobre o exterior
pode ser um reflexo da maior integracdo
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Fonte: BCE. os seus fundos apenas do resto do mundo e

também os investirem apenas no mercado
doméstico da sociedade-mae, a sua actividade apenas sera registada sob “disponibilidades e
responsabilidades sobre o exterior” do balanco consolidado do sector das IFM da area do euro.

A forte expansdo das posi¢oes externas brutas ndo tem implicagdes imediatas para as posi¢des
externas liquidas. No entanto, esta situagdo podera tornar possivel que elevados montantes
de liquidez sejam rapidamente transferidos, resultando em variagdes de curto prazo significativas
na magnitude e direc¢do dos fluxos na posi¢ao das disponibilidades liquidas sobre o exterior
das IFM. Isto, por sua vez, aumenta a exposi¢do da evolugcdo monetaria interna a forgas
externas.

Conclusoes

A posicao das disponibilidades liquidas sobre o exterior do sector das IFM da area do euro
registou movimentos pronunciados desde o final de 2006, com entradas anuais em Margo de
2007 que ultrapassaram as observados no periodo de ajustamentos de carteira entre 2001 e 2003.
A evolugdo da posicao das disponibilidades liquidas sobre o exterior até a Primavera de 2007
teve um impacto visivel sobre o padrio de crescimento do M3, pelo menos numa perspectiva
contabilistica. As transac¢des entre o sector detentor de moeda da area do euro e o resto do
mundo deverdo aumentar, em linha com a integra¢do dos mercados financeiros a nivel mundial.
Tendo em conta os multiplos determinantes e promotores dessas transac¢des, uma avaliagdo
pormenorizada da evolucao das disponibilidades liquidas sobre o exterior no contexto da analise
monetéria do BCE constituird um desafio significativo.
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TENSOES NOS MERCADOS MONETARIOS SURGIRAM
NO CONTEXTO DAS PERTURBAGOES NOS
MERCADOS FINANCEIROS

Em 2007, as taxas do mercado monetario
subiram em todo o espectro de prazos. No
primeiro semestre, tal esteve em linha com os
aumentos das taxas de juro directoras do BCE. No
segundo semestre, observaram-se novas subidas
significativas das taxas sem garantia do mercado
monetario, na sequéncia da turbuléncia nos
mercados monetario e financeiro. O diferencial
entre as taxas do mercado monetario garantidas
e as taxas ndo garantidas alargou-se em todos
0s prazos a excep¢ao do muito curto prazo. Nao
obstante a redugdo, estes diferenciais mantiveram-
-se em niveis elevados no inicio de 2008.

O Conselho do BCE aumentou as taxas de
juro directoras do BCE em 25 pontos base em
Margo e Junho de 2007, com a taxa da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez, a taxa minima
de proposta e a taxa da facilidade permanente de
deposito a atingir 5%, 4% e 3%, respectivamente
(ver Grafico 1). Nos meses finais de 2007 e no
inicio de 2008, as taxas de juro directoras do BCE
mantiveram-se inalteradas. Apds um aumento
constante no primeiro semestre ¢ em linha com as
expectativas de novos aumentos das taxas de juro
directoras do BCE, as taxas do mercado monetario
sem garantia aumentaram significativamente
a partir de 9 de Agosto devido as tensdes nos
mercados monetario e financeiro, na sequéncia
de preocupagdes quanto a exposi¢do dos bancos
a perdas resultantes de hipotecas de alto risco
(sub-prime) nos Estados Unidos e de instrumentos
derivados complexos (ver Gréfico 10). Estas taxas
atingiram picos em meados de Dezembro, numa
altura em que as tensdes subjacentes no mercado
interbancario foram exacerbadas por incertezas
relacionadas com o final do ano. Em 29 de
Fevereiro de 2008, as taxas EURIBOR a um, trés e
doze meses situavam-se em 4.20%, 4.38% e 4.38%,
respectivamente, ou seja, 57, 66 e 35 pontos base
acima dos niveis observados em 2 de Janeiro de
2007. Em contraste, as taxas de juro interbancarias
com garantia desceram gradualmente a partir do
inicio de Agosto, reflectindo a revisdo em baixa
das expectativas dos mercados quanto a trajectoria
futura das taxas de juro directoras do BCE.

Grafico 10 Taxas de juro do mercado
monetario

(percentagens por ano; dados diarios)
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Fontes: BCE e Reuters.

Com os aumentos significativos das taxas de juro
sem garantia do mercado monetario, o diferencial
correspondente entre estas taxas e as taxas de juro
com garantia do mercado monetario alargou-se
significativamente, particularmente nos prazos
a partir de um més (ver Grafico 11). Estes
diferenciais permaneceram em niveis elevados
nos ultimos meses do ano, com o diferencial
entre a EURIBOR a trés meses e a EUREPO
(um indice referente aos acordos de reporte do
sector privado) a trés meses a atingir um maximo
de 93 pontos base em 17 de Dezembro, devido
as tensdes especiais observadas no final do
ano. Embora este diferencial se tenha reduzido
posteriormente, atingindo 43 pontos base em 29
de Fevereiro de 2008, permaneceu elevado face
a um nivel médio de cerca de 7 pontos base na
primeira metade de 2007.

A inclinag¢do da curva de rendimentos do
mercado monetario — medida pelo diferencial
entre a EURIBOR a doze meses e a um més
— mostrou alguma volatilidade ao longo de
2007, tendo o diferencial flutuado entre -15 e
50 pontos base. Em 29 de Fevereiro de 2008,
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o segundo semestre para além do curto prazo,
em resultado da turbuléncia observada nos
mercados monetarios desde Agosto de 2007.

Grafico |1 EUREPO, EURIBOR e swap de taxa

de juro overnight a trés meses

(percentagens por ano; dados diarios)
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;75 destas taxas em relagdo as expectativas para as
taxas de juro. Em 29 de Fevereiro de 2008, as
taxas de juro implicitas nas opgdes de contratos

425

325 325 de futuros a trés meses com vencimento em
2.00 200 Marco, Junho e Setembro de 2008 situavam-se
" Dez Fev. Abr Jun Ago. Out Dez Fev. em 4.36%, 4.05% e 3.71%, respectivamente,

2006 2007 2008
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Fontes: BCE e Reuters. base abaixo do valor registado em 2 de Janeiro

de 2007.
este diferencial era de 18 pontos base, o que
compara com 40 pontos base em 2 de Janeiro de Durante a primeira metade de 2007,
2007 (ver Grafico 10). No entanto, a inclinagdo a volatilidade implicita nas opgdes de

da curva de rendimentos do mercado monetario contratos de futuros sobre a EURIBOR a

deve ser interpretada com algum cuidado, dado
que em termos histdricos os diferenciais entre
as taxas EURIBOR ndo garantidas e as taxas
garantidas (por exemplo, as taxas EUREPO)
foram excepcionalmente pronunciados durante

trés meses diminuiu. Porém, as volatilidades
implicitas aumentaram significativamente a
partir de Agosto, a medida que as tensdes nos
mercados monetario e financeiro se acentuavam
(ver Caixa 2).

A VOLATILIDADE DAS TAXAS DE JURO DO MERCADO MONETARIO EM 2007

Na avalia¢do da evolu¢do do mercado monetario durante 2007, é importante analisar ndo apenas
o nivel das taxas de juro (como descrito no texto principal) mas também a sua volatilidade. A este
respeito, duas questdes sdo particularmente relevantes: i) a avaliagdo do impacto das decisoes
de politica monetaria sobre os mercados monetarios; e ii) a analise do modo como o mercado
funciona, em particular no que se refere a transmissao de sinais de politica monetaria dos prazos
mais curtos aos prazos mais longos do espectro de prazos das taxas de juro.

No que respeita a primeira questdo, os bancos centrais procuram assegurar que as suas
medidas de politica e a sua politica de comunicagdo ndo promovem elas proprias incerteza
desnecessariamente (por exemplo, ao acrescentar “ruido” a economia), o que tipicamente se
manifestaria numa maior volatilidade nos mercados financeiros.
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Relativamente a segunda questdo, a analise da volatilidade oferece uma perspectiva da
microestrutura dos mercados monetarios e da eficiéncia com que operam!. Por exemplo,
comparando a volatilidade das taxas de juro para prazos especificos com o nivel médio de
volatilidade em todo o espectro de prazos pode permitir ao banco central detectar movimentos
atipicos em alguns segmentos do mercado monetario. Tal, por sua vez, pode estar relacionado
com imperfei¢des na estrutura do mercado e pode impedir a transmissdo efectiva do impulso de
politica monetaria.

Neste contexto, uma analise da volatilidade das taxas de juro do mercado monetario ao longo de
2007 podera ajudar a clarificar o impacto das perturba¢des nos mercados financeiros observadas
a partir de Agosto de 2007. A presente caixa centra-se na evolugdo do segmento ndo garantido do
mercado interbancario (ou seja, transacgdes realizadas sem garantia), o segmento mais afectado
pelas perturbagdes. Toma em consideragdo as medidas de volatilidade calculadas a partir da taxa
de juro overnight, das taxas dos depositos interbancarios a um, trés, seis e doze meses e da
EURIBOR a trés meses (para as quais existem varios contratos de derivados)?2.

A evoluciao da volatilidade da taxa de juro do mercado monetario em 2007

O Grafico A ilustra a evolugdo da volatilidade realizada historica da taxa de juro overnight
em 2007. Entre Janeiro ¢ meados de Julho, a volatilidade realizada foi relativamente reduzida,
situando-se em niveis semelhantes aos observados nos ultimos anos. A volatilidade exibiu o
padrdo habitual de aumentos periddicos circunscritos a periodos especificos, nomeadamente
os dias entre a ultima operagdo principal de refinanciamento ¢ o ultimo dia do periodo de
manutencdo de reservas.

—_

Deste modo, uma questdo incide sobre a forma de medir a volatilidade das taxas de juro e das taxas de rendibilidade financeira. Tal é
discutido no artigo intitulado “The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, na edi¢do de Fevereiro de
2008 do Boletim Mensal do BCE.

2 As duas medidas de volatilidade analisadas na presente caixa, nomeadamente a volatilidade realizada historica e a volatilidade
implicita, sdo descritas pormenorizadamente na caixa intitulada “Measuring volatility in the money market”, no artigo mencionado na
nota.

Grafico B Volatilidade realizada diaria das
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No seguimento da maior volatilidade observada na maior parte dos mercados financeiros no
final de Julho, observaram-se tensdes crescentes no mercado monetério no inicio de Agosto com
origem no aumento da incerteza associado com perdas potencialmente significativas por parte
dos bancos nos seus investimentos nos mercados hipotecarios de alto risco (sub-prime) norte-
-americanos e instrumentos relacionados. Tal resultou numa maior procura de liquidez pelo prazo
overnight e num aumento acentuado do nivel de volatilidade. A volatilidade permaneceu muito
elevada até Outubro, quando a situagdo se estabilizou ligeiramente, em parte devido a eficacia
da politica de liquidez executada pelo BCE no sentido de fazer face as tensdes no mercado
monetario. No entanto, apos meados de Novembro, foram observadas novas tensoes. A taxa de
juro overnight foi novamente caracterizada por niveis de volatilidade invulgarmente elevados,
em particular no final do ano, no contexto de preocupagdes generalizadas entre os participantes
no mercado quanto a possivel escassez de liquidez na viragem do ano.

Analisando as taxas a mais longo prazo — nomeadamente as taxas dos depdsitos a um, trés ou
doze meses —, o perfil que surge é globalmente semelhante (ver Grafico B). Porém, sdo visiveis
algumas diferengas significativas, com as taxas a juro a prazos mais longos a evidenciar, em
particular, uma tendéncia para reagir mais acentuadamente as perturbacdes observadas em
Agosto.

O que explicou a maior volatilidade em Agosto de 2007

Entre o final de Junho ¢ o inicio de Agosto, tornou-se evidente que varias institui¢oes financeiras
europeias tinham registado perdas significativas devido as suas actividades nos mercados
hipotecarios de alto risco (sub-prime) norte-americanos. A medida que a preocupacio quanto a
exposi¢ao aos incumprimentos nesses mercados se intensificava, a capacidade dos veiculos de
titularizagdo para se refinanciarem diminuiu e a procura de liquidez pelos bancos para financiar
o crédito a estes veiculos de titularizagdo aumentou. Estes fenomenos foram exacerbados
por dificuldades na avaliagdo destes produtos financeiros. A maior procura de liquidez, em
conjunto com uma perda de confianca entre as contrapartes, resultou na tendéncia de uma
grande percentagem de bancos para entesourar liquidez, conduzindo, assim, a uma redugdo
significativa da liquidez global do mercado. As taxas de juro do mercado monetario aumentaram
significativamente, principalmente no segmento overnight, onde a taxa de juro atingiu, numa
base intradiaria, niveis proximos de 70 pontos base acima da taxa minima de proposta.

Em 9 de Agosto, no contexto da forte procura de liquidez no mercado overnight, a qual
também causou um aumento substancial das taxas de juro de muito curto prazo do mercado, o
Eurosistema injectou um montante significativo de liquidez no mercado através de uma operagao
de refinanciamento pelo prazo overnight. Numa altura em que persistiam as tensdes no mercado
monetario, foram observados aumentos das taxas de juro nos segmentos de prazos mais longos
do mercado monetario sem garantia (ou seja, empréstimos interbancérios nao garantidos por uma
troca de activos elegiveis como garantia), dando origem a diferenciais face aos segmentos com
garantia até cinco vezes acima da média historica. De modo a permitir uma melhor distribuicao da
liquidez entre bancos, o Eurosistema realizou varios tipos de operagdes de cedéncia de liquidez
durante o segundo semestre. Estas medidas, em conjunto com uma politica de comunicagao
activa, contribuiram para um melhor funcionamento do mercado, pelo menos no curto prazo,
e ajudaram a tranquilizar os bancos de que as suas necessidades de liquidez seriam satisfeitas.
Em resultado, o nivel de volatilidade no mercado com garantia diminuiu ligeiramente para varios
prazos.
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Grafico C Volatilidade realizada e
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i e trat 1 trés meses (com um prazo constante de seis
contratos (trés meses para os contratos regulares SR 4 1 R )
de futuros sobre a EURIBOR). Em contraste,
a volatilidade realizada reflecte a percepgio da

incerteza prevalecente no mercado.

Embora os perfis das duas medidas de
volatilidade sejam globalmente semelhantes,
a evolucdo da volatilidade implicita ¢ mais

pronunciada do que a da volatilidade realizada A VA L T L 0
calculada a partir da taxa de juro dos depositos 2007 2008
a trés meses. Analisando o Grafico C,
a volatilidade implicita comegou a aumentar em
meados de Julho, antes de registar uma subida mais marcada no inicio de Agosto, com posteriores
flutuacdes acentuadas. Foi observada uma evolugido semelhante na volatilidade realizada calculada
com base nas taxas de juro dos depositos a trés meses, embora o aumento desta medida tenha sido
mais gradual e, em termos globais, mais contido, incluindo em Agosto (ou seja, o periodo mais
critico para o mercado monetario do euro).

Fontes: Reuters e calculos do BCE.

A evolugdo observada nas duas medidas de volatilidade reflecte principalmente a natureza
destas medidas. Enquanto o aumento da volatilidade realizada da taxa de juro a trés meses
reflecte a percepg@o das tensdes no segmento sem garantia a trés meses do mercado monetario,
a volatilidade implicita também toma em considerag@o a incerteza em torno do impacto futuro
das tensoes resultantes de anuncios por parte de alguns bancos europeus quanto a sua exposi¢ao
a produtos titularizados relacionados com o mercado hipotecario de alto risco (sub-prime). Em
particular, estas tensdes observadas no mercado monetario conduziram ao aumento da incerteza
quanto a conjuntura financeira € macroeconémica no futuro, a qual é captada pela medida de
volatilidade implicita, mas ndo pela medida de volatilidade realizada.

No seguimento de niveis excepcionalmente elevados observados até ao inicio de Setembro,
a medida de volatilidade realizada desceu ligeiramente durante esse més, possivelmente como
resposta a generosa politica de liquidez executada a partir de meados de Agosto. Paralelamente,
a volatilidade implicita permaneceu elevada, provavelmente afectada pelas tensdes mais
acentuadas no segmento sem garantia do mercado, particularmente no horizonte de trés meses,
embora registando uma tendéncia descendente em Setembro.

Em termos globais, apesar das descidas acima descritas, ambas as medidas estabilizaram
globalmente numa fase posterior, embora em niveis acima dos prevalecentes antes do inicio
das perturba¢des em Agosto. Tal indica que o regresso as condigdes de mercado estaveis que
prevaleciam antes das perturbacdes podera ainda demorar.

3 A volatilidade implicita utilizada para a presente caixa ¢é calculada a partir de op¢des de contratos de futuros a trés meses com um prazo
constante de seis meses até ao vencimento.
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GRANDES OSCILACOES NOS MERCADOS

OBRIGACIONISTAS MUNDIAIS EM 2007

No final de 2007, as taxas de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica de longo
prazo na area do euro situavam-se em 4.4%,
ou seja, cerca de 40 pontos base acima dos
niveis prevalecentes no periodo homoélogo do
ano anterior (ver Grafico 12). No entanto, este
aumento globalmente reduzido das taxas de
rendibilidade oculta oscilagdes relativamente
acentuadas ao longo do ano. Em particular,
as perturbagdes financeiras decorrentes de
problemas no sector imobilidrio dos Estados
Unidos conduziram aum aumento da volatilidade
nos mercados obrigacionistas mundiais no final
do ano. A variagdo global moderada das taxas
de rendibilidade das obrigagdes nominais de
longo prazo na area do euro teve subjacente
ligeiros aumentos das taxas de rendibilidade
reais das obrigacdes indexadas a inflacdo a dez
anos e das taxas de inflacdo implicitas de longo
prazo correspondentes. A taxa de rendibilidade
das obrigagdes de divida publica indexadas
a inflagdo com vencimento em 2015 — uma
medida das taxas de juro reais de longo prazo —
situava-se em 2% no final de 2007, ou seja, cerca
de 20 pontos base acima dos niveis observados

Grafico 12 Taxas de rendibilidade das
obrigagées de divida pablica de longo prazo"
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1) Obrigagdes a dez anos ou ao prazo disponivel mais proximo das
obrigagdes.
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no final de 2006. A taxa de inflagdo implicita a
cinco anos com uma antecedéncia de cinco anos,
que mede as expectativas de longo prazo para a
inflagdo e os prémios de risco relacionados por
parte dos participantes no mercado, aumentou
20 pontos base em 2007, situando-se proximo
de 2.4% no final do ano.

Na primeira metade de 2007, as taxas de
rendibilidade das obrigac¢des de divida publica
de longo prazo aumentaram acentuadamente em
ambos os lados do Atlantico. Na area do euro, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida
publica a dez anos aumentaram num maximo
de cerca de 70 pontos base entre o final de
Dezembro de 2006 e o inicio de Julho de 2007,
enquanto as taxas de rendibilidade das obrigagdes
a dez anos nos Estados Unidos atingiram um
pico em meados de Junho, cerca de 60 pontos
base acima do observado no final de 2006.
A recuperacdo das taxas de juro de longo prazo
na area do euro reflectiu expectativas de mercado
de um forte crescimento econdmico. Esta
avaliagdo foi consistente com a divulgacdo de
dados economicos melhores, em média, do que o
previsto quanto ao sentimento macroecondémico
e empresarial. O aumento gradual das taxas de
rendibilidade das obriga¢des na area do euro
foi brevemente interrompido em duas ocasides
durante os primeiros seis meses de 2007. Em
primeiro lugar, as taxas de rendibilidade das
obrigacdes de longo prazo cairam no final de
Fevereiro e no inicio de Marco, no seguimento
de uma descida acentuada da apeténcia
pelo risco e dos resultantes ajustamentos de
carteira de mercados bolsistas para mercados
obrigacionistas. Em segundo lugar, no inicio de
Junho, as taxas de rendibilidade das obrigagoes
de longo prazo registaram um aumento
significativo, reflectindo fortes periodos de
alienag@o (sell-off) com origem nos mercados
obrigacionistas norte-americanos.

Em termos gerais, a recuperagdo relativamente
forte das taxas de rendibilidade das obrigagdes
nominais na area do euro na primeira metade de
2007 foi motivada sobretudo por um aumento na
componente de taxa de juro real. Paralelamente,
as expectativas de longo prazo dos participantes



no mercado para a inflagdo na area do euro e
os prémios de risco relacionados aumentaram
apenas ligeiramente ao longo deste periodo.
Por exemplo, a taxa de inflagdo implicita a
cinco anos com uma antecedéncia de cinco anos
cresceu 10 pontos base nos primeiros seis meses
de 2007, situando-se em 2.3% no final de Junho
(ver Grafico 13).

Nos meses de Verdo de 2007, as preocupacdes
relativas ao estado do mercado imobilidrio
norte-americano comegaram a crescer. Em
particular, tornou-se claro que os mutuarios
com o menor nivel de solidez financeira tinham
problemas em amortizar as hipotecas de alto
risco (sub-prime) constituidas durante um
periodo de taxas de juro muito baixas entre
2002 e 2004. No inicio, os investidores acharam
que os problemas se restringiriam aos Estados
Unidos e que apenas um conjunto de activos
relativamente limitado seria afectado. No final
de Julho, esse cendrio relativamente benigno
foi gravemente afectado quando se tornou
claro que também as instituicdes financeiras
europeias estavam significativamente expostas
ao mercado hipotecario de alto risco (sub-prime)
norte-americano. Em alguns casos limitados, as
perdas resultantes dessas exposi¢des colocaram

Grafico 13 Taxas de inflagao implicitas a
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em perigo a solidez financeira das instituigdes
envolvidas. A revelagdo de riscos tdo graves
deu origem a perturba¢des generalizadas nos
mercados financeiros, com um aumento geral
da aversdo ao risco, o que levou a ajustamentos
de carteira que privilegiaram a “fuga para a
seguranca” de activos de maior risco no sentido
de obrigacdes de divida publica, por exemplo.

Em resultado das perturbagdes, no final do ano,
a taxa de rendibilidade das obrigac¢des de divida
publica a dez anos na area do euro registou uma
descida global de 30 pontos base face ao inicio
de Julho, motivada sobretudo pela descida das
taxas de rendibilidade reais. A queda das taxas
de rendibilidade das obrigacdes nos Estados
Unidos foi muito mais acentuada, com a taxa de
rendibilidade a dez anos a situar-se no final do
ano 130 pontos base abaixo do pico observado
em meados de Junho. A descida mais acentuada
das taxas de rendibilidade nos Estados Unidos
parece reflectir perspectivas de crescimento
mais fracas para a economia norte-americana
por parte dos investidores, bem como a decisdo
do Comité de Operagdes de Mercado Aberto
(FOMC) no sentido de reduzir as taxas de juro
em 18 de Setembro, 31 de Outubro e¢ 11 de
Dezembro.

Em termos gerais, a recente turbuléncia surgiu
no final de um periodo relativamente longo de
condigdes de mercado calmas. E provavel que as
condi¢cdes de mercado relativamente tranquilas
observadas antes das perturbagdes tenham
induzido muitos participantes no mercado a tomar
decisdes de investimento com base em avaliagdes
do risco que se revelaram demasiado optimistas.
A Caixa 3 sublinha as principais semelhangas ¢
diferengas entre as perturbagdes observadas em
2007 e as de 1998.

A taxa de inflagdo implicita a cinco anos
com uma antecedéncia de cinco anos cresceu
10 pontos base nos ultimos seis meses de
2007, situando-se em 2.4% no final do ano.
A subida global das taxas de inflacdo implicitas
em 2007 poderd ter estado relacionada com a
deterioracdo das perspectivas de curto prazo
para a inflagdo ligada, em particular, ao aumento
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significativo dos pregos do petrdleo e dos
produtos alimentares. No entanto, ndo € claro
em que medida o aumento global deste indicador
reflecte mudangas nas expectativas de longo
prazo para a inflagdo por parte dos participantes
no mercado e variagdes nos prémios de risco
relacionados.

A percepcdo dos participantes no mercado
quanto a incerteza nos mercados obrigacionistas
na area do euro, medida pela volatilidade
implicita, manteve-se estavel ao longo do
primeiro semestre. Tal reflectiu expectativas
da continuacdo de uma conjuntura favoravel
na area do euro e na economia mundial. Esta
avaliagdo favoravel por parte dos investidores
alterou-se devido as perturbagdes e, em
resultado, a volatilidade implicita no mercado
obrigacionista aumentou entre Junho e Agosto.
Posteriormente, a volatilidade implicita na area
do euro manteve-se globalmente estavel nesses
niveis ligeiramente elevados.

Nos primeiros dois meses de 2008, as taxas de
rendibilidade das obrigagdes de longo prazo da
area do euro reduziram-se cerca de 30 pontos
base, situando-se em 4.1% em 29 de Fevereiro.
Descidas semelhantes nas taxas de rendibilidade
reais das obrigagdes indexadas a inflacdo
sugerem que no inicio de 2008 os participantes
no mercado se tornaram ligeiramente mais
pessimistas relativamente as perspectivas para a
actividade econdémica na area do euro.

PRECOS DAS ACCOES DA AREA DO EURO
AUMENTARAM NUM CONTEXTO DE VOLATILIDADE
ELEVADA EM 2007

Nao obstante a forte volatilidade ao longo do ano,
os pregos das ac¢des da area do euro registaram
um aumento global em 2007, prosseguindo
assim a tendéncia ascendente observada desde
o inicio de 2003 (ver Grafico 14). Em termos
gerais, o indice Dow Jones EURO STOXX
terminou o ano com um ganho de 5% face ao
final de 2006. Do mesmo modo, os mercados
bolsistas nos Estados Unidos terminaram 2007
em terreno positivo, com o indice Standard &
Poor’s 500 a subir 3.5%, enquanto os pregos das
acgdes do Japdo, medidos pelo indice Nikkei
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Grafico 14 Principais indices de cotagdes de
acgoes

(indice com nova base 100 em 2 de Janeiro de 2007; dados
diarios)
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1) Indice Dow Jones EURO STOXX alargado para a 4rea do
euro, indice Standard and Poor’s 500 para os Estados Unidos e
indice Nikkei 225 para o Japéo.

225, cairam cerca de 11%. A semelhanca dos
desenvolvimentos nos mercados obrigacionistas,
as flutuacdes dos precos das acgdes da area
do euro foram particularmente acentuadas no
Verdo, quando os investidores se tornaram
relutantes em deter activos de risco elevado,
como por exemplo, ac¢des. O desempenho
globalmente positivo dos mercados bolsistas
na area do euro ficou a dever-se principalmente
ao persistente dinamismo do crescimento dos
lucros observados e previstos.

Os pregos das accdes da area do euro tenderam
a aumentar constantemente nos primeiros seis
meses de 2007. Esta tendéncia ascendente
foi temporariamente interrompida no final
de Fevereiro e no inicio de Margo, quando os
precos das ac¢des na area do euro, reflectindo
desenvolvimentos na maior parte dos outros
principais mercados, registaram uma correc¢ao
acentuada, parcialmente impulsionada por
desenvolvimentos nos mercados chineses.
O indice Dow Jones EURO STOXX perdeu



cerca de 4% do seu valor entre 6 de Fevereiro
e 7 de Margo. Posteriormente, os mercados
recuperaram, em parte devido a uma maior
apeténcia pelo risco, a actividades de F&A
e a evolugdo persistentemente favoravel dos
ganhos. A evidéncia do modo robusto como os
ganhos evoluiram pode ser observada no facto
de entre Janeiro e Junho, os ganhos por ac¢do
das empresas incluidas no indice Dow Jones
EURO STOXX terem crescido a uma taxa
homologa média de cerca de 17%. Em termos
gerais, os precos das acc¢des da area do euro
no final de Junho situavam-se 10% acima dos
niveis observados no final de 2006.

O optimismo prevalecente nos mercados
bolsistas mundiais foi interrompido pelo inicio
das perturbagdes financeiras, conduzindo a
uma ampla reavaliagdo dos riscos de crédito
e financeiros e a uma maior aversdo ao risco
entre investidores. A queda dai resultante nos
precos das accdes da area do euro parece ter
reflectido principalmente uma forte subida
do prémio de risco requerido para a detengdo
de acgdes da area do euro, em particular de
empresas no sector financeiro. Paralelamente,
a volatilidade implicita no mercado bolsista
aumentou significativamente e atingiu niveis
ndo observados desde 2003 (ver Grafico 15).
O periodo de alienacdo (se/l-off) nos mercados
bolsistas da area do euro foi particularmente
forte em Julho e Agosto, quando o indice de
precos Dow Jones EURO STOXX perdeu cerca
de 5% do seu valor.

Em Setembro e no inicio de Outubro, os pregos
das accgdes da area do euro registaram uma
recuperacdo semelhante a observada apds a
correc¢do temporaria no final de Fevereiro e
inicio de Margo. No entanto, posteriormente,
entre meados de Outubro e o final do ano,
a aversdo ao risco por parte dos investidores
aumentou novamente apds algumas instituicdes
financeiras revelarem que tinham registado
perdas mais elevadas nos investimentos de alto
risco (sub-prime) norte-americano do que o
inicialmente previsto. Em resultado, os precos
das ac¢des mundiais e na area do euro cairam,
e a incerteza no mercado bolsista, como

Grafico 15 Volatilidade implicita no

mercado bolsista
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Nota: A série sobre a volatilidade implicita reflecte o desvio
padrio esperado das variagdes em percentagem dos pregos das
acgdes ao longo de um periodo até trés meses, como implicito
nos pregos de opgdes de indices de cotagdes de acgdes. Os
indices de acgdes aos quais as volatilidades implicitas se referem
sdo 0 Dow Jones EURO STOXX 50 para a area do euro, o
Standard and Poor's 500 para os Estados Unidos e o Nikkei 225
para o Japdo.

reflectido na volatilidade implicita, aumentou
novamente, atingindo niveis proximos dos
observados no Verao.

As perturbagdes nos mercados financeiros
tiveram um impacto muito reduzido na
rendibilidade esperada e observada das empresas
da area do euro. Entre Dezembro de 2006 e
Dezembro de 2007, os ganhos por ac¢do das
empresas incluidas no indice Dow Jones EURO
STOXX cresceram 15%. Ao mesmo tempo, 0s
analistas previam que os ganhos crescessem
a uma taxa homologa de cerca de 9% em
2008. O facto de a rendibilidade das empresas
da area do euro ndo ter sido muito afectada
pelas perturbacdes nos mercados financeiros
provavelmente ajudou a atenuar a descida global
observada na segunda metade de 2007.

Analisando a evolucdo dos sectores individuais,
os sectores das telecomunicagdes e dos servigos
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basicos tiveram um desempenho muito superior
ao do indice global. O forte desempenho destes
sectores ficou a dever-se provavelmente a
preferéncia dos investidores por empresas com
fluxos financeiros (cash flows) relativamente
constantes. Paralelamente, o sector financeiro
teve um desempenho inferior ao do indice
global. O fraco desempenho deste sector esteve
relacionado com o aumento de preocupagdes
quanto a sua rendibilidade no contexto da
sua exposi¢do geralmente forte aos activos

hipotecario de alto risco (sub-prime) norte-
americano, que enfrentava dificuldades.

Noinicio de 2008, a persisténcia de preocupagdes
quanto ao risco de crédito, em conjunto com
expectativas de menores rendimentos, contribuiu
para a descida dos precos das acc¢des. Os indice
Dow Jones EURO STOXX e Standard & Poor’s
500 registaram uma queda, de 14% e 9%,
respectivamente, entre o final de 2007 e 29 de
Fevereiro de 2008.

ligados directa ou indirectamente ao mercado

SEMELHANGAS E DIFERENGAS ENTRE OS EPISODIOS DE TURBULENCIA FINANCEIRA EM 2007 E 1998

Na segunda metade de 2007, os pregos nos mercados financeiros mundiais foram gravemente
afectados por uma reavaliacdo geral dos riscos financeiros, que se transmitiu de um
segmento especifico do mercado de crédito (activos garantidos por hipotecas sub-prime
(de risco elevado) nos Estados Unidos) ao conjunto dos mercados de crédito e ao sistema
financeiro, em termos mais gerais. A sequéncia e a natureza dos eventos que caracterizaram
as recentes perturbagdes assemelham-se em certa medida as da turbuléncia nos mercados
financeiros observada na segunda metade de 1998, tipicamente referida como a “crise do LTCM”
(Long-Term Capital Management, um fundo de investimento norte-americano). No que respeita
aos indicadores dos mercados financeiros, a presente caixa destaca as principais semelhangas e
diferencas entre os dois episodios.

Na primeira metade de 1998, a maior parte das economias avancadas registavam condigoes
de mercado favoraveis sob a forma de subidas significativas dos pregos das acc¢des, uma
evolugdo estavel das taxas de rendibilidade das obrigacdes de longo prazo e uma redugdo dos
diferenciais das obrigacdes de empresas, em parte impelida por condi¢des macroecondmicas
robustas (ver Graficos A e B, relativos as taxas de rendibilidade das obrigagdes e aos precos
das acgdes nos Estados Unidos e na area do euro). A conjuntura geralmente tranquila nos
mercados financeiros mundiais comegou a alterar-se no Verao de 1998. As mudangas observadas
no sentimento dos mercados financeiros e na apeténcia pelo risco por parte dos investidores
pareceram estar estreitamente relacionadas com dois factores fundamentais: em primeiro lugar,
os participantes no mercado tornaram-se mais pessimistas quanto ao impacto da contracgdo
observada em 1997 nos mercados emergentes da Asia sobre a economia mundial; e, em segundo
lugar, as preocupagdes do mercado relativamente a sustentabilidade da divida russa comegaram
a aumentar. Estas preocupacdes culminaram em 17 de Agosto, quando a Russia anunciou
a reestruturacdo da divida, uma desvalorizacdo e uma moratéria sobre reembolsos do capital
privado. Estes antincios provocaram um periodo de alienacdo (sell-off) nos mercados accionistas
mundiais e nos mercados das obrigacdes de empresas. Os ajustamentos de carteira no sentido
da “fuga para a seguranca” conduziram a descida das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica de longo prazo (ver Grafico A).
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Grafico A Taxas de rendibilidade das
obrigacdes de longo prazo dos EUA e da
area do euro em 1998 e 2007

(percentagens por ano)

Grafico B Precos das acg¢des nos EUA e na
area do euro em 1998 e 2007

(indice com nova base 100 em 17 de Agosto de 1998 e 30 de
Julho de 2007)
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Fontes: Reuters e calculos do BCE. Fontes: Reuters e calculos do BCE.

Notas: O eixo dos x corresponde aos 120 dias uteis anteriores
e posteriores a 17 de Agosto de 1998 e 30 de Julho de 2007,
respectivamente. A data referente a 1998 representa o anuncio
da moratéria russa e a data referente a 2007 representa a data
em que um banco alemdo, o IKB, divulgou pesadas perdas de
investimentos de veiculos de titularizagdo ou outras entidades
vocacionadas para investimento estruturado em instrumentos de
crédito estruturado dos EUA.

Notas: O eixo dos x corresponde aos 120 dias tteis anteriores
e posteriores a 17 de Agosto de 1998 e 30 de Julho de 2007,
respectivamente. A data referente a 1998 representa o anuncio
da moratoria russa e a data referente a 2007 representa a data
em que um banco alemao, o IKB, divulgou pesadas perdas de
investimentos de veiculos de titularizagdo ou outras entidades
vocacionadas para investimento estruturado em instrumentos de
crédito estruturado dos EUA.

A forte reaccdo do mercado ao incumprimento da Russia originou preocupagdes crescentes
quanto a uma contrac¢do do crédito mundial. Muitos fundos de cobertura (hedge funds) e
departamentos responsaveis pela transac¢do da carteira propria dos bancos (proprietary desks)
registaram perdas significativas, principalmente em resultado do aumento dos diferenciais
das obrigagdes de empresas e de outros diferenciais do risco. O alargamento dos diferenciais
originou valores de cobertura adicionais e a correspondente necessidade de mais liquidez de
modo a financiar posi¢des. No inicio de Setembro de 1998, os problemas de financiamento de
curto prazo tornaram-se particularmente graves para um dos maiores fundos de cobertura (hedge
funds) — o LTCM. Persistiam preocupagdes generalizadas de que o LTCM seria forgado a anular
posicdes significativas no contexto de condi¢gdes de mercado ja restritivas, o que por sua vez
poderia dar origem a riscos sistémicos graves para o sistema financeiro mundial. Porém, varias
medidas tomadas nas semanas seguintes ajudaram o mercado a regressar ao seu funcionamento
normal: em primeiro lugar, em 23 de Setembro, um plano de salvamento privado foi anunciado
para o LTCM; e, em segundo lugar, a Reserva Federal decidiu baixar as taxas directoras num
total de 100 pontos base ao longo de trés fases. Em termos globais, a crise teve um impacto
reduzido sobre a economia real.

E possivel encontrar duas semelhangas significativas nos episédios de turbuléncia em 2007 e
1998, a primeira relacionada com a conjuntura dos mercados financeiros antes da turbuléncia e
a segunda com a circunstancia de, em ambos os casos, o factor que deu origem as perturbagdes
apenas residir num choque relativamente reduzido.

No que respeita a primeira semelhanga, em ambos 0s casos a conjuntura observada antes
do periodo de turbuléncia caracterizou-se por longos periodos de movimentos geralmente
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ascendentes nos pregos dos activos na maior parte dos segmentos, em conjunto com niveis
reduzidos de volatilidade nos mercados financeiros. Estas condigdes de mercado muito favoraveis
poderdo ter levado alguns investidores a tomar decisdes de investimento com base em avaliagdes
do risco que se revelaram demasiado optimistas. Em resultado, esses investidores provavelmente
atribuiram demasiada ponderagdo a experiéncia recente, extrapolando tendéncias recentes que
contradiziam valores de equilibrio e probabilidades de longo prazo.

Em segundo lugar, em ambos os casos a turbuléncia financeira ocorreu na auséncia de grandes
choques inflacionistas ou econdomicos, sendo que as duas crises foram impelidas por choques
relativamente reduzidos (ou seja, incumprimentos inesperados em segmentos de mercado de
dimensdo consideravel, embora ndo extremamente grandes) que conduziram a refixa¢do geral
dos precos dos riscos financeiros, originando movimentos extremos dos pregos em segmentos
de mercado especificos (particularmente no segmento do mercado de crédito). Nao é de excluir
a possibilidade de que as fortes reac¢des do mercado tenham sido amplificadas pela referida
conjuntura de mercado tranquila, na qual as valoriza¢cdes de algumas classes de activos parecem,
pelo menos ex post, ter sido de algum modo elevadas do ponto de vista dos fundamentos.

Naéo obstante as semelhangas acima mencionadas, os desenvolvimentos observados durante as
duas crises diferem de varias formas. Em primeiro lugar, as inovagdes financeiras da tltima
década na area da transferéncia do risco de crédito aumentaram consideravelmente a dificuldade
em determinar os sectores ¢ as entidades especificas nos quais residem esses riscos em ultima
analise. Embora a maior utilizagdo de titularizacdo, pela qual empréstimos iliquidos sio
convertidos em instrumentos liquidos, tenha aumentado as oportunidades de diversificacdo dos
investidores, a fixacdo de pregos para estes novos produtos é, em muitos casos, extremamente
complexa. O aumento significativo da utilizagdo destes instrumentos e as incertezas quanto a
exposi¢do das contrapartes podem explicar em certa medida a recente evolugdo em varios
segmentos de mercado. Em segundo lugar, as recentes perturbagdes afectaram principalmente os
diferenciais e a liquidez nos mercados de crédito e monetario. Em contraste, em 1998, a liquidez
também se reduziu significativamente nos mercados das obrigacdes de divida publica, dado
que muitas estratégias de investimento de elevado risco seguidas durante este periodo também
envolviam posi¢des de titulos de divida publica.

Em terceiro lugar, os dois graficos mostram que houve alguma separagdo entre a evolugdo das
reacgOes dos precos dos activos na area do euro ¢ nos Estados Unidos durante as duas crises
financeiras. Em 1998, os precos das acgdes cairam mais acentuadamente na area do euro do que
nos Estados Unidos. Esta diferenga no desempenho dos precos das acc¢des esteve provavelmente
relacionada com um aumento dos diferenciais de crescimento econémico entre as duas economias.
Tal reflectiu-se no facto de que o crescimento do produto foi estavel nos Estados Unidos ao
longo de 1998, enquanto na area do euro o crescimento do PIB real se reduziu de uma taxa
homologa de 3.8% no primeiro trimestre de 1998 para 2.4% no quarto trimestre. Em contraste, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de longo prazo registaram descidas semelhantes nas duas
economias. Em 2007, os diferenciais de crescimento esperado poderdo também ter contribuido
para os padrdes ligeiramente diferentes dos pregos dos activos na area do euro e nos Estados
Unidos. Por exemplo, o diferencial da taxa de juro entre as taxas de rendibilidade das obrigagoes
de longo prazo nos Estados Unidos e na area do euro reduziu-se nos meses que se seguiram ao
inicio das perturbagdes, atingindo mesmo terreno negativo pela primeira vez desde o inicio de
2004. Aparentemente, no final de 2007, os participantes no mercado consideravam a economia
da area do euro ligeiramente mais resistente as recentes perturbagdes do que a economia norte-
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-americana. Expectativas de reacgdes de politica monetaria mais fortes nos Estados Unidos
baseadas na alteracdo, por parte dos investidores, das previsdes de crescimento relativo das duas
economias, contribuiram para esta mudanca de sinal no diferencial da taxa de juro de longo
prazo entre os Estados Unidos e a area do euro. Em simultaneo, os precos das acgdes nos Estados
Unidos e na area do euro movimentaram-se mais ou menos em paralelo durante a recente
turbuléncia, sugerindo um forte factor internacional subjacente aos pregos das ac¢des nos dois
lados do Atlantico.

Em quarto lugar, em 2007, os mercados emergentes enfrentaram as perturba¢des nos mercados
mais eficientemente do que em 1998. O impacto moderado em 2007 sugere que ao longo da
ultima década os mercados emergentes se tornaram mais resistentes aos choques no sistema
financeiro mundial. Enquanto o endividamento dos mercados emergentes desempenhou um papel
essencial nas perturbagdes de 1998, os mercados emergentes ndo estiveram muito envolvidos
nas recentes perturbagdes, antes proporcionaram uma almofada contra os riscos resultantes para
a economia mundial.

MODERACAO GRADUAL DA DINAMICA DO
FINANCIAMENTO DAS FAMILIAS

A dindmica do financiamento das familias
abrandou ao longo de 2007, reflectindo o
impacto atenuante do aumento das taxas
activas, a avaliagdo mais cautelosa dos riscos de
crédito por parte dos mutuantes ¢ a moderagdo
da dinamica do mercado da habitagdo. As IFM
foram a principal fonte de financiamento das
familias, com a taxa de crescimento homoéloga
dos empréstimos das IFM as familias a manter-
-se robusta em 6.2% em Dezembro de 2007,
0 que compara com 7.2% em meados de 2007
e 8.2% no final de 2006. A natureza gradual
e continua do abrandamento do crédito as
familias sugere que este esta a ser impulsionado
principalmente por factores fundamentais e
que as perturba¢des nos mercados financeiros
tiveram, até ao momento, um impacto limitado
sobre o crédito as familias. Paralelamente, a taxa
de crescimento homologa dos empréstimos as
familias pelo sector ndo monetario (ou seja, OIF
e sociedades de seguros e fundos de pensoes)
continuou a ultrapassar a taxa dos empréstimos
das IFM as familias em 2007.

A desagregacdo dos empréstimos das IFM as
familias por objectivo indica que o principal
factor impulsionador do endividamento
continuou a ser a aquisi¢ao de habitacdo. A taxa
de crescimento homologa dos empréstimos para
aquisi¢do de habitagdo erade 7.1% em Dezembro

de 2007, apds 9.6% em Dezembro de 2006 (ver
Grafico 16). Esta moderacdo era consistente
com o abrandamento do crescimento dos precos
da habitagdo e da actividade do mercado da
habitacdo em algumas economias da area do
euro. Os resultados do inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito do Eurosistema
suportam esta avaliacdo, dado que ao longo de
2007 os bancos identificaram as perspectivas
no mercado da habitagdo e, cada vez mais,
a evolu¢do da confianca dos consumidores
como factores que contribuiram para a redugéo

Grafico 16 Empréstimos de IFM as familias
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Grafico 17 Taxas de juro aplicadas aos

empréstimos as familias e a sociedades nao
financeiras

(percentagens por ano; excluindo comissoes; taxas sobre novas
operagdes; com ponderadores ajustados)

= taxas de curto prazo para empréstimos a

sociedades ndo financeiras

taxas de longo prazo para empréstimos a
sociedades ndo financeiras

taxas sobre empréstimos as familias para
aquisigao de habitagdo

taxas sobre empréstimos as familias para
crédito ao consumo
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Fonte: BCE.

Notas: Para o periodo a partir de Dezembro de 2003, as taxas
de juro das IFM com ponderadores ajustados sdo calculadas
utilizando pesos dos paises construidos a partir de uma
média mével de 12 meses dos volumes das novas operagdes.
Relativamente ao periodo anterior, de Janeiro a Novembro de
2003, as taxas de juro das IFM com ponderadores ajustados
sdo calculadas utilizando pesos dos paises construidos a partir
da média dos volumes das novas operagdes em 2003. Para mais
informagdes, ver a Caixa 3 na edicdo de Agosto de 2004 do
Boletim Mensal do BCE.

da procura de empréstimos para aquisicdo de
habitacdo por parte das familias. A moderacao
do crescimento dos empréstimos observada
no final de 2007 também podera ter reflectido
o impacto atenuante da maior restritividade
dos critérios aplicados a concessdo de crédito,
a medida que aumentavam as preocupagdes dos
bancos quanto as perspectivas no mercado da
habitacdo e as perspectivas econémicas gerais.

A moderagdo da taxa de crescimento homoéloga
dos empréstimos para aquisi¢do de habitagdo
também reflectiu o impacto atenuante dos
aumentos das taxas de juro directoras do BCE
desde Dezembro de 2005. Prosseguindo a
tendéncia observada em 2006, as taxas de
juro activas das IFM relativas a empréstimos
para aquisicdo de habitagdo  subiram
66 pontos base entre Dezembro de 2006 e o
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final de Dezembro de 2007 (ver Grafico 17).
As taxas registaram um aumento mais elevado
relativamente aos empréstimos para aquisicdo
de habitagdo com taxa variavel e fixagdo inicial
de taxa até um ano ou superior a dez anos
do que relativamente aos empréstimos com
prazos intermédios.

Do mesmo modo, embora a um nivel
ligeiramente mais baixo, a taxa de
crescimento homologa do crédito ao consumo
reduziu-se para 5.3% em Dezembro de 2007, face
a 7.7% no final de 2006. A taxa de crescimento
homologa do crédito ao consumo desceu em
linha com a menor confianga dos consumidores
e a moderagdo gradual do crescimento das
vendas a retalho na area do euro. Os resultados
do inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito indicam que ao longo dos primeiros
trés trimestres de 2007 os critérios aplicados
a concessao de crédito foram menos restritivos
em termos liquidos, fomentando assim o
crescimento de empréstimos, enquanto no
quarto trimestre, no contexto das perturbagdes
financeiras, os critérios aplicados & concessdo
de crédito se tornaram mais restritivos.
A este respeito, ¢ de referir que os bancos
reportaram um aumento das preocupagoes
ao longo do ano relativamente a capacidade
de endividamento dos consumidores e as
perspectivas para a actividade econdmica
global, o que podera ter reduzido a actividade de
concessdo de crédito. Paralelamente, as taxas de
juro das IFM relativas ao crédito ao consumo,
que foram muito mais elevadas do que as taxas
relativas aos empréstimos para aquisicdo de
habitagdo, aumentaram 55 pontos base entre
Dezembro de 2006 e¢ Dezembro de 2007,
contribuindo assim para a reducdo da procura
desses empréstimos.

NOVA SUBIDA DO ENDIVIDAMENTO DAS FAMILIAS

Apesar da moderacdo da taxa de crescimento
dos empréstimos as familias, o ritmo robusto
do financiamento conduziu a um novo aumento
do racio da divida das familias em relagdo ao
rendimento disponivel, para 92.5% no terceiro
trimestre (ver Grafico 18), enquanto o racio
da divida em relagdo ao PIB aumentou para



Grafico 18 Divida e encargos com o servigo
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60.3% nesse trimestre, com base nos dados
disponiveis para as contas integradas da area
do euro. No entanto, quando comparado com os
Estados Unidos ou o Reino Unido, o nivel de
endividamento das familias na area do euro ¢é
ainda relativamente modesto. A continuagdo da
subida do endividamento das familias aumentou
a sua exposicdo as variagdes das taxas de juro,
do rendimento e dos pregos dos activos. E de
referir que este racio representa um nivel médio
e que o nivel de endividamento pode variar
acentuadamente entre diferentes familias nos
varios paises da area do euro. Observaram-
-se niveis elevados de exposicdo, por exemplo,
nos casos em que as familias beneficiaram
das condi¢cdes excepcionalmente favoraveis
relativamente as taxas de juro prevalecentes
em anos anteriores ¢ financiaram hipotecas
a taxas variaveis com pagamentos de juros
iniciais baixos. Este maior endividamento, em
conjunto com a subida das taxas activas sobre
os empréstimos as familias, contribuiu para um
aumento do grau de esfor¢o associado ao servigo
da divida em 2007, medido como os pagamentos
de juros e reembolsos do capital em percentagem
do rendimento disponivel. Os encargos com o0s
pagamentos de juros aumentaram novamente,
situando-se em 3.2% no terceiro trimestre de
2007, o que compara com 2.8% no final de 2006
e muito acima dos niveis observados em 2004

e 2005, mas também abaixo do anterior pico
observado em 2001.

AUMENTO DO CUSTO DO FINANCIAMENTO
EXTERNO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

EM 2007

Em 2007, o custo real do financiamento externo
das sociedades nao financeiras na area do euro
aumentou gradualmente, continuando assim
a tendéncia observada em 2006, enquanto a
rendibilidade das empresas permaneceu forte.
Nédo obstante, e reflectindo um maior desvio
de financiamento, a taxa de crescimento
do financiamento externo das sociedades
ndo financeiras permaneceu muito elevada,
impulsionada pela forte procura dos empréstimos
de IFM. Em resultado, o endividamento do
sector das sociedades ndo financeiras devera ter
aumentado novamente em 2007.

Apbs as subidas das taxas de juro directoras do
BCE em 2006 e na primeira metade de 2007,
o custo real global do financiamento externo das
sociedades ndo financeiras da area do
euro continuou a aumentar em 2007 (ver
Grafico 19)2 Ao longo do ano, a subida deveu-
-se sobretudo a aumentos continuos do custo real
do financiamento por divida, embora o custo do
financiamento através de acgdes também tenha
subido. No ultimo trimestre de 2007, as
perturbacdes nos mercados de crédito
contribuiram para um aumento do custo do
financiamento externo das empresas a medida
que os mutuantes e outros investidores
reavaliavam as suas percepgdes do risco de
crédito, conduzindo a uma maior restritividade
das condigdes de financiamento no mercado do
que no passado.

Relativamente as componentes do custo do
financiamento externo das empresas, as taxas de
juro sobre os empréstimos das IFM a sociedades

2 O custo real do financiamento externo das sociedades nao
financeiras ¢ calculado ponderando as diferentes fontes de
financiamento externo com base nos respectivos saldos
(corrigidos de efeitos de valorizagdo). Para uma descri¢do
pormenorizada desta medida, ver a caixa intitulada ‘“Medida
do custo real do financiamento externo das sociedades ndo
financeiras da area do euro”, na edi¢do de Margo de 2005 do

Boletim Mensal do BCE.
BCE
Relatério Anual
2007



Grafico 19 Custo real do financiamento

externo de sociedades nao financeiras da
area do euro

(percentagens por ano)

custo global do financiamento

----- taxas de juro de longo prazo reais sobre os
empréstimos de IFM

custo real das ac¢des cotadas

—— taxas de juro de curto prazo reais sobre os
empréstimos de IFM

custo real da divida baseada no mercado
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Fontes: BCE, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch e
previsdes da Consensus Economics.

Notas: O custo real do financiamento externo de sociedades nao
financeiras ¢ calculado como uma média ponderada do custo dos
empréstimos bancarios, do custo dos titulos de divida e do custo
das acgdes, com base nos respectivos saldos e deflacionado pelas
expectativas de inflagao (ver a Caixa 4 na edicdo de Margo de
2005 do Boletim Mensal do BCE). A introdugéo de taxas activas
harmonizadas das IFM no inicio de 2003 deu origem a uma
quebra nas séries estatisticas.

ndo financeiras aumentaram significativamente
em termos reais e nominais no decurso de 2007
(ver Grafico 19). A subida das taxas de juro
de curto prazo do mercado monetario — que
totalizou 120 pontos base entre o final de 2006
e o final de 2007 no caso da EURIBOR a trés
meses — foi seguida de aumentos mais reduzidos
das taxas de juro de curto prazo dos empréstimos
de IFM a empresas. Em particular, ao longo do
mesmo periodo, as taxas sobre empréstimos
com taxa variavel e fixac@o inicial de taxa até
um ano aumentaram entre aproximadamente
90 e 100 pontos base no caso dos empréstimos
de pequena e grande dimensdo. Provavelmente,
estes aumentos também reflectiram os efeitos
de anteriores aumentos das taxas do mercado
monetario em 2006 sobre as taxas de juro de
curto prazo das IFM, acompanhando assim
de um modo geral o padrdo de transmissdo
desfasada observado em ciclos anteriores.
As taxas de juro de longo prazo das IFM
também aumentaram durante o0 mesmo
periodo — entre 60 e 85 pontos base. No mesmo
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periodo, as taxas de rendibilidade das obrigacdes
de divida publica a cinco anos aumentaram
30 pontos base. Em resultado, os diferenciais
entre as taxas activas de longo prazo dos
bancos e taxas do mercado comparaveis
aumentaram significativamente, particularmente
no segundo semestre. O aumento dos diferenciais
reflectiu a subida do custo do financiamento
dos bancos.

O custo real do financiamento das sociedades
ndo financeiras através de divida baseada no
mercado também aumentou significativamente
em 2007, prosseguindo a tendéncia que teve
inicio em 2006. Em Dezembro de 2007, este
custo situava-se cerca de 190 pontos base acima
do valor minimo registado no Verdo de 2005.
A partir de Junho de 2007, os aumentos das
taxas de rendibilidade das obrigacdes de
empresas foram superiores aos das obrigagdes
de divida publica correspondentes, o que
conduziu ao alargamento dos diferenciais no
segundo semestre. Este aumento dos diferenciais
devera ter reflectido percepgdes de aumento dos
riscos de crédito e de liquidez por parte dos
investidores em todo o mundo, bem como a
maior volatilidade no mercado financeiro apos
um periodo prolongado de diferenciais muito
estreitos®.

O custo real do financiamento das sociedades ndo
financeiras através de acc¢des cotadas também
registou um aumento gradual ao longo de
2007, apesar das subidas nos pregos das acgdes
(medidos, por exemplo, pelo indice alargado
para a area do euro) no primeiro semestre.
Na segunda metade de 2007, as descidas dos
pregos das ac¢des contribuiram para o aumento
do custo da emissdo de acg¢des. No entanto,
o calculo do custo das acgdes assenta em
alguns pressupostos relacionados com os fluxos
financeiros (cash flows) das empresas esperados
no futuro e, deste modo, os resultados devem
ser interpretados com algum cuidado.

3 Ver a caixa intitulada “The recent repricing of credit risk”, na
edi¢do de Outubro de 2007 do Boletim Mensal do BCE.



Grafico 20 Racios dos lucros de sociedades

nao financeiras cotadas da area do euro

(dados trimestrais; percentagens)

= entre rendimento liquido e vendas (escala da esquerda)
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Fontes: Thomson Financial Datastream e calculos do BCE.
Notas: O calculo baseia-se em demonstragdes financeiras
trimestrais agregadas de sociedades ndo financeiras cotadas
na area do euro. Foram excluidas da amostra as observagdes
excepcionais. Quando comparado com o rendimento de
exploragéo, que ¢ definido como vendas menos despesas de
exploragdo, o rendimento liquido refere-se ao rendimento de
exploragdo e de ndo exploracdo, apds dedugdo de impostos e
rubricas extraordinarias.

NOVO AUMENTO DA PROCURA DE FINANCIAMENTO
EXTERNO POR SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

A procura de financiamento externo por
sociedades ndo financeiras permaneceu robusta
ao longo de 2007, prosseguindo a tendéncia
ascendente observada desde o final de 2004.
No quarto trimestre, a taxa de crescimento
homologa real do financiamento externo das
sociedades ndo financeiras era de 5%, o que
compara com uma média de 4% em 2006. Esta
evolucdo deveu-se principalmente ao aumento
do contributo dos empréstimos concedidos
por IFM, com uma subida mais limitada nos
contributos dos titulos de divida e das acg¢des
cotadas (ver Grafico 21).

A procura de financiamento externo manteve-se
muito forte apesar da gerag@o robusta de fundos
internos. Em particular, os lucros permaneceram
em niveis s6lidos ao longo de 2007, de acordo
com a evidéncia proporcionada por dados
agregados de empresas retirados das
demonstragdes financeiras das empresas cotadas
(ver Grafico 20)*. No entanto, também se deve

Grafico 21 Desagregagdo da taxa de

crescimento homadloga real do financiamento
externo de sociedades nio financeiras"

(taxas de variagdo homologas (%))

=== acgoes cotadas
wn titulos de divida
empréstimos de IFM
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Fonte: BCE.

1) A taxa de crescimento homologa real é definida como a
diferenca entre a taxa de crescimento homodloga observada e a
taxa de crescimento do deflator do PIB.

ter em conta que, embora as expectativas de
lucros na area do euro tenham permanecido
elevadas ao longo do ano, no ultimo trimestre de
2007 o numero de revisdes em baixa das
expectativas de lucros das empresas cotadas da
area do euro aumentou significativamente.

A taxa de crescimento dos empréstimos das
IFM as sociedades nao financeiras continuou a
aumentar globalmente em 2007, prosseguindo a
tendéncia observada desde o inicio de 2004. Em
Dezembro de 2007, esta taxa de crescimento
situava-se em 14.5%, tendo aumentado
novamente, para 14.6%, em Janeiro de 2008.
De facto, esta forte dindmica do crescimento
de empréstimos ndo era observada desde a
introdugdo do euro em 1999. Consequentemente,
com base em dados observados, ndo se registaram
sinais de um enfraquecimento do crescimento

4 O recente desempenho robusto dos lucros das empresas da area
do euro também parece ter sido generalizado nos paises da area
do euro. Ver também a caixa intitulada “Volatility and cross-
country dispersion of corporate earnings in the euro area”, na
edi¢do de Outubro de 2007 do Boletim Mensal do BCE.
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do crédito as sociedades ndo financeiras no
seguimento da recente turbuléncia nos mercados
de crédito. Parte da persisténcia do dinamismo
do crescimento dos empréstimos das IFM na area
do euro podera ser explicada por dois factores.
Em primeiro lugar, de acordo com a avaliagdo
da situacdo pelos bancos, como explicado
no inquérito aos bancos sobre o mercado de
crédito, as necessidades de financiamento
relacionadas com a actividade econémica real
— particularmente para existéncias, fundos de
tesouraria e investimento em capital fixo —
continuam a explicar o aumento persistente da
procura de empréstimos. Em segundo lugar, o
crescimento dos empréstimos das sociedades ndo
financeiras também podera ter sido suportado
por alguma substituicdo do financiamento
através de divida baseada no mercado a luz das
condi¢des mais dificeis nos mercados de divida
das empresas no final de 2007. Em contraste,
outros factores de natureza mais financeira, tais
como necessidades de financiamento reduzidas
no ambito da actividade de F&A ou os aumentos
das taxas activas, provavelmente contribuiram
para a redugdo da procura de empréstimos. A
este respeito, as condi¢cdes de financiamento
menos favoraveis registadas pelos proprios
bancos também poderdo ter contribuido para
a reducdo da procura de empréstimos, com
a transmissdo por parte dos bancos das suas
condi¢des de financiamento mais restritivas as
empresas mutuarias.

O financiamento baseado no mercado — através
de divida e de ac¢des — também aumentou em
linha com o crescimento do financiamento das
empresas com base nos bancos, embora em
menor medida. A taxa de crescimento homoéloga
dos titulos de divida emitidos por sociedades
ndo financeiras aumentou, de cerca de 4.5%
no inicio do ano para 10.1% em Julho de 2007.
Tal correspondeu a uma subida significativa,
particularmente quando comparada com um
crescimento relativamente modesto observado
em anos anteriores. Mais recentemente, a taxa
de crescimento homologa dos titulos de divida
emitidos por sociedades ndo financeiras diminuiu
ligeiramente. Analisando a evolugdo de curto
prazo dos dados corrigidos de sazonalidade,

BCE
0 Relatorio Anual

VI 007

Grafico 22 Desvio de financiamento das

sociedades nao financeiras e suas principais
componentes

(em percentagem do PIB; média mével de quatro trimestres)
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1) Inclui existéncias e acumulag@o de activos nio financeiros.
2) Inclui transferéncias liquidas de capital.

a reducdo da actividade de emissdo liquida
das sociedades ndo financeiras acentuou-se
significativamente a partir de Agosto de 2007.
Tal poder4 ter estado relacionado com o aumento
dos diferenciais das obrigagdes de empresas,
na sequéncia de problemas nos mercados de
crédito, bem como da redugdo da actividade
de F&A. Em 2007, a taxa de crescimento
homoéloga das acgdes cotadas emitidas por
sociedades ndo financeiras tendeu a aumentar
ligeiramente, mas manteve-se moderada. O
contributo globalmente modesto da emissdo
liquida de ac¢des cotadas para o financiamento
liquido do sector empresarial da area do euro
esteve provavelmente relacionado com o facto
de o custo real das acgdes ser significativamente
superior ao custo real do financiamento por
divida e a ampla disponibilidade de fundos
internos. Paralelamente, a emissdo bruta
aumentou ligeiramente em 2007, suportada por
desenvolvimentos nas ofertas publicas iniciais ¢
secunddrias.

O aumento global do financiamento externo das
sociedades ndo financeiras pode estar associado
ao aumento do desvio de financiamento ou de
endividamento liquido — calculado como a
diferenga entre a poupanga das empresas e os
investimentos ndo financeiros (ver Grafico 22).



Grafico 23 Racios da divida de sociedades

nao financeiras

(percentagens)

= r4cio da divida em relagdo ao excedente de
exploragdo bruto (escala da esquerda)
racio da divida em relago ao PIB (escala da direita)
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Fontes: BCE, Eurostat e calculos do BCE.

Notas: A divida € apresentada com base nas contas trimestrais
sectoriais europeias. Inclui empréstimos, titulos de divida
emitidos e reservas de fundos de pensdes. Inclui informagao até
ao terceiro trimestre de 2007.

O maior desvio de financiamento registado
pelas sociedades ndo financeiras na area do
euro em 2006 e nos trés primeiros trimestres de
2007 resultou do aumento do investimento real
e da redug@o da poupanca das empresas. Numa
conjuntura de lucros operacionais robustos, a
reducdo da poupanca das empresas reflectiu
sobretudo os aumentos dos pagamentos de
juros, mas também o facto de as empresas terem
distribuido uma maior percentagem dos seus
lucros durante esse periodo.

AUMENTO DA DiVIDA DAS EMPRESAS

No que respeita a evolugdo da posicéo do balango
das sociedades ndo financeiras na area do euro,
a forte subida do financiamento por divida
originou novos aumentos dos racios da divida,
prosseguindo a tendéncia observada desde o
inicio de 2005 (ver Grafico 23). A este respeito,
os racios estimados da divida em relacdo ao
PIB e da divida em relacdo ao excedente de
exploracdo bruto aumentaram para cerca de 78%
e 386%, respectivamente, no ultimo trimestre de
2007. Apds um periodo de consolidagao entre

2002 e 2004, que se seguiu a subida acentuada
da divida na segunda metade da década de 90, os
racios da divida das sociedades ndo financeiras
aumentaram de forma continua ao longo dos
ultimos trés anos. Em contraste com os seus
racios da divida em relagdo ao rendimento,
o racio da divida em relacdo aos activos
financeiros das sociedades ndo financeiras
manteve-se estavel nos trés primeiros trimestres
de 2007, apdés uma tendéncia descendente
observada desde o primeiro trimestre de 2003.
Os recentes aumentos da divida, em conjunto
com subidas das taxas de juro, conduziram a um
aumento significativo dos pagamentos de juros
liquidos das sociedades ndo financeiras ao longo
de 2007.

2.3 EVOLUGAO DOS PRECOS E DOS CUSTOS

Em 2007, a inflacdo global medida pelo THPC
situou-se, em média, em 2.1%, 0.1 pontos
percentuais abaixo do valor observado nos dois
anos anteriores (ver Quadro 1). No entanto, a
média de 2007 resultou de dois padroes distintos
na evolugdo do IHPC ao longo do ano: as taxas
de inflagdo homologas permaneceram abaixo
de 2% e mantiveram-se geralmente estaveis até
ao final do Verdo, tendo crescido rapidamente
a partir dai. Em Setembro de 2007, a inflagdo
dos precos no consumidor subiu para um valor
ligeiramente acima de 2% pela primeira vez
desde Agosto de 2006, aumentando depois para
niveis elevados, atingindo um valor méaximo de
3.1% em Novembro e Dezembro de 2007.

Em 2007, a evolucdo da inflagio medida pelo
IHPC foi determinada, em grande medida,
por fortes aumentos dos precos dos produtos
energéticos e alimentares (ver Grafico 24).
Até Julho de 2007, os efeitos do aumento dos
pregos do petroleo do inicio de 2007 sobre a
componente dos pregos dos produtos energéticos
do THPC foram reduzidos por efeitos de base
favoraveis. A partir dessa data, a combinagao de
um aumento acentuado dos precos do petroleo
e de efeitos de base adversos deu origem a uma
contribuigdo substancial desta componente para
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Quadro | Evolugao dos pregos

(taxas de variagdo homologas (%), salvo indicagdo em contrario)

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
2005 2006 2007 T4 T1 T2 T3 T4 Jan. Fev.
IHPC e suas componentes
Indice global 22 2.2 2.1 1.8 1.9 1.9 1.9 2.9 3.2 3.2
Produtos energéticos 10.1 7.7 2.6 1.5 1.1 0.5 0.7 8.1 10.6
Produtos alimentares nao 038 28 3.0 41 31 33 24 31 33
transformados
Produtos alimentares 20 21 28 22 2l 20 25 45 5.8
transformados
Produtos industriais nio 03 06 10 08 11 0 10 10 07
energéticos
Servigos 23 2.0 2.5 2.1 2.4 2.6 2.5 2.5 2.5
Outros indicadores de precos e
de custos
Pregos da produgdo industrial » 4.1 5.1 2.8 4.1 2.9 2.4 2.1 4.0 4.9
i;;i‘l’)sfo petréleo (EUR por 446 529 528 473 448 510 542 610 624 640
Pregos das matérias-primas ¥ 9.4 24.8 9.2 23.0 15.7 13.8 6.7 1.6 10.4 15.0

Fontes: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Instituto de Economia Internacional de Hamburgo e calculos do BCE.
Nota: Os dados sobre os pregos da produgéo industrial referem-se a area do euro incluindo Chipre e Malta.
1) A inflagdo medida pelo IHPC em Janeiro de 2008 corresponde a estimativa provisoria do Eurostat.

2) Excluindo a construgao.
3) Brent Blend (para entrega a um més).
4) Excluindo produtos energéticos; em euros.

a inflacdo global medida pelo IHPC. As taxas
de variagdo homologas dos precos dos produtos
alimentares nfo transformados mantiveram-
-se elevadas durante a maior parte de 2007 ¢ os
pregos dos produtos alimentares transformados
aceleraram a partir do final do Verdo,
contribuindo substancialmente para o aumento
da inflagdo nos ultimos meses do ano.

Além disso, em 2007, a inflacdo medida pelo
IHPC foi significativamente afectada por uma
subida de 3 pontos percentuais do IVA na
Alemanha, que entrou em vigor em | de Janeiro
de 2007.

Embora os custos do trabalho tenham
permanecido moderados até ao terceiro trimestre
de 2007, os custos unitarios do trabalho
subiram ligeiramente devido a uma descida no
crescimento da produtividade do trabalho.

INFLACAO MEDIDA PELO IHPC
SIGNIFICATIVAMENTE INFLUENCIADA PELA
EVOLUCAO DOS PRECOS DOS PRODUTOS
ENERGETICOS E DOS PRODUTOS ALIMENTARES
Analisando em maior pormenor a evolugdo
do THPC em 2007, os aumentos dos precos
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do petroleo e os efeitos de base resultantes da
anterior evolugdo dos precos dos produtos
energéticos, em conjunto com aumentos dos
pregos dos produtos alimentares, afectaram
significativamente o perfil da inflagdo medida
pelo IHPC.

Em meados de Janeiro de 2007, terminou a forte
tendéncia descendente dos precos do petroleo
nos mercados internacionais, iniciada em Agosto
de 2006, e os precos comecaram a subir
novamente. Em Dezembro de 2007, os pregos
do petréleo em euros eram 32% mais elevados
do que no ano anterior?>.

Em varios meses no periodo de Janeiro a Julho
de 2007, os efeitos do aumento dos pregos do
petroleo sobre a componente dos precos dos
produtos energéticos do IHPC foram reduzidos
por efeitos de base favoraveis relacionados
com o forte aumento dos pregos dos produtos
energéticos observado no ano anterior. A
partir de Setembro de 2007, a combinagdo de

5 Em 2007 o prego médio anual em euros do barril de petroleo
bruto Brent manteve-se praticamente inalterado, enquanto em
2006 os pregos do petroleo eram, em média, 19% mais elevados
do que em 2005.



Grafico 24 Desagregacdo da inflagio medida
pelo IHPC: principais componentes

(taxas de variagdo homologas (%); dados mensais)
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Fonte: Eurostat.

um aumento acentuado dos pregos do petrdleo
e de efeitos de base adversos deu origem a
uma contribui¢do substancial da componente
energética para a inflagdo global medida pelo
IHPC (ver Grafico 25). No quarto trimestre do
ano, a taxa de variacdo homologa dos pregos
dos produtos energéticos no IHPC foi de 8.1%,
em comparagdo com 0.8%, em média, nos
primeiros trés trimestres do ano. Embora os
efeitos de base tenham influenciado a evolucao
mensal da inflagio homoéloga medida pelo
IHPC, efeitos de base favoraveis e desfavoraveis
compensaram-se, em geral, entre si no conjunto
do ano, o que sugere que, em 2007, o contributo
da componente energética para a inflagdo global

Grafico 25 Contributos das principais
componentes para a inflacio medida pelo

IHPC

(contributos anuais em pontos percentuais; dados mensais)
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Fonte: Eurostat.

Nota: Devido a arredondamentos, os contributos podem nao
corresponder exactamente ao indice global.

reflectiu as subidas dos precos do petréleo que
ocorreram ao longo do ano (ver Caixa 4).

Em 2007, aumentou igualmente o contributo para
a taxa de inflacdo global da outra componente
tipicamente volatil da inflacdo, os pregos dos
produtos alimentares ndo transformados, apos
uma aceleragdo desta componente em 2006.
A taxa de variagdo homologa dos pregos
dos produtos alimentares ndo transformados
manteve-se elevada durante a maior parte de
2007, embora a evolugdo mensal se tenha
caracterizado por consideravel volatilidade,
principalmente devido a variagdes nos pregos
dos frutos e vegetais, os quais foram afectados
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por condi¢des meteorologicas adversas na
Europa, em particular na Primavera de 2007.
Os precos da carne, que subiram a um ritmo
sustentado em 2006, continuaram a registar um
aumento das taxas de crescimento homologas

em 2007. Em parte, esta evolugdo reflectiu a
subida dos pregos das ragdes para animais e
de outros custos dos factores de produgdo nos
mercados mundiais.

0 IMPACTO DE EFEITOS DE BASE RELACIONADOS COM 0S PRODUTOS ENERGETICOS SOBRE A INFLACAO

MEDIDA PELO IHPC EM 2007

A taxa de inflagio homoéloga medida pelo
IHPC aumentou substancialmente ao longo
de 2007. Em Dezembro, situava-se a um
nivel elevado de 3.1% — nivel que ndo se
observava desde Maio de 2001 — face a 1.9%
em Novembro de 2006. Este aumento foi
quase inteiramente o resultado de trés fortes
aumentos consecutivos da inflagdo homoéloga
em Setembro, Outubro e Novembro, tendo
sido  principalmente impulsionado  por
contributos  significativos da  evolugdo
dos pregos das componentes dos produtos
energéticos e dos produtos alimentares
transformados (ver Grafico A).

Convém estabelecer até que ponto as variacdes
na taxa de inflacdo homdloga reflectem a
evolugdo actual (ou seja, “noticias” observadas
de més a més), e em que medida reflectem
o impacto da volatilidade de pregos no ano
anterior, através de “efeitos de base”!. A
presente caixa analisa o papel dos efeitos

Grafico A Contributos para a variagdo na

inflagio homologa medida pelo IHPC desde
Dezembro de 2006

(pontos percentuais)

= SCIVICOS
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Calculada como a diferenga entre a taxa de crescimento
homologa do IHPC num determinado momento e a taxa de
crescimento homologa do IHPC em Dezembro de 2006.

de base, em particular os relacionados com a evolugdo dos pregos dos produtos energéticos,
como impulsionadores da recente evolugao da inflagdo medida pelo IHPC, proporcionando uma
percepgao mais aprofundada do seu futuro impacto ao longo de 2008.

A derivagdo do padrdo sazonal mensal para cada componente do IHPC torna possivel a separagéo
dos contributos dos efeitos de base e da evolugdo corrente para as variagdes mensais da taxa de
inflagdo homologa medida pelo IHPC (ver Grafico B)2.

1 Um efeito de base pode ser definido como o contributo para a variagdo da taxa de inflagdo homoéloga num determinado més que tem
origem num desvio da taxa de variagdo mensal em cadeia no més de base (ou seja, no més homologo do ano anterior) relativamente ao
seu padrdo habitual ou “normal”, tendo em conta flutuagdes sazonais.

2 O contributo de efeitos de base para as variagdes mensais da taxa de inflagdo homologa ¢ calculado como o desvio da variagdo mensal
em cadeia (ndo corrigida de sazonalidade) 12 meses antes relativamente a variagdo mensal em cadeia “normal” estimada. A variagao
mensal em cadeia “normal” é obtida adicionando um factor sazonal estimado para cada més a variagdo média mensal em cadeia

observada desde Janeiro de 1995.
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Grafico B Decomposicao da variagio mensal

da taxa de inflacao homdloga medida pelo
IHPC

(pontos percentuais)

= cfeitos de base relacionados com os produtos
energéticos
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Calculada como a diferenga entre a variacdo da taxa de
inflagdo homologa e o conjunto dos efeitos de base relacionados
com os produtos energéticos e com os produtos néo energéticos.
2) Calculada com a diferenga entre a taxa de inflagdo homologa
em dois meses consecutivos.

Grafico C Decomposicao da variagao da taxa

de inflagdo homologa medida pelo IHPC
desde Dezembro de 2006

(pontos percentuais)

= cfeitos de base relacionados com os produtos
energéticos
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energéticos
evolugdo da inflagdo corrente V

—— variagdo da taxa de inflagio homologa medida
pelo THPC desde Dezembro de 2006

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

1) Calculada como a diferenca entre a variagdo da taxa de
inflagdo homologa desde Dezembro de 2006 e o conjunto dos
efeitos de base relacionados com os produtos energéticos e
com os produtos ndo energéticos desde Dezembro de 2006.
2) Calculada com a diferenga entre a taxa de crescimento da

inflagdo homologa medida pelo IHPC num determinado més e a
taxa de crescimento da inflagdo homologa medida pelo IHPC em
Dezembro de 2006.

Em 2007, os efeitos de base tiveram um impacto substancial sobre o padrdo das taxas de inflagdo
global, como previsto®. Ao longo do ano, os contributos mensais mais significativos foram dados
por efeitos de base da componente dos pregos dos produtos energéticos, devido ao padrao volatil
da evolucdo mensal em cadeia do prego do petrdleo em 2006. De Janeiro a Julho de 2007, efeitos
de base favoraveis relacionados com os produtos energéticos exerceram um impacto descendente
sobre a taxa de inflagdo global. Pelo contrario, na segunda metade de 2007, a taxa de crescimento
homologa do IHPC foi afectada por efeitos de base desfavoraveis relacionados com os produtos
energéticos, os quais foram especialmente fortes em Setembro e Outubro. Em geral, os efeitos de
base de componentes ndo energéticas foram relativamente pequenos em 2007.

No entanto, a evolugdo da inflagdo no tltimo trimestre do ano deveu-se essencialmente a uma
dinamica mensal em cadeia dos pregos, devido a subida dos precos dos produtos energéticos,
bem como dos precos dos produtos alimentares transformados. Em Novembro, em particular,
a maior parte do contributo da componente energética para o aumento da inflagdo medida pelo
IHPC deveu-se a transmissdo dos recentes aumentos dos pre¢os do petroéleo nos mercados
internacionais. Para além do impacto dos precos do petréleo bruto, registou-se algum aumento
na margem de refinagdo, o que reflectiu lucros mais elevados para os fornecedores de energia.
Pelo contrario, em Dezembro, a componente energética exerceu alguma pressao descendente
sobre a taxa de inflagdo global, em termos gerais, embora amplamente compensada pelas
maiores pressoes ascendentes dos pregos dos produtos alimentares transformados. A queda da
componente energética deveu-se, sobretudo, ao impacto de uma descida dos pregos do petréleo

3 Ver a caixa intitulada “The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation” na edi¢do de Janeiro

de 2007 do Boletim Mensal do BCE.
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bruto ao longo do més, enquanto o efeito de base da evolugdo dos pregos dos produtos energéticos
no ano anterior foi praticamente irrelevante.

No conjunto do ano, os efeitos de base totais das componentes dos produtos energéticos e nao
energéticos tiveram um impacto acumulado relativamente reduzido sobre a taxa de crescimento
homologa da inflagdo medida pelo IHPC, uma vez que influéncias favoraveis e desfavoraveis
praticamente se compensaram entre si (ver Grafico C).

Em termos globais, do aumento total de 1.1 pontos percentuais da taxa de crescimento homologa
do IHPC entre Dezembro de 2006 ¢ Dezembro de 2007, apenas 0.1 pontos percentuais reflectiram
o impacto ascendente acumulado de efeitos de base relacionados com os produtos energéticos,
enquanto o restante ponto percentual reflectiu a dindmica dos precos em 2007. Assim, parece
que a maior parte do aumento total da inflagdo homodloga medida pelo IHPC foi representada
pela evolugao da inflagdo corrente.

Numa perspectiva futura, espera-se que a taxa de inflagdo medida pelo IHPC registe uma
moderacdo ao longo de 2008, pressupondo alguma inversdo dos recentes aumentos dos precos
das matérias-primas energéticas ¢ alimentares nos mercados internacionais, como actualmente
sugerem os pregos dos futuros. Em 2008, os efeitos de base totais dos pregos dos produtos
energéticos e nao energéticos deverdo dar um significativo contributo descendente para a
evolugdo da inflagdo (cerca de 1.1 pontos percentuais, em termos acumulados, nos doze meses
até Dezembro de 2008)* Em geral, o impacto concentrar-se-4 no final do ano, uma vez que
os aumentos significativos dos precos dos produtos energéticos e dos produtos alimentares
registados na segunda metade de 2007 serdo retirados da comparagdo homodloga doze meses
depois. No entanto, a forma como estes efeitos de base negativos conduzirdo igualmente a
descida da inflagao medida pelo IHPC depende essencialmente da auséncia de novos choques nos
pregos do petréleo e dos produtos alimentares e da evolucdo moderada das outras componentes
do IHPC, o que requer, em particular, a auséncia de efeitos de segunda ordem.

4 Ver a caixa intitulada “Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of base effects” na edi¢do de
Janeiro de 2008 do Boletim Mensal do BCE.

No final de 2007, um contributo importante
para o aumento da inflagio medida pelo
IHPC teve origem nos precos dos produtos
alimentares transformados, que comegaram
a subir a um ritmo mais elevado no final do
Verdo. No ualtimo trimestre do ano, a taxa de
crescimento homodloga da componente dos
produtos alimentares transformados situou-se
em 4.5%, a taxa mais elevada desde o inicio
da Unido Monetaria em 1999. O aumento da
taxa de variagdo homodloga dos precos dos
produtos alimentares transformados ocorreu
num contexto de fortes aumentos dos pregos de
algumas matérias-primas agricolas nos mercados
mundiais, impulsionados pela combinagdo de
factores temporarios e estruturais (ver Caixa 5).
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As subcomponentes “pdo e cereais” e “leite,
queijo e ovos” foram as mais afectadas.

Em 2007, os precos dos produtos industriais
ndo energéticos aumentaram 1.0%, uma taxa
mais elevada do que em anos anteriores. Esta
aceleragdo reflectiu principalmente os efeitos da
subida do IVA na Alemanha, as pressdes dos
custos dos factores de produgdo, assinaladas
pelos precos internos no produtor de bens de
consumo, e o facto de a utilizagdo da capacidade
produtiva no sector da industria transformadora
se ter situado em torno de niveis historicamente
elevados ao longo de todo o ano. Estes efeitos mais
do que compensaram as influéncias atenuantes
da diminuicdo das pressdes dos pregos das



importagdes, que reflectiram a evolugdo da taxa
de cambio, num contexto de forte concorréncia
internacional. Finalmente, a inflagdo dos pregos
dos servigos aumentou acentuadamente no inicio
de 2007, influenciada, principalmente, pela
subida do IVA na Alemanha, tendo permanecido
em niveis elevados ao longo do ano.

Enquanto a taxa de crescimento média homoéloga
do THPC global se manteve geralmente estavel
em 2007, a taxa de crescimento homologa
do IHPC excluindo as componentes volateis
dos produtos alimentares ndo transformados e

produtos energéticos aumentou para 2.0% em
2007, face a 1.5% nos dois anos anteriores. Este
indicador foi afectado pela subida do IVA na
Alemanha no inicio do ano. De Fevereiro a Julho
de 2007, permaneceu estavel em 1.9%, tendo
comecado novamente a registar um movimento
ascendente em Agosto, principalmente devido
a fortes aumentos dos precos dos produtos
alimentares transformados. No final do ano, a
inflagdo medida pelo IHPC excluindo produtos
alimentares nao transformados e produtos
energéticos atingiu 2.3%, o nivel mais elevado
desde o final de 2002.

INFLAGAO DOS PREGOS DOS PRODUTOS ALIMENTARES NA AREA DO EURO

Na segunda metade de 2007, a inflagdo dos precos dos produtos alimentares aumentou
fortemente na area do euro, quer ao nivel do produtor, quer ao nivel do consumidor. Os precos
no produtor de produtos alimentares e bebidas registaram uma subida de 4.5%, em média, em
2007, a taxa mais elevada desde ha mais de seis anos. Em Dezembro de 2007, os precos dos
produtos alimentares no IHPC aumentaram 4.3%, face a 2.4%, em média, em 2006. O aumento
dos precos dos produtos alimentares no IHPC foi principalmente impulsionado pela componente
dos produtos alimentares transformados. Nesta componente, os precos dos cereais ¢ pao, bem
como os do leite, queijo e ovos subiram de forma particularmente acentuada (ver Grafico A).
Os pregos dos produtos alimentares desempenharam um papel importante na subida da inflagdo

global medida pelo IHPC na segunda metade de
2007. A presente caixa considera os potenciais
factores subjacentes aos movimentos na
inflacdo dos precos dos produtos alimentares
na area do euro, discutindo igualmente as suas
perspectivas.

A subida da inflacdo dos pregos dos produtos
alimentares na area do euro reflecte, em grande
medida, factores mundiais. Em 2007, os precos
de véarias matérias-primas agricolas, tais como
cereails e sementes oleaginosas, registaram
uma subida acentuada nos mercados mundiais
(ver Grafico B).

Em parte, estes aumentos de precos reflectiram
factores temporarios, tais como condigoes
meteorologicas adversas em alguns dos
principais paises exportadores de matérias-

Grafico A Contributos dos pregos dos
produtos alimentares transformados para a

inflagio homéloga medida pelo IHPC

(pontos percentuais)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: O painel da esquerda mostra os contributos anuais para os
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Grafico B Evolugdo dos pregos de produtos -primas agricolas, que afectaram a oferta
mundial destas matérias-primas. Os pregos

alimentares e bebidas tropicais

(dados mensais em USD; indice: média 2000 = 100) elevados dos pI‘OdlltOS energetlcos aumentaram
I igualmente os custos para a agricultura dos
----- oleaginosas e 6leos factores de produgdo com elevado conteudo

=== bebidas, agiicar ¢ tabaco energético, tais como adubos, combustiveis para

transportes € maquinas. Além disso, os pregos
internacionais dos produtos alimentares foram
270 impulsionados pela forte subida da procura
mundial de produtos alimentares resultante das
alteragoes dos padrdes de consumo dos produtos
¢|170 alimentares em muitas economias em vias de
10 desenvolvimento, bem como do aparecimento
de novas fontes de procura de algumas
matérias-primas agricolas, particularmente para
a produgd@o de bio combustiveis. Uma vez que
Fontes: Instituto de Economia Internacional de Hamburgo e estes Gltimos desenvolvimentos séo de natureza
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pressoes ascendentes sobre os precos mundiais

dos produtos alimentares no futuro. As subidas
dos precos dos lacticinios podem igualmente ter reflectido as diferentes estruturas do mercado do
leite entre os paises europeus, para além dos aumentos dos pregos do leite, das ra¢des para animais
e de outros factores de producdo nos mercados mundiais.
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Sublinhando a natureza global do choque dos precos dos produtos alimentares, estes precos
subiram em simultdneo em vérias das principais economias fora da area do euro em 2007. Além
disso, as componentes dos precos dos bens alimentares que mais contribuiram para a inflagdo na
area do euro (tais como cereais e produtos lacteos) aumentaram igualmente nestas economias, o
que sugere um choque comum subjacente as subidas dos pregos.

Produtos alimentares transformados excluindo tabaco no IHPC nos paises da area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))

Pesos Médias
2007 2005 2006 2007 2007 2008
Dez. Jan.
Bélgica 10.8 2.0 1.9 4.1 7.3 8.2
Alemanha 8.3 0.2 1.0 3.0 6.7 7.4
Irlanda 10.2 0.0 0.2 12 7.3 7.2
Grécia 9.7 32 4.7 22 6.0 6.3
Espanha 10.4 2.8 44 3.0 8.9 9.3
Franga 9.7 -0.6 0.7 0.7 3.0 4.7
Italia 9.9 0.6 1.9 2.5 4.7 5.1
Luxemburgo 9.6 1.7 1.8 2.6 5.4 53
Paises Baixos 9.3 -1.8 0.2 1.5 4.7 5.6
Austria 8.3 0.8 1.5 3.7 7.7 8.4
Portugal 8.4 -0.8 1.7 1.4 5.6 6.5
Eslovénia 11.4 -1.3 1.4 5.7 11.9 13.8
Finlandia 13.0 -0.8 0.9 0.8 1.1 6.6
Area do euro 9.4 0.5 1.6 23 5.6 6.6

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
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Na érea do euro, o impacto do choque dos pregos mundiais dos produtos alimentares sobre
os precos de cada pais da area do euro foi consideravelmente diferente tanto em termos de
velocidade como de dimensdo. Por exemplo, em 2007, a taxa de crescimento homoéloga dos
produtos alimentares transformados excluindo o tabaco medida pelo IHPC situou-se entre 5.7%
na Eslovénia — a taxa mais elevada da area do euro — e 0.7% em Franga e 0.8% na Finlandia,
paises onde a taxa foi significativamente inferior & média da area do euro (ver quadro). Os
dados mais recentes mostram uma inflagdo mais elevada dos pregos dos produtos alimentares
transformados nos dois ultimos paises.

Os mercados dos produtos alimentares a retalho estdo tradicionalmente segmentados nos varios
paises. A este respeito, as diferencas nas condi¢des da procura, estruturas de mercado, niveis
dos pregos dos produtos alimentares e pressdes concorrenciais nos sectores a retalho e da
distribui¢do poderdo explicar as diferentes reacgdes por parte dos precos no consumidor dos
produtos alimentares entre os paises face a um choque externo comum.

Em termos futuros, as perspectivas para os precos mundiais ¢ domésticos dos produtos
alimentares continuam muito incertas. Embora a oferta de produtos agricolas acabe por reagir ao
aumento da procura, o periodo de convergéncia podera ser mais prolongado do que actualmente
previsto. Além disso, os precos dos produtos alimentares dependem de uma série de factores
dificeis de prever, incluindo avangos tecnologicos e eventuais alteracdes da politica energética.
Em geral, os riscos parecem ascendentes.

INFLACKO MEDIA DOS PRECOS NO PRODUTOR T T DO OEe (o e 8
MAIS BAIXA, MAS PRESSOES ASCENDENTES NO produgio industrial
FINAL DE 2007

. . . ~ ariaci 4 s (%) dados
Na primeira parte do ano, a 1nﬂa(;a0 dos precos (taxas de variagdo homologas (%); dados mensais)

no produtor diminuiu, principalmente devido a — produtos energéticos (escala da esquerda)
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energéticos e dos produtos alimentares.

Em 2007, a taxa de variagdo homologa dos
precos da producdo industrial (excluindo a
construgdo) na area do euro foi de 2.8%, tendo
sido consideravelmente menor do que nos dois
anos anteriores. A inflagdo medida pelos pregos
no produtor, que atingiu um maximo de 6% em
Julho de 2006, desceu gradualmente, situando-
-se em 1.8% em Julho de 2007, principalmente
devido a efeitos de base que afectam a
componente energética. A partir de Setembro
de 2007, taxas homologas mais elevadas do ¢ |
crescimento dos precos no produtor dos produtos 2003
energéticos — impulsionadas por aumentos Fonte: Eurostat.
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alimentares deram origem a um aumento da
inflagdo medida pelos precos no produtor. Em
Dezembro de 2007, a inflagdio medida pelos
precgos no produtor situou-se em 4.3%.

A taxa de crescimento homologa dos
precos da producdo industrial excluindo a
construcdo e os produtos energéticos diminuiu
ligeiramente ao longo do ano, mas manteve-
-se em niveis elevados. Esta evolugdo reflectiu
diferentes padrdes nas principais componentes
(ver Grafico 26).

A taxa de crescimento homoéloga dos pregos
dos bens intermédios continuou a diminuir
gradualmente ao longo de 2007, descendo
em Dezembro para 3.5%, face ao seu valor
maximo de 6.5% em Agosto de 2006. Na
primeira parte do ano, os pregos dos bens
intermédios continuaram a ser afectados por
pressdes ascendentes de precos mais elevados
das matérias-primas industriais, que sdo os seus
principais impulsionadores. A posterior descida
dos pregos das matérias-primas industriais nos
mercados mundiais, associada a apreciacao
do euro, atenuou a evolugdo dos precos em
muitas partes do sector dos bens intermédios.
Os fabricantes das rubricas relacionadas com
produtos alimentares sofreram fortes aumentos
dos pregos no terceiro trimestre do ano, na
sequéncia da subida dos precos de algumas
matérias-primas  agricolas nos  mercados
mundiais (ver Caixa 5). Em Junho de 2007,
o crescimento homodlogo dos precos dos bens de
investimento inverteu o movimento ascendente
e desceu para 1.5% no quarto trimestre de 2007,
reflectindo os efeitos favoraveis da apreciagao
do euro.

Em fases mais avancadas da cadeia de produgéo,
os precos dos bens de consumo prosseguiram a
tendéncia ascendente observada desde meados
de 2005. Em Dezembro de 2007, a taxa de
varia¢cdo homologa dos pregos globais de bens de
consumo subiu para 3.9%, a taxa de crescimento
mais elevada desde o inicio da Unido Monetaria
em 1999. Esta evolugdo foi principalmente
impulsionada pelos pregos dos bens de consumo
ndo duradouros, que aceleraram a partir de
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Julho, reflectindo pressoes dos precos globais
dos produtos alimentares, que fizeram subir
os pregos dos bens de consumo alimentares.
No entanto, excluindo os pregos do tabaco
e produtos alimentares, a taxa de variago
homologa dos pregos dos bens de consumo
manteve-se estavel ao longo do ano, oscilando
em torno de 1.3%.

CUSTOS DO TRABALHO PERMANECERAM
MODERADOS

Em 2007, a taxa de crescimento homologa
da remuneracdo por empregado manteve-se
moderada. Nos primeiros trés trimestres do ano,
a taxa de crescimento homologa média foi de
2.0%, ligeiramente inferior a taxa de crescimento
média registada em 2006 (ver Quadro 2). Em
2007, os dados sectoriais indicam que, tal
como no ano anterior, as taxas de crescimento
da remuneragdo por empregado foram mais
elevadas no sector industrial do que no sector
de servigos, em linha com a evolucdo da
produtividade a nivel sectorial (ver Grafico 27).
No sector industrial, a taxa de crescimento
média nos primeiros trés trimestres de 2007
esteve, em geral, em linha com a evolugdo
desde o inicio de 2006. A taxa de crescimento
homéloga da remuneragdo por empregado no

Grafico 27 Remuneragao por empregado, por

sector

(taxas de variagdo homologas (%); dados trimestrais)

= industria excluindo construgio
constru¢ao
==== SEIVICOS
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.



Quadro 2 Indicadores de custos do trabalho

(taxas de variagdo homologas (%))

2005 2006
Acordos salariais 2.1 23
Custos horarios totais do 27 26
trabalho
Remuneragdo por empregado 1.8 22
Por memoria:
Produtividade do trabalho 0.7 1.3
Custos unitarios do trabalho 1.0 0.9

2007 2006 2007 2007 2007 2007
T4 T1 T2 T3 T4
2.1 2.5 2.0 23 2.1 2.1
23 23 2.4 25
1.8 27 1.9 2.0
1.6 1.3 0.7 0.7
0.2 0.9 1.2 1.2

Fontes: Eurostat, dados nacionais e calculos do BCE.

Nota: Os dados relativos a remuneragao por empregado, produtividade do trabalho e custos unitarios do trabalho referem-se a area do euro

incluindo Chipre e Malta.

sector da construgdo, embora ligeiramente mais
elevada do que no sector industrial, registou uma
moderacdo ao longo do ano, no contexto dos
primeiros sinais de abrandamento do emprego
neste sector. Nos primeiros trés trimestres
de 2007, a taxa de crescimento homologa da
remuneragdo por empregado nos servigos foi
mais baixa do que nos dois anos anteriores.

Nos primeiros trés trimestres de 2007,
o crescimento médio dos custos horarios
totais do trabalho foi menor do que a taxa de
crescimento em 2006. A moderagdo das taxas
de crescimento homologas da remuneragéo
por empregado e dos custos horarios totais
do trabalho deveu-se, em parte, aos efeitos
atenuantes de reducdes nas contribui¢cdes para
a seguranga social, implementadas em algumas
economias da area do euro em 2007.

Outros indicadores de custos do trabalho
disponiveis confirmam que a evolugdo salarial
permaneceu moderada em 2007. Em particular,
o crescimento dos acordos salariais situou-
-se, em média, em 2.1% na area do euro em
2007, ligeiramente abaixo da taxa registada em
2006, embora a evolugdo salarial tenha variado
consideravelmente entre os paises. O impacto
da descida do desemprego sobre os acordos
salariais parece ter permanecido relativamente
moderado. Reformas estruturais nos mercados
de trabalho e do produto, variagdes na
composicio da oferta de trabalho e do emprego
e a concorréncia internacional terdo contribuido

para a continuagdo de uma evolugdo moderada
dos custos do trabalho na area do euro.

Apesar de uma evolugdo salarial moderada,
a taxa de crescimento homdloga dos custos
unitarios do trabalho aumentou ligeiramente ao
longo do ano, reflectindo principalmente uma
diminui¢do do crescimento da produtividade do
trabalho. Nos primeiros trés trimestres de 2007,
0s custos unitarios do trabalho cresceram, em
média, 1.1%, em comparagdo com taxas médias
de crescimento de 0.9% e 1.0% nos dois anos
anteriores. O aumento dos custos unitarios do
trabalho resultou num ligeiro abrandamento
da evolugdo dos lucros ao longo de 2007.
O indicador da margem de venda global, medido
como a diferenca entre a taxa de crescimento
do deflator do PIB e a dos custos unitarios do
trabalho, continuou a sinalizar um crescimento
dindmico dos lucros até ao terceiro trimestre de
2007, embora a uma taxa mais baixa do que em
2006. Nos primeiros trés trimestres de 2007,
o crescimento médio da margem de venda foi de
0.6%, em comparagdo com 0.8% em 2006.

AUMENTOS DOS PREGOS DOS EDIFiCIOS
RESIDENCIAIS REGISTARAM NOVO
ABRANDAMENTO

Os pregos dos edificios residenciais, ndo incluidos
no IHPC, desaceleraram na primeira metade de
2007, continuando a tendéncia de abrandamento
observada na segunda metade de 2005 e em 2006
(ver Grafico 28). Segundo as estimativas mais
recentes, a taxa de crescimento homologa dos
precos dos edificios residenciais do conjunto
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Grafico 28 Evolucao dos pregos dos edificios

residenciais na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%); dados anuais)
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Fonte: Caélculos do BCE, com base em dados nacionais nao

harmonizados.
Nota: Os dados de 2007 referem-se a primeira metade do ano.

da area do euro desceu para 5.0% na primeira
metade de 2007, face a 6.1% na segunda metade
de 2006. Os dados disponiveis para os paises
sugerem que a moderacdo da inflagdo dos pregos
da habitagdo na area do euro foi particularmente
acentuada nos paises que registaram subidas
relativamente elevadas dos precos dos edificios
residenciais em anos recentes, tais como Bélgica,
Irlanda, Espanha, Franca ¢ Malta. Em contraste,
no que se refere a Itlia, Paises Baixos ¢ Austria,
os dados disponiveis sugerem que os aumentos
dos precos da habitacdo em 2007 se mantiveram
praticamente inalterados em comparacdo com
2006. Relativamente a Alemanha, os pregos da
habitag@o voltaram a registar um ligeiro aumento
em 2007, apés um periodo de evolugdo moderada
até 2005.

EVOLUCAO DA PERCEPCAO E DAS EXPECTATIVAS
DE INFLAGAO

Devido a subida da inflagdo global no final de
2007, a percepgdo e as expectativas de inflagdo
foram essenciais para avaliar a evolucdo da
inflagdo futura. A medida da Comissao Europeia
da percepcao qualitativa da inflacdo por parte
dos consumidores nos 12 meses anteriores
registou um aumento significativo na segunda
metade de 2007, apds a subida da inflagdo
observada, atingindo niveis registados pela
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Grafico 29 Percepgdes qualitativas e

expectativas de inflagio dos consumidores
da area do euro

(saldos de respostas extremas; corrigidos de sazonalidade)

= expectativas de inflagdo
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Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e

Consumidores.
Nota: Os dados referem-se a area do euro incluindo Chipre e
Malta.

ultima vez na sequéncia da transi¢ao para o euro
fiduciario em Janeiro de 2002 (ver Grafico 29)°.
Em contraste com 2002, aumentaram as
expectativas de inflagdo por parte dos
consumidores para os 12 meses seguintes —
embora de modo inferior — na segunda metade
de 2007. Da mesma forma, a informagdo
divulgada por analistas profissionais indicou
que as expectativas de inflagdo a longo prazo,
com base em inquéritos, se mantiveram em
1.9%, de acordo com as previsdes de Outubro
de 2007 da Consensus Economics e aumentaram
para 2.0%, de acordo com o Bardémetro da
Zona Euro de Janeiro de 2008 e o
Inquérito aos Analistas Profissionais do BCE
para o primeiro trimestre de 2008. Além disso,
aumentaram as taxas de inflagdo implicitas
extraidas de obrigagdes e swaps indexados a
inflag@o na area do euro ap6s Setembro de 2007,
0 que sugere um aumento das expectativas de
inflagdo ou dos prémios de risco de inflagdo nos
mercados financeiros (ver igualmente a Secg@o
2.2 deste capitulo).

6  Paramais informag@o, ver a caixa intitulada “Recent developments
in consumers’ inflation perceptions and expectations in the euro
area” na edigdo de Novembro de 2007 do Boletim Mensal do
BCE.



2.4 EVOLUGAO DO PRODUTO, DA PROCURA E DO
MERCADO DE TRABALHO

CRESCIMENTO ECONOMICO EVOLUIU
FAVORAVELMENTE EM 2007

Em 2007, a evolucdo economica foi
globalmente favoravel, embora com um
ligeiro abrandamento do crescimento ao longo
do ano. Em média, o crescimento real do PIB
na area do euro situou-se em 2.6% em 2007,
ou seja, ligeiramente abaixo dos 2.8%
registados em 2006 e acima das taxas de
crescimento observadas nos anos anteriores
(ver Grafico 30).

O crescimento mais lento do PIB em 2007 deveu-
-se principalmente a evolugdo do consumo
privado e do investimento residencial. O
contributo das exportagdes liquidas para
o crescimento do PIB foi de 0.4 pontos
percentuais, ou seja, o dobro do contributo em

2006 (ver Quadro 3).

Entre os factores subjacentes a este crescimento
mais lento — para além do impacto pontual no
consumo de um aumento do IVA na Alemanha
— foi particularmente significativo o impacto
negativo dos pregos mais elevados dos produtos
alimentares e energéticos sobre o rendimento
disponivel real das familias e sobre a confianca das
empresas ¢ dos consumidores. Esta evolu¢do da
inflacdo e, posteriormente, a turbuléncia financeira
que comegou em Agosto e esteve estreitamente
relacionada com a crise no mercado hipotecario
sub-prime dos Estados Unidos, contribuiu para
uma deterioragdo das expectativas das empresas
¢ dos consumidores na segunda metade de 2007.
Para além disso, o enfraquecimento das condi¢des
nos mercados da habitagdo de varios paises da
area do euro contribuiu para uma moderagdo da
actividade economica.

Apesar da crescente incerteza durante a segunda
metade do ano, a economia da area do euro teve
um bom desempenho em 2007, com reflexo

Quadro 3 Composi¢do do crescimento do PIB real

(variagdes em percentagem, salvo indicagdo em contrario; dados corrigidos de sazonalidade)

Taxas homélogas V

2005 2006 2007 2006
T4

Produto interno bruto real 1.7 2.9 2.6 32

do qual:

Procura interna ¥ 1.9 2.7 22 2.4
Consumo privado 1.6 1.8 1.4 2.1
Consumo publico 1.5 2.1 2.1 22
Formagéo bruta de capital fixo 3.0 53 4.8 5.7
Variagdes de existéncias® 0.0 0.1 00 -04

Exportagdes liquidas® -0.2 0.2 0.4 0.8
Exportagdes > 49 8.1 59 9.0
Importagdes > 5.7 7.8 52 7.1

Valor acrescentado bruto real

do qual:

Industria excluindo construgido 1.2 3.8 3.7 4.2
Construgdo 1.7 4.6 3.1 52
Servigos relacionados

exclusivamente com o mercado © 2.3 3.1 2.9 3.6

Taxas trimestrais ?
2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
T1 T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

3.1 2.4 2.6 22 0.8 0.8 0.3 0.8 0.4

2.9 2.0 2.1 2.0 0.2 1.0 0.1 0.9 0.0
1.4 1.6 1.6 1.1 0.4 0.0 0.6 05 -0.1
22 2.1 22 1.8 0.3 1.1 0.2 0.7 -0.1
6.9 4.1 4.5 3.7 1.5 1.7 0.0 12 0.8
0.1 -02 -02 0.1 -0.5 03 -03 02 -0.1
0.3 0.4 0.5 0.3 06 -0.2 02 -0.1 0.4
6.6 5.8 7.1 4.4 3.1 0.9 0.8 2.1 0.5
6.0 5.0 59 3.8 1.6 1.4 0.3 25 -04

3.8 3.4 4.1 3.7 0.9 1.2 0.6 1.4 0.4
7.1 2.5 2.0 1.0 1.2 1.8  -14 0.4 0.2

33 2.8 29 2.6 0.7 0.7 0.6 0.8 0.4

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Notas: Os valores apresentados sdo corrigidos de sazonalidade e parcialmente corrigidos de dias tteis, dado que nem todos os paises da
area do euro apresentam séries trimestrais relativas as contas nacionais corrigidas do niimero de dias tteis. Os dados referem-se a area do
euro incluindo Chipre e Malta.

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

2) Variagdo em percentagem face ao trimestre anterior.

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

4) Incluindo aquisigdes liquidas de cessdes de objectos de valor.

5) As exportagdes e as importagdes cobrem os bens e servigos e incluem o comércio intra-area do euro. Dado que o comércio intra-area
do euro ndo se compensa completamente relativamente aos valores das importagdes e exportacdes utilizados nas contas nacionais, estes
dados ndo sdo totalmente comparaveis aos da balanca de pagamentos.

6) Inclui comércio, reparagdes, hotéis e restaurantes, transportes e comunicagdes, intermediagdo financeira, imobiliario, alugueres e

servigos empresariais.
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Grafico 30 Contributos para o crescimento
trimestral do PIB real

Grafico 31 Indicadores de confianga

(contributos trimestrais em pontos percentuais; dados corrigidos
de sazonalidade)
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Fontes: Eurostat e calculos do BCE.

Nota: Os dados referem-se a area do euro incluindo Chipre e
Malta.

1) Variagdo em percentagem em comparagdo com o trimestre
anterior.

2) Definida como procura interna excluindo variagdes de
existéncias.

na reducdo significativa e constante da taxa de
desemprego, que caiu para 7.1% em Dezembro,
ou seja, o nivel mais baixo dos ultimos 25 anos.
Esta tendéncia positiva reflecte o dinamismo
dos fundamentos econdémicos da area do euro
e, em particular, a rendibilidade empresarial ¢ a
robusta criagdo de emprego.

O consumo privado cresceu 1.4% em 2007, face
a 1.8% em 2006. O crescimento do consumo
em 2007 foi fortemente influenciado pelo
aumento do IVA na Alemanha em Janeiro
de 2007. Tal levou a antecipacdo de compras,
particularmente de bens dispendiosos, como
por exemplo, bens de consumo duradouro, para
evitar o aumento do imposto. Assim, a taxa de
crescimento homoéloga do consumo privado
da area do euro desceu acentuadamente para
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(saldos de respostas extremas; corrigidos de sazonalidade)

= confian¢a dos consumidores
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Fonte: Inquéritos da Comissdo Europeia as Empresas e
Consumidores.

Notas: Os dados apresentados sdo calculados como desvios
da média ao longo do periodo desde Janeiro de 1985 para a
confianga dos consumidores e a confianga na indéstria e desde
Abril de 1995 para a confianga nos servigos. Os dados referem-
-se a area do euro incluindo Chipre e Malta.

1.4% no primeiro trimestre de 2007, face a
2.1% no quarto trimestre de 2006. O consumo
das familias recuperou nos meses seguintes, em
linha com a melhoria no rendimento disponivel
real das familias, resultante principalmente
da evolugdo positiva do emprego e, em menor
escala, do crescimento da riqueza real das
familias. A segunda metade do ano registou
um enfraquecimento progressivo da confianga
dos consumidores, aparentemente relacionado
com a turbuléncia nos mercados financeiros,
com preocupagdes acerca da conjuntura externa
e com o aumento da inflagdo (ver Grafico 31).
Porém, a turbuléncia financeira devera ter
tido apenas um impacto directo limitado no
consumo, embora tenha sido registada uma
maior restritividade nos critérios aplicados a
concessdo de crédito ao consumo nos ultimos



meses do ano, contrastando com uma menor
restritividade liquida dos critérios observada
nos trimestres anteriores.

Apos uma forte recuperagdo em 2006, o
crescimento do investimento total continuou
robusto em 2007, situando-se em 4.4% no
conjunto do ano. Contudo, o ritmo de crescimento
registou uma moderagdo gradual ao longo do
ano. A desaceleracdo foi mais pronunciada no
investimento residencial, marcando o fim da
fase expansionista do ciclo econémico no sector
da construgdo, no contexto de um abrandamento
do crescimento dos pregos da habitacdo.
A desaceleragdo do investimento na habitagdo
foi mais acentuada em alguns paises que tinham
registado um crescimento muito rapido nos anos
anteriores. De acordo com os resultados do
inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
na area do euro, a procura liquida por parte
das familias de crédito a habitacdo diminuiu
consideravelmente no quarto trimestre de 2007,
reflectindo uma avaliagdo menos favoravel das
perspectivas para o mercado da habitacdo e a
deterioracdo da confianga dos consumidores.

As exportagdes da area do euro registaram uma
expansdo robusta de 5.9% em 2007, reflectindo
o forte crescimento da procura externa, apesar
da rapida apreciagdo do euro observada durante
o ano e da forte concorréncia da China e de
outros paises asidticos. As importacdes da
area do euro também cresceram fortemente,
impulsionadas pelo desempenho robusto do
investimento empresarial e das exportagdes e
também pela apreciagdo do euro. Globalmente,
o comércio liquido deu um contributo positivo
de 0.4 pontos percentuais para o crescimento do
PIB.

Numa perspectiva sectorial, a actividade
econdémica em 2007 foi principalmente suportada
pelo desempenho sustentado dos servicos, tendo
a taxa de crescimento homologa deste sector
diminuido ligeiramente de 2.5% em 2006 para
2.4% em 2007. O sector industrial (excluindo
a construgdo) mostrou uma resisténcia
consideravel ao longo do ano, estreitamente
relacionada com o crescimento robusto das

exportacdes, 0 que compensou o abrandamento
da actividade na construg¢do. O crescimento do
valor acrescentado no sector da construgdo da
area do euro diminuiu acentuadamente em 2007,
particularmente, na segunda metade do ano.
Como atras referido, esta tendéncia resultou
principalmente da deterioracdo das expectativas
sobre os mercados da habitacdo, embora
outras actividades de constru¢do — incluindo a
constru¢do ndo residencial e a engenharia civil
— tenham registado igualmente um crescimento
mais lento.

NOVAS MELHORIAS NO MERCADO DE TRABALHO
A situagdo no mercado de trabalho da area do
euro registou uma clara melhoria nos ultimos
anos. Em 2006, apds anos de crescimento
moderado, o emprego aumentou 1.5%.
A criagdo de emprego registou igualmente um
maior equilibrio por grupos etarios, sexo e
qualificagdo’. Este forte crescimento do
emprego continuou em 2007, sendo a taxa de
crescimento anual, de 1.7%, a mais elevada
desde 2001 (ver Quadro 4). Contudo, o
crescimento do emprego diminuiu na segunda
metade de 2007, reflectindo condigdes
econdmicas mais fracas.

Numa perspectiva sectorial, o crescimento
mais rapido do emprego em 2007 reflectiu, em
parte, a forte criacdo de emprego no sector da
construcdo, que registou uma taxa de crescimento
homologa de 4.3% no terceiro trimestre de 2007,
face a 2.7% no conjunto de 2006. A contracgao
prolongada do emprego na industria (excluindo
a constru¢do) terminou em 2007 quando foi
observada, pela primeira vez desde 2001, criagdo
liquida de emprego — embora muito moderada.
O emprego nos servicos também cresceu
mais rapidamente, aumentando para 2.2% no
terceiro trimestre de 2007, face a uma média
de 2.1% em 2006. Tal esteve principalmente
relacionado com a evolug@o nos subsectores das
financas, empresas, comércio e transportes. Na
segunda metade de 2007, estes subsectores dos
servigos registaram um crescimento mais lento

7 Para mais pormenores, ver a Caixa 8, na edi¢do de Setembro de

2007 do Boletim Mensal do BCE.
BCE
Relatorio Anual
2007



Quadro 4 Evoluciao do mercado de trabalho

(variagdes em percentagem face ao periodo anterior; percentagens)

2005 2006 2007 | 2005 2005

T3 T4

Populagéo activa 0.9 0.9 0.8 0.2 0.3

Emprego 0.9 1.5 1.7 0.3 0.4

Agricultura ) -1.2 -1.6 0.3 -0.1

Indtstria? -0.3 0.6 -0.1 0.1

- excluindo construgdo -1.4 -0.3 -0.1 -0.1

- construgdo 2.3 2.7 -0.1 0.4

Servigos 1.5 2.1 0.4 0.5
Taxas de desemprego 4)

Total 8.8 8.2 7.4 8.8 8.7

Idade <a 25 172 16.1 148 172 168

Idade > a 25 7.8 7.2 6.5 7.1 7.1

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
0.4 0.3 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.2 0.0
0.4 0.6 0.2 0.4 0.6 0.5 0.3 0.2

-1.0 0.4 -1.5 -0.9 1.0 -1.1 -1.5
0.0 0.4 0.3 0.4 0.6 0.3 0.1
-0.1 0.0 0.0 -0.0 0.1 0.0 0.1
0.4 1.3 0.9 1.5 1.7 1.0 0.0
0.7 0.7 0.3 0.4 0.6 0.7 0.5
8.6 8.4 8.1 7.9 7.6 7.4 7.3 72
16.8 16.2 15.7 15.8 15.0 147 146 144
7.6 7.4 7.1 6.9 6.7 6.6 6.4 6.3

Fontes: Eurostat e calculos do BCE.
Nota: Os dados referem-se a area do euro incluindo Chipre e Malta.
1) Inclui pescas, caga e silvicultura.

2) Inclui industria transformadora, construc¢do, industria mineira e extractiva e fornecimento de electricidade, gas e agua.

3) Exclui 6rgdos e organizagdes extraterritoriais.

4) Percentagem da populagao activa, em conformidade com recomendagdes da OIT.

do emprego, tal como o sector da construcdo,
onde o abrandamento foi mais pronunciado.
A evolugdo neste sector reflectiu o fim da fase
ascendente do ciclo na habitagdo e noutras
actividades de construgdo.

A taxa de desemprego, que comegou a descer
no inicio de 2005, situava-se em 7.9% no
quarto trimestre de 2006, tendo voltado a cair
em 2007, atingindo 7.1% no final do ano (ver
Grafico 32).

A descida média mensal do nimero de
desempregados ao longo de 2007 situou-se
em cerca de 80 000. De um modo geral, o
desemprego mais baixo reflecte o crescimento
do emprego associado as condigdes ciclicas,
bem como o impacto das reformas no mercado
de trabalho e a continuagdo da moderagdo
salarial.

O crescimento da produtividade do trabalho no
conjunto da economia, medida pelo PIB real
dividido pelo emprego total, aumentou apenas
0.8% em 2007, face a 1.3% em 2006, quando
a produtividade do trabalho atingiu no quarto
trimestre o seu valor maximo, com uma taxa de
crescimento homoéloga de 1.6%. A aceleragdo
da produtividade do trabalho registada em
2006, que esteve principalmente associada a
fase ascendente do ciclo econdémico da area do
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euro, teve curta duragdo e a taxa de crescimento
homologa caiu para 0.6% no quarto trimestre
de 2007.

Grafico 32 Desemprego

(dados mensais; corrigidos de sazonalidade)

= variagdo homologa em milhdes (escala da esquerda) V
percentagem da populagdo activa (escala da direita)
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Fonte: Eurostat.

Nota: Os dados referem-se a area do euro incluindo Chipre e
Malta.

1) As variagdes homologas ndo sdo corrigidas de sazonalidade.



DESCIDA DO DESEMPREGO NA AREA DO EURO Grafico A Taxa de desemprego e crescimento
NOS ULTIMOS ANOS do PIB na area do euro

Lo ) (percentagens; taxas de variagao homologas (%))
Nos ultimos nove anos, o crescimento do
= taxa de desemprego (escala da esquerda)

emprego na area do euro registou uma ... crescimento do PIB real (t.v.h.;escala da direita)
taxa de crescimento média anual de 1.3%.

Desde o segundo trimestre de 2003, a taxa 110 . S
de desemprego da area do euro caiu 1.5 105 40
pontos percentuais, situando-se em 7.2% em
Dezembro de 2007. Esta descida reflecte ndo

3.0

sO a recuperacdo econdmica, mas também o - 20
efeito de uma evoluc¢do salarial moderada e 9.0 1o
sustentada, bem como de reformas no mercado 8.5 0.0
de trabalho da area do euro. 80 10

75 f 2.0

E possivel identificar dois periodos no que
respeita a evolugdo do deserr}prego nos ultimos 7.0 e 12007'3-0
anos (ver Grafico A). No primeiro periodo, de

meados de 2003 até ao inicio de 2005, a taxa
de desemprego continuou a subir lentamente,
apesar da aceleragdo na actividade. Tal seguiu-
-se a um periodo durante o qual a taxa de desemprego aumentou acentuadamente, de um valor
minimo de 7.8% em meados de 2001 para 8.7% em meados de 2003. No segundo periodo,
desde o inicio de 2005 até 2007, a taxa de desemprego caiu acentuadamente, no contexto de um
crescimento econdémico sustentado, tendo esta taxa voltado para um nivel que nao era registado
desde o inicio da década de 80. Em termos absolutos, o desemprego desceu cerca de 1.6 milhdes
desde Junho de 2003, absorvendo o aumento registado entre meados de 2001 e meados de 2003.
Esta caixa analisa a descida do desemprego na area do euro desde 2003, focando em particular
os padrdes por grupo etario, sexo, qualificagdo e duracao.

Fonte: Eurostat
Nota: Desemprego em percentagem da populagio activa.

Forte crescimento do emprego largamente responsavel pela reducio do desemprego

A redugdo do desemprego resultou do crescimento vigoroso do emprego. O emprego total
tem crescido a uma taxa trimestral em cadeia média de 0.3% desde meados de 2003, face a
apenas 0.1% entre meados de 2001 e meados de 2003. Tal corresponde a um aumento superior
a 7.5 milhdes de empregados. A nivel sectorial, o sector dos servigos foi responsavel por
cerca de 85% do aumento do emprego, sendo o remanescente criado no sector da construgao.
O emprego na agricultura e na industria excluindo a construcdo manteve uma tendéncia
descendente.

E de salientar que a descida do desemprego ocorreu no contexto do aumento em curso da populagio
activa, embora tenha mostrado sinais de alguma desaceleracdo nos ultimos dois anos. Devido
principalmente a crescente taxa de participacdo, o crescimento da populag@o activa manteve-se
sustentado desde o inicio de 2003, situando-se numa taxa homodloga média ligeiramente superior
a 0.9%. Por outras palavras, o dinamismo do emprego desde 2003 ndo s6 absorveu o aumento da
populagédo activa, como levou a uma redugao significativa do desemprego.
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Taxas de desemprego na area do euro por sexo, grupo etario e qualificagdes

(percentagens; pontos percentuais)

Varia¢ao
Grupo etario 2003 2005 2007 2003-07
Todos >15 8.7 9.0 7.2 -1.5
Homens >15 7.7 8.2 6.5 -1.2
Mulheres >15 9.9 10.0 8.0 -1.9
Jovens 15-24 16.5 17.6 14.3 2.2
Mais idosos 55-64 7.4 7.5 6.1 -1.3
Qualificacdes 25-64
menos do que ensino secundario 10.3 10.2 9.1 -1.2
pelo menos ensino secundario 7.7 7.9 6.2 -1.5
ensino superior 5.2 5.0 4.0 -1.2
Taxa de desemprego de longa duracio >15 442 45.4 44.4 0.2

Fonte: Eurostat

Nota: Os dados relativos a 2003, 2005 e 2007 referem-se a Junho, Margo e Dezembro, respectivamente e sao calculados a partir da taxa
de desemprego harmonizada para todas as categorias excepto trabalhadores mais idosos, desagregagdo por qualificagdes e desemprego
de longa duragéo, para as quais os dados se referem a Maio em todos os casos e sdo calculados a partir dos dados do Inquérito da UE as
Forgas de Trabalho.

Todos os grupos beneficiam da melhoria no mercado de trabalho

Todos os grupos com relevancia registaram quedas na taxa de desemprego desde 2003, em
particular algumas das categorias que tém sido mais afectadas pelo elevado desemprego, ou seja,
os jovens e as mulheres. Contudo, as diferengas nas taxas de desemprego entre grupos ainda sdo
significativas (ver quadro).

O desemprego dos jovens (individuos com idade inferior a 25 anos) — que na area do euro é
cerca de duas vezes superior a taxa de desemprego total — diminuiu, de 16.5% em Junho de
2003 para 14.3% em Dezembro de 2007. Globalmente, cerca de um terco da reducao total
do desemprego ¢ atribuivel a este grupo. A taxa de desemprego feminina caiu 1.9 pontos
percentuais para 8.0% entre Junho de 2003 e Dezembro de 2007, isto ¢, uma descida claramente
mais pronunciada do que a observada para a taxa de desemprego masculina. Ambos os grupos,
jovens e mulheres, continuaram a beneficiar do abrandamento da regulamentagdo aplicavel a
contratos a termo e a introducdo de medidas destinadas a promover o emprego a tempo parcial,
o que tem aumentado a empregabilidade destes grupos. Beneficiaram igualmente do aumento
estrutural do emprego no sector dos servigos.

Um aspecto menos positivo consiste no facto de o racio dos desempregados de longa duragdo em
relagdo ao numero total de desempregados se ter mantido aparentemente inalterado entre 2003
¢ 2007, num valor ligeiramente superior a 44%, muito elevado se comparado com outras areas
econdmicas. Contudo, o racio dos desempregados ha mais de um ano em relagdo ao desemprego
total diminuiu 1.0 ponto percentual desde 2005. Tal indica que os individuos nesse grupo estdo
a beneficiar da recuperacdo econémica com algum desfasamento. Como reflecte a tendéncia de
descida, o desemprego de longa duracdo estd igualmente a beneficiar das reformas no mercado
de trabalho destinadas, em particular, a melhorar a empregabilidade dos grupos mais vulneraveis
€ a aumentar os incentivos ao trabalho.
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Grafico B Intensidade das reformas na Séo necessarias reformas adicionais e
area do euro " e distribuigido por tipo de

reforma, 2000-2006 continuacio da moderacio salarial para
encorajar uma nova descida do desemprego

(nimero de reformas promulgadas)

mmm  horario de trabalho

wmn negociagio salarial De um modo geral, a redugdo do desemprego
=== tributagdo do trabalho, sistemas de pensdes, : P :
subsidios de desemprego ¢ outros beneficios desde meados de 2003 tem sido significativa.
relacionados com a seguranga social A continuagdo sustentada desta redugdo nos
mesen  protecedo laboral ros 1émd d ~ Il
seooe imigragdo e mobilidade da mao-de-obra proximos anos, para alemda moderacao salarial,
s programas activos no mercado de trabalho necessitara das reformas em curso nos mercados
120 = 120 de trabalho e do produto da area do euro.
loo | Wm % _— - | 100 . . .
g0 | B2 | B | | mwm | B gy | =W, A Comissdo Europeia compilou recentemente
T (T .
e WE WE W S R ) uma base de dados (denominada LABREF),
40 40

20 # = f\\: ”-/} E\Q ﬂ % 20 que re?gista as prifl'cipais caracteristicas das
0 lo iniciativas de politica desde o ano 2000,
focando em particular a sua concepcao, ambito
Fontes: Calculos do BCE com recurso a base de dados e durabilidade!. O Grafico B mostra que, em
fﬁﬁﬁff a Eslovénia, média, o numero global de alteracdes de

politica nos mercados de trabalho da area do
euro se traduziu em cerca de 98 medidas aprovadas entre 2000 e 2006. Essas medidas tém sido
principalmente tomadas no campo de politicas activas no mercado de trabalho (particularmente
iniciativas que afectam os servicos publicos de emprego e formagao), seguidas dos sistemas de
pensdes (respeitantes especialmente ao montante e aos critérios de eligibilidade) e tributagdo
do trabalho (na forma de politicas que afectam principalmente a tributagéo do rendimento e as
contribuigdes dos empregadores para a segurancga social).

T — I — T — T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Embora muitos paises da area do euro tenham efectuado progressos na adopgao e implementagao
de reformas estruturais, sdo necessarios novos esforcos em diversas areas de politica. As reformas
devem aumentar as oportunidades de emprego dos jovens e das mulheres em particular. Como
tal, ¢ essencial que cada pais da area do euro elimine as distor¢des do mercado e implemente
com rigor os programas de reforma nacionais, que estdo no cerne do processo de Lisboa. Os
progressos em termos da alteragdo da legislacdo de proteccdo ao emprego ¢ a implementagdo
de incentivos ao trabalho através de sistemas fiscais e de beneficios t€ém sido bastante limitados.
Reformas vigorosas nestas areas podem contribuir substancialmente para a flexibilidade dos
mercados de trabalho e suportar a capacidade de ajustamento dos paises da area do euro. S&o
também necessarios esforgos acrescidos para completar e aprofundar o mercado interno de bens
e servigos da UE e para fomentar a investigagdo e desenvolvimento e a inovagdo, de modo a
aumentar a produtividade e as oportunidades de emprego. Além disso, sdo bem acolhidas as
reformas dos sistemas de negociacdo salarial destinadas a eliminar a rigidez, dada a sua
importancia na reducdo dos diferenciais da taxa de desemprego entre grupos.

1 As reformas foram classificadas em oito principais dimensdes de politica, incluindo tributagdo no trabalho, sistemas de subsidios de
desemprego (conjuntamente com outros beneficios relacionados com a seguranga social), programas activos no mercado de trabalho,
protecgdo laboral, sistemas de pensdes, negociagdo salarial, organiza¢do dos horarios de trabalho, politicas de migragdo e mobilidade
da méao-de-obra; nestes amplos dominios de politica, ¢ analisado um conjunto total de 36 areas de intervengao.
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2.5 EVOLUCAO ORCAMENTAL

CONTINUACAO DA MELHORIA ORCAMENTAL EM
2007

A evolugdo or¢amental em 2007 continuou a ser
relativamente favoravel, devido sobretudo a
uma actividade econdémica forte, a novas receitas
inesperadas, a alguns esforcos de consolidagdo e
ao desaparecimento de factores temporarios que
tinham levado a um aumento do défice em 2006
na Itdlia. De acordo com os programas de
estabilidade actualizados dos paises da area do
euro, o défice médio das administragdes publicas
na area do euro baixou de 1.5% do PIB em 2006
para 0.8% em 2007 (ver Quadro 5)8. Os défices
na Italia e em Portugal, os dois paises da area do

euro objecto de um procedimento relativo aos
défices excessivos, desceram para 2.4% e 3% do
PIB, respectivamente. No caso de Italia, de
acordo com as estimativas mais recentes, o
défice caiu para 1.9% do PIB. No caso da
Bélgica, de acordo com as estimativas mais
recentes, o racio do défice situou-se em 0.1% do
PIB e o racio da divida em 85.1% do PIB.
Nenhum dos paises participantes na area do euro
registou um défice superior a 3% do PIB em
2007, o que ja nao se verificava desde 2000
(excluindo as receitas resultantes da venda de
licengas de UMTY).

8 Os valores para 2007 nos programas de estabilidade sado baseados
em estimativas, podendo, por conseguinte, diferir dos resultados
finais.

Quadro 5 Posigcoes orcamentais na area do euro

(em percentagem do PIB)

Excedente (+) / défice (-) das administracdes piblicas

2005 2006 2007
Area do euro -2.5 -1.5 -0.8
Bélgica -2.3 0.4 -0.3
Alemanha -34 -1.6 0.0
Irlanda 1.2 2.9 0.5
Grécia -5.1 2.5 2.7
Espanha 1.0 1.8 1.8
Franga -2.9 -2.5 -2.4
Italia -4.2 -4.4 24
Luxemburgo -0.1 0.7 1.0
Paises Baixos -0.3 0.6 -0.4
Austria -1.6 -1.4 -0.7
Portugal -6.1 -3.9 -3.0
Eslovénia -1.5 -1.2 -0.6
Finlandia 2.7 3.8 4.5
Divida bruta das administracdes piiblicas

2005 2006 2007
Area do euro 70.3 68.6 66.7
Bélgica 92.2 88.2 84.6
Alemanha 67.8 67.5 65.0
Irlanda 274 25.1 25.1
Grécia 98.0 95.3 93.4
Espanha 43.0 39.7 36.2
Franga 66.7 64.2 64.2
Italia 106.2 106.8 105.0
Luxemburgo 6.2 6.6 6.9
Paises Baixos 52.3 47.9 46.8
Austria 63.4 61.7 59.9
Portugal 63.7 64.8 64.4
Eslovénia 27.4 27.1 25.6
Finlandia 414 39.2 353

Fontes: Comissdo Europeia (para 2005-06; no caso da Bélgica também para 2007), actualizagdes dos programas de estabilidade de 2007-

08 (para 2007) e calculos do BCE.

Nota: Os valores para 2007 nos programas de estabilidade sdo baseados em estimativas, podendo, por conseguinte, diferir dos resultados

finais.
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Comparando os valores de 2007 com os
objectivos  definidos nos programas de
estabilidade actualizados apresentados no final de
2006 e no principio de 2007, o défice médio da
area do euro registou uma melhoria de 0.7 pontos
percentuais do PIB. Este aumento deve-se, em
grande medida, ao efeito de base, que reflecte
resultados em 2006 melhores do que o esperado.
O resultado para 2007 foram melhores do que o
programado na maioria dos paises, sobretudo na
Alemanha, Luxemburgo e Finlandia.

percentuais para um nivel de 66.7% do PIB,
o nivel mais baixo da divida em percentagem
do PIB desde o inicio da Terceira Fase da
UEM em 1999. A Franca e os paises com um
nivel de divida baixo (Irlanda ¢ Luxemburgo)
constituiram a excepgdo a esta tendéncia
decrescente. Além disso, em seis paises, 0s
racios da divida permaneceram acima do valor
de referéncia de 60% do PIB. Nao obstante os
melhores resultados orgcamentais, verificou-se
um aumento na actividade de emissdo de divida

publica na area do euro em 2007 (ver Caixa 7).
Neste contexto, o racio médio da divida publica
na area do euro desceu cerca de 2 pontos

Caixa 7

EVOLUGAO DA EMISSAO DE TiTULOS DE DiVIDA PUBLICA E DIFERENCIAIS DE TAXAS DE
RENDIBILIDADE DAS OBRIGAGOES NA AREA DO EURO

Num contexto de taxas de juro crescentes que caracterizou a maior parte do ano, a emissao
liquida de titulos de divida publica aumentou em 2007. O aumento foi consideravelmente forte
no que se refere a emissdo de titulos de curto prazo. Em termos liquidos, a taxa de crescimento
da emissdo de divida pelas administragdes publicas na area do euro situou-se em 2.8% em
Dezembro de 2007, ou seja, apenas 0.4 pontos percentuais acima da taxa registada em 2006 (ver
Quadro A)!. Contudo, o racio da divida publica em relagdo ao PIB baixou na maioria dos paises
da area do euro, no contexto de um crescimento econémico mais forte.

Uma razdo para o aumento em 2007 do peso na emissao de titulos de divida publica de curto prazo
relativamente aos titulos de divida de longo prazo pode ser a subida das taxas de juro de longo
prazo no primeiro semestre do ano. Desse modo, com as administragdes publicas confrontadas
com uma curva de rendibilidade bastante inclinada, a taxa de crescimento homologa dos titulos

1 As taxas de crescimento sdo calculadas com base em transac¢des financeiras e, portanto, excluem reclassificagdes, reavaliagdes,
variagdes cambiais e quaisquer outras variagdes que ndo sejam devidas a transacgdes. Para mais pormenores, ver as notas técnicas
relativas aos Quadros 4.3 e 4.4 da secgéo “Estatisticas da area do euro” do Boletim Mensal do BCE.

Quadro A Titulos de divida emitidos pela administracao puablica da area do euro

(percentagens; fim de periodo)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total da administragao piblica 34 2.7 32 5.0 5.5 5.8 4.6 24 2.8

Longo prazo 5.6 3.5 2.9 3.9 4.8 6.1 5.4 3.4 2.3

Taxa fixa 52 5.6 4.6 5.7 6.4 53 35 2.0

Taxa variavel -2.5 -13.4 -4.5 -1.6 7.0 83 3.0 5.4

Curto prazo -16.5 -7.1 8.5 184 13.5 2.3 -3.9 -8.8 9.4
Fonte: BCE.
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Quadro B Estrutura do saldo de titulos de divida piblica emitidos pelas administragcoes da

area do euro

(percentagens do total de titulos de divida emitidos pela administragéo pablica; fim de periodo)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Administragdo central 96.9 96.7 96.3 95.5 94.7 94.3 93.9 93.5 93.5
Titulos de longo prazo 89.3 89.8 89.0 87.3 85.9 85.8 86 86.5 86.1
Titulos de curto prazo 7.6 6.9 7.2 8.2 8.9 8.5 7.8 7.0 7.4
Quiros sub-sectores da 3.1 33 37 45 53 57 6.1 65 65
administragdo publica
Titulos de longo prazo 3.0 3.2 3.6 4.4 5.2 5.6 6.0 6.4 6.4
Titulos de curto prazo 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Total da administragdo publica
Longo prazo 92.3 93.0 92.7 91.7 91.1 91.4 92.1 92.9 92.5
Taxa fixa 79.2 81.1 82.5 82.1 82.2 82.7 83.2 84.0 833
Taxa variavel 10.6 10.0 8.8 8.1 7.5 7.6 7.9 8.0 8.2
Curto prazo 7.7 7.0 7.3 8.3 8.9 8.6 7.9 7.1 7.5

Total das administragdes
publicas em EUR mil milhdes 34533 35490 37753 39492 41516 43866 46029 47048 48350

Fonte: BCE.

de divida de longo prazo desceu de 3.4% em 2006 para 2.3% em 2007, ao passo que a dos titulos
de divida de curto prazo subiu acentuadamente, tornando-se mesmo positiva em 2007.

Uma analise da estrutura do saldo de titulos de divida publica revela que a emissdo destes titulos
¢ predominantemente realizada pela administragdo central. Em 2007, esta foi responsavel por
93.5% do saldo de titulos de divida, tendo os outros subsectores da administragdo publica sido
responsaveis pelos restantes 6.5%. Todavia, estes Gltimos tornaram-se mais activos com o tempo
e a sua emissdo de titulos de divida quase duplicou entre 1999 e 2006, enquanto a emissdo por
parte da administra¢do central baixou de forma constante ao longo do mesmo periodo.

Em geral, os paises ndo alteraram a sua orientag¢@o de longo prazo na gestdo da divida. Em 2007,
a divida de longo prazo representou cerca de 92.5% do saldo de titulos de divida, um valor
ligeiramente inferior ao de 2006. A percentagem de titulos de divida de curto prazo aumentou
de 7.1% em 2006 para 7.5% em 2007 (ver Quadro B). O Quadro B indica também que, de
longe, a maior proporg¢do dos titulos de divida publica de longo prazo foi emitida a taxa fixa. A
percentagem de emissdes a taxa variavel aumentou ligeiramente em 2007 e, assim, prosseguiu a
tendéncia ascendente iniciada em 2004.

Para ilustrar o efeito das taxas de juro crescentes sobre as despesas com juros referentes a divida
publica, a variag@o nos pagamentos de juros pode ser desagregada como se segue: 1) um efeito
decorrente de variagdes na divida publica, ii) um efeito resultante de variagdes nas taxas de juro
e iii) um efeito cruzado residual?. O Grafico A mostra que em 2007, pela primeira vez desde
2000, houve um contributo positivo da variacdo das taxas de juro para a variagcdo global dos

2 A variagdo nos pagamentos de juros, /, pode ser desagregada como se segue:

Al =ABxi + AixB + ABXAI

Efeito via Efeito via Efeito cruzado
variagao da variagdo das (residual)
divida taxas de juro

em que B ¢ a divida publica e i ¢ a taxa de juro implicita média (Z/B).
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Grafico A Decomposicao da variagdao dos

pagamentos de juros

(em percentagem do PIB; dados anuais)
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Fontes: Comissdo Europeia (base de dados AMECO) e calculos
do BCE.

Grafico B Diferenciais das taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida

publica face as obrigacoes alemas

(em pontos base; dados diarios)
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Fontes: Reuters e calculos do BCE.

pagamentos de juros. Além disso, o impacto da variacdo nas taxas de juro foi maior do que o

efeito da varia¢do da divida.

Em termos de diferengas entre paises, até a data, as taxas de rendibilidade das obrigagoes
de divida publica a dez anos alemas tém sido, em média, as mais baixas entre os paises da
area do euro, devido, principalmente, a sua elevada liquidez e ao correspondente estatuto
de emitente de referéncia. O Grafico B mostra os diferenciais das taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica, face as obrigagdes alemas, nos paises da area do euro, exceptuando
a Alemanha, que eram objecto do procedimento relativo aos défices excessivos no final de 2006.

Grafico C Swaps de risco de incumprimento

soberanos

(em pontos base; dados diarios)
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Fonte: Bloomberg.

As diferengas entre os paises da area do euro
no que diz respeito a taxas de rendibilidade
das obrigagoes de divida publica reflecte,
em ultima instancia, diferengas de liquidez
e de risco de crédito. Durante 2007, foram
observadas duas tendéncias distintas nos
diferenciais das taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica. No primeiro
semestre do ano, os diferenciais das taxas de
rendibilidade das obrigacdes de divida publica
registavam uma tendéncia descendente em
alguns paises da area do euro. No entanto,
durante as perturbagdes nos mercados
financeiros no segundo semestre de 2007 e
como resultado da reavaliacdo dos riscos,
registaram um aumento, sobretudo na Grécia,
em Franga, Italia e Portugal. Os decréscimos
observados em torno do final de Setembro
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foram invertidos em Novembro, na sequéncia de novas preocupagdes dos investidores quanto
as perturbagdes nos mercados de crédito.

Para confirmar o recente alargamento dos diferenciais de taxas de rendibilidade das
obrigagdes de divida publica, o Grafico C mostra os diferenciais de swaps de risco de
incumprimento (credit default swap — CDS) soberanos. Por construgdo, os diferenciais
CDS soberanos também podem ser considerados medidas do risco de crédito associado
a detencd@o das obrigagdes de divida publica correspondentes. Para o objectivo especifico
em questdo, os diferenciais CDS soberanos tém a vantagem de nao serem distorcidos
por variacdes das obrigagdes de referéncia dos paises em causa, de ndo serem afectados
por qualquer desajustamento de prazos e¢ de terem a tendéncia para serem mais sensiveis
a variagdes no mercado. Em conformidade com a analise feita sobre os diferenciais das
taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica, os diferenciais CDS para os paises
atras referidos também aumentaram desde o Verdo de 2007, tendo prosseguido a tendéncia

ascendente no inicio de 2008.

O saldo orcamental estrutural médio (o saldo
corrigido do ciclo excluindo medidas pontuais
e outras medidas tempordrias) na éarea do
euro teve uma melhoria, passando de -1.2%
do PIB em 2006 para -0.8% em 2007. Esta
melhoria ndo reflectiu medidas concretas de
consolidacdo no lado da despesa, mas antes
um crescimento dinamico das receitas fiscais
superior ¢ acima do crescimento que pode ser
explicado pela evolugdo pressuposta das bases
fiscais macroeconémicas. Numa analise por
pais, verificou-se uma melhoria substancial,
de 0.5 pontos percentuais do PIB ou mais, nos
saldos estruturais na Alemanha, Grécia, Italia,
Portugal e Eslovénia. Em contraste, registou-
-se um relaxamento orgcamental estrutural
significativo, superior a um ponto percentual
do PIB, na Irlanda e nos Paises Baixos. Uma
pequena maioria de paises da area do euro
atingiu ou continuou a realizar o seu objectivo
orcamental de médio prazo em 2007.

ESTAGNACAO DA CONSOLIDACAO ORGAMENTAL
ESPERADA EM 2008

Tal como constam dos programas de estabilidade
actualizados apresentados no final de 2007, os
planos orgamentais para 2008 nos paises da area
do euro indicam que o decréscimo observado
desde 2004 no défice publico médio na area
do euro cessard, devendo o défice registar um
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ligeiro aumento para 0.9% do PIB. A despesae a
receita publica diminuiriam aproximadamente o
mesmo valor (0.25 pontos percentuais do PIB).
Como se espera que o crescimento econdmico
esteja em consonancia com o seu potencial, a
quase estabilizagdo dos défices médios da area
do euro reflecte um abrandamento ou mesmo
uma inversdo dos esfor¢os de consolidagdo em
alguns paises ¢ uma redugdo dos excedentes
em outros. Neste contexto, espera-se que o
racio médio da divida publica na area do euro
desca menos rapidamente em 2008, cerca de
1.5 pontos percentuais, passando para 65.1% do
PIB.

Mais especificamente, ndo sdo esperados
progressos de consolidagdo substanciais no
sentido de finangas publicas soélidas em Franca
e em Italia, pelo que os défices globais destes
paises permanecerdo bastante proximo do valor de
referéncia de 3% do PIB, tal como em Portugal. O
progresso em outros paises que ainda nao atingiram
o respectivo objectivo de médio prazo seria, em
média, relativamente limitado, verificando-se,
em alguns casos, mesmo uma deterioragdo das
posicoes orgamentais estruturais. Espera-se que
o niimero de paises que cumprirdo os respectivos
objectivos de médio prazo desga, na sequéncia
das deterioragdes orgamentais na Alemanha e na
Irlanda.



MAIS AMBICAO NOS ESFORCOS DE CONSOLIDACAO
ORGAMENTAL E ESSENCIAL

De acordo com os programas de estabilidade
actualizados, o0 enquadramento macroeconomico
em 2008 mantém-se propicio a um progresso
rapido no sentido da realizacdo dos objectivos de
médio prazo estabelecidos pelos paises da area
do euro. O Pacto de Estabilidade e Crescimento
estipula um valor de referéncia de 0.5% do PIB
para as melhorias anuais do saldo orcamental
estrutural nos paises da area do euro, devendo o
esfor¢o de consolidag@o ser maior nos periodos
mais favoraveis. Em Abril de 2007, os ministros
do Eurogrupo reafirmaram o seu compromisso
de prossecuc¢do de politicas or¢amentais solidas
em conformidade com o Pacto de Estabilidade
e Crescimento. Reconheceram que a area do
euro estava a passar por um periodo favoravel
e comprometeram-se a utilizar plenamente o
esperado enquadramento econémico benigno e
as receitas ficais melhores do que o antecipado
para acelerar o ritmo de redug@o do défice e da
divida. Os ministros do Eurogrupo assumiram o
compromisso de que a maioria dos participantes
na area do euro atingiria os seus objectivos
de médio prazo em 2008 ¢ 2009 e que todos
deveriam visar fazé-lo, no maximo, até 2010.
Espera-se que os paises participantes que ja
atingiram os seus objectivos de médio prazo
mantenham esta posi¢do orgcamental forte,
para evitar um relaxamento orcamental em
periodos favoraveis. Em Outubro de 2007,
o Conselho ECOFIN acordou em diversas
medidas bem acolhidas para melhorar a eficacia
do Pacto de Estabilidade ¢ Crescimento, em
particular através do refor¢o da sua componente
preventiva. Confirmou também a necessidade
de cumprir o referencial de 0.5% do PIB por
ano para a consolidagdo estrutural especificado
no Pacto de Estabilidade e Crescimento. A
incerteza em torno do impacto da turbuléncia
observada nos mercados financeiros desde o
Verdo de 2007 na economia € no or¢camento
sugere que ¢ necessdria maior prudéncia na
definicdo das politicas orgamentais.

Os paises da area do euro ainda objecto de
procedimentos relativos a défices excessivos
devem reduzir, de uma forma sustentavel, os

respectivos racios do défice para valores inferiores
ao valor de referéncia de 3% do PIB. Devem
também respeitar o referencial de 0.5% do PIB
para a melhoria do saldo estrutural e cumprir os
requisitos de consolidagdo adicionais incluidos
nas recomendagdes que lhes foram dirigidas
pelo Conselho ECOFIN. Para evitar o risco de
exceder o valor de referéncia para o défice num
futuro préximo, € essencial continuar a progredir
no sentido de finangas publicas solidas, apds a
redugdo do défice para um valor inferior a 3% do
PIB. Caso contrario, desenvolvimentos adversos
podem fazer com que o défice volte, rapidamente,
a exceder esse valor. As projec¢des actuais, tal
como constam dos programas de estabilidade dos
dois paises objecto de um procedimento relativo
aos défices excessivos, Itdlia e Portugal, indicam
que os défices seriam inferiores a 3% do PIB em
2008, mas permaneceriam relativamente elevados,
justificando maior consolidagio.

Outros paises da area do euro que ndo atingiram
o seu objectivo de médio prazo em 2007 devem
prosseguir uma estratégia de consolidagdo em
conformidade com os requisitos do Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Tal requer uma
consolidacdo orcamental de 0.5% do PIB por
ano, como valor de referéncia, devendo ser
feitos maiores esfor¢os se os paises estiverem
a atravessar um periodo favoravel. Além disso,
como atras referido, os paises da area do euro
devem atingir o seu objectivo de médio prazo, o
mais tardar, até 2010. Com base nos programas
de estabilidade actualizados mais recentes, a
observancia destes compromissos politicos &,
aparentemente, limitada. Em particular, ndo se
espera que a Irlanda, a Grécia, a Franca ¢ a Italia
atinjam o respectivo objectivo de médio prazo
até 2010 e, na Bélgica, em Franga, em Italia e
na Austria, o ajustamento orgamental estrutural
em 2008 devera ser inferior ao referencial de
0.5% do PIB. Estes desenvolvimentos sdo
ainda mais decepcionantes tendo em conta que
alguns paises continuam a beneficiar de receitas
excepcionalmente dinamicas que melhoram os
saldos orcamentais estruturais, se bem que a
persisténcia das mesmas esteja longe de ser certa.
O ndo cumprimento do Pacto de Estabilidade
e Crescimento ¢ dos compromissos politicos
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recentes colocam em sério risco a credibilidade
da componente preventiva do Pacto.

E aconselhavel que todos os paises da area do
euro que ainda ndo atingiram o seu objectivo
de médio prazo evitem politicas orgamentais
pro-ciclicas, que fomentariam a inflagdo e os
desequilibrios macroeconémicos em periodos
favoraveis. O funcionamento livre dos
estabilizadores automaticos ajudaria a atenuar
as flutuagdes macroecondomicas. Alguns paises
que atingiram o seu objectivo de médio prazo
em 2007 planeiam afastar-se desta posigdo
or¢amental estrutural em 2008.

E necessaria maior determinacdo nos esforcos
dos paises da area do euro para atingir ¢ manter
finangas publicas sélidas, ndo s6 do ponto de
vista da estabilizagdo macroecondmica de curto
prazo, permitindo o livre funcionamento dos
estabilizadores automaticos, como também
porque existe a necessidade de melhorar a
sustentabilidade orgamental de longo prazo.
Um encargo menor com a divida publica
compensaria, em parte, a pressdo sobre a despesa
resultante do envelhecimento da populagdo nas
proximas décadas. Outras medidas necessarias
para melhorar a sustentabilidade orcamental
dizem respeito a reformas nos dominios da
saude e dos sistemas de pensdes, bem como
a um aumento da oferta efectiva de mao-de-
-obra. A ndo actuacdo atempada para tratar as
consequéncias or¢camentais do envelhecimento
da populacdo colocard a sustentabilidade
orcamental em risco e aumentara os encargos
das geragdes futuras.

Caixa 8

A indicagdo de que parte do crescimento
dinadmico das receitas tem sido utilizada para
patrocinar despesas adicionais em alguns paises
aponta para o risco de politicas orgamentais
expansionistas e de repeticdo dos erros de
politica de 2000/01, periodo em que se verificou
uma erosdo das margens de seguranca, fazendo
com que varios paises fossem objecto do
procedimento relativo aos défices excessivos,
quando as condi¢des econdmicas se deterioraram
(ver Caixa 8). A este respeito, se for bem
concebido e rigorosamente implementado,
um quadro orgcamental nacional de médio
prazo vinculativo pode ajudar a contrariar a
pressdo interna no sentido da utilizagdo das
receitas inesperadas em despesas adicionais
ou na redugdo dos impostos e pode contribuir
para a criacdo de uma margem orgamental
suficientemente ampla abaixo do wvalor de
referéncia de 3% do PIB. Para o efeito, as
regras necessarias devem ser definidas ex ante e
poderiam incluir regras no sentido da afectacdo
dos excedentes de receitas extraordinarias a
reducdo do défice e da divida. Uma despesa
maior em dominios prioritarios ou cortes nos
impostos ¢ nas contribui¢des para a seguranga
social no sentido de aumentar a qualidade das
finangas publicas devem ser essencialmente
financiados através de redugdes da despesa,
para evitar aumentos da carga fiscal e/ou défices
or¢amentais. O incremento da eficiéncia no
fornecimento de servicos publicos, em geral,
e na administracdo publica, em particular, bem
como nas estruturas da receita publica, ¢ uma
forma eficaz de liberar recursos orcamentais
para fins mais produtivos.

LICOES A TIRAR DA EXPERIENCIA DE 2000/01 EM TERMOS DE POLiTICA ORGAMENTAL

Em 2007, na area do euro, o défice das administragdes publicas devera ter descido para 0.8%
do PIB. Excluindo o impacto das receitas da venda de licengas de UMTS, trata-se de um nivel
mais baixo do que o atingido em 2000, no pico do ciclo econdmico precedente (ver Grafico
A). Em termos prospectivos, um aspecto chave da politica or¢gamental ¢ evitar uma repetigao
das experiéncias da primeira metade da presente década, quando as posi¢cdes or¢amentais se
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Grafico A Evolucao orcamental, 1998-2007 Grafico B Saldo orcamental e componente
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deterioraram rapidamente e varios paises da area do euro incorreram em défices excessivos. A
este respeito, a experiéncia passada evidencia uma tendéncia para a sobrestimacdo da forca da
posicao orgamental subjacente em periodos favoraveis, o que exige uma politica orgamental
particularmente prudente quando as condi¢des sdo propicias.

Em 1999/2000, no pico do tultimo ciclo econémico, varios paises adoptaram medidas de
politica orgamental expansionistas (principalmente cortes nos impostos). Essas medidas
foram consideradas “possiveis” tendo em conta as projec¢des econOmicas favoraveis e as
estimativas das posicdes orcamentais (corrigidas do ciclo) subjacentes disponiveis na altura.
Retrospectivamente, porém, considera-se que a forca das posi¢des orcamentais subjacentes dos
paises foi sobrestimada. Dado que a economia da area do euro entrou inesperadamente numa
fase de abrandamento, os saldos or¢amentais registaram uma deterioracdo acelerada e o défice
em varios paises rapidamente excedeu o valor de referéncia de 3% do PIB (ver Gréfico B, painel
da esquerda).

Dois problemas técnicos dificultam a estimagdo precisa do “verdadeiro” saldo orgamental
corrigido do ciclo. O primeiro relaciona-se com a dificuldade de avaliar em tempo real em
que ponto no ciclo a economia se encontra. No Outono de 2000, a Comissdo Europeia, bem
como a maioria dos analistas profissionais, esperavam que a posi¢cdo or¢amental da area do euro
continuasse a melhorar. Esta avaliacdo tinha por base o pressuposto de que o desvio do produto —
e, por conseguinte, a componente ciclica do saldo orcamental — se encontrava perto de zero e que,
num futuro préximo, as condigdes econdmicas continuariam a exercer uma influéncia positiva
no saldo orgamental. Na realidade, a partir de 2001, a economia da area do euro entrou numa
fase de abrandamento. Tal deu origem a revisdes ex post consideraveis quer das estimativas para
o desvio do produto quer para a componente ciclica do saldo or¢amental (ver Grafico B, painel
da direita). Assim, o resultado final para 2000 reflectiu de facto um forte impacto ciclico positivo
de cerca de 1% do PIB. Pelo contrario, o contributo do ciclo foi estimado em zero nesse ano.

O segundo problema esta relacionado com a incerteza acerca do comportamento das receitas
fiscais ao longo do ciclo econémico. As metodologias actuais de previsdo e de correcgdo do ciclo
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pressupdem, em geral, que existe uma relagdo relativamente estavel entre a taxa de crescimento
das receitas fiscais e a taxa de crescimento do PIB ou, em metodologias desagregadas, a taxa de
crescimento de outras bases macroecondmicas, que também sdo agregados das contas nacionais.
Todavia, em periodos de expansdo, ficou provado que o ritmo de crescimento dos impostos
sobre os lucros e os ganhos de capital, em particular, ¢ muito mais rapido do que o das bases
macroeconémicas consideradas e que, depois, se verifica uma descida acentuada durante o
subsequente abrandamento. A ocorréncia e a magnitude de tais efeitos praticamente ndo podem
ser previstas, uma vez que dependem de factores como o momento da realizagdo dos ganhos
de capital e regras fiscais complexas, que normalmente permitem que os lucros de determinado
exercicio sejam utilizados na compensagio de perdas em exercicios anteriores. A desagregagao
das variagoes do racio da receita publica em relagao ao PIB desde 2000 sugere que as perdas de
receita em 2000 e 2001 se deveram sobretudo a cortes dos impostos, tendo estes sido, depois,
exacerbados por outros factores que reduziram as receitas fiscais, especialmente em 2002. Em
contraste, em 2005 e 2006, o racio da receita em relacdo ao PIB aumentou significativamente,
ndo obstante uma certa falta de medidas de aumento dos impostos. O potencial para tais receitas
desaparecerem num futuro proximo representa um risco descendente para as perspectivas
or¢amentais actuais.

Tendo em conta estas experiéncias, uma importante licdo a tirar dos erros de 2000/01 ¢ que ¢é
necessario cuidado para ndo interpretar as melhorias orgamentais em periodos favoraveis como
sendo estruturais, mesmo que as variagdes nos saldos orgamentais corrigidos do ciclo apontem
nesse sentido. Pelo contrario e tal como acordado na reunido do Eurogrupo de Abril de 2007,
receitas fiscais inesperadamente elevadas devem ser afectadas a redug@o do défice e da divida,
em vez de serem utilizadas para aumentos da despesa ou cortes de impostos, potencialmente ndo
sustentaveis.

2.6 TAXAS DE CAMBIO E EVOLUGAO DA BALANCA
DE PAGAMENTOS

o registado no inicio de Janeiro ¢ 8.2% acima

0 EURO CONTINUOU A APRECIAR-SE EM TERMOS
EFECTIVOS EM 2007

Apds uma ligeira descida, no decurso de 2005,
face ao seu maximo no final de 2004, a taxa
de cambio efectiva nominal do euro observou,
em grande medida, uma recuperagdo em 2006.
Inicialmente, o euro continuou a apreciar-
-se em 2007, com base no fortalecimento do
dinamismo do ano anterior. A tendéncia para
a apreciagdo foi brevemente interrompida
entre Maio e meados de Agosto, altura em
que os movimentos do euro se situaram dentro
de uma margem relativamente estreita. No
contexto das perturbagdes a nivel mundial nos
mercados financeiros, o euro depreciou-se em
Agosto, registando depois uma apreciagao forte
ao longo do resto do ano. No final do ano, o
euro, em termos efectivos nominais, situava-
-se num nivel cerca de 6.3% mais forte do que
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do seu nivel médio em 2006. A apreciacdo foi
particularmente marcada face ao dolar dos
EUA. Além disso, o euro também registou
uma apreciagdo forte face a libra esterlina. Em
relacdo ao iene japonés, ao renminbi chinés e ao
franco suigo, a apreciacdo foi mais moderada.

A apreciagdo do euro face ao dolar dos EUA
foi, em grande medida, impulsionada por
uma altera¢do, em favor da area do euro, da
avaliagdo dos participantes no mercado no que
se refere as perspectivas relativas das duas areas
econdémicas em termos do ciclo e pela evolugdo
dos diferenciais de taxa de juro. Além disso, é
provavel que o défice persistentemente elevado
da balanga corrente dos Estados Unidos tenha
contribuido de algum modo para a fraqueza
da respectiva moeda. Nos primeiros meses
do ano, a divulgagdo de dados relativamente
robustos para a area do euro contrastou com um
conjunto de dados para os Estados Unidos mais



contraditdrios, o que levou a um estreitamento
dos diferenciais de taxa de juro entre as duas
areas. De Maio a meados de Agosto, a taxa de
cambio euro/dolar dos EUA sofreu algumas
flutuagdes devido a revisdo por parte dos
participantes no mercado da sua avalia¢do da
forca relativa das duas economias em termos
do ciclo. Apés um breve periodo inicial de
depreciacdo, como resultado da turbuléncia
financeira desencadeada por preocupagdes
acerca das condi¢des de liquidez nos mercados
monetario e de crédito a nivel mundial, o euro
registou uma apreciacao forte face a moeda dos
Estados Unidos, de finais de Agosto a finais de
Novembro. O enfraquecimento do ddlar dos
EUA esteve, aparentemente, relacionado com a
revisdo em baixa, por parte dos participantes no
mercado, das expectativas para o crescimento
da economia dos Estados Unidos, especialmente
como reflexo da divulgacdo de dados mais
fracos do que o esperado para os mercados
da habitacdo e de trabalho desse pais. Apods
ter atingido USD 1.49 em 27 de Novembro
de 2007, a moeda Unica observou uma ligeira
depreciacdo, situando-se em USD 1.47 em 31
de Dezembro de 2007, 11.8% mais forte do que
no inicio desse ano.

O euro também se apreciou em relagdo ao iene
japonés em 2007, num contexto de consideravel
volatilidade de curto prazo. Um dos principais
factores que influenciou a evolugdo da moeda
japonesa parece ter sido a mudanca de atitude
dos investidores internacionais face risco e
as variagdes na percep¢do do interesse das
transacgdes “‘carry trade”. As baixas taxas
de juro japonesas e a volatilidade implicita
historicamente baixa, combinadas com uma
atitude favoravel dos investidores internacionais
face ao risco, terdo contribuido para um aumento
significativo do volume total de operagdes de
“carry trade”. Em 13 de Julho, o euro atingiu
um pico de JPY 168.68. Subsequentemente, esta
tendéncia para a apreciagdo cessou no contexto
da turbuléncia financeira a nivel mundial, a qual
deu origem a uma reavaliagdo do risco por parte
dos investidores internacionais e tera contribuido
para um desfazer significativo de operagdes
de “carry trade”. De meados de Agosto a

Grafico 33 Taxas de cambio efectivas
nominais e reais do euro"
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1) Indices da taxa de cambio efectiva face as moedas de 24 dos
principais parceiros comerciais da area do euro (TCE-24).
Um movimento dos indices das TCE-24 no sentido ascendente
representa uma apreciagdo do euro. As ultimas observagdes dos
dados mensais sdo de Dezembro de 2007. No caso da TCE-24 real
com base nos CUTIT, a ultima observagéo refere-se ao terceiro
trimestre de 2007 e baseia-se parcialmente em estimativas.

meados de Outubro, porém, o euro fortaleceu-
-se de novo face ao iene japonés, ao passo que,
durante o resto do ano, 0os movimentos na taxa
de cambio euro/iene registaram uma volatilidade
significativa, sem qualquer tendéncia precisa.
Em 31 de Dezembro de 2007, o euro situava-se
em JPY 164.93, um valor 5.1% mais elevado do
que no inicio do ano.

O euro também registou uma apreciacdo
significativa (de 9.2%) face a libra esterlina
em 2007, tendo a maior parte da apreciagdo
ocorrido no periodo entre Setembro e Dezembro.
Em finais de Dezembro de 2007, o euro era
transaccionado a GBP 0.73, o nivel mais elevado
desde a adop¢do da moeda unica em 1999. O
enfraquecimento da libra tera, alegadamente,
estado relacionado com as expectativas do
mercado de uma redug¢do das taxas de juro pelo
Bank of England, em resposta as perspectivas
econdmicas e financeiras menos favoraveis.

O euro apreciou-se igualmente face as moedas
de wvarios parceiros comerciais asiaticos,
reflectindo, em parte, a ligacdo formal ou

BCE
Relatorio Anual 0

2007 me



informal dessas moedas ao délar dos EUA. O
euro registou uma apreciacao significativa face
ao won da Coreia (12.5%) e ao ddlar de Hong
Kong (12.1%) e, mais moderada, face ao ddlar
de Singapura (4.8%) e ao renminbi chinés
(4.6%). A apreciagao relativamente contida face
a moeda chinesa reflecte, em certa medida, a
aparente maior vontade das autoridades chinesas
em permitirem uma apreciagdo mais forte da
sua moeda face ao dolar dos EUA, em especial
no final do ano. A apreciacdo do euro face a
estas moedas foi parcialmente compensada pela
depreciacdo do euro face ao zloti polaco (6.2%),
ao dolar canadiano (5.4%), a coroa norueguesa
(3.4%) e a coroa checa (3.1%).

As taxas de cambio efectivas reais do euro —
baseadas em diferentes medidas de pregos e de
custos — também se apreciaram durante 2007
(ver Grafico 33). No ultimo trimestre do ano, a
taxa de cAmbio efectiva real do euro baseada nos
precos no consumidor situava-se cerca de 5.5%
acima do nivel observado um ano antes.

A BALANCA CORRENTE PASSOU A REGISTAR UM
EXCEDENTE EM 2007

Em 2007, a balanga corrente da area do euro
registou um excedente de €15.0 mil milhdes (ou
0.2% do PIB da area do euro), em comparagdo
com um défice de €13.6 mil milhdes em 2006.
A alteracdo deveu-se, em grande medida, a um
aumento do excedente de bens de €37.3 mil
milhdes e, em menor escala, a um aumento do
excedente de servigos de €7.2% mil milhdes.
Estes excedentes foram apenas parcialmente
compensados por uma passagem para défice da
balanga de rendimentos ¢ uma subida do défice
das transferéncias correntes (ver Grafico 34).

Tendo registado taxas de crescimento
excepcionalmente fortes em 2006, o valor do
comércio extra-area do euro de bens registou
um ritmo de crescimento mais lento em 2007.
O valor das exportagdes de bens aumentou
8.1% em 2007, em comparagdo com um
crescimento de 14.3% em 2006. Paralelamente,
o crescimento das importagdes de bens registou
uma desaceleragdo mais acentuada, de 17.0%
em 2006 para 5.5% em 2007. Este foi um dos
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Grafico 34 Saldo da balanga corrente e suas
componentes
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Fonte: BCE.

principais factores subjacentes a melhoria
global da balanga corrente da area do euro.
Em contraste, as importacdes ¢ exportagdes de
servigos tiveram um crescimento mais forte em
2007 do que em 2006, compensando em parte o
crescimento mais fraco do comércio de bens.

De acordo com a desagregacdo do comércio
de bens em volumes ¢ pregos, disponivel até
Novembro de 2007, a desaceleracdo da taxa
de crescimento dos valores das exportagdes
reflectiu sobretudo a evolucdo dos volumes
de exportagdes. O crescimento da procura
externa um pouco mais fraco e a apreciacdo
do euro contribuiram para o abrandamento das
exportagdes extra-area do euro no primeiro
semestre do ano. No entanto, esta evolugdo
pode também ser vista como sendo, em certa
medida, uma normaliza¢do ap6s um periodo
de crescimento excepcionalmente forte no final
de 2006. Subsequentemente, o crescimento dos
volumes de exportagdes recuperou no terceiro
trimestre de 2007, sobretudo como reflexo
de uma recuperagdo da procura externa. A
desagregacdo geografica do comércio de bens
da area do euro revela que as exportagdes para
a Asia (em especial, para a China) e para os
paises da Europa Central e de Leste continuou
a registar um dinamismo consideravel em 2007,
no contexto de uma actividade econdémica forte



nestas regides. Os volumes de exportagdes para
os Estados Unidos baixaram em termos absolutos
(ver Grafico 35). Contudo, até ao momento, a
apreciag@o do euro parece ter tido um impacto
relativamente contido no desempenho das
exportagdes da area do euro, sendo estas
impulsionadas sobretudo pela continuacdo do
crescimento robusto da procura externa. Por seu
lado, os precos das exportagdes registaram um
crescimento apenas moderado, indicando que as
empresas da area do euro poderdo ter ajustado
as margens de lucro para compensar a menor
competitividade de pregos e custos, decorrente
da apreciag@o do euro.

Do lado das importagdes, os volumes seguiram
tendéncias semelhantes as dos volumes de
exportagdes. Apds um crescimento moderado
no primeiro semestre do ano, registaram uma
aceleracdo no segundo semestre, reflectindo a
recuperacdo do investimento das empresas e a
apreciagdo do euro. Entretanto, na sequéncia
de uma descida significativa no final de 2006,
os precos das importacdes recuperaram de

Grafico 35 Volumes de exportagio da
area do euro para parceiros comerciais

seleccionados

(indices: 2004 T1 = 100; dados corrigidos de sazonalidade;
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Fonte: BCE.

Nota: As tltimas observagdes referem-se a Dezembro de 2007,
excepto as relativas a extra-area do euro (Novembro) e Reino
Unido (Outubro).

novo em 2007. Tal deveu-se principalmente
aos aumentos substanciais dos pregos do
petroleo que foram, em parte, compensados pela
aprecia¢do do euro. No periodo cumulativo de
12 meses que terminou em Outubro de 2007, o
défice do comércio de petrdleo atingiu €161 mil
milhdes, face a €170 mil milhdes registados um
ano antes.

DECRESCIMO DAS ENTRADAS LiQUIDAS DE
INVESTIMENTO DIRECTO E DE CARTEIRA EM
CONJUNTO EM 2007

Na balanga financeira, a area do euro registou
entradas liquidas de €124 mil milhdes em
investimento directo ¢ de carteira em conjunto
em 2007, o que compara com entradas liquidas
no montante de €140 mil milhdes um ano
antes. Esta descida reflectiu principalmente
um decréscimo de entradas liquidas de
investimento de carteira no valor de €44 mil
milhdes, que foi, em certa medida, compensado
por saidas liquidas de investimento directo
mais baixas, no montante de €28 mil milhdes
(ver Grafico 36).

Grafico 36 Investimento directo e de
carteira da area do euro
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As entradas liquidas mais baixas de titulos
de divida, num total de €60 mil milhdes, face
a €124 mil milhdes em 2006, representaram a
maior parte do decréscimo das entradas liquidas
de investimento de -carteira e reflectiram
sobretudo aquisi¢des liquidas consideravelmente
mais baixas de obrigagdes e outros titulos de
divida da area do euro por parte de investidores
ndo residentes na area do euro. Todavia, tal
oculta duas tendéncias distintas observadas
no decurso de 2007. Apdés um aumento
acentuado no principio do ano, as entradas
liquidas de instrumentos de divida registaram,
subsequentemente, uma diminuiggo.

Em relagdo aos titulos de participagdo no
capital, a area do euro registou entradas
liquidas mais elevadas em 2007, num total de
€175 mil milhdes face a €153 mil milhdes em
2006. Tal deveu-se sobretudo a um montante
consideravelmente mais baixo de aquisi¢cdes
liquidas de titulos de participagdo no capital
estrangeiros por residentes na area do euro
(uma descida de €156 mil milhdes para €50 mil
milhdes), apenas parcialmente compensado pelo
montante mais baixo de aquisi¢des de titulos
de participag@o no capital da area do euro por
investidores estrangeiros.

No geral, os dados recentes parecem sugerir que
a balanca financeira da area do euro foi afectada
pela turbuléncia nos mercados de crédito,
que teve inicio em Agosto de 2007. Apesar
de alguma recuperacdo em Outubro de 2007,
os investidores estrangeiros e da area do euro
terdo, aparentemente, reduzido o respectivo
investimento estrangeiro em titulos de divida
e de participagdo no capital, na sequéncia
das perturbagdes financeiras, possivelmente
como reflexo de estratégias de investimento
estrangeiro caracterizadas por maior precaucao.

No que se refere ao investimento directo, as
saidas liquidas mais baixas em 2007 reflectiram
principalmente entradas de investimento directo
estrangeiro na area do euro mais elevadas. Ao
mesmo tempo, o investimento directo no exterior
por empresas da area do euro permaneceu
relativamente forte. Tal reflectiu a maior
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rendibilidade das empresas multinacionais da
area do euro, a qual tem vindo a observar uma
melhoria constante nos ultimos anos. Além
disso, as empresas da area do euro poderdo
ter tirado proveito da apreciagdo do euro para
adquirirem activos no exterior.

Com base nos fluxos acumulados ao longo
de quatro trimestres, até ao final do terceiro
trimestre de 2007, os principais destinatarios
do investimento directo da area do euro
foram Estados Unidos, Reino Unido, centros
financeiros offshore, Suica e paises que aderiram
a UE desde 2004. Os Estados Unidos e o Reino
Unido foram os maiores investidores na area do
euro ao longo do mesmo periodo.

NOVA DETERIORAGAO DA POSICAO DE
INVESTIMENTO INTERNACIONAL EM 2007

Os dados sobre a posi¢do de investimento
internacional da area do euro face ao resto do
mundo, disponiveis até ao terceiro trimestre de
2007, indicam que a area do euro registou uma
posi¢do devedora liquida no valor de €1299
mil milhdes (representando 14.8% do PIB da
area do euro), o que compara com €1024 mil
milhdes (12.1% do PIB) no final de 2006 (ver
Grafico 37). Este aumento da posig¢do devedora
liquida em 2007 resultou principalmente de um
aumento das posi¢des devedoras liquidas de
investimento de carteira (de €340 mil milhdes)
e de outro investimento (de €72 mil milhdes),
compensado por um aumento das posigdes

Grafico 37 Posi¢ao de investimento

internacional liquida

(em percentagem do PIB)

2004

2005 2006 2007

Fonte: BCE.
Nota: Os dados referem-se ao final do ano excepto para 2007
(terceiro trimestre).



credoras liquidas de investimento directo (de
€80 mil milhdes) e dos derivados financeiros
(de €43 mil milhGes). Os activos de reserva
permaneceram praticamente inalterados.

Em termos gerais, o aumento da posi¢do
devedora liquida internacional da 4&rea do
euro deveu-se, em larga medida, a efeitos de
reavaliacdo resultantes de variagdes nos pregos
dos activos e de movimentos na taxa de cAmbio
do euro. Normalmente, uma apreciagdo do euro
reduz o valor em euros dos activos mais do que
o valor das responsabilidades e conduz a um
aumento da posi¢do devedora liquida.
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3 EVOLUCAO ECONOMICA E MONETARIA NOS

ESTADOS-MEMBROS DA
AREA DO EURO

ACTIVIDADE ECONOMICA

O crescimento real do PIB nos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do
euro permaneceu robusto em 2007 (ver Quadro
6)°. Embora este padrio de actividade econémica
forte tenha sido amplamente observado nos
varios paises, as taxas de crescimento homdlogas
foram consideravelmente diferentes.
O crescimento real médio anual do PIB foi mais
elevado nos Estados Balticos e na Eslovaquia,
onde se situou em torno de 8%. Na Republica
Checa, Polonia ¢ Roménia o crescimento real
médio anual do PIB também foi muito forte,
tendo-se situado entre 6.0% e 6.5%.
O crescimento real do PIB na Dinamarca e na
Hungria foi o mais baixo, 1.8% e 1.3%,
respectivamente.  Nos  restantes  paises,
nomeadamente Chipre, Malta, Suécia e Reino
Unido, o crescimento manteve-se robusto,
situando-se entre 2.8% ¢ 4.4%.

Na maior parte dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro, a actividade
economica foi impulsionada pela procura interna.
O consumo privado foi estimulado por ganhos

UE NAO PERTENCENTES A

crescentes em termos do rendimento disponivel
real, associados a subidas aceleradas dos salarios
e ao aumento do emprego. O crescimento da
formagédo bruta de capital fixo beneficiou, entre
outros factores, de um periodo prolongado de
condi¢cdes de financiamento favoraveis e de
maiores entradas de fundos estruturais da UE
em muitos paises. Na maioria dos paises,
o rapido crescimento do crédito e uma orientacao
orcamental expansionista também contribuiram
para o crescimento robusto da procura interna.

As exportagdes liquidas contribuiram
negativamente para o crescimento na maioria
dos Estados-Membros da UE nao pertencentes a
area do euro, ndo obstante o crescimento solido
da procura externa, em virtude de a forte procura
de importagdes ter ultrapassado o crescimento
das exportagdes. O contributo das exportacdes

9 Os Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro
referidos nesta sec¢do compreendem os 14 Estados-Membros da
UE fora da area do euro no periodo até ao final de Dezembro de
2007 (ou seja, Bulgaria, Republica Checa, Dinamarca, Estonia,
Chipre, Letonia, Litudnia, Hungria, Malta, Polonia, Roménia,
Eslovaquia, Suécia e Reino Unido).

Quadro 6 Crescimento do PIB real nos Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do

euro e na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))

2004 2005
Bulgéria 6.6 6.2
Republica Checa 4.5 6.4
Dinamarca 2.3 2.5
Estonia 8.3 10.2
Chipre 4.2 4.0
Letonia 8.7 10.6
Lituania 7.3 7.9
Hungria 4.8 4.1
Malta 0.2 3.4
Polonia 53 3.6
Roménia 8.5 4.2
Eslovaquia 52 6.6
Suécia 4.1 33
Reino Unido 33 1.8
UEIL "D 5.7 49
UE142 3.8 2.7
Area do euro 2.1 1.6

2006 2007 2007 2007 2007 2007
T1 T2 T3 T4
6.1 ) 6.2 6.6 45 .
6.4 6.5 6.5 6.5 6.3 6.6
39 1.8 39 0.1 15 2.0
11.2 10.1 7.6 6.2 .
4.0 4.4 43 4.2 47 43
11.9 10.4 11.1 11.1 10.6 8.6
7.7 8.8 7.6 7.6 11.6 8.2
39 13 25 1.5 0.9 0.4
34 38 39 35 4.0 37
6.2 6.5 6.7 6.7 6.0 6.7
7.9 6.0 6.1 5.7 5.7 6.6
8.5 10.3 8.7 9.7 10.7 12.2
4.1 2.8 3.1 2.8 26 2.6
2.9 3.1 3.1 32 33 29
6.4 6.2 6.0 5.8
39 : 3.8 35 3.6 .
2.8 2.6 3.1 24 2.6 22

Fonte: Eurostat.

Nota: Os dados trimestrais sdo corrigidos de sazonalidade, excepto para a Bulgaria, Republica Checa, Malta e Roménia (ndo corrigidos de
sazonalidade) e para a Hungria, Polonia, Suécia e Reino Unido (corrigidos de sazonalidade e dias uteis).

1) O agregado UE11 refere-se aos 11 paises que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004 e em 1 de Janeiro de 2007 (excepto a Eslovénia).
2) O agregado UE14 refere-se aos 14 Estados-Membros da UE ndo pertencentes a 4rea do euro em 31 de Dezembro de 2007.
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liquidas para o crescimento real do PIB foi
significativamente positivo apenas na Hungria,
em Malta, na Eslovaquia ¢ na Suécia. Em termos
gerais, 0 crescimento das exportagdes em 2007
manteve-se robusto, embora, em comparagdo
com 2006, tenha desacelerado na maior parte dos
paises. O crescimento das exportagdes foi apoiado
pela procura forte em parceiros comerciais chave e
por entradas consideraveis de investimento directo
estrangeiro nos ultimos anos, ao passo que o forte
crescimento das importagdes foi suportado pela
procura interna robusta e pelo contetido importado
relativamente elevado das exportagdes.

Paralelamente a actividade economica mais forte,
a situacdo no mercado de trabalho continuou
a melhorar em 2007 na maioria dos Estados-
-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro.
As taxas de desemprego continuaram a baixar,
sobretudo em resultado do forte crescimento do
emprego. As condi¢des nos mercados de trabalho
tornaram-se mais restritivas em muitos paises, em
particular, nos Estados Balticos, na Dinamarca
e no Reino Unido. Os fluxos de trabalhadores a
nivel internacional continuaram a afectar a oferta
de trabalho em muitos paises. A Bulgaria, a

Letonia, a Lituania, a Polonia e a Roménia terdo,
aparentemente, registado saidas de trabalhadores
particularmente elevadas nos tultimos anos. Em
2007, esse foi também o caso da Estonia. Estas
saidas contribuiram para estrangulamentos e
escassez de trabalhadores qualificados em alguns
sectores das economias dos paises, aumentando,
desse modo, as pressdes salariais. Em contraste,
na Republica Checa, na Dinamarca, em Chipre,
na Hungria, em Malta, na Eslovaquia, na Suécia e
no Reino Unido registaram-se fluxos de migracao
liquidos positivos.

EVOLUCAO DOS PRECOS

A inflagdo medida pelo IHPC aumentou
significativamente em muitos Estados-Membros
da UE nédo pertencentes a area do euro em 2007
(ver Quadro 7). A inflacdo foi mais elevada
(entre 4.9% e 10.1%) nos paises com um
crescimento rapido — Estados Balticos, Bulgaria,
Hungria e Roménia — e situou-se préoximo ou
moderadamente acima da média da area do euro
(entre 0.7% e 3.0%) na maior parte dos outros
Estados-Membros da UE nf3o pertencentes
a area do euro. A inflagio média situou-se
abaixo de 2% na Dinamarca, em Malta, na

Quadro 7 Inflagido medida pelo IHPC nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do
euro e na area do euro

(taxas de variagdo homologas (%))

2004 2005 2006
Bulgaria 6.1 6.0 7.4
Republica Checa 2.6 1.6 2.1
Dinamarca 0.9 1.7 1.9
Estonia 3.0 4.1 4.4
Chipre 1.9 2.0 22
Letonia 6.2 6.9 6.6
Lituania 1.2 2.7 3.8
Hungria 6.8 35 4.0
Malta 2.7 2.5 2.6
Polénia 3.6 22 1.3
Roménia 11.9 9.1 6.6
Eslovaquia 7.5 2.8 43
Suécia 1.0 0.8 1.5
Reino Unido 1.3 2.1 23
UEI11Y 52 3.7 33
UE14? 2.6 2.6 2.6
Area do euro 2.1 22 22

2007 2007 2007 2007 2007
T1 T2 T3 T4

7.6 5.3 4.7 9.0 11.2
3.0 1.7 2.6 2.7 4.9
1.7 1.9 1.5 1.0 22
6.7 Sull 5.8 6.7 9.2
22 1.4 1.8 2.3 32
10.1 7.6 8.5 10.4 13.7
5.8 4.4 5.0 5.9 7.9
7.9 8.8 8.5 7.3 7.1
0.7 0.8 -0.9 0.4 2.5
2.6 2.0 23 24 3.7
4.9 39 3.9 5.1 6.8
1.9 2.1 1.7 1.4 2.4
1.7 1.7 1.4 1.4 2.3
2.3 2.8 2.6 1.8 2.1
4.1 3.4 3.6 4.0 5.5
2.9 29 2.8 2.5 33
2.1 1.9 1.9 1.9 2.9

Fonte: Eurostat.

1) O agregado UEI1 refere-se aos 11 paises que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004 ¢ em 1 de Janeiro de 2007 (excepto a Eslovénia),
2) O agregado UE14 refere-se aos 14 Estados-Membros da UE néo pertencentes a area do euro em 31 de Dezembro de 2007.
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Eslovaquia e na Suécia em 2007, mas, também
nestes paises, registou uma subida em torno do
final do ano, devido sobretudo aos aumentos
dos precos das importagdes no que se refere aos
produtos energéticos e alimentares.

A tendéncia ascendente da inflacdo nos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro em 2007 deveu-se, em parte,
a um aumento significativo dos pregos dos
produtos energéticos e alimentares. Além
disso, o crescimento rapido da procura interna
na maioria dos paises intensificou as pressoes
inflacionistas subjacentes.

Os pregos dos produtos energéticos aumentaram
na maior parte dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro. Os pregos
dos produtos alimentares também subiram
significativamente, com os maiores aumentos a
registarem-se nos Estados Balticos, na Bulgaria
e na Hungria, reflectindo, em geral, condi¢des
meteorologicas adversas, os precos dos
produtos alimentares nos mercados mundiais
e a maior procura mundial. Além disso, a
procura interna robusta continuou a contribuir
para as pressdes inflacionistas, em especial,
nos paises com um consumo privado elevado,
alimentado por um forte crescimento do
crédito, devido a taxas de juro reais negativas
e a entradas substanciais de capital. As pressdes
inflacionistas deveram-se também ao forte
crescimento dos salarios em muitos paises,
dada a maior restritividade das condigdes dos
mercados de trabalho. O crescimento dos
salarios nominais foi particularmente acentuado
nos paises com taxas de crescimento do produto
mais elevadas (como os Estados Balticos,
Bulgaria ¢ Roménia), onde excedeu os ganhos
de produtividade, gerando um ritmo rapido de
crescimento dos custos unitarios do trabalho
(que, na maioria dos casos, registou valores
de dois digitos). As tendéncias dos pregos das
importagdes diferiram significativamente nos
varios paises, reflectindo, em parte, a evolucdo
diferente das respectivas taxas de cAmbio. Nos
paises que permitem um grau significativo de
flexibilidade cambial, a apreciacdo da moeda
teve um impacto, no geral, atenuante sobre os
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precos das importagdes ¢ — dado o nivel de
abertura relativamente elevado destes paises —
acabou por se reflectir na inflagdo global.

POLITICAS ORGAMENTAIS

Em 2007, as politicas or¢amentais dos
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a
area do euro continuaram a ser heterogéneas.
Bulgéaria, Dinamarca, Estonia, Chipre, Letonia
e Suécia registaram excedentes orgamentais,
a0 passo que os restantes paises registaram
défices orgamentais (ver Quadro 8). Excluindo
a Roménia e o Reino Unido, os resultados
or¢amentais em 2007 estiveram em consonancia
com, ou foram melhores do que, os objectivos
orgamentais previstos nos programas de
convergéncia actualizados apresentados no
final de 2006 ou no inicio de 2007. Contudo,
em muitos casos, tal deveu-se a uma posigdo de
partida no final de 2006 que se revelou melhor
do que o previsto nos programas e ao dinamismo
das receitas fiscais, o que, por seu lado, pode ser,
em parte, explicado por um crescimento do PIB
mais rapido do que o inicialmente esperado. Os
progressos na consolidagdo orgamental estrutural
parecem ter estagnado na maior parte dos
paises. Segundo as estimativas, apenas Chipre,
Hungria, Polonia e Suécia terdo registado uma
variagdo positiva no saldo or¢amental corrigido
do ciclo de, pelo menos, 0.5% do PIB (liquido
de medidas extraordinarias e outras medidas
temporarias) entre 2006 e 2007. Em contraste, a
orientagdo orcamental em varios paises chegou
mesmo a ser objecto de relaxamento pro-ciclico,
ndo obstante o crescimento forte do produto.

No final de 2007, Republica Checa, Hungria,
Polonia e Eslovaquia eram objecto de
procedimentos relativos aos défices excessivos.
De acordo com as actualizagbes de 2007-
08 dos programas de convergéncia, o racio
do défice diminuiu em todos estes paises em
2007, excepto na Republica Checa. No entanto,
o Ministério das Finangas checo anunciou em
Janeiro de 2008 que, segundo as estimativas,
o défice para 2007 seria apenas 1.9% do PIB, em
vez de 3.4%, como declarado no programa de
convergéncia. Somente no caso da Eslovaquia,
o programa de convergéncia indicava que o



Quadro 8 Posicoes orcamentais nos Estados-Membros da UE nao pertencentes a area do euro

e na area do euro

(em percentagem do PIB)

Excedente (+) / défice (-) das administrac¢des piiblicas Dados do
programa
de convergéncia
2004 2005 2006 2007
Bulgaria 2.3 2.0 32 3.1
Republica Checa -3.0 -3.5 -2.9 -3.4
Dinamarca 1.9 4.6 4.6 3.8
Estonia 1.8 1.9 3.6 2.6
Chipre -4.1 2.4 -1.2 1.5
Letonia -1.0 -0.4 -0.3 0.3
Lituania -1.5 -0.5 -0.6 -0.9
Hungria -6.5 -7.8 9.2 -6.2
Malta -4.9 -3.1 -2.5 -1.6
Polonia -5.7 -4.3 -3.8 -3.0
Roménia -1.5 -1.4 -1.9 -2.9
Eslovaquia -24 -2.8 -3.7 -2.5
Suécia 0.8 2.4 2.5 3.0
Reino Unido -3.4 -3.3 -2.7 -3.0
UE1L"Y -4.0 -3.6 -3.4 -2.8
UE14? -2.7 2.3 -1.8 -1.9
Area do euro 2.8 2.5 -1.5 0.8
Divida bruta das administracdes piiblicas Dados do
programa
de convergéncia
2004 2005 2006 2007
Bulgaria 37.9 29.2 22.8 19.8
Republica Checa 30.4 30.2 30.1 30.4
Dinamarca 44.0 36.3 30.3 25.6
Estonia 5.1 4.4 4.0 2.7
Chipre 70.2 69.1 65.2 60.0
Letonia 14.5 12.5 10.6 9.4
Lituania 19.4 18.6 18.2 17.6
Hungria 59.4 61.6 65.6 65.4
Malta 721 70.8 64.7 62.9
Polonia 45.7 47.1 47.6 47.0
Roménia 18.8 15.8 12.4 11.9
Eslovaquia 414 34.2 30.4 30.6
Suécia 52.4 52.2 47.0 39.7
Reino Unido 40.4 42.1 432 439
UEIL D 40.3 39.4 38.2 37.2
UE14? 419 42.1 41.6 40.7
Area do euro 69.6 70.3 68.6 66.7

Fontes: Comissdo Europeia (para 2004-06), actualizagdes dos programas de convergéncia (para 2007) e calculos do BCE.
Notas: Os dados baseiam-se na defini¢do do procedimento relativo aos défices excessivos. Os saldos orgamentais (dados da Comissao)
excluem as receitas da venda de licengas de UMTS. Os valores para 2007 nos programas de convergéncia sdo estimativas dos governos

nacionais, podendo, por conseguinte, diferir dos resultados finais.

1) O agregado UEI11 refere-se aos 11 paises que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004 ¢ em 1 de Janeiro de 2007 (excepto a Eslovénia).
2) O agregado UE14 refere-se aos 14 Estados-Membros da UE néo pertencentes a area do euro em 31 de Dezembro de 2007.

racio do défice voltaria a ser inferior ao valor de
referéncia de 3% do PIB em 2007.

No que diz respeito as decisdes principais do
Conselho ECOFIN quanto aos procedimentos
relativos aos défices excessivos em 2007, foram
revogados os procedimentos em relagdo a Malta
e ao Reino Unido, respectivamente em Junho e

Outubro, apos o reporte de um racio do défice
inferior ao valor de referéncia de 3% do PIB para
o exercicio de 2006-07 e de melhorias no saldo
estrutural. Em relacdo a Polonia, o Conselho
ECOFIN adoptou, em Novembro de 2007, uma
decisdo em que se declarava que as medidas
tomadas pelas autoridades polacas estavam
em conformidade com as recomendagdes do
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Conselho de Fevereiro de 2007; porém, o
procedimento relativo ao défice excessivo nao
foram revogados por se considerar a correcgdo
do défice excessivo vulneravel a riscos sérios.

Em 2007, o racio da divida publica manteve-se
substancialmente abaixo de 60% do PIB na
maior parte dos Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro. Apenas em Malta e
na Hungria, o racio da divida permaneceu acima
do valor de referéncia de 60%, embora tenha
descido em 2007. Na maior parte dos outros
Estados-Membros da UE nao pertencentes
a area do euro, o racio da divida diminuiu ou
manteve-se, no geral, inalterado.

EVOLUCAO DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Em 2007, o saldo conjunto da balanga corrente
e de capital dos Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro continuou a variar
consideravelmente entre paises (ver Quadro 9),
apesar de o quadro global revelar uma
deterioragdo em comparacdo com 2006.
Enquanto a Dinamarca e a Suécia reportaram

Quadro 9 Balanca de pagamentos dos Estados-M
euro e da area do euro

excedentes, os restantes paises registaram
défices. Em comparagdo com 2006, estes défices
registaram sobretudo aumentos, excepto no que
diz respeito a Hungria, Malta e Eslovaquia. Os
défices na Bulgaria e na Letdonia foram superiores
a 20% do PIB ¢ na Estonia, Lituania e Roménia
excederam 10% do PIB. Em Chipre, na Hungria,
na Eslovaquia e no Reino Unido o défice situou-se
entre 4% e 8% do PIB. Os desequilibrios externos
na maioria dos paises devem-se a défices nos
bens, excepto nos casos da Republica Checa,
Hungria, Polonia e Eslovaquia, onde os défices
das balancas de rendimentos — muitas vezes
associados aos lucros reinvestidos de empresas
detidas por estrangeiros — foram o factor mais
importante.

Em muitos dos paises que aderiram a UE em
1 de Maio de 2004 e¢ 1 de Janeiro de 2007, os
défices sdo, de certo modo, uma caracteristica
normal do processo de convergéncia, na medida
em que reflectem oportunidades de investimento
favoraveis e um alisamento intertemporal do
consumo. Todavia, défices muito elevados

embros da UE nao pertencentes a area do

(em percentagem do PIB)

Saldo da balanca corrente e da

Investimento directo Investimento de carteira

balanca de capital, em conjunto liquido liquido

2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 2007
Bulgaria -5.8 -11.0 -15.0 -20.1 11.3 14.5 16.8 19.2 -2.1 -5.5 1.0 -0.6
Republica Checa -5.7 -1.5 -2.8 -3.1 3.6 9.4 32 3.8 1.9 -2.7 -0.8 -1.0
Dinamarca 3.0 4.5 2.6 1.3 0.4 -1.3 -1.8 -3.8 -6.0 -4.4 -6.8 2.3
Estonia -11.5 9.3 -13.2 -15.0 5.8 15.6 35 32 6.0 -15.7 -8.1 -0.7
Chipre -4.2 -5.4 -5.8 -7.1 2.5 3.8 3.6 59 72 -0.8 -4.2 -8.6
Letonia -11.8 -11.2 2211 -24.2 3.8 3.6 7.4 7.7 1.6 -0.8 0.2 -1.5
Lituania -6.4 -5.9 -9.6 -11.8 2.3 2.7 5.1 6.6 0.9 -1.0 -0.8 -2.5
Hungria -8.1 -6.0 -5.9 -4.4 33 5.0 3.9 -0.2 6.7 4.0 5.7 2.5
Malta -4.6 -55 -3.7 -3.2 7.0 11.5 28.0 13.5 -37.7 -44.8 -39.2 -10.8
Polonia -3.8 -1.3 2.6 -2.9 4.8 23 2.9 3.7 3.7 4.1 -0.9 -2.2
Roménia -1.5 -7.9 -10.5 -12.9 8.4 6.6 9.0 8.1 -0.7 1.0 -0.2 0.4
Eslovaquia =32 -8.5 -7.1 -4.8 33 4.8 6.8 3.6 2.1 -2.0 29 0.2
Suécia 6.8 6.9 6.3 6.7 -2.8 -4.5 1.7 -32 -6.3 -0.1 -5.1 -4.4
Reino Unido -1.5 -2.4 -3.8 -4.9 -1.0 44 2.6 -1.0 -4.5 24 -3.1 0.4
UEL1 D -5.6 -4.2 -5.7 -6.1 4.9 52 49 4.5 2.7 0.9 0.0 -1.0
UE14 2 -1.2 -1.4 -2.7 -3.6 0.2 33 2.7 -0.2 -3.2 -1.6 -2.9 -0.3
Area do euro 1.0 0.3 0.0 0.4 -0.9 -2.6 -1.6 -2.0 0.9 1.8 3.3 4.5

Fonte: BCE.

1) O agregado UE11 inclui o contributo ponderado dos 11 paises que aderiram a UE em 1 de Maio de 2004 ¢ 1 de Janeiro de 2007

(excepto a Eslovénia).

2) O agregado UE14 inclui o contributo ponderado dos 14 Estados-Membros da UE néo pertencentes a area do euro em 31 de Dezembro

de 2007.

3) Os dados para 2007 referem-se a média de quatro trimestres até ao terceiro trimestre de 2007. Os dados para Malta referem-se a soma

acumulada de quatro trimestres até ao segundo trimestre de 2007.
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das balangas correntes e de capital em alguns
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area
do euro devem-se também a factores ciclicos e
a uma procura interna dindmica, o que aponta
para riscos quanto a sustentabilidade de posi¢oes
externas, particularmente se for acompanhado
de uma deterioragdo da competitividade de
custos e de precos a nivel internacional e de um
abrandamento do crescimento das exportacdes.

Em comparagdo com 2006, as entradas liquidas
de investimento directo em 2007 diminuiram
substancialmente na Dinamarca, Suécia e Reino
Unido. Permaneceram relativamente estaveis
para o agregado UE1l, se bem que se tenha
verificado uma descida pronunciada na Hungria,
Eslovaquia ¢ Malta. Especialmente, no ultimo
pais, a queda significativa pode ser considerada
como uma normalizag¢do, apos os niveis elevados
registados em 2006. Embora as entradas de
investimento directo tenham continuado a ser
uma importante fonte de financiamento em
varios Estados-Membros da UE néo pertencentes
a area do euro, nos Estados Balticos, na Hungria,
na Roménia ¢ no Reino Unido, o défice da
balanga basica, isto ¢, a soma do saldo conjunto
da balanga corrente ¢ da balanga de capital e das
entradas liquidas de investimento directo, foi
superior a 4% do PIB e, na Letonia, excedeu 15%
do PIB. No que se refere as entradas liquidas de
carteira, o saldo continuou a ser negativo ou, em
geral, neutro em todos os Estados-Membros da
UE ndo pertencentes a area do euro, a excep¢ao
da Dinamarca e Hungria. Nestes dois paises as
entradas liquidas de investimento de carteira
deveram-se a consideraveis entradas liquidas de
divida relacionadas, no caso da Hungria, com
diferenciais de taxa de rendibilidade, enquanto
os fluxos liquidos de titulos de participagdo
foram negativos. Os fluxos liquidos de “outro
investimento” foram, em grande medida,
positivos na maioria dos paises que aderiram
a UE em 1 de Maio de 2004 e 1 de Janeiro de
2007, reflectindo sobretudo empréstimos de
bancos-mde detidos por estrangeiros as suas
filiais na regido.

EVOLUCAO CAMBIAL

Em 2007, a evolu¢do cambial nos Estados-Membros
da UE ndo pertencentes a area do euro reflectiu
sobretudo os regimes cambiais de cada pais. As
moedas da Dinamarca, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Malta e Eslovaquia, participaram no
MTC II. Mantiveram uma banda de flutuagdo
normal de +15% em torno das respectivas
taxas centrais face ao euro, excepto a coroa
dinamarquesa, que tem uma banda mais estreita
de +2.25%. A participagdo no MTC 1II esta,
em alguns casos, associada a compromissos
unilaterais por parte dos paises em questdo, no
sentido de manterem bandas de flutuacdo mais
estreitas. Estes compromissos unilaterais ndo
impuseram obrigacdes adicionais ao BCE. Em
particular, foi acordado que a coroa estonia ¢ a
litas lituana poderiam aderir ao MTC II com os
respectivos fundos de estabilizacdo cambial em
vigor. As autoridades de Malta expressaram
a intengdo de manter a taxa de cambio da lira
maltesa 4 sua taxa central face ao euro e as
autoridades da Letonia decidiram manter a taxa
de cambio do lats letdo a taxa central face ao euro,
com uma banda de flutuagdo de £1%. Os acordos
de participagdo relativos aos paises cujas moedas
aderiram ao MTC II depois de 2004 (ou seja,
todos os paises mencionados acima excepto a
Dinamarca) tém por base varios compromissos de
politica assumidos pelas respectivas autoridades,
0s quais estdo relacionados, nomeadamente, com
a prossecucao de politicas orgamentais solidas,
a promoc¢ao de moderacdo nos salarios e de uma
evolugdo salarial em linha com o crescimento
da produtividade, a contengdo do crescimento
do crédito e a implementacao de novas reformas
estruturais.

A coroa dinamarquesa, a coroa estonia, a
libra cipriota, a litas lituana e a lira maltesa
permaneceram estaveis face ao euro em 2007 e
foram transaccionadas continuamente as suas taxas
centrais ou muito perto delas. Além disso, a libra
cipriota e a lira maltesa foram irrevogavelmente
convertidas ao euro na sequéncia do alargamento
da area do euro em 1 de Janeiro de 2008.

Em contraste, a coroa eslovaca registou um
grau de volatilidade relativamente elevado
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Quadro 10 Evolugao no MTC II

Moeda Data de entrada | Taxa maxima
DKK 1 de Janeiro de 1999 7.62824
EEK 28 de Junho de 2004 17.9936
CYP 2 de Maio de 2005 0.673065
LVL 2 de Maio de 2005 0.808225
LTL 28 de Junho de 2004 3.97072
MTL 2 de Maio de 2005 0.493695
SKK 28 de Novembro de 2005 44.2233
SKK (pés-reavaliagdo) 40.7588

Desvio maximo (%)

Taxa central | Taxa minima Ascendente Descendente
7.46038 7.29252 0.28 -0.03
15.6466 13.2996 0.00 0.00

0.585274 0.497483 1.21 0.00
0.702804 0.597383 0.98 -1.00
3.45280 2.93488 0.00 0.00
0.429300 0.364905 0.00 0.00
38.4550 32.6868 11.78 0.00
35.4424 30.1260 8.22 0.00

Fonte: BCE.

Nota: Um desvio descendente (ascendente) corresponde a um movimento no sentido da taxa minima (mdxima) e constitui um
fortalecimento (enfraquecimento) da moeda face ao euro. A taxa central da coroa eslovaca registou uma reavaliagdo de 8.5% em 16 de
Margo de 2007. O periodo de referéncia para os desvios maximos apresentados face as respectivas taxas centrais no MTC II situa-se entre

2 de Janeiro de 2007 e 29 de Fevereiro de 2008.

(ver Quadro 10). No contexto de uma
melhoria dos fundamentos macroeconémicos
e de perspectivas econdmicas favoraveis, em
meados de 2006, a coroa eslovaca entrou num
periodo prolongado de apreciacdo que adquiriu
maior dinamismo durante o més de Fevereiro
e na primeira quinzena de Mar¢co em 2007.
No sentido de conter a volatilidade da taxa de
cambio e as pressdes excessivas do mercado,
o Narodna banka Slovenska interveio, no inicio
de Margo, para enfraquecer a moeda. Em 19
de Marco de 2007, a pedido das autoridades
eslovacas, por acordo mutuo e seguindo um
procedimento comum, a taxa central da coroa
eslovaca foi reavaliada em 8.5% face ao euro.
Devido as perspectivas mais moderadas para a
inflagdo, o Narodna banka Slovenska baixou, no
final de Margo e de Abril de 2007, a sua taxa de
politica num total de 50 pontos base, tendo esta
passado para 4.25%, o que ajudou a estabilizar
a coroa face ao euro. Desde Abril de 2007,
a coroa eslovaca tem permanecido relativamente
estavel, flutuando em valores entre 5% e 8%
superiores a sua nova paridade central. O lats
letdo também observou uma volatilidade mais
elevada do que nos anos anteriores, embora as
flutuagdes tenham permanecido dentro da banda
estreita unilateral de +1% em torno da sua taxa
central. Tendo sido transaccionado cerca de
1% acima da sua taxa central no MTC II na
maior parte de 2006, o lats moveu-se para o
lado mais fraco da sua banda estreita unilateral
de flutuagdo por duas ocasides (em meados de
Fevereiro de 2007 ¢ em Setembro de 2007).
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O primeiro episddio ocorreu na sequéncia da
descida na classificagdo atribuida, em 19 de
Fevereiro de 2007, pela Standard & Poor’s as
perspectivas futuras para a Letonia — de estaveis
para negativas — e de rumores de uma potencial
desvalorizagdo da taxa central no MTC II da
moeda letd. Em meados de Margo de 2007, o
Latvijas Banka resolveu agir para evitar novos
enfraquecimentos do lats, intervindo nos
mercados cambiais ¢ aumentando a taxa de
refinanciamento de 5.0% para 5.5%, com efeitos
a partir do final de Margo de 2007, e para 6.0%,
quase dois meses mais tarde. As taxas a um més
dos depdsitos interbancarios aumentaram de
modo significativo, flutuando aproximadamente
entre 100 e 400 pontos base acima da taxa
de refinanciamento. Em Abril de 2007, as
tensdes nos mercados cambiais diminuiram
de forma gradual, face ao compromisso das
administragdes publicas em implementar um
plano anti-inflagdo, mas a taxa de juro a um
més permaneceu consideravelmente acima da
taxa minima de proposta do BCE. Em 12 de
Maio de 2007, o lats atingiu de novo o lado
mais forte da sua banda de flutuag¢do de +1%
e o banco central interveio no sentido de evitar
uma nova apreciagdo. Em Setembro de 2007,
o lats voltou de novo a estar sob pressdo, na
sequéncia da descida da classificag¢do atribuida
pela Moody’s e de preocupagdes acerca de
novos aumentos do défice da balanga corrente
e da inflagdo. O Latvijas Banka ndo interveio
nesta ocasido, mas, no entanto, as condi¢des no
mercado monetario permaneceram restritivas.



Grafico 38 Variacoes na taxa de cambio

do euro face as moedas da UE nio
participantes no MTC Il

(percentagens)

15

BGN J CZK ‘ HUF ' PLN JRON ‘ SEK ' GBP ‘

Fonte: Calculos dos especialistas do BCE.

Nota: Um valor positivo (negativo) representa uma apreciagao
(depreciagdo) do euro. As variagdes referem-se ao periodo entre
2 de Janeiro de 2007 e 29 de Fevereiro de 2008.

Passando a analise das moedas dos Estados-
-Membros da UE néo pertencentes a drea do euro
que ndo participam no MTC 11, a evolugéo foi
consideravelmente diferente nos varios paises
(ver Gréfico 38). A coroa checa e o zloti polaco
apreciaram-se face ao euro ao longo da maior
parte de 2007 e situavam-se, em 29 de Fevereiro
de 2008, respectivamente, 8.3% e 7.8% mais
fortes face ao euro do que no inicio de 2007.
Depois de um periodo de estabilidade relativa
nos primeiros trés trimestres de 2007, a libra
esterlina enfraqueceu consideravelmente face
ao euro devido a maior incerteza econdmica,
a qual se pode, em parte, atribuir a perspectivas
de crescimento econdmico menos favoraveis,
associadas também a um enfraquecimento do
mercado de habitacdo. Como resultado, em 29
de Fevereiro de 2008, a libra encontrava-se
13.6% abaixo do nivel face ao euro registado
em 2 de Janeiro de 2007. Devido tanto a
factores internos como a forca geral do euro,
o leu romeno e a coroa sueca registaram
também um periodo de fraqueza face ao euro,
tendo descido, respectivamente, 10.3% e 4.1%
no periodo em analise. Ndo obstante algumas
flutuagdes, o forint hungaro permaneceu, em
geral, inalterado em 2007, tendo registado
uma ligeira depreciag@o no inicio de 2008. Em
25 de Fevereiro de 2008, o Magyar Nemzeti
Bank, de mutuo acordo com o governo da
Hungria, decidiu abolir as bandas de flutuacao
em torno do forint e introduziu um regime de
cambios flutuantes. Por ultimo, o lev bulgaro
permaneceu estavel em BGN/EUR 1.95583,
reflectindo a ndo alteragdo da politica cambial

bulgara no ambito do fundo de estabilizacdo
cambial baseado no euro.

EVOLUCAO FINANCEIRA

Entre Janeiro de 2007 e Fevereiro de 2008,
a evolucdo das taxas de rendibilidade das
obrigacdes de divida publica de longo prazo na
maior parte dos Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro!® foi semelhante a
da area do euro, com um aumento na primeira
parte do ano, seguido de uma descida a partir de
Agosto de 2007, no contexto das perturbagdes a
nivel mundial nos mercados financeiros.

Em Fevereiro de 2008, as taxas de juro de
longo prazo nos Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro eram, em média,
cerca de 25 pontos base mais elevadas do que no
inicio de 2007, em comparagdo com um aumento
de mais de 30 pontos base na area do euro. Os
maiores aumentos verificaram-se na Bulgaria
(quase 100 pontos base), na Republica Checa, na
Hungria e na Polonia (cerca de 80 pontos base),
reflectindo em grande medida a deterioragao
das perspectivas de inflagdo. Embora tenham
permanecido um pouco elevadas, as taxas de juro
de longo prazo na Roménia baixaram 50 pontos
base entre Janeiro de 2007 e Fevereiro de 2008.

Face as taxas da area do euro, os diferenciais
das taxas de rendibilidade das obrigagdes de
divida publica dos Estados-Membros da UE
ndo pertencentes a area do euro em Fevereiro
de 2008 registaram uma evolugdo diversificada
em compara¢do com o inicio do ultimo ano.
Os diferenciais de taxa de juro de longo prazo
permaneceram comparativamente elevados na
Roménia e na Hungria, situando-se em cerca de
340 e 280 pontos base, respectivamente. Nestes
paises, a evolugdo orgamental e os desequilibrios
externos contribuiram para manter os diferenciais
das obrigacdes de longo prazo num nivel elevado.
Na Roménia, esta evolucdo deveu-se também as
taxas de inflagdo mais elevadas nos ultimos anos.

10 Para a Estonia ndo esta disponivel uma taxa de juro de longo

prazo comparavel.
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Em termos gerais, entre Janeiro de 2007 e
Fevereiro de 2008, os mercados bolsistas na
maioria dos Estados-Membros da UE nao
pertencentes a area do euro registaram um
crescimento positivo. Os pregos das acgoes
subiram mais na Bulgaria, em Chipre e na
Roménia, ultrapassando claramente a evolucdo
média dos indices bolsistas na area do euro,
medida pelo indice Dow Jones EURO STOXX.
Contudo, na Estonia e na Letonia, os precos das
acgdes tinham descido, em finais de Fevereiro
de 2008, para os niveis médios prevalecentes
em 2006, depois de terem registado maximos
histéricos durante 2007. Inicialmente, os indices
bolsistas na maior parte dos Estados-Membros
da UE ndo pertencentes a area do euro registaram
descidas na sequéncia das perturbagdes nos
mercados financeiros durante os meses do
Verao, dado que alguns investidores retiraram
os seus activos dos mercados accionistas para
melhorarem a sua liquidez global. O sentimento
negativo nas bolsas de valores observou uma
ligeira melhoria em Setembro e Outubro de
2007. Todavia, mais tarde, os mercados de
titulos na maioria dos paises da UE14 registaram

Grafico 39 Crédito ao sector privado em 2007

(percentagem)
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Fontes: BIS, BCE, Eurostat, Central Bank of Cyprus e Bank of
England.

Notas: Os dados referem-se ao crédito interno ao sector ndo
monetério excluindo as administragdes publicas. Quanto ao
crescimento do crédito em 2007 para cada pais, foi utilizado o
més disponivel mais recente. Os dados do Reino Unido tém por
base uma defini¢ao nacional.
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nova descida devido a uma apeténcia pelo risco
mais baixa a nivel mundial, em linha com os
mercados accionistas da area do euro e outras
economias importantes.

Em 2007, o crescimento do crédito ao sector
privado permaneceu elevado em todos os
Estados-Membros da UE ndo pertencentes
a area do euro. Na parte final de 2007, o
crescimento homologo do crédito pareceu
estabilizar em muitos paises, reflectindo, em
parte, o aumento das taxas de juro bancarias.
Contudo, continuou a acelerar em alguns paises,
como a Bulgaria, Reptblica Checa, Lituania
e Polonia. A taxa de crescimento do crédito
foi mais dinamica nos paises que registam um
crescimento rapido, Bulgaria, Estados Balticos,
Pol6nia e Roménia, tendo-se situado entre
32% e 62% no final de 2007. Em Chipre, na
Republica Checa, na Hungria e na Eslovaquia,
a taxa de crescimento homoéloga do crédito ao
sector privado situou-se entre 19% e 29% em
2007. A excepgio de Chipre, a rapida expansio
do crédito nestas economias deve ser vista no
contexto do aprofundamento financeiro. De
facto, em todos os paises da UE11, excluindo
Chipre e Malta, os racios do crédito ao sector
privado em relagdo ao PIB permaneceram muito
abaixo da média da area do euro. No entanto,
a rapida expansdo do crédito também acarreta
riscos, dado que contribui em alguns paises para
uma procura interna forte e, desse modo, para
desequilibrios externos e internos excessivos.
Além disso, a percentagem elevada e crescente
do endividamento denominado em moeda
estrangeira ¢ particularmente preocupante em
varios paises. Na Dinamarca, na Suécia e no
Reino Unido, a taxa de crescimento homdloga
do crédito ao sector privado situava-se em cerca
de 13% no final de 2007.

POLITICA MONETARIA

O objectivo primordial da politica monetéria
em todos os Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro ¢ a estabilidade
de pregos. Contudo, as estratégias de politica
monetaria diferem consideravelmente de pais

para pais (ver Quadro 11).



Quadro Il Estratégias oficiais de politica monetaria dos Estados-Membros da UE nao

pertencentes a area do euro

Bulgaria

Republica Checa

Dinamarca

Estonia

Chipre

Letonia

Lituania

Hungria

Malta

Polénia

Roménia

Eslovaquia

Suécia

Reino Unido

Estratégia de politica
monetiria

Objectivo para a inflagao

Objectivo para a inflagao

Objectivo cambial

Objectivo cambial

Objectivo cambial

Objectivo cambial

Objectivo cambial

Objectivo para a inflagdo

Objectivo cambial

Objectivo para a inflagao

Objectivo para a inflagao

Objectivo para a inflagao
dentro das condigdes do
MTC 11

Objectivo para a inflagao

Objectivo para a inflagao

Moeda

Lev da Bulgaria

Coroa checa

Coroa dinamarquesa

Coroa estonia

Libra cipriota

Lats letdo

Litas lituana

Forint hungaro

Lira maltesa

Zloti polaco

Leu romeno

Coroa eslovaca

Coroa sueca

Libra esterlina

Caracteristicas

Objectivo cambial: ligagdo cambial ao euro a uma
taxa de BGN 1.95583 por euro, no contexto de
um fundo de estabilizagdo cambial.

Objectivo: 3% (+1 p.p.) até ao final de 2009 e
2% (%1 p.p.) subsequentemente. Taxa de cambio
flutuante controlada.

Participa no MTC II com uma margem de
flutuag@o de + 2.25% em torno da taxa central de
DKK 7.46038 por euro.

Participa no MTC II com uma margem de
flutuagdo de + 15% em torno da taxa central

de EEK 15.6466 por euro. A Estonia mantém

o seu fundo de estabilizagdo cambial como
compromisso unilateral.

Participava no MTC II com uma margem de
flutuagdo de + 15% em torno da taxa central de
CYP 0.585274 por euro.

Participa no MTC II com uma margem de
flutuagdo de + 15% em torno da taxa central de
LVL 0.702804 por euro. A Leténia mantém uma
margem de flutuagdo de + 1% como compromisso
unilateral.

Participa no MTC II com uma margem de
flutuagdo de + 15% em torno da taxa central

de LTL 3.45280 por euro. A Lituania mantém

o seu fundo de estabilizagdo cambial como
compromisso unilateral.

Objectivo para a inflagdo: 3% (£ 1 p.p.) como
objectivo de médio prazo. Taxa de cambio
flutuante desde Fevereiro de 2008, quando foi
abandonada a ligagdo cambial ao euro.
Participava no MTC II com uma margem de
flutuagdo de + 15% em torno da taxa central

de MTL 0.429300 por euro. Malta mantinha
inalterada a taxa de cambio face ao euro em
relagdo a taxa central como compromisso
unilateral.

Objectivo para a inflagdo: 2.5% (+ 1 p.p.),
(aumento de 12 meses do IPC). Taxa de cambio
flutuante.

Objectivo para a inflagdo: 4%, 3.8% e 3.5%,
com £1 p.p. para o final de 2007, 2008 e 2009,
respectivamente. Taxa de cambio flutuante
controlada.

Participa no MTC II com uma margem de
flutuagdo de + 15% em torno da taxa central

de SKK 35.4424 por euro. O objectivo para

a inflagdo para o periodo 2006-2008 ¢ fixado
num valor inferior a 2.5% para o final de 2006 e
inferior a 2% no final de 2007 e no final de 2008.
Objectivo para a inflagdo: aumento de 2% do IPC
com uma margem de tolerancia de + 1 p.p.. Taxa
de cambio flutuante.

Objectivo para a inflagdo: 2% medido pelo
aumento de 12 meses do IPC". No caso de um
desvio superior a 1 p.p., o Comité de Politica
Monetaria do Bank of England devera redigir
uma carta aberta ao Ministro das Finangas do
Reino Unido. Taxa de cambio flutuante.

Fonte: SEBC.

1) O IPC ¢ idéntico ao IHPC.
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Em 2007, a politica monetaria e os regimes
cambiais dos Estados-Membros da UE néo
pertencentes a area do euro mantiveram-se
praticamente inalterados, embora tenham sido
efectuados alguns aperfeigoamentos nos quadros
de politica monetaria em alguns paises, tendo
em vista a futura integracdo monetaria. Porém,
em Fevereiro de 2008, a Hungria aboliu a sua
ligagdo cambial ao euro e passou a funcionar
inteiramente no quadro de um objectivo para a
inflagdo com um regime de cdmbios flutuantes.

No que respeita as decisdes de politica monetaria
entre Janeiro de 2007 e Fevereiro de 2008,
a maior parte dos bancos centrais que participam
no MTC II adoptaram medidas destinadas a
aumentar a restritividade das condigdes da
politica monetaria. Estas reflectiram muitas
vezes as decisdes do BCE, que, em 2007,
aumentou, em duas etapas (em Marg¢o e Junho),
a taxa minima de proposta aplicavel as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema
num total de 50 pontos base, tendo esta passado
para 4.0%.

O Bwarapcka Hapogna Oanka (o banco central
nacional da Bulgaria), o Eesti Pank e o Lietuvos
bankas ndo tém taxas de politica oficiais, uma
vez que possuem fundos de estabiliza¢do
cambial, ajustando-se automaticamente as
taxas estabelecidas pelo BCE. Contudo, dada
a inflacdo forte, varios BCN tomaram medidas
adicionais. O banco central nacional bulgaro
aboliu, com efeitos a partir de Janeiro de
2007, a obrigacdo de constituigdo de reservas
adicionais a que os bancos que ultrapassassem
determinados limites de crescimento do crédito
estavam sujeitos. Paralelamente, para atenuar o
crescimento forte do crédito, decidiu aumentar as
reservas minimas em 400 pontos base para 12%.
Confrontado com uma volatilidade crescente
da taxa de cambio nominal do lats letdo, com
uma inflagdo persistentemente muito elevada e
com um sobreaquecimento da procura interna,
o Latvijas Banka aumentou, nos primeiros cinco
meses de 2007, a sua taxa de refinanciamento
num total de 100 pontos base, tendo esta passado
para 6.0%, e a taxa da facilidade de cedéncia de
liquidez num total de 150 pontos bases, tendo
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esta passado para 7.5%, e interveio também por
varias ocasides nos mercados cambiais. Nao
obstante o aumento das taxas de juro de politica,
as taxas de juro reais de curto prazo (nos quatro
paises atras referidos) permanecem negativas,
no contexto de um rapido crescimento real do
PIB, das crescentes pressdes inflacionistas e dos
grandes e persistentes desequilibrios externos.

Na sequéncia das decisdes de politica monetaria
do BCE, o Danmarks Nationalbank aumentou,
em duas etapas, a sua taxa de cedéncia de
liquidez, que passou para 4.25%. Em 12 de
Margo e 6 de Junho de 2007, o Central Bank of
Cyprus aumentou, de cada vez, as taxas de juro
aplicadas as facilidades de cedéncia de liquidez
e de deposito em 25 pontos base, tendo estas
subido para 5.00% e 3.00%, respectivamente.
Estas decisdes do banco central cipriota
destinavam-se a estabelecer gradualmente uma
margem de um ponto percentual entre estas
duas taxas e a taxa principal de refinanciamento,
que permaneceu em 4.5%. Em Dezembro de
2007, a taxa principal de refinanciamento foi
reduzida em 50 pontos base e, dessa forma,
passou a estar realinhada com a taxa equivalente
de 4.0% em vigor na area do euro. Em 25 de
Janeiro, bem como em 29 de Maio de 2007, o
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
aumentou a sua taxa de intervencdo central em
25 pontos base, tendo esta passado para 4.25%.
Estas decisdes foram tomadas no contexto de
novos decréscimos das reservas externas e de
um estreitamento acentuado, em favor da lira
maltesa, do diferencial de taxas de juro de curto
prazo face ao euro, decorrente sobretudo do
aumento das taxas de juro na area do euro. Em
Dezembro de 2007, a taxa de politica principal
foi reduzida em 25 pontos base e, assim, passou
a estar realinhada com a da area do euro. As
ultimas decisdes sobre as taxas de juro tomadas
pelos bancos centrais nacionais de Chipre e de
Malta inseriram-se nos respectivos preparativos
finais para a sua adesdo a area do euro em 1 de
Janeiro de 2008. Com base em perspectivas mais
moderadas acerca da inflagdo, o Narodna banka
Slovenska baixou a taxa aplicada as operagdes
de reporte num total de 50 pontos base, tendo
esta passado para 4.25%, em 25 de Abril de 2007



(e aumentou o corredor entre as taxas overnight
e essa taxa).

As decisdes de politica monetaria dos BCN
com objectivos estabelecidos para a inflagdo ¢
que ndo participam no MTC II diferiram entre
os varios paises, como reflexo sobretudo das
suas diferentes posi¢des no ciclo e perspectivas
de inflacdo. Face as crescentes pressdes
inflacionistas e a uma revisdo em sentido
ascendente das suas previsodes para a inflagdo em
2007 e 2008, o Ceska narodni banka aumentou
a sua taxa principal de refinanciamento quatro
vezes em 2007, num total de 100 pontos base,
tendo esta passado para 3.5%. O Narodowy
Bank Polski aumentou a sua principal taxa de
politica, em quatro etapas e num total de 100
pontos base, tendo esta passado para 5%. Em
Janeiro e Fevereiro de 2008, a mesma taxa foi
de novo aumentada, num total de 50 pontos
base, tendo passado para 5.5%. Considerou-
-se que era necessaria uma maior restritividade
face a probabilidade de a inflagdo exceder os
objectivos, devido ao crescimento real do PIB
acima do potencial, ao crescimento elevado dos
salarios e dos custos unitarios do trabalho e ao
relaxamento da politica or¢amental. O Sveriges
Riksbank aumentou a sua taxa de politica
principal em cinco etapas, num total de 125
pontos base, tendo esta passado para 4.25% em
Fevereiro de 2008, no sentido de um retorno das
previsoes de inflagdo ao objectivo de 2%.

Em 2007, o Bank of England aumentou a sua
taxa de politica principal por trés ocasides
(mum total de 75 pontos base), tendo esta
passado para 5.75%, principalmente face a um
crescimento firme e a uma inflagdo elevada.
Contudo, subsequentemente, baixou a mesma
em 50 pontos base, tendo esta passado para
5.25%. As ultimas decisdes foram tomadas
face a sinais de um dinamismo mais fraco do
crescimento.

Contrariamente ao observado na maioria dos
paises, o Magyar Nemzeti Bank baixou a sua
taxa de juro principal em duas etapas (num
total de 50 pontos), tendo esta passado para
7.5%, por considerar atingivel o objectivo de

médio prazo para a inflagdo. Em 2007, tendo
em consideracdo uma melhoria das perspectivas
de inflagdo e uma apreciacdo da taxa de cdmbio
nominal mais forte do que o esperado, a Banca
Nationala a Romaéniei reduziu a sua taxa de
juro principal em quatro etapas (num total de
175 pontos base), tendo esta atingido 7.0% em
Junho de 2007. No entanto, em Outubro de
2007 e Janeiro e Fevereiro de 2008, a taxa de
politica foi aumentada num total de 200 pontos
base, tendo subido para 9.0%, na sequéncia da
deterioracdo das perspectivas para a inflagdo,
decorrente de choques tanto do lado da oferta
como a procura.
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CAPITULO 2

OPERACOES E
ACTIVIDADES
DOS BANCOS

CENTRAIS



I OPERA((:)ES DE POLITICA MONETARIA,
OPERACOES CAMBIAIS E ACTIVIDADES DE

INVESTIMENTO
I.I OPERAGOES DE POLITICA MONETARIA

As operacbes de politica monetaria do
Eurosistema incluem, por um lado, operagdes de
mercado aberto, como as operagdes principais
de refinanciamento (OPR), as operagdes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA) e
as operacdes ocasionais de regularizagdo e, por
outro lado, as facilidades permanentes. Ao nivel
do quadro operacional para a implementagdo da
politica monetaria, que também inclui o regime
de reservas minimas, estes instrumentos sdo
utilizados para gerir as condigdes de liquidez
no mercado monetario interbancario, com
vista primeiramente a orientar as taxas de juro
de muito curto prazo — em particular a taxa de
juro overnight do mercado monetario — para um
valor proximo da taxa minima de proposta na
OPR, que constitui a taxa de juro de referéncia
do Eurosistema.

Em duas ocasides em 2007, 8 de Margo e 6 de
Junho, o Conselho do BCE aumentou a taxa
minima de proposta em 25 pontos base, para
3.75% e 4.00%, respectivamente. Tal como em
ocasides anteriores desde a alteragdo do quadro
operacional em Margo de 2004, estas mudangas
nas taxas de juro ndo influenciaram as condigdes
de liquidez ou a taxa de juro overnight do
mercado monetario de forma notdria antes de
terem efectivamente entrado em vigor. Tal
ilustrou o facto de o quadro alterado ter ajudado
de forma significativa a proteger as taxas de juro
de muito curto prazo do mercado monetario
do impacto das expectativas de alteragcdes na
orientagdo da politica monetaria. Contudo, apos
9 de Agosto de 2007 o Eurosistema enfrentou
um dos periodos de maior desafio para a
implementagdo da politica monetaria desde a
introdugdo do euro, altura em que a turbuléncia
nos mercados financeiros com origem no
mercado de crédito hipotecario de alto risco
(sub-prime) dos EUA se repercutiu no mercado
monetario do euro. Horas apds a escassez de
liquidez no mercado monetario do euro na
manhd de 9 de Agosto, o Eurosistema reagiu
cedendo €95 mil milhdes de liquidez adicional
ao mercado a taxa de juro directora de 4.00%
numa operacdo ocasional de regularizacdo
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Fonte: BCE.

pelo prazo overnight. Este foi o maior volume
de sempre colocado numa operacdo deste tipo.
Subsequentemente, as operagdes de mercado
aberto do FEurosistema continuaram a ser
fortemente influenciadas pela turbuléncia até ao
final de 2007. A Caixa 9 descreve as medidas
operacionais especificas que o Eurosistema
utilizou para fazer face as tensdes no mercado
monetario ¢ sublinha o papel do quadro de
activos de garantia no apoio a implementagdo da
politica monetaria neste periodo de volatilidade
do mercado financeiro.

Um indicador particularmente importante para
avaliar o éxito do BCE na orientagdo das taxas
de juro de muito curto prazo ¢ o diferencial entre
a taxa de juro overnight do mercado monetario,
medida pela EONIA (indice overnight médio
do euro), uma importante taxa de referéncia
para o mercado monetario, ¢ a taxa minima
de proposta nas OPR (ver Grafico 40). Em
2007, este diferencial da EONIA situou-se, em
média, em 3 pontos base, abaixo dos 8 pontos
base observados em 2006. Ao mesmo tempo,
a volatilidade do diferencial da EONIA, medida
pelo desvio padrdo, aumentou para 12 pontos
base em 2007, face a 5 pontos base no ano
anterior. Estes desenvolvimentos reflectem
sobretudo a conjuntura mais volatil do mercado
a partir de 9 de Agosto: pese embora o BCE
tenha conseguido, de facto, orientar a taxa média



overnight para um valor relativamente préximo
da taxa minima de proposta ao longo do ano,
tal foi acompanhado por um aumento do desvio
padrdo do diferencial da EONIA de 6 pontos
base, antes de 9 de Agosto, para 17 pontos base,
a partir dessa data. Durante 0 mesmo periodo,
o nivel médio do diferencial desceu de 6 pontos
base para -3 pontos base.

NECESSIDADES DE LIQUIDEZ DO SISTEMA
BANCARIO

Na cedéncia de liquidez através de operagdes
de mercado aberto, o Eurosistema tem em
considera¢ao umaavaliagdo diaria das necessidades
de liquidez do sistema bancario da area do euro em
termos agregados. Estas necessidades de liquidez
sdo determinadas pela soma das reservas minimas,
dos fundos detidos por instituicdes de crédito
no Eurosistema que ultrapassam estas reservas
minimas (reservas excedentarias) e dos factores
auténomos. Os factores autdbnomos sao as rubricas
do balango do Eurosistema, como “circulagdo
monetaria” e “depositos das administragdes
publicas”, que tém impacto nas detengdes em
conta corrente das instituicdes de crédito, mas
que ndo estdo sob o controlo directo da gestao de
liquidez do Eurosistema.

Em 2007, as necessidades de liquidez diarias
médias do sistema bancario da area do euro

Grafico 41 Factores de liquidez na area do
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(ver Grafico 41) ascenderam a €441.5 mil
milhdes, 5% acima do valor registado em
2006. O principal motivo para o aumento foi o
crescimento continuado das reservas minimas
médias, de 14%, para €187.4 mil milhdes,
apenas parcialmente compensado por uma
diminui¢do nos factores auténomos de 2%,
para €252.2 mil milhdes. Entre os factores
autonomos, a circulacdo monetaria aumentou
de forma significativa, embora a taxa de
crescimento tenha descido para 9%, de 11%
em 2006. O impacto de absorgao de liquidez do
crescimento das notas foi, contudo, mais do que
compensado por outros factores auténomos.
Embora as reservas excedentarias médias nos
periodos de manuten¢do terminados em 2007
tenham aumentado €0.2 mil milhdes, para €0.9
mil milhdes, permaneceram negligenciaveis
em termos relativos em 0.5% das reservas
minimas.

REGIME DE RESERVAS MiNIMAS

As institui¢des de crédito na area do euro devem
constituir reservas minimas em contas correntes
no Eurosistema. Tal como tem acontecido desde
1999, as reservas minimas ascenderam a 2% da
base de incidéncia das institui¢des de crédito em
2007. E o crescimento da base de incidéncia,
determinada por certas responsabilidades de curto
prazo nos balangos das institui¢des de crédito, que
explica o referido aumento de 14% do montante
total de reservas minimas durante 2007. Devido
ao facto de, para qualquer periodo de manutengao,
o Eurosistema remunerar as reservas a uma taxa
que corresponde a média da taxa marginal das
OPR, o regime de reservas minimas ndo impde
custos notodrios ao sector bancario. Ao mesmo
tempo, cumpre duas importantes fungdes no
quadro operacional para a implementagdo da
politica monetaria: primeira, estabiliza as taxas
de curto prazo do mercado monetario, dado que
as reservas minimas tém de ser cumpridas apenas
em média ao longo do periodo de manutencao,
permitindo as instituigdes de crédito regularizar
fluxos de entrada e saida de liquidez temporarios
e inesperados nas respectivas contas; segunda,
aumenta o défice de liquidez do sistema bancario,
ou seja, a necessidade geral dos bancos de

refinanciamento do Eurosistema.
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OPERACOES DE MERCADO ABERTO

O Eurosistema utiliza OPR, ORPA ¢ operagdes
ocasionais de regularizagdo para gerir a situagdo
de liquidez no mercado monetario. Todas as
operagdes de cedéncia de liquidez t€m de ser
totalmente garantidas. As OPR sdo operagdes
regulares com uma frequéncia semanal e
normalmente um prazo de uma semana. Sdo o
principal instrumento para gerir a situacdo de
liquidez no mercado e sinalizar a orientacdo da
politica monetaria. Em 2007 foram conduzidas
sob a forma de leildes de taxa variavel com uma
taxa minima de proposta, que constitui a taxa
directora de politica monetaria do BCE. Embora
um vasto conjunto de contrapartes (1693 no
final de 2007) seja elegivel para estas operagdes,
participaram, de facto, em média, 338 em 2007,
ou seja, 10% menos do que em 2006 (377). Até
8 de Agosto, o BCE colocou, em média, €292
mil milhdes nas OPR. Cedeu liquidez num valor
superior em €1000 milhdes a colocagdo de

referéncia, que é o montante que permite as
contrapartes cumprir as suas reservas minimas
de forma regular até a liquidagdo da OPR
seguinte!, em todas as ocasides a excepgdo de
uma (quando o montante colocado excedeu o de
referéncia em €2 mil milhdes). O BCE
continuou, portanto, a politica iniciada em
Outubro de 2005 de ceder liquidez ligeiramente
acima do montante de referéncia a fim de
contrariar pressdes ascendentes visiveis sobre o
diferencial da EONIA. Depois de 9 de Agosto,
a colocagdo média caiu para €200 mil milhdes,
reflectindo a cedéncia de liquidez adicional em
ORPA suplementares (ver adiante ¢ Caixa 9).

1 A colocagdo de referéncia permite as contrapartes, de um modo
agregado, manter contas correntes proximo das suas reservas
minimas, tendo em conta necessidades de liquidez previstas e
desequilibrios de liquidez ja acumulados no mesmo periodo
de manuten¢do. Para uma definicdo exacta da colocagdo de
referéncia, ver a caixa intitulada “Publicagdo da colocagdo de
referéncia nas operagdes principais de refinanciamento” na
edi¢do de Abril de 2004 do Boletim Mensal do BCE.

OPERAGOES DE POLITICA MONETARIA DURANTE O PERIODO DE VOLATILIDADE NOS MERCADOS FINANCEIROS
Fornecimento de liquidez mais cedo no periodo de manutenciio de reservas

Nas suas operagdes de mercado aberto, o Eurosistema fornece, normalmente, liquidez de forma a
permitir as institui¢des de crédito manter depdsitos a ordem no Eurosistema com montantes proximos
das reservas minimas que lhes sdo exigidas e, desse modo, cumprirem as mesmas, proporcionalmente,
ao longo do periodo de manutencdo. Tal € possivel colocando montantes, nas operagdes principais de
refinanciamento (OPR), proximos do montante de referéncia. O objectivo desta politica de colocacao
¢ manter as taxas de muito curto prazo proximo da taxa oficial principal, ou seja, a taxa minima
de proposta aplicada as OPR do Eurosistema. No entanto, depois de as perturbagoes nos mercados
financeiros se terem repercutido no mercado monetario overnight do euro na manha de 9 de Agosto
de 2007, as instituicdes de crédito terdo, aparentemente, passado a preferir cumprir as reservas
minimas relativamente cedo no periodo de manutencgao, face a indicagoes de um volume decrescente
de transacgdes nos segmentos de mais longo prazo do mercado monetario.

No sentido de atingir o seu objectivo para as taxas de juro de muito curto prazo, o BCE procedeu
ao “fornecimento antecipado” de reservas, ou seja, aumentou a oferta de liquidez na parte inicial
do periodo de manutengdo e reduziu a mesma na parte final'. Este fornecimento antecipado de

1 Antes mesmo das perturbagdes, o Eurosistema ja tinha procedido a um fornecimento antecipado de reservas, fornecendo montantes
de liquidez ligeiramente acima do montante de colocagéo de referéncia para as OPR. Contudo, o nivel de fornecimento antecipado foi
muito maior durante o periodo de perturbagdes, como ilustra o grafico.
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reservas nos primeiros dias ap6s 9 de Agosto Excedente de reservas diario no decurso de
foi possivel injectando liquidez adicional
através de quatro operagdes ocasionais de

um periodo de manuten¢ao
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Fonte: BCE.

de manutengdo subsequentes, passou a situar-
-se muito acima de zero no inicio dos periodos e
muito abaixo no final dos mesmos.

Em 8 de Outubro e 23 de Novembro, o BCE anunciou? (através das agéncias de noticias) que
iria reforgar esta politica de “fornecimento antecipado” e que orientaria a liquidez no sentido de
condigdes mais equilibradas também durante o periodo de manutencao, se tal fosse necessario
para manter as taxas de curto prazo préximo da taxa minima de proposta. Em consonancia com
esta comunicacdo, o BCE foi, de modo constante, colocando montantes significativamente acima
do montante de referéncia para as OPR e, sempre que se comegava a observar uma pressao
descendente consideravel sobre a taxa overnight, conduziu operagdes ocasionais de regularizagdo
destinadas a absorver liquidez. Para além das habituais opera¢des ocasionais de regularizagdo no
ultimo dia do periodo de manutengao, essas operagdes ocasionais de regularizacao de absorgao de
liquidez foram realizadas em 12 de Outubro, 7 de Dezembro, 17 de Dezembro e, como se refere
adiante, por volta do final do ano. Em 14 de Janeiro de 2008, o BCE confirmou que continuaria a
sua politica de fornecimento antecipado durante tanto tempo quanto o necessario.

Operacoes de refinanciamento de prazo alargado suplementares

A volatilidade nos mercados financeiros aumentou, aparentemente, a preferéncia dos bancos pela
reducdo das respectivas necessidades de liquidez futuras, o que levou a tensdes significativas
no mercado monetario, ndo s6 no segmento de curto prazo, como também no de longo prazo,
onde se reportou um volume de transac¢des muito baixo. Para ajudar a normalizar as condi¢des,
o Eurosistema aumentou a percentagem de refinanciamento proporcionado através das operagoes
de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) com um prazo de trés meses, tendo, a0 mesmo
tempo, reduzido a percentagem fornecida através das OPR com o prazo de uma semana. Assim,

2 A lista completa das declaragdes do BCE encontra-se disponivel em: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/
communication.en.html.
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o montante total de refinanciamento em curso permaneceu inalterado, embora os prazos médios
tenham aumentado, reduzindo temporariamente, desse modo, as necessidades de liquidez futuras
do sector bancario. Mais especificamente, em 23 de Agosto e 12 de Setembro, foram realizadas
duas ORPA suplementares com um prazo de trés meses, nos montantes de €40 mil milhdes e €75
mil milhdes, respectivamente. Dado que as ORPA mensais regulares foram conduzidas como
habitualmente, o montante total de refinanciamento proporcionado pelas ORPA aumentou de €150
mil milhGes (trés colocagdes de €50 mil milhdes) para €265 mil milhdes, tendo as OPR diminuido,
de forma correspondente, de cerca de €300 mil milhdes, para menos de €200 mil milhdes. As ORPA
suplementares foram renovadas quando venceram em Novembro ¢ Dezembro e os respectivos
montantes de colocag@o foram ajustados para €60 mil milhdes. Em 7 de Fevereiro de 2008, foi
anunciado que seriam de novo renovadas em Fevereiro e Mar¢o de 2008.

Medidas especiais em torno do final do ano

Os bancos mostram-se, normalmente, mais relutantes em conceder empréstimos no mercado
monetario nas ultimas semanas do ano, devido a preocupagdes com o balango. Previa-se que
este fenomeno bem conhecido fosse particularmente forte em 2007. Portanto, num comunicado
emitido em 30 de Novembro, o BCE anunciou medidas especiais para atenuar as tensdes no
mercado monetario durante esse periodo. O prazo da OPR colocada em 18 de Dezembro foi,
excepcionalmente, aumentado de uma para duas semanas, de modo a que os bancos pudessem
cobrir as suas necessidades de liquidez no periodo natalicio e nos dias em torno do final do ano,
antes desse periodo dificil. Em 17 de Dezembro, o BCE comunicou também através das agéncias
de noticias que nessa OPR com prazo de duas semanas néo seguiria o procedimento de colocagao
habitual e satisfaria todas as propostas a uma taxa igual ou superior a taxa média ponderada da
OPR anterior, a qual foi 4.21%. Esta decisdo deveu-se sobretudo a evidéncia que sugeriu que as
necessidades de liquidez poderiam fazer subir as taxas de proposta para niveis indesejados. Em
resultado, o BCE colocou €348.6 mil milhdes, um montante €168.1 mil milhdes mais elevado
do que o montante de referéncia. O fornecimento de uma liquidez tdo abundante resultou numa
pressdo descendente sobre a taxa overnight. Para reduzir essa pressdo, o BCE conduziu uma
série de operacdes ocasionais de regularizacdo destinadas a absor¢ao de liquidez. A ultima das
operagoes de regularizacgdo foi conduzida em 3 de Janeiro, um dia antes da liquidag@o da primeira
OPR de 2008. Em média, o BCE escoou €143.8 mil milhdes por dia através das operagdes
ocasionais de regularizacdo. No entanto, o0 BCE também forneceu €20 mil milhdes de liquidez
adicional a uma taxa marginal de 4.20% na OPR que abrangeu o fim do ano, correspondendo
assim as necessidades de liquidez extra das contrapartes durante este periodo. Devido a oferta
ampla de liquidez, no ultimo dia util de 2007, a EONIA encontrava-se 8 pontos base abaixo da
taxa minima de proposta, ao passo que nos dois anos antes se tinha situado, respectivamente, 19
e 17 pontos base acima da mesma.

Operacoes no ambito da US dollar Term Auction Facility

Dada a alegada preocupacdo especial dos bancos com a disponibilidade de financiamento em
dolares dos EUA, o BCE estabeleceu um acordo cambial reciproco (linha de swap) no ambito
da US dollar Term Auction Facility (facilidade de leildo a prazo em dolares dos EUA) do
Sistema da Reserva Federal dos Estados Unidos. Em duas operagdes com liquidagdo em 20 e
27 de Dezembro, o Eurosistema proporcionou o financiamento em dolares dos EUA, recebido
através desta linha de swap, as suas contrapartes contra activos de garantia elegiveis para as
operagoes de crédito do Eurosistema. O banco central da Suiga realizou operagdes semelhantes.
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Em cada uma das operagdes do Eurosistema, foi fornecido um financiamento em délares dos
EUA no montante de USD 10 mil milhdes as contrapartes com acesso a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez, por um prazo de, aproximadamente, um més. As duas operacdes foram
conduzidas a uma taxa fixa de, respectivamente, 4.65% e 4.67%, igual a taxa marginal dos leildes
simultaneos do Sistema da Reserva Federal, atraindo propostas de USD 22 mil milhdes, em 17 de
Dezembro, e USD 14 mil milhdes, em 20 de Dezembro. Estas operagdes ndo tiveram um efeito
directo nas condi¢des de liquidez em euros, mas tinham como objectivo melhorar as condigdes
de financiamento a nivel mundial. As opera¢des foram renovadas em Janeiro de 2008, mas as
necessidades de liquidez em dolares dos EUA diminuiram, como evidenciado pelo numero
decrescente de propostas. Assim, o BCE néo realizou qualquer operagdo de financiamento em
dolares dos EUA em Fevereiro.

O quadro de activos de garantia no periodo de volatilidade nos mercados financeiros

Visto que aceita uma grande variedade de activos, o quadro de activos de garantia do Eurosistema
mostrou estar bem preparado para apoiar a implementacdo da politica monetdria durante as
perturbacdes em curso no mercado. Como demonstram os Graficos 42 e 43, a suficiéncia de
activos de garantia ndo tem sido uma restri¢do para o Eurosistema, mesmo quando o crédito por
liquidar atingiu o seu maximo durante as perturbacdes. Neste contexto, o quadro de activos de

garantia facilitou o acesso de um vasto leque de contrapartes a moeda do banco central.

As ORPA sdo operagdes de cedéncia de liquidez
mensais com um prazo de trés meses. Sdo
conduzidas sob a forma de verdadeiros leildes de
taxa variavel (sem limites as taxas de proposta)
com um volume de colocagdo pré-anunciado,
fixado em €50 mil milhdes no inicio de 2007.
As ORPA estdo abertas ao mesmo conjunto
de contrapartes que as OPR, das quais 145
participaram, em média, em ORPA em 2007,
em comparagdo com 162 em 2006. Depois de 9
de Agosto de 2007, realizaram-se duas ORPA
suplementares (com liquidagdo a 24 de Agosto
e 13 de Setembro), mais tarde renovadas, com
um ajustamento ao montante global. No final de
2007, o montante por liquidar das ORPA situava-
-se em €268 mil milhdes, quase 80% acima do
montante por liquidar no inicio de Agosto.

O BCE executa operagdes ocasionais de
regularizacdo de cedéncia e de absorcdo de
liquidez numa base ad hoc para gerir as condigdes
de liquidez no mercado e orientar as taxas de
juro. O Eurosistema seleccionou um numero
limitado de contrapartes mais activas no mercado
monetario para estas operagdes (127 no final de
2007). Em 2007, o BCE realizou 24 operacdes
ocasionais de regularizacdo, 18 das quais

foram lancadas depois do dia 9 de Agosto em
resultado da turbuléncia no mercado financeiro.
Isto compara com 31 operagdes ocasionais de
regularizacdo realizadas no periodo de oito anos
entre 1999 e 2006. As seis operagdes realizadas
antes de 9 de Agosto foram executadas de modo a
restabelecer condi¢des de liquidez equilibradas no
ultimo dia do periodo de manutengdo, como tem
sido a pratica desde Novembro de 2004. Quatro
foram operagdes de absorcao de liquidez e duas de
cedéncia de liquidez, reflectindo a probabilidade
ligeiramente maior de um excedente de liquidez
ap6s uma colocagdo acima do montante de
referéncia na ultima OPR do periodo de
manutengdo. Em duas ocasides, ndo se conseguiu
atingir o montante pretendido numa operagéao
de absor¢do de liquidez, devido a um volume
insuficiente de propostas. A pratica de realizagdo
de operagdes ocasionais de regularizagdo em
fim de periodo foi mantida depois de 9 de
Agosto. Contudo, a maioria das operacdes
ocasionais de regularizagdo posteriores a essa
data (um total de 14) foi utilizada para contrariar
flutuagdes nas condi¢des de liquidez e na taxa
overnight relacionadas com a turbuléncia nos
mercados financeiros no periodo de manutengao

(ver Caixa 9).
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FACILIDADES PERMANENTES

As contrapartes podem utilizar as duas facilidades
permanentes por sua propria iniciativa para obter
liquidez pelo prazo overnight contra garantias
elegiveis, ou para constituir depodsitos pelo
prazo overnight no Eurosistema. No final de
2007, 2122 contrapartes acederam a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e 2798
contrapartes acederam a facilidade permanente
de depoésito. As taxas para estas facilidades,
que se situaram, respectivamente, 100 pontos
base acima e abaixo da taxa minima de proposta
aplicavel as OPR, fornecem, em principio, um
limite maximo e minimo para a taxa overnight,
desempenhando, portanto, uma importante
fungdo para a implementacdo da politica
monetaria. Em 2007, a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez foi utilizada num montante
médio de €0.2 mil milhdes, e a facilidade
permanente de depdsito em €0.5 mil milhdes por
dia, o que representou um aumento de €0.1 e €0.3
mil milhdes, respectivamente, em compara¢ao
com o ano anterior. O aumento do recurso
médio a facilidade permanente de deposito pode
ser atribuido aos desenvolvimentos posteriores
a 9 de Agosto.

ACTIVOS ELEGIVEIS PARA AS OPERACOES DE
POLITICA MONETARIA

Em linha com a pratica dos bancos centrais em
todo o mundo, todas as operacdes de crédito
do Eurosistema devem basear-se em garantias
adequadas. O conceito de adequagdo implica,
em primeiro lugar, que o Eurosistema seja
protegido de incorrer em perdas nas suas
operagdes de crédito e, em segundo lugar, que
sejam disponibilizados activos de garantia
suficientes a um vasto conjunto de contrapartes,
para que o Eurosistema possa ceder o montante
de liquidez que considere necessario através quer
das suas operagdes de politica monetaria, quer
das operagdes dos sistemas de pagamentos. Para
facilitar este processo, o Eurosistema aceita um
conjunto de activos abrangente como garantia.
Tal provou ser uma caracteristica de estabilizacao
na actual turbuléncia dos mercados financeiros,
dado que assegurou que as contrapartes tinham a
sua disposicao garantias suficientes para aceder
as operagoes de crédito do Eurosistema.

BCE
Relatorio Anual
2007

Em 2007, o montante médio dos activos de
garantia elegiveis aumentou 7.7% face a 2006,
para um total de €9500 mil milhdes (ver Grafico
42). A divida publica, no valor de €4700 mil
milhdes, representou 49% do total, sendo a
percentagem restante dos activos de garantia
transaccionaveis constituida por obrigacdes nao
garantidas emitidas por institui¢des de crédito
(€1600 mil milhdes, ou 17%), obrigagdes
garantidas emitidas por institui¢des de crédito
(€1200 mil milhdes, ou 12%), obrigagdes
de empresas (€800 mil milhdes, ou 9%),
instrumentos de divida titularizados (€700 mil
milhdes, ou 8%) e outras obrigagdes, tais como
as emitidas por organiza¢des supranacionais
(€400 mil milhdes, ou 4%). Além disso, os
activos ndo transacciondveis, compostos em
particular por créditos (também referidos
como empréstimos bancérios), foram incluidos
na lista Unica de activos elegiveis desde 1 de
Janeiro de 2007. Todavia, como a elegibilidade
destes activos ndo ¢ avaliada numa fase
anterior a sua aceitagdo, o volume potencial
destes activos ndo pode assim ser facilmente
medido. A sua utilizagdo em 2007 atingiu €100
mil milhdes, o que representou 1% do total dos
activos de garantia elegiveis no Eurosistema.

Grafico 42 Garantias elegiveis por tipo de

activo
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Grafico 43 Garantias apresentadas em operagoes

de crédito do Eurosistema face ao crédito por
liquidar em operacdes de politica monetaria

Grafico 44 Desagregacdo de activos
(incluindo créditos) apresentados como
garantia por tipo de activo
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1) Maximo anual do crédito por liquidar para operagdes de
politica monetaria.

O valor médio dos activos transaccionaveis e nao
transaccionaveis depositados pelas contrapartes
como garantia nas operagcdes de crédito do
Eurosistema aumentou de forma significativa,
de €906 mil milhdes, em média, em 2006 para
€1101 mil milhdes em 2007. Este aumento ficou
a dever-se sobretudo ao facto de as contrapartes
terem depositado grandes montantes adicionais
de activos de garantia no Eurosistema apos o
inicio da turbuléncia financeira em Agosto (ver
Grafico 43). Tal como indicado pela comparagdo
dos activos de garantia com o crédito por liquidar
as contrapartes do Eurosistema, a percentagem
de activos depositados ndo utilizados para a
cobertura do crédito de operagdes de politica
monetaria continuou a ser elevada. Tal sugere que
a suficiéncia de activos de garantia ndo constituiu
um entrave para as contrapartes do Eurosistema
em virtude da turbuléncia registada.

No que se refere aos tipos de activos depositados
como garantia no Eurosistema, a percentagem
média anual das obrigagdes da administragdo
central caiu de 23% em 2006 para 15% em
2007. As obrigagdes bancarias ndo garantidas
continuaram a constituir a maior classe de
activos depositados no Eurosistema (33% em
média em 2007). A percentagem média de
instrumentos de divida titularizados aumentou
de 12% em 2006 para 16% em 2007.
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Apés a introducdo em 1 de Janeiro de 2007,
em toda a area do euro, de activos ndo
transaccionaveis como garantias elegiveis
em operagdes de crédito do Eurosistema, as
contrapartes comecgaram a utilizar esta fonte
de garantia adicional. Em termos médios
anuais, esta classe de activos representou 10%
do montante global das garantias depositadas,
face a 4% em 2006 (ver Grafico 44). O nimero
de créditos cuja solidez financeira pdde ser
avaliada manteve-se limitado em 2007 (ver a
seccdo sobre questdes de gestdo de risco). Por
conseguinte, ainda ndo se usufruiu em pleno do
potencial desta fonte de garantia adicional.

Em 24 de Maio de 2007, o Conselho do BCE
adoptou os dois seguintes ligeiros ajustamentos
ao quadro de activos de garantia durante 2007:
— Alteragdo do calendario para a retirada
gradual dos activos transaccionaveis da Lista
2 elegiveis como garantia nas operacdes de
crédito do Eurosistema?.

2 Os activos transacciondveis emitidos antes de 31 de Maio de
2007 e transaccionados em mercados ndo regulamentados que
actualmente cumprem os requisitos do Eurosistema em termos de
seguranga e acessibilidade, mas nio de transparéncia, continuam
a ser elegiveis até 31 de Dezembro de 2009, deixando de o ser
apos essa data.
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— Nova definigdo dos critérios de residéncia
para activos elegiveis como garantia em
operagdes de crédito do Eurosistema3.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

O Eurosistema atenua o risco de incumprimento
de uma contraparte numa operacao de crédito
do Eurosistema requerendo as contrapartes que
apresentem garantias adequadas. No entanto,
apesar deste requisito, o Eurosistema pode estar
ainda exposto a diversos riscos financeiros em
caso de incumprimento de uma contraparte.
Estes incluem o risco de crédito associado
aos activos de garantia aceites, ¢ os riscos de
mercado e de liquidez de movimentos adversos
no pre¢o das garantias durante o periodo de
liquidagdo apdés o incumprimento de uma
contraparte. A fim de reduzir estes riscos para
niveis aceitaveis, o Eurosistema mantém padrdes
de crédito elevados para activos aceites como
garantia, avalia as garantias numa base diaria e
aplica medidas de controlo de risco adequadas.
Os riscos financeiros em operagdes de crédito
sdo quantificados e apresentados aos orgaos de
decisdo do BCE.

Para assegurar que os seus elevados padrdes de
crédito para as garantias sdo cumpridos, o
Eurosistema tem por base uma séric de
procedimentos, regras e técnicas que, em
conjunto, constituem o quadro de avaliagdo de
crédito do Eurosistema (ECAF). O limiar de
qualidade do crédito para os activos de garantia
elegiveis para operagdes de crédito do
Eurosistema ¢ definido, no ECAF, em termos de
uma avaliagdo de crédito com a notagdo “single
A”% O ECAF prevé uma séric de fontes
alternativas de avaliagdo de crédito. A introducdo
a nivel de toda a area do euro de activos ndo
transaccionaveis como garantias elegiveis em
operagdes de crédito do Eurosistema a partir de
1 de Janeiro de 2007 foi combinada com a
primeira utilizacdo, embora ainda limitada, de
sistemas de notacdo internos pelas contrapartes
do Eurosistema como nova fonte de avaliacio
de crédito. Em consequéncia da utilizagdo
limitada de sistemas de notagdo internos, a
maioria dos novos créditos, elegiveis a partir de
1 de Janeiro de 2007 e posteriormente
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apresentados ao Eurosistema, eram créditos
sobre entidades do sector publico para as quais é
calculada uma avaliagdo de crédito implicita a
partir da avaliagdo do pais em que o devedor ou
garante do crédito se encontra estabelecido.

Em 2007 foram introduzidos diversos acréscimos
ao ECAF. No seguimento de uma decisdo do
Conselho do BCE de 19 de Outubro de 2007,
desde 1 de Janeiro de 2008 que a agéncia de
notacdo DBRS ¢ utilizada como fonte adicional
de avaliacdo de crédito externa no ECAF.
O Conselho do BCE também decidiu em
2007 que as obrigagdes bancarias garantidas
que cumprissem rigorosamente 0s Critérios
estabelecidos no n.° 4 do artigo 22 da Directiva
relativa aos organismos de investimento colectivo
em valores mobiliarios (Directiva OICVM) e
fossem emitidas ap6s 1 de Janeiro de 2008 seriam
sujeitas aos mesmos requisitos de avaliacdo de
crédito que os restantes activos transaccionaveis.

1.2 OPERACOES CAMBIAIS

Em 2007, o Eurosistema ndo realizou qualquer
intervengdo no mercado cambial por motivos de
politica. As transacc¢des cambiais do BCE estiveram
exclusivamente relacionadas com actividades de
investimento. Além disso, o BCE ndo realizou
qualquer operagdo cambial nas moedas dos paises
que ndo pertencem a area do euro participantes
no MTC II. O acordo permanente entre o BCE
e 0 FMI para facilitar o inicio de transac¢des de
direitos de saque especiais (DSE) pelo FMI, em

3 Em resultado da conclusio do quadro unico de activos de
garantia em 1 de Janeiro de 2007, o Eurosistema especificou que,
com excepgdo das institui¢cdes internacionais ou supranacionais,
os emitentes de activos transaccionaveis elegiveis para operagdes
de crédito do Eurosistema tém de estar sedeados no Espago
Econémico Europeu (EEE) ou num dos quatro paises do Grupo
dos 10 (G10) que ndo pertencem ao EEE (Canada, Estados
Unidos, Japao e Suiga). Os activos emitidos depois de 1 de
Janeiro de 2007 por entidades domiciliadas fora do EEE ou dos
paises do G10 que ndo fazem parte do EEE néo sdo elegiveis,
independentemente de disporem de uma garantia de uma
entidade estabelecida no EEE. Porém, activos emitidos antes de
Janeiro de 2007 continuam a ser elegiveis até 31 de Dezembro de
2011, s6 deixando de o ser ap0s essa data.

4 “Single A” ¢ equivalente a uma notagdo de longo prazo de,
pelo menos, “A-" da Fitch ou da Standard & Poor’s, “A3” da
Moody’s ou “AL” da DBRS.



nome do BCE, com outros detentores de DSE, foi
accionado 18 vezes em 2007.

No contexto da volatilidade no mercado
financeiro em 2007, o FEurosistema também
realizou duas operagdes relacionadas com a US
dollar Term Auction Facility (facilidade de leildo
a prazo) do Sistema da Reserva Federal, cedendo
em ambas as ocasides um montante de USD 10
mil milhdes as contrapartes do Eurosistema (para
mais pormenores, ver Caixa 9).

1.3 ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO

As actividades de investimento do BCE estéo
organizadas de modo a impedir a utilizagdo
de informagdo privilegiada sobre as medidas
de politica do banco central nas decisdes
de investimento. Um conjunto de normas e
procedimentos, conhecido como “muralha
da China”, separa as unidades funcionais
envolvidas em actividades operacionais de
investimento das outras unidades funcionais.

GESTAO DE RESERVAS EXTERNAS

A carteira de activos de reserva externa do BCE
foi inicialmente criada através de transferéncias
de activos de reserva dos BCN da area do euro.
Ao longo do tempo, a composi¢do da carteira
reflecte alteragdes no valor de mercado dos
activos investidos, bem como operagdes cambiais
e de ouro do BCE. O principal objectivo das
reservas externas do BCE consiste em garantir
que, sempre que necessario, o Eurosistema
disponha de um montante de recursos liquidos
suficiente para as suas opera¢des de politica
cambial envolvendo moedas ndo pertencentes
a UE. Os objectivos da gestdo das reservas
externas do BCE sdo, por ordem de importancia,
liquidez, seguranca e rendimento.

A carteira de activos de reserva externa do BCE
¢ composta por ddlares dos EUA, ienes
japoneses, ouro € DSE. As reservas em dolares
e ienes sdo activamente geridas pelo BCE e
pelos BCN da area do euro, na qualidade de
agentes do BCE. Desde Janeiro de 2006 esta em
funcionamento um “modelo de especializagéo

por moeda” para aumentar a eficiéncia das
operagdes de investimento do Eurosistema.
Neste sistema ¢ atribuida, em regra, a cada BCN,
uma percentagem na carteira de doélares ou
ienes, com dois BCN actualmente a gerir as
duas®. Em Janeiro de 2007, dois BCN (o Banka
Slovenije e o Banque centrale du Luxembourg)
agruparam as suas actividades operacionais para
a gestdo das respectivas percentagens das
reservas externas do BCE. Em Janeiro de 2008
entraram em vigor dois novos acordos deste
tipo, com a entrada do Central Bank of Cyprus e
do Bank Centrali ta’> Malta/Central Bank of
Malta no Eurosistema (ver Capitulo 3).

Durante 2007, as vendas de ouro pelo BCE
ascenderam a um total de cerca de 79 toneladas.
Essas vendas estiveram em plena conformidade
com o Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro,
de 27 de Setembro de 2004, do qual o BCE ¢
signatario. A maioria das receitas das vendas de
ouro foi acrescentada a carteira de ienes japoneses
e, em menor grau, a carteira de dolares dos EUA.

O valor dos activos de reserva externa do
BCES* as taxas de cAmbio e pregos de mercado

5 Para mais pormenores, ver o artigo intitulado “Portfolio
management at the ECB”, na edigao de Abril de 2006 do Boletim
Mensal do BCE.

6 Os activos liquidos de reserva externa sdo calculados como
activos de reserva oficiais, mais depositos em moeda estrangeira
junto de entidades residentes, menos fluxos liquidos pré-
-determinados futuros de detengdes de moeda estrangeira devido
a acordos de reporte ¢ transacgdes a prazo. Para informagdes
pormenorizadas sobre as fontes de dados, ver www.ecb.europa.
eu/stats/external/reserves/templates/html/index.en.html.
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correntes aumentou de €42.3 mil milhdes no
final de 2006 para €42.8 mil milhdes no final
de 2007, dos quais €32.1 mil milhdes eram em
moeda estrangeira — iene japonés e dolar dos
EUA — e €10.7 mil milhdes em ouro e DSE.
Aplicando as taxas de cambio do final de 2007,
os activos denominados em ddlares dos EUA
representavam 79.7% das reservas em moeda
estrangeira, enquanto os denominados em ienes
japoneses representavam 20.3%. A variagdo
mais substancial em 2007 foi, por conseguinte,
o valor de mercado do ouro ¢ dos DSE, que
aumentou para €10.7 mil milhdes, face a €10.3
mil milhdes em 2006, sobretudo em resultado
da apreciagdo do ouro em cerca de 18%,
medido em termos de euros. O valor a pregos
de mercado das moedas estrangeiras em carteira
praticamente ndo registou alteracdes em 2007,
com a depreciacao do dolar dos EUA e do iene
japonés em relagdo ao euro a ser compensada por
rendimentos liquidos positivos (incluindo mais-
-valias e juros recebidos) gerados por actividades
de gestdo de carteira e receitas provenientes das
vendas de ouro pelo BCE.

Em 2007, a lista de instrumentos elegiveis nos
quais as reservas externas do BCE podem ser
investidas foi alargada para incluir swaps de taxas
de juro. Além disso, o projecto-piloto criado para
estabelecer um programa automatico de cedéncia
de titulos para os activos do BCE em ddlares dos
EUA estd bastante avangado, prevendo-se que
seja implementado no decurso de 2008.

GESTAO DOS FUNDOS PROPRIOS

A carteira de fundos proprios do BCE consiste
na contrapartida investida do capital realizado
do BCE, bem como em montantes detidos
ocasionalmente no seu fundo de reserva geral
e a provisdo contra riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro e de flutuagdo do prego do
ouro. A finalidade desta carteira é proporcionar
ao BCE rendimentos que ajudem a cobrir os
custos operacionais. O objectivo da sua gestdo
¢ maximizar os rendimentos esperados, sujeito a
uma restricao de ndo perda para um determinado
nivel de confianga. A carteira é investida em
activos denominados em euros.
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O valor da carteira a precos correntes de mercado
cresceu de €7.5 mil milhdes no final de 2006 para
€9.3 mil milhdes no final de 2007. A maior parte
do aumento do valor de mercado ficou a dever-se
ao investimento na carteira de fundos proprios da
provisao para fazer face a riscos de taxa de cambio,
de taxa de juro e de flutuagdo do preco do ouro,
constituida pelo BCE em 2005. Os rendimentos de
investimento também contribuiram positivamente
para o aumento do valor de mercado.

No decurso do ano, os titulos de taxa varidvel
foram acrescentados as opc¢des de investimento
disponiveis para a gestdo desta carteira. Além
disso, a lista de emitentes elegiveis de obrigagdes
garantidas e obrigagdes ndo garantidas ndo
subordinadas foi de novo alargada.

QUESTOES DE GESTAO DE RISCO

Os riscos financeiros aos quais o BCE esta
exposto nas suas actividades de investimento
sdo acompanhados de perto e medidos para que
sejam mantidos nos niveis especificados pelos
orgdos de decisdo do BCE. Para tal, existe uma
estrutura pormenorizada de limites, que sdo
acompanhados diariamente. O reporte regular
assegura que todos os intervenientes estdo
adequadamente informados do nivel destes
riscos.

Em 2007, o BCE reforcou de novo as suas
capacidades de gestdo de risco ao melhorar e
actualizar os seus sistemas informaticos. As
melhorias significam que muitas fungdes de
acompanhamento, medi¢do e reporte de risco
podem ser automatizadas numa infra-estrutura
robusta e flexivel. Além disso, foi desenvolvido
um quadro de atribui¢io de desempenho baseado
em modelos, o qual permite que o desempenho de
carteira seja atribuido a exposicao a cada factor de
risco. Por ultimo, em reconhecimento da
importédncia acrescida das técnicas de gestio de
risco de crédito na comunidade de bancos centrais,
o BCE presidiu a um Grupo de Acc¢ao especial do
Comité de Operagdes de Mercado, o qual levou a
cabo uma analise comparativa dos modelos de
risco de crédito de carteira utilizados pelos bancos
centrais do Eurosistema. Os resultados desta



analise foram publicados na série de Documentos
de Trabalho Ocasionais do BCE’.

Um dos indicadores utilizados para acompanhar
o risco de mercado ¢ o Valor em Risco (Value-
at-Risk — VaR), o qual define a perda para
uma carteira de activos que ndo serd excedida
no final de um periodo de tempo especificado
com uma dada probabilidade. O valor deste
indicador depende de uma série de pardmetros
usados para o calculo, em particular o nivel de
confianga, a duragdo do horizonte temporal e a
amostra utilizada para estimar a volatilidade do
preco dos activos. A titulo ilustrativo, o calculo
deste indicador para a carteira de investimento
do BCE, usando como parametros um nivel de
confianga de 95%, um horizonte temporal de um
ano e uma amostra de um ano para a volatilidade
do preco dos activos, resultaria num VaR de
€3500 milhdes. O céalculo do mesmo indicador
com uma amostra de cinco anos em vez de
um ano resultaria num VaR de €4800 milhdes.
A maior parte deste risco de mercado ¢ devida
ao risco cambial e de flutuagdo do preco do
ouro. Os niveis baixos de risco de taxa de juro
reflectem o facto de a duragdo modificada
das carteiras de investimento do BCE ter
permanecido relativamente baixa.

7 Para mais pormenores, ver “The use of portfolio credit risk
models in central banks”, pelo Grupo de Ac¢do do Comité de
Operagdes de Mercado do SEBC, Documento de Trabalho

Ocasional do BCE n.° 64, Julho de 2007.
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2 SISTEMAS DE PAGAMENTOS E DE LIQUIDACAO DE

TiTULOS

O Eurosistema tem a atribuigdo estatutaria de
promover o bom funcionamento dos sistemas de
pagamentos. O seu principal instrumento para
o desempenho desta atribui¢do — para além da
fung¢do de superintendéncia (ver Secc¢do 4 do
Capitulo 4) — ¢ a disponibilizagao de facilidades
que garantam sistemas de pagamentos e de
compensagdo solidos e eficientes. Para este
efeito, o Eurosistema criou, para o pagamento
de importancias avultadas e urgentes em euros,
o Sistema de Transferéncias Automaticas
Transeuropeias de Liquidagdes pelos Valores
Brutos em Tempo Real, conhecido como
TARGET. O sistema TARGET, tecnicamente
descentralizado, estd a ser gradualmente
substituido pelo sistema TARGET2, que
tem por base uma plataforma técnica unica
partilhada por todos os participantes. O primeiro
grupo de paises migrou para o TARGET2 em
19 de Novembro de 2007.

No que se refere a gestdo dos activos de
garantia, o Eurosistema e o mercado oferecem
diversos canais para facilitar a utilizagdo de
activos de garantia entre fronteiras nacionais.
Para além disso, o Eurosistema, em conjunto
com os participantes no mercado, esta a definir
os requisitos do utilizador para a prestacdo de
servigos de liquidagdo de titulos em moeda do
banco central através de uma plataforma técnica
unica com processos e procedimentos
harmonizados ~ (TARGET2-Titulos).  Essa
iniciativa assegurard que ndo existe qualquer
diferenca na realizagdo de liquidagdes
domésticas e transfronteiras na area do euro.

2.1 O SISTEMA TARGET

O TARGET desempenha um papel importante
na execugdo da politica monetaria Unica e
no funcionamento do mercado monetario do
euro. Como o TARGET oferece um servigo de
liquidagdo em tempo real em moeda do banco
central e uma cobertura de mercado alargada,
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atraiu igualmente uma grande variedade de
outros pagamentos. O TARGET encontra-
-se disponivel para todas as transferéncias a
crédito em euros entre bancos interligados,
sem qualquer valor limite maximo ou minimo.
Este tipo de transferéncias pode ser efectuado
quer entre bancos no mesmo Estado-Membro
(trafego intra-Estados-Membros), quer entre
bancos de diferentes Estados-Membros (trafego
inter-Estados-Membros).

Em 2007, o TARGET funcionou regularmente
e continuou a liquidar um numero crescente
de pagamentos em euros, o que estd em linha
com o objectivo de politica do Eurosistema
de promover a liquidagdo em moeda do banco
central como uma forma de pagamento segura
unica. Em 2007, 89% do movimento total de
pagamentos de importancias avultadas em euros
foi realizado através do TARGET. O langamento
do TARGET2 em 19 de Novembro de 2007
também decorreu sem problemas (ver Secgdo 2.2
deste capitulo).

Cerca de 9300 bancos, incluindo sucursais
e filiais, utilizam o TARGET para iniciar
pagamentos em seu nome ou em nome dos seus
clientes. No geral, cerca de 52 000 institui¢es,
em particular sucursais de participantes, podem
ser contactadas através do TARGET utilizando
um cédigo de identificacdo bancéria.

OPERACOES NO TARGET

Em 2007, a média diaria de pagamentos
processados pelo TARGET teve um aumento
de 12.3% em volume e de 15.6% em valor.
O Quadro 12 apresenta uma visdo global do
trafego de pagamentos no TARGET em 2007,
comparando-o com o trafego no ano anterior. Em
2007, a disponibilidade global do TARGET, ou
seja, a forma como os participantes conseguiram
utilizar o TARGET sem incidentes durante o
seu horario de funcionamento, atingiu 99.90%,
tendo sido processados em cinco minutos 97.9%
dos pagamentos inter-Estados-Membros.



Quadro 12 Trafego de pagamentos no
TARGET "

Volume (niimero de Variagio
transacgoes) 2006 2007 (%)
Global

Total 83179996 93375701

Média diaria 326 196 366 179 12.3
Intra-Estados-

-Membros?

Total 64162211 72 574 446

Média diaria 251617 284 606 13.1
Inter-Estados-

-Membros

Total 19017785 20801 255

Média diaria 74 580 81574 9.4
Valor (EUR mil Variacdo
milhdes) 2006 2007 (%)
Global

Total 533 541 616 731

Média diaria 2092 2419 15.6
Intra-Estados-

-Membros?

Total 348 764 395412

Média diaria 1368 1551 13.4
Inter-Estados-

-Membros

Total 184 777 221319

Média diaria 725 868 19.7
Fonte: BCE.

1) Houve 255 dias de funcionamento em 2006 e 2007.
2) Inclui o trafego de participantes remotos.

MEDIDAS DE CONTINGENCIA PARA PAGAMENTOS
SISTEMICAMENTE IMPORTANTES NO TARGET

Em virtude do papel central do sistema
TARGET no mercado e da sua ampla cobertura,
torna-se essencial ao funcionamento fiavel e
regular do sistema uma protec¢ao adequada face
a uma grande variedade de ameacas. E da maior
relevancia que os pagamentos sistemicamente
importantes — ou seja, os que poderdo provocar
um risco sistémico se ndo forem processados
na data devida, em particular operagdes de
liquidagdo do Sistema de Liquidacdo em
Continuo (Continuous Linked Settlement - CLS)
e EUROI (ver a Sec¢do 4.1 no Capitulo 4), bem
como valores de cobertura adicionais (margin
calls) de contrapartes centrais — sejam efectuados
sem demora, mesmo em circunstancias
anormais. O Eurosistema estabeleceu medidas
de contingéncia para assegurar que estes
pagamentos sejam processados de forma regular,
mesmo em caso de falhano TARGET. Em 2007,

os bancos centrais continuaram a efectuar testes
(frequentemente envolvendo bancos comerciais),
os quais provaram a eficacia das medidas de
contingéncia do TARGET e confirmaram que o
Eurosistema tem boas condigdes para assegurar
que os sistemas de pagamentos e os mercados
financeiros possam continuar a funcionar de
forma regular em situacdo de crise.

LIGACAO AO TARGET PARA 0S ESTADOS-MEMBROS
QUE ADERIRAM A UE EM 2004 E 2007

Em Outubro de 2002, o Conselho do BCE
decidiu que, ap6s o alargamento da UE em
2004, os BCN dos novos Estados-Membros
seriam autorizados — mas nao obrigados — a
proceder a uma ligacdo ao actual sistema
TARGET. O Narodowy Bank Polski ¢ o Eesti
Pank ligaram os seus sistemas de liquidagdo
por bruto em tempo real (SLBTR) ao TARGET
através do SLBTR do Banca d’Italia em 2005
e 2006, respectivamente. No que respeita a
entrada da Eslovénia na area do euro em Janeiro
de 2007, o Banka Slovenije decidiu, por razdes
de eficiéncia, ndo desenvolver um SLBTR
proprio, utilizando o SLBTR do Deutsche
Bundesbank para se ligar ao TARGET. Quando
o TARGET2 entrou em funcionamento em
Novembro de 2007, Chipre, Letonia, Lituania e
Malta comecaram a utilizar a plataforma unica
partilhada do TARGET?2.

RELACOES COM UTILIZADORES DO TARGET E
OPERADORES DE SLBTR DE OUTRAS AREAS
MONETARIAS

O SEBC mantém relagdes estreitas com os
utilizadores do TARGET de forma a assegurar
que as suas necessidades sejam tomadas em
devida consideracdo e que recebam uma resposta
adequada. Em 2007, tal como nos anos anteriores,
realizaram-se reunides regulares entre os BCN
ligados ao TARGET e os grupos de utilizadores
nacionais deste sistema. Adicionalmente,
realizaram-se reunides conjuntas do Grupo
de Trabalho sobre o TARGET2 do SEBC e
do Grupo de Trabalho sobre o TARGET do
sector bancario europeu para discutir questdes
operacionais do TARGET e a implementacao
e migracdo do TARGET2. Foram abordadas
questdes de estratégia no Grupo de Contacto
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sobre a Estratégia de Pagamentos em Euros,
forum em que estdo representados os Orgdos
de gestdo dos bancos centrais ¢ comerciais.
O Eurosistema, como operador de um dos
maiores SLBTR do mundo em termos do valor
das transacgdes processadas, manteve contactos
estreitos com os operadores de SLBTR de outras
areas monetarias chave em 2007. As crescentes
inter-relacdes, como as originadas pelo Sistema
de Liquidacdo em Continuo (Continuous Linked
Settlement), criaram a necessidade de discussoes
conjuntas sobre questdes operacionais.

2.2 TARGET2

O sistema TARGET?2 entrou em funcionamento
em 19 de Novembro de 2007 quando um
primeiro grupo de paises (Alemanha, Chipre,
Leténia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Austria
e Eslovénia) migrou as suas operagdes para a
plataforma unica partilhada. O segundo grupo
de paises (Bélgica, Irlanda, Espanha, Franca,
Paises Baixos, Portugal e Finlandia) migrou
para o TARGET2 em 18 de Fevereiro de 2008.
O terceiro e ultimo grupo (Dinamarca, Estonia,
Grécia, Italia, Polonia e o BCE) migrard em
19 de Maio de 2008.

O inicio das operagdes do TARGET2 decorreu
com muito éxito. A plataforma unica partilhada
(gerida em nome do Eurosistema pelo Banque
de France, pelo Banca d’Italia e pelo Deutsche
Bundesbank) teve um desempenho de nivel
muito elevado. A comunicagdo técnica com as
restantes componentes do TARGET também
decorreu sem problemas. Com o primeiro
grupo de paises, cerca de 50% do trafego total
no TARGET em termos de volume e 30% em
termos de valor migraram para o TARGET2.
Estes valores atingiram cerca de 80% com a
migracdo do segundo grupo de paises. Com o
langamento do TARGET2, é agora possivel
processar débitos directos interbancérios, bem
como transferéncias de crédito. Além disso,
com o TARGET?2, sistemas periféricos estdo em
posi¢do de efectuar pagamentos directamente
através da plataforma tUnica partilhada. Em
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principio, cada participante pode conduzir
as suas liquida¢Ges financeiras com qualquer
sistema periférico através de uma unica conta
do banco central no TARGET?2.

Tendo em vista o inicio das operagdes do
TARGET2, ao longo de 2007 realizaram-
-se trabalhos no sentido de finalizar o quadro
operacional e juridico. Em particular, foram
rigorosamente  preparadas e  executadas
actividades de teste e migragdo com os futuros
utilizadores do sistema. Entre Fevereiro e
Abril de 2007, foi testada a conformidade da
plataforma unica partilhada do TARGET2
com as especificagdes do sistema definidas
pelo Eurosistema em cooperagdo com o0s
utilizadores (especificagdes operacionais gerais
e especificacdes operacionais pormenorizadas
do utilizador). Os testes com utilizadores do
TARGET2 tiveram inicio, conforme planeado,
em 2 de Maio de 2007, e os resultados foram
divulgados através de relatorios regulares sobre o
ponto de situacdo. Os testes também ofereceram
a oportunidade de avaliar o planeamento dos
fins-de-semana de transi¢do. Em particular, em
29 e 30 de Setembro de 2007, foi realizado um
“ensaio” geral do primeiro fim-de-semana de
transi¢do com todos os BCN. Num comunicado
em 9 de Novembro de 2007, ¢ apés a conclusdo
com éxito dos seus testes, o Eurosistema
confirmou que as comunidades bancarias
nacionais do primeiro grupo de migracao
estavam prontas € que o novo sistema entraria
em funcionamento, conforme o planeado, em 19
de Novembro de 2007.

Em 22 de Junho de 2007, o Conselho do BCE
publicou o quarto relatorio intercalar sobre
o TARGET2 (Fourth progress report on
TARGET?2). Este relatorio fornecia informacao
actualizada aos participantes no mercado sobre
as decisdes do Eurosistema sobre as questdes
relacionadas com a fixacdo de precos e a
aprovacao da Orientacdo relativa ao TARGET?2,
e ajustava algumas decisdes anteriores.
O relatério também continha a versao final das
especificagdes operacionais gerais e fornecia
informagao sobre questdes juridicas, sobre as



recentes alteracdes a operacionalidade prevista
da plataforma unica partilhada e sobre as
actividades de teste e migragdo. Além disso,
em 29 de Outubro de 2007 o Conselho do BCE
publicou o quinto relatdrio intercalar sobre o
TARGET2 (Fifth progress report on TARGET?2),
o qual actualizou a informacao dos participantes
no mercado sobre as decisdes do Eurosistema
relativas as restantes questdes operacionais.
O relatorio incluiu igualmente o “Information
guide for TARGET?2 users” (“Guia Informativo
para os utilizadores do TARGET2”) e o
“User information guide to the TARGET?
pricing” (“Guia Informativo para a Fixagdo de
Precos do TARGET2”).

O Guia Informativo para os Utilizadores
do TARGET2 disponibiliza um conjunto
normalizado de informagdes aos bancos e
sistemas periféricos que utilizam o TARGET2,
de modo a proporcionar aos participantes uma
melhor compreensao do funcionamento global do
TARGET2, permitindo-lhes utiliza-lo com a maior
eficiéncia possivel. Esta publicagdo responde as
questdes mais frequentemente levantadas sobre o
TARGET?2 e procura, em particular, proporcionar
aos utilizadores uma melhor compreensdo das
caracteristicas que sdo comuns e das que sdo
especificas a cada pais. Além disso, o guia contém
informagdo sobre 0s processos operacionais em
circunstincias normais e, mais especificamente,
em circunstancias anormais.

O Guia Informativo para a Fixagdo de Precos
do TARGET?2 d4 aos utilizadores do TARGET?2
uma panoramica abrangente dos sistemas de
fixacdo de precos relacionados com o TARGET2
(servigos essenciais, fundo comum de liquidez e
servigos de sistemas periféricos) e pormenores
sobre os principios de facturagdo para os varios
tipos de transacgdes, bem como as entidades que
serdo facturadas.

Para além destes relatérios intercalares e da
estreita cooperacdo com os utilizadores em
matéria de testes e migragdo, os utilizadores
foram mantidos ao corrente dos progressos
através dos sites do BCE e dos BCN dedicados

ao TARGET2. Os sites continham informagao
relativa aos seguintes desenvolvimentos:

— Ao longo de 2007, foi criado e actualizado
com regularidade um plano centrado no
utilizador do TARGET2 como instrumento
para facilitar o planeamento interno dos
utilizadores e o seu alinhamento com o
planeamento do Eurosistema.

— Em 2007, foram realizados encontros
de trabalho regulares com utilizadores
a nivel nacional. Além disso, em 14 de
Junho de 2007, o BCE acolheu uma
sessdo informativa a nivel europeu sobre o
TARGET? para utilizadores.

— A Orientagdo relativa ao TARGET2 foi
adoptada pelo Conselho do BCE em 26
de Abril de 2007 e publicada em todas as
linguas oficiais da UE em 11 de Junho de
2007. Tem como destinatdrios os BCN
dos Estados-Membros que adoptaram o
euro (“BCN do Eurosistema”) e também
se aplica, nos termos de um contrato
individual, aos BCN da UE nédo pertencentes
a area do euro que estdo ou serdo ligados
ao TARGET2 (“BCN ligados”). O Anexo
II da Orientagdo contém as condi¢Bes
harmonizadas para a participagdo no
TARGET2, que devem ser aplicadas a
documentagdo sobre o TARGET2 de
todos os BCN participantes e ligados. A
Orientacdo foi publicada no Jornal Oficial
da Unido Europeia em 8 de Setembro de
2007 e também esta disponivel no site do
BCE em todas as linguas da UE.

— Os perfis de migracdo nacionais ¢ os perfis
de sistemas periféricos foram regularmente
actualizados ao longo do ano. Estes perfis
mostram, para cada banco central, quais os
modulos da plataforma tinica partilhada que
serdo utilizados e 0 modo como os sistemas
periféricos efectuardo transac¢des apods a
migracdo para o TARGET2.
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— Uma versdo final do manual do utilizador
sobre 0 moédulo de informagdo e controlo
da plataforma tunica partilhada foi publicada
em 2 de Novembro de 2007, enquanto
as versdes finais das especificagdes
operacionais pormenorizadas do utilizador
(livros 1, 2 e 4 sobre mensagens em
XML e correspondentes ficheiros de
esquemas em XML) foram publicadas em
9 de Outubro de 2007.

2.3 TARGET2-TiTULOS

O objectivo da iniciativa TARGET2-Titulos
(T2T) consiste em proporcionar uma liquidagio
harmonizada e eficiente de transac¢des de titulos
em euros que sdo liquidadas em moeda do banco
central, ao concentrar liquidacdes em moeda e de
titulos em euros numa plataforma tnica. Com o
T2T, ndo existiriam diferencas entre a realizacao
de liquidagdes domésticas e transfronteiras na
area do euro através de centrais de deposito de
titulos (CDT) participantes. Actuaria assim como
catalisador para a integracdo e harmonizago dos
servigos financeiros pos-transacgdo europeus.
O T2T promoveria ainda a concorréncia ao
proporcionar uma maior igualdade, economia
e harmoniza¢do no acesso aos servigos de
liquidagdo no mercado financeiro europeu.

Em 8 de Margo de 2007, o Conselho do BCE
fez uma avaliagdo favoravel da viabilidade do
T2T?® e decidiu lancar a fase seguinte do
projecto, que consiste na definigdo dos requisitos
do utilizador do T2T, com total transparéncia e
em cooperagao com os participantes no mercado,
em particular as CDT e seus utilizadores. Em 26
de Abril de 2007, o Conselho do BCE langou a
sua primeira consulta publica sobre os principios
gerais do T2T e as propostas de alto nivel que
definem a natureza e o ambito do T2T, e aprovou
a criagdio de um enquadramento para a
organizagdo e gestdo da preparacdo dos
requisitos do utilizador do T2T. O Grupo
Consultivo — com o mandato de apresentar os
requisitos do utilizador — dividiu o trabalho por
seis grupos técnicos diferentes centrando-se em
areas técnicas especificas de liquidagdo.
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O Grupo Consultivo e os grupos técnicos deram
inicio aos trabalhos preparatorios no inicio do
Verao de 2007 e levaram a cabo um total de sete
“pequenas consultas”, pedindo reacgdes de
grupos de utilizadores nacionais e associagdes
europeias no sentido de aproveitar os
conhecimentos e experiéncia acumulados nos
varios segmentos de mercado. As conclusdes e os
relatorios intercalares foram partilhados com os
participantes no mercado durante trés sessdes
informativas que tiveram lugar em Junho, Agosto
e Novembro de 2007. Todos os documentos
relativos ao T2T, incluindo pequenas consultas,
boletins informativos, relatorios intercalares,
agendas e actas de reunides, estdo disponiveis no
site do BCE. No total, a estrutura de gestdo do
T2T durante esta fase envolve mais de 188
individuos de 77 organizagdes®, assegurando que
todos os requisitos do utilizador e funcionalidades
exigidos pelos participantes no mercado sao
abordados e incluidos sempre que necessario.
O Grupo Consultivo, que depende directamente
do Conselho do BCE, concluiu a primeira versao
dos requisitos do utilizador do T2T em
Dezembro de 2007.

Em 8 de Margo de 2007, o Conselho do BCE
também decidiu que o T2T seria detido,
desenvolvido e operado na totalidade no
seio do Eurosistema através da plataforma
do TARGET2 de modo a explorar sinergias
na maior medida possivel. As instituicdes de
crédito poderdo agrupar todos os titulos € moeda
do banco central numa plataforma tnica, em vez
de distribuir titulos ¢ moeda do banco central
através de multiplas plataformas nacionais
independentes, beneficiando assim das sinergias
entre 0 TARGET?2 e o T2T. Tal devera aumentar
a eficiéncia da gestdo de activos de garantia.
O T2T também permitira uma reutilizagdo
mais rapida dos titulos ¢ da moeda do banco
central, 0 que por sua vez sera vantajoso para
os participantes no mercado. Quatro BCN da

8 O estudo de viabilidade, que abrangeu os aspectos operacionais,
técnicos, juridicos e econdémicos do projecto, foi publicado no
site do BCE.

9 Inclui todas as CDT que efectuam transac¢des em euros e 33
bancos de custodia.



area do euro (Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France e Banca d’Italia) estdo
preparados para desenvolver e operar o T2T.

Ao longo de 2007, as autoridades publicas,
tais como o Parlamento Europeu, o Conselho
ECOFIN e a Comissdo FEuropeia, foram
regularmente informadas sobre os ultimos
desenvolvimentos da proposta do T2T e
expressaram o seu apoio ao projecto do T2T.

No que respeita a questdes juridicas, em 2007
procedeu-se a um inventario da legislagdo
comunitaria e nacional, bem como de outros
acordos e praticas nacionais que possam influenciar
a viabilidade juridica do T2T. Este inventario
incluiu procedimentos de liquidagéo, requisitos em
matéria de registo de dados, e requisitos de reporte
e auditoria. Nao foram identificados obstaculos
juridicos significativos ao T2T.

No final de 2007, foi langada outra consulta
publica, sobre os requisitos do utilizador
plenamente articulados e a metodologia para
a analise do impacto do econdmico, tendo
sido pedidos comentarios e sugestdes dos
intervenientes no mercado até 2 de Abril
de 2008. No seguimento desta consulta
publica, os requisitos do utilizador serdo
finalizados, em conjunto com uma analise
da estrutura econdmica, juridica e de gestdo
do T2T. O Conselho do BCE decidira entdo
quanto a passagem para a fase seguinte
do projecto.

Com a implementagdo do T2T, a area do euro
beneficiara de uma infra-estrutura segura,
eficiente e transfronteiras para a liquidagdo
em moeda do banco central de transac¢bes de
titulos em euros. Os servigos prestados por
esta infra-estrutura também estardo disponiveis
para as CDT, para os bancos centrais € o0s
bancos noutros paises da UE e EEE, caso tal
seja pedido. Os participantes nos mercados

financeiros partilhardo um conjunto comum de
procedimentos de liquidagdo harmonizados,
independentemente da sua propria localizacdo e
a da sua contraparte.

2.4 PROCEDIMENTOS DE LIQUIDAGAO DOS
ACTIVOS DE GARANTIA

Os activos elegiveis podem ser utilizados para
garantir todos os tipos de operagdes de crédito
do Eurosistema quer a nivel nacional quer entre
fronteiras nacionais, estas tiltimas apenas através
do modelo de banco central correspondente
(MBCC) ou através das ligacdes elegiveis entre
os sistemas de liquidagdo de titulos (SLT) da
area do euro. O MBCC ¢ disponibilizado pelo
Eurosistema, enquanto as ligagdes elegiveis sdo
uma solucdo conduzida pelo mercado.

O montante de activos de garantia transfronteiras
detidos pelo Eurosistema aumentou para
€683 mil milhdes em Dezembro de 2007,
0 que compara com €514 mil milhdes no
periodo homologo do ano anterior. Em termos
gerais, no final de 2007, os activos de garantia
transfronteiras representavam 48.5% do total dos
activos de garantia fornecidos ao Eurosistema.

0 MODELO DE BANCO CENTRAL
CORRESPONDENTE

O MBCC continua a ser o principal canal para
a transferéncia transfronteiras de activos de
garantia em operagdes de politica monetaria e
de crédito intradiario do Eurosistema, tendo sido
responsavel por 39.6% do total de activos de
garantia fornecidos ao Eurosistema em 2007. Os
activos detidos em custodia através do MBCC
aumentaram de €414 mil milhdes no final de
2006 para €558 mil milhdes no final de 2007.

O quadro do MBCC foi revisto de modo a

permitir a integracdo dos novos paises da area
do euro. Neste contexto, o Acordo do MBCC
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com o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta e o Central Bank of Cyprus foi assinado
em 22 de Novembro de 2007.

Nao obstante o seu sucesso € os contributos
consideraveis para o processo de integragdo
financeira, o acordo do MBCC tem algumas
desvantagens, principalmente devido ao facto
de ter sido criado como uma solugio provisoria
e de assentar no principio da harmonizagdo
minima. Estas desvantagens, em conjunto com a
crescente importancia dos activos de garantia
transfronteiras, estiveram na base da decisdo do
Conselho do BCE, de 8 de Marg¢o de 2007'°, no
sentido de rever os actuais procedimentos de
processamento dos activos de garantia do
Eurosistema e de criar um novo sistema de
gestdo de activos de garantia para o Eurosistema
(com base em sistemas existentes, tais como o
do Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique e do De Nederlandsche Bank), uma
plataforma comum denominada Collateral
Central Bank Management — CCBM2 (Gestao
de Activos de Garantia dos Bancos Centrais). A
participacdo dos BCN da area do euro na
CCBM2 ¢ voluntaria.

Embora o principal objectivo da CCBM?2
seja 0 aumento da eficiéncia da gestdo de
activos de garantia dos bancos centrais do
Eurosistema, no que respeita as transacgdes
transfronteiras e domésticas, também
proporcionara novas oportunidades para as
contrapartes do Eurosistema, particularmente
bancos multinacionais, optimizando a utilizagao
dos seus activos de garantia e melhorando a
sua gestdo de liquidez. O ambito da CCBM2
¢ mais abrangente do que o do actual MBCC
e estabelecera métodos eficientes de entrega
e aceitacdo de activos de garantia e créditos
a nivel nacional e transfronteiras com uma
prestagdo harmonizada de servicos com base
nos protocolos de comunicacdo do SWIFT.
A CCBM2 sera implementada de acordo com o
principio de acesso descentralizado ao crédito
e sera totalmente compativel com o TARGET2
e o T2T. A CCBM2 processara instrugdes em
tempo real de um modo directo e automatizado,
permitindo a entrega de activos de garantia para
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que o crédito correspondente seja processado
através do TARGET2 em tempo real. Este
estara preparado para receber activos de garantia
através de todos os SLT elegiveis e das ligagdes
elegiveis entre eles. No sentido de integrar as
necessidades das contrapartes, o Eurosistema
estd a desenvolver a CCBM2 em estreita
cooperagdo com o0s participantes no mercado.
Em 26 de Abril de 2007, foi langada uma
primeira consulta publica sobre os principios
subjacentes ao seu desenvolvimento. Os
comentarios recebidos foram utilizados como
base para a defini¢do dos requisitos do utilizador
da nova plataforma. Esta a ser levada a cabo
uma nova consulta ptblica sobre estes requisitos
do utilizador durante a primeira metade de 2008,
apos a qual os requisitos relativos a CCBM2
serdo finalizados.

LIGAGOES ELEGIVEIS ENTRE SISTEMAS DE
LIQUIDAGAO DE TiTULOS NACIONAIS

Os SLT nacionais podem estar ligados através
de acordos contratuais e operacionais para
permitir a transferéncia transfronteiras de titulos
elegiveis entre sistemas. Uma vez transferidos
através dessas ligagdes para outro SLT, os
titulos elegiveis podem ser utilizados através
dos procedimentos locais como qualquer activo
de garantia nacional. Actualmente encontram-se
ao dispor das contrapartes 59 ligacdes directas
e 5 ligagdes encadeadas, das quais apenas um
numero limitado ¢ activamente utilizado. Além
disso, estas ligacdes cobrem apenas parte da
area do euro. As ligagdes tornam-se elegiveis
para operagoes de crédito do Eurosistema
se cumprirem os padrdes de utilizacdo do
Eurosistema (ver Sec¢do 4 do Capitulo 4).

Os activos de garantia detidos através de
ligacdes aumentaram de €99 mil milhdes
em Dezembro de 2006 para €125 mil milhdes
em Dezembro de 2007, mas representaram
apenas 8.9% do total dos activos de garantia
(transfronteiras e nacionais) detidos pelo
Eurosistema em 2007.

10 Ver http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html






3 NOTAS E MOEDAS

3.1 A CIRCULACAO DE NOTAS E MOEDAS E 0
PROCESSAMENTO DE MOEDA

PROCURA DE NOTAS E MOEDAS DE EURO

No final de 2007, o numero de notas de
euro em circulacdo situava-se em 12.1
mil milhées, com um valor de €676.6 mil
milhdes, representando um aumento de 6.7%
em termos de volume e 7.7% em termos de
valor em comparacdo com os niveis no final
de 2006 (11.3 mil milhdes de notas com um
valor de €628.2 mil milhdes).

O nimero de notas em circulagdo continuou a
aumentar desde a transi¢do para o euro fiduciario

Grafico 45 Namero total de notas de euro

em circulagao entre 2002 e 2007
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Fonte: BCE.

em 2002, embora com uma taxa de crescimento
anual menor (ver Graficos 45 e 46). No final de
2007, o valor médio de uma nota em circula¢éo
era de €55.85 (o que compara com €55.36 no
periodo homologo do ano anterior).

Estima-se que, em termos de valor, entre 10%
e 20% — mas potencialmente um valor mais
proximo do segmento superior do intervalo —
das notas de euro em circulagdo sejam detidas
por ndo residentes na area do euro, os quais
continuam a gerar procura de notas de euro,
principalmente como reserva de valor ou como
uma moeda paralela.

Grafico 46 Valor total de notas de euro em
circulagao entre 2002 e 2007
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Grafico 47 Nimero de notas de euro em circulagiao entre 2002 e 2007
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Analisando a desagregacdo em termos das
denominagdes, as notas de €50 e €100 registaram
o maior crescimento de circulagdio em termos
numéricos, de 8.9% e 8.3%, respectivamente,
seguidas da nota de €500, cuja taxa de crescimento
aumentou 7.9%. O nimero de outras denominagdes
em circulagdo registou taxas de crescimento entre
2% e 6% (ver Grafico 47).

Em 2007, o numero total de moedas de euro
em circulagdo (ou seja, a circulagdo liquida
excluindo as reservas detidas pelos BCN)
aumentou 9.1% para 75.8 mil milhdes, enquanto
o valor das moedas em circulagdo aumentou
7.6% para €19.2 mil milhdes. A percentagem
das denominagdes mais baixas, ou seja, as
moedas de 1, 2 e 5 céntimos, no nimero total
de moedas em circulagdo atingiu 58.0% (o que
compara com 57.3% no periodo homoélogo do
ano anterior). Sinais episodicos sugerem que
a persisténcia da forte procura de moedas das
denominagdes mais baixas se ficou a dever
a taxas de perda relativamente elevadas e ao
entesouramento.

PROCESSAMENTO DE NOTAS PELO EUROSISTEMA
Prosseguiu a ligeira tendéncia ascendente da
emissdo e levantamento de notas de euro
observada nos anos anteriores. Em 2007, os
BCN da area do euro emitiram 33.4 mil
milhdes de notas, tendo recolhido 32.7 mil
milhdes de notas. A frequéncia de retorno!! de
notas em circulagdo caiu ligeiramente, de 3.03
em 2006 para 2.93 em 2007.

Os BCN da area do euro verificam todas as
notas de euro recolhidas, para determinar a
sua autenticidade e aptiddo para circulagdo
recorrendo a maquinas de processamento
de notas totalmente automatizadas de modo
a manter a qualidade e a integridade das
notas em circulagdo. Em 2007, os BCN
identificaram cerca de 5.5 mil milhdes de
notas como sendo imprdprias para circulagao,
tendo sido substituidas em conformidade.
Tal representou um aumento de 5.1% em
comparagdo com o ano anterior e uma taxa de
notas improprias para circulagdo!'? de 17.0%
(16.9% em 2006).

Grafico 48 Namero de contrafacges de

notas de euro retiradas de circulagao entre
2002 e 2007

(milhares)

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
o/ <+ ¢ %8 L8 8EELER
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Eurosistema.

3.2 CONTRAFACCAO DE NOTAS E DISSUASAO DA
CONTRAFACCAO

CONTRAFACCAO DE NOTAS DE EURO

O numero de contrafac¢des de notas de euro
retiradas de circulagdo manteve-se estavel ao
longo dos ultimos quatro anos, ndo obstante
o aumento do nimero de notas genuinas
em circulagdo ao longo do mesmo periodo.
O Grafico 48 mostra a tendéncia das
contrafac¢des retiradas de circulagdo, com
valores em intervalos semestrais desde o
langamento das notas de euro. O niumero total de
contrafac¢des recebidas pelos Centros Nacionais
de Analise!* em 2007 foi de cerca de 566 000 .
Em comparag@o com o numero de notas de euro
genuinas em circulagdo, que em média se situou
acima de 11 mil milhdes em 2007, a quantidade
de contrafac¢des é muito reduzida. A nota de
€50 foi o principal alvo dos falsificadores,
representando quase metade do numero das
contrafacgdes. O Grafico 49 apresenta uma
desagregacdo pormenorizada da distribuicdo das
contrafac¢des em termos de volume.

11 Definida como o niimero total de notas devolvidas aos BCN num
determinado periodo dividido pelo nimero médio de notas em
circulagdo durante esse periodo.

12 Definida como o nimero de notas identificadas como néo sendo
aptas para circulagdo num determinado periodo dividido pelo
numero total de notas processadas durante esse periodo.

13 Centros estabelecidos em cada Estado-Membro da UE para a
analise inicial de contrafac¢des de notas de euro a nivel nacional.

14 Este valor esta sujeito a uma correc¢do muito ligeira devido a
relatorios posteriores, em particular com origem fora da UE.
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Grafico 49 Distribuicao de contrafac¢oes de

notas de euro por denominagao
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O publico pode ter confianga na seguranca do
euro: ¢ uma moeda bem protegida, quer em
termos da sofisticagdo dos seus elementos de
seguranca, quer da eficacia das autoridades
responsaveis pela aplicacdo da lei a nivel
nacional e europeu. No entanto, esta confianga
nunca deve dar lugar a complacéncia, e o BCE
aconselha o ptiblico a estar atento a possibilidade
de fraude e a ndo esquecer o teste de “toque-
aspecto-inclinagdo™ .

DISSUASAO DA CONTRAFACCAO

Em 2007, o Eurosistema continuou a trabalhar
em estreita colaboracdo com a Europol e a
Comissdo FEuropeia (em particular com o
Organismo Europeu de Luta Antifraude —
OLAF) no combate a contrafac¢do do euro.
O Eurosistema esta activo, dentro e fora da UE,
na formacdo de profissionais que operam com
numerario para o reconhecimento e o tratamento
de contrafac¢des de notas.

O Eurosistema participa activamente nos
trabalhos do Grupo de Dissuasdo da Contrafac¢do
dos Bancos Centrais (CBCDG — Central Bank
Counterfeit Deterrence Group), um grupo de 30
bancos centrais e autoridades de impressdo de
notas que colaboram entre si sob os auspicios
do G10. O BCE acolhe o Centro Internacional
de Dissuasdo da Contrafac¢do (ICDC -
International Counterfeit Deterrence Centre),
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que actua como centro técnico para todos os
membros do CBCDG. O seu principal papel
consiste em dar apoio técnico e gerir um sistema
de comunicagdo centralizado ao servigo de todas
as partes envolvidas na area dos sistemas de
dissuasdo da contrafac¢do. O ICDC também tem
um site publico, que disponibiliza informacao e
orientagdo sobre a reproducdo de imagens de
notas, bem como ligagdes para sites especificos
de cada pais.

3.3 EMISSAO E PRODUCAO DE NOTAS

QUADRO PARA A RECIRCULAGAO DE NOTAS

No seguimento da transposi¢do do quadro do
BCE para a detecgdo de contrafacgdes e para
a selecgdo de notas aptas para circulagdo por
instituigdes de crédito e outros profissionais
que operam com numerario (“quadro para a
recirculagdo de notas”) para acordos nacionais
por todos os BCN da area do euro (a excepgao de
um, cujo processo esta pendente), as institui¢des
de crédito e outros profissionais que operam com
numerario beneficiam de um periodo transitorio
para ajustar os seus processos de tratamento de
numerario.

Com a implementagdo do quadro para a
circulacdo de notas, os BCN seguiram vérias
abordagens que tomam em consideragdo as
diferentes situacdes nacionais (por exemplo, no
que se refere ao enquadramento econdmico e
juridico, a estrutura bancaria e ao papel do BCN
no ciclo de numerario). Em alguns paises, o
quadro para a recirculacdo de notas foi aplicado
através de um acto juridico (complementado
com contratos obrigatorios que devem ser
assinados com o respectivo BCN), enquanto
noutros paises os BCN emitiram instrugdes
obrigatérias (as quais em alguns casos apenas
vinculam instituigdes de crédito) ou celebraram
acordos contratuais bilaterais (segundo os quais
as instituigdes de crédito concordam em aderir
as regras do quadro para a recircula¢ao de notas

15 Para mais pormenores, ver http://www.ecb.europa.eu/bc/
banknotes/security/html/index.pt.html



e em incluir essas regras em contratos com o0s
seus fornecedores de servigos). Num parecer de
Dezembro de 2007, o Conselho do BCE acolheu
a proposta da Comissdo Europeia no sentido de
introduzir alteragdes ao Regulamento (CE) n.°
1338/2001 do Conselho relativo a protecgdo do
euro contra a contrafac¢éio. De acordo com esta
proposta, o artigo 6.° do Regulamento incluiria
a obrigacdo expressa das institui¢des de crédito
e de outros profissionais que operam com
numerario de verificar notas e moedas de euro
que receberam e que tencionam recolocar em
circulagdo, e também conteria uma referéncia
aos procedimentos a serem definidos pelo BCE
no que respeita ao método de verificar as notas
recirculadas.

O BCE prosseguiu os seus esforgos, em
cooperacdo estreita com os BCN da area do euro,
de modo a assegurar a interpretacdo uniforme das
disposigdes do quadro para a recirculagio de notas
na area do euro, particularmente no que se refere
aos procedimentos de teste comum do Eurosistema
para maquinas de tratamento de notas.

Ao adoptarem as suas operagdes em
conformidade com o quadro para a recirculagéo
de notas, as instituicdes de crédito e outros
profissionais que operam com numerario
reforgardo a sua capacidade de detectar potenciais
contrafacgdes de notas de euro. Tal contribuira
efectivamente para o seu cumprimento da
obrigacdo legal de retirar imediatamente de
circulagdo potenciais contrafac¢des e entrega-
-las as autoridades responsaveis pela aplicagdo
da lei para que procedam a uma investigacao.
Além disso, assegurara que as instituigdes de
crédito fornecem aos clientes notas em boas
condi¢des fisicas, ajudando-os a distinguir entre
notas genuinas e contrafacgdes.

0 PROGRAMA PILOTO DE INVENTARIO DE
CUSTODIA ALARGADO

Em 2006, o Conselho do BCE decidiu langar
um programa piloto de inventdrio de custodia
alargado (Extended Custodial Inventory — ECI)
para notas de euro na Asia. Um programa de
inventario de custodia alargado consiste num

depésito em numerario mantido num banco
privado (banco ECI) que detém o numerario
a sua guarda. Espera-se que o programa de
inventario de custddia alargado facilite a
distribuigdo internacional de notas de euro
e forneca informacgdo estatistica sobre a sua
circulagdo fora da area do euro, bem como
informagdes sobre contrafacgdes. Em 2007, dois
grandes bancos comerciais activos no mercado
por grosso de notas comegaram a operar, durante
um ano, um ECI de notas de euro: um em Hong
Kong e outro em Singapura.

Durante o programa piloto, os bancos ECI
asseguraram que apenas as notas aptas para
circulagdo fossem novamente colocadas em
circulagdo ¢ que as contrafac¢des fossem
retiradas de circulagdo de acordo com os padrdes
especificados pelo quadro para a recirculacdo
de notas. Os excedentes de notas e as notas
ndo aptas para circulagdo foram enviados para
o Deutsche Bundesbank, que actuou como
contraparte logistica e administrativa dos bancos
ECI. As operagdes ECI e o reporte estatistico
dos bancos ECI decorreram sem problemas.

Com base neste programa piloto, em 2008 o
Conselho do BCE decidira se um programa ECI
devera ser criado numa base permanente.

PLANO PARA MAIOR CONVERGENCIA DOS
SERVICOS EM NUMERARIO DOS BCN

Em Fevereiro de 2007, o Conselho do BCE
adoptou um plano com o objectivo de obter,
no médio prazo, uma maior convergéncia
dos servicos em numerario oferecidos pelo
Eurosistema.

Uma maior convergéncia ¢ importante, dado
que permitira aos intervenientes — em particular
aqueles com actividades transfronteiras
relacionadas com numerario significativas
— beneficiar plenamente da moeda unica, e
assegurard um justo tratamento concorrencial.
Tendo em conta as diferentes conjunturas
econdmicas e geograficas nacionais, o0
Eurosistema ndo tem por objectivo um sistema
de fornecimento de numerario unico. O processo
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de convergéncia exigira alguma flexibilidade
no que respeita aos requisitos dos clientes, a
infra-estrutura de numerario e aos periodos
transitorios de implementagao.

Como parte do plano, desde Julho de 2007, os
BCN proporcionaram servigos relacionados com
numerario a instituicdes de crédito da area do
euro com sede fora da sua jurisdi¢ao (“bancos ndo
residentes”) e, desde o final de 2007, os depoésitos
de moedas de euro de clientes profissionais sdo
aceites por todos os BCN da area do euro.

O Eurosistema esta ainda a considerar um
conjunto de novos passos, incluindo a troca
de dados electronicos com instituigdes de
crédito referentes a depositos e levantamentos
de numerario, a disponibilizacdo gratis por
parte dos BCN de dispositivos de depdsito e
levantamento de notas que permitam todas as
orientagdes de inser¢do possiveis, € normas
comuns de embalagem de notas relativamente
aos servigos relacionados com numerario
proporcionados gratuitamente pelos BCN.

Dado que estas questdes sdo relevantes para os
intervenientes no ciclo de numerario ¢ podem
ter implicagdes operacionais e de custos, foram
realizadas consultas a nivel nacional e europeu.

ACORDOS DE PRODUCAO

Em 2007, foi produzido um total de 6.3 mil
milhdes de notas de euro, o que compara com 7.0
mil milhdes em 2006. Esta reducdo do volume de
producdo ficou a dever-se principalmente a um
aumento ligeiramente menor da circulagdo em

Quadro 13 Distribui¢do da producao de

notas de euro em 2007

Denominag¢io Quantidade BCN responsaveis pela
(milhdes de notas) produgio
€5 980.0 DE, ES, FR
€10 1280.0 DE, GR, FR, NL, AT
€20 1890.0 GR,ES, FR, IE, IT, PT, FI
€50 1730.0 BE, DE, ES, IT
€100 230.0 IT, LU, NL
€200 - -
€500 190.0 DE
Total 6300.0
Fonte: BCE.
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2006 face ao ano anterior e a produgédo, em 2006,
de parte dos futuros requisitos relativos a notas.

A distribuicdo da produgdo de notas de euro
continuou a basear-se no cenario de produgdo
descentralizado com acordos de produgdo
adoptado em 2002. Ao abrigo deste acordo, cada
BCN da area do euro € responsavel pela producdo
de uma percentagem que lhe ¢ atribuida do total
das necessidades de determinadas denominagdes
(ver Quadro 13).

A SEGUNDA SERIE DE NOTAS DE EURO

Em Abril de 2005, o Conselho do BCE
aprovou o plano de projecto global para o
desenvolvimento e introdugdo da segunda série
de notas de euro e o inicio da fase de validacdo
industrial. Desde entdo, o BCE estabeleceu os
requisitos funcionais e técnicos para as notas,
tendo consultado varios intervenientes, por
exemplo através de pesquisas qualitativas junto
do publico e de estudos cientificos de percepcao
visual e tactil. Estas actividades resultaram
numa lista de elementos de seguranga de facil
utilizagdo, que foram analisados como sendo
potencialmente apropriados para a inclusdo
na segunda série de notas. Durante a fase de
validac¢do industrial, a lista foi reduzida com
base no desempenho dos elementos de seguranga
numa conjuntura de produgido em larga escala.
Outros aspectos foram também tidos em
consideracdo, como por exemplo a resisténcia
dos elementos de seguranga a contrafaccdo,
os requisitos de controlo da qualidade, custos,
direitos de propriedades intelectual, situagdes
relacionadas com a cadeia de oferta, bem como
questdes relacionadas com saude, seguranga e
ambiente.

Em Agosto de 2007, a fase de validagdo
industrial estava praticamente concluida ¢ teve
como resultado um conjunto de elementos de
seguranca adoptados pelo Conselho do BCE em
Outubro de 2007. Para além dos tradicionais
elementos de seguranca que demonstraram a sua
eficacia, varios elementos de seguranga
inovadores visuais ¢ legiveis através de
maquinas serdo integrados na segunda série de



notas, com o objectivo de contrariar eficazmente
as técnicas de contrafacgdo modernas.
Os elementos de seguranga seleccionados foram
incorporados no desenho artistico, que tem por
base o tema “épocas ¢ estilos” da série actual.
A manuten¢do deste tema, ndo obstante a
reformulagdo dos elementos graficos, assegurara
que as novas notas sejam imediatamente
reconheciveis como notas de euro, mas
permitindo aos utilizadores de numerario
distinguir com facilidade as duas séries de notas.
Em Dezembro de 2007, o Conselho do BCE
aprovou o projecto do desenho das novas séries
de notas, criando as condigdes para a fase de
originagdo'®. A nova série sera langada ao longo
de um periodo de varios anos, sendo que a
primeira denominacdo devera ser emitida dentro
de alguns anos. O BCE informara previamente o
publico sobre as modalidades da introduc¢ao das
novas notas.

16 “Originagdo” abrange o processo de preparagdo de imagens
de elevada qualidade e de transformagdo de desenhos em
ferramentas de produgao, tais como chapas de impressao.
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4 ESTATISTICAS

O BCE, coadjuvado pelos BCN, desenvolve,
recolhe, compila e divulga um amplo conjunto de
estatisticas que apoiam a politica monetaria da area
do euro e diversas atribuicdes do SEBC, sendo
também cada vez mais utilizadas pelos mercados
financeiros e pelo publico em geral. Em 2007,
tal como em anos anteriores, a disponibilizagcdo
de estatisticas da area do euro decorreu de forma
regular. Um marco importante na estratégia de
médio prazo do BCE em termos de estatisticas
foi alcangado em Junho de 2007, com a primeira
publicagdo conjunta pelo BCE/Eurostat de
um conjunto de contas trimestrais integradas
financeiras e n3o financeiras para os sectores
institucionais da area do euro. Além disso, o BCE,
em estreita colaboragdo com os BCN, continuou
a contribuir para uma maior harmonizagdo dos
conceitos estatisticos na Europa e para a revisao
dos principais padrdes estatisticos globais.

4.1 ESTATISTICAS NOVAS OU MELHORADAS NA
AREA DO EURO

Em Junho de 2007, o BCE e o Eurostat
publicaram conjuntamente, pela primeira vez,
um conjunto de contas trimestrais integradas
dos sectores financeiro e ndo financeiro da
area do euro, com inicio a partir do primeiro
trimestre de 1999. Estas contas da area do euro,
que podem ser consideradas “contas nacionais”
para a area do euro, sdo preparadas pelo
Eurosistema, juntamente com o Eurostat e com
os institutos nacionais de estatistica. Permitem,
nomeadamente, uma analise abrangente das
ligagdes entre a evolucdo financeira e ndo
financeira na economia e das inter-relagdes
entre os diferentes sectores da economia
(familias, sociedades ndo financeiras, sociedades
financeiras ¢ administragdes publicas) e entre
estes sectores e o resto do mundo.

As contas da area do euro proporcionam também
o quadro para uma andlise mais abrangente dos
dados de maior frequéncia. A este respeito,
a publicagdo desde Novembro de 2007 de
uma desagregagdo sectorial do agregado
monetario largo M3 melhorou o ambito da
analise monetaria.
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Em Abril de 2007 as estatisticas mensais
existentes relativas aos saldos de Instrumentos
de Divida de Curto Prazo Europeus (Short-
Term  European Paper (STEP)) foram
complementadas com estatisticas diarias sobre
taxas de rendibilidade, com desagregagdes por
prazo inicial e sector do emitente (ser Seccao 3
do Capitulo 4).

Em Julho de 2007 o BCE iniciou a publicacdo
electronica de curvas de rendimentos diarias,
que reflectem as taxas de remuneracdo de
mercado implicitas dos titulos de divida
emitidos pelas administragdes centrais da area
do euro denominadas em euro (com base na taxa
de juro e no prego de mercado) para um vasto
espectro de prazos, desde 3 meses até 30 anos.
As curvas de rendimento da area do euro podem
contribuir para aferir as expectativas de mercado
quanto a actividade econoémica e financeira num
horizonte de médio a longo prazo.

O BCE procedeu também a compilagdo e
divulgacdo, numa base experimental, de
estimativas mensais com base no IHPC
dos precos administrados da area do euro,
utilizando informag¢do sobre os sub-indices do
IHPC publicados pelo Eurostat e as definigdes
acordadas no SEBC.

Desagregacdes geograficas adicionais!” para os
fluxos trimestrais da balanca de pagamentos e
para os dados anuais da posi¢do de investimento
internacional foram disponibilizadas através de
comunicados regulares e das estatisticas online
do BCE, no servigo Statistical Data Warehouse
(SDW) 8.

O enquadramento legal para a recolha de
estatisticas monetarias e financeiras foi

17 Para o Brasil, Russia, India, China e Regido Administrativa
Especial de Hong Kong.

18 A versdo publica do SDW foi langada na internet no final de
2006 e foi acolhida com agrado pelos utilizadores de estatisticas
da area do euro. Devido a sua robustez e interfaces de facil
utilizagdo, rapidamente se tornou um instrumento popular
de pesquisa de dados da area do euro na internet. Cerca de
20 000 utilizadores visitam o SDW todos os meses a fim de
consultar e descarregar dados relativos a area do euro, incluindo
desagregagdes nacionais.



melhorado com um novo Regulamento do BCE
relativo a estatisticas sobre 0s activos € passivos
dos fundos de investimento (excepto fundos
do mercado monetario), ao abrigo do qual os
fundos de investimento passardo a apresentar
dados harmonizados a partir do inicio de
2009. O Conselho do BCE adoptou também
uma Orientacdo reformulada sobre estatisticas
monetarias, de institui¢des financeiras e de
mercado, que passou a incluir outras disposi¢des
relativas a estatisticas sobre 0s activos e passivos
dos fundos de investimento e a estatisticas de
pagamentos. Além disso, o Conselho do BCE
alterou a Orientagdo ¢ a Recomendagido do BCE
relativas as estatisticas de balanga de pagamentos
e posi¢do de investimento internacional e do
modelo de reservas internacionais.

Estdo em curso trabalhos em diversos dominios
com o objectivo de continuar a melhorar as
estatisticas monetdrias e financeiras da area do
euro nos proximos anos. Em particular, foram
iniciados os preparativos para uma abordagem
integrada a titularizagdo das [IFM e as actividades
das sociedades de titularizagdo, criando
assim as condigdes para uma disponibilidade
bastante melhorada de dados sobre a venda e a
titularizacdo de créditos.

Além disso, o Eurosistema avalia a viabilidade
de melhorar os dados estatisticos sobre as
sociedades de seguros e os fundos de pensdes.
O quadro regulamentar para as estatisticas
do balango das IFM e as estatisticas de taxas
de juro das IFM esta a ser também alvo de
revisdo, tendo como objectivo acomodar as
novas exigéncias dos utilizadores e os mercados
financeiros em mudanca de forma eficiente em
termos de custos.

O BCE continuou a trabalhar no desenvolvimento
de uma base de dados de titulos centralizada.
Esta base, um projecto ao nivel do SEBC, ¢ uma
base de dados simples que contém informagdes
de referéncia relativas a titulos individuais
relevantes para efeitos estatisticos do SEBC.
O projecto desempenha um papel essencial
na transicdo para a prestacdo de informacgao
por titulo, o que tem potencial para aliviar

significativamente a carga associada a prestagao
de informagdo por parte dos inquiridos,
melhorando a qualidade e a flexibilidade das
estatisticas da area do euro. A base de dados esta
a ser ja utilizada por alguns BCN na compilagdo
de estatisticas financeiras nacionais.

4.2 OUTROS DESENVOLVIMENTOS ESTATISTICOS

Em 2007, o Eurosistema analisou em pormenor
possiveis formas de aumentar a eficiéncia da
produgdo de estatisticas do BCE, tendo também
como objectivo manter a carga estatistica num
nivel minimo. Neste contexto, foram conduzidos
novos trabalhos sobre a viabilidade da reutiliza¢ao
de microdados existentes, em particular relativos
a centrais de risco de crédito e centrais de
balangos. Além disso, prosseguiram os trabalhos
com o objectivo de promover a harmoniza¢ao
dos conceitos e dados estatisticos e de supervisao,
incidindo inicialmente sobre as exigéncias de
informacgao das instituigdes de crédito.

Alguns documentos publicados em 2007
contribuiram para aumentar a transparéncia no
que se refere aos padrdes de governagdo e de
qualidade actualmente aplicados & produgdo e
divulgacédo de estatisticas do BCE e do SEBC.
O documento intitulado “The ESCB’s governance
structure as applied to ESCB statistics”
(“Estrutura de Governacdo do SEBC aplicada
as respectivas estatisticas”) apresenta uma breve
analise da estrutura de governagdo que regula a
disponibilizagao de estatisticas pelo BCE e pelos
BCN. Em “Public commitment with respect to
the ESCB'’s statistical function” (Compromisso
publico relativo a fungéo estatistica do SEBC),
apresentado na primeira pagina da secg@o
estatistica do site do BCE, s3o expressos os
compromissos assumidos pelo BCE e pelos
BCN no desempenho das suas atribuigdes
estatisticas, no que se refere aos principios
estatisticos e aos padrdes éticos e de qualidade.
Além disso, no “ECB Statistics Quality
Framework” (Quadro de qualidade estatistica
do BCE) discorre-se sobre os principios de
qualidade subjacentes a produgdo de estatisticas
do BCE. Avaliagdes qualitativas e indicadores
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quantitativos, tais como os contidos no relatorio
anual de qualidade sobre as estatisticas da
balanca de pagamentos e da posicdo de
investimento internacional da 4rea do euro,
sdo fornecidos regularmente como parte deste
quadro de qualidade.

A divulgacdo de estatisticas foi aperfeicoada
através da publicacdo de quadros adicionais
relativos a estatisticas da area do euro e de todos
os dados nacionais correspondentes nos sites do
BCE e dos BCN. As estatisticas de pagamentos
foram também melhoradas e a publicacdo “Blue
Book Addendum” (Anexo ao Livro Azul) foi
substituida por séries cronologicas e quadros
que podem ser consultados no site do BCE
(ver Seccgdo 2 do Capitulo 2). Além disso, foram
disponibilizados novos dados sobre transacgdes
de titulos e contrapartes centrais.

Tal como em anos anteriores, a informacao
estatistica divulgada nas publicacdes do BCE
passou a ser mais abrangente. Exemplos
disso incluem o vasto leque de indicadores
apresentados no relatério anual intitulado
“Financial integration in Europe” (Integragdo
financeira na Europa) ¢ o anexo a publicacdo
“Bond markets and long-term interest rates in
non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries” (Mercados
bolsistas e taxas de juro de longo prazo nos
Estados-Membros da Unido Europeia ndo
pertencentes a area do euro e nos paises
candidatos) (ver Sec¢do 3 do Capitulo 4). Foram
também melhorados os dados anuais sobre
as estruturas bancérias e os dados trimestrais
subjacentes ao “Financial Stability Review”
(Relatorio de Estabilidade Financeira). O “Euro
money market survey” (Inquérito ao mercado
monetario do euro) foi aperfeigoado, em termos
quer de qualidade quer de actualidade dos
dados, e os conjuntos de dados subjacentes
foram disponibilizados no SDW.

Um Documento de Trabalho Ocasional do BCE
intitulado “Towards harmonised balance of
payments and international investment position
statistics — the experience of the European
compilers” (Progressos realizados no sentido
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de estatisticas harmonizadas da balanga de
pagamentos ¢ da posi¢do de investimento
internacional — a experiéncia dos compiladores
europeus), publicado em Julho de 2007, apresenta
uma analise geral do quadro metodologico e de
questdes praticas relacionadas com a recolha,
compilacdo e divulgacdo destas estatisticas.

O BCE prosseguiu a estreita cooperagao com o
Eurostat e outras organizac¢des internacionais e
tem desempenhado um papel importante na
actualizacdo em curso dos padrdes estatisticos
globais (com os trabalhos sobre o Sistema de
Contas Nacionais (SCN 93) ¢ o Manual da
Balanga de Pagamentos do FMI, que deverdo
ficar concluidos em 2008). O Eurostat,
coadjuvado pelo BCE, comegou recentemente a
preparar a revisao do SEC 95, que aplicard a
maioria das alteracdes ao SCN ao nivel europeu.
O BCE esteve também activamente envolvido
na revisdo do documento “Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment” (Definigdo da
referéncia do investimento directo estrangeiro)
da OCDE. Por ultimo, continuou a apoiar ¢ a
implementar padres técnicos globais para a
troca de dados .

4.3 PREPARATIVOS PARA O ALARGAMENTO DA
AREA DO EURO

As estatisticas desempenham também um
papel importante no acompanhamento da
convergéncia dos Estados-Membros da UE
ainda ndo pertencentes a area do euro e, por
conseguinte, na preparagdo dos relatorios de
convergéncia (ver Secgdo 1.2 do Capitulo 5).

Os dados estatisticos necessarios para avaliar os
progressos alcancados pelo Estados-Membros
no cumprimento dos critérios de convergéncia
relativos a estabilidade de pregos, posi¢des
orcamentais, taxas de cambio e taxas de juro
de longo prazo sdo fornecidos pelo Eurostat.

19 Porexemplo, a iniciativa Statistical Data and Metadata Exchange
(SDMX) (intercambio de dados estatisticos e metainformagao),
apoiada pelo BIS, BCE, Eurostat, FMI, OCDE, Nagdes Unidas ¢
Banco Mundial, com o objectivo de promover os padrdes globais
para a troca de informagdes estatisticas.



O BCE, juntamente com os BCN dos Estados-
-Membros em causa, apoia o Eurostat através
da disponibilizagdo de estatisticas de taxas de
juro de longo prazo e recolhe e colige dados
estatisticos adicionais que complementam os
quatro principais indicadores de convergéncia.

Uma vez que a avaliacdo do processo de
convergéncia depende essencialmente da
qualidade e integridade das estatisticas
subjacentes, o BCE acompanha de perto a
evolugdo da recolha e apresentagdo destas
estatisticas, em particular das estatisticas das
finangas publicas.
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5 ESTUDOS ECONOMICOS

As principais fungdes dos estudos no BCE,
bem como no Eurosistema no seu conjunto,
consistem em: fornecer resultados de estudos
relevantes para o aconselhamento no ambito
da politica monetaria e outras atribui¢des do
Eurosistema, e elaborar e aplicar os respectivos
modelos e instrumentos analiticos; manter
e utilizar modelos econométricos para as
previsdes econdomicas e comparacao dos efeitos
de politicas alternativas; ¢ comunicar com a
comunidade académica, por exemplo através da
publicagdo dos resultados dos estudos em jornais
externos e da organizagdo de conferéncias de
investigagao.

5.1 PRIORIDADES DOS ESTUDOS

No BCE, os estudos economicos sio
principalmente realizados pela Direccdo-Geral
de Estudos Econdmicos, mas também por
varias outras areas de trabalho. Um Research
Coordination Committee (RCC) — Comité
de Coordena¢do dos Estudos Econoémicos
— coordena estes estudos, estabelecendo
prioridades e juntando as areas de trabalho que
os solicitam ou produzem.

As principais prioridades dos estudos em 2007
foram nas seguintes areas: desenvolvimento dos
modelos de previsdo; o papel da informacdo
do sector financeiro, incluindo agregados
monetarios e de crédito, na analise da politica
monetaria; compreensdo dos mecanismos de
transmissdo da politica monetaria; estabilidade
financeira; a eficiéncia do sistema financeiro
europeu; e questdes internacionais.

O desenvolvimento dos modelos de previsdo
incidiu sobre um maior desenvolvimento e
utilizagdo dos modelos estruturais dinadmicos
estocasticos de equilibrio geral e sobre a
implementagdo dos modelos dindmicos de
factores para efeitos de previsdes de curto
prazo. Os modelos estruturais dinamicos
estocasticos de equilibrio geral foram
desenvolvidos e utilizados no passado no
BCE para a analise de um nimero elevado e
crescente de questdes de politica. Os trabalhos
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prosseguiram em 2007, com particular enfoque
sobre o impacto das mudangas estruturais
(por exemplo, demograficas), factores externos
(por exemplo, choques sobre os pregos do
petroleo), evolugdo da produtividade e questdes
financeiras (por exemplo, fricgdes no mercado
de crédito). Além disso, prosseguiram o0s
trabalhos sobre dois modelos de média escalae a
sua utilizagdo para efeitos de analise de politica:
o New Area-Wide Model (NAWM) (Novo
Modelo para toda a Area do Euro) e o modelo
de Christiano, Motto e Rostagno. O primeiro
¢ um instrumento de previsdo e simulagdo
que estd a ser desenvolvido para utilizacdo,
juntamente com outros modelos, no contexto
dos exercicios de projec¢do do Eurosistema e do
BCE. O segundo é um instrumento de simulaggo
com especial incidéncia sobre os factores
financeiros. No que se refere a evolucdo dos
instrumentos de previsdo, os modelos baseados
em factores continuaram a ser desenvolvidos e
cada vez mais utilizados para a avaliagdo a curto
prazo dos desenvolvimentos econdémicos. Por
ultimo, o BCE apoiou activamente a Euro Area
Business-Cycle Network (Rede sobre o Ciclo
Econémico da Area do Euro), uma associagio
entre os bancos centrais e a comunidade
académica, gerida pelo Centre for Economic
Policy Research (CEPR) (Centro de Estudos de
Politica Econémica).

Os estudos sobre a andlise de politica monetaria
incidiram sobre a evolugdo e utilizagdo de
métodos quantitativos para a andlise monetaria,
com énfase sobre a disponibilizagdo de
instrumentos analiticos de elevada qualidade
para a preparagdo de decisdes de politica.
Os trabalhos focaram o desenvolvimento de
modelos baseados em indicadores monetarios
para a inflagdo e a analise da procura de moeda,
bem como a introdu¢do dos modelos estruturais
acima descritos no processo de analise de
politica.

O mecanismo de transmissdo da politica
monetaria foi investigado sob  diversas
perspectivas. A Wage Dynamics Network (WDN)
(rede de investigacdo sobre dindmica salarial),
uma rede de investigadores do SEBC que




analisa as caracteristicas e fontes da dindmica
salarial na area do euro e a sua relagdo com os
precos, prosseguiu os trabalhos tanto a nivel

agregado como microecondmico. O grupo
WDN langou um inquérito ad hoc sobre
salarios, custos do trabalho e comportamento
de fixac@o dos precos ao nivel das empresas em
17 paises. O inquérito colige informagdes sobre os
salarios e afixacdo de precos, arigidez descendente
dos salarios e o ajustamento dos salarios e pregos
aos choques. O primeiro conjunto de resultados
dos estudos sera apresentado numa conferéncia
prevista para 2008. Os mercados da habitacdo
foram também analisados, bem como o papel dos
bancos e do mercado de crédito no mecanismo de
transmissao monetaria. Prosseguiram os trabalhos
sobre as financas das familias, com os planos
para um inquérito ao nivel de toda a area do euro
a serem preparados pela Eurosystem Household
Finance and Consumption Network (Rede sobre
o Financiamento e Consumo das Familias do
Eurosistema). Outros topicos analisados nesta area
de pesquisa foram as politicas de comunicagdo
dos bancos centrais, expectativas e prémios de
risco na curva de rendimentos e os determinantes
da dinamica dos precos das acgdes.

Foram também exploradas questoes relacionadas
com a estabilidade financeira e o seu impacto
sobre a politica monetaria, em particular no
contexto dos trabalhos desenvolvidos para o
“Financial Stability Review” (“Relatorio de
Estabilidade Financeira”) do BCE. O sistema
financeiro foi analisado em duas dimensoes:
o seu grau de integragdo e a evolugdo dos
mercados de capitais.

No que se refere as prioridades dos estudos
relacionados com questdes internacionais,
as principais areas de interesse foram os
desequilibrios mundiais e o papel internacional
do euro. Quanto ao primeiro, sera organizado,
em 2008, um seminario ao mais alto nivel.

Relativamente ao
segundo, os resultados
dos  trabalhos  serdo
utilizados para melhorar
o conteudo analitico
do documento anual
“Review of the international role of the euro”
(“Andlise do papel internacional do euro”).
No contexto desta prioridade dos estudos, foi
desenvolvido um prolongamento internacional
do NAWM.

5.2 PUBLICAGOES E CONFERENCIAS

Os resultados dos estudos do BCE foram
publicados na respectiva sériec Documentos de
Trabalho e, em certa medida, também através
das séries Documentos de Trabalho Ocasionais
e Documentos de Trabalho Juridicos. Em
particular, a série Documentos de Trabalho
— um instrumento ja bem estabelecido para a
comunicagdo de estudos internos relevantes
em termos de politica — registou a publicagdo
de mais de 140 documentos de trabalho em
2007. Destes, ligeiramente mais de 100 foram
elaborados pelos especialistas do BCE, quer
individualmente, quer em colabora¢do com co-
-autores externos, enquanto os restantes foram
escritos por visitantes externos que participaram
em conferéncias e encontros de trabalho, no
contexto de redes de estudos ou apds uma
estadia prolongada no BCE para a conclusdo
de um projecto de investigacdo. Regra geral,
espera-se que a maior parte dos trabalhos
venha a ser publicada em importantes revistas
académicas sujeitas a analise pelos pares. Em
2007, os especialistas do BCE publicaram mais
de 50 artigos em revistas académicas.

A fim de divulgar as conclusdes da série
Documentos de Trabalho a uma audiéncia mais
vasta, foi decidido publicar um Research Bulletin
(Boletim de Estudos), que apresenta estudos
relevantes em termos de politica, incluindo
artigos sobre questdes centrais € resumos
de documentos de estudo seleccionados. Os
artigos publicados em 2007 incluiam discussoes
sobre os efeitos de informagdo imperfeita e
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aprendizagem nos pregos do mercado financeiro,
a integragdo financeira e os fluxos de capital
nos novos Estados-Membros da UE, e sobre o
crescimento da produtividade na area do euro.

O BCE organizou ou participou na organizagao
de mais de dez conferéncias ou encontros
de trabalho sobre tdpicos de investigacao.
Participou na organizagdo de conferéncias
envolvendo o CEPR e outros bancos centrais,
internos e externos ao Eurosistema. Além
disso, foram organizados diversos encontros
de trabalho e seminarios a fim de divulgar os
estudos no contexto do BCE.

A maior parte das conferéncias e encontros
de trabalho estiveram relacionadas com dareas
especificas de prioridade de estudo. A area da
evolucdo dos modelos de previsdo continuou a
receber em 2007 o mesmo grau de atencdao que
em anos anteriores. Em Setembro, foi organizado
um encontro de trabalho pelo BCE, em conjunto
com o CEPR e o Banque de France, no contexto
da Rede sobre o Ciclo Econémico da Area do
Euro, com o objectivo de discutir as mudangas
na dinamica de inflagdo e as suas implicagdes
para a elaboragdo de previsdes. As conclusdes
do encontro deram um contributo util para os
trabalhos sobre a previsdo de inflagdo em curso
no BCE. Além disso, um encontro de trabalho
sobre técnicas de previsdo (evento organizado
pelo BCE numa base bienal) discutiu a incerteza
das previsdes no contexto macroecondémico e
das finangas e, mais especificamente, a forma
de integrar as medidas de risco nas actividades
de previsdo, uma questdo relevante para varios
bancos centrais.

No que respeita a prioridade dos estudos de
analise de politica monetaria, foi realizada em
Novembro de 2007, no BCE, uma conferéncia
organizada conjuntamente pelo Bank of Canada
e pelo BCE sobre a defini¢do de estabilidade
de precos. A conferéncia abordou as opgdes
tedricas e a experiéncia pratica no contexto da
definicdo da estabilidade de pregos. Uma outra
conferéncia foi realizada em Novembro de 2007
sobre a analise do papel, desafios e implicagdes
para os mercados monetarios de uma perspectiva
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de politica monetaria mais avangada em termos
da compreensdo dos mecanismos de transmissao
da politica monetaria. Em Maio de 2007,
realizou-se uma conferéncia sobre as
implica¢des das mudangas no sistema bancario e
no financiamento de empresas para 0 mecanismo
de transmissdo da politica monetaria.

Em Junho de 2007, foi realizada uma
conferéncia conjunta com o Bank of England
— sobre pagamentos e estabilidade monetaria e
financeira — como parte dos trabalhos na area
dos estudos de estabilidade financeira e, em
Julho de 2007, teve lugar uma conferéncia sobre
a globalizagdo e a macroeconomia, no contexto
dos trabalhos sobre questdes internacionais.

Um mecanismo adicional para a divulgagio
de estudos foi a organizacdo de uma série
de semindrios, dois dos quais de particular
relevincia: os Joint Lunchtime Seminars
(Seminarios conjuntos durante a hora do almoco),
organizados em colaboragdo com o Deutsche
Bundesbank e com o Center for Financial Studies
(Centro de Estudos Financeiros), e os Invited
Speakers Seminars (Seminarios de Oradores
Convidados). As duas séries compreendem
seminarios semanais nos quais investigadores
externos sdo convidados a apresentar os seus
trabalhos recentes. O BCE organiza também,
numa base ad hoc, seminarios de estudo fora do
ambito das duas séries acima referidas.
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6 OUTRAS ATRIBUICOES E ACTIVIDADES

6.1 CUMPRIMENTO DAS PROIBICOES DE
FINANCIAMENTO MONETARIO E DE ACESSO
PRIVILEGIADO

Nos termos da alinea d) do artigo 237.° do
Tratado, compete ao BCE acompanhar o
cumprimento, por parte dos 27 BCN da UE e
pelo BCE, das proibigdes estipuladas nos artigos
101.°€102.°do Tratado e nos Regulamentos (CE)
n.° 3603/93 e n.° 3604/93 do Conselho. O artigo
101.° proibe a concessdo de créditos sob a forma
de descobertos ou sob qualquer outra forma pelo
BCE e pelos BCN em beneficio de governos e
de institui¢des ou organismos da Comunidade,
bem como a compra directa de titulos de divida a
essas entidades. O artigo 102.° proibe quaisquer
medidas, ndo baseadas em consideracdes de
ordem prudencial, que possibilitem o acesso
privilegiado as instituicdes financeiras por parte
dos governos e das instituicdes ou organismos
da Comunidade. A par do Conselho do BCE,
a Comissao Europeia acompanha o cumprimento
por parte dos Estados-Membros das disposigoes
atras referidas.

O BCE acompanha igualmente a aquisi¢do pelos
bancos centrais da UE no mercado secundario
de titulos de divida emitidos pelo sector publico
nacional, pelo sector publico de outros Estados-
-Membros e por instituigdes e organismos da
Comunidade. Nos termos dos considerandos
do Regulamento (CE) n.° 3603/93 do Conselho,
a aquisicdo de titulos de divida do sector
publico no mercado secundario ndo deve servir
para iludir o objectivo visado no artigo 101.° do
Tratado. Tais aquisigdes ndo se deverdo tornar
uma forma de financiamento monetario indirecto
do sector publico.

Em 2007, o Conselho do BCE identificou
dois casos de ndo cumprimento das referidas
disposi¢des do Tratado e dos regulamentos do
Conselho associados.

Primeiro, o Narodna banka Slovenska adquiriu
instrumentos de divida emitidos pelo Banco
Europeu de Investimento (BEI) no mercado
priméario. Mais especificamente, em 6 de
Fevereiro de 2007, o Narodna banka Slovenska
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adquiriu obrigagdes do BEI denominadas
em dolares dos EUA no montante de USD
50 milh&es, para efeitos da gestdo de activos de
reserva externa. Dado que o BEI € um organismo
comunitario, estas aquisi¢des constituem um
incumprimento da proibi¢do de financiamento
monetario, de acordo com o artigo 101.° do
Tratado e o Regulamento (CE) n.° 3603/93 do
Conselho. Em 22 de Maio de 2007, o Narodna
banka Slovenska vendeu os instrumentos de
divida emitidos pelo BEI adquiridos no mercado
primario e tomou medidas imediatas no sentido
de evitar a ocorréncia de eventos deste tipo
no futuro.

Segundo, o Banka Slovenije ultrapassou o limite
de moedas detidas pelos BCN e creditadas
ao sector publico. Em 15 de Fevereiro de
2007, as detengdes pelo Banka Slovenije
de moedas emitidas pelo sector publico e
creditadas na conta do sector publico nacional
excederam, numa base média diaria, o limite
de 10% do valor das moedas em circulagdo
estabelecido pelo artigo 6.° do Regulamento
(CE) n.° 3603/93 do Conselho. Na mesma data,
o valor das moedas detidas pelo Banka Slovenije
e creditadas na conta do sector publico alcangou
12.27% do valor das moedas em circulagdo.
Este incumprimento foi uma consequéncia do
elevado nivel de devolu¢des de moedas ao Banka
Slovenije na primeira metade de Fevereiro de
2007, apés o fornecimento prévio aos bancos
no Outono de 2006, antes da adopgdo do euro.
A situagdo foi de imediato totalmente corrigida
e as disposi¢des do Tratado té€m sido respeitadas
desde essa data.

6.2 FUNCOES CONSULTIVAS

De acordo com o n.° 4 do artigo 105.° do
Tratado, o BCE deve ser consultado sobre
qualquer proposta de legislacdo comunitaria ou
nacional, no dominio das suas atribui¢des?.

20 Em conformidade com o Protocolo relativo a certas disposi¢des
relacionadas com o Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda
do Norte, anexo ao Tratado, a obrigagdo de consultar o BCE ndo
se estende ao Reino Unido (JO C 191, 29.7.1992, p.18).



Todos os pareceres do BCE sdo publicados no
seu sife.

O BCE adoptou 43 pareceres em 2007: 8 em
resposta a consultas por instituigdes da UE
e 35 em resposta a consultas por autoridades
nacionais. Tal compara com 62 consultas em
2006. O presente Relatorio Anual inclui, em
anexo, uma lista dos pareceres adoptados em
2007.

Sdo de realgar os pareceres do BCE que se
seguem, emitidos a pedido do Conselho da UE.

Para além dos pareceres adoptados ao abrigo do
n.° 4 do artigo 105.° do Tratado, de 5 de Julho
de 2007, o BCE emitiu um parecer?! nos termos
do Artigo 48.° do Tratado relativo a abertura da
Conferéncia Intergovernamental (CIG) que
elaborou o novo Tratado de Lisboa?”2. O BCE
congratulou-se em particular com a inclusio da
estabilidade de precos e do estabelecimento de
uma Unido Econdmica e Monetaria cuja moeda
¢ o euro entre os objectivos da UE e com o facto
de a politica monetaria ser expressamente
considerada como uma das competéncias
exclusivas da UE (ver Secgdo 1.2 do Capitulo
5). Em 2 de Agosto de 2007, ap6s a divulgagéo
do projecto de texto do novo Tratado, o
Presidente do BCE escreveu uma carta a
Presidéncia da CIG* com algumas sugestdes
relativas ao estatuto institucional do BCE e do
SEBC.

Apbs a revogacao pelo Conselho da derrogacdo
de Chipre e de Malta, o BCE emitiu um parecer?
unico sobre as propostas da Comissao Europeia
de alteragdo do Regulamento (CE) n.° 974/98
do Conselho relativo a introdugdo do euro e do
Regulamento (CE) n.° 2866/98 do Conselho
relativo as taxas de conversdo entre o euro e
as moedas dos Estados-Membros que adoptam
o euro?,

O BCE foi consultado sobre uma proposta de
directiva do Conselho relativa a identificacdo
e designacdo das infraestruturas criticas
europeias®, com o objectivo de melhorar a
coordenagdo em termos de reac¢do a ataques

terroristas. O BCE salientou que sera necessario
garantir a compatibilidade das disposigdes de
direitonacional de aplicagdo dadirectivaproposta
com as responsabilidades dos bancos centrais
nacionais no dominio da superintendéncia
dos sistemas de pagamentos e de liquidagdo
de wvalores mobilidrios e das camaras de
compensacdo e que deveria ser evitada a
duplicagdo do trabalho ja levado a cabo pelos
bancos centrais nesta area. O BCE recomendou
ainda que a lista das infraestruturas criticas
seja confidencial.

Num parecer sobre uma proposta de
regulamento do Conselho que altera o
Regulamento n.° 1338/2001 do Conselho (que
define medidas necesséarias a protec¢do do euro
contra a falsificagdo?’), o BCE lembrou que
o direito penal pode excepcionalmente ser da
competéncia da Comunidade, caso tal se torne
necessario para assegurar a eficacia do Direito
Comunitario. O BCE salientou que o BCE e
os BCN deverdo, em principio, poder receber
amostras de notas, mesmo que retidas como
elementos de prova no quadro de processos
penais, e que as proprias competéncias do BCE
para assegurar a integridade das notas de euro ao
abrigo do n.° 1 do artigo 106.° do Tratado e do
artigo 16.° dos Estatutos do SEBC deverdo ser
reflectidas de forma mais precisa na proposta.
Quanto aos procedimentos a definir pelo BCE
e pela Comiss@o no que se refere a obrigacao de
verificacdo da autenticidade das notas ¢ moedas
de euro recebidas, o parecer refere que estas
instituigdes deverdo estabelecer prazos para a
implementagdo nacional.

No parecer sobre uma proposta de regulamento
do Parlamento Europeu e do Conselho que
altera o Regulamento (CE) do Conselho n.°
322/97 relativo as estatisticas europeias?,

21 CON/2007/20, de 5 de Julho de 2007, JO C 160, 13.7.2007, p. 2.
22 Para mais pormenores, ver Sec¢do 1.2 do Capitulo 5.

23 Esta carta foi publicada nos sites da CIG e do BCE.

24 CON/2007/19 de 5 de Julho de 2007, JO C 160, 13.7.2007, p. 1.
25 Ver Secgao 2 do Capitulo 3.

26 CON/2007/11 de 13 de Abril de 2007, JO C 116, 26.7.2007, p. 1.

27 CON/2007/42 de 17 de Dezembro de 2007, JO C 27, 31.1.2008, p. 1.
28 CON/2007/35 de 14 de Novembro de 2007, JO C 291,

5.12.2007, p. 1.
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o BCE congratulou-se com o reconhecimento
da necessidade de estreita colaboragdo entre
o Sistema Estatistico Europeu ¢ o SEBC no
desenvolvimento, producdo e divulgacdo de
estatisticas europeias, ¢ com as disposi¢des
relativas a troca de dados confidenciais.

Em Junho de 2007, um grupo de trabalho
conjunto constituido por representantes da
Comissdo Europeia, do Secretariado do
Conselho da UE e do BCE emitiu um relatorio
sobre a consulta do BCE relativa a propostas
de legislagdo comunitaria. O grupo de trabalho
foi estabelecido na sequéncia de uma sugestdo
do Presidente do BCE. O relatério tem como
objectivo assegurar que todas as partes acelerem
os procedimentos internos de forma que o
BCE possa ser consultado e apresente os seus
pareceres o mais cedo possivel no processo
legislativo. Reconhece a obrigagdo de consulta
ao BCE sobre medidas do nivel 2 da abordagem
Lamfalussy?® no dominio das atribuigdes do
BCE, e clarifica as competéncias consultivas
do BCE em matéria de supervisdo prudencial
e estabilidade financeira. As discussdes no
seio do grupo de trabalho desenvolveram uma
compreensdo partilhada da necessidade de
cooperagdo em prol do processo legislativo
da Comunidade no seu conjunto. O relatério
reflecte o consenso entre os membros do grupo
de trabalho e ndo condiciona formalmente as
respectivas instituigdes.

O BCE continuou a ser consultado por
autoridades nacionais sobre questoes
relacionadas com os BCN, em particular sobre
alteragdes aos estatutos dos BCN na Alemanha,
Grécia, Hungria e Austria®®. O BCE foi também
consultado pela Republica Checa, Hungria,
Portugal e Roménia relativamente a questdes
que podem ter influéncia sobre a independéncia
dos BCN enquanto membros do SEBC3!.

O BCE foi consultado, na area da politica
monetaria, pela Leténia, Malta, Polénia e
Roménia sobre o regime de reservas minimas>2,
e pelo Chipre, Polénia e Eslovénia sobre
questdes relacionadas com a moeda e os meios
de pagamento*®. O BCE foi também consultado
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pela Austria, Alemanha, Hungria e Roménia
sobre questdes estatisticas.

Em termos de supervisdo, a Bulgaria,
Alemanha, Grécia, Italia, Austria, Polonia e
Roménia* consultaram o BCE sobre propostas
de legislacdo relacionadas com reformas
significativas do quadro de supervisdo financeira
e sobre questoes relacionadas com a estabilidade
financeira. Neste contexto, nos pareceres sobre
o projecto de lei que altera a Lei Bancaria,
a Lei Bancaria sobre a Poupanga, a Lei sobre
a Autoridade de Supervisdo Financeira ¢ a Lei
do Oesterreichische Nationalbank destinada a
melhorar o quadro de supervisdo das instituigoes
de crédito na Austria e a reforcar o papel do
BCN, e em linha com anteriores pareceres
nesta area, o BCE reafirmou que a cooperagdo
(incluindo a partilha de informacdo) entre
autoridades de supervisdo e os bancos centrais ¢
essencial para a condu¢do do acompanhamento
macroprudencial, a superintendéncia dos
sistemas de pagamentos e a salvaguarda de
outras infra-estruturas de mercado essenciais
para a condugdo regular da politica monetaria.
Em particular, na perspectiva de estabilidade
financeira, o BCE ¢é de opinido que os BCN
deverdo inevitavelmente ser envolvidos na
gestdo de crises do mercado financeiro.

Na area dos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo, o BCE foi consultado pelos
Paises Baixos, Hungria, Letonia, Grécia,
Eslovénia, Roménia e Espanha3®. Neste ambito,

29 A abordagem Lamfalussy ¢ um processo de quatro niveis para a
aprovagdo de legislagdo no ambito dos valores mobiliarios, banca
e seguros. Para mais pormenores, ver o relatorio intitulado “Final
Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of
European Securities Markets” (“Relatorio Final do Comité
de Sabios sobre a Regulamentagdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobiliarios”), 15 de Fevereiro de 2001. Este relatorio
encontra-se disponivel no site da Comissdo Europeia. Ver
também o Relatorio Anual de 2003, do BCE, p. 122.
CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 ¢ CON/2007/14.
CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 ¢ CON/2007/29.
CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 ¢ CON/2007/22.
CON/ 2007/39, CON/2007/28 ¢ CON/2007/5

CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 e
CON/2007/24.

CON/2007/17, CON/2007/32, CON/2007/33, CON/2007/15,
CON/2007/23, CON/2007/31 e CON/2007/40.

CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 ¢ CON/2007/27.

30
31

33
34

35

36



o Ministério das Financas holandés solicitou
o parecer do BCE sobre uma proposta de
lei relativa a superintendéncia sistémica das
sociedades de compensagdo e de liquidacdo.
O BCE reiterou a sua opinido de que, uma vez
que os sistemas de pagamentos se encontram
interligados com os sistemas de compensagdo
e de liquidacdo de titulos, existem fortes
argumentos a favor da responsabilidade do BCN
pela superintendéncia quer dos sistemas de
pagamentos quer dos sistemas de compensagao
e de liquidagdo de titulos. Repetiu também a sua
recomendagdo de que a superintendéncia dos
sistemas de pagamentos, incluindo a conduta
de mercado, seja explicitamente atribuida ao
De Nederlandsche Bank, o que devera
ser compativel com a sua participagdo no
Eurosistema. O BCE salientou também que
o BCN, na qualidade de superintendente
prudencial e sistémico, devera desempenhar um
papel, avaliando se as normas das sociedades de
compensagdo e de liquidacdo contém critérios
que limitem o acesso aos participantes por
outros motivos que nao o risco.

No que se refere ao enquadramento legal para a
introdugd@o do euro, o BCE foi consultado pelo
Chipre?®”. A Eslovaquia* consultou o BCE sobre
uma proposta de legislagdo nacional que se
destina a facilitar a futura introdu¢do do euro e
que altera a Lei do Narodné banka Slovenska e
27 outras leis que regulamentam questdes
relacionadas com a competéncia do BCE, com
relevancia para a convergéncia legal com o
Tratado e os Estatutos do SEBC.

A partir de 2008, passa a ser incluida no
Relatério Anual informagdo relativa aos casos
mais importantes de ndo cumprimento da
obrigacdo de consulta ao BCE sobre propostas
de legislagdo nacional e comunitaria. Em
2007, verificaram-se seis casos de ndo consulta
ao BCE. Num caso de ndo cumprimento, as
autoridades polacas ndo solicitaram o parecer
do BCE quanto a uma proposta de lei sobre
divulgacdo de dados. A lei pretendia impor
a alguns individuos a obrigacdo de declarar
actividades desenvolvidas entre 1944 e 1990
que pudessem ser definidas como colaboragéo

com os servicos de seguranca do estado.
Algumas disposi¢des do projecto de lei podiam
ter afectado a independéncia do banco central
e introduzido alteragdes em alguns aspectos do
regime institucional do BCN previsto na Lei do
Narodowy Bank Polski, com implica¢des para os
membros dos 6rgaos de decisdo e para o pessoal
do Narodowy Bank Polski. Se o BCE tivesse
sido consultado sobre este projecto de lei, teria
levantado sérias objec¢des. O BCE estabeleceu
contactos com o Sejm Marshall (o Presidente
da Camara dos Comuns do Parlamento polaco)
relativamente & obrigacdo de consulta, mas as
respostas recebidas contestavam a competéncia
do BCE para ser consultado sobre o referido
projecto de lei. Subsequentemente, algumas
disposi¢des da lei sobre divulgagdo de dados
com relevancia para o SEBC foram invalidadas
pelo Tribunal Constitucional polaco.

Noutro caso de ndo consulta, as autoridades
da Letoénia ndo consultaram o BCE sobre
uma proposta de disposicdo juridica relativa
a questdes monetarias, como exige a lei
comunitaria. A proposta de disposi¢gdo em
causa, que foi adoptada em 18 de Dezembro de
2007, consistiu numa alteragdo ao Regulamento
do Gabinete do Conselho de Ministros sobre a
designac@o da moeda tinica da Unido Europeia
em letdo, inicialmente adoptado em 26 de Julho
de 2005 e em relagdo ao qual as autoridades
da Leténia também ndo tinham consultado
o BCE. Se bem que o Regulamento original
estabelecesse que o nome da moeda Unica em
letdo fosse “eiro”, esta disposi¢do foi agora
alterada de forma que a designagdo “euro” seja
obrigatoriamente utilizada nos actos juridicos
na Letonia. A excep¢io dos actos juridicos,
a moeda unica continua a ser oficialmente
designada em letdo por “eiro”. Apos a adopgao
do Regulamento original em 2005, o BCE
escreveu ao Ministro das Finangas letdo em 1
de Setembro de 2005, indicando claramente
que, de acordo com a jurisprudéncia do Tribunal
de Justica Europeu, os Estados-Membros ndo
podem legislar sobre questdes regulamentadas

37 CON/2007/1
38 CON/2007/43.
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pela lei comunitaria directamente aplicavel e
salientando que a Comunidade tem competéncia
exclusiva para legislar sobre o euro e a
sua designagdo.

6.3 ADMINISTRACAO DAS OPERACOES ACTIVAS E
PASSIVAS DA COMUNIDADE EUROPEIA

Nos termos do n.° 2 do artigo 123.° do Tratado e
do artigo 9.° do Regulamento (CE) n.® 332/2002
do Conselho, de 18 de Fevereiro de 2002, o BCE
continua a ser responsavel pela administragdo
das operagdes activas e passivas da Comunidade
Europeia ao abrigo do mecanismo de Assisténcia
Financeira a Médio Prazo. Em 2007, o BCE néo
realizou quaisquer atribui¢des administrativas
desta natureza. Nao existia qualquer saldo por
liquidar no final de 2006 e ndo se iniciaram
novas operagdes durante 2007.

6.4 SERVICOS DE GESTAO DE RESERVAS DO
EUROSISTEMA

Em 2007, continuou a ser oferecido um
conjunto abrangente de servigos, ao abrigo de
um enquadramento adoptado em 2005, para a
gestdo dos activos de reserva denominados em
euros de clientes do Eurosistema. O conjunto
completo de servicos — que estd ao dispor
dos bancos centrais, autoridades monetarias
e ageéncias governamentais localizadas fora
da area do euro, bem como de organizagdes
internacionais — ¢ disponibilizado ao abrigo de
termos e condi¢des harmonizados, de acordo
com os padrdes de mercado gerais, pelos
bancos centrais individuais do Eurosistema
(os prestadores de servigos do Eurosistema) que
actuam como prestadores de servigos dedicados.
O BCE desempenha um papel de coordenagéo
global, garantindo o bom funcionamento do
quadro. O numero de clientes que estabeleceram
uma relagdo negocial com o Eurosistema
em 2007 manteve-se estdvel em comparagdo
com 2006. Quanto aos proprios servigos,
as disponibilidades de tesouraria totais e/ou
detengdes de titulos de clientes registaram um
aumento. Em 2007 o Eurosistema realizou um
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inquérito a satisfacdo dos clientes, que confirmou
a satisfacdo generalizada dos clientes quanto ao
leque de servigos disponiveis no quadro dos
servigos oferecidos e a sua qualidade.









CAPITULO 3

ENTRADA DE
CHIPRE E MALTA NA
AREA DO EURO



'
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| EVOLUCAO ECONOMICA E MONETARIA

EM CHIPRE E MALTA

Em 10 de Julho de 2007, o Conselho ECOFIN
adoptou uma decisdo que permitiu a Chipre
e Malta introduzir o euro como sua moeda a
partir de 1 de Janeiro de 2008, aumentando o
namero de paises da area do euro de 13 para 15.
A decis@o do Conselho teve por base os relatdrios
de convergéncia publicados pelo BCE e pela
Comissdo Europeia em Maio de 2007, e seguiu-
-se a uma discussdo do Conselho da UE reunido
a nivel de Chefes de Estado ou de Governo, um
parecer do Parlamento Europeu e uma proposta
da Comissdo Europeia. No mesmo dia, o
Conselho ECOFIN adoptou um regulamento com
a fixag8o irrevogavel das taxas de conversdo da
libra cipriota e da lira maltesa em relagdo ao euro.
As taxas de conversdo foram fixadas em CYP
0.585274 ¢ MTL 0.429300 face ao euro, sendo
semelhantes as taxas centrais acordadas com
efeitos a partir de 2 de Maio de 2005, quando
as moedas aderiram ao MTC II. A libra cipriota
tinha-se mantido proximo da sua taxa central
face ao euro do lado forte da banda de flutuagao,
enquanto a lira maltesa tinha permanecido na
taxa central durante todo o periodo em que

participou no MTC II. Ambas as moedas foram
transaccionadas a respectiva taxa de paridade
central ou num nivel proximo desta no dia em
que as taxas de conversdo foram fixadas.

Numa analise ao longo dos ultimos dez anos, a
inflacdo medida pelo IHPC tanto em Chipre como
em Malta permaneceu relativamente contida,
oscilando na maior parte do tempo entre 2% e 3%
(ver Quadros 14 e 15). Esta evolugdo relativamente
favoravel da inflacio deve ser vista no contexto
de regimes de ligagdo cambial de longa data.
Em Chipre, a inflagio medida pelo IHPC situou-
se em niveis mais elevados em 2000 e 2003,
reflectindo em grande parte fortes aumentos dos
pregos dos produtos energéticos e alimentares, bem
como os aumentos graduais, relacionados com a
harmoniza¢do com a UE, dos impostos sobre o
consumo de produtos energéticos e da taxa do [IVA
de 10% para 15% no periodo 2002-03. Em Malta,
em 1997 e 1998, a taxa de inflagdo medida pelo
IHPC foi ligeiramente mais elevada, em grande
parte devido a aumentos relativamente acentuados
dos precos dos hotéis, restaurantes e transportes.

Quadro 14 Principais indicadores economicos de Chipre

(taxas de variagdo anuais (%), salvo indicagdo em contrario)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Crescimento do PIB real 5.0 4.8 5.0 4.0 2.1 1.9 42 4.0 4.0 4.4
Contributo para o crescimento do PIB real
(em pontos percentuais)
Procura interna excluindo stocks 5.9 32 4.0 5.1 33 2.7 4.7 43 5.5
Exportagdes liquidas -0.5 2.7 -1.0 0.6 2.2 0.1 -2.2 0.7 -1.2 .
Inflagdo medida pelo IHPC Y 2.3 1.1 49 2.0 2.8 4.0 1.9 2.0 2.3 22
Remuneragdo por empregado 3.1 4.5 6.0 3.7 4.8 7.7 1.9 1.8 2.7
Custos unitarios nominais do trabalho
(conjunto da economia) -0.3 1.5 2.7 1.9 4.8 9.7 1.5 1.4 0.5
Deflator das importagdes (bens e servigos) 0.0 2.5 52 1.1 1.1 -0.3 23 4.5 2.3
Saldo conjunto das balangas corrente e de capital
(% do PIB)? 3.1 -1.7 -52 -3.3 -3.6 -2.0 -4.2 -5.4 -5.8 -7.1
Total do emprego 1.6 1.8 1.7 22 2.1 3.8 3.8 3.6 1.7 1.5
Taxa de desemprego (em % da populagdo
activa) 43 4.6 49 3.8 3.6 4.1 4.6 5.2 4.6 3.9
Excedente (+) / défice (-) das administragdes
publicas -4.1 -4.3 -2.3 22 -4.4 -6.5 -4.1 2.4 -1.2 1.5
Divida bruta das administragdes publicas 58.4 58.7 58.8 60.7 64.6 68.9 70.2 69.1 65.2 60.0
Taxa de juro a trés meses (% por ano) " 6.2 6.4 59 44 39 4.7 42 3.4 4.2
Taxa de rendibilidade a longo prazo das
obrigagodes de divida publica a dez anos
(% por ano) V) . . . 7.6 5.7 4.7 5.8 5.2 4.1 4.5
Taxa de cambio em relagdo ao euro -3 0.58 0.58 0.57 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58 0.58

Fontes: BCE e Eurostat.
1) Média dos valores para o periodo.

2) Os dados para 2007 referem-se a média de quatro trimestres até ao terceiro trimestre de 2007.

3) Libras cipriotas por euro.
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Quadro 15 Principais indicadores econémicos de Malta

(taxas de variagao anuais (%), salvo indicagdo em contrario)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Crescimento do PIB real -1.6 2.6 -0.3 0.2 33 34 3.1
Contributo para o crescimento do PIB real
(em pontos percentuais)

Procura interna excluindo stocks -2.1 -4.3 6.8 1.6 24 2.1

Exportagdes liquidas . . . 6.7 5.4 -5.3 -1.5 2.2 1.2 .
Inflagdo medida pelo IHPC" 3.7 2.3 3.0 2.5 2.6 1.9 2.7 2.5 2.6 0.7
Remuneragdo por empregado 5.4 3.1 4.6 1.4 1.8 2.5
Custf)s unitarios nom'lnals do trabalho 9.0 10 6.0 0.4 ol 03
(conjunto da economia)
Deflator das importagdes (bens e servigos) -6.7 0.8 -2.4 -0.8 4.8 7.5
Saldo conjunto das balangas corrente e de capital
(% do PIB)? -5.3 2.8 -12.0 -3.8 2.6 -2.8 -4.6 -5.5 -3.7 -32
Total do emprego 1.7 0.6 1.0 -0.8 1.6 1.1 1.4
Taxa de desemprego (em % da populagido
activa) 6.7 7.6 7.5 7.6 7.4 7.3 7.3 6.3
E)'(ce'dente (1) / défice (-) das administragdes 99 77 62 64 55 98 49 31 25 16
publicas
Divida bruta das administragdes publicas 53.4 57.1 55.9 62.1 60.1 69.3 72.7 70.8 64.7 62.9
Taxa de juro a trés meses (% por ano) V) 5.4 5.2 49 4.9 4.0 33 2.9 3.2 35 43
Taxa de rendibilidade a longo prazo das
obrigacdes de divida piiblica a dez anos
(% por ano) » . . . 6.2 5.8 5.0 4.7 4.6 43 4.7
Taxa de cambio em relagdo ao euro -3 0.43 0.43 0.40 0.40 0.41 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43

Fontes: BCE e Eurostat.
1) Média dos valores para o periodo.

2) Os dados para 2007 referem-se a média de quatro trimestres até ao terceiro trimestre de 2007.

3) Liras maltesas por euro.

Em 2007, em Chipre, a inflagdo média medida pelo
IHPC situou-se em 2.2%, tendo as taxas de inflagdo
homologas aumentado de niveis moderados, na
primeira metade do ano, para um valor superior a
3% no final de 2007, reflectindo principalmente
a evolucdo dos precos dos produtos energéticos.
Em Malta, a inflacdio medida pelo IHPC em
2007 foi, em média, inferior a 2006, reflectindo
sobretudo uma queda acentuada dos precos
dos produtos energéticos em relagdo aos niveis
elevados registados no ano anterior, bem como
uma descida dos precos do alojamento. Na segunda
metade de 2007, as taxas de inflagdo homologas
aumentaram de forma constante, situando-se num
valor ligeiramente superior a 3% em Dezembro,
resultando numa taxa de inflagdo média de 0.7% no
conjunto do ano. Quer em Malta quer em Chipre,
os precos dos produtos alimentares contribuiram
para o aumento da inflagdo ao longo de 2007. Em
Malta, este aumento da inflacdo, que se tornou
particularmente visivel durante o ultimo trimestre
do ano, também reflectiu aumentos nos subindices
vestuario e calgado e hotéis e restaurantes.

A evolugdo da inflagdo deve ser analisada no
contexto do solido crescimento econémico ao longo
da ultima década em Chipre, tendo o crescimento
sido mais fraco em Malta. Em Chipre, o PIB real
cresceu aproximadamente 5% no inicio da década
antes de registar uma moderacdo para cerca de 2%
em 2002 e 2003, reflectindo o enfraquecimento
da procura de turismo. Nos ultimos anos, o
crescimento do PIB real voltou a recuperar para
cerca de 4%, em linha com o novo fortalecimento
da procura interna. Em Malta, apés um periodo
de solido crescimento econdémico até 2000, o
crescimento do produto registou um abrandamento
significativo, reflectindo o enfraquecimento
externo, o aumento da concorréncia nos
mercados das exportagcdes de Malta e operagdes
de restruturagdo no sector transformador.
O crescimento do produto voltou a recuperar
em anos posteriores, situando-se num valor
proximo de 3%, principalmente impulsionado
pela procura interna. No que respeita a evolugao
externa, Chipre e Malta, em média, registaram
défices da balanga corrente e de capital de cerca
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de 3.5% e 4% do PIB, respectivamente, ao longo
dos ultimos dez anos. Em 2007, o défice da balanga
corrente ¢ de capital aumentou para 7.1% do PIB
em Chipre e desceu para 3.2% do PIB em Malta.

As condicdbes no mercado de trabalho
mantiveram-se  relativamente  estdveis ao
longo da ultima década em ambos os paises.
Em Chipre, a taxa de desemprego oscilou
entre 3% e 5%, enquanto em Malta se situou
maioritariamente num valor proéximo de 7%.
O crescimento do emprego foi relativamente
forte em Chipre, aumentando para quase
4% entre 2003 e 2005, enquanto em Malta o
emprego aumentou de forma mais moderada
ao longo deste periodo. Contudo, apds a
recuperacdo econdmica dos ultimos anos, as
condi¢des no mercado de trabalho registaram
um fortalecimento em ambos os paises ao longo
de 2007. As taxas de desemprego seguiram
uma tendéncia descendente quer em Chipre
quer em Malta, situando-se em 3.9% e 5.8%,
respectivamente, no final de 2007. Os fluxos
significativos de trabalhadores estrangeiros,
incluindo trabalhadores sazonais, suportam
a flexibilidade dos mercados de trabalho em
ambos os paises.

A politica orcamental deu um maior contributo
para a realizagdo da estabilidade de pregos nos
ultimos anos tanto em Chipre como em Malta,
uma vez que as suas posicdes orcamentais
melhoraram  significativamente. Partindo de
valores muito elevados, o racio da divida publica
em relagdo ao PIB comegou a descer em ambos
os paises em 2004. Em Chipre, o racio do défice,
situado em 6.5% do PIB em 2003, passou para
um excedente de 1.5% em 2007, enquanto em
Malta, o racio do défice caiu de 9.8% do PIB em
2003 para 1.6% em 2007. Em ambos os paises,
amelhoria na situa¢do orcamental da administragdo
publica foi principalmente motivada por factores
nao ciclicos, embora medidas temporarias tenham
igualmente desempenhado um papel importante
nos ultimos anos. O racio da divida publica em
relaco ao PIB ¢ elevado em ambos os paises, mas
diminuiu nos ultimos anos. Em Chipre, o racio
da divida caiu de um valor maximo de 70.2%
do PIB em 2004 para 60% em 2007, enquanto
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em Malta, caiu de 72.7% do PIB para 62.9% no
mesmo periodo. Em Malta, ¢ necessaria uma
maior consolida¢do para o pais conseguir cumprir
0 objectivo de médio prazo estabelecido no
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Para além
disso, em ambos os paises, € necessario criar
espaco de manobra suficiente nas financas
publicas para fazer face a deterioracdo esperada
da situagdo demografica, a qual deverd originar
um aumento da despesa publica relacionada com
o envelhecimento da populagéo.

A politica monetaria desempenhou um papel
importante no processo de convergéncia em
Chipre e Malta. Ambos os paises tém uma
tradigdo de longa data de regimes de ligagdo
cambial, que remonta a década de 60. Além disso,
a manuten¢do da estabilidade de pregos como
objectivo primordial da politica monetaria foi
consagrada, em 2002, na Lei que rege o Central
Bank of Cyprus e na Lei que rege o Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta. A libra cipriota
foi ligada ao ECU em 1992 e ao euro em 1999,
com uma banda de flutuagdo de £2.25%. A banda
foi alargada para +15% em 2001, no contexto da
liberalizagdo gradual em curso dos movimentos
de capital. Contudo, o Central Bank of Cyprus
ndo utilizou a banda mais larga e a taxa de cambio
oscilou num intervalo estreito. A lira maltesa
esteve ligada a um cabaz de moedas durante a
maior parte do periodo apds a independéncia de
Malta em 1964, sendo atribuidos pesos elevados ao
ECU/euro, libra esterlina e dolar dos EUA. Como
0 euro era a moeda com maior peso no cabaz
(representando 70%), as flutuagdes na taxa de
cambio da lira maltesa face ao euro permaneceram
bastante limitadas nos anos que antecederam a
entrada no MTC II. Tanto a libra cipriota como
a lira maltesa aderiram ao MTC Il em 2 de Maio
de 2005, com uma banda de flutuagdo normal de
+15%. Nessa ocasido, as autoridades de Malta
manifestaram igualmente a sua intengdo de manter
a taxa de cambio da lira a taxa central face ao euro
como compromisso unilateral.

Ao longo de 2007, a politica monetaria dos
bancos centrais de Chipre e Malta continuou
a ser orientada no sentido de ser alcancada a
estabilidade de pregos. Os bancos centrais de



ambos os paises apoiaram a ligagdo da respectiva
taxa de cambio, mantendo as suas taxas de juro
directoras acima das taxas de juro directoras
do BCE. O Central Bank of Cyprus manteve
inalterada a sua taxa minima de proposta em
4.5% durante a maior parte do ano, enquanto
o Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of
Malta aumentou a sua taxa de intervengdo
central em duas ocasides, em Janeiro € Maio,
num total de 50 pontos base para 4.25%.
O alinhamento das taxas de juro oficiais com as
do BCE ocorreu em 21 de Dezembro de 2007 em
Chipre e em 28 de Dezembro de 2007 em Malta,
concluindo o processo de convergéncia das taxas
de juro oficiais. As taxas de juro do mercado
monetario em Chipre e Malta acompanharam
globalmente as taxas de juro oficiais em cada
pais, alcangando a convergéncia das taxas de
juro do mercado em Dezembro 2007. As taxas
de juro de longo prazo ja se situavam préximo
dos niveis da area do euro desde o inicio de
2006. Tal reflectiu a confiangca do mercado na
evolugdo econdmica geral em ambos os paises
e a credibilidade das respectivas politicas
monetarialo e cambial.

Apos a adopgdo do euro, o principal desafio de
politica para Chipre e para Malta consiste em
assegurar a condugdo de politicas econdémicas
nacionais adequadas, a fim de manter um
elevado grau de convergéncia sustentavel.
E particularmente importante para ambos os paises
prosseguir uma trajectoria sustentavel e credivel
de consolidagao orcamental, baseada em medidas
estruturais, ¢ melhorar o desempenho orcamental
reduzindo de forma clara o ricio da divida.
E igualmente importante que seja mantida uma
evolucdo salarial moderada, que tenha em conta
o crescimento da produtividade do trabalho, as
condigdes no mercado de trabalho e a evolugdo
nos paises concorrentes. Em ambos os paises,
oaumento daconcorréncianos mercados do produto
e a melhoria no funcionamento do mercado de
trabalho sdo elementos essenciais. Em Chipre, por
exemplo, o mecanismo de indexagdo dos salarios
e de alguns beneficios sociais (como subsidios de
custo de vida) deve ser revisto a fim de reduzir os
riscos associados a inércia da inflagdo. Em Malta,
¢ igualmente importante tentar ultrapassar as
restri¢des estruturais ao crescimento econdmico e
a criagdo de emprego, nomeadamente promovendo
a participagdo no mercado de trabalho.

IMPLICAGOES ESTATISTICAS DO ALARGAMENTO DA AREA DO EURO PARA INCLUIR CHIPRE E MALTA

O alargamento da area do euro para incluir Chipre e Malta a partir de 1 de Janeiro de 2008 foi
a terceira ocasido em que foi necessario introduzir alteragdes nas séries estatisticas para a area
do euro para incluir novos Estados-Membros. A preparacdo das estatisticas para a area do euro
alargada foi coordenada, sempre que necessario, com a Comissao Europeia.

A entrada de Chipre e Malta para a area do euro significa que os residentes nestes paises passaram
a ser residentes na area do euro. Isso afecta as estatisticas para as quais os agregados da area
do euro ndo sdo uma simples soma de dados nacionais, tais como as estatisticas monetarias,
da balanca de pagamentos e da posicdo de investimento internacional, bem como as contas
financeiras, uma vez que as transaccdes entre os residentes em Chipre e Malta e outros residentes
na area do euro devem agora ser consolidadas.

A partir de Janeiro de 2008, Chipre e Malta foram, portanto, obrigados a cumprir todos os
requisitos estatisticos do BCE, ou seja, a fornecer dados nacionais comparaveis e totalmente
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harmonizados!. Visto que a preparacdo de novas estatisticas requer um longo periodo de
antecedéncia, os bancos centrais de Chipre e Malta ¢ o0 BCE deram inicio aos preparativos
estatisticos com bastante avanco em relacdo & adesdo de Chipre e Malta a UE. Depois de se
tornarem membros do SEBC, o Central Bank of Cyprus e o Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta intensificaram os seus preparativos para o cumprimento dos requisitos do BCE na
area das estatisticas monetarias, bancarias, da balanca de pagamentos, finangas publicas, contas
financeiras e outras estatisticas financeiras. Em algumas éreas estatisticas foi desenvolvido um
plano de acg¢@o com estes dois paises, a fim de assegurar o cumprimento gradual de todos os
requisitos estatisticos do BCE no decurso de 2008. Além disso, os bancos centrais de Chipre
e Malta tiveram de proceder aos preparativos necessarios para a integragdo das instituigdes de
crédito cipriotas e maltesas no sistema de reservas minimas do BCE e de preencher os requisitos
estatisticos relevantes.

Para as entidades que reportam dados e para os BCN dos outros paises da area do euro,
o alargamento da area do euro significou que, a partir de Janeiro de 2008, tiveram de reportar
transaccdes (ou fluxos) e posi¢cdes com residentes de Chipre e Malta como parte dos dados da
area do euro, em vez de como transac¢des e posi¢des com nao residentes na area do euro.

Além disso, Chipre, Malta e os outros paises da area do euro tiveram de apresentar dados
retrospectivos com suficiente detalhe geografico e sectorial, desde pelo menos 2004, o ano que
Chipre e Malta aderiram a UE.

No que se refere a publicagdo de estatisticas da area do euro, o BCE concedeu aos utilizadores
acesso directo (online) a dois conjuntos de séries temporais, um que contém dados relativos a
actual area do euro (ou seja, incluindo Chipre ¢ Malta), abrangendo todo o periodo disponivel, e
um que liga as varias composicdes da area do euro, comegando com os 11 paises em 1999.

1 Os requisitos estatisticos do BCE encontram-se resumidos no documento “Estatisticas do BCE: apresentagdo geral”, Abril de 2006.
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2 ASPECTOS JURIDICOS DA INTEGRACAO DOS
BANCOS CENTRAIS DE CHIPRE E DE MALTA NO

EUROSISTEMA

Nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado,
o BCE analisou os estatutos do Central Bank
of Cyprus e do Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta e outra legislagdo cipriota e
maltesa relevante para o cumprimento do artigo
109.° do Tratado. O BCE fez uma avaliacdo
favoravel da compatibilidade da legislagdo
cipriota e maltesa com o Tratado e os Estatutos
do SEBC, conforme indicado no seu relatério de
convergéncia sobre Chipre e Malta publicado
em Maio de 2007.

O BCE, o Central Bank of Cyprus e o Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
adoptaram varios instrumentos juridicos com o
objectivo de assegurar a integragdo dos bancos
centrais cipriota ¢ maltés no Eurosistema em
1 de Janeiro de 2008. O quadro juridico do
Eurosistema foi adaptado em consequéncia da
decisdo tomada pelo Conselho ECOFIN em 10
de Julho de 2007 no sentido de revogar a
derrogagdo de Chipre e de Malta'. A introdugao
do euro em Chipre e Malta e a integragdo dos
respectivos bancos centrais no FEurosistema
também tornaram necessarias alteragdes a alguns
instrumentos juridicos cipriotas e malteses.

Em Margo de 2007, os estatutos do Central Bank
of Cyprus foram tornados compativeis com
as recomendacdes expressas nos relatorios de
convergéncia elaborados pelo BCE em 2004 e
2006. Chipre consultou o BCE, em trés ocasides,
sobre a proposta de alteragdo dos estatutos do
Central Bank of Cyprus. O BCE adoptou trés
pareceres propondo alteragdes?, as quais se
reflectiram na versdo final dos estatutos. No
decurso de 2007, o BCE também foi consultado
sobre alteragcdes a outra legislagdo cipriota,
relativa a emissdo de moeda®.

Malta consultou o BCE sobre a proposta
de alteracdo dos estatutos do Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta em 30 de
Margo de 2006. O BCE adoptou um parecer*
propondo vérias alteragdes, que foram tomadas
em consideragdo nas modificagdes feitas nos
estatutos. O banco central maltés consultou
igualmente o BCE em 21 de Novembro de 2006
sobre novas alteragdes aos respectivos estatutos
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para reflectir as recomendagdes contidas no
relatério de convergéncia elaborado pelo BCE
em 2006. O BCE adoptou um parecer® sobre
as alteragdes, que também se reflectiu na
versdo final dos estatutos do Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta. Em 28 de Maio
de 2007, o BCE foi também consultado sobre
alteragdes & Directiva n.° 1 do Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta relativa a reservas
minimas e adoptou um parecer sobre essas
alteragdes®.

A decisdo do Conselho ECOFIN de 10 de Julho de
2007 conduziu a alteragdes ao Regulamento (CE)
n.° 974/98 do Conselho no sentido de permitir a
introdugéo do euro em Chipre’ e em Malta® e a
adopgdo do Regulamento (CE) n.° 1135/2007°
e do Regulamento (CE) n.° 1134/2007'° que
alteram o Regulamento (CE) n.° 2866/98,
os quais determinaram a taxa de conversdao
irrevogavel face ao euro da libra cipriota e da lira
maltesa, respectivamente. O Conselho consultou
o BCE sobre as propostas relativas a ambos os
regulamentos, tendo o BCE emitido parecer sobre
as mesmas''. O BCE foi também consultado
sobre legislagdo nacional relativa a transi¢ao para
o euro em Chipre e Malta'2,

1 Decisdo 2007/503/CE do Conselho, de 10 de Julho de 2007, nos

termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado, relativa a adopgao

da moeda unica por Chipre em 1 de Janeiro de 2008, JO L 186,

18.7.2007, p. 29, e Decisdo n.® 2007/504/CE do Conselho, de 10

de Julho de 2007, nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado,

relativo a adop¢do da moeda tinica por Malta em 1 de Janeiro de

2008,JO L 186, de 18.7.2007, p. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 ¢ CON/2006/50.

CON/2007/39 ¢ CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2007/58.

CON/2007/16.

Regulamento (CE) n.° 835/2007 do Conselho, de 10 de Julho

de 2007, que altera o Regulamento (CE) n.° 974/98 relativo a

introdugédo do euro em Chipre, JO L 186, 18.07.2007, p. 1.

8 Regulamento (CE) n.° 836/2007 do Conselho, de 10 de Julho
de 2007, que altera o Regulamento (CE) n.° 974/98 relativo a
introdugéo do euro em Malta, JO L 186, 18.07.2007, p. 3.

9 Regulamento (CE) n.° 1135/2007 do Conselho, de 10 de Julho de
2007, que altera o Regulamento (CE) n.® 2866/98 relativo a taxa
de conversdo para o euro da libra cipriota, JO L 256, 2.10.2007,
p.2.

10 Regulamento (CE) n.° 1134/2007 do Conselho, de 10 de Julho de
2007, que altera o Regulamento (CE) n.® 2866/98 relativo a taxa
de conversdo para o euro da lira maltesa, JO L 256, 2.10.2007,
p.- L.

11 CON/2007/19,JO C 160, 13.07.2007, p. 1.

12 CON/2006/10 e CON/2007/1.
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No que respeita aos preparativos juridicos para
a integracdo do Central Bank of Cyprus e do
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta

no Eurosistema, o BCE adoptou os instrumentos
juridicos necessarios para cada um dos dois
bancos centrais proceder a realizaciao do capital
remanescente e a transferéncia de reservas
externas para o BCE'. Nos termos do artigo
27.°~1 dos Estatutos dos SEBC, o Conselho do
BCE adoptou recomendagdes sobre os auditores
externos das contas anuais do Central Bank of
Cyprus'* e do Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta's a partir do exercicio de 2008.
O BCE procedeu igualmente a uma revisdo do
seu quadro juridico e, quando necessario,
introduziu alteracdes decorrentes da entrada
para o Eurosistema do Central Bank of Cyprus e
do Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta. Tal incluiu uma revisdo da legislacdo
cipriota e maltesa relativa a implementacdo do
quadro juridico para a politica monetaria e ao
TARGET2. Deste modo, as contrapartes
cipriotas ¢ maltesas puderam participar nas
operagdes de mercado aberto do Eurosistema a
partir de 2 de Janeiro de 2008.
O BCE adoptou também um regulamento
relativo as disposi¢des transitdrias referentes a
aplicacdo das reservas minimas pelo BCE na
sequéncia da introducdo do euro em Chipre e
Malta'¢. Por ultimo, cessou o acordo do
MTC 11" para o Central Bank of Cyprus e o
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta.

13

14

15

16

17

Decisdo BCE/2007/22, de 31 de Dezembro de 2007, relativa a
realizagdo do capital, a transferéncia de activos de reserva e a
contribuigdo para as reservas e provisdes do BCE pelo Central
Bank of Cyprus e o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta, JO L 28, 1.2.2008, p. 36.

Recomendagdo BCE/2007/12 de 15 de Novembro de 2007 ao
Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao dos auditores
externos do Central Bank of Cyprus, JO C 277, 20.11.2007, p. 1.
Recomendagdo BCE/2007/17 de 29 de Novembro de 2007 ao
Conselho da Unido Europeia relativa @ nomeagao dos auditores
externos do Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, JO C
304, 15.12.2007, p. 1.

Regulamento BCE/2007/11 de 9 de Novembro de 2007 relativo
as disposigdes transitorias em matéria de aplicagdo das reservas
minimas pelo BCE na sequéncia da introdugdo do euro em
Chipre e Malta, JO L 300, 17.11.2007, p. 44.

Acordo de 14 de Dezembro de 2007 entre o BCE e os bancos
centrais nacionais dos Estados-Membros ndo participantes na
area do euro que altera o Acordo de 16 de Margo de 2006 entre
0 BCE e os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros nao
participantes na area do euro que estabelece os procedimentos
operacionais relativos ao mecanismo de taxas de cambio
na terceira fase da unido econémica e monetaria, JO C 319,
29.12.2007, p. 7.
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3 ASPECTOS OPERACIONAIS DA INTEGRACAO DOS
BANCOS CENTRAIS DE CHIPRE E DE MALTA NO

EUROSISTEMA

Na sequéncia da decisdo do Conselho ECOFIN
de 10 de Julho de 2007 relativa a adopgdo do
euro por Chipre e Malta em 1 de Janeiro de 2008,
o BCE procedeu a preparativos técnicos tendo
em vista a integragdo plena do Central Bank of
Cyprus ¢ do Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta no Eurosistema. Em conformidade
com as disposi¢des do Tratado, ambos os bancos
centrais aderiram ao Eurosistema exactamente
com os mesmos direitos e obrigacdes do que
os BCN dos Estados-Membros da UE que ja
tinham adoptado o euro.

Os preparativos técnicos para a integragdo
dos bancos centrais de Chipre e de Malta no
Eurosistema foram levados a cabo em estreita
cooperagdo entre 0 BCE e o Central Bank of
Cyprus ¢ o Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta e, sempre que adequado, de
modo multilateral com os 13 BCN da area
do euro. Estes preparativos englobaram um
vasto conjunto de dominios, nomeadamente
reporte financeiro e contabilidade, operagoes de
politica monetaria, gestdo de reservas externas
e operacdes cambiais, sistemas de pagamentos,
estatisticas e produgdo de notas. No dominio das
operagdes, 0s preparativos envolveram testes
exaustivos aos instrumentos e procedimentos
para a implementagdo de operacdes de politica
monetaria e cambiais.

3.1 OPERACOES DE POLITICA MONETARIA

Com a adopgao do euro por Chipre e Malta em
1 de Janeiro de 2008, as institui¢des de crédito
localizadas nesses dois paises passaram a estar
sujeitas ao regime de reservas minimas do
Eurosistema a partir dessa data. Contudo, dado
que o dia 1 de Janeiro de 2008 praticamente
coincidiu com o meio do periodo de manutengéo
de reservas regular do Eurosistema de 12 de
Dezembro de 2007 a 15 de Janeiro de 2008,
foram necessarias disposicdes transitorias para a
aplicacao de reservas minimas em Chipre e Malta
durante esse periodo de manutengdo. Foram
também necessarias disposigdes transitorias para
o célculo da base de incidéncia das respectivas
contrapartes. A lista das instituigdes de crédito,
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215 cipriotas e 22 maltesas, sujeitas as reservas
minimas do Eurosistema foi publicada no site
do BCE, pela primeira vez, em 31 de Dezembro
de 2007.

A entrada de Chipre e Malta para a area do euro
aumentou as reservas minimas agregadas das
institui¢des de crédito da area do euro em menos
de 1% (€1.1 mil milhdes e €0.4 mil milhdes,
respectivamente). Os factores de liquidez
auténomos no balango dos dois bancos centrais
reduziram a necessidade de liquidez do conjunto
do sector bancario da area do euro, em média,
em €2.7 mil milhdes no periodo de 1 a 15 de
Janeiro de 2008. No calculo deste valor, foram
também tratadas como factores auténomos as
operagdes de politica monetaria destinadas a
absorver liquidez langadas pelo Central Bank of
Cyprus e pelo Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta antes da adesdo a area do euro, as
quais venceram todas em 4 de Janeiro. Assim,
tendo em consideracdo as reservas minimas e os
factores autonomos, a entrada de Chipre e Malta
para a area do euro reduziu a necessidade total
de liquidez do sector bancario da area do euro
em €1.2 mil milhdes, o equivalente a 0.3% das
necessidades de liquidez agregadas.

Em geral, este excedente de liquidez de €1.2
mil milhdes foi canalizado sem problemas
através do mercado interbancério para bancos
em outros paises da area do euro, com vista a
ser utilizado para o cumprimento de reservas
minimas nesses paises. No entanto, em 15 de
Janeiro, uma média diaria de cerca de €0.3 mil
milhdes foi também colocada na facilidade de
depdsito pelas contrapartes cipriotas.

O BCE teve em conta o impacto sobre as
condigdes de liquidez na area do euro, ajustando
os montantes de colocagdo nas suas operagdes
principais de refinanciamento ja a partir da
operagdo liquidada em 28 de Dezembro e que
venceu em 4 de Janeiro. Dado o excedente de
liquidez, as contrapartes de Chipre e Malta
apresentaram apenas um montante irrisorio
de propostas nas operagdes principais de
refinanciamento no inicio de 2008. Todavia,
participaram nas operagdoes de regularizagdo



destinadas a absor¢do de liquidez que foram
conduzidas em 2 e 3 de Janeiro, depositando €0.3
mil milhSes e €0.5 mil milhdes no Eurosistema.

Ao aderirem a area do euro, os bancos centrais
de Chipre e Malta também adoptaram o quadro
de activos de garantia do Eurosistema. O Central
Bank of Cyprus reportou €4.2 mil milhdes de
activos localizados em Chipre e o Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta €3.1 mil milhdes
localizados em Malta, elegiveis para utilizagdo
nas operagoes de crédito do Eurosistema a partir
de 1 de Janeiro de 2008.

3.2 CONTRIBUTO PARA O CAPITAL, RESERVAS E
ACTIVOS DE RESERVA EXTERNA DO BCE

Aquando da adesdao ao SEBC em 1 de Maio de
2004, o Central Bank of Cyprus e o Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta realizaram
7% da respectiva subscricdo do capital do
BCE como um contributo para os custos
operacionais do BCE. Nos termos do artigo
49.° dos Estatutos do SEBC, o Central Bank
of Cyprus e o Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta realizaram o remanescente da sua
subscri¢do em 1 de Janeiro de 2008. O total da
respectiva participagdo ascendeu a €7.2 milhdes
e €3.6 milhdes, respectivamente, o equivalente
a 0.1249% e 0.0622% do capital subscrito do
BCE, no montante de €5.761 mil milhoes a
partir de 1 de Janeiro de 2008.

No inicio de 2008, de acordo com o disposto
nos artigos 30.° e 49.°~1 dos Estatutos do SEBC,
o Central Bank of Cyprus e o Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta transferiram para
o BCE activos de reserva externa (no valor
de, respectivamente, €73.4 milhdes e €36.6
milhdes) proporcionalmente, com base na
sua participagdo no capital subscrito do BCE,
aos activos de reserva externa ja transferidos
para o BCE pelos outros BCN. Do contributo
total, 15% foi efectuado sob a forma de ouro
e 85% sob a forma de activos denominados
em dolares dos EUA. Seguindo o precedente
estabelecido em 2007 pelo Banka Slovenije
e o Banque centrale du Luxembourg, que

agruparam as suas actividades operacionais no
ambito da gestdo das respectivas parcelas nos
activos de reserva externa do BCE, o Central
Bank of Cyprus e o Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta decidiram agrupar as
suas actividades operacionais no mesmo ambito
com, respectivamente, o Bank of Greece e o
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland. No quadro da transferéncia de
activos de reserva para o BCE, foram atribuidos
ao Central Bank of Cyprus e ao Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta activos sobre o
BCE denominados em euros.

BCE
Relatorio Anual
2007



4 A TRANSICAO PARA O EURO FIDUCIARIO EM

CHIPRE E MALTA

Seis anos apoés a introdugdo com éxito das notas
e moedas de euro, simultaneamente, em 12
paises da area do euro e um ano apés a adesdo
da Eslovénia ao Eurosistema, as notas € moedas
de euro foram introduzidas com sucesso em
Chipre e Malta em 1 de Janeiro de 2008. Apods
um periodo de dupla circulagdo de um més,
o0 euro substituiu na totalidade a libra cipriota e
a lira maltesa.

Tal como nas anteriores transigdes para o
euro fiduciario, uma preparagcdo atempada e
abrangente foi essencial para a introdugdo bem
sucedida das notas e moedas de euro. Quer
Chipre quer Malta estabeleceram planos de
transi¢do, a nivel nacional, muito antes do dia
da introdugdo do euro. Entre outros, estes planos
tinham por base o quadro juridico adoptado pelo
Conselho do BCE em Julho de 2006 relativo a
determinados preparativos com vista a passagem
para o euro fiduciario e ao fornecimento e
subfornecimento prévios de notas e moedas de
euro fora da area do euro.

No seguimento da decisdo do Conselho
ECOFIN, de 10 de Julho de 2007, relativa a
adopgdo da moeda unica por Chipre e Malta em
1 de Janeiro de 2008, o Central Bank of Cyprus
e o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta adquiriram elegibilidade para solicitar
um empréstimo de notas do Eurosistema em
preparacdo para os requisitos de notas e a
transi¢@o para o euro fiduciario em 2008.

O Eurosistema, de forma a cobrir os requisitos
de langamento, forneceu ao Central Bank of
Cyprus um total de 79.1 milhdes de notas de
euro, com um valor facial de €1730.0 milhdes,
que faziam parte dos seus stocks, enquanto o
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
recebeu um total de 72.0 milhdes de notas de
euro, com um valor facial de €1566.0 milhdes.
Por motivos geograficos e logisticos, a entrega
fisica das notas foi efectuada em nome do
Eurosistema pelo Bank of Greece, Banca d’Italia
e Banco de Portugal.

Relativamente as moedas de euro, as autoridades
competentes de ambos os paises optaram por
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um concurso publico para obter as quantidades
necessarias. No caso de Chipre, 395.0 milhdes
de moedas de euro, com um valor facial de
€100.3 milhdes, foram produzidas pela Casa
da Moeda da Finlandia, enquanto a Monnaie
de Paris cunhou para Malta 200.0 milhdes de
moedas de euro, com um valor facial de €56.1
milhdes.

Em 22 de Outubro de 2007, o Central Bank
of Cyprus comegou a fornecer previamente
moedas de euro as instituigdes de crédito,
tendo o fornecimento prévio de notas de euro
comecado em 19 de Novembro de 2007.
O subfornecimento prévio a retalhistas e a
indistria de maquinas de venda automatica
comegou a0 mesmo tempo que a operagdo de
fornecimento prévio. A distribui¢do prévia
generalizada de moedas de euro foi assegurada
através da preparacdo de cerca de 40 000
conjuntos iniciais pré-embalados de moedas,
cada um com um valor de €172, acessivel as
empresas e retalhistas a partir de 3 de Dezembro
de 2007. Nessa mesma data, comegaram a ser
vendidos 250 000 mini-kits ao piblico em geral,
cada um com um valor de CYP 10.

Em Malta, o fornecimento prévio de moedas de
euro teve inicio no final de Setembro de 2007,
enquanto o fornecimento prévio de notas de euro
comegou no final de Outubro. Em 1 de Dezembro
de 2007, teve inicio o subfornecimento prévio
de notas e moedas a empresas e retalhistas,
incluindo a distribuicdo de conjuntos iniciais
de moedas, cada um com um valor de €131.
A partir de 10 de Dezembro de 2007, foi
oferecida ao publico em geral a oportunidade de
comprar um dos 330 000 mini-kits no valor de
€11.65.

As operagdes de fornecimento e subfornecimento
prévio em ambos 0s paises, que contribuiram
para uma distribuicdo ampla de notas e moedas
de euro antes do langamento, foram efectuadas
de acordo com o planeado, tendo sido essenciais
para assegurar que o processo decorresse, em
geral, sem problemas. O processo de transi¢ao
em Chipre e Malta beneficiou igualmente
da rapida conversdo dos caixas automaticos,



os quais foram convertidos antes do dia da
introdug@o do euro ou no decurso de 1 de Janeiro
de 2008. Além disso, os retalhistas deram trocos
exclusivamente em notas ¢ moedas de euro
desde o primeiro dia.

Em ambos os paises, o euro foi colocado em
circulagdo num cenario “big bang”, ou seja,
as notas e moedas de euro foram introduzidas
fisicamente ao mesmo tempo que o euro
adquiriu curso legal. O Central Bank of Cyprus
e o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta irdo trocar as respectivas notas das
antigas denominagdes nacionais do euro durante
um periodo de dez anos e as moedas durante um
periodo de dois anos.

Na sequéncia da introdugdo do euro em Chipre
e Malta, os BCN da area do euro comecaram a
trocar as notas de libras cipriotas e liras maltesas
por euros ao seu valor nominal a partir do
primeiro dia util de 2008, tendo continuado a
prestar este servigo gratuitamente até 29 de
Fevereiro de 20088, Foi estabelecido um limite
maximo para o montante trocado de €1000 para
cada parte/transacgdo por dia.

A CAMPANHA DE INFORMAGAO SOBRE A
INTRODUCAO DO EURO

O BCE, em cooperagdo com o Central Bank
of Cyprus e o Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta, concebeu e implementou amplas
campanhas de informagdo em preparagdo
para a introdu¢dao do euro em Chipre e Malta
em 1 de Janeiro de 2008. O objectivo destas
campanhas conjuntas de informacdo sobre o
euro era familiarizar o publico com o aspecto
grafico e os elementos de seguranga das notas e
moedas de euro, bem como com as modalidades
de transi¢do para o euro fiduciario. Foi dada
particular aten¢do aos profissionais que operam
com numerario e aos deficientes visuais, para
os quais foram concebidas sessdes e material
especiais de formacao.

O logotipo “€ a NOSSA moeda”, baseado no
logétipo utilizado na campanha de informagao
para a introdugdo das notas e moedas de euro em
2002, faz parte de todas as actividades conjuntas

de comunicacao relativas a transi¢ao em Chipre
e Malta.

As campanhas conjuntas de informagdo sobre
o euro adoptaram um conjunto de medidas
de comunica¢do incluindo actividades de
investigagdo, publicagdes, um programa de
imprensa e relagdes publicas e um programa de
parcerias, bem como sites especificos. Apos a
pesquisa qualitativa pan-europeia efectuada em
2006, foi utilizado um forte elemento humano
na comunica¢do sobre o euro fiduciario. Foram
utilizadas nos materiais informativos imagens
de cidadaos cipriotas e malteses a lidar com
numerario, com o objectivo de aproximar o euro
das pessoas. As campanhas tomaram também
em consideragdo as ligdes retiradas da campanha
de informacdo sobre o euro na Eslovénia, onde
as varias acgdes de comunicagdo efectuadas
foram validadas por um inquérito realizado em
Fevereiro de 2007.

O BCE produziu quase 1.8 milhdes de publicagdes,
em grego, maltés, inglés e turco, as quais foram
distribuidas pelo Central Bank of Cyprus e pelo
Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta.
Todas as familias de Chipre e Malta receberam um
dos 560 000 “folhetos informativos”. Para além
desses folhetos, as familias de Chipre receberam
igualmente um conversor do euro e dois cartdes
das notas de euro, enquanto as de Malta receberam
dois cartdes de conversdo do euro. Trata-se de
cartdes do tamanho de uma carteira que, ao serem
inclinados, apresentam duas imagens alternadas.
Em Malta, os cartdes apresentavam uma tabela
de conversdo para montantes fixos em euros
e na lira maltesa e, no verso, a nota de €20 e os
seus elementos de seguranga. Em Chipre, foram
apresentadas quer a nota de €20 quer a de €50,
bem como os respectivos elementos de seguranga.

Foi prestada especial atencdo aos cidadados
deficientes visuais. O “€ talking card”

18 O artigo 52.° dos Estatutos do SEBC exige que o Conselho do
BCE tome as medidas necessarias para assegurar que as notas
denominadas em moedas com taxas de cambio irrevogavelmente
fixadas em relagdo ao euro sejam trocadas pelos BCN da area do
euro ao seu valor nominal. Neste contexto, o Conselho do BCE
adoptou uma orientagdo relativa ao cambio das referidas notas

em 24 de Julho de 2006.
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(“€ cartao falado”), um produto inovador com
base no principio dos cartdes de aniversario
musicais, continha um chip electrénico com
uma mensagem de trés minutos pré-gravada,
a qual descrevia os principais elementos do euro
e as modalidades locais da transicdo.

Diversas actividades de relagdes publicas e
eventos destinados a imprensa desencadearam
uma ampla cobertura por parte da imprensa:
faixas alusivas ao euro nos edificios do Central
Bank of Cyprus e do Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta, uma conferéncia sobre o
euro em Malta para promoc¢do do dialogo sobre
os aspectos econOmicos e praticos do euro,
uma comunicacdo em Chipre para o mundo
académico, bem como celebragdes relativas ao
euro em 12 e 18 de Janeiro de 2008 em Malta
e Chipre, respectivamente. Em Setembro de
2007, foi organizado um seminario de dois
dias para jornalistas cipriotas e malteses no
BCE, em Frankfurt, de forma a divulgar
informagdes fidedignas sobre a organizagao,
responsabilidades e actividades do BCE/
Eurosistema.
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CAPITULO 4

ESTABILIDADE E
INTEGRACAO
FINANCEIRAS



| ESTABILIDADE FINANCEIRA

O Eurosistema contribui para a boa condugéo
das politicas pelas autoridades nacionais
competentes no que se refere a supervisdo
prudencial das instituicdes de crédito e a
estabilidade do sistema financeiro. Da também
0 seu parecer a estas autoridades e a Comissao
Europeia sobre o ambito e a aplicagdo da

legislagdo comunitaria nestas areas.

I.I ACOMPANHAMENTO DA ESTABILIDADE
FINANCEIRA

O BCE, em colaboragdo com o Comité de
Supervisdo Bancaria (BSC) do SEBC, procura
salvaguardar a estabilidade do sistema
financeiro!. As principais actividades consistem
no acompanhamento dos riscos para a
estabilidade financeira e na avaliagdo da
capacidade de absorcdo de choques do sistema
financeiro. O enfoque primordial é sobre os
bancos, uma vez que estes ainda sdo os
intermediarios principais de fundos e também o
principal canal potencial de propagagdo de
riscos no sistema financeiro. Ao mesmo tempo,
acrescente importancia dos mercados financeiros
e de outras institui¢des e das suas interligagdes
com os bancos implica o0 acompanhamento pelo
SEBC da vulnerabilidade destas componentes
do sistema financeiro.

EVOLUGAO CiCLICA

As perturbacdes nos mercados financeiros
internacionais na segunda metade de 2007
levantaram uma série de questdes relativamente
a estabilidade financeira na area do euro.
Os principais desenvolvimentos, a respectiva
dindmica e as ligdes que se podem retirar
deste episddio sdo tratados noutra seccdo do
presente relatorio (ver Secc¢do 2 do Capitulo 1),
bem como em diversas publicagdes do BCE
sobre o assunto, nomeadamente o “Financial
Stability Review” (“Relatério de Estabilidade
Financeira”). Em termos gerais, e apesar das
perturbagdes, o sistema financeiro da area do
euro manteve-se solido e resistente em 2007.
Contudo, a sua capacidade de absorgdo de
choques foi seriamente posta a prova durante
um periodo prolongado no segundo semestre.
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Embora o enquadramento macroecondémico
se tenha mantido largamente favoravel a
estabilidade do sistema financeiro ao longo do
ano, houve uma inversdo abrupta das condigdes
favoraveis dos mercados financeiros em Julho
e Agosto. Este episodio de turbuléncia nos
mercados financeiros, desencadeado por uma
subida acentuada das taxas de incumprimento
no crédito hipotecario de alto risco (sub-prime)
nos EUA, envolveu uma reavaliagdo do risco de
crédito em diversos mercados, levando em tiltima
instancia a perturbagdes no funcionamento dos
principais mercados de financiamento.

Antes do inicio da turbuléncia nos mercados, o
sistema financeiro da area do euro encontrava-
-se numa situa¢do financeira robusta, resultado
de varios anos de forte rendibilidade no sector
bancério, que se manteve no primeiro semestre de
2007. Isto proporcionou ao sistema bancario um
amplo amortecedor para absorver as perturbagdes.
A melhoria da rendibilidade dos bancos de grande
dimensdo da area do euro no primeiro semestre
de 2007 foi motivada sobretudo pelo forte
crescimento dos rendimentos excluindo receitas
de juros, enquanto os resultados liquidos de juros
continuaram a estar sob pressdo, no contexto de
uma curva de rendimentos horizontal, apesar do
crescimento robusto, embora em desaceleragio,
dosempréstimos ao sectorprivado. A rendibilidade
dos grandes bancos da area do euro também foi
apoiada pela continuagdo de baixos encargos por
imparidade dos empréstimos. Contudo, os niveis
de rendibilidade foram negativamente afectados
na segunda metade do ano pela reavaliagdo do
risco de crédito e por condi¢des de mercado mais
dificeis para o financiamento de liquidez. Este
impacto negativo ficou, em parte, a dever-se a
variagdes na valorizagdo dos titulos de crédito
hipotecario de alto risco e estruturado, bem

1 Desde o final de 2004 que o BCE tem publicado um relatorio
semestral sobre a estabilidade do sistema financeiro da area
do euro, intitulado “Financial Stability Review” (“Relatorio
de Estabilidade Financeira”). Em 2007, publicou também as
sextas edigoes dos relatdrios sobre “EU banking sector stability”
(“Estabilidade do sector bancario da UE”) e “EU banking
structures” (“Estruturas bancarias da UE”). Estas publicagdes
apresentam as principais conclusdes do acompanhamento
regular pelo BSC da estrutura e estabilidade do sector bancario,
encontrando-se disponiveis no site do BCE.



como a compromissos de crédito envolvendo
um elevado endividamento. A turbuléncia
nos mercados de crédito teve implicagdes, em
particular, para as fontes de rendimento excluindo
receitas de juros dos bancos, enquanto os bancos
recorrendo a fontes de financiamento por grosso
também enfrentaram desafios para aumentar as
suas fontes de resultados liquidos de juros.

Embora a continuagdo da forte rendibilidade no
primeiro semestre de 2007 tenha contribuido
positivamente para o capital dos bancos,
os racios de solvabilidade diminuiram
ligeiramente uma vez que o crescimento dos
activos ponderados pelo risco foi a uma taxa
mais elevada do que o das bases de capital dos
bancos. Nao obstante, os niveis de solvabilidade
mantiveram-se confortavelmente acima dos
requisitos regulamentares minimos no primeiro
semestre de 2007. Apesar dos desenvolvimentos
adversos na rendibilidade na segunda metade
do ano, as implicagdes directas da turbuléncia
nos mercados financeiros provavelmente
ndo afectardo significativamente os racios de
solvabilidade dos bancos de grande dimensio
da area do euro para 2007, o que indica que
estes bancos mantiveram uma capacidade de
absor¢do de choques adequada.

Para além das consequéncias possiveis da
turbuléncia nos mercados de crédito, os riscos
futuros para o sistema bancario da area do euro
relacionam-se sobretudo com a possibilidade de
desenvolvimentos adversos no ciclo de crédito,
com implicagdes negativas para a qualidade dos
activos dos bancos e os respectivos encargos
por imparidade dos empréstimos. Além disso,
a possibilidade de uma correccdo desordenada
dos desequilibrios mundiais permanece uma
fonte de risco a médio prazo para a estabilidade
financeira mundial.

As condigdes financeiras no sector dos seguros
da area do euro continuaram a melhorar no
primeiro semestre de 2007, consolidando os
avancos observados desde 2004. Esta robustez
foi apoiada pelo maior crescimento dos prémios,
bem como pela contengdo de custos e evolugdo
moderada das perdas. O refor¢o dos rendimentos

do investimento, resultante da evolucdo favoravel
dos mercados accionistas no primeiro semestre
de 2007, também contribuiu para a melhoria
da rendibilidade. Contudo, continua a haver
riscos no sector dos seguros, os quais poderdo
ter aumentado. Os riscos do mercado financeiro
continuam a figurar entre os maiores que as
seguradoras enfrentam. Embora as sociedades
de seguros da area do euro paregam ter uma
exposi¢do limitada ao crédito hipotecario de
alto risco ¢ a produtos de crédito estruturados,
os efeitos secundarios de um ambiente mais
dificil do mercado de crédito podem ser motivo
de alguma preocupagdo. Poderdo surgir novos
riscos provenientes do aumento da concorréncia,
em particular no segmento ndo vida do sector
dos seguros, o que podera exercer pressoes
descendentes sobre o crescimento dos prémios.

O sector mundial dos fundos de cobertura
(hedge funds) continuou a crescer ao longo de
2007, embora a evolucdo das entradas liquidas
tenha variado de forma significativa durante
o ano. As entradas liquidas apresentaram-
-se bastante fortes no primeiro semestre, nao
obstante um episodio pontual de turbuléncia
no mercado financeiro no final de Fevereiro e
inicio de Margo. No segundo semestre, contudo,
as entradas liquidas de investimento no sector
dos fundos de cobertura foram afectadas
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negativamente pelas perturbagdes nos mercados
de crédito e por perdas generalizadas em
Agosto, com impacto em todas as estratégias
de investimento prosseguidas pelos fundos
em questdo. Ndo obstante, os rendimentos do
ano até ao final do terceiro trimestre de 2007
mantiveram-se positivos para o sector dos
fundos de cobertura no seu conjunto.

EVOLUCAO ESTRUTURAL

A evolugdo estrutural no sector bancario, que
decorre tipicamente durante longos periodos
de tempo, pode ter consequéncias importantes
para a estabilidade do sistema financeiro. Em
2007, prosseguiram as principais tendéncias de
longo prazo de consolidagdo e intermediag@o.
A estrutura dos mercados bancarios continuou
a registar variagdes significativas nos varios
Estados-Membros da UE.

O processo de consolidagdo, que se reflecte na
redugdo do numero de instituigdes de crédito,
continuou a nivel agregado, embora a uma taxa
descendente. No final de 2006, o nimero de
instituigdes de crédito na UE25 era 2% mais baixo
do que em 2005. Ao mesmo tempo, a intermediagao
bancaria, medida pelo total dos activos bancarios,
continuou a exceder o crescimento do PIB
nominal. A combinac¢do de um numero decrescente
de institui¢cdes de crédito e um aumento dos activos
bancarios aponta para a importancia crescente das
instituicdes de maior dimensao.

A redugdo do numero de instituigdes de
crédito esteve estreitamente relacionada com
a actividade sobretudo doméstica de fusdes e
aquisigoes no sector bancario da UE. Ao mesmo
tempo, a tendéncia descendente do niimero de
transacgdes de fusdes e aquisicdes observada
desde 2000 continuou em 2007. As transacgoes
transfronteiras entre instituicdes de crédito
dentro ¢ fora da UE sdo a excepgdo a esta
tendéncia, por terem aumentado, especialmente
durante os dois ultimos anos. No entanto, o valor
das fusdes e aquisi¢gdes aumentou em 2007,
principalmente devido a grandes transacc¢des
domésticas em alguns Estados-Membros. Com
a aquisicilo do ABN Amro pelo consorcio
entre o Royal Bank of Scotland, o Santander ¢
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o Fortis, as transac¢des transfronteiras na UE
atingiram uma nova escala, o que enfatiza a
predomindncia de um numero relativamente
reduzido de transacgdes de larga escala, que tém
ocorrido todos os anos desde 2004.

No que respeita aos canais de distribuicdo
usados na banca a retalho, podem identificar-
-se alguns desenvolvimentos recentes. As redes
de sucursais estdo a ser reestruturadas a nivel
de localizagdo e servigos, para que se tornem
mais eficientes em termos de custos e mais bem
integradas nos novos canais de distribuig@o
usados pelas institui¢des de crédito. Além disso,
estdo a ser rapidamente desenvolvidos canais
electronicos, ndo so para a prestagdo de servigos
de informagdo e transacgdo, mas também para
a promo¢do ¢ venda de produtos bancarios.
Num esforco de fazer face & concorréncia
feroz na area do crédito ao consumo, os bancos
estdo também a aumentar a cooperagdo com
terceiros, como retalhistas, empresas financeiras
e grupos de agentes/servicos financeiros. Estes
desenvolvimentos, e em particular a crescente
utilizacdo de canais electronicos, poderdo
envolver diferentes tipos de risco, como o risco
operacional, de reputacdo, de liquidez, legal e
estratégico. Contudo, ndo foram identificadas,
at¢ a data, preocupagdes significativas
relativamente a estabilidade financeira, uma
vez que os canais electronicos ainda tém uma
importancia limitada para a maioria dos bancos.

1.2 ACORDOS DE ESTABILIDADE FINANCEIRA

Os principais desenvolvimentos na area dos
acordos de estabilidade financeira em 2007
prenderam-se com o acompanhamento das
conclusdes do exercicio de simulac¢do de crise
financeira a nivel de toda a UE, realizado em
Abril de 20062 O Ad Hoc Working Group on
EU Financial Stability Arrangements (Grupo de

2 Este exercicio foi organizado pelo Comité Econdémico e
Financeiro com o objectivo de testar o Memorando de
Acordo sobre cooperagdo em situagdes de crise financeira
entre autoridades de supervisdo bancarias, bancos centrais e
ministérios das finangas. Para mais pormenores, ver o Relatorio
Anual de 2006 do BCE, p. 138-139.



Trabalho Ad Hoc sobre Acordos de Estabilidade
Financeira da UE) do Comité Econémico e
Financeiro (CEF), ao qual foi conferido o
mandato de considerar algumas das principais
questdes resultantes do exercicio e no qual o
BCE esteve representado, apresentou o seu
relatorio final em Setembro de 2007, com
diversas recomendacdes posteriormente
aprovadas pelo CEF. Ao longo desta discussdo,
o BCE sublinhou que a prevengdo de crises
financeiras deveria ser o principal foco de
atengdo dos trabalhos, sem contudo negligenciar
as questdes pertinentes relacionadas com a
gestdo de crises, caso estas ocorram, € sua
possivel resolucdo. Como parte deste esforgo, o
BSC, em cooperacio com o Comité das
Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria
(CEBS), desenvolveu um enquadramento
analitico comum para avaliar as implicagdes
sistémicas de uma crise financeira, com o
propdsito de fornecer uma linguagem comum
para as discussdes entre as autoridades dos
Estados-Membros afectados por uma crise
financeira transfronteiras. Tal permitira as
respectivas autoridades nacionais abordar de
uma forma mais eficiente o impacto de uma
crise nos respectivos sistemas financeiros
nacionais e economias reais.

Em resultado das recomendacdes do CEF, em
Outubro de 2007, o Conselho ECOFIN acordou
num plano estratégico para o aperfeigoamento
dos acordos de estabilidade financeira da UE, a
nivel nacional e da UE. Numa primeira fase, o
Conselho adoptou um conjunto de principios
comuns para a gestdo de crises financeiras
transfronteiras, que serdo incluidos num
Memorando de Acordo (MdA) entre bancos
centrais, autoridades de supervisdo e ministérios
das finangas dos Estados-Membros da UE, o qual
serd assinado na Primavera de 2008 como um
alargamento do MdA da UE assinado em 2005.
O MdA alargado incluird também o enquadramento
analitico comum acima mencionado. Além disso,
ird conter orientacdes praticas para a gestdo de
crises que reflictam um entendimento comum
das medidas que ¢ necessario tomar em caso de
uma crise transfronteiras. O Conselho ECOFIN
também incentivou os Estados-Membros com

preocupagdes comuns em termos de estabilidade
financeira a desenvolver e assinar “acordos de
cooperacdo voluntaria especificos” que sejam
consistentes com o MdJA alargado a toda a
UE e tenham por base acordos de supervisdo
transfronteiras para a prevengdo de crises.
A Comissdao FEuropeia foi convidada, em
estreita cooperacdo com os Estados-Membros,
a considerar melhorias possiveis e, sempre que
necessario, a propor alteragdes regulamentares
no que diz respeito, em particular, a troca de
informacdo, transferéncia transfronteiras de
activos, liquidagdo de grupos bancarios e acordos
relativos a sistemas de garantia de depositos.
A Comissao Europeia estd ja em processo de
revisdo da Directiva 2001/24/CE relativa ao
sanecamento ¢ a liquida¢do das instituicdes de
crédito, tendo em consideracdo o contributo
técnico do BCE, com o objectivo de apresentar
propostas em 2008 para uma nova melhoria
dos acordos de resolugdo e gestdo de crises dos
grupos bancérios da UE.
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2 REGULAMENTACAO E SUPERVISAO

FINANCEIRAS
2.1 QUESTOES GERAIS

Assegurar a eficiéncia e eficacia do
enquadramento regulamentar e de supervisdo
para os servicos financeiros da UE tem sido uma
prioridade fundamental nos tultimos anos. O
quadro Lamfalussy ® para a regulamentagdo e
supervisdo financeiras, estabelecido no sector
dos valores mobiliarios em 2002 e alargado ao
sector bancario e dos seguros em 2005, foi
concebido para fornecer o enquadramento
institucional adequado a este nivel.

Os progressos feitos no sentido da convergéncia
e cooperagdo ao abrigo do quadro Lamfalussy
tém sido acompanhados de perto. Foi efectuada
uma primeira revisdo total do quadro Lamfalussy
para a regulamentacdo e supervisdo financeiras
nos varios sectores financeiros durante a segunda
metade de 2007, culminando com a adopgao pelo
Conselho ECOFIN das respectivas conclusoes
na reunido de 4 de Dezembro de 2007. A revisdo
beneficiou da avaliagdo de diversas instituigdes
e foruns da UE, incluindo a Comissdo Europeia,
o Grupo de Acompanhamento Interinstitucional,
o Comité dos Servigos Financeiros (CSF) e o
Parlamento Europeu. O Eurosistema, que tem
apoiado activamente a abordagem Lamfalussy
desde o inicio ¢ seguido de perto o seu
desenvolvimento enquanto parte da sua missao
de contribuir para a condugao regular de politicas
relacionadas com a supervisdo prudencial das
instituigdes de crédito e a estabilidade do sistema
financeiro, publicou o seu contributo a 30 de
Novembro de 2007.

Neste contributo, o Eurosistema referiu que a
evolucdo dos mercados — nomeadamente os
progressos na integragdo bancaria, a importancia
crescente dos grupos bancarios da UE com
actividades transfronteiras significativas ¢
a crescente centralizacdo das funcgdes de
negocio — fez realcar a urgéncia do reforgo da
convergéncia e cooperagdo transfronteiras na
supervisdo dos bancos da UE. Tal asseguraria o
eficiente acompanhamento e resposta aos riscos
financeiros transfronteiras, fornecendo ao mesmo
tempo uma interface de supervisao uniformizada
e igualdade nas condigdes de concorréncia para

BCE
1) Relatorio Anual

00k 2007

os participantes no mercado. Para atingir estes
objectivos, serdo necessarias melhorias em cada
etapa do processo regulamentar e de supervisdo.

O Eurosistema considera ainda que o papel do
CEBS no enquadramento institucional da
UE devera ser reforcado e mais realgadas as
responsabilidades dos membros desde Comité
na promocao da convergéncia e cooperacdo na
UE. Paralelamente, os objectivos de politica da
UE deverdo ser especificados de forma mais
clara. No que diz respeito ao enquadramento
regulamentar, o  Eurosistema considera
necessario um maior reforco da convergéncia
na legislagdo bancaria da UE. Embora a
principal prioridade na &area da cooperagdo
entre as autoridades de supervisdo de origem
e de acolhimento seja a implementagdo diaria
efectiva do enquadramento regulamentar
refor¢ado proporcionado pela Directiva relativa
aos requisitos de capital*, dever-se-4 considerar
outras clarifica¢des. Os acordos de cooperacdo
entre autoridades de origem e de acolhimento
para sucursais no exterior merecem atengio
particular neste contexto, nomeadamente com
vista a assegurar o envolvimento adequado
do pais de origem no que respeita as grandes
sucursais no exterior. A fim de estimular a
convergéncia dos requisitos de supervisdo,
o Eurosistema sublinha a importancia do
aperfeigoamento dos processos de decisdo para

3 A abordagem Lamfalussy é composta por quatro niveis. No Nivel
1, os principios basicos da legislagdo sdo estabelecidos através
do processo legislativo normal: um procedimento de decisdo
conjunta que envolve o Parlamento Europeu e o Conselho da UE,
deliberando com base numa proposta da Comissdo Europeia. No
Nivel 2, as medidas para a implementagédo de legislagdo de Nivel
1 s@o adoptadas e alteradas através de procedimentos rapidos. O
Nivel 3 tem a ver com o trabalho dos Comités do Nivel 3 para o
reforgo da convergéncia e cooperagdo a nivel de supervisdo. O
Nivel 4 prende-se com as medidas da Comissdo para o reforgo
da aplicacdo da legislagdo da UE. Para mais pormenores, ver o
“Final report of the Committee of Wise Men on the regulation
of European securities markets” (“Relatorio final preparado pelo
Comité de Sabios sobre a regulamentagéo dos mercados europeus
de valores mobiliarios”), de 15 de Fevereiro de 2001, disponivel
no site da Comissdo Europeia. Ver também o Relatorio Anual
de 2003 do BCE, p. 122.

4 A Directiva relativa aos requisitos de capital compreende duas
Directivas reformuladas de 14 de Junho de 2006: a Directiva
2006/48/CE relativa ao acesso a actividade das instituigdes de
crédito e ao seu exercicio e a Directiva 2006/49/CE relativa a
adequacgdo dos fundos proprios das empresas de investimento e
das instituigdes de crédito.



o CEBS, juntamente com a implementago
numa base de “cumprir ou explicar” (“comply
or explain™), e de eficacia na divulgacdo em
termos de supervisdo e analise pelos pares.
Por ultimo, foram recentemente introduzidas
diversas medidas para fomentar a convergéncia
dos processos de supervisdo. Estas prendem-se
sobretudo com a implementacdo consistente de
normas e orientagdes do CEBS numa base didria,
a “constituicdo de redes operacionais” a nivel
dos orgdos de supervisdo responsaveis pelos
grupos bancarios da UE, a delegacéo de tarefas
e mediacdo entre autoridades de supervisdo, ¢
esfor¢os de promocdo de uma cultura comum de
supervisao. O Eurosistema considera importante
que estas medidas sejam efectivamente
implementadas e mais desenvolvidas num futuro
préximo.

2.2 SECTOR BANCARIO

OBCE, em cooperacdo com o BSC, temrealizado
trabalhos no que respeita a gestdo do risco de
liquidez dos bancos. No primeiro trimestre de
2007, foi finalizado um relatério sobre gestdo
de risco de liquidez para grupos bancarios
transfronteiras na UE, o qual deu um contributo
atempado para o trabalho regulamentar da
Comissdo Europeia na area do risco de liquidez.
O relatorio foi também apresentado ao Comité
de Basileia de Supervisdo Bancaria e ao CEBS
como contribuicdo para os seus trabalhos sobre
0 assunto.

Em Outubro de 2007, foi publicada uma versao
simplificada do relatério acima referido como
parte especial do relatério do BCE, “EU banking
structures” (“Estruturas bancarias da UE”).
Este incide sobre questdes relacionadas com
regulamentacdo da liquidez e desenvolvimentos
na organizagdo da gestdo do risco de liquidez dos
bancos transfronteiras, bem como sobre potenciais
implicacdes para a estabilidade financeira. As
principais conclusdes do relatorio podem ser
sintetizadas da seguinte forma. Primeiro, os
bancos transfronteiras ndo t€ém a percepcdo que
a fragmentagdo da regulamentagdo do risco de
liquidez na UE impde restrigdes desnecessarias

a gestdo da liquidez dentro do gnupo entre
paises. Contudo, os bancos indicaram que outros
regulamentos relacionados com acordos entre
autoridades de origem e de acolhimento e grandes
limites de exposicdo podem colocar obstaculos
potenciais a gestdo do risco de liquidez. Segundo,
embora os bancos transfronteiras reconhegcam
a utilidade das iniciativas dos bancos centrais
para fazer face aos problemas relacionados com
fluxos de liquidez internacionais e a utilizagdo
transfronteiras de garantias, referem que podem
permanecer certos obstaculos no que respeita a
constituicdo de fundos comuns de liquidez e a
utilizacdo transfronteiras de garantias. Terceiro,
apesar das diferencas que persistem na gestdo
do risco de liquidez dos bancos transfronteiras,
confirmou-se a tendéncia no sentido da
centralizagdo de politicas e procedimentos de
gestdo de liquidez, e a descentralizagdo da gestdo
diaria de liquidez. Quarto, ainda ndo se verifica
um recurso generalizado a abordagens sofisticadas
de gestdo interna de risco de liquidez, mas os
bancos de maior dimensdo que as desenvolveram
também pretendem utiliza-las para efeitos
regulamentares. Por outro lado, actualmente
os bancos de menor dimensdo utilizam racios
de liquidez regulamentar também para efeitos
de gestdo interna. Por ultimo, o encurtamento
do horizonte temporal para as obrigagdes de
pagamento dos bancos, a utilizagdo de fontes
de financiamento mais baseadas no mercado e
potencialmente mais volateis e a necessidade
crescente de garantias de elevada qualidade estdo
entre os principais desenvolvimentos de mercado
identificados com efeitos na gestdo do risco de
liquidez dos bancos.

Em termos prospectivos, o BCE, em cooperagao
com o BSC, continuard o trabalho que tem
desenvolvido nesta importante area. Neste
contexto, 0 BSC analisara as praticas correntes
no que respeita aos testes de esforco de risco
de liquidez e aos planos de financiamento de
contingéncia dos bancos da UE.

O BCE também estd a desenvolver trabalhos
em relagdo aos efeitos pro-ciclicos potenciais da
directiva relativa aos requisitos de capital. Nos
termos desta directiva, foi atribuido a Comissido
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Europeia, em cooperagdo com os Estados-
-Membros, e tendo em conta a contribui¢do
do BCE, o mandato de acompanhar de forma
periddica se os requisitos minimos de capital
tém efeitos significativos no ciclo econémico,
e de propor medidas reparadoras caso seja
necessario. Com este fim, o BSC e¢ o CEBS
estio a desenvolver conjuntamente um
enquadramento analitico para a avaliacdo do
impacto pro-ciclico potencial do novo quadro
regulamentar de capital.

2.3 VALORES MOBILIARIOS

O BCE contribuiu para o trabalho regulamentar
da UE na area dos valores mobiliarios através
da sua participagdo no Comité Europeu de
Valores Mobilidrios. Também participou,
com estatuto de observador, nos trabalhos do
European Securities Market Expert Group
(ESME - Grupo de Especialistas dos Mercados
Europeus de Valores Mobiliérios), estabelecido
pela Comissdo Europeia como 6rgéo consultivo
para o sector dos valores mobiliarios.

No geral, em 2007 as autoridades publicas
centraram a sua atengdo na correcta
implementagao pelos Estados-Membros quer da
directiva relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, quer da directiva relativa a
transparéncia, bem como na avaliacdo da
necessidade de maior intervencao regulamentar.

Mais especificamente, o BCE participou
activamente em foruns internacionais e europeus
de debate sobre medidas regulamentares
possiveis para fundos de cobertura, dado o
seu papel crescente no sistema financeiro e
as possiveis implicagcdes para a estabilidade
financeira. No seguimento de um relatorio sobre
instituicdes altamente endividadas, preparado
pelo Forum de Estabilidade Financeira
(Financial Stability Forum - FSF), confirmou-
-se 0 consenso internacional sobre a abordagem
regulamentar indirecta prevalecente, baseada na
observacdo cuidadosa dos fundos de cobertura
pelas respectivas contrapartes — sobretudo os
bancos — e investidores. A abordagem indirecta,
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juntamente com a prossecucdo das melhores
praticas pelos participantes no mercado, tem
o total apoio do BCE. O FSF acompanha de
perto a implementagdo das suas recomendagdes
as autoridades de supervisdo, contrapartes,
investidores e o sector dos fundos de cobertura,
tendo j& apresentado aos governadores e
ministros das financas do G10 os progressos
feitos até a0 momento nesta area.



3 INTEGRACAO FINANCEIRA

O Eurosistema tem um grande interesse na
integragdo financeira na Europa, uma vez que
um sistema financeiro bem integrado reforga
a transmissdo regular e efectiva dos impulsos
de politica monetaria na area do euro, tendo
implica¢des para a atribui¢do do Eurosistema
de salvaguarda da estabilidade financeira.
A integracdo financeira também contribui
para o funcionamento eficiente e regular dos
sistemas de pagamentos e de liquidagdo de
titulos. Além disso, a integragcdo financeira
— um objectivo prioritario da UE — pode
ajudar a promover o desenvolvimento do
sistema financeiro, aumentando o potencial de
crescimento econdomico.

O Eurosistema faz a distingdo entre quatro
tipos de actividades através das quais contribui
para a melhoria da integracdo financeira
europeia: i) aumentar a consciencializacdo e o
acompanhamento da integragdo financeira,
i) actuar como catalisador para as actividades
do sector privado, ao facilitar a ac¢@o colectiva,
iii) fornecer aconselhamento sobre o quadro
regulamentar e legislativo do sistema financeiro
e o estabelecimento directo de regras, ¢
iv) prestar servicos de banca central também
conducentes a integragdo financeira. O BCE
prosseguiu as suas actividades em todas estas
quatro areas ao longo de 2007.

AUMENTAR A CONSCIENCIALIZAGAO E 0
ACOMPANHAMENTO DA INTEGRACAO FINANCEIRA
Em Mar¢co de 2007, o BCE langou uma
nova publicacdo anual, intitulada “Financial
integration in Europe” (“Integracdo financeira
na Europa”). O principal objectivo deste
relatdrio € contribuir para o avango da integracdo
financeira europeia e aumentar a sensibilizagao
do publico para o papel do Eurosistema no
apoio ao processo de integracdo financeira.
O relatorio encontra-se dividido em trés
capitulos. O primeiro define a avaliagdo do BCE
acerca do estado da integragdo financeira na area
do euro. Esta avaliagdo tem por base um conjunto
de indicadores quantitativos — apresentando
analises pormenorizadas num anexo estatistico
— abrangendo diversos aspectos importantes
do sistema financeiro (como os mercados

monetarios, obrigacionistas, accionistas e
bancarios, bem como infra-estruturas de
mercado), publicados numa base semestral
no site do BCE e numa base anual neste novo
relatério. O segundo capitulo, intitulado Special
features (Caracteristicas especiais), contém
analises aprofundadas de questdes seleccionadas.
Os tdpicos sdo geralmente escolhidos com base
na sua importancia para a agenda de integracao
financeira da UE e na sua relevancia para a
prossecugdo das atribui¢des do BCE. O segundo
capitulo do primeiro relatério abrange os
seguintes topicos: politica monetaria e integragio
financeira, reforgo do enquadramento da UE para
os bancos transfronteiras e a iniciativa da Area
Unica de Pagamentos em Euros (SEPA) e suas
implicagdes para a integracdo financeira. Por
ultimo, o terceiro capitulo da uma panoramica
do contributo do Eurosistema ao longo do ultimo
ano no sentido de atingir mercados financeiros
mais integrados e desenvolvidos na Europa.

Em 2007, o BCE continuou a estar envolvido
na Rede de Investigacdo sobre Mercados
de Capitais ¢ Integracdo Financeira na
Europa, a qual gere juntamente com o Center
for Financial Studies (Centro de Estudos
Financeiros) na Universidade de Frankfurt.
A rede continuou a série de conferéncias
com académicos, participantes no mercado
e decisores de politica, com a participacdo
activa dos BCN. A sua nona conferéncia,
organizada pelo Central Bank and Financial
Services Authority da Irlanda, em Dublin,
nos dias 8 e 9 de Outubro de 2007, centrou-
-se em “Gestdo de activos, empresas de capitais
privados e fluxos de capitais internacionais:
o seu papel na integragdo financeira ¢
eficiéncia”. No contexto da rede, o BCE
atribui, todos os anos, a jovens investigadores,
cinco “Lamfalussy Fellowships” (“Bolsas de
Estudo Lamfalussy”). Dado que se prevé que
a integracdo financeira tenha implicagdes no
desenvolvimento do sistema financeiro e no
crescimento econdémico, o trabalho do BCE
sobre integragdo financeira estd estreitamente
relacionado com a sua analise mais alargada dos
factores que apoiam o funcionamento adequado
dos sistemas financeiros. Os trabalhos nesta area
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prosseguiram em 2007, tendo como objectivo
definir um enquadramento conceptual para
medir o desenvolvimento do sistema financeiro.

ACTUAGCAO COMO CATALISADOR PARA AS
ACTIVIDADES DO SECTOR PRIVADO

O progresso na integracdo financeira europeia
depende em larga medida das iniciativas
do sector privado visando aproveitar
as oportunidades existentes de negocio
transfronteiras. As autoridades publicas apoiam
este tipo de esforgos privados.

Em 2007, o Eurosistema continuou a apoiar a
iniciativa da SEPA. A implementacdo do projecto
atingiu a sua fase mais importante em 2007, na
preparagdo do langamento da SEPA em Janeiro
de 2008. O Eurosistema reforgou o seu papel de
catalisador ao manter um didlogo constante com
os bancos e outros participantes e ao intensificar
os esfor¢os de coordenagdo com a Comissao
Europeia. Em Julho de 2007, o Eurosistema
apresentou a sua posi¢ao sobre todos os topicos
relevantes no seu quinto relatorio intercalar sobre
a SEPA, o qual aborda o estatuto e as
recomendagdes no que respeita aos instrumentos
e infra-estruturas da SEPA, apresenta as opinides
do Eurosistema sobre medidas de implementagéo
e migragdo para a SEPA, e trata o enquadramento
legal da SEPA e a gestdo dos esquemas e
enquadramentos relacionados. O Eurosistema
trabalhou em estreita colaboracdo com a
Comissdo Europeia, especialmente no apoio a
adopcdo da Directiva relativa aos servigos de
pagamento®, aprovada pelo Parlamento Europeu
em 24 de Abril de 2007 e pelo Conselho da UE
em 15 de Outubro de 2007. O BCE e a Comissdo
emitiram uma declara¢@o conjunta congratulando-
-se pela adopg@o da Directiva relativa aos servigos
de pagamento enquanto passo decisivo no sentido
da realizacdo da SEPA. No que respeita ao
processo de implementagdo da SEPA, os BCN
estdo directamente envolvidos no trabalho dos
6rgdos nacionais responsaveis pela migragao para
a SEPA. A nivel europeu, o BCE forneceu um
enquadramento  analitico  que  permitiu
comparagdes entre os planos de implementagéo
nacionais. O Eurosistema organizou diversos
foruns para facilitar um didlogo aberto com os
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bancos, utilizadores e fornecedores de infra-
-estruturas, tendo apoiado iniciativas semelhantes
dos bancos e da Comissdo Europeia. Também
forneceu informagdes a todos os participantes em
brochuras e nos sites do BCE e dos BCN, estando
a disponibilizar uma area de conteudos que reune
informacao relacionada com a SEPA.

Os sistemas de cartdes em euros em funcionamento
na Europa tém necessitado de respeitar o quadro
SEPA para os cartdes desde o inicio de 2008, tendo
as transferéncias a crédito SEPA sido langadas a
28 de Janeiro de 2008. Para assinalar este marco
importante, o BCE, a Comissdo Europeia e o
Conselho de Pagamentos Europeu organizaram
um evento de alto nivel de langamento da SEPA
para participantes e meios de comunicagdo social
a 28 de Janeiro.

O BCE apoiou a iniciativa STEP (Short-Term
European Paper — Instrumentos de Divida de
Curto Prazo Europeus) desde o seu inicio, em
2001. Apods o langamento bem sucedido do
mercado STEP em Julho de 2006, o Eurosistema
continuou a contribuir para a iniciativa em duas
areas principais. Na primeira, o BCE e nove
BCN da area do euro continuardo a prestar
assisténcia técnica ao Secretariado do STEP
no processo de classificagdo STEP até Junho
de 2008. Contudo, cabe ao Secretariado do
STEP, em ultima instancia, a responsabilidade
de conceder e retirar a classificagdo STEP. Na
segunda, o BCE publica regularmente no seu site
estatisticas de taxas de rendibilidade e volumes
no mercado STEP. Prevé-se que as estatisticas
STEP desempenhem um papel importante
na promog¢do da integragdo deste mercado
ao contribuir para uma maior transparéncia.
Desde Setembro de 2006, o BCE tem publicado
estatisticas STEP de saldos mensais, e desde
Abril de 2007 tem divulgado estatisticas STEP
de taxas de rendibilidade numa base diaria
para fornecedores de dados seleccionados. Esta

5 Directiva 2007/64/CE do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de
13 de Novembro de 2007, relativa aos servigos de pagamento no
mercado interno, que altera as Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE,
2005/60/CE e 2006/48/CE e revoga a Directiva 97/5/CE (JO L
319 de 5.12.2007, p. 1).



prevista a publicacdo de estatisticas diarias para
todos os fornecedores de dados a partir de 2008.

ACONSELHAMENTO SOBRE O QUADRO
REGULAMENTAR E LEGISLATIVO DO SISTEMA
FINANCEIRO E ESTABELECIMENTO DIRECTO

DE REGRAS

O Eurosistema contribui regularmente para
o aperfeigoamento do quadro regulamentar e
legislativo da UE, fornecendo aconselhamento
sobre os principais desenvolvimentos de politica
e iniciativas em curso.

A actividade respeitante ao quadro de
supervisdo financeira da UE centrou-se, em
2007, na revisdo generalizada do quadro
Lamfalussy, para o qual o Eurosistema deu
o seu contributo (ver a Secgdo 2 do presente
capitulo). Além disso, como parte da sua fungdo
consultiva, nos termos do n.° 4 do artigo 105.°
do Tratado, o BCE ¢ regularmente consultado
sobre propostas da Comissao para legisla¢ao do
nivel 2 (ver também a Secgdo 2).

O BCE prosseguiu o seu trabalho na integragéo
dos mercados hipotecarios europeus, no
seguimento do contributo do Eurosistema, no
final de 2005, para o Livro Verde da Comissdo
Europeia sobre este assunto. O BCE presta
especial atencdo ao reforgo da integracdo e
desenvolvimento dos mercados hipotecarios,
por diversas razdes. Estes mercados sdo
relevantes para a transmissdo da politica
monetaria na area do euro, podendo ter

implicacdes marcantes para a estabilidade
financeira. Além disso, os titulos hipotecarios
sdo importantes para a implementagdo da
politica monetaria através do quadro do
Eurosistema para as garantias elegiveis. No
seguimento da sua consulta do Livro Verde, a
Comissdo Europeia publicou um Livro Branco
em 18 de Dezembro de 2007. O BCE contribui
para os trabalhos neste campo através da sua
participag@o em diversos grupos de especialistas
da Comissdo e no European Financial Markets
Lawyers Group (EFMLG — Grupo de Juristas
dos Mercados Financeiros Europeus). Em 7 de
Maio de 2007, este Grupo publicou um relatorio
sobre os obstaculos juridicos a titularizagdo
transfronteiras na UE®.

O BCE prestou aconselhamento sobre questoes
relacionadas com a integracdo dos sistemas
de liquidacdo de titulos e dos sistemas de
pagamentos. Em particular, esteve bastante
envolvido no trabalho relacionado com o Code
of Conduct for Clearing and Settlement (“Codigo
de Conduta no dominio da compensacdo ¢
liquidag@o”). O cddigo visa, essencialmente,
permitir aos utilizadores escolher livremente
o prestador de servigos da sua preferéncia
em cada fase da cadeia de transac¢do. Para
tal, o cddigo contém compromissos em
trés dareas: transparéncia de precos; acesso
e interoperabilidade;  diferenciagdo  de
servicos e separagdo de contas. Dado que
0 codigo constitui uma ferramenta de auto-
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Disponivel em www.efmlg.org.
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-regulamentagao, foi estabelecido um mecanismo
de acompanhamento rigoroso para assegurar
que todas as medidas sejam implementadas
de forma adequada e atempada. Em principio,
0 mecanismo baseia-se em auditores externos
e num Grupo de Acompanhamento ad hoc
composto pela Comissdo Europeia, o Comité das
Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados
Europeus de Valores Mobiliarios e o BCE. Dado
que o codigo de conduta pretende, em ultima
instancia, estabelecer a liberdade de escolha,
devera ser complementado pela remogdo total
das “barreiras Giovannini” a liquidacdo e
compensagdo eficientes (o nome provém do
grupo que as identificou em 2001), que resultam
de diferengas nos padrdes técnicos e praticas
de negocio, incerteza juridica e diferengas nos
procedimentos fiscais. A remog¢do do primeiro
conjunto de barreiras ¢ tratada no contexto do
Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group (CESAME — Grupo consultivo e
de acompanhamento em matéria de compensagao
e liquidagdo). As barreiras orgamentais estdo a
ser abordadas pelo Fiscal Compliance Expert
Group (Grupo de cumprimento orcamental),
enquanto o Legal Certainty Group (Grupo de
certeza juridica) estd a trabalhar nas barreiras
legais. O BCE continuou a participar no
CESAME e no Grupo de Certeza Juridica. Por
ultimo, o BCE continuou a contribuir para as
diversas vertentes de trabalho que estdo a ser
prosseguidas neste dominio a nivel mundial
(por exemplo, pelo Unidroit), com vista a
assegurar que as iniciativas da UE em matéria
de liquidag@o e compensagdo de titulos ndo s
complementam como sdo consistentes com
as abordagens desenvolvidas pelos orgaos
internacionais.

Nos termos do n.° 1 do Artigo 65.° da directiva

relativa aos mercados de instrumentos
financeiros, a Comissdo Europeia deve
apresentar ao Parlamento Europeu e ao

Conselho da UE um relatério sobre a possivel
extensao das disposic¢des relativas as obrigagdes
de transparéncia definidas na directiva para
outras categorias de instrumentos financeiros
diferentes das acgdes, em particular obrigacdes.
Os participantes no mercado ¢ autoridades
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de regulamentagdo tém debatido amplamente
as implicagdes do reforco da transparéncia
nas transac¢des de instrumentos financeiros
diferentes das acgdes, em especial as obrigagdes
de empresas. O BCE ¢ da opinido de que ndo
existe evidéncia sélida de que a transparéncia
limitada no mercado obrigacionista apos a
realizagdo de transacgdes esteja actualmente
a causar qualquer falha do mercado. Ao
mesmo tempo, também ndo ha evidéncia que
esta transparéncia limitada se traduza num
funcionamento eficiente do mercado. O BCE
sugeriu, na audi¢ao publica da Comissdo de 11
de Setembro de 2007 e em reunides do ESME
durante 2007, que esta falta de experiéncia
na Europa fosse tratada através de um ensaio
controlado, liderado pelo mercado, nos
mercados retalhistas e por grosso, para avaliar
o efeito da introducdo gradual de transparéncia
pos-transaccdo nos mercados, para certas
obrigacdes.

PRESTACAO DE SERVICOS DE BANCA CENTRAL
CONDUCENTES A INTEGRACAO FINANCEIRA

O langamento bem sucedido do TARGET?2
no dia 19 de Novembro de 2007 deu um novo
impeto ao processo de integragdo financeira
na Europa. O TARGET?2 apresenta uma unica
infra-estrutura técnica que permite a prestagdo
de um nivel de servigos harmonizado e assegura
igualdade nas condi¢des de concorréncia para
os bancos em toda a Europa. As transacgdes
domésticas e transfronteiras ¢ aplicada uma
estrutura Unica de precos. O TARGET?2 também
presta um conjunto harmonizado de servigos
de liquidacdo financeira em moeda do banco
central para todos os sistemas periféricos. As
novas funcionalidades do TARGET?2 permitem
aos bancos com opera¢des multinacionais
consolidar os seus processos internos, tais como
as fungdes de tesouraria e back office, e proceder
auma maior integracdo da sua gestdo de liquidez
em euros. Além disso, os utilizadores do
TARGET?2 tém acesso uniforme a informagao
online abrangente ¢ a medidas de controlo de
liquidez (ver Sec¢do 2.2 do Capitulo 2).

Além disso, com vista a beneficiar em pleno do
TARGET2, o Eurosistema continuou a explorar,



em estreita cooperagdo com os participantes no
mercado, a possibilidade de oferecer um novo
servico, denominado TARGET?2-Titulos-T2T,
para fornecer uma infra-estrutura técnica comum
para a liquidagdo em euros de transac¢des de
titulos em moeda do banco central por centrais
de depdsito de titulos e para o processamento de
liquidagdes financeiras e de titulos numa tnica
plataforma técnica (ver Secg@o 2.3 do Capitulo
2).

Por ultimo, na area da gestdo de garantias, sera
desenvolvida uma plataforma partilhavel inica
(CCBM2) em paralelo e em estreita colaboragéo
com os participantes no mercado (ver Secgdo
2.4 do Capitulo 2).
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4 SUPERINTENDENCIA DE INFRA-ESTRUTURAS DE

MERCADO

A superintendéncia dos sistemas de pagamentos
¢ uma das principais atribui¢des do Eurosistema.
Ao exercer a superintendéncia dos sistemas de
pagamentos, em particular os que sdo
sistemicamente importantes’, o Eurosistema
contribui para a seguranga e eficiéncia das infra-
-estruturas financeiras e, consequentemente,
para a eficiéncia dos fluxos de pagamentos de
bens, servigos e activos financeiros na economia.
A relagdo estreita entre os sistemas de
pagamentos e os sistemas de compensagao e de
liquidagdo de titulos significa que os bancos
centrais em geral e o Eurosistema em particular
tém também um forte interesse na compensacao
e liquidagdo de titulos. O objectivo geral do
Eurosistema ¢ minimizar o risco sistémico.

E essencial que, nos seus esforgos no sentido de
promover a solidez e a eficiéncia dos sistemas
de pagamentos e sistemas de compensagdo
e de liquidagdo de titulos, os bancos centrais
disponham de informacdo completa sobre
estes sistemas. Por esta razdo, o BCE publica,
periodicamente, uma descricio completa
dos principais sistemas de pagamentos e de
liquidag@o de titulos nos Estados-Membros da
UE. A quarta edi¢do deste relatorio, conhecido
como “Livro Azul”, foi publicada em 14 de
Agosto de 2007.

O BCE publica também anualmente dados
estatisticos sobre pagamentos e transacgoes,
compensacao e liquidacao de titulos. No passado,
estas estatisticas eram publicadas num anexo
ao “Livro Azul”. Desde a publicagdo dos dados
relativos a 2006, em 16 de Novembro de 2007,
foi interrompida a publicagdo em papel do Anexo
ao Livro Azul, uma vez que as séries temporais
referentes a estes dados podem agora ser
descarregadas do site do BCE através da Statistical
Data Warehouse, em http://sdw.ecb.europa.cu/.

4.1 SUPERINTENDENCIA DE INFRA-ESTRUTURAS
E SISTEMAS DE PAGAMENTOS DE
IMPORTANCIAS AVULTADAS EM EUROS

O Eurosistema superintende todos os sistemas
de pagamentos e infra-estruturas que processam
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e/ou procedem a liquidagdo de transacgdes
em euros, incluindo os que sdo geridos pelo
proprio Eurosistema. O Eurosistema aplica
os mesmos padrdes de superintendéncia quer
aos seus proprios sistemas, quer aos sistemas
operados a nivel privado. Estes padrdes sdo
os Principios Fundamentais para Sistemas
de Pagamentos Sistemicamente Importantes,
definidos pelo Comit¢é de Sistemas de
Pagamentos ¢ de Liquidacdo (CPSS) do G10
e adoptados pelo Conselho do BCE em 2001.
Sdo complementados pelas expectativas de
superintendéncia de continuidade operacional
para sistemas de pagamentos sistemicamente
importantes, adoptadas pelo Conselho do BCE
em 2006.

Com base nos Principios Fundamentais e nas
expectativas de superintendéncia de continuidade
operacional, o Eurosistema desenvolveu em
2007 uma metodologia comum para a avaliacdo
de superintendéncia de sistemas de pagamentos
em euros sistémicos e proeminentemente
importantes. A metodologia comum tem como
objectivo proporcionar aos superintendentes dos
sistemas de pagamentos do Eurosistema
orientagdes claras e completas para a avaliagdo
de sistemas relevantes e para a preparacdo de
relatérios de superintendéncia. Além disso,
proporciona aos autores e operadores dos
sistemas de pagamentos uma visdo mais
aprofundada das preocupagdes dos
superintendentes em termos de seguranca e
eficiéncia, confere aos operadores incentivos
adicionais para que prossigam os esfor¢os no
sentido de atenuar ou limitar os diversos riscos
que os seus sistemas podem enfrentar e, por fim,
contribui para assegurar o funcionamento
regular dos seus sistemas. Apoés uma consulta
publica sobre a metodologia comum de avaliagdo
de superintendéncia, foram publicadas em 12 de
Novembro de 2007 as versdes finais dos “Terms
of reference for the oversight assessment of euro
systemically and prominently important payment
systems agains the Core Principles” (“Termos

7 Um sistema de pagamentos ¢ considerado sistemicamente
importante se uma sua ruptura desencadear ou transmitir novas
rupturas entre os participantes, acabando por afectar o sistema
financeiro a um nivel mais alargado.



dereferénciaparaaavaliagdo de superintendéncia
de sistemas de pagamentos em euros sistémicos
e proeminentemente importantes face aos
Principios Basicos”)® e do “Guide for the
assessment against the business continuity
oversight expectations for SIPS” (“Guia para a
avaliagdo face as expectativas de
superintendéncia de continuidade operacional
para os SPSI”).

O Eurosistema deve deter o controlo final
sobre o euro. Assim, tanto numa perspectiva
de politica geral, como de risco sistémico, o
Eurosistema ndo pode, por principio, permitir
que infra-estruturas de pagamentos para
transac¢des em euros localizadas fora da area
do euro tenham potencial para se desenvolver
em importantes infra-estruturas de pagamentos
em euros, especialmente se tal colocar em
risco o controlo do Eurosistema sobre o euro.
O BCE publicou, em 19 de Julho de 2007, os
“Eurosystem policy principles on the location
and operation of infrastructures settling
euro-denominated — payment transactions”
(“Principios de politica do Eurosistema sobre a
localizacdo e funcionamento das infra-estruturas
que procedem a liquidacdo de transacc¢des de
pagamentos denominados em euros”). Estes
principios ndo constituem uma nova orientagao
de politica, mas apresentam em maior detalhe
a posi¢ao do Eurosistema descrita, em 1998,
na declaragdo de politica sobre os sistemas de
pagamentos e liquidagdo em euros localizados
fora da area do euro e, em 2001, na linha de
politica do Eurosistema no que se refere a
consolidacdo da compensag@o pela contraparte
central. Os principios sdo aplicaveis a qualquer
infra-estrutura de pagamentos existente ou
potencial localizada fora da area do euro que
proceda a liquidagdo de transac¢des em euros.

TARGET

De acordo com os objectivos e o quadro de
superintendéncia comuns do TARGET, o
BCE e os BCN desempenham actividades de
superintendéncia regulares e desencadeadas
por alteragdes no ambito quer dos sistemas de
liquidag@o por bruto em tempo real nacionais
que participam no TARGET ou estdo a este

ligados, quer do mecanismo de pagamentos
do BCE. Tendo em vista a implementagdo do
TARGET2 em Novembro de 2007, as altera¢des
a0 TARGET foram de natureza bastante
limitada, ¢ a superintendéncia do TARGET
incidiu, portanto, em actividades regulares,
tais como a participa¢do e acompanhamento de
incidentes.

Antes da sua entrada em funcionamento, em 19
de Novembro de 2007, o TARGET?2 foi sujeito
a uma avaliagdo de superintendéncia completa,
concluida no terceiro trimestre de 2007. Foram
retiradas varias conclusdes em termos de
supervisdo relativamente aos Principios Basicos
individuais. Estas conclusdes serdo abordadas
com base num plano de acgdo estabelecido pelos
operadores do TARGET2 ¢ acordado com os
superintendentes. Contudo, apenas serd possivel
explorar em maior pormenor alguns aspectos
logo que seja adquirida maior experiéncia com o
TARGET2 em funcionamento. De acordo com
as actuais politicas do Eurosistema, pretende-
-se que a avaliacdo de superintendéncia do
TARGET?2 seja publicada ao longo de 2008.

EUROI

O EUROI1 ¢ o maior sistema de pagamentos
operado por uma entidade privada para as
transferéncias de crédito em euros na area do
euro. E operado pela sociedade de compensagio
da Agéncia Bancaria do Euro, a EBA
CLEARING. O EUROI funciona numa base
liquida multilateral. As posi¢des em fim de dia
dos participantes no EUROI sdo finalmente
liquidadas em moeda do banco central através do
sistema TARGET. Dado que nao se verificaram
alteragdes significativas no sistema EUROI1
em 2007, as actividade de superintendéncia
do BCE incidiram sobre o acompanhamento
do funcionamento regular do sistema. O BCE
concluiu que ndo ocorreram em 2007 situagdes
que afectassem negativamente a continuacdo do

8 Um sistema de pagamentos é considerado proeminentemente
importante se desempenhar um papel proeminente no
processamento e liquidagdo de pagamentos de retalho e se a sua
falha tiver efeitos econdmicos significativos e comprometer a
confianga do publico nos sistemas de pagamentos e na moeda

em geral.
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cumprimento dos Principios Basicos por parte
do sistema EUROL.

SISTEMA DE LIQUIDAGAO EM CONTINUO

O Sistema de Liquidagdio em Continuo
(Continuous Linked Settlement (CLS)) foi criado
em 2002 com o objectivo de proporcionar
servicos de liquidacdo de transacgdes cambiais em
multiplas moedas. O CLS procede actualmente
a liquidagdo em 15 importantes moedas em
todo o mundo. Gerido pelo CLS Bank, este
sistema elimina um nivel significativo de risco
de liquidag@o cambial ao liquidar em simultdneo
as duas componentes de moeda envolvidas nas
transacgdes cambiais, ou seja, numa base de
pagamento-contra-pagamento, € apenas quando
estdo disponiveis fundos suficientes.

O CLS ¢ regulamentado pelo Sistema da
Reserva Federal, que ¢ também o principal
superintendente, uma vez que o CLS Bank
estd localizado nos Estados Unidos. O Sistema
da Reserva Federal coopera com os bancos
centrais de todas as moedas elegiveis para a
liquidagdo no CLS, incluindo o BCE. Neste
acordo de superintendéncia de colaboragdo, o
BCE (em estreita cooperagdo com os BCN da
area do euro) ¢ o principal superintendente para
a liquidagdo de transacg¢des em euros. Em 2007,
o CLS preparou uma auto-avaliagdo com base
nos Principios Bésicos.

Em 2007, foi concedida aprovagdo regulamentar
ao CLS Bank pelo Sistema da Reserva Federal
para alargar os seus servigos a liquidagdo de
instrugdes de pagamento numa moeda Unica
(que nao pagamento-contra-pagamento)
associados a contratos a prazo sem entrega
(non-deliverable forwards) e para actuar como
fornecedor central de todas as instru¢des de
pagamento associadas a derivados de crédito
over-the-counter calculados ou verificados
pelo DTCC Deriv/ISERV Trade Information
Warehouse. O Eurosistema aceita que o CLS
Bank inclua a liquidagdo de contratos a prazo
sem entrega ¢ de derivados de crédito over-
the-counter em euros como parte deste servigo,
tendo em conta a continuagdo do cumprimento
pelo sistema CLS dos Principios Basicos e dos
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principios de politica do Eurosistema sobre a
localizagdo e funcionamento das infra-estruturas
que procedem a liquidacdo de transacgdes de
pagamentos denominados em euros.

A seguranga e eficacia continuas do CLS, bem
como o seu cumprimento dos principios de
politica do Eurosistema sdo de primordial
importancia para o Eurosistema, uma vez que o
sistema CLS é, em termos de valor, o maior
sistema de pagamentos que liquida transacgdes
em euros fora da area do euro. Em Dezembro de
2007, o CLS liquidou uma média de 381 436
transacgdes cambiais por dia, com um valor de
liquidagdo médio diario de €2 900 mil milhdes”.
Com uma percentagem de 20% de todas as
transacgoes liquidadas em CLS, o euro continuou
a ser a segunda moeda de liquidacdo mais
importante, depois do ddlar dos EUA (45%).
O valor médio diario das transaccdes liquidadas
em euros no CLS foi de €564 mil milhdes.

Em 2007, o BIS publicou um relatorio
consultivo intitulado “Progress in reducing
foreign exchange settlement risk” (“Progressos
na redugdo do risco de liquidagdo cambial”),
para o qual recebeu o contributo do Eurosistema.
O relatorio apresenta os resultados de um
inquérito entre os principais participantes nos
mercados cambiais acerca da dimensdo,
duracdo, concentragdo e controlo de riscos de
liquidag@o cambial, realizado em 2006 pelos
bancos centrais cujas moedas sdo liquidadas em
CLS. O relatério indica serem necessarias mais
iniciativas por parte das institui¢des individuais,
grupos sectoriais e bancos centrais a fim de
abordar os riscos colocados a estabilidade
financeira, ao nivel de todo o sistema, pelas
exposigoes a liquidagdo cambial. A versdo final
do relatorio sera publicada em 2008.

CONTINUIDADE OPERACIONAL
Na conferéncia do BCE sobre continuidade
operacional para infra-estruturas de mercado,

9 A liquidagdo em numerario de cada transac¢do consiste em
duas transac¢des de pagamento, uma em cada uma das moedas
envolvidas. Assim, em Dezembro de 2007, o CLS liquidou
190 718 transacgdes com um valor médio diario equivalente a
cerca de €1 500 mil milhdes.



realizada em Setembro de 2006, os participantes
no mercado solicitaram ao Eurosistema/SEBC
a organizagdo de exercicios de continuidade
operacional a nivel transfronteiras e entre
sistemas. Nessa sequéncia, o Eurosistema/SEBC
desenvolveu um quadro e uma metodologia para
a organizacdo de exercicios de continuidade
operacional e realizou os primeiros testes de
comunicagdo de crises internas em 2007. Para
2008 estdo previstos exercicios mais complexos
de continuidade operacional. Além disso, o
SEBC desenvolveu uma proposta sobre a forma
como os bancos centrais da UE poderao partilhar
informagdo publica relativa a continuidade
operacional com os participantes no mercado, ¢
sobre a forma como poderao trocar informagéo
confidencial entre si. Neste contexto, o SEBC
realizou varios exercicios de apuramento de
factos a fim de obter informagdes sobre diversas
questdes, tais como padrdes e iniciativas
nacionais e internacionais, € exercicios nacionais
de continuidade operacional. As informagdes
ndo confidenciais serdo disponibilizadas junto
do publico numa area dedicada a continuidade
operacional no sife de cada banco central.
O BCE devera disponibilizar esta area dedicada
no seu site em 2008.

SWIFT

A superintendéncia da SWIFT incide sobre os
objectivos de seguranga, fiabilidade operacional,
continuidade operacional e resisténcia da infra-
-estrutura da SWIFT. A fim de determinar
se a SWIFT prossegue estes objectivos, os
superintendentes avaliam regularmente se
a SWIFT implementou acordos de gestdo,
estruturas, processos, procedimentos de gestio
de risco e controlos adequados, que lhe permitam
gerir eficazmente o0s potenciais riscos que
possam ser colocados a estabilidade financeira
e a solidez das infra-estruturas financeiras. No
contexto da sua participagao na superintendéncia
cooperativa da SWIFT, o BCE colaborou com
os bancos centrais do G10, em 2006, com
0 objectivo de estabelecer um conjunto de
expectativas de superintendéncia de elevado
nivel adequadas para a avaliagdo da SWIFT,
tendo em consideragdo a estrutura, processos,
controlos e procedimentos actuais da SWIFT.

As cinco expectativas de superintendéncia
ficaram concluidas em Junho de 2007 e foram
integradas na metodologia de superintendéncia
com base no risco do grupo de superintendéncia.
Sédo as seguintes:

1 Identificacdo e gestdo de risco: a SWIFT
devera identificar e gerir o0s riscos
operacionais e financeiros que possam
afectar os servigos criticos e assegurar que
os processos de gestdo de risco sdo eficazes.

2 Seguranga da informagdo: a SWIFT devera
implementar politicas e procedimentos
adequados e dedicar recursos suficientes
a fim de assegurar a confidencialidade e
integridade da informagao e a disponibilidade
dos servigos criticos.

3 Fiabilidade eresisténcia: de forma compativel
com o seu papel no sistema financeiro global,
a SWIFT devera implementar politicas
e procedimentos adequados e dedicar
recursos suficientes a fim de assegurar a
disponibilidade, fiabilidade e resisténcia
dos seus servigos criticos ¢ garantir que a
gestdo da continuidade operacional e os
planos de recuperacdo em caso de desastre
salvaguardam a recuperacdo atempada
dos seus servigos criticos em caso de
indisponibilidade.

4 Planeamento tecnologico: a SWIFT devera
adoptar métodos robustos para planear todo
o ciclo de vida da utilizagdo de tecnologias e
a selecg@o de padrdes tecnologicos.

5 Comunicagdo com os utilizadores: a
SWIFT devera ser transparente para os seus
utilizadores e proporcionar-lhes informagao
suficiente que permita a boa compreensdo
dos respectivos papéis e responsabilidades
na gestdo de riscos relacionados com a sua
utilizagdo da SWIFT.

A SWIFT esta em vias de finalizar uma auto-
-avaliagdo com base nestas elevadas
expectativas e reportara aos bancos centrais
informagao sobre a sua capacidade para cumprir
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as expectativas dos superintendentes. As cinco
expectativas proporcionam um quadro no qual os
superintendentes organizam as suas actividades
e a partir do qual ¢ preparado o planeamento de
superintendéncia com base no risco. As elevadas
expectativas e os fundamentos subjacentes ao
quadro foram apresentados em pormenor no
“Financial Stability Review” do Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique,
publicado em Junho de 2007.

4.2 SERVICOS DE PAGAMENTO DE RETALHO

A superintendéncia do Eurosistema abrange
também os sistemas e instrumentos de
pagamentos de retalho. Em 2007, o BCE
continuiou a acompanhar o funcionamento
regular da primeira camara de compensacdo
automatica pan-europeia para pagamentos
avultados em euros, o STEP2, que ¢ gerido e
operado pela EBA CLEARING.

No contexto do acompanhamento da evolugao
do sector dos pagamentos de retalho, o BCE
realizou, em parceria com o Banco da Reserva
Federal de Kansas City, um estudo comparativo
sobre o papel dos ndo bancos nos pagamentos
de retalho nos Estados Unidos e em alguns
paises europeus.

4.3 SISTEMAS DE PAGAMENTO COM CARTOES

Nos termos da sua atribuicdo estatutaria de
promover o bom funcionamento dos sistemas
de pagamentos na area do euro, o Eurosistema
desenvolveu um quadro de superintendéncia
para os sistemas de pagamento com cartdes
que processam pagamentos em euros. O seu
objectivo ¢ contribuir para a manutengdo da
confianga do publico nos pagamentos com
cartdes e promover a igualdade nas condicdes de
concorréncia para todos os sistemas de cartdes
que funcionam em toda a area do euro.

Foi realizada uma consulta publica com base num
relatorio intitulado “Draft oversight framework
for card payment schemes — requirements”
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(“Projecto de quadro de superintendéncia para os
sistemas de pagamento com cartdes — requisitos”).
Foi depois produzida uma versdo revista
deste relatorio, considerando os comentarios
recebidos durante a consulta publica. O relatério
define o ambito pretendido das actividades de
superintendéncia a realizar pelo Eurosistema
face aos sistemas de pagamento com cartdes e
propde padrdes que, caso se concretizem, possam
contribuir para a solidez dos referidos sistemas.
Estes padrdes tém por base uma analise de
risco realizada pelo Eurosistema. O quadro sera
aplicavel a todos os sistemas de pagamento com
cartdes que prestam servigos envolvendo cartdes
de débito ou de crédito.

A versdo final dos padroes de superintendéncia
do Eurosistema para os sistemas de pagamento
com cartdes foi aprovada pelo Conselho do
BCE em Janeiro de 2008 e sera implementada
ao longo de 2008.

4.4 COMPENSACAO E LIQUIDAGAO DE TiTULOS

O Eurosistema tem um forte interesse no bom
funcionamento dos sistemas de compensagdo e
de liquidagdo de titulos, dado que falhas durante
a compensagdo, liquidagdo e guarda de activos
poderiam por em perigo a execugdo da politica
monetaria, o bom funcionamento dos sistemas
de pagamentos e a manutencdo da estabilidade
financeira.

Na sua qualidade de utilizador dos sistemas de
liquidagdo de titulos (SLT), o Eurosistema
avalia o cumprimento por parte dos SLT da area
do euro, bem como das ligagdes entres esses
SLT, dos “Padrdes para a utilizagdo de sistemas
de liquidacdo de titulos da UE em operagdes de
crédito do SEBC” (conhecidos por “Padrdes do
utilizador do Eurosistema™)!°.

As ligacdes tornam-se elegiveis para operagdes
de crédito do FEurosistema se cumprirem o0s

10 “Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations” (“Padrdes para a utilizagéo de sistemas
de liquidagdo de titulos da UE em operagdes de crédito do
SEBC”), Janeiro de 1998.



nove padrdes do utilizador do Eurosistema. O
Eurosistema avalia quaisquer novas ligacdes ou
melhorias de ligagoes elegiveis com base nestes
padrdes. Em 2007, trés ligagdes elegiveis existentes
foram melhoradas e avaliadas positivamente. Além
disso, foi avaliada a utilizacdo de cinco ligacdes
encadeadas, ou seja, em que estdo envolvidos
mais do que dois SLT. Nao foram identificados
riscos especificos durante esta avaliagdo. Assim, o
Conselho do BCE considera que as cinco ligagdes
encadeadas avaliadas poderdo ser elegiveis para
participar no processo de garantia das operagdes
de crédito do Eurosistema.

Nos preparativos para a adesdo de Chipre ¢ de
Malta a area do euro em 1 de Janeiro de 2008, o
Conselho do BCE avaliou os SLT dos dois paises.
A analise pormenorizada revelou que ambos
os sistemas cumpriam, no geral, os padroes do
utilizador, sendo por conseguinte elegiveis para
utilizacdo em operagdes de politica monetaria e
operagdes de crédito intra-diario do Eurosistema.

Em Mar¢o de 2007, o CPSS publicou um
relatério intitulado “New developments in
clearing and settlement arrangements for OTC
derivatives” (“Novos desenvolvimentos nos
acordos de compensac¢do ¢ de liquidagdo de
derivados de crédito over-the-counter”) que
contou com a contribui¢do do BCE. O relatério,
para o qual foram conduzidas varias entrevistas
com bancos, analisou as seguintes seis questoes:
os riscos criados por atrasos na documentagdo
e confirmacdo de transacg¢des, as implicagdes
da utilizacdo de garantias para atenuar o risco
de crédito, a utilizagdo de contrapartes centrais
para reduzir o risco de contraparte, os riscos
envolvidos para os principais corretores, os
riscos decorrentes de novagdes de contratos de
crédito invalidas e o potencial de perturbagdo do
mercado devido a liquidacdo de todos os débitos
e créditos ap6s incumprimento por parte de uma
ou mais contrapartes relevantes.

DESENVOLVIMENTO DOS PADROES PARA A
COMPENSAGAO E LIQUIDAGAO DE TiTULOS NA
UNIAO EUROPEIA

Em 2001, o Conselho do BCE aprovou um
quadro de cooperagdo para os sistemas de

compensacdo e de liquidagdo de titulos entre o
SEBC ¢ o CESR. Um grupo de trabalho do
SEBC-CESR elaborou em 2004 um relatorio
preliminar sobre “Standards for securities
clearing and settlement in the European Union”
(“Padrdes para a compensagdo e liquidagdo de
titulos na Unido Europeia”), com o objectivo de
adaptar as recomendagdes da CPSS-IOSCO
para os SLT ao contexto da UE. Nos dois anos
seguintes, o grupo de trabalho do SEBC-CESR
prosseguiu os trabalhos nesta area a fim de
desenvolver uma “metodologia de avaliagdo”
que possa fornecer orientacdes sobre a
implementagdo efectiva dos padrdes. Durante
este periodo, o grupo trabalhou em paralelo na
adaptagdo das recomendagdes da CPSS-IOSCO
para as contrapartes centrais. Varias questoes
em aberto travaram os progressos desde os finais
de 2005. Contudo, em 2007, a Comissao
Europeia deu um novo impulso nas discussoes
em reunides do Conselho ECOFIN, do Comité
Econdomico e Financeiro ¢ do Comité dos
Servigos Financeiros. Apos estas discussoes, o
Conselho ECOFIN reconheceu “que a protecgao
dos investidores e a seguranca prudencial do
sector pos-negociagdo, incluindo os aspectos de
gestdo de riscos, sd0 questdes importantes a
debater, ¢ que devem ser estudadas acgdes
concretas, nomeadamente a aprovacdo de
normas ou de medidas de regulagdo, como
complemento ao Coédigo de Conduta sobre
riscos e estabilidade financeira”. Além disso, o
Conselho ECOFIN solicitou ao Comité dos
Servicos Financeiros que aprofundasse “os
trabalhos sobre o ambito, a base juridica e o
contetido das normas, tendo na devida conta a
importancia de serem asseguradas condigdes de
concorréncia equitativas; e, juntamente com a
comissdo, proponha pistas sobre esta matéria
que deverdo ser apresentadas ao Conselho no
inicio da Primavera de 2008”!!. O BCE tem
contribuido para estes trabalhos.

11 Conclusdes do Conselho ECOFIN sobre Compensagdo e
Liquidagdo, reunido n.° 2822 do Conselho dos Assuntos
Econémicos e Financeiros, Luxemburgo, 9 de Outubro de 2007.
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CAPITULO 5

RELACOES EUROPEIAS
E INTERNACIONAIS



| QUESTOES EUROPEIAS

Em 2007, o BCE continuou os contactos
regulares com instituigdes e foruns europeus,
em particular com o Parlamento Europeu, o
Conselho ECOFIN, o Eurogrupo ¢ a Comisséo
Europeia (ver Capitulo 6). O Presidente do BCE
participou em reunides do Conselho ECOFIN
quando foram discutidas questdes relacionadas
com os objectivos e as atribui¢cdes do SEBC,
bem como nas reunides do Eurogrupo.
O Presidente do Eurogrupo e o Comissario
para os Assuntos Econdmicos e Monetarios
estiveram presentes em reunides do Conselho
do BCE, sempre que o consideraram adequado.

I QUESTOES DE POLITICA

0 PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Em 2007, a conjuntura macroecondmica
favoravel apoiou a melhoria dos saldos
or¢camentais na maior parte dos paises e,
deste modo, a revogacdo de procedimentos
relativos aos défices excessivos em alguns
casos. O numero de Estados-Membros em
situacdo de défice excessivo diminuiu de
onze no final de 2006 para seis no final
de 2007. Em Janeiro de 2007, o Conselho
ECOFIN concluiu o procedimento relativo
aos défices excessivos contra a Franga,
tendo tomado a mesma decisdo em relacdo a
Alemanha, Grécia e Malta em Junho de 2007.
Relativamente a este ultimo pais foi, assim,
removido um importante obstaculo a adopgéo
do euro em 2008. Por ultimo, em Outubro
de 2007 o Conselho ECOFIN revogou o
procedimento relativo aos défices excessivos
contra o Reino Unido. Apds a correcgdo
dos défices excessivos, ¢ agora fundamental
que os Estados-Membros prossigam a sua
consolida¢do or¢amental estrutural em linha
com as disposi¢des do Pacto de Estabilidade
e Crescimento de modo a alcancar o seu
objectivo de médio prazo. Tal também ajudara
a evitar que o valor de referéncia para o défice,
de 3% do PIB, seja novamente ultrapassado
em resultado de variagdes ciclicas normais
da actividade econdmica. Dois paises da area
do euro (Italia e Portugal) e quatro paises nao
pertencentes a area do euro (Republica Checa,
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Hungria, Polonia e Eslovaquia) estavam ainda
sujeitos a procedimentos relativos aos défices
excessivos no final de 2007.

A evolugdo orgamental na Republica Checa
constituiu motivo de preocupagdo. Em Julho
de 2007, o Conselho ECOFIN decidiu, por
recomendacdo da Comissdo Europeia, que as
medidas tomadas pela Republica Checa se
tinham revelado desadequadas face ao objectivo
de reduzir o seu défice abaixo do limite de
3% até 2008. Em particular, o programa de
convergéncia actualizado da Republica Checa
de Margo indicava que o limite de 3% do PIB
para o défice seria ultrapassado ndo apenas em
2008, mas também em 2009. Em Outubro de
2007, o Conselho recomendou novamente ao
abrigo do n.° 7 do artigo 104.° do Tratado que a
Republica Checa reduza o défice abaixo de 3%
do PIB pelo menos até 2008, com uma melhoria
estrutural de 0.75% do saldo orgamental entre
2007 e 2008. De acordo com as previsdes do
Outono de 2007 da Comissdo Europeia, o défice
diminuira efectivamente abaixo de 3% do PIB
em 2008.

Nao foram tomadas novas medidas no que
respeita aos procedimentos relativos aos défices
excessivos contra a Itdlia (que, segundo a
recomendagdo do Conselho ECOFIN, deveria
ter corrigido o seu défice excessivo até¢ 2007),
Hungria (2009), Poldnia (2007), Portugal (2008)
e Eslovaquia (2007) dado que, no geral, novos
dados e projecgdes apontavam para progressos
na correcgdo de défices excessivos em linha com
as mais recentes recomendagdes do Conselho.

Em Outubro de 2007, o Conselho ECOFIN
discutiu a eficacia da componente preventiva do
Pacto de Estabilidade e Crescimento, com base
em propostas da Comissdo Europeia incluidas
no comunicado que acompanhou o relatdrio
intitulado “Financas publicas na UEM — 2007
Os ministros concluiram que todos os paises
que ainda ndo tinham atingido o seu objectivo
de médio prazo deveriam aumentar o ritmo de
reducdo do défice e da divida e atribuir receitas
superiores ao previsto para a prossecugao deste
objectivo. Também reiteraram a importancia



de quadros orcamentais nacionais plurianuais
com base em regras ¢ de um envolvimento
adequado por parte dos parlamentos nacionais.
Além disso, foi pedido aos Estados-Membros
que especificassem nos seus programas de
estabilidade e convergéncia o modo como
pretendem prosseguir os seus objectivos de
médio prazo, incluindo informagdo sobre as
novas medidas necessdrias para que sejam
alcancados. Foi pedido a Comissdo que
continuasse a trabalhar na avaliagdo das
posicdes orcamentais subjacentes. No que
respeita a sustentabilidade das finangas publicas
a longo prazo, o Conselho ECOFIN convidou a
Comissdo a apresentar propostas para discussao
em 2008 sobre como incluir os encargos
or¢amentais relacionados com o envelhecimento
da populagdo na definicdo dos objectivos de
médio prazo.

A ESTRATEGIA DE LISBOA

A estratégia de Lisboa — o programa a nivel
comunitario de reformas econdémicas, sociais e
ambientais — continuou no centro do debate
sobre politicas econémicas da UE. O Conselho
da UE manteve inalteradas as Orientagdes
Integradas adoptadas em 2005 por um periodo
de trés anos, apelando a uma maior incidéncia
na aplicacdo da estratégia de modo a alcangar o
objectivo global de um maior crescimento
econémico e emprego mais elevado.
Paralelamente, na Primavera de 2007, o Conselho
da UE complementou estas orientagdes com
recomendacdes especificas para cada Estado-
-Membro e com uma directriz horizontal dirigida
aos paises da area do euro. No Outono de 2007,
os Estados-Membros submeteram os seus
segundos relatorios intercalares, tendo por
objecto os respectivos programas nacionais de
reformas para 2005-08. Esses relatdrios analisam
os progressos alcancados até a data pelos
Estados-Membros relativamente a aplicagdo das
suas estratégias de reforma estrutural. Estas
incluem assegurar a sustentabilidade e a
qualidade das finangas publicas, melhorar a
conjuntura  regulamentar da  actividade
empresarial, investir em investigagdo e
desenvolvimento, e tomar medidas no sentido
de aumentar a taxa de participacdo e melhorar a

flexibilidade do mercado de trabalho
(ver também Capitulo 1). Os relatdrios intercalares
sobre os programas de reforma nacionais foram
avaliados pelo Conselho ECOFIN e pela
Comissdo Europeia, a qual publicou um
“Relatorio estratégico” em Dezembro de 2007.
Estas avaliagdes antecederam a adopgdo de um
novo conjunto de orientagdes integradas em
2008 para o novo ciclo politico de 2008-10.
Paralelamente, o Programa Comunitario de
Lisboa, que foi actualizado no final de 2007,
estabeleceu algumas prioridades fundamentais
no campo das acgdes a nivel comunitario para o
periodo de 2008-10, em linha com as quatro
areas prioritarias de reforma identificadas pelo
Conselho Europeu da Primavera de 2006
(conhecimento ¢ inovagdo, potencial das
empresas, mercados de trabalho e energia).

O BCE sublinhou repetidamente a importancia
da adopcao de reformas estruturais e congratula-
-se com a determinacdo da Comissdo e dos
Estados-Membros em aplicar a estratégia
de Lisboa renovada a nivel comunitario e
nacional. E particularmente importante que
os paises da area do euro adoptem medidas
de reforma abrangentes, dado que partilham
a responsabilidade de assegurar o bom
funcionamento da UEM.

1.2 QUESTOES INSTITUCIONAIS

0 TRATADO DE LISBOA

Em 13 de Dezembro de 2007, os Chefes de
Estado ou de Governo dos Estados-Membros da
UE assinaram o Tratado de Lisboa que altera o
Tratado da Unido Europeia e o Tratado que institui
a Comunidade Europeia. Esta em curso o processo
de ratificacdo do novo Tratado por parte de todos
os 27 Estados-Membros ¢ esta previsto que entre
em vigor em 1 de Janeiro de 2009, desde que o
processo de ratificacdo esteja concluido até essa
data. Caso contrario, o Tratado de Lisboa entrara

1 De acordo com a revisdo intercalar da estratégia de Lisboa em
2005, as Orientagdes Integradas sdo determinadas por um periodo
de trés anos e subsequentemente actualizadas anualmente durante
esse periodo (ver o Relatorio Anual de 2005 do BCE, p. 152).
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em vigor no primeiro dia do més apds a ratificacdo
pelo tltimo Estado-Membro.

O novo Tratado altera o Tratado que institui a
Comunidade Europeia ¢ o Tratado da Unido
Europeia. Ambos os Tratados continuardo a
ser a base do funcionamento da UE. Nos termos
do novo Tratado, a Comunidade é sucedida e
substituida pela Unido, a qual tera personalidade
juridica. O BCE acolhe com agrado esta
simplificacdo do quadro juridico e institucional
da UE.

O BCE considerou essencial que a estabilidade
de precos permanecesse ndo s6 o objectivo
primordial do BCE e do SEBC, mas também
um objectivo declarado da UE. O novo
Tratado prevé esta questdo, e torna uma Unido
Econdémica e Monetaria, com 0 euro como a sua
moeda, um objectivo da UE.

O BCE, que actualmente detém o estatuto de
6rgdo comunitario, serd dotado com o estatuto
de uma instituigdo da Unido. O BCE considerou
indispensavel para o desempenho eficaz das suas
atribuicdes que as caracteristicas institucionais
especificas do BCE e do SEBC fossem preservadas.
O novo Tratado fa-lo ao confirmar as atribui¢oes e
a composi¢do do SEBC e a independéncia do BCE
e dos BCN, bem como a personalidade juridica,
os poderes regulamentares e a independéncia
financeira do BCE. Ao abrigo do novo Tratado,
os membros da Comissdo Executiva do BCE séo
nomeados pelo Conselho Europeu, deliberando por
maioria qualificada, substituindo o actual requisito
de uma nomeagdo, de comum acordo, pelos
governos dos Estados-Membros a nivel de Chefes
de Estado ou de Governo. A pedido do BCE, ¢
introduzido nos Tratados o termo “Eurosistema”.

O novo Tratado também introduz varias
inovagdes no campo da governagdo economica,
incluindo o reconhecimento do Eurogrupo,
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0o qual mantém o seu estatuto informal.
O Presidente do Eurogrupo terda um mandato
de dois anos e meio. Além disso, o papel dos
paises da area do euro é reforcado. Embora o
Conselho da UE ainda delibere sobre a adopgao
do euro por um Estado-Membro, mediante
proposta da Comissao, os paises da area do euro
apresentardo uma recomendagdo numa fase
anterior a essa decisdo. Do mesmo modo, as
decisdes relativas ao incumprimento por paises
da area do euro do procedimento relativo aos
défices excessivos e das Orientagdes Gerais para
as Politicas Econdmicas apenas serdo tomadas
por paises da area do euro, sem a participagdo
do Estado-Membro em causa. Por altimo, uma
nova disposi¢do permite aos paises da area
do euro, deliberando por maioria qualificada,
adoptar novas medidas no sentido de reforcar
a coordenagdo e a supervisdo da respectiva
disciplina or¢amental e elaborar orientagdes de
politica econdmica especificas para os paises da
area do euro.

O BCE considera que o novo Tratado confirma,
em termos gerais, a actual disposi¢do da UEM
e, deste modo, acolhera com agrado a concluséo
com éxito do processo de ratificag@o.

RELATORIOS DE CONVERGENCIA

Apos os pedidos de Chipre e Malta, o BCE e
a Comissdo Europeia, nos termos do artigo
122.° do Tratado, prepararam individualmente
relatérios de convergéncia sobre os progressos
alcangados por estes dois paises no cumprimento
das condigdes para a adesdo a area do euro.
Com base nestes relatorios de convergéncia,
publicados em 16 de Maio de 2007, ¢ numa
proposta da Comissdo, o Conselho ECOFIN
adoptou, em 10 de Julho de 2007, uma decisdo
que permitiu a Chipre e Malta introduzir o euro
como moeda legal a partir de 1 de Janeiro de
2008 (ver Capitulo 3).

1.3 EVOLUCAO E RELACOES COM 0S PAISES
CANDIDATOS A UE

O BCE continuou a sua cooperagdo com o0s
bancos centrais dos paises candidatos com o



objectivo de criar as condi¢des para um processo
regular de integracdo monetaria na UE, quando
as condigdes institucionais e econdmicas
estiverem preenchidas. Esta cooperagdo foi
desenvolvida em paralelo com o dialogo
institucional global entre a UE e estes paises.

As negociacdes de adesdo com a Croacia
tiveram inicio em Outubro de 2005. A abertura
de negociagdes relativas a cada capitulo do
acervo comunitério teve lugar em Junho de 2006
e decorreu de forma regular em 2007, tendo
sido conduzidas negociagdes relativamente a
um numero significativo dos 35 capitulos até
ao final do ano. O BCE continuou a reforgar
as suas relacdes bilaterais com o banco central
nacional da Croacia, tendo realizado uma visita
de funcionarios do BCE a Zagreb em Abril de
2007 e recebido o seu Governador em Frankfurt
para o didlogo anual pré-adesdo ao mais alto
nivel, em Outubro de 2007.

Ap0s a abertura das negociagdes de adesdo com
a Turquia em Outubro de 2005, a Comissdo
Europeia iniciou as negociagdes relativas a
cada capitulo do acervo comunitario em Junho
de 2006. Em Dezembro de 2006, o Conselho
Europeu decidiu suspender as negociagdes
relativamente a oito dos 35 capitulos do
processo de adesdo a UE, devido a auséncia de
progressos ao nivel do alargamento da unido
aduaneira aos Estados-Membros da UE. Cinco
capitulos — relativos a politica empresarial e
industrial, estatisticas, controlo financeiro, redes
transeuropeias, e proteccdo da saude e defesa
dos consumidores — foram abertos ao longo
de 2007. As instituigdes da UE continuam a
verificar a compatibilidade da legislagdo turca
com O acervo comunitario e estdo em curso os
preparativos para a possivel abertura dos outros
capitulos. O BCE prosseguiu o dialogo de
politica de longa data ao mais alto nivel com o
banco central nacional da Republica da Turquia,
incluindo uma visita do Presidente do BCE
a Ankara em 1 de Junho de 2007, por ocasido
do 75.° aniversario do banco central turco.
Os debates incidiram sobre a recente evolugdo
macroeconoémica e financeira na Turquia, a
politica monetaria do banco central nacional da

Republica da Turquia e a situagdo econémica e
monetaria na area do euro. Ao longo de 2007,
foi proporcionada assisténcia técnica a pedido
do banco central turco, por exemplo, nas areas
das finangas internas e dos sistemas de
pagamentos.

A antiga Republica jugoslava da Macedodnia
obteve o estatuto de pais candidato em Dezembro
de 2005. No entanto, o Conselho Europeu
decidiu que as negociagdes ndo seriam abertas
até que fossem cumpridas varias condigdes,
incluindo a aplicagdo efectiva do Acordo de
Estabilizagdo e de Associagdo assinado com
a UE, ndo tendo sido ainda especificada uma
data exacta. A Comissdo acompanha de perto
os progressos alcancados e, embora reconhega
que foram tomadas medidas na direc¢do
certa, enumerou varias areas onde devem ser
intensificados esfor¢os. Foram fortalecidos os
contactos entre funcionarios do BCE e do banco
central nacional da Republica da Macedoénia.
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2 QUESTOES INTERNACIONAIS

2.1 PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS NO SISTEMA
MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

SUPERVISAO DAS POLITICAS MACROECONOMICAS
NA ECONOMIA MUNDIAL

Dado o ritmo rapido da integragdo economica
e financeira, a conjuntura econémica mundial
tornou-se cada vez mais relevante para a conducao
da politica econdémica na area do euro. Como
resultado, o Eurosistema acompanha de perto
e analisa as politicas macroeconémicas € a
evolugdo subjacente em paises fora da area do
euro. Desempenha também um papel importante
no processo de supervisio multilateral
internacional das politicas macroeconémicas,
que decorre principalmente nas reunides de
organismos internacionais, tais como o BIS, o
FMI e a OCDE, bem como em foruns como os
dos ministros das finangas e dos governadores
dos bancos centrais do G7 e do G20. Em todas
as institui¢des e foruns relevantes, o BCE tem
o estatuto de membro (por exemplo, no G20)
ou de observador (por exemplo, no FMI).
O BCE avalia a evolucdo internacional com o
objectivo de contribuir para uma conjuntura
macroeconémica estavel e para politicas
macroeconomicas e financeiras solidas.

Em 2007, a conjuntura econdmica internacional
continuou a ser dominada por elevados
desequilibrios das balancas correntes a nivel
mundial, tendo sido registados alguns
ajustamentos nos Estados Unidos e nos paises
exportadores do petroleo®. Nos Estados Unidos,
o défice da balanca corrente diminuiu
ligeiramente, para 5.7% do PIB, face a 6.2% em
2006, reflectindo principalmente um padrao
mais equilibrado do crescimento da procura
mundial e uma evolu¢do cambial favoravel.
Paralelamente, as correc¢des nos Estados
Unidos ndo se reflectiram directamente nas
posi¢des da balanga corrente das economias
asidticas, as quais continuaram a beneficiar de
excedentes significativos, atingindo, em média,
cerca de 6.1% do PIB, em comparagdo com
5.3% em 2006. Em particular, os excedentes das
balangas correntes aumentaram para 11.7% na
China e 4.5% no Japao. Porém, as economias
exportadoras de petréleo — também uma
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contraparte importante do défice da balanga
corrente dos Estados Unidos — reduziram o seu
excedente da balanga corrente, para 11.9% do
PIB, face a 16.1% em 2006. Algumas economias
asiaticas e exportadoras de petroleo continuaram
a acumular niveis significativos de activos de
reserva. A acumulagdo de reservas continuou a
ser particularmente significativa no caso da
China, onde as reservas cambiais ascenderam a
niveis muito acima de USD 1000 mil milhdes.
O aumento das reservas cambiais em economias
excedentarias contribuiu para um acréscimo da
importancia dos fundos soberanos de riqueza
nos mercados financeiros mundiais.

Em varias ocasioes, o Eurosistema continuou a
dar énfase aos riscos e distor¢des relacionados
com a persisténcia desses desequilibrios ¢ a
apoiar integralmente uma abordagem cooperativa
a esta questdo, segundo a qual todas as
economias afectadas deverdo adoptar as politicas
necessarias para assegurar uma COITECGAO
ordeira dos desequilibrios mundiais. Uma
correcgdo gradual e regular dos desequilibrios
suportaria e reforcaria as perspectivas de
crescimento e estabilidade a nivel mundial.
A agenda de politica internacional inclui politicas
destinadas a aumentar a poupanga privada
e publica nos paises com défices da balanga
corrente, recomenda a aplicagdo de novas
reformas estruturais em economias maduras
com crescimento potencial relativamente
baixo e sublinha a necessidade de aumentar
a procura interna e melhorar a afectagdo de
capital em economias de mercados emergentes.
Dado que as taxas de cambio devem reflectir
os fundamentos econdémicos, a flexibilidade
cambial nos principais paises ¢ regides que
revelem falta dessa flexibilidade continua a
ser uma prioridade. Na China, é desejavel um
avango no sentido de uma maior flexibilidade,
e tendo em conta o aumento do seu excedente
da balanga corrente e da inflagdo interna, ainda
¢ necessario permitir uma rapida apreciacdo
da sua taxa de cambio efectiva. Em termos
gerais, diversos desenvolvimentos e medidas

2 As estimativas para 2007 apresentadas nesta sec¢do baseiam-se
nas projec¢des contidas no “World Economic Outlook” do FMI,
de Setembro de 2007.



de politica estavam na direcgdo certa em 2007,
mas s3o ainda necessarias outras correcg¢oes
para que os desequilibrios mundiais se reduzam
significativamente.

As condi¢des nos mercados de crédito mundiais
deterioraram-se no segundo semestre de 2007,
dado que a reavaliacdo do risco de crédito
relacionado com tensdes no mercado hipotecario
de alto risco (sub-prime) norte-americano
levou a picos nas taxas de rendibilidade e a
perturbagdes das condi¢des de liquidez em
segmentos do mercado interbancario. Apesar
de as economias emergentes também terem sido
afectadas por estes desenvolvimentos, o impacto
sobre estas foi muito menos grave do que em
episddios anteriores de turbuléncia financeira
a nivel mundial. Esta resisténcia reflecte em
parte o melhor enquadramento de politica
nestes paises, embora uma outra explicacdo
possivel resida no facto de a turbuléncia
financeira se ter centrado em mercados de
instrumentos de crédito inovadores que estdo
menos generalizados nas economias emergentes
do que nas economias maduras com sistemas
financeiros desenvolvidos.

Por ultimo, a propria area do euro encontra-se
sujeita a exercicios internacionais de supervisao
de politicas. Em 2007, o FMI ¢ o Comité
de Exame das Situagdes Econdémicas e dos
Problemas de Desenvolvimento da OCDE
realizaram andlises regulares das politicas
monetarias, financeiras e econdémicas da
area do euro, em complemento das suas
analises dos paises da area do euro a nivel
individual. As consultas ao abrigo do Artigo
IV do FMI e a analise do Comité de Exame
das Situagdes Econdmicas e dos Problemas de
Desenvolvimento da OCDE proporcionaram
uma oportunidade para um intercambio
proveitoso de opinides entre estas organizagdes
internacionais ¢ o BCE, a presidéncia do
Eurogrupo e a Comissdo Europeia. Na sequéncia
destas discussoes, o0 FMI e a OCDE produziram
os respectivos relatorios que avaliam as
politicas da area do euro®. A &area do euro
também participou no primeiro exercicio de
consulta multilateral do FMI, que se centrou nos

desequilibrios mundiais (ver a sec¢do seguinte
para mais pormenores).

ARQUITECTURA FINANCEIRA INTERNACIONAL

Ao longo do ano, prosseguiram os esfor¢os no
sentido de reformar o FMI em linha com a sua
estratégia de médio prazo. Os progressos nas
varias iniciativas avangaram a ritmos diferentes,
sendo o resultado mais notavel a introducdo de
uma nova decisdo sobre supervisdo bilateral®.
Outras areas importantes de reforma incluiram a
governagdo do FMI (quotas e representagdo), o
quadro de rendimento e despesa do Fundo e o
seu papel nas economias de mercados
emergentes. Estas questdes sdo discutidas no
ambito do FMI e de outros foruns, tais como o
G7 e 0 G20, e o SEBC desempenha um papel
relevante a0 acompanhar e contribuir para os
debates sobre estas questdes, sempre que
necessario.

Um dos resultados recentes mais notaveis do
FMI foi a melhoria da supervisdo. Em meados
de 2007, foi introduzida uma nova decisdo
relativa a supervisdo bilateral das politicas dos
paises membros, destinada a substituir a decisdo
relativa a supervisdao datada de ha 30 anos ¢ a
melhorar a clareza, transparéncia, equidade
e responsabilizagdo. A nova decisdo procura
prestar mais atengao as repercussdes entre paises,
usando a estabilidade externa como principio
organizador da supervisdo. A estabilidade

3 “Euro area policies: 2007 Article IV consultation — staff report”
(“Politicas da area do euro: Relatorio do Corpo Técnico da
consulta ao abrigo do Artigo IV —2007”), FMI, Julho de 2007,
e “Economic survey of the euro area” (“Analise economica da
area do euro”), OCDE, Janeiro de 2007.

4 A decisdo do Directorio Executivo relativa a supervisao bilateral
sobre as politicas dos membros adoptada em 15 de Junho de
2007 substitui a decisdo de 1977 relativa a supervisdo sobre as
politicas cambiais.
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externa ¢ definida com referéncia a taxa de
cambio, cuja andlise se torna consequentemente
uma componente fundamental do processo de
supervisdo. Dada a existéncia de uma moeda
Unica na area do euro, a sua estabilidade externa
devera ser avaliada ao nivel do conjunto da
area do euro, enquanto a supervisdo bilateral
por pais, centrada nas politicas nacionais dos
Estados-Membros a nivel individual, continua
a ser importante também neste contexto. Estdo
em curso esforcos no sentido de assegurar a
aplicagdo efectiva da nova decisdo, tendo em
conta os desafios técnicos e conceptuais.

Além disso, o primeiro processo de
consulta multilateral avangou para a fase de
acompanhamento. As consultas multilaterais
sdo uma nova abordagem a supervisdo e tém
por objectivo promover um didlogo franco
entre as principais contrapartes, num contexto
confidencial, de modo a facilitar a adop¢do de
accdes de politica adequadas relativamente
a problemas com importancia sistémica ou
regional. A primeira consulta multilateral
procurou fazer face aos desequilibrios mundiais
e contou com a participagdo da China, area do
euro, Japdo, Arabia Saudita ¢ Estados Unidos.
O forum foi uma plataforma util para a troca de
ideias e opinides sobre as causas ¢ as solugdes
para os desequilibrios. A énfase transferiu-se
agora do diadlogo para a execucdo de politicas,
e os especialistas do FMI acompanham os
progressos e comunicam as suas conclusdes
através de relatorios bilaterais e multilaterais.

Foram também alcancados progressos quanto
a outros eclementos da estratégia de médio
prazo. Relativamente a reforma das quotas e
representacdo, os debates centraram-se numa
nova férmula para o calculo das quotas, uma
segunda ronda de aumentos ad hoc das quotas
para uma gama mais alargada de paises e um
aumento dos votos basicos. Os dois principais
objectivos das reformas sdo a realizacdo de
progressos significativos no realinhamento das
percentagens das quotas com o peso ¢ o papel
dos membros na economia mundial ¢ uma
melhor representacdo e participagdo dos paises
de baixo rendimento no FMI. Prevé-se que
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seja alcangado um acordo sobre os elementos
principais do pacote até as reunides da Primavera
de 2008. Também estdo a ser envidados
esfor¢os no sentido de conduzir a instituicdo a
uma situagdo financeira mais soélida. Do lado
do rendimento, as recomendagdes apresentadas
no relatério do Committee of Eminent Persons
(um 6rgdo nomeado para estudar o financiamento
de longo prazo sustentivel do FMI) servem
de base a propostas especificas. Do lado das
despesas, a consideragdo do mandato principal
do Fundo e o rigoroso estabelecimento de
prioridades servem de base as propostas para
um novo enquadramento de despesas, o qual
tem por objectivo reducdes significativas dos
orgamentos. Por ultimo, prosseguem ainda os
trabalhos em matéria do envolvimento do Fundo
com as economias de mercados emergentes.
O Fundo melhorou a sua assisténcia na
identificacdo de vulnerabilidades e na gestdo da
divida, e continuou a ponderar a opgdo de um
novo instrumento de liquidez como medida de
prevengdo de crises.

Para além das reformas do FMI, a agenda da
comunidade financeira internacional continuou
a centrar-se na promog¢do de mecanismos de
prevengdo ¢ resolu¢do organizada de crises.
Neste contexto, foram alcancados progressos
na aplicagdo dos principios para fluxos de
capitais estaveis e reestruturacdo justa da divida
em mercados emergentes, aprovados pelo
G20 em 2004. O objectivo destes principios,
que sdo baseados no mercado e voluntarios,
consiste em proporcionar orientagdes para o
comportamento de emitentes soberanos e os
seus credores privados relativamente a partilha
de informagdo, didlogo e cooperagdo estreita.
Um nimero crescente de institui¢des financeiras
e paises emitentes expressaram O seu apoio
aos principios e mostraram um interesse
particular em avangar com a sua aplica¢do. Em
2006, foi criado um Grupo de Mandatarios, que
compreende importantes lideres no ambito das
finangcas mundiais, para orientar a aplicagdo e
evolugdo dos principios. Na sua tltima reunido
em Washington, D.C., em Outubro de 2007, o
Grupo de Mandatérios analisou os progressos
alcancados no campo da aplicagdo dos



principios no contexto da arquitectura financeira
internacional.

Ao longo de 2007, foram realizadas varias
outras iniciativas relacionadas com os
mercados financeiros. Com base no exemplo
proporcionado pelo sector privado relativamente
aos principios acima mencionados, um cddigo
de conduta para os fundos de cobertura (hedge
funds) foi apresentado por um grupo de fundos
de cobertura sedeado em Londres. O codigo,
que ¢ voluntario, tem por objectivo melhorar a
transparéncia e a gestao de riscos. Além disso, o
G8 chegou a acordo quanto a um plano de acgéo
para desenvolver mercados obrigacionistas
locais nas economias de mercados emergentes
e em paises em desenvolvimento. Este plano
especificava varias questdes de politica
fundamentais que deveriam ser examinadas
com mais pormenor, incluindo o fortalecimento
das infra-estruturas de mercado e politicas
de gestdo da divida publica, o alargamento
e a diversificagdo da base de investidores, o
desenvolvimento dos mercados de derivados
e de swap, a melhoria das bases de dados ¢ a
promogado de iniciativas regionais. O objectivo
consiste no aumento da profundidade e eficiéncia
dos mercados obrigacionistas locais, para que
estes possam desempenhar integralmente o seu
papel em termos de intermediagdo financeira,
estabilidade financeira e crescimento econdémico
sustentavel. Por ultimo, sublinhando o crescente
interesse no papel e nas operagdes de fundos
soberanos, o Comité Monetario e Financeiro
Internacional pediu ao FMI que inicie um
dialogo com os gestores de activos soberanos e
de reservas. A primeira ronda de discussdes teve
lugar em Novembro de 2007.

2.2 COOPERAGAO COM PAISES FORA DA UE

Como parte das suas actividades internacionais,
o Eurosistema continuou a desenvolver
contactos no seio da comunidade de bancos
centrais fora da UE, principalmente através
da organizacdo de seminarios e encontros de
trabalho. Além disso, a cooperagdo técnica
tornou-se um importante instrumento no apoio

ao estabelecimento de institui¢des e na melhoria
do cumprimento efectivo dos padrdes europeus
¢ internacionais por institui¢des fora da UE.

O Eurosistema realizou o seu quarto seminario
bilateral ao mais alto nivel com o banco central
nacional da Federacdo da Russia (Banco da
Russia), em Outubro de 2007, em Moscovo.
Os participantes no semindrio trocaram
impressoes sobre os desafios que actualmente
se colocam as politicas monetaria e cambial na
Russia, bem como o processo de aprofundamento
financeiro e as suas implicagdes para 0 mecanismo
de transmissdo da politica monetaria na Russia
e noutras economias maduras e de mercados
emergentes. Além disso, depois de analisar os
desafios e as perspectivas do alargamento da
UE e da area do euro, a discussdo incidiu sobre
as implicagdes para a Russia. Serdo organizados
eventos semelhantes com regularidade, ocorrendo
o proximo em Viena, na Primavera de 2009.

No seguimento das discussdes no ambito do
seminario ao mais alto nivel entre o Eurosistema
e 0 Banco da Russia, em Outubro de 2006, em
Dresden, o Banco da Russia organizou um
encontro de trabalho para especialistas sobre as
perspectivas de crescimento da economia russa
no longo prazo, em 14 de Junho de 2007, em
Tula. Especialistas do Banco da Russia, bem
como do governo e da comunidade financeira da
Russia, trocaram impressdes com economistas
do Eurosistema sobre os determinantes
do crescimento na economia russa € suas
perspectivas. No encontro de trabalho, foram
discutidos alguns tdpicos, incluindo “Desafios
para a economia russa no longo prazo:
dependéncia do preco do petroleo ¢ ‘doenga
holandesa’” e “Previsdo do crescimento do PIB
na Russia e o papel das politicas”.

Prossegue a cooperacdo técnica com o Banco
da Russia. Por exemplo, em Outubro de 2007,
o BCE organizou duas visitas de estudo ao mais
alto nivel na area das operagdes de mercado e
finangas internas. O Banco da Russia, o BCE ¢
os BCN da area do euro também cooperaram de
perto no seguimento do programa de formagao
em matéria de supervisdo bancaria em larga

BCE
Relatorio Anual Wy
2007



escala implementado entre 2003 e 2005. Um
novo programa de cooperagdo entre bancos
centrais, financiado pela Comissdo Europeia,
devera ter inicio em 1 de Abril de 2008, com
fim previsto para Dezembro de 2010. Um dos
objectivos do programa consiste em melhorar
a capacidade em matéria de auditoria interna
do Banco da Russia através da transferéncia
de conhecimentos e experiéncia da UE na area
das auditorias internas baseadas no risco. Um
outro objectivo consiste em assegurar uma
implementagdo gradual dos principios de Basileia
II relativos a supervisdo bancaria na Russia
através de consultas e da partilha da experiéncia
da UE com a implementagdo da Directiva
comunitaria relativa aos requisitos de capital.
Também foi prestado aconselhamento na area
dos sistemas de pagamentos a Comunidade de
Estados Independentes através de um semindario
organizado pelo banco central nacional do
Cazaquistdo em Setembro de 2007.

O quarto seminario ao mais alto nivel do
Eurosistema com os governadores dos bancos
centrais dos parceiros mediterranicos da UE
realizou-se em Valéncia em 28 de Margo de
2007 e o quinto devera realizar-se no Cairo
em 26 de Novembro de 2008. As discussdes
em Valéncia centraram-se, nomeadamente, na
politica or¢amental dos paises mediterranicos e
no comércio euro-mediterranico. Funcionarios
do BCE efectuaram vérias visitas aos bancos
centrais dos paises do Magreb, por exemplo, o
Banque d’Algérie (Fevereiro de 2007), o Bank
Al-Maghrib (Novembro de 2007) e o Banque
Centrale de Tunisie (Novembro de 2007).

O BCE continuou a aprofundar as suas relagdes
com os bancos centrais ¢ as agéncias monetarias
dos paises membros do Conselho de Cooperagéo
dos Estados Arabes do Golfo (CCG)’. O BCE
também prestou aconselhamento ao CCG na
area dos sistemas de pagamentos e notas. Em
conjunto com o Deutsche Bundesbank, o BCE
organizard um semindario ao mais alto nivel no
ambito do Eurosistema com os bancos centrais e
as autoridades monetarias do CCG em 11 e 12
de Marco de 2008 em Mainz. Em 25 de
Novembro de 2007, o BCE, em conjunto com
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quatro BCN da éarea do euro (Deutsche
Bundesbank, Bank of Greece, Banque de France
e Banca d’Italia), concluiu um programa de
cooperagdo de dois anos com o banco central
nacional do Egipto, financiado pela Comissao
Europeia. O programa apoiou este banco central
ao nivel da sua agenda de reformas abrangente,
centrando-se na introdugdo de uma abordagem
com base no risco a supervisdo bancaria e
melhorando as suas capacidades de supervisio.
Para este efeito, foram criados seis projectos na
area da supervisdo directa, inspec¢des e
controlos, supervisdo macroprudencial, questoes
juridicas e fixagdo de padrdes, formagdo e
tecnologias de informagdo, onde cada um dos
quatro BCN assumiu a lideranga e cooperou de
perto com um lider de equipa do banco central
nacional do Egipto.

O BCE e alguns BCN continuaram a aprofundar
as suas relagdes com paises dos Balcas
Ocidentais. Em 1 e 2 de Outubro de 2007, o BCE
organizou, em Frankfurt a segunda conferéncia
econdmica sobre a regido, ampliando a sua
incidéncia a todos os paises da Europa Central, de
Leste e do Sudeste. Técnicos dos bancos centrais
dos Estados-Membros da UE e dos paises do
sudeste da Europa, bem como representantes da
Comissdo Europeia, organizagdes internacionais
e académicos, discutiram alguns aspectos
da convergéncia real na regido e os desafios
fundamentais a enfrentar.

O BCE, em conjunto com oito BCN (Deutsche
Bundesbank, Eesti Pank, Bank of Greece,
Banco de Espana, Banque de France, Banca
d’Italia, Oesterreichische Nationalbank ¢ Banka
Slovenije), entregou ao banco central nacional
da Bosnia e Herzegovina um relatério sobre
avaliagdo das necessidades, incidindo sobre
os progressos a alcangar em areas da banca
central como preparagdo para a adesdo a UE.
O relatdrio, que concluiu uma missdo iniciada
em 1 de Margo de 2007, foi oficialmente
entregue pelo Eurosistema em 12 de Setembro
de 2007. Contém recomendagdes sobre as

5 Barém, Koweit, Oma, Catar, Ardbia Saudita e Emirados Arabes
Unidos.



areas onde o banco central nacional da Bosnia
e Herzegovina devera alcancar progressos nos
proximos anos, de modo a aproximar os seus
padrdes dos adoptados pelo SEBC. O programa
foi financiado pela Comissdo Europeia através
do Programa de Assisténcia Comunitaria a
Reconstrucdo, Desenvolvimento e Estabilizagdo
(CARDS, na sigla em inglés) e foi coordenado
pelo BCE.

BCE
Relatorio Anual Wy
2007



TR t
MRGEDUNE
o L

il
| +H..n_

......._____,..J_J

ﬁﬁf# o

WFP ....#.’r

C

- e



CAPITULO 6

RESPONSABILIZACAO



| RESPONSABILIZACAO PERANTE O PUBLICO EM
GERAL E O PARLAMENTO EUROPEU

Ao longo das ultimas décadas, a independéncia
dosbancos centrais surgiu como uma componente
fundamental dos quadros de politica monetaria
das economias industrializadas e emergentes.
A decisdo de conferir aos bancos centrais
independéncia estd firmemente fundamentada
na teoria econdémica e na evidéncia empirica,
mostrando ambas que o seu estabelecimento
conduz a manuten¢ao da estabilidade de pregos.
Ao mesmo tempo, ¢ um principio fundamental
das sociedades democraticas que as autoridades
publicas tém de ser responsabilizadas face ao
publico em geral, do qual, em ultima instancia,
provém o seu mandato. No caso de um banco
central independente, a responsabilizagdo pode
ser entendida como uma obrigagdo de explicar
a forma como os seus poderes sdo usados ¢ de
justificar as suas decisdos perante os cidaddos e
0s seus representantes eleitos.

O BCE sempre reconheceu a importancia
fundamental da responsabilizacdo pelas suas
decisdes de politica, mantendo, para esse
efeito, um didlogo regular com os cidaddos da
UE e o Parlamento Europeu. O BCE excede os
requisitos de reporte estatutdrios previstos no
Tratado, uma vez que publica, por exemplo,
um Boletim Mensal, ¢ ndo apenas um relatorio
trimestral, como exigido. Realiza também uma
conferéncia de imprensa ap6s a primeira reuniao
do més do Conselho do BCE. O compromisso
assumido pelo BCE para com o principio de
responsabiliza¢do traduz-se na divulgagdo de
numerosas publicagdes do BCE e no grande
numero de discursos proferidos pelos membros
do Conselho do BCE em 2007, explicando as
suas decisdes.

A nivel institucional, o Parlamento Europeu — o
orgdo cuja legitimidade provém directamente
dos cidaddos da UE — desempenha um papel
determinante na responsabiliza¢do do BCE.
Em 2007, em conformidade com o disposto no
Tratado, o Presidente apresentou o Relatorio
Anual de 2006 do BCE na sessdo plendria
do Parlamento Europeu. Para além disso, o
Presidente continuou a comunicar regularmente
sobre a politica monetaria do BCE e sobre as
restantes atribui¢cdes nas audiéncias trimestrais
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na Comissdo dos Assuntos Econdmicos e
Monetarios. O Presidente foi convidado para
uma audiéncia adicional nesta comisséo,
destinada a explicar as operagdes do BCE no
mercado monetario em resposta a turbuléncia no
mercado financeiro durante a segunda metade
de 2007 e a discutir potenciais licdes a tirar
para o quadro da regulamentagdo, supervisdo
e estabilidade financeiras. O Presidente esteve
igualmente presente numa reunido conjunta
do Parlamento Europeu e dos parlamentos
nacionais para uma troca de opinides sobre a
convergéncia econdmica na area do euro.

Em varias ocasides, outros membros da
Comissdo  Executiva foram  igualmente
convidados a comparecer perante o Parlamento
Europeu. O Vice-Presidente apresentou o
Relatorio Anual de 2006 do BCE a Comissao
dos Assuntos Econdémicos e Monetarios.
Gertrude Tumpel-Gugerell compareceu duas
vezes perante a Comissdo para disponibilizar
informacao sobre os desenvolvimentos recentes
no que respeita a compensacao e liquidagdo de
titulos e ao projecto do Eurosistema denominado
TARGET?2-Titulos.

A semelhanga de anos anteriores, uma delegagio
da Comissdo dos Assuntos Econdmicos e
Monetarios visitou o BCE para uma troca
de opinides com os membros da Comissdo
Executiva. O BCE também continuou a sua
pratica voluntaria de responder a questdes
escritas  apresentadas por membros do
Parlamento Europeu sobre assuntos da area de
competéncia do BCE.



2 QUESTOES ESPECIFICAS ABORDADAS NAS
REUNIOES COM O PARLAMENTO EUROPEU

Durante as varias trocas de opinido entre o
Parlamento Europeu e o BCE foram discutidas
diversas questdes. As principais questdes
abordadas pelo Parlamento Europeu durante
estas trocas de opinido sdo apresentadas a
seguir.

QUADRO DA UE PARA A REGULAMENTACAO,

SUPERVISAO E ESTABILIDADE FINANCEIRAS

O Parlamento Europeu e o BCE continuaram o
seu didlogo estreito relativamente a questdes
relacionadas com a integragdo e estabilidade
financeiras. Na sua resolugdo sobre a politica de
servigos financeiros (2005-2010), o Parlamento,
embora reconhecendo que os fundos de
cobertura (hedge funds) podem proporcionar
uma fonte adicional de liquidez e diversifica¢do
do mercado e oferecer a possibilidade de
melhorar a eficiéncia da gestdo das sociedades,
partilhou da preocupacdo de alguns bancos
centrais e autoridades de supervisdo segundo a
qual aqueles podem ser uma fonte de riscos
sistémicos. Assim, solicitou uma maior
cooperacdo entre as autoridades de supervisdo
quanto a aplicagdo das recomendagdes do Forum
de Estabilidade Financeira e instou os
investidores, principais  intermediarios e
autoridades publicas a avaliarem os potenciais
riscos de contraparte representados pelos
referidos fundos. O Parlamento Europeu também
destacou o elevado grau de concentracdo no
sector das agéncias de notacdo de
crédito e recomendou maior transparéncia
relativamente aos métodos de trabalho dessas
entidades. No que respeita a supervisdo
financeira, o Parlamento manifestou preocupacao
com o facto de o actual quadro poder ndo
permitir acompanhar a dinamica do mercado
financeiro e salientou que este deve ser
suficientemente dotado de recursos e coordenado
e estar legalmente apto a dar respostas adequadas
e rapidas nos casos de crises sistémicas
transfronteiras graves. Assim, considerou que ¢
necessario dar tempo suficiente aos relativamente
recentes acordos dos Niveis 2 e 3 do quadro
Lamfalussy! para se implantarem e, a0 mesmo
tempo, averiguar a conveniéncia e viabilidade
da execucdo a nivel da UE da supervisdo

prudencial, caso tal venha a ser necessario no
futuro.

O Presidente do BCE salientou que a reavaliagdo
do risco de decorreu na segunda metade de
2007 reflectiu a materializagdo de algumas
vulnerablidades anteriormente identificadas pelo
BCE e por outros bancos centrais. O Presidente
apercebeu-se da necessidade de aumentar a
transparéncia e melhorar a gestdo do risco no
que respeita a produtos financeiros sofisticados.
Reconheceu que o pequeno nimero de agéncias
de notacdo de risco de crédito a nivel mundial
constitui um problema real no funcionamento das
finangas mundiais. Ao mesmo tempo, salientou
que os investidores ndo devem considerar que
a opinido das agéncias de notagdo substitui as
suas proprias analises do crédito e vigilancia.
A respeito dos fundos de cobertura (hedge funds),
o Presidente sublinhou o papel positivo
desempenhado por estes no sentido de
melhorar a eficiéncia e a liquidez dos mercados
financeiros, reconhecendo que os mesmos
podem também representar uma fonte de risco
para o sistema financeiro. Assim, defendeu a
rapida implementagdo das recomendagdes do
Forum de Estabilidade Financeira e apoiou a
proposta de que o sector dos fundos de cobertura
se deve esforgar por alcangar melhores praticas
e que os parametros de referéncia do sector
sdo um instrumento adequado para atingir esse
objectivo. Referiu igualmente a necessidade de
melhorar substancialmente o conhecimento sobre
entidades ndo regulamentadas, tais como veiculos

1 A abordagem Lamfalussy ¢ composta por quatro niveis. No Nivel
1, os principios basicos da legislagdo sdo estabelecidos através
do processo legislativo normal: um procedimento de decisdo
conjunta que envolve o Parlamento Europeu e o Conselho da UE,
deliberando com base numa proposta da Comissdo Europeia. No
Nivel 2, as medidas para a implementagéo de legislagdo de Nivel
1 sdo adoptadas e alteradas através de procedimentos rapidos. O
Nivel 3 tem a ver com o trabalho dos Comités do Nivel 3 para o
reforgo da convergéncia e cooperagdo a nivel de supervisdo. O
Nivel 4 prende-se com as medidas da Comissdo para o reforgo
da aplicacdo da legislagdo da UE. Para mais pormenores, ver o
“Final report of the Committee of Wise Men on the regulation
of European securities markets” (“Relatorio final preparado pelo
Comité de Sabios sobre a regulamentagéo dos mercados europeus
de valores mobiliarios”), de 15 de Fevereiro de 2001, disponivel
no site da Comissao Europeia. Ver também o Relatorio Anual de

2003 do BCE, p. 122.
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de titularizagdo e outras entidades relacionadas,
pedindo que todas continuem a ser rigorosamente
examinadas. Por ultimo, salientou que o potencial
do quadro Lamfalussy deve ser explorado ao
maximo antes de serem consideradas quaisquer
outras modificacdes metodologicas de longo
alcance (ver Capitulo 4).

FINANGAS PUBLICAS

A condugdo das politicas or¢amentais teve
especial destaque nas discussdes entre o
Parlamento Europeu e o BCE. Na sua resolucéo
sobre o relatorio da Comissdo Europeia intitulado
“Public finances in EMU 2006” (“Finangas
Publicas na UEM em 2006”), o Parlamento
Europeu defendeu a aplicagdo rigorosa do
Pacto de Estabilidade e Crescimento e pediu
aos Estados-Membros que renovem os seus
esforcos, utilizando a recuperacdo econdmica no
sentido de preparar as finangas publicas para os
desafios a defrontar no futuro, nomeadamente,
o envelhecimento da populagdo. O Parlamento
Europeu, na sua resolugdo relativa ao relatorio
anual sobre a area do euro da Comissdo,
congratulou-se com as orientagdes em matéria de
politicas orgamentais adoptadas pelo Eurogrupo
em Abril de 2007, as quais recordaram
o compromisso de consolidar activamente as
finangas ptblicas durante os periodos favoraveis
e de utilizar receitas suplementares imprevistas
na redugdo do défice e da divida.

O Presidente do BCE sublinhou que os periodos
favoraveis da economia devem ser utilizados
para corrigir rapidamente os desequilibrios
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or¢amentais ainda existentes em paises da area
do euro, bem como para acelerar o ajustamento
de modo a alcangar os respectivos objectivos
de médio prazo. Neste contexto, apelou a todos
os paises da area do euro para que honrem o
compromisso feito no Eurogrupo no sentido de
alcancarem os respectivos objectivos de médio
prazo o mais rapidamente possivel e o mais
tardar até 2010 (ver Secgdo 1.1 do Capitulo 5).

SISTEMAS DE PAGAMENTOS E DE LIQUIDAGAO DE
TiTULOS

O BCE continuou a informar o Parlamento
Europeu sobre as suas actividades em curso
na area dos sistemas de pagamentos e de
liquidag@o de titulos. Gertrude Tumpel-Gugerell
compareceu duas vezes perante a Comissdo dos
Assuntos Econdmicos e Monetarios para dar
conhecimento dos progressos efectuados na
criagdo de uma infra-estrutura do Eurosistema
para a prestagdo de servicos de liquidacdo de
titulos em moeda do banco central, designada
TARGET2-Titulos. O BCE viu igualmente com
agrado a adopg@o pelo Parlamento Europeu e
pelo Conselho da UE da directiva relativa aos
servigos de pagamento em 2007, uma vez que
proporciona a base juridica para a criagdo do
espaco unico de pagamentos em euros, a SEPA
(Single Euro Payments Area |/ Area Unica
de Pagamentos em Euros) (ver Seccdo 3 do
Capitulo 4).

Na resolugdo, emitida por sua propria iniciativa,
sobre o Relatério Anual de 2006 do BCE, o
Parlamento Europeu apoiou integralmente os



esfor¢os do BCE para fomentar a integragdo
financeira ao actuar como um catalisador para as
iniciativas do sector privado, como, por exemplo,
a SEPA. O Parlamento considerou igualmente
que o projecto TARGET2-Titulos pode
potencialmente melhorar a integracdo, eficiéncia
e seguranca da infra-estrutura da liquidag@o de
titulos na Europa. Ao mesmo tempo, considerou
essencial que seja implementado um quadro de
governagdo adequado. Na sua resolugdo sobre
a politica de servicos financeiros (2005-2010),
o Parlamento Europeu apelou a realizagdo de
novos progressos no que se refere a eliminagao
das barreiras identificadas no relatorio do Grupo
Giovannini sobre os acordos de compensagéo
e liquidagdo transfronteiras (ver Sec¢do 2 do
Capitulo 2).
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CAPITULO 7

COMUNICACAO
EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICACAO

A comunica¢do no BCE tem como objectivo
melhorar a compreensdo do publico sobre as
decisdes do BCE. E uma parte integrante da
politica monetaria do BCE e das suas outras
atribuigdes. Dois elementos-chave — abertura
e transparéncia — orientam as actividades de
comunicagdo do BCE. Ambos contribuem
para a eficacia, eficiéncia e credibilidade da
politica monetaria do BCE. Além disso, apoiam
igualmente os seus esforgos para dar conta na
integra das suas acg¢des, como explicado mais
pormenorizadamente no Capitulo 6.

O conceito de explicagdo em tempo real, regular
e abrangente das avaliagdes e decisdes de politica
monetaria, introduzido em 1999, representa uma
abordagem unica de abertura e transparéncia da
comunicagdo dos bancos centrais. As decisoes
de politica monetaria sdo explicadas numa
conferéncia de imprensa imediatamente apos
terem sido tomadas pelo Conselho do BCE. Na
conferéncia de imprensa, o Presidente apresenta
uma declaragdo introdutoria pormenorizada
que explica as decisdes do Conselho do BCE.
Seguidamente, o Presidente ¢ o Vice-Presidente
ficam a disposi¢do dos meios de comunicac¢do
para responder a questdes. Desde Dezembro de
2004, sao publicadas todos os meses nos sites
dos bancos centrais do Eurosistema as decisdes
tomadas pelo Conselho do BCE para além das
decisdes sobre as taxas de juro.

A legislagdo do BCE, bem como a situagdo
financeira consolidada do Eurosistema, ¢
disponibilizada em todas as linguas oficiais da
UE'. O Relatorio Anual do BCE e a versdo
trimestral do Boletim Mensal sdo também
disponibilizados integralmente em todas as
linguas oficiais da UE2?. O Relatorio de
Convergéncia ¢ disponibilizado na integra ou
em forma de sumario traduzido para todas as
linguas oficiais da UES3. Para efeitos de
responsabilizagdo e transparéncia, o BCE
publica também outra documentacdo para além
das publicagdes estatutirias em algumas ou
todas as linguas oficiais, em particular
comunicados sobre decisdes de politica
monetaria,  projec¢des ~ macroeconodmicas
elaboradas por especialistas®, posi¢des de
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politica e material informativo de relevancia
para o publico em geral. A elaboragao,
publicag@o e distribuicdo das versdes em lingua
nacional das principais publicagdes do BCE sdo
efectuadas em estreita cooperagdo com os BCN.

1 A excepgio da lingua irlandesa que beneficia de uma derrogagio
anivel da UE.

2 A excepgio da lingua irlandesa (que beneficia de uma derrogacio
a nivel da UE) e da lingua maltesa (em virtude de um acordo
com o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, apds a
derrogagao temporaria aplicavel a esta lingua ter sido suprimida
em Maio de 2007).

3 Vernota 2 acima.

4 Projecgdes macroecondmicas elaboradas por especialistas do
BCE desde Setembro de 2004 e projecgdes macroeconomicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema desde Dezembro de
2000.



2 ACTIVIDADES DE
COMUNICACAO

O BCE tem de se dirigir a uma variedade de
audiéncias, tais como especialistas do sector
financeiro, meios de comunicagdo, governos,
parlamentos e o publico em geral, com
diferentes niveis de conhecimento em finangas e
economia. Deste modo, o seu mandato e as suas
decisdes de politica sdo explicados através de
um conjunto de instrumentos e actividades de
comunicagdo, constantemente aperfeicoados, de
modo a tornéd-los o mais eficaz possivel, tendo
em conta diferentes audiéncias.

O BCE publica varios estudos e relatorios,
como, por exemplo, o Relatério Anual, que
apresenta uma analise das actividades do
BCE no ano anterior, contribuindo para a
responsabilizagdo do BCE pelas suas acgdes.
O Boletim Mensal disponibiliza actualizagdes
regulares da avaliagdo do BCE acerca da
evolucdo econdmica e monetaria e informacao
pormenorizada subjacente as suas decisoes.
O Financial Stability Review (Relatorio de
Estabilidade Financeira) avalia a estabilidade do
sistema financeiro da area do euro quanto a sua
capacidade para absorver choques adversos.

Todos os membros do Conselho do BCE
contribuem directamente para melhorar o
conhecimento ¢ a compreensdo do publico acerca
das atribuigdes e politicas do Eurosistema através
de testemunhos perante o Parlamento Europeu
e os parlamentos nacionais, da apresentacao de
discursos publicos e de entrevistas aos meios de
comunicagdo. Em 2007, o Presidente do BCE
compareceu sete vezes perante o Parlamento
Europeu, tendo essas audiéncias comegado a ser
transmitidas no site do BCE.

Em 2007, os membros da Comissdo Executiva
proferiram cerca de 220 discursos para
audiéncias  variadas, deram  numerosas
entrevistas e publicaram artigos em revistas e
jornais.

O BCE organizou 15 semindrios dirigidos a
participantes de meios de comunicagdo nacionais
e internacionais em 2007. Trés deles foram
organizados em colaboragdo com a Comissdo
Europeia e quatro com BCN da UE.

O BCE

continuou a contribuir
disseminag@o dos resultados da investigacdo ao
publicar Documentos de Trabalho e Documentos

para a

de Trabalho Ocasionais e ao organizar
conferéncias académicas, seminarios e encontros

de trabalho (ver Secg¢do 5 do Capitulo 2).

Os BCN da éarea do euro desempenham um
papel importante na disseminacdo a nivel
nacional de informag¢des e mensagens relativas
ao Eurosistema junto do publico em geral ¢
das partes interessadas, dirigindo-se a uma
diversidade de audiéncias nacionais e regionais
nas respectivas linguas e contextos proprios.

Em 2007, o BCE, em conjunto com o Central
Bank of Cyprus e o Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta, organizou campanhas de
informacgao para a preparagdo da introdugdo do
euro em Chipre e Malta em 1 de Janeiro de 2008.
O simbolo “€ a NOSSA moeda”, baseado no
slogan da campanha de informacdo organizada
para a introdugdo das notas e moedas de euro
em 2002, foi usado em todas as actividades de
comunica¢do conjuntas relativas a transicdo
para o euro fiducidrio em Chipre e Malta. As
campanhas seguiram o padrdo da estratégia de
comunicagdo desenvolvida aquando da entrada
da Eslovénia para a area do euro em 1 de
Janeiro de 2007. O objectivo da campanha de
informacao era familiarizar os profissionais que
lidam com numerario ¢ o publico em geral com
o aspecto grafico ¢ os elementos de seguranga
das notas e moedas de euro, bem como com
os procedimentos de transi¢do para o euro
fiduciario (ver Sec¢édo 4 do Capitulo 3).

O BCE acolheu cerca de 13 500 visitantes
nas suas instalagdes em Frankfurt em 2007.
Os visitantes receberam informagdes em primeira-
-mado sob a forma de palestras e apresentagdes
realizadas por funcionarios do BCE. Os visitantes
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foram, na sua maioria, estudantes universitarios
e profissionais do sector financeiro.

Todos os documentos publicados pelo BCE ¢ as
suas varias actividades sdo apresentados no site
do BCE, que recebeu 15 milhdes de visitas em
2007 (tendo sido descarregados 15 milhdes de
documentos). Em particular, o conjunto de
material informativo intitulado “A estabilidade
de pregos é importante porqué?”?, dirigido a
jovens adolescentes e a professores, produzido
pelo BCE em cooperagdao com os BCN da area
do euro em todas as linguas oficiais da UE, foi
alvo de grande atengdo pelos seus utilizadores.
O conjunto de material informativo inclui um
filme animado com a duragdo de oito minutos,
varios exemplares de uma brochura informativa
para os alunos ¢ um livro do professor. As
personagens do filme sdo dois alunos do ensino
secunddrio a descoberta da estabilidade de
precos. A brochura para os alunos apresenta o
tema de uma forma facil de entender, ao passo
que o livro do professor oferece uma visdo mais
pormenorizada.

Em 2007, foram recebidas cerca de 60 000
solicitagdes por parte do publico envolvendo
pedidos de informag@o sobre diversos aspectos
das actividades do BCE.

O BCE realiza um programa anual de Jornadas
Culturais que tem por objectivo tornar a
diversidade cultural dos Estados-Membros da
UE mais proxima dos funcionarios do BCE e do
SEBC, da comunidade financeira internacional
em Frankfurt, bem como dos residentes nesta
cidade e regido circundante. Todos os anos,
esta iniciativa real¢a a riqueza cultural de um
pais da UE, promovendo assim uma melhor
compreensdo das nagdes da UE. Em 2007, o
programa das Jornadas Culturais focou a Grécia,
apos a Austria, Hungria Polénia e Portugal em
anos anteriores. O programa foi organizado
em cooperacdo estreita com o Central Bank of
Greece e decorreu entre 24 de Outubro e 13 de
Novembro de 2007.
5 E possivel aceder ao conjunto de material informativo através

do site do BCE, em http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/
pricestab/html/index.pt.html.
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CAPIiTULO 8

ENQUADRAMENTO
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ANUAIS






| ORGAOS DE DECISAO E GESTAO DO BCE

1.1 0 EUROSISTEMA E O SISTEMA EUROPEU DE BANCOS CENTRAIS

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espaia

Banque de France

Banca d’ltalia

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(banco central nacional

da Bulgaria)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

—_—
(54
-]
("]
(%)
A
(%)
<
o
(-
=
Ll
(>
(%]
o
(>
=
<
-]
wl
(=]
=]
Ll
o.
(=]
o
=
(*7]
<
=
wl
=
(%)
(%)

O Eurosistema ¢ o sistema de banca central da
area do euro. E composto pelo BCE e pelos BCN
dos Estados-Membros da UE cuja moeda ¢ o euro
(15 desde 1 de Janeiro de 2008). O Conselho do
BCE adoptou o termo “Eurosistema’ para facilitar
a compreensdo da estrutura da banca central
na area do euro. O termo enfatiza a identidade
partilhada, o trabalho de equipa e a cooperagdo
de todos os seus membros. O Tratado de Lisboa
incorpora o termo “Eurosistema” (ver Secgéo 1.2
do Capitulo 5).

O SEBC ¢ constituido pelo BCE e pelos BCN
de todos os Estados-Membros da UE (27 desde
1 de Janeiro de 2007), ou seja, inclui os BCN
dos Estados-Membros que ainda ndo adoptaram
0 euro.

O BCE ¢ o ntcleo do Eurosistema e do
SEBC e assegura a realizagdo das respectivas

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Banco Central Europeu (BCE)

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank (entrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEMA

Banco de Portugal
Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

atribuigdes quer através das suas proprias
actividades, quer através dos BCN. Ao
abrigo do direito publico internacional, tem
personalidade juridica.

Cada BCN tem personalidade juridica nos
termos da legislagdo do respectivo pais.
Os BCN da area do euro, que fazem parte
integrante do Eurosistema, realizam as
atribuigdes que competem ao Eurosistema de
acordo com os regulamentos estabelecidos
pelos orgdos de decisdo do BCE. Os BCN
também contribuem para os trabalhos
do Eurosistema e do SEBC através da
sua participacdo nos diversos comités do
Eurosistema/SEBC (ver Sec¢do 1.5 do
presente capitulo). Podem exercer fungdes que
ndo sdo consideradas fun¢des do Eurosistema,
sob a sua propria responsabilidade, salvo
se o Conselho do BCE for de opinido que
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tais fungdes interferem com os objectivos e
atribui¢des do Eurosistema.

O Eurosistema ¢ o SEBC sdo dirigidos pelos
orgdos de decisdo do BCE: o Conselho do BCE
e a Comissdo Executiva. O Conselho Geral é
constituido como um terceiro 6rgdo de decisdo
do BCE, enquanto existirem Estados-Membros
da UE que ndo tenham ainda adoptado o euro.
O funcionamento dos orgdos de decisdo ¢
regulamentado pelo Tratado, pelos Estatutos
do SEBC e pelos Regulamentos Internos
relevantes'. A tomada de decisdes a nivel do
Eurosistema e do SEBC ¢ centralizada. Contudo,
o BCE e os BCN da area do euro contribuem,
em conjunto, estratégica ¢ operacionalmente,
para a consecugdo dos objectivos comuns do
Eurosistema, no devido respeito pelo principio
da descentralizagdo, em conformidade com os
Estatutos do SEBC.

1.2 0 CONSELHO DO BCE

O Conselho do BCE ¢é composto pelos membros
da Comissdo Executiva do BCE e pelos
governadores dos BCN dos Estados-Membros
que adoptaram o euro. Nos termos do Tratado,
as suas principais atribuigdes sdo:

— adoptar as orientacdes e tomar as decisdes
necessarias ao desempenho das atribui¢des
cometidas ao Eurosistema;

— definir a politica monetaria da area do
euro, incluindo, quando apropriado,
as decisdes respeitantes a objectivos
monetarios intermédios, taxas de juro
basicas e aprovisionamento de reservas no
Eurosistema, estabelecendo as orienta¢des
necessarias a respectiva execucao.

O Conselho do BCE reune, regra geral, duas
vezes por més nas instalagdes do BCE em
Frankfurt am Main, na Alemanha. Realiza,
nomeadamente, uma andlise aprofundada
da evolugdo monetaria e econdémica e toma,
especificamente na primeira reunido do meés,
as decisdes relacionadas, enquanto a segunda
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reunido se concentra normalmente em questdes
relativas a outras atribui¢des e responsabilidades
do BCE e do Eurosistema. Em 2007 foram
realizadas duas reunides fora de Frankfurt: uma
organizada pelo Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland em Dublin e a
outra pelo Oesterreichische Nationalbank em
Viena.

Quando tomam decisdes sobre politica
monetaria ¢ sobre outras atribui¢des do BCE e
do Eurosistema, os membros do Conselho do
BCE néo actuam como representantes nacionais,
mas na qualidade de membros totalmente
independentes. Esta actuagdo reflecte-se no
principio “um membro, um voto” aplicado no
Conselho do BCE.

1 Para mais pormenores sobre o Regulamento Interno do BCE, ver
Decisdo BCE/2004/2, de 19 de Fevereiro de 2004, que adopta
o Regulamento Interno do Banco Central Europeu, JO L 80,
18.3.2004, p. 33; Decisdo BCE/2004/12, de 17 de Junho de
2004, que adopta o Regulamento Interno do Conselho Geral do
Banco Central Europeu, JO L 230, 30.6.2004, p. 61; e Decisdao
BCE/1999/7, de 12 de Outubro de 1999, relativa ao regulamento
interno da Comissao Executiva do Banco Central Europeu, JO L
314, 8.12.1999, p. 34. Estes regulamentos também se encontram
disponiveis no site do BCE.



0 CONSELHO DO BCE

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Michael C. Bonello?

Governador do Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta

(a partir de 1 de Janeiro de 2008)

Vitor Constancio

Governador do Banco de Portugal
Mario Draghi

Governador do Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez
Governador do Banco de Espafia
Nicholas C. Garganas

Governador do Bank of Greece

Mitja Gaspari

Governador do Banka Slovenije

(de 1 de Janeiro a 31 de Margo de 2007)
José Manuel Gonzalez-Paramo
Membro da Comissdo Executiva do BCE
John Hurley

Governador do Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Marko Kranjec

Governador do Banka Slovenije

(a partir de 16 de Julho de 2007)

Klaus Liebscher

Governador do Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

Governador do Suomen Pankki — Finlands
Bank

Yves Mersch

Governador do Banque centrale du
Luxembourg

Christian Noyer

Governador do Banque de France
Athanasios Orphanides?

Governador do Central Bank of Cyprus
(a partir de 1 de Janeiro de 2008)

Guy Quaden

Governador do Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

Andrej Rant

Governador interino do Banka Slovenije
(de 1 de Abril a 15 de Julho de 2007)
Jiirgen Stark

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Axel A. Weber

Presidente do Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Presidente do De Nederlandsche Bank

2 Os Governadores dos bancos centrais de Malta e de Chipre
participaram nas reunides do Conselho do BCE em 2007 na
qualidade de convidados especiais, no seguimento da decisdo
do Conselho ECOFIN de 10 de Julho de 2007 de revogar as
derrogacdes dos respectivos paises, com efeitos a partir de 1 de
Janeiro de 2008.

Fila de tras

(da esquerda para a direita):
Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides
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1.3 A COMISSAO EXECUTIVA tal, dar as instru¢des necessarias aos BCN da
area do euro;

A Comissdo Executiva é composta pelo
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por —
quatro vogais nomeados de comum acordo pelos
Chefes de Estado ou de Governo dos Estados- —
-Membros que adoptaram o euro. As principais
responsabilidades da Comissdo Executiva,
que, em regra, se reine com uma frequéncia
semanal, sdo:

gerir as actividades correntes do BCE;

exercer determinados poderes que lhe tenham
sido delegados pelo Conselho do BCE,
incluindo os de natureza regulamentar.

A Comissdao Executiva € coadjuvada por um
Comité de Gestdo em questdes relacionadas
com a gestdo, planeamento das actividades e
processo or¢amental anual do BCE. O Comité
de Gestdo ¢ composto por um membro da
Comissdo Executiva, que actua na qualidade de
Presidente, e por diversos gestores de topo.

— preparar as reunides do Conselho do BCE;

— executar a politica monetaria na area do euro
de acordo com as orientagdes e decisdes
estabelecidas pelo Conselho do BCE e, para

Fila de tras

(da esquerda para a direita)
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Fila da frente

(da esquerda para a direita):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Lorenzo Bini Smaghi

Membro da Comissdo Executiva do BCE
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José Manuel Gonzalez-Paramo
Membro da Comissdo Executiva do BCE
Jiirgen Stark

Membro da Comissdo Executiva do BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membro da Comissdo Executiva do BCE



Divisdes de: ¢ Contas da Area do Euro e
Dados Econdémicos

+ Desenvolvimento/Coordenagéo
de Estatisticas

+ Estatisticas Externas

+ Estatisticas Monetarias e Financeiras

+ Servigos de Informag@o Estatistica

Divisdes de: ¢ Desenvolvimento de
Notas de Euro

+ Gestao de Notas

de Euro

Direc¢io-Geral Direc¢iio-Geral
de Estatistica de Administr:
Steven Keuning Gerald Griss Direcciio
Direcgﬁo-(;.eral Adjunto: Werner Bier de Notas di Banco
Divisdes de: ¢ Estudos de Politica Monetaria de Secretariado Antti Hei
o imiles FrirmEaes e Servigos Linguisticos HIESCIHONER

* Modelos Econométricos Pierre van der Haegen®

. X Direc¢iio

Adjunto: Klaus Riemke de Comunicagio
Direc¢io-Geral Elisabeth Ardaillon-Poirier
de Estudos Econémicos

Lucrezia Reichlin

Adjunto: Frank Smets Comissao Executiva Consultores
- da Comissdo Executiva
(= Gilles Noblet
Divisdes de: ¢ Infra-estruturas de Mercado e . -
+ Superintendéncia

Direc¢do-Geral de Pagamentos e
Infra-estruturas de Mercado e, 1 Representacio
Jean-Michel Godeffroy ol do BCE em Washington
Adjunto: Daniela Russo i Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

¢ TARGET

Diviséo de Politicas Orgamentais
Direcciio-Geral Direcciio de Evoluciio Econémica
de Operacdes de Mercado ez e Hans-Joachim Klockers
i 0 Papadia de Economia Divisoes de: ¢ Evolugdo Externa
Adjunt ul Mercier,

Wolf Schill . Ev&hrlcﬁo Macroeconémica
femens : ol sl na Area do Euro
Wemer Studencs Adjunto: Philippe Moutot + Paises da UE

Direc¢io de Politica Monetaria
Direccio-Geral Direc¢io Philippe Moutot

: AL de Estabilidade Divisdes de: # Estratégia de Politica Monetaria
de Servicos Juridicos isd

e G - e Supervisio + Mercados de Capitais/Estrutura
Antonio Séinz de Vicufia Financeiras e,
- Mauro Grande + Orientagdo de Politica Monetaria
Direc¢iio-Geral Direcciio-Geral
de Relagdes Internacionais de Recursos Huma!nos:
e Europeias Orgamento e Organizacio
Divisdes de: ¢ Aconselhamento Juridico ' Frank Moss AT Koenraad De Geest
+ Juristas-Linguistas Adjunto: Georges Pineau Direccio de LDER L) Adjunto: Berend van Baak
eu : R rece de Sistemas de Informagao
Auditoria Interna

Hans-Gert Penzel

Klaus Gressenbauer Adjunto: Frangois Laurent

Divisoes de: ¢ Orgamento e Projectos

* Planificagdo Organizativa

*+ Politicas de Recursos Humanos
e Relagdes com o Pessoal

+ Recrutamento e Remuneragoes

+ Gestdo de Riscos 2

Divisdes de: * Missoes de Auditoria
+ Servigo de Coordenagéo
de Auditorias

Comissiao Executiva

1 Inclui a fungdio de protecedo de dados Fila de tras (da esquerda para a direita): Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Reporta directamente 4 Comissdo Executiva.

Fila da frente (da esquerda para a direita): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Presidente), Lucas D. Papademos (Vice-Presidente)
3 Secretario da Comissdo Executiva, do Conselho do BCE e do Conselho Geral.



Fila de tras

(da esquerda para a direita):

Erkki Liikanen,

Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Fila do meio

(da esquerda para a direita):
John Hurley,

Nils Bernstein,

Christian Noyer,

Ilmars Rimsévics, Zdenék Tuma,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isarescu

Fila da frente

(da esquerda para a direita)
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides, Yves Mersch

m

1.4 0 CONSELHO GERAL

O Conselho Geral ¢é composto pelo
Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE
e pelos governadores dos BCN de todos
os Estados-Membros da UE. Compete-lhe
essencialmente as atribuicdes anteriormente
desempenhadas pelo IME e que o BCE deve

ainda levar a cabo devido ao facto de nem
todos os Estados-Membros terem adoptado
o euro. Em 2007, o Conselho Geral reuniu
cinco vezes. Desde Janeiro de 2007, sdo
membros do Conselho Geral os governadores
do beirapcka HapongHa 6anka (banco central
nacional da Bulgaria) e do Banca Nationala a
Romaniei.

Jean-Claude Trichet

Presidente do BCE

Lucas D. Papademos

Vice-Presidente do BCE

Leszek Balcerowicz

Presidente do Narodowy Bank Polski
(até 10 de Janeiro de 2007)

Nils Bernstein

Governador do Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Governador do Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Christodoulos Christodoulou
Governador do Central Bank of Cyprus
(até 2 de Maio de 2007)

Vitor Constancio

Governador do Banco de Portugal
Mario Draghi

Governador do Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Governador do Banco de Espafia
Nicholas C. Garganas

Governador do Bank of Greece

Mitja Gaspari

Governador do Banka Slovenije

(até 31 de Margo de 2007)
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John Hurley

Governador do Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Stefan Ingves

Governador do Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Governador do Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Governador do bearapcka HapomHa OaHKa
(Banco Central Nacional da Bulgaria)
Zsigmond Jarai

Governador do Magyar Nemzeti Bank

(até 2 de Margo de 2007)

Mervyn King

Governador do Bank of England

Marko Kranjec

Governador do Banka Slovenije

(a partir de 16 de Julho de 2007)

Klaus Liebscher

Governador do Oesterreichische
Nationalbank

Erkki Liikanen

Governador do Suomen Pankki — Finlands
Bank

Andres Lipstok

Governador do Eesti Pank



Yves Mersch

Governador do Banque centrale du
Luxembourg

Christian Noyer

Governador do Banque de France
Athanasios Orphanides

Governador do Central Bank of Cyprus
(a partir de 3 de Maio de 2007)

Guy Quaden

Governador do Nationale Bank van Belgi€/
Banque Nationale de Belgique

Andrej Rant

Governador interino do Banka Slovenije
(de 1 de Abril a 15 de Julho de 2007)
Ilmars Rimsevics

Governador do Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Presidente do Conselho de Administra¢do do
Lietuvos bankas

Stawomir Skrzypek

Presidente do Narodowy Bank Polski

(a partir de 11 de Janeiro de 2007)
Andras Simor

Governador do Magyar Nemzeti Bank

(a partir de 3 de Margo de 2007)

Ivan Sramko

Governador do Narodna banka Slovenska
Zdenék Tuma

Governador do Ceskéa narodni banka
Axel A. Weber

Presidente do Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Presidente do De Nederlandsche Bank

1.5 COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE ORCAMENTO, CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS

E COMITE DIRECTOR DE TI DO EUROSISTEMA

COMITES DO EUROSISTEMA/SEBC, COMITE DE ORCAMENTO, CONFERENCIA DE
RECURSOS HUMANOS E RESPECTIVOS PRESIDENTES

Comité de Questdes Contabilisticas e Rendimento
Monetirio (AMICO)

Comité de Supervisido Banciria (BSC)

Comité de Notas de Banco (BANCO)

Comité de Metodologia de Custos (COMCO)

Comité de Comunicag¢io do Eurosistema/SEBC (ECCO)

Comité de Tecnologias de Informagio (ITC)

Comité de Auditores Internos (IAC)

Comité de Relagdes Internacionais (IRC)

Comité de Questdes Juridicas (LEGCO)

Comité de Operacdes de Mercado (MOC)

Comité de Politica Monetaria (MPC)

Comité de Sistemas de Pagamentos e de Liquida¢io (PSSC)

Comité de Estatisticas (STC)

Comité de Or¢camento (BUCOM) Conferéncia de Recursos Humanos (HRC)
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Os comités do Eurosistema/SEBC continuaram
a desempenhar um papel importante no apoio
aos orgdos de decisdo do BCE na execugdo
das suas atribui¢cdes. A pedido do Conselho
do BCE e da Comissdao Executiva, os comités
deram apoio em matéria especifica da sua
competéncia e facilitaram o processo de decisao.
A participacdo nos comités ¢ normalmente
restrita aos funcionarios dos bancos centrais do
Eurosistema. Contudo, os BCN dos Estados-
-Membros que ainda ndo adoptaram o euro
participam nas reunides de um comité sempre
que sdo discutidas matérias especificas da
competéncia do Conselho Geral. Sempre que
adequado, podem também ser convidados outros
organismos competentes, como autoridades
de supervisdo nacionais no caso do Comité de
Supervisdo Bancaria. Em Julho de 2007, foi
criado o Comité de Metodologia de Custos como
um comité do Eurosistema/SEBC ao abrigo do
n.° 1 do artigo 9.° do Regulamento Interno do
BCE, elevando para 13 o numero de Comités
do Eurosistema/SEBC criados ao abrigo deste
artigo.

O Comité de Orgamento, estabelecido ao
abrigo do artigo 15.° do Regulamento Interno
do BCE, coadjuva o Conselho do BCE nas
questdes relacionadas com o orgamento do
BCE. A Conferéncia de Recursos Humanos
foi estabelecida em 2005 ao abrigo da alinea
a) do artigo 9.° do Regulamento Interno como
forum de troca de experiéncias, conhecimentos
técnicos e informagdes entre os bancos centrais
do Eurosistema/SEBC no campo da gestdo de
recursos humanos.

Em Agosto de 2007, o Conselho do BCE criou
0 Comité Director de TI do Eurosistema (EISC)
com o mandato de orientar a melhoria continua
da utilizagdo das tecnologias da informagao (TI)
no ambito do Eurosistema. As responsabilidades
do EISC referem-se, em particular, & governagao
das TI do Eurosistema, abrangendo dominios
como o desenvolvimento e a manutencido de
politicas relativas a arquitectura e seguranga das
TI, a identificagdo da procura de TI, a gestdo
e prioritizagdo de carteiras de projectos de TI,
o planeamento, concretizagdo e controlo de
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projectos de TI e a monitorizagdo de sistemas
e operagdes de TI. O EISC devera aumentar a
eficiéncia e eficacia do processo de tomada de
decisdo do Conselho do BCE relativamente aos
projectos ¢ operagdes de TI do Eurosistema/
SEBC através da analise de propostas dos
comités do SEBC ou dos bancos centrais do
Eurosistema antes de serem discutidos pelo
Conselho do BCE e através da apresentacdo
de relatorios sobre as referidas propostas ao
Conselho do BCE. O EISC responde perante
o Conselho do BCE através da Comissdo
Executiva.

1.6 GESTAO

Além dos orgdos de decisdo, a gestdo do BCE
inclui o controlo externo ¢ interno a varios
niveis, trés codigos de conduta, bem como
normas relativas ao acesso do publico aos
documentos do BCE.

NiVEIS DE CONTROLO EXTERNO

Os Estatutos do SEBC prevéem dois niveis,
designadamente o auditor externo, nomeado
para fiscalizar as contas anuais do BCE
(artigo 27.°-1 dos Estatutos do SEBC), e o
Tribunal de Contas Europeu, que examina a
eficiéncia operacional da gestio do BCE
(artigo 27.°-2). O relatério anual do Tribunal
de Contas Europeu, juntamente com a
resposta do BCE, ¢ publicado no site do BCE
e no Jornal Oficial da Unido Europeia. De
modo a reforcar a garantia publica quanto a
independéncia do auditor externo do BCE, ¢
aplicado o principio de rotatividade das
empresas de auditoria>.

NiVEIS DE CONTROLO INTERNO

A estrutura de controlo interno do BCE tem
por base uma abordagem funcional, segundo
a qual cada uma das unidades organizativas

3 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-
priffungsgesellschaft foi o auditor externo do BCE para os
exercicios de 2003-07. Apdés um concurso publico, e em
linha com a pratica acordada de rotatividade das empresas de
auditoria, serd nomeado um novo auditor externo do BCE para
os exercicios de 2008-12.



(seccdo, divisdo, direc¢do ou direcgdo-geral)
¢ responsavel pela gestdo dos seus riscos,
controlos, eficacia e eficiéncia. Cada unidade
organizativa pde em pratica um conjunto
de procedimentos operacionais de controlo
na respectiva area de responsabilidade, de
acordo com a tolerancia ao risco estabelecida
ex-ante pela Comissdo Executiva. Porexemplo,
foi estabelecido um conjunto de normas e
procedimentos — conhecido como “muralha
da China” — para evitar que a informacao
privilegiada com origem, por exemplo, em
areas responsaveis pela politica monetaria,
seja utilizada por parte das areas responsaveis
pela gestdo da carteira de reservas externas
e dos fundos préprios do BCE. Ao longo de
2007, o BCE aperfeigoou os seus métodos
de gestdo de risco operacional ao criar um
quadro que permite uma gestdo consistente,
estruturada e integrada dos riscos operacionais
através da associagdo de um conjunto de
politicas, procedimentos e instrumentos de
risco ¢ de controlo. Além disso, a Direcgdo-
-Geral de Recursos Humanos, Or¢camento ¢
Organizacdo acompanha a carteira de riscos
e a estrutura de controlo interno e apresenta
propostas no sentido de aperfeigoar a eficacia
da identificagdo, avaliagdo e tratamento de
riscos no BCE.

Independentemente da estrutura de controlo
e do acompanhamento do risco pelo BCE, a
Direcgdo de Auditoria Interna efectua missoes
de auditoria sob a responsabilidade directa da
Comissdo Executiva. Nos termos do mandato
definido pela Carta de Auditoria do BCE*, os
auditores internos do BCE fornecem servigos
de garantia e de consultoria independentes ¢
objectivos, abordando a avaliacdo de forma
sistematica e aperfeicoando a eficacia dos
processos de gestdo, controlo e governagdo
de riscos. A Direccdo de Auditoria Interna
observa as International Standards for the
Professional Practice of Internal Auditing
(Normas Internacionais para a Pratica
Profissional de AuditoriaInterna) estabelecidas
pelo Institute of Internal Auditors (Instituto de
Auditores Internos).

Cabe a um comité do Eurosistema/SEBC, o
Comité de Auditores Internos, composto pelos
responsaveis pela auditoria interna no BCE
e nos BCN, a coordenag¢do da auditoria de
projectos e de sistemas operacionais conjuntos
do Eurosistema/SEBC.

De forma a melhorar a gestdo, o Conselho
do BCE decidiu estabelecer um Comité de
Auditoria do BCE a partir de Abril de 2007,
composto por trés dos seus membros, com
John Hurley (Governador do Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland) na
qualidade de Presidente.

CODIGOS DE CONDUTA

Encontram-se em vigor no BCE trés codigos de
conduta. O primeiro aplica-se aos membros do
Conselho do BCE e reflecte a sua
responsabilidade pela salvaguarda da integridade
e reputacdo do Eurosistema e pela manutencdo
da eficacia das suas operagdes’. Fornece
principios orientadores e estabelece padroes
éticos para os membros do Conselho do BCE e
os seus suplentes no cumprimento das suas
fungdes na qualidade de membros do Conselho
do BCE. O Conselho do BCE também nomeou
um consultor, para aconselhar os seus membros
em alguns aspectos da conduta profissional.
O segundo codigo é o Codigo de Conduta do
Banco Central Europeu, que fornece principios
orientadores e estabelece critérios de referéncia
para o pessoal do BCE e os membros da
Comissao Executiva, esperando-se de todos que
observem elevados padrdes de ética profissional
no cumprimento das suas fungdes®. De acordo
com as regras do Cdodigo de Conduta respeitantes
as operagdes de iniciados, os membros do
pessoal do BCE e da Comissdo Executiva estdo

4 Esta Carta encontra-se publicada no site do BCE, com o
objectivo de promover a transparéncia dos acordos de auditoria
em vigor no BCE.

5 Ver o Cédigo de Conduta dos membros do Conselho do Banco
Central Europeu, JO C 123 de 24.5.2002, p. 9, a respectiva
alteragdo, JO C 10 de 16.1.2007, p. 6 e o site do BCE.

6 Ver o Codigo de Conduta do Banco Central Europeu adoptado
em conformidade com o n.° 3 do artigo 11.° do Regulamento
Interno do Banco Central Europeu, JO C 76 de 8.3.2001, p. 12

e o site do BCE.
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impedidos de tirar partido de informagdo
privilegiada na realizagdo de actividades
financeiras privadas, por conta e risco proprios
ou de terceiros’. O terceiro codigo é um Coddigo
Deontologico Suplementar para os membros da
Comissdo Executiva®. Este complementa os
outros dois codigos, especificando o regime
deontoldgico aplicdvel aos membros da
Comissdo Executiva. Um Consultor de Etica
nomeado pela Comissdo Executiva garante uma
interpretacdo coerente destas regras.

MEDIDAS ANTIFRAUDE

Em 1999, o Parlamento Europeu ¢ o Conselho
da UE adoptaram um regulamento® com vista
a intensificar o combate a fraude, corrupgdo e
outras actividades ilegais lesivas dos interesses
financeiros das Comunidades. Este regulamento
prevé, nomeadamente, a realizagdo pelo
Organismo Europeu de Luta Antifraude (OLAF)
de inquéritos internos em caso de suspeitas
de fraude a nivel de institui¢cdes, Orgdos e
organismos comunitarios.

O Regulamento OLAF prevé que estes ultimos
adoptem decisdes que permitam ao OLAF
efectuar os seus inquéritos no seio destas
instituigdes, orgdos e organismos. Em Junho
de 2004, o Conselho do BCE adoptou uma
decisdo ° relativa aos termos e condi¢Oes para
os inquéritos efectuados pelo OLAF no BCE, a
qual entrou em vigor em 1 de Julho de 2004.

ACESSO DO PUBLICO AOS DOCUMENTOS DO BCE
A Decisao do BCE relativa ao acesso do publico
aos documentos do BCE!' adoptada em Mar¢o de
2004 esta em conformidade com os objectivos e
normas aplicados por outras instituicdes ¢ 6rgaos
comunitarios no que respeita ao acesso do publico
aos seus documentos. A referida Decisao reforga a
transparéncia, a0 mesmo tempo que tem em
consideracdo a independéncia do BCE e dos BCN
e assegura a confidencialidade de determinadas
matérias especificamente relacionadas com o
cumprimento das atribuigdes do BCE 2,

Em 2007, o nimero de pedidos de acesso do
publico continuou a ser limitado.

BCE
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Ver a Parte 1.2 das regras aplicaveis ao pessoal do BCE,
respeitante as normas de conduta e segredo profissionais, JO C
92 de 16.4.2004, p. 31 ¢ o site do BCE.

Ver o Codigo deontologico suplementar para os membros da
Comissdo executiva do Banco Central Europeu, JO C 230 de
23.9.2006, p. 46, ¢ o site do BCE.

Regulamento (CE) n.° 1073/1999 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 25 de Maio de 1999, relativo aos inquéritos
efectuados pela Organizagdo Europeia de Luta Antifraude, JO L
136,31.5.1999, p. 1.

Decisio BCE/2004/11 relativa aos termos e condigdes para
os inquéritos efectuados pelo Organismo Europeu de Luta
Antifraude no Banco Central Europeu em matéria de luta contra
a fraude, a corrup¢do e todas as actividades ilegais lesivas
dos interesses financeiros das Comunidades Europeias, ¢ que
altera as condi¢des de emprego do pessoal do Banco Central
Europeu, JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Esta decisdo foi adoptada
em resposta ao acorddo do Tribunal de Justica Europeu de
10 de Julho de 2003 no Processo C-11/00 da Comissdo v. Banco
Central Europeu, ECR, 1-7147.

JO L 80, 18.3.2004, p. 42.

Em linha com o compromisso do BCE para com a abertura e
a transparéncia, foi acrescentada ao site do BCE em 2006 uma
nova sec¢ao, “Archives”, a qual permite o acesso a documentagao
historica.



2 EVOLUCAO ORGANIZACIONAL

2.1 RECURSOS HUMANOS

Em 2007, o BCE aperfeigoou o enquadramento
de politica de recursos humanos para sublinhar
a importancia dos seus valores e dos principios
basicos de recursos humanos!®. O referido
enquadramento  constitui  igualmente um
instrumento que procura explicar a escolha de
determinadas politicas de recursos humanos e o
modo como as mesmas se relacionam entre si.
No ambito deste enquadramento, as politicas
relacionadas com a gestdo de recursos humanos
dividem-se em quatro areas principais:

CULTURA EMPRESARIAL

Ao recrutar funcionarios dos 27 Estados-
-Membros da UE, o BCE integrou a gestdo
da diversidade nas suas praticas de recursos
humanos, de forma a assegurar que as
competéncias individuais dos funcionarios
sejam reconhecidas e totalmente utilizadas na
realizagdo dos objectivos do BCE. A gestdo
da diversidade do BCE baseia-se na estratégia
de diversidade langada em 2006, que procura
assegurar que todos os funciondrios sejam
tratados com respeito e que sejam avaliados
com base no mérito.

Os seis valores comuns do BCE (competéncia,
eficicia e eficiéncia, integridade, espirito de
equipa, transparéncia e responsabilizacdo, e
trabalho paraa Europa) foram mais profundamente
integrados nas politicas de recursos humanos,
de modo a moldar o comportamento diario e
melhorar o desempenho.

DESENVOLVIMENTO DO PESSOAL

Apods a introdugdo em 2006 dos principios
gerais de mobilidade, os quais incentivam
os funcionarios a mudar de fungdes apods
cada periodo de cinco anos, a mobilidade
interna tem merecido consideravel apoio.
A mobilidade ¢ considerada uma oportunidade
para o alargamento do conhecimento técnico
e para o desenvolvimento das competéncias
dos funcionarios, bem como uma forma de
o BCE aumentar quer a consciencializagdo
entre os membros do pessoal, quer as sinergias
entre areas de trabalho. A este respeito, a

politica de recrutamento interno, que coloca
énfase em competéncias mais alargadas, tem
por objectivo tornar mais facil a mobilidade
interna dos funcionarios. Em 2007, foi langada
uma “oportunidade de mobilidade” para
promover trocas entre funcionarios, bem como
transferéncias internas temporarias para, por
exemplo, suprir a auséncia de colegas. No
total, 152 funciondrios, incluindo 31 gestores
e consultores, foram transferidos internamente
para outras fungdes em 2007, quer numa base
temporaria, quer a longo prazo.

O esquema de experiéncia profissional no
exterior do BCE facilita o envio de funcionarios
para os 27 BCN da UE ou para organizagdes
internacionais relevantes (por exemplo, o
FMI e o BIS) por periodos de 2 a 12 meses.
Em 2007, 23 funcionarios foram requisitados
ao abrigo deste esquema. Além disso, o BCE
concedeu licenga sem vencimento, até trés anos,
a 36 funciondrios. Muitos deles (19) aceitaram
emprego num BCN, numa organizagdo
internacional ou numa empresa privada. Outros
utilizaram estes periodos de licenga sem
vencimento para efeitos de estudo.

Para além de promover a mobilidade, incluindo
a rotatividade nos cargos de gestdo, a estratégia
de recursos humanos continuou a centrar-
-se no desenvolvimento da gestdo do BCE
e, em particular, no refor¢co de aptiddes de
gestdo através da formagdo e treino individual.
A formagdo para responsaveis pela gestdo
concentrou-se na melhoria das capacidades
de lideranga, na gestdo de desempenho e de
mudanga organizacional e na “dignidade no
trabalho” como um pilar essencial da estratégia
de diversidade do BCE.

Os responsaveis pela gestdo participaram
igualmente num exercicio obrigatdrio anual
de reaccdes (feedback) de varias fontes,
no qual colaboradores directos, pares e
contactos externos identificam areas para o

13 Os principios basicos de recursos humanos sdo os seguintes:
necessidades organizativas, gestdo descentralizada do pessoal,
mérito, diversidade, condigdes emprego e

compromisso reciproco.
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desenvolvimento pessoal dos responsaveis pela
gestdo. Pode ser prestada formagéo individual,
com base nos resultados do exercicio de reacgoes
de varias fontes.

A aquisicdo e desenvolvimento continuos
de capacidades e competéncias de todos
os funciondrios continuam a estar entre os
aspectos mais importantes da estratégia de
recursos humanos do BCE. Como principio
basico, a aprendizagem e o desenvolvimento
sdo uma responsabilidade partilhada entre os
funcionarios e a instituigdo. Por um lado, o
BCE proporciona os recursos or¢amentais e
o quadro de formagdo e os responsaveis pela
gestdo definem as necessidades de formagdo
dos funcionarios para as suas actuais fungdes.
Por outro lado, os funcionarios devem tomar
as medidas adequadas para a aprendizagem
e desenvolvimento, bem como assegurar a
manuten¢do da sua competéncia ao mais alto
nivel. Para além de varias oportunidades de
formagao interna, os funcionarios continuaram
a receber formagdo externa no sentido de
colmatar necessidades de formagao individuais
de natureza mais técnica. Beneficiaram também
de oportunidades de formacdo organizadas
no ambito de programas comuns do SEBC ou
proporcionadas pelos BCN.

Ao abrigo da sua politica de formacao secundaria,
o BCE apoiou 22 funcionarios na aquisi¢@o
de qualificagdes no sentido de aumentar a sua
competéncia profissional para além do ambito
dos requisitos da sua actual fungdo.

RECRUTAMENTO

O recrutamento externo destinado a preencher
posicdes permanentes foi efectuado com base em
contratos a termo de cinco anos para fungdes de
gestdo, e de trés anos para as restantes fungdes.
Os contratos a termo oferecidos para posi¢des
permanentes podem ser convertidos em contratos
de duracdo ilimitada, sujeitos a um processo de
revisdo que pondera consideragdes organizacionais
e desempenho individual. Em 2007, o BCE
celebrou 27 contratos a termo convertiveis
com candidatos externos, tendo igualmente
celebrado 56 contratos a termo ndo convertiveis
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Evolugao do pessoal

2007 2006
Funcionarios com contrato com o BCE,
equivalente a tempo inteiro? 1375 1342
Contratos de curto prazo celebrados com
peritos dos BCN e/ou de organizagdes
internacionais 106 93
Novos participantes no Programa para
Licenciados 10 6
Estagios 145 173
Fonte: BCE.

1) O nimero efectivo de cargos orgamentados em 31 de
Dezembro de 2007 era de 1348. Esta discrepancia deveu-se
principalmente ao facto de terem sido atribuidos contratos a
termo para substitui¢des de funcionarios que estiveram ausentes
durante um periodo superior a 12 meses.

para a substituicdo de funcionarios ausentes por
um periodo superior a um ano, bem como 114
contratos de curto prazo para a substituigdo de
funcionarios ausentes por um periodo inferior a
um ano devido a, por exemplo, licenca parental ou
licenca sem vencimento. O quadro acima resume a
evolugdo do pessoal do BCE em 2007.

A disponibilizacdo de contratos de curto prazo
a funciondrios dos BCN e de organizagdes
internacionais permite a0 BCE e as referidas
organizagdes aprenderem através do intercdmbio de
experiéncias. Além disso, o emprego de funcionarios
dos BCN a curto prazo ajuda a fomentar um espirito
de equipa ao nivel de todo o SEBC.

Em Setembro de 2007, o BCE admitiu, através
de contratos de dois anos ndo convertiveis,
os segundos participantes no Programa para
Licenciados do BCE, que se destina a recém-
-licenciados com habilitagdes académicas de
banda larga.

As oportunidades de estagio proporcionadas pelo
BCE destinaram-se a estudantes e diplomados
nas areas de economia, estatistica, administragao
de empresas, direito e tradugéo.

O BCE proporcionou também cinco bolsas de
estudo inseridas no programa de estudos “Wim
Duisenberg Research Fellowship”, aberto a
economistas de primeiro plano, e cinco bolsas
de estudo a jovens investigadores no contexto
do Programa “Lamfalussy Fellowship ™.



CONDICOES DE EMPREGO

O BCE deu inicio a um projecto ambicioso
procurando introduzir um sistema de planificagdo
dos recursos da empresa. O sistema baseado no
SAP intitulado “Integrated data, Streamlined
processes, Information Sharing” (ISIS) (“Dados
integrados, processos racionalizados, partilha
de informagdo), quando operacional, terd um
impacto significativo sobre um conjunto de
tarefas relativas a gestdo de recursos humanos.
Para além de simplificar diversos processos
administrativos, o sistema permitirda aos
funciondrios e responsaveis desempenhar um
nimero de actividades em “regime de self-
-service”, contribuindo, assim, para o aumento
da eficiéncia no seio da organizacdo.

Tendo em conta a mais recente evolugdo em
termos de esperanga de vida, o BCE iniciou
uma revisdo do plano de reformas dos seus
funcionarios. Prevé-se que o resultado desta
revisao seja implementado no inicio de 2009.

De forma a melhor equilibrar a vida profissional
e a vida privada, bem como continuar a
aperfeigoar a resisténcia do BCE, a Comisséo

Executiva decidiu langar um projecto-piloto
com vista a introduzir o teletrabalho de forma
progressiva. Apos a conclusdo do projecto, as
vantagens e desvantagens serdo cuidadosamente
avaliadas antes de ser tomada uma decisdo no
sentido de alargar o esquema.

A CONFERENCIA DE RECURSOS HUMANOS E 0
ACOMPANHAMENTO DA DECLARACAO DE MISSAO
DO EUROSISTEMA

A Conferéncia de Recursos Humanos foi
estabelecida em 2005 com vista a continuar a
promover a cooperagdo e o espirito de equipa
entre os bancos centrais do FEurosistema/
SEBC na area da gestdo dos recursos humanos.
As actividades da Conferéncia de Recursos
Humanos em 2007 abrangeram varios
aspectos da formagdo e desenvolvimento
dos funcionarios, incluindo oportunidades
de participagdo em actividades de formagdo
no ambito do SEBC e a adopgdo de
medidas destinadas a aumentar a mobilidade
intra-SEBC.

Com vista a troca de experiéncias e procurando
estabelecer as melhores praticas, foram
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organizados encontros de trabalho e apresentagoes
que abordam questdes tais como procedimentos
de recrutamento e selec¢do, centros de avaliagdo,
mobilidade interna e politicas de evolugdo
na carreira. Além disso, foi organizada uma
conferéncia  sobre importantes alteracdes
organizacionais e criado um novo grupo de
trabalho sobre informacdes relativas a gestdo de
recursos humanos no ambito do SEBC.

2.2 NOVAS INSTALACOES DO BCE

Em 2007, a constru¢do das futuras instala¢des
do BCE avangou de acordo com o calendario. A
fase de planeamento detalhado comegou em 20
de Fevereiro de 2007 e os resultados desta fase
foram apresentados ao publico em 8 de Outubro
de 2007. Em 22 de Outubro de 2007, o projecto
foi apresentado as autoridades competentes
da cidade de Frankfurt, de forma a obter as
autorizacdes de construgao necessarias.

Embora a forma geral do edificio ndo tenha sido
alterada em resultado da fase de planecamento
detalhado, o projecto para as futuras instalagdes
foi mais desenvolvido. Foram efectuadas
analises no local dos elementos e materiais
arquitectonicos originais utilizados no edificio do
Grossmarkthalle com vista ao desenvolvimento
de métodos adequados de restauro. As
especificidades da construgcdo prevista para o
interior do edificio do Grossmarkthalle foram
elaboradas em maior pormenor, especialmente
em matéria de requisitos de seguranga e de
incéndio, assim como os elementos estruturais
das areas funcionais no interior do atrio.

Foi definido o conceito geral para o interior
das novas instala¢des, incluindo materiais e
superficies. Foi construido um modelo em
tamanho real para testar a funcionalidade
e qualidade dos materiais escolhidos para
os principais elementos arquitectdnicos.
Uma maqueta de dois andares a escala real,
apresentando a fachada de uma sec¢do central
da torre de escritorios sul e do atrio adjacente,
foi instalada na futura sede do BCE com o
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objectivo de verificar os pormenores técnicos,
funcionais e arquitectonicos.

Em 2007, o plano de utiliza¢do do terreno sofreu
novas alteragdes introduzidas pelo departamento
de planeamento da cidade de Frankfurt, em
cooperagao com o BCE. O objectivo do plano
de utilizacao do terreno consiste em determinar
a existéncia de um desenvolvimento urbano
sustentavel. O publico em geral e diversas
autoridades participam no desenvolvimento do
plano, assegurando, assim, a sua legitimidade
democratica. O plano de utilizacdo do terreno
foi publicado no “Amtsblatt”, o jornal oficial
da cidade de Frankfurt, em 13 de Novembro de
2007, tornando-o juridicamente vinculativo.

Em Agosto de 2007, o BCE langou um concurso
publico internacional para a seleccdo de um
empreiteiro geral para a construcdo das suas
novas instalagdes. O anuncio do concurso foi
publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia,
bem como no site do BCE. Prevé-se que o
contrato seja adjudicado em Outubro de 2008,
estando o inicio da construcdo principal previsto
para o quarto trimestre de 2008. Os trabalhos
preliminares na futura sede do BCE terdo inicio
no primeiro trimestre de 2008, prevendo-se a
conclusdo das obras nas novas instalagdes até ao
final de 2011.

Em 2008, a cidade de Frankfurt ira langar um
concurso de concepcdo arquitectonica de um
espago informativo e de um monumento a
memoria dos cidaddos judeus deportados a
partir do Grossmarkthalle.

2.3 GABINETE DE COORDENACAO DE CONTRATOS
PUBLICOS DO EUROSISTEMA

Em Julho de 2007, o Conselho do BCE decidiu
criar o EPCO (Gabinete de Coordenagdo de
Contratos Publicos do Eurosistema) a fim de
melhorar a cooperagdo no Eurosistema em
matéria de contratos publicos. O EPCO tem
como principais tarefas facilitar a adopgdo
e troca de melhores praticas no ambito do
Eurosistema, desenvolver uma infraestrutura



(competéncias, ferramentas funcionais e
processos de tecnologias de informagdo) que
permita a centralizacdo do poder de compra e
coordenar a agenda do Eurosistema relativa a
contratos publicos. Os BCN do Eurosistema
participam numa base voluntaria. Em Dezembro
de 2007, o Banque centrale du Luxembourg
foi designado para acolher o EPCO de
1 de Janeiro de 2008 a 31 de Dezembro
de 2012.

BCE
Relatorio Anual
2007



3 DIALOGO SOCIAL DO SEBC

O Didlogo Social do SEBC ¢ um férum
consultivo que envolve o BCE e representantes
dos trabalhadores dos bancos centrais do SEBC
e das federagdes de sindicatos europeus'®. O seu
objectivo ¢ prestar informagdo e promover a
troca de opinides sobre questdes que possam ter
um impacto importante na situacdo de emprego
nos bancos centrais do SEBC.

Foram realizadas reunides no ambito do Dialogo
Social do SEBC em Julho ¢ Dezembro de
2007. Para além de questdes relacionadas com
a producdo e circulagdo de notas, sistemas de
pagamentos (TARGET2, TARGET2-Titulos e
CCBM2) e supervisdo financeira, as discussoes
trataram da implementagdo de medidas
relacionadas com a declaragdo de missdo
do Eurosistema, propositos estratégicos e
principios organizativos e suas implicagdes para
o trabalho diario do pessoal do Eurosistema. Os
representantes dos trabalhadores foram também
informados dos trabalhos desenvolvidos pela
Conferéncia de Recursos Humanos.

O BCE continuou a emitir um boletim
informativo semestral com o objectivo de manter
informados os representantes dos trabalhadores
quanto aos ultimos desenvolvimentos no ambito
dos temas acima mencionados.

A implementacdo das medidas acordadas em
2006 entre o BCE ¢ as federagdes de sindicatos
europeus para continuar a melhorar o Didlogo
Social do SEBC teve inicio em 2007 e sera
prosseguida em 2008.

14 Comité Permanente dos Sindicatos dos Bancos Centrais
Europeus, Rede Internacional de Sindicatos — Europa (Uni
— Europa) e Federagdo Europeia de Sindicatos dos Servigos
Publicos.
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4 CONTAS ANUAIS DO BCE
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RELATORIO DE GESTAO RELATIVO AO EXERCiCIO
FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007

I NATUREZA DAS ACTIVIDADES

As actividades do BCE em 2007 sdo descritas
em pormenor nos capitulos correspondentes do
presente relatdrio anual.

2 OBJECTIVOS E ATRIBUICOES

Os objectivos e atribuigdes do BCE
encontram-se descritos nos Estatutos do
SEBC (artigos 2.° e 3.°). O prefacio do
Presidente do BCE a este relatério anual
inclui uma apresentagdo geral desses
objectivos.

3 PRINCIPAIS RECURSOS, RISCOS E PROCESSOS
GESTAO DO BCE

A informacdo relativa a gestdo do BCE ¢
apresentada no capitulo 8.

MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA

Os membros da Comissdo Executiva,
seleccionados de entre personalidades de
reconhecida competéncia e com experiéncia
profissional nos dominios monetario ou
bancario, sdo nomeados de comum acordo
pelos governos dos Estados-Membros, a
nivel de Chefes de Estado ou de Governo,
sob recomendagdo do Conselho da UE e apds
consulta ao Parlamento Europeu e ao Conselho
do BCE.

Os termos e condi¢des de emprego dos
membros da Comissdo Executiva sdo fixados
pelo Conselho do BCE, com base numa
proposta de um comité composto por trés
membros nomeados pelo Conselho do BCE
e trés membros nomeados pelo Conselho
da UE.

Os emolumentos dos membros da Comissao
Executiva sdo apresentados na nota 29,
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“Custos com Pessoal”, das “Notas a conta de
resultados”.

PESSOAL

O numero médio de funcionarios do BCE
(em termos equivalentes a tempo inteiro) com
contratos permanentes ou a termo aumentou de
1 337 em 2006 para 1 366 em 2007. No final
de 2007, o BCE tinha ao seu servico 1 375
pessoas. Para mais pormenores, consultar a
nota 29, “Custos com Pessoal”, das “Notas a
conta de resultados” e a secgdo 2 do capitulo 8,
que também descreve a estratégia de recursos
humanos do BCE.

ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO E GESTAO DE
RISCO

A carteira de reservas externas do BCE ¢
composta pelos activos de reserva que os BCN
da area do euro transferiram para o BCE, em
conformidade com o disposto no artigo 30.° dos
Estatutos do SEBC, assim como pelos proveitos
resultantes. A finalidade ¢é financiar as operagdes
do BCE no mercado cambial, tendo em vista os
objectivos estabelecidos no Tratado.

A carteira de fundos proprios do BCE reflecte
o investimento do seu capital realizado, a
contrapartida da provisdo constituida para fazer
face a riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e
de flutuagdo do prego do ouro, o fundo de reserva
geral e os proveitos da carteira acumulados no
passado. A sua finalidade ¢ proporcionar ao
BCE proveitos que contribuam para cobrir os
seus custos operacionais.

As actividades de investimento do BCE ¢ a
sua gestdo dos riscos associados sdo descritas
com maior detalhe no capitulo 2 deste relatorio
anual.

0 PROCESSO ORCAMENTAL

O Comit¢ de Orgamento (BUCOM),
constituido por especialistas do BCE e dos
BCN da area do euro, desempenha um papel



fundamental no processo de gestdo financeira
do BCE. Em conformidade com o artigo 15.° do
Regulamento Interno, o0 BUCOM presta apoio
ao Conselho do BCE através da apresentag@o
de uma avaliagdo detalhada das propostas de
orgamento anual do BCE e dos pedidos de
financiamento suplementar do orgamento,
elaborados pela Comissdo Executiva, antes da
sua apresentacdo ao Conselho do BCE para
aprovacao. A execugdo das despesas face aos
orcamentos aprovados ¢ analisada regularmente
pela Comissdo Executiva, tendo em conta o
parecer emitido pela fung@o de controlo interno
do BCE, e pelo Conselho do BCE com o apoio
do BUCOM.

4  RESULTADOS FINANCEIROS
CONTAS FINANCEIRAS

Nos termos do artigo 26.°-2 dos Estatutos do
SEBC, as contas anuais do BCE sao elaboradas
pela Comissdo Executiva de acordo com os
principios estabelecidos pelo Conselho do BCE.
As contas sdo subsequentemente aprovadas
pelo Conselho do BCE, sendo publicadas em
seguida.

PROVISAO PARA RISCOS DE TAXA DE CAMBIO, DE
TAXA DE JURO E DE FLUTUAGAO DO PRECO DO
OURO

Uma vez que a maioria dos activos e passivos
do BCE ¢ periodicamente objecto de uma
reavaliacdo cambial e a pregos de mercado,
a rendibilidade do BCE esta fortemente
condicionada pela exposi¢do ao risco cambial e,
em menor grau, pela exposi¢do ao risco de taxa
de juro. Ambeas as situa¢des devem-se sobretudo
aos activos de reserva detidos pelo BCE em
dodlares dos Estados Unidos, ienes japoneses ¢
ouro, que sdo investidos predominantemente em
instrumentos remunerados.

Em 2005, tendo em consideragdo a grande
exposicdo do BCE a estes riscos e a dimensdo
das suas contas de reavaliacdo, o Conselho do
BCE decidiu criar uma provisdo contra riscos de

taxa de cambio, de taxa de juro e de flutuacdo
do preco do ouro. Em 31 de Dezembro de 2006,
esta provisdo ascendia a €2 371 395 162. Nos
termos do artigo 49.°-2 dos Estatutos do SEBC,
o Banka Slovenije também contribuiu com o
montante de €10 947 042 para a provisdo, com
efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007. Tendo
em conta os resultados da sua avaliagdo, o
Conselho do BCE decidiu transferir, em 31 de
Dezembro de 2007, um montante adicional de
€286 416 109 para essa provisdo, que aumentou
assim para €2 668 758 313, o que, tal como em
2006, teve como resultado a redugdo do lucro
liquido do exercicio para exactamente zero.

Esta provisdo sera utilizada para cobrir perdas
realizadas e ndo realizadas, sobretudo perdas
de valorizacdo ndo cobertas pelas contas de
reavaliacdo. A dotacdo e a necessidade de
manutencdo dessa provisdo sdo reavaliadas
anualmente com base numa série de factores,
incluindo em particular o nivel de activos de
risco detidos pelo BCE, o grau de concretizagdo
das exposi¢des ao risco no exercicio em causa,
os resultados projectados para o ano seguinte
e uma avaliagdo do risco envolvendo calculos
do valor-em-risco (Value at Risk — VaR) para
os activos de risco, que ¢ aplicada de forma
consistente ao longo do tempo. O Conselho do
BCE decidiu que a provisdo, em conjunto com
quaisquer outros montantes do fundo de reserva
geral do BCE, ndo pode exceder o valor das
participagdes no capital subscritas pelos BCN
da area do euro.

RESULTADOS FINANCEIROS DE 2007

Se ndo tivesse sido aumentada a provisdo contra
riscos de taxa de cambio, de taxa de juro e de
flutuagdo do preco do ouro, o lucro liquido do
BCE em 2007 teria sido de €286 milhdes.

Em 2007, a apreciacdo do euro face ao dolar
dos Estados Unidos e, em menor grau, face
ao iene japonés resultou num decréscimo do
contravalor em euros dos activos denominados
em dolares e ienes detidos pelo BCE na ordem
de €2.5 mil milhdes, reconhecidos na conta de

resultados.
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O resultado liquido de juros e de custos
e proveitos equiparados aumentou de
€1 972 milhdes em 2006 para €2 421 milhdes
em 2007, principalmente devido a um aumento
do montante de notas de euro em circulacdo e
da taxa marginal das operacdes principais de
refinanciamento do Eurosistema, que determina
a remuneragdo que o BCE recebe pela sua
participacdo nas notas de euro no Eurosistema.

Os ganhos realizados liquidos resultantes
de operagdes financeiras aumentaram de
€475 milhdes em 2006 para €779 milhSes
em 2007, devido sobretudo (a) a descida das
taxas de juro nos Estados Unidos em 2007,
conducente ao aumento dos ganhos realizados
liquidos resultantes da venda de titulos durante
0 ano, ¢ (b) a subida do preco do ouro, que
se traduziu em maiores ganhos realizados
resultantes das vendas de ouro em 2007. Essas
vendas foram realizadas em conformidade com
o “Central Bank Gold Agreement” (Acordo dos
Bancos Centrais sobre o Ouro), que entrou em
vigor em 27 de Setembro de 2004 e do qual o
BCE ¢ signatario.

O total dos custos administrativos incorridos
pelo BCE, incluindo amortizagdes, aumentou
de €361 milhdes em 2006 para €385 milhdes
em 2007.

ALTERACAO DO CAPITAL DO BCE

Nos termos do artigo 49.°-3 dos Estatutos do
SEBC, aditado pelo Tratado de Adesdo, o capital
subscrito do BCE aumenta automaticamente
quando um novo Estado-Membro adere a
UE e o respectivo BCN passa a fazer parte
do SEBC. Esse aumento do capital requer o
calculo das ponderagdes a atribuir a cada BCN
membro do SEBC na tabela de reparticdo do
capital, por analogia com o artigo 29.°-1 e
nos termos do artigo 29.°-2 dos Estatutos do
SEBC. Consequentemente, com a adesdo da
Bulgaria e da Roménia 8 UE em 1 de Janeiro de
2007, (a) as participagdes dos BCN no capital
subscrito do BCE foram ajustadas nos termos
da Decisdo 2003/517/CE do Conselho, de 15
de Julho de 2003, relativa aos dados estatisticos
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a utilizar com vista a adaptagdo da tabela de
reparticdo para a subscri¢ao do capital do BCE,
e (b) o capital subscrito do BCE aumentou para
€5 761 milhdes.

Além disso, de acordo com o artigo 49.°~1 dos
Estatutos do SEBC, o Banka Slovenije transferiu
o remanescente da sua subscri¢ao do capital do
BCE em 1 de Janeiro de 2007, a data de adopgao
da moeda tinica na Eslovénia, enquanto que o
Bbrirapcka naponna Ganka (o banco central
nacional da Bulgaria) e o Banca Nationala
a Romaniei, tal como os restantes BCN néo
participantes na area do euro, realizaram 7% da
respectiva subscrigdo de capital do BCE como
contributo para os custos operacionais do BCE.

O efeito combinado dos desenvolvimentos atras
descritos traduziu-se num aumento do capital
realizado do BCE de €4 089 milhdes em 31 de
Dezembro de 2006 para €4 127 milhdes em 1 de
Janeiro de 2007. Os pormenores relativos a estas
alteragdes sdo apresentados na nota 15, “Capital
e reservas”, das “ Notas ao balango”.






BALANCO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2007

ACTIVO

Ouro e ouro a receber

Activos sobre nio residentes na area do

euro denominados em moeda estrangeira
Fundo Monetario Internacional
Depositos e investimentos em titulos,
empréstimos ao exterior e outros activos
externos

Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira

Activos sobre nao residentes na area do
euro denominados em euros
Depositos, investimentos em titulos e
empréstimos

Outros activos sobre instituicoes de crédito
da area do euro denominados em euros

Activos intra-Eurosistema
Activos relacionados com a reparti¢do das
notas de euro no Eurosistema
Outros activos sobre o Eurosistema
(liquidos)

Outros activos
Activos imobilizados corporeos
Outros activos financeiros
Diferengas de reavaliagdo de instrumentos
extrapatrimoniais
Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagao

Total do activo
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NOTA

2007
€

10 280 374 109

449 565 998

28 572 614 853
29 022 180 851

3 868 163 459

25128 295

100 038 774

54130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9526 196 135

34 986 651
1557414 330
69 064 934

11 375 872 013

126 043 458 303

2006

9929 865 976

414 768 308

29313 377 277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435

3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389

29 518 315

1 094 509 354
5580 697

9 525 059 744

105 766 455 243



PASSIVO

Notas em circulacio

Responsabilidades para com outras
entidades da area do euro denominadas
em euros

Responsabilidades para com nao
residentes na area do euro denominadas
em euros

Responsabilidades para com nao
residentes na area do euro denominadas
em moeda estrangeira
Depositos, saldos e outras
responsabilidades

Responsabilidades intra-Eurosistema
Responsabilidades equivalentes a
transferéncia de activos de reserva

Outras responsabilidades
Diferengas de reavaliagdo de instrumentos
extrapatrimoniais

Acréscimos e diferimentos
Contas diversas e de regularizagdo

Provisoes

Contas de reavaliaciao

Capital e reservas
Capital

Resultado do exercicio

Total do passivo

NOTA

10

11

12

13

14

15

2007

54130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397

40 041 833 998

69 589 536

1 863 461316
659 763 920
2592 814772

2 693 816 002

6169 009 571

4127 136 230

126 043 458 303

2006

50 259 459 435

1 065 000 000

105 121 522

330 955 249

39 782 265 622

0

1 262 820 884
899 170 800
2161 991 684

2393 938 510

5578 445 671

4 089 277 550

105 766 455 243
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CONTA DE RESULTADOS DO EXERCICIO FINDO EM

31 DE DEZEMBRO DE 2007

NOTA 2007
€
Juros e outros proveitos equiparados de
activos de reserva 1354 887 368
Juros da reparti¢@o das notas de euro no
Eurosistema 2 004 355 782
Outros juros e proveitos equiparados 4380 066 479
Juros e outros proveitos equiparados 7739309 629
Remuneragdo dos activos dos BCN relacionados
com os activos de reserva transferidos (1356 536 045)
Outros juros e custos equiparados (3 962 006 944)
Juros e outros custos equiparados (5318542 989)
Resultado liquido de juros e de custos e provei-
tos equiparados 23 2 420 766 640
Resultados realizados em operagoes financeiras 24 778 547 213
Prejuizos ndo realizados em operacdes financeiras 25 (2 534 252 814)
Transferéncia para/de provisdes para riscos de
taxa de cambio e pregos (286 416 109)
Resultado liquido de operacdes financeiras,
menos-valias e provisdes para riscos (2042 121 710)
Resultado liquido de comissdes e de outros cus-
tos e proveitos bancarios 26 (621 691)
Rendimento de accdes e participacoes 27 920 730
Outros proveitos e ganhos 28 6 345 668
Total de proveitos e ganhos liquidos 385289 637
Custos com pessoal 29 (168 870 244)
Custos administrativos 30 (184 589 229)
Amortizagoes de imobilizado corporeo (26 478 405)
Custos de produgdo de notas 31 (5351759)
Resultado do exercicio 0
Frankfurt am Main, 26 de Fevereiro de 2008
BANCO CENTRAL EUROPEU

Jean-Claude Trichet

Presidente
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2006

1318243 236
1318 852 000
2761 697 060
5398 792 296

(965 331 593)

(2 461 625 254)
(3 426 956 847)

1971 835 449

475 380 708
(718 467 508)

(1379351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)

911 866
11 407 583

361 169 899

(160 847 043)
(166 426 595)
(29 162 141)
(4 734 120)






POLITICAS CONTABILiSTICAS'

FORMA E APRESENTACAO DAS DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS

As demonstra¢des financeiras do Banco
Central Europeu (BCE) foram preparadas para
reproduzirem de forma apropriada a situagdo
financeira do BCE e os resultados das suas
operagdes. Foram elaboradas de acordo com
as politicas contabilisticas?, referidas a seguir,
consideradas pelo Conselho do BCE como
adequadas a fungdo de banco central.

PRINCiP10S CONTABILiSTICOS

Foram aplicados os seguintes principios
contabilisticos: transparéncia e realidade
econdmica, prudéncia, reconhecimento de
acontecimentos posteriores a data do balango,
materialidade, especializacdo do exercicio,
continuidade, consisténcia e comparabilidade.

RECONHECIMENTO DE ACTIVOS E PASSIVOS

Um activo ou passivo apenas ¢ reconhecido no
balango quando € provavel que qualquer beneficio
economico futuro venha a fluir do BCE ou para
este, 0s riscos € beneficios associados tenham sido
substancialmente transferidos para o BCE ¢ o custo
ou o valor do activo ou o montante da obrigacdo
possam ser mensurados com fiabilidade.

BASES DE APRESENTACAO

A preparagdo das contas seguiu o principio do
custo historico, tendo, porém, sido modificadas
de modo a incluirem a valorizagdo a pregos
de mercado dos titulos negociaveis, do ouro
e dos outros activos e passivos patrimoniais
e extrapatrimoniais denominados em moeda
estrangeira. As transac¢Oes com activos € passivos
financeiros sdo contabilizadas na data da respectiva
liquidagao.

Com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007, a
base para o registo de operacdes cambiais, de
instrumentos financeiros denominados em moeda
estrangeira e dos respectivos acréscimos nas contas
dos bancos centrais do Eurosistema foi alterada.
Visto ter sido permitida a aplicagdo antecipada
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da alteraco em causa, o BCE adoptou o novo
método a partir de 1 de Outubro de 2006, com os
efeitos referidos a seguir. A excepgio dos titulos,
as transaccdes sdo agora registadas em contas
extrapatrimoniais na data de contrato. Na data
de liquidacdo, os langamentos extrapatrimoniais
sdo revertidos e efectuam-se os correspondentes
langcamentos em contas de balango. As compras e
vendas de moeda estrangeira afectam as posigdes
liquidas de moeda estrangeira na data de contrato
e ndo na data de liquidagdo, ao contrario do que
acontecia anteriormente, e os resultados realizados
decorrentes de vendas sdo também calculados na
data de contrato. Os juros, prémios e descontos
especializados relacionados com instrumentos
financeiros denominados em moeda estrangeira
sdo calculados e registados numa base diaria,
sendo a posi¢do na moeda estrangeira também
afectada diariamente por esta especializacdo e ndo
apenas quando os fluxos financeiros efectivamente
ocorrem, como era antes o caso.

OURO, ACTIVOS E PASSIVOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

Os activos ¢ passivos denominados em moeda
estrangeira sdo convertidos em euros a taxa de
cambio em vigor na data do balango. Os proveitos
e custos sdo convertidos a taxa de cambio em
vigor na data de registo. A reavaliacdo dos activos
e passivos em moeda estrangeira, incluindo
instrumentos patrimoniais e extrapatrimoniais, €
efectuada moeda a moeda.

A reavaliagdo ao preco de mercado dos activos
e passivos denominados em moeda estrangeira ¢
tratada separadamente da reavaliagdo cambial.

O ouro ¢ reavaliado ao preco de mercado em
vigor no final do exercicio, ndo sendo feita
qualquer distingdo entre a reavaliagdo a pregos

1 As politicas contabilisticas pormenorizadas do BCE estdo
definidas na Decisdo BCE/2002/11, JO L 58, 03.03.2003, p. 38,
com as alteragdes que lhe foram introduzidas. Com efeitos a partir
de 1 de Janeiro de 2007, esta decisdo foi revogada e substituida
pela Decisdo BCE/2006/17, JO L 348, 11.12.2006, p. 38,
com as alteragdes que lhe foram introduzidas.

2 Estas politicas sdo compativeis com o disposto no artigo 26.°—4
dos Estatutos do SEBC, que exige a harmonizagdo das regras a
aplicar as operagdes contabilisticas e a prestagdo de informagao
financeira, no contexto do Eurosistema.



de mercado e a reavaliagio cambial. Pelo
contrario, é contabilizada uma tnica reavaliagdo
do ouro com base no preco em euros por onga
de ouro fino, que, para o exercicio findo em
31 de Dezembro de 2007, resultou da taxa de
cambio do euro face ao ddlar dos Estados Unidos
em 31 de Dezembro de 2007.

TiTULOS

Todos os titulos negociaveis e outros activos
equiparados sdo valorizados, ou aos pregos
médios de mercado, ou em fungdo da curva de
rendimentos relevante em vigor a data do balango
numa base titulo-a-titulo. Para o exercicio
que terminou em 31 de Dezembro de 2007,
foram utilizados os precos médios de mercado
do dia 28 de Dezembro de 2007. Os titulos
ndo negociaveis sdo valorizados ao preco de
custo, enquanto que as acgdes sem liquidez
sdo valorizadas ao preco de custo, sujeito a
imparidade.

RECONHECIMENTO DE RESULTADOS

Os proveitos ¢ custos sdo reconhecidos no
periodo em que sdo obtidos ou incorridos. Os
ganhos e perdas realizados em vendas de moeda
estrangeira, ouro ¢ titulos sdo levados a conta
de resultados. Esses ganhos e perdas realizados
sdo calculados tendo por base o respectivo custo
médio de aquisi¢do do activo.

Os ganhos ndo realizados ndo sdo reconhecidos
como proveitos, sendo transferidos directamente
para uma conta de reavaliagdo.

As perdas nao realizadas sdo levadas a conta
de resultados caso excedam os ganhos de
reavaliacdo anteriores registados na conta de
reavaliacdo correspondente. As perdas ndo
realizadas em qualquer titulo, moeda ou ouro ndo
sao compensadas com ganhos ndo realizados em
outros titulos, moedas ou ouro. Na eventualidade
de, no final do exercicio, se verificar uma perda
ndo realizada em qualquer activo, o seu custo
médio de aquisigao ¢ igualado a taxa de cambio
e/ou ao preco de mercado em vigor no final do
exercicio.

Os prémios ou os descontos sobre titulos
adquiridos sfio calculados e apresentados como
uma parte dos juros, sendo amortizados ao longo
do prazo residual desses activos.

OPERAGOES REVERSIVEIS

As operagdes reversiveis sao as operacdes através
das quais o BCE compra ou vende activos ao
abrigo de um acordo de recompra ou realiza
operagoes de crédito com garantias.

Ao abrigo de um acordo de recompra, os titulos
sdo vendidos com o acordo simultdneo de serem
de novo comprados a contraparte numa data futura
a um prego previamente acordado. Estes acordos
de recompra sdo registados como depositos com
garantia no passivo do balango e, por conseguinte,
justificam juros e custos equiparados na conta de
resultados. Os titulos vendidos ao abrigo deste
tipo de acordos permanecem no balanco do BCE.

Ao abrigo de um acordo de revenda, os titulos sao
comprados com o acordo simultdneo de serem
de novo vendidos a contraparte numa data futura
a um preco previamente acordado. Estes acordos
de revenda sdo registados como empréstimos
garantidos no activo do balango, e ndo como
titulos da carteira, dando origem a juros e proveitos
equiparados na conta de resultados.

As operagdes reversiveis (incluindo as operagdes
de cedéncia de titulos) realizadas mediante um
programa automatico de cedéncia de titulos sdo
registadas no balango apenas quando a garantia
seja prestada ao BCE sob a forma de numerario
durante o prazo da transac¢do. Em 2007, o BCE
ndo recebeu qualquer garantia sob a forma de
numerario para operagdes desta natureza.

INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

Os instrumentos de moeda, nomeadamente as
operagdes cambiais a prazo, as componentes a
prazo de swaps cambiais e outros instrumentos
monetarios que impliquem a troca de uma moeda
por outra em data futura, sdo incluidos nas posigdes
liquidas de moeda estrangeira para efeitos de

calculo dos ganhos e perdas cambiais.
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Os instrumentos de taxa de juro sdo reavaliados
operagdo a operagdo. As oscilagdes diarias
da conta-margem dos contratos de futuros de
taxa de juro em aberto sdo registadas na conta
de resultados. A valoriza¢do das transacgOes
a prazo de titulos e de swaps de taxa de juro
baseia-se em métodos geralmente aceites
que recorrem aos precos e taxas de mercado
observados e a factores de desconto desde as
datas de liquidagdo até a data de valorizagao.

ACONTECIMENTOS POSTERIORES A DATA DO
BALANGO

Os activos e passivos sdo ajustados em fungéo
das ocorréncias verificadas entre a data do
balanco anual ¢ a data em que o Conselho do
BCE aprova as demonstragdes financeiras, desde
que estas afectem materialmente a situagdo do
activo e do passivo a data do balango.

POSICOES INTRA-SEBC/POSICOES
INTRA-EUROSISTEMA

As transacgdes intra-SEBC sdo transacc¢des
transfronteiras que ocorrem entre  dois
bancos centrais da UE. Estas transac¢es sdo
essencialmente processadas através do TARGET/
TARGET2 - o Sistema de Transferéncias
Automaticas Transeuropeias de Liquida¢des
pelos Valores Brutos em Tempo Real (ver o
capitulo 2) — e dao origem a saldos bilaterais nas
contas entre os bancos centrais da UE ligados ao
TARGET/TARGET?2. Estes saldos bilaterais sao
compensados por novag¢ao com o BCE numa base
diaria, ficando cada BCN com uma unica posi¢ao
de saldo bilateral apenas face ao BCE. Nas
demonstragdes financeiras do BCE, este saldo
representa a posi¢ao activa ou passiva liquida de
cada BCN em relagdo ao resto do SEBC.

Os saldos intra-SEBC dos BCN da area do
euro junto do BCE (excepto os que se referem
ao capital do BCE e as posigdes resultantes da
transferéncia de activos de reserva para o BCE) sdo
considerados como activos ou responsabilidades
intra-Eurosistema, sendo apresentados no balango
do BCE como uma unica posi¢do credora ou
devedora liquida.
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Os saldos intra-Eurosistema resultantes da
reparticdo de notas de euro no Eurosistema sdo
incluidos como uma unica posi¢do credora na
rubrica “Activos relacionados com a reparticdo
das notas de euro no Eurosistema” (ver “Notas
em circulagdo”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Os saldos intra-SEBC dos BCN néo participantes
na area do euro junto do BCE, resultantes da sua
participacdo no TARGET/TARGET23, sdo
apresentados na rubrica “Responsabilidades
para com ndo residentes na area do euro
denominadas em euros”.

TRATAMENTO DO IMOBILIZADO CORPOREO E
INCORPOREO

Activos imobilizados corpdreos e incorpdreos,
com excepcdo de terrenos, sdo valorizados ao
custo de aquisi¢do, deduzido das respectivas
amortizagdes acumuladas. Os terrenos sao
valorizados a pregos de custo. As amortizagdes
sdo calculadas de acordo com um esquema
linear, com inicio no trimestre seguinte a
aquisicdo e estendendo-se pelo periodo de
utilizagdo esperado para esse activo, como a
seguir indicado:

Computadores, outro
equipamento informético

e veiculos motorizados 4 anos
Equipamento, mobiliario
e instalagdes 10 anos

Amortizados no
ano de aquisigao

Activos fixos de custo inferior
a €10 000

O periodo de amortizagdo dos custos com
edificios ¢ obras relacionadas com as actuais
instalagdes do BCE foi reduzido de modo a
assegurar que estes activos sejam totalmente
amortizados antes de o BCE mudar para a sua
nova sede.

3 Em 31 de Dezembro de 2007, os BCN ndo participantes na
area do euro que participavam no TARGET/TARGET2 eram
os seguintes: Danmarks Nationalbank, Central Bank of Cyprus,
Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta e Bank of England.



0 PLANO DE REFORMAS E OUTROS BENEFiCIOS
POS-EMPREGO DO BCE

O BCE dispde de um sistema de beneficios
definidos para o seu pessoal, financiado pelos
activos que detém num fundo de beneficios a
longo prazo para esse fim.

BALANCO

Em relag@o aos planos de beneficios definidos,
a responsabilidade reconhecida no balango
corresponde ao valor presente da obrigagdo de
beneficios definidos a data do balango menos o
justo valor dos activos do fundo utilizados para
financiar esta obrigacdo, ajustado pelos ganhos ou
perdas actuariais ndo reconhecidos.

As responsabilidades relativas a obrigagdo de
beneficios definidos sdo calculadas anualmente
por actuarios independentes através do método
daunidade de crédito projectada. Para determinar
o valor presente destas responsabilidades,
os fluxos financeiros futuros esperados sdo
descontados com base em taxas de juro de
obrigacdes, emitidas por empresas de rating
elevado, denominadas em euros e com prazos
de maturidade que coincidem com o termo das
responsabilidades em causa.

Os ganhos e as perdas actuariais podem resultar
de ajustamentos (derivados da diferenca entre os
resultados realmente ocorridos e os pressupostos
actuariais utilizados) e de alteragdes nos
pressupostos actuariais.

CONTA DE RESULTADOS

O montante liquido registado na conta de
resultados refere-se:

(a) ao custo de servigo corrente relativo ao
exercicio;

(b) ao custo esperado dos juros, calculado a
taxa de desconto aplicada a obrigacdo de
beneficios definidos;

(c) ao rendimento esperado dos activos do
fundo; e

(d)a quaisquer ganhos e perdas actuariais
reconhecidos na conta de resultados,
determinados com base num “corredor”
com limite de 10%.

METODO DO “CORREDOR” COM LIMITE DE 10%

Ganhos e perdas actuariais ndo reconhecidos
acumulados liquidos que excedam 10% do maior
entre (a) a obrigagdo de beneficios definidos e
(b) o justo valor dos activos do fundo tém de ser
amortizados pelo periodo equivalente a restante
vida de trabalho média esperada do pessoal
participante no fundo.

REFORMAS E OUTRAS OBRIGAGOES POS-REFORMA
DOS MEMBROS DA COMISSAO EXECUTIVA

Existem acordos, ndo abrangidos pelos planos do
fundo, que garantem as pensdes de reforma dos
membros da Comissdo Executiva e os beneficios
por presumivel incapacidade do pessoal. Os custos
esperados destes beneficios sdo acumulados
durante os mandatos/o periodo de servigo com
base numa metodologia contabilistica semelhante
a dos planos de beneficios de reforma definidos.
Os ganhos e perdas actuariais serdo reconhecidos
tal como atrés descrito.

Estas obrigacdes sdo avaliadas anualmente
por actuarios independentes para determinar
a responsabilidade adequada a registar nas
demonstragdes financeiras.

NOTAS EM CIRCULAGAO

O BCE ¢ os BCN da area do euro, que em
conjunto compdem o Eurosistema, emitem
notas de euro*. A reparticdo pelos bancos
centrais do Eurosistema do valor total de notas

4 Decisdo BCE/2001/15, de 6 de Dezembro de 2001, relativa a
emissdo de notas de euro, JO L 337, 20.12.2001, p. 52, com as
alteragdes que lhe foram introduzidas.
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de euro em circulagdo é feita no ultimo dia util
de cada més, de acordo com a tabela de
reparti¢do de notas de banco?®.

Ao BCE foi atribuida uma participacdo de
8% do valor total de notas de euro em
circulacdo, registada na rubrica do passivo
“Notas em circulacdo”, por contrapartida de
activos sobre os BCN. Estes activos, que
vencem juros®, sdo apresentados na rubrica
“Activos intra-Eurosistema: activos relacionados
com a reparticdio das notas de euro no
Eurosistema” (ver “Posi¢des intra-SEBC/
Posigdes intra-Eurosistema”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas). Os juros sobre estas
posigdes sdo incluidos na rubrica “Resultado
liquido de juros e de custos ¢ proveitos
equiparados”. Estes proveitos sdo devidos aos
BCN no exercicio em que sdo reconhecidos,
mas sdo distribuidos no segundo dia util do
exercicio subsequente’. A distribui¢o ¢é feita na
totalidade, excepto nos casos em que o lucro
liquido do BCE relativo ao exercicio seja
inferior aos proveitos referentes as notas de euro
em circulagdo, ou apo6s qualquer decisdo do
Conselho do BCE de proceder a transferéncias
para uma provisao para riscos de taxa de cdmbio,
de taxa de juro e de flutuagdo do prego do ouro ¢
de abater a esses proveitos os custos incorridos
pelo BCE relacionados com a emissdo e
tratamento das notas de euro.

OUTRAS QUESTOES

Tendo em consideragdo o papel do BCE como
banco central, a Comissdo Executiva ¢ de
opinido que a publicagdo de uma demonstragéo
dos fluxos de caixa ndo fornece aos leitores das
demonstrac¢des financeiras qualquer informagéo
adicional relevante.

Em conformidade com o disposto no artigo
27.° dos Estatutos do SEBC, e com base numa
recomendac¢ao do Conselho do BCE, o Conselho
da UE aprovou a nomeagdo da KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft na qualidade
de auditores externos do BCE por um periodo
de cinco anos até ao final do exercicio de 2007.

BCE
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6

“Tabela de reparti¢do de notas de banco™: indica as percentagens
que resultam de se levar em conta a participagdo do BCE no total
da emissdo de notas de euro e de se aplicar a tabela de reparti¢ao
do capital subscrito a participagdo dos BCN nesse total.

Decisdao BCE/2001/16, de 6 de Dezembro de 2001, relativa
a reparticdo dos proveitos monetarios dos bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros participantes do exercicio de
2002, JO L 337, 20.12.2001, p. 55, com as alteragdes que lhe
foram introduzidas.

Decisdo BCE/2005/11, de 17 de Novembro de 2005, relativa
a distribui¢do, pelos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros participantes, dos proveitos do Banco Central Europeu
referentes as notas de euro em circulagdo, JO L 311, 26.11.2005,
p. 41. Esta decisdo revogou a Decisdo BCE/2002/9.



NOTAS AO BALANCO

I OURO E OURO A RECEBER

Em 31 de Dezembro de 2007, o BCE detinha
18091 733 ongas de ouro fino (20 572 017 ongas,
em 2006). A redugdo deveu-se (a) a venda de
2 539 839 oncas de ouro em conformidade
com o “Central Bank Gold Agreement”
(Acordo dos Bancos Centrais sobre o Ouro),
que entrou em vigor em 27 de Setembro
de 2004 e do qual o BCE ¢ signatario, e (b) a
transferéncia para o BCE, por parte do Banka
Slovenije, de 59 555 ongas de ouro fino?® no
contexto da adopgdo da moeda uUnica pela
Eslovénia, de acordo com o Artigo 30.°—1 dos
Estatutos do SEBC. A redugéo do equivalente
em euros deste saldo, resultante destas
transaccdes, foi mais do que compensada por
uma subida significativa do preco do ouro
durante 2007 (ver “Ouro, activos e passivos
em moeda estrangeira”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

2 ACTIVOS SOBRE NAO RESIDENTES NA AREA
DO EURO E RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADOS EM MOEDA ESTRANGEIRA

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Este activo representa os direitos de saque
especiais (DSE) detidos pelo BCE em 31 de
Dezembro de 2007. Resulta de um acordo
bidireccional para a compra e venda de DSE
com o Fundo Monetario Internacional (FMI),
segundo o qual o FMI estd autorizado a
efectuar, em nome do BCE, vendas e compras
de DSE contra euros, dentro de um limite
maximo ¢ minimo, determinado em fung¢éo
dos montantes detidos. O DSE ¢é definido
com base num cabaz de moedas. O seu valor
corresponde a soma ponderada das taxas de
cambio das quatro moedas mais importantes
(euro, iene japonés, libra esterlina e dolar dos
Estados Unidos). Para efeitos contabilisticos,
os DSE sdo considerados moeda estrangeira
(ver “Ouro, activos e passivos em moeda
estrangeira”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

DEPOSITOS E INVESTIMENTOS EM TiTULOS,
EMPRESTIMOS AO EXTERIOR E OUTROS ACTIVOS
EXTERNOS; E ACTIVOS SOBRE RESIDENTES

NA AREA DO EURO DENOMINADOS EM MOEDA
ESTRANGEIRA

As duas rubricas consistem em depdsitos
em bancos, empréstimos denominados em
moeda estrangeira e investimentos em titulos,
denominados em dolares dos Estados Unidos e
ienes japoneses, como a seguir indicado:

Activos
sobre nao

residentes na 2007 2006 Variagio
area do euro € € €
Depositos a

ordem 761 073 851 1388630590 (627 556 739)
Aplicagdes

no mercado

monetario 688 783 688 1352326756 (663 543 068)
Compras com

acordo de

revenda 543247 188 330983 321 212 263 867
Investimentos

em titulos 26579510 126 26241436610 338073 516
Total 28572 614 853 29313377277 (740 762 424)
Activos sobre

residentes

na drea do 2007 2006 Variagdo
euro € € €
Depositos a

ordem 574 945 18 535 556 410
Aplicagdes

no mercado

monetario 3867588514 2621949 594 1245638920

Compras com

acordo de
revenda 0 151 860 288 (151 860 288)
Total 3868163459 2773828417 1094335042

Apesar da depreciacdo do délar dos Estados
Unidos e do iene japonés em relagdo ao euro em
2007, registou-se um aumento do valor liquido em
euros destas posigoes, principalmente em resultado
(a) do investimento das receitas das vendas de ouro
na carteira de ienes japoneses e, em menor escala,
na de dolares dos Estados Unidos (ver nota 1,

8 Essa transferéncia, de valor equivalente a €28.7 milhdes, foi
efectuada com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007.
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“Ouro e ouro a receber”) e (b) dos proveitos
originados sobretudo pela carteira de dolares
dos Estados Unidos.

Além disso, com a adopg¢do da moeda tinica pela
Eslovénia em 1 de Janeiro de 2007, o Banka
Slovenije procedeu a transferéncia de ddlares
dos Estados Unidos no valor de €162.9 milhdes
para o BCE, em conformidade com o artigo
30.°-1 dos Estatutos do SEBC.

Em 31 de Dezembro de 2007, as posi¢des
cambiais® em dolares dos Estados Unidos e
ienes japoneses eram as seguintes:

(milhdes da unidade monetaria)
37 149
1076 245

Dolar dos Estados Unidos
Iene japonés

3 ACTIVOS SOBRE NAO RESIDENTES NA AREA
DO EURO DENOMINADOS EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2007, estes activos
consistiam em aplicagdes no mercado monetario
no valor de €20.0 milhdes e depositos a ordem
junto de entidades ndo residentes na area do euro.

4  OUTROS ACTIVOS SOBRE INSTITUICOES DE
CREDITO DA AREA DO EURO DENOMINADOS
EM EUROS

Em 31 de Dezembro de 2007, estes activos
consistiam em aplicagdes no mercado monetario
no valor de €100.0 milhdes e depositos a ordem
junto de entidades residentes na area do euro.

5  ACTIVOS INTRA-EUROSISTEMA

ACTIVOS RELACIONADOS COM A REPARTIGAO DAS
NOTAS DE EURO NO EUROSISTEMA

Esta rubrica consiste nos activos do BCE sobre
os BCN da area do euro relacionados com a
reparticdo das notas de euro no Eurosistema
(ver “Notas em circulagdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).
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OUTROS ACTIVOS SOBRE O EUROSISTEMA
(LiQuIDOs)

Esta rubrica consiste nos saldos no sistema
TARGET/TARGET2 dos BCN da area do
euro face ao BCE (ver “Posigdes intra-SEBC/
Posigdes intra-Eurosistema”, nas notas sobre
as politicas contabilisticas). O aumento nesta

\

posicdo deve-se sobretudo a liquidacdo da
componente em euros das operagdes de swap
back-to-back realizadas com os BCN no ambito
da US dollar Term Auction Facility (facilidade
de leildo a prazo em dolares dos Estados
Unidos) (ver nota 9, “Responsabilidades para
com nao residentes na area do euro denominadas
em euros”).

2007 2006

Créditos sobre BCN
da area do euro
relacionados com o
TARGET/TARGET2

145320 642 526 83 764 470 700

Responsabilidades
para com BCN da area
do euro relacionadas
com o TARGET/
TARGET2

(128 079459304) (80 218 602 205)

Outros activos sobre o

Eurosistema (liquidos) 17 241 183 222 3 545 868 495

6  OUTROS ACTIVOS
ACTIVOS IMOBILIZADOS CORPOREOS

Em 31 de Dezembro de 2007, estes activos eram
constituidos pelas seguintes rubricas principais:

9 Activos menos passivos denominados na respectiva moeda
estrangeira que estdo sujeitos a reavaliagdo cambial. Sdo
incluidos nas rubricas do activo, “Activos sobre ndo residentes
na area do euro denominados em moeda estrangeira”, “Activos
sobre residentes na area do euro denominados em moeda
estrangeira”, “Acréscimos e diferimentos”, e nas rubricas do
passivo, “Responsabilidades para com ndo residentes na area
do euro denominadas em moeda estrangeira”, “Diferencas de
reavaliagdo de instrumentos extrapatrimoniais” e “Acréscimos e
diferimentos”, tendo igualmente em conta os swaps e operagdes
cambiais a prazo registados nas rubricas extrapatrimoniais.
Os efeitos dos ganhos resultantes da reavaliagdo do prego de
instrumentos financeiros denominados em moeda estrangeira
ndo sdo incluidos.



2007 2006 Variagao
€ € €

Custo
Terrenos e
edificios 156 964 236 160 272 602 (3 308 366)
Equipamento
€ programas
informaticos 168 730 634 157 573 338 11 157 296
Equipamento,
mobiliario,
instalacdes
e veiculos
motorizados 27 105 564 26 670 476 435 088
Imobilizagdes
em curso 59 791 855 28 790 200 31001 655
Outras
imobilizagdes
corporeas 1195290 1232143 (36 853)
Custo total 413 787 579 374 538 759 39 248 820
Depreciacio
acumulada
Terrenos e
edificios (49 672 589) (39 696 727) (9 975 862)

Equipamento
e programas
informaticos (150 195 777)

(135057096) (15 138 681)

Equipamento,
mobiliario,
instalagdes

e veiculos
motorizados (25 562 068)

(24 471 251) (1090 817)

Outras
imobilizagdes
corpdreas
Total de
depreciagio
acumulada

(147 182) (132 696) (14 486)

(225577 616) (199357 770) (26 219 846)

Valor de
balanco
liquido 188209963 175180989 13028974
A redug@o na rubrica “Terrenos e edificios”
deve-se sobretudo a venda, em Janeiro de 2007,
da residéncia oficial do presidente do BCE,
adquirida em 2001. Em Dezembro de 2006, foi

adquirida uma nova residéncia oficial.

O aumento na categoria “Imobilizagdes em
curso” deve-se principalmente a trabalhos
iniciais relacionados com a constru¢do da nova
sede do BCE. As transferéncias desta categoria
para as rubricas referentes a imobiliza¢des
corporeas serdo efectuadas assim que os activos
comecarem a ser utilizados.

OUTROS ACTIVOS FINANCEIROS

As componentes mais importantes desta rubrica
sdo as seguintes:

2007 2006 Variagao
€ € €

Titulos
denominados
em euros 8815612722

7303413758 1512198 964

Compras com

acordo de

revenda em

euros 668 392 837 874 669 464 (206 276 627)
Outros activos

financeiros 42190 576 42 187 167 3409
Total 9526196 135 8220270389 1305925746

(a) Titulos denominados em ecuros ¢ compras
com acordo de revenda em euros constituem
o investimento dos fundos préprios do BCE
(ver nota 12, “Outras responsabilidades”).
O aumento dos titulos detidos deveu-se
sobretudo ao investimento na carteira de
fundos proprios da contrapartida do montante
transferido para a provisdo do BCE para
fazer face a riscos de taxa de cambio, de taxa
de juro e de flutuagdo do prego do ouro em
2006.

(b) O BCE detém 3 211 acg¢des do Banco
de Pagamentos Internacionais, que estdo

registadas ao custo de aquisicdo de
€41.8 milhdes.

DIFERENCAS DE REAVALIACAO DE INSTRUMENTOS
EXTRAPATRIMONIAIS

Esta rubrica € composta principalmente pelas
variagdes resultantes da valorizagdo dos swaps
e operacdes cambiais a prazo em curso em
31 de Dezembro de 2007 (ver nota 21, “Swaps
¢ operagdes cambiais a prazo”). As variagdes
na valorizagdo resultam da conversdo dessas
transacgdes para euros, as taxas de cambio
prevalecentes a data do balango, face aos
valores em euros decorrentes da conversdo
das operagdes ao custo médio da respectiva
moeda estrangeira (ver “Ouro, activos e
passivos em moeda estrangeira”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas). Esta rubrica
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inclui igualmente os ganhos de valorizagao
das transacg¢des a prazo de titulos.

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Em 2007, esta posi¢do incluia juros
especializados sobre os activos do BCE
relacionados com a reparticao das notas de euro
no Eurosistema no ultimo trimestre (ver “Notas
em circulacdo”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas) no montante de €545.8 milhdes,
e juros especializados sobre os saldos no
sistema TARGET/TARGET?2 dos BCN da area
do euro no ultimo més de 2007 no montante de
€481.6 milhdes.

Esta rubrica do activo inclui igualmente
juros especializados, incluindo a amortizagdo
de descontos, sobre titulos e outros activos
financeiros.

CONTAS DIVERSAS E DE REGULARIZACAO

Esta rubrica é composta essencialmente pelos
saldos relativos a swaps e operagdes cambiais a
prazo em curso em 31 de Dezembro de 2007 (ver
nota 21, “Swaps ¢ operagdes cambiais a prazo”).
Os saldos resultam da conversdo para euros
dessas transacc¢des, ao custo médio da moeda
em questdo prevalecente a data do balango, face
aos valores em euros nos quais as transacgdes
sdo inicialmente registadas (ver “Instrumentos
extrapatrimoniais”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas).

Esta rubrica inclui também um crédito sobre o
Ministério Federal das Finangas da Alemanha
relativo a valores a recuperar do imposto sobre o
valor acrescentado e outros impostos indirectos
suportados. Esses impostos sdo reembolsaveis
nos termos do artigo 3.° do Protocolo relativo
aos Privilégios e Imunidades das Comunidades
Europeias, que se aplica ao BCE por forca do
artigo 40.° dos Estatutos do SEBC.
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7 NOTAS EM CIRCULACAO

Esta rubrica consiste na participacdo do BCE
(8%) no total de notas de euro em circulagdo
(ver “Notas em circulagdo”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

8  RESPONSABILIDADES PARA COM
OUTRAS ENTIDADES DA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM EUROS

Esta rubrica inclui depdsitos de membros da
Associagdo Bancaria do Euro (ABE), utilizados
como garantia a0 BCE para os pagamentos
da ABE liquidados através do TARGET/
TARGET?2.

9  RESPONSABILIDADES PARA COM
NAO RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM EUROS

Esta rubrica consiste principalmente numa
responsabilidade para com o Sistema da
Reserva Federal dos Estados Unidos, que
ascende a €13.9 mil milhdes, relacionada com a
US dollar Term Auction Facility (facilidade de
leildo a prazo em dolares dos Estados Unidos).
No ambito desta facilidade, o Sistema da
Reserva Federal disponibilizou 20 mil milhdes
de dolares dos Estados Unidos ao BCE
por meio de um acordo cambial reciproco
temporario (linha de swap) com o objectivo
de oferecer financiamento a curto prazo em
dolares dos Estados Unidos a contrapartes
do Eurosistema. Simultaneamente, o BCE
realizou operagdes de swap back-to-back
com os BCN que adoptaram o euro, tendo
eles utilizado estes fundos em operagdes de
cedéncia de liquidez com as contrapartes
do Eurosistema. Estas operagdes de swap
back-to-back traduziram-se em posicdes
intra-Eurosistema n3o remuneradas entre o
BCE e os BCN, inscritas na rubrica “Outros
activos sobre o Eurosistema (liquidos)”.

O remanescente desta rubrica reflecte os saldos
das contas que os BCN ndo participantes na



area do euro detém junto do BCE resultantes
de transacg¢oes efectuadas através do TARGET/
TARGET2 (ver “Posi¢des intra-SEBC/
Posigdes intra-Eurosistema”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas).

10 RESPONSABILIDADES PARA COM
NAO RESIDENTES NA AREA DO EURO
DENOMINADAS EM MOEDA ESTRANGEIRA

Esta posigdo consiste em acordos de recompra
celebrados com ndo residentes na area do euro,
relacionados com a gestdo das reservas em
moeda estrangeira do BCE.

11 RESPONSABILIDADES INTRA-EUROSISTEMA

Representam as responsabilidades para com os
BCN da area do euro decorrentes da transferéncia
de activos de reserva para o BCE quando
passaram a fazer parte do Eurosistema. Estas
responsabilidades sdo remuneradas a ultima
taxa marginal disponivel aplicavel as operagdes
principais de refinanciamento do Eurosistema,
ajustada de forma a reflectir uma remuneracao
zero da componente ouro (ver nota 23, “Resultado
liquido de juros e de custos e proveitos
equiparados”).

O alargamento da UE com a adesdo da Bulgaria e
da Roménia e o ajustamento subsequente do total
dos activos dos BCN e das ponderacdes destes
na tabela para a reparticdo do capital subscrito
do BCE (ver nota 15, “Capital e reservas”), bem
como a transferéncia de activos de reserva por
parte do Banka Slovenije, no contexto da adopgéo
da moeda unica pela Eslovénia, resultaram num
aumento destas responsabilidades no montante
de €259 568 376.

Até 31 de Dezembro A partir de 1 de
de 2006 Janeiro de 2007!
€ €
Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique 1419 101 951 1423 341 996
Deutsche
Bundesbank 11761707 508 11821 492 402

Central Bank and
Financial Services

Authority of Ireland 513 006 858
1 055 840 343
4326975513

8275330931

511 833 966
1046 595 329
4349 177 351
8288 138 644

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia 7262783 715 7217 924 641
Banque centrale du

Luxembourg 87254014 90 730 275
De Nederlandsche

Bank 2223363 598 2243 025 226

Oesterreichische

Nationalbank 1157451203 1161289918

Banco de Portugal 982 331 062 987 203 002
Banka Slovenije - 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717 118 926 717 086 011

Total 39 782 265 622 40 041 833 998

1) Cada montante indicado foi arredondado para o euro mais
préximo. Os totais podem ndo corresponder a soma das parcelas
devido a arredondamentos.

Os activos do Banka Slovenije foram fixados em
€183 995 238 de forma a assegurar que o racio
entre este montante e os activos agregados dos
restantes BCN que adoptaram o euro corresponda
ao racio entre a ponderagdo do Banka Slovenije
na tabela para a reparti¢ao do capital subscrito do
BCE e a ponderacao agregada dos restantes BCN
participantes. A diferenca entre estes activos
e o valor dos activos transferidos (ver notas 1,
“Ouro e ouro a receber”, e 2, “Activos sobre nao
residentes na area do euro e residentes na area
do euro denominados em moeda estrangeira”)
foi considerada como parte da contribui¢do do
Banka Slovenije, devida nos termos do artigo
49.°-2 dos Estatutos do SEBC, para as reservas
e provisdes equivalentes as reservas do BCE
em 31 de Dezembro de 2006 (ver notas 13,
“Provisdes”, e 14, “Contas de reavaliagdo”).
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12 OUTRAS RESPONSABILIDADES

DIFERENGAS DE REAVALIAGAO DE INSTRUMENTOS
EXTRAPATRIMONIAIS

Esta rubrica ¢ composta principalmente pelas
variagdes resultantes da valorizagcdo dos swaps
e operagdes cambiais a prazo em curso em
31 de Dezembro de 2007 (ver nota 21, “Swaps
e operacdes cambiais a prazo”). As variagdes
na valoriza¢do resultam da conversdo dessas
transacgdes para euros, as taxas de cambio
prevalecentes a data do balango, face aos
valores em euros decorrentes da conversdo das
operagdes ao custo médio da respectiva moeda
estrangeira (ver “Ouro, activos e passivos em
moeda estrangeira”, nas notas sobre as politicas
contabilisticas, € também a nota 6, “Outros
activos”). Esta rubrica inclui igualmente as
perdas de valorizacdo das transacgdes a prazo
de titulos e dos swaps de taxa de juro.

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS

Esta rubrica ¢é essencialmente constituida por juros
devidos aos BCN resultantes da remuneragdo
dos activos de reserva transferidos (ver nota 11,
“Responsabilidades  intra-Eurosistema”),  no
montante de €1.4 mil milhdes. Estdo também
incluidos neste saldo os juros devidos aos BCN
relacionados com o TARGET/TARGET?2, os
acréscimos de custos relativos a instrumentos
financeiros, incluindo a amortizagdo de prémios
de obrigagdes de cupdo, e outros acréscimos e
diferimentos.

CONTAS DIVERSAS E DE REGULARIZAGAO

Esta rubrica consiste sobretudo em operagoes de
venda com acordo de recompra por liquidar, no
montante de €517 milhdes, relacionadas com a
gestdo dos fundos proprios do BCE (ver nota 6,
“Outros activos”), e em responsabilidades
liquidas respeitantes as obrigagdes de reforma
do BCE, como a seguir descrito.
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0 PLANO DE REFORMAS E OUTROS BENEFiCIOS
POS-EMPREGO DO BCE

Os montantes reconhecidos no balango referentes a
responsabilidade relativa as obrigagdes de reforma
do BCE (ver “O plano de reformas e outros
beneficios pos-emprego do BCE”, nas notas sobre
as politicas contabilisticas) sdo os seguintes:

2007
(em milhdes de €)

2006
(em milhdes de €)

Valor presente das

responsabilidades 285.8 258.5
Justo valor dos

activos do fundo (229.8) (195.3)
Ganhos / (perdas)

actuariais nao

reconhecidos 354 17.3
Responsabilidades

reconhecidas no

balango 91.4 80.5

O valor presente das responsabilidades inclui
obrigacoes ndo abrangidas pelo fundo de pensdes,
no montante de €36.8 milhdes (€32.6 milhdes, em
20006), relacionadas com as reformas dos membros
da Comissdao Executiva e com os beneficios por
presumivel incapacidade do pessoal.

Os montantes reconhecidos na conta de resultados
de 2007 e de 2006 relativos as rubricas “Custo do
servico corrente”, “Custo dos juros” e “Rendimento
esperado de activos do fundo” sdo os seguintes:

2007
(em milhdes de €)

2006
(em milhdes de €)

Custo do servigo

corrente 26.5 273
Custo dos juros 8.6 6.8
Rendimento

esperado de activos

do fundo (7.9) 6.7)
(Ganhos) / perdas

actuariais

reconhecidos no ano 0 0
Total incluido

nos “Custos com

pessoal” 272 27.4

De acordo com o método do “corredor” com
limite de 10% (ver “O plano de reformas e outros
beneficios pos-emprego do BCE”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas), ndo foram
reconhecidos quaisquer ganhos actuariais na
conta de resultados de 2007.



As variagdbes no valor presente das
responsabilidades relativas as obrigagdes de
beneficios definidos sdo as seguintes:

2007 2006
(em milhdes de €) (em milhdes de €)
Responsabilidades iniciais 258.5 223.5
Custo de servigo 26.5 27.3
Custos dos juros 8.6 6.8
Contribuigdes pagas pelos
participantes no fundo 14.2 10.4
Outras variagdes liquidas
nas responsabilidades que
representam contribui¢des
dos participantes no fundo 2.5 3.7
Beneficios pagos (2.5) (2.6)
(Ganhos)/perdas actuariais (22.0) (10.6)
Responsabilidades finais 285.8 258.5

As variagdes no justo valor dos activos do fundo
sdo as seguintes:

2007 2006
(em milhdes (em milhdes
de €) de €)
Justo valor inicial dos activos
do fundo 195.3 161.2
Rendimento esperado 7.9 6.7
Ganhos/(perdas) actuariais (4.0) 0.2
Contribui¢des pagas pelo
empregador 16.2 15.4
Contribuigdes pagas pelos
participantes no fundo 14.1 10.3
Beneficios pagos 2.2) 2.2)
Outras variagdes liquidas
nos activos que representam
contribui¢des dos participantes
no fundo 2.5 3.7
Justo valor final dos activos do
fundo 229.8 195.3
Nas avaliagdes efectuadas, os actuarios

utilizaram pressupostos aceites pela Comissdo
Executiva para efeitos contabilisticos ¢
informativos.

Os principais pressupostos actuariais utilizados
para efeitos de célculo da responsabilidade com
o plano de pensdes do pessoal sdo apresentados
na tabela a seguir. Para o calculo dos montantes

a registar na conta de resultados, os actuarios
utilizaram a taxa esperada de rendimento dos
activos do fundo.

2007 2006

% %

Taxa de desconto 5.30 4.60
Rendimento esperado de activos do fundo 6.50 6.00
Aumentos futuros de salarios 2.00 2.00
Aumentos futuros de pensdes de reforma 2.00 2.00

13 PROVISOES

Tendo em consideragdo a grande exposi¢dao do
BCE ariscos de taxa de cambio, de taxa de juro e
de flutuagdo do preco do ouro e a dimensdo das
suas contas de reavaliagdo, o Conselho do BCE
decidiu constituir, em 31 de Dezembro de 2005,
uma provisdo contra tais riscos. Esta provisdo
sera utilizada para cobertura futura de perdas
realizadas e ndo realizadas, em particular
menos-valias ndo cobertas pelas contas de
reavaliagdo. A dimensdo e¢ a necessidade de
manutengdo desta provisdo sdo reavaliadas
anualmente, com base na avaliagdo do BCE da
sua exposi¢do aos riscos atras referidos. Essa
avaliagdo tem em conta uma série de factores,
incluindo em particular o nivel de activos de risco
detidos pelo BCE, o grau de concretizagdo das
exposi¢des ao risco no exercicio em causa, 0s
resultados projectados para o ano seguinte e uma
avaliagdo do risco envolvendo calculos do
valor-em-risco (Value at risk — VaR) para os
activos de risco, que ¢ aplicada de forma
consistente ao longo do tempo'®. A provisdo, em
conjunto com quaisquer outros montantes do
fundo de reserva geral, ndo pode exceder o valor
das participacdes no capital do BCE subscritas
pelos BCN da area do euro.

Em 31 de Dezembro de 2006, a provisdo para riscos
de taxa de cambio, de taxa de juro e de flutuaco
do preco do ouro ascendia a €2 371 395 162.

10 Ver igualmente o capitulo 2 do Relatério Anual do BCE.
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Nos termos do artigo 49.°-2 dos Estatutos do
SEBC, o Banka Slovenije também contribuiu
com o montante de €10 947 042 para a provisdo,
com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2007.
Tendo em conta os resultados da sua avaliacdo,
o Conselho do BCE decidiu transferir, em
31 de Dezembro de 2007, um montante adicional
de €286 416 109 para essa provisao, que aumentou
assim para €2 668 758 313 e, tal como em 2006,
teve como efeito a reducao do lucro liquido para
exactamente zero.

Esta rubrica inclui igualmente uma provisao
especifica destinada ao cumprimento das
obrigacdes contratuais do BCE de restituir, nas
condi¢des iniciais, os edificios onde actualmente
se encontra instalado quando mudar para a sua
sede definitiva, bem como outras provisoes.

14 CONTAS DE REAVALIAGAO

Estas contas representam saldos de reavaliagdo
decorrentes de ganhos ndo realizados em
activos e passivos. Em conformidade com o
artigo 49.°-2 dos Estatutos do SEBC, o Banka
Slovenije contribuiu com um montante de
€26 milhdes para estes saldos, com efeitos a
partir de 1 de Janeiro de 2007.

2007 2006 Variagao

€ € €

Ouro 5830485388 4861575989 968 909 399
Moeda

estrangeira 0 701 959 896 (701 959 896)

Titulos 338524 183 14 909 786 323614397

Total 6169 009 571 5578445 671 590 563 900

As taxas de cambio utilizadas na reavaliag¢do de
fim de exercicio foram as seguintes:

Taxas de cambio 2007 2006

Dolares dos Estados 1.4721 1.3170
Unidos por euros

Ienes japoneses por 164.93 156.93
euros

Euros por DSE 1.0740 1.1416

Euros por onga de 568.236 482.688
ouro fino
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15 CAPITAL E RESERVAS
CAPITAL

(A) ALTERACOES A TABELA DE REPARTICAO DO
CAPITAL SUBSCRITO DO BCE

Nos termos do artigo 29.° dos Estatutos do
SEBC, as participacdes dos BCN no capital
subscrito do BCE sdo ponderadas de acordo
com as parcelas dos respectivos Estados-
-Membros no total da populagdo e no PIB da
UE, na mesma medida, com base nos dados
transmitidos ao BCE pela Comissdo Europeia.
Essas ponderagdes sdo ajustadas de cinco em
cinco anos ¢ sempre que se verificam novas
adesdes a UE. Com base na Decisgo 2003/517/CE
do Conselho, de 15 de Julho de 2003, relativa
aos dados estatisticos a utilizar com vista a
adaptacdo da tabela de reparticdo para a
subscrigdo do capital do BCE !, as participagdes
dos BCN foram ajustadas, como a seguir
descrito, em 1 de Janeiro de 2007, data em que a
Bulgaria e a Roménia se tornaram Estados-
-Membros da UE.

11 JOL 181, 19.07.2003, p. 43.



De 1 de Maio A partir de
de 2004 a31de 1 deJaneiro de
Dezembro de 2007
2006
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2.5502 2.4708
Deutsche Bundesbank 21.1364 20.5211
Central Bank and Financial
Services
Authority of Ireland 0.9219 0.8885
Bank of Greece 1.8974 1.8168
Banco de Espaiia 7.7758 7.5498
Banque de France 14.8712 14.3875
Banca d’Italia 13.0516 12.5297
Banque centrale du
Luxembourg 0.1568 0.1575
De Nederlandsche Bank 3.9955 3.8937
Oesterreichische
Nationalbank 2.0800 2.0159
Banco de Portugal 1.7653 1.7137
Banka Slovenije - 0.3194
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1.2887 1.2448
Subtotal para os BCN da
drea do euro 71.4908 69.5092
Bwirapcka HaponHa OaHka
(banco central nacional da
Bulgaria) - 0.8833
Ceska narodni banka 1.4584 1.3880
Danmarks Nationalbank 1.5663 1.5138
Eesti Pank 0.1784 0.1703
Central Bank of Cyprus 0.1300 0.1249
Latvijas Banka 0.2978 0.2813
Lietuvos bankas 0.4425 0.4178
Magyar Nemzeti Bank 1.3884 1.3141
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0.0647 0.0622
Narodowy Bank Polski 5.1380 4.8748
Banca Nationald a Roméniei - 2.5188
Banka Slovenije 0.3345 -
Narodna banka Slovenska 0.7147 0.6765
Sveriges Riksbank 2.4133 23313
Bank of England 14.3822 13.9337
Subtotal para os BCN ndo
participantes na drea do euro 28.5092 30.4908
Total 100.0000 100.0000

(B) O CAPITAL DO BCE

Em conformidade com o artigo 49.°-3 dos
Estatutos do SEBC, aditado pelo Tratado de
Adesdo, o capital subscrito do BCE aumenta
automaticamente quando um novo Estado-
-Membro adere a UE e o respectivo BCN
passa a fazer parte do SEBC. Este aumento ¢é
determinado pela multiplicacdo do montante

de capital subscrito (no caso, €5 565 milhoes
em 31 de Dezembro de 2006) pelo quociente,
dentro da tabela de repartigdo do capital
alargada, entre a ponderagdo atribuida aos BCN
dos novos Estados-Membros e a ponderagdo
atribuida aos BCN dos paises entdo membros
do SEBC. Por conseguinte, o capital subscrito
do BCE aumentou para €5 761 milhdes em
1 de Janeiro de 2007.

De acordo com o artigo 49.°—1 dos Estatutos do
SEBC e a legislagdo adoptada pelo Conselho
do BCE em 30 de Dezembro de 20062, o
Banka Slovenije transferiu para o BCE,
em 1 de Janeiro de 2007, um montante de
€17 096 556, que representa o remanescente da
sua subscricdo de capital do BCE.

Aos BCN ndo participantes na area do euro ¢
exigida a realizacdo de 7% das respectivas
participagdes no capital do BCE como
contribui¢do para os custos operacionais do
BCE. Por conseguinte, em 1 de Janeiro de 2007,
o bwirapcka naponna 6anka (o banco central
nacional da Bulgaria) e o Banca Nationala a
Romaniei transferiram para o BCE o montante
de €3 561 869 ¢ €10 156 952, respectivamente.
Tendo em conta estes montantes, a contribui¢io
ascendeu a um total de €122 952 830 no final
de 2007. Os BCN ndo participantes na area do
euro ndo tém direito a qualquer participacdo
nos lucros distribuiveis do BCE, incluindo os
proveitos monetarios decorrentes da reparticao
de notas de euro no Eurosistema, nem sdo
obrigados a financiar quaisquer perdas incorridas
pelo BCE.

O efeito combinado dos trés desenvolvimentos
atras descritos traduziu-se num aumento do
capital realizado do BCE de €4 089 277 550 em
31 de Dezembro de 2006 para €4 127 136 230
em 1 de Janeiro de 2007, como apresentado a
seguir'?:

12 Decisdo BCE/2006/30, de 30 de Dezembro de 2006, relativa
a realizagdo do capital, a transferéncia de activos de reserva e
a contribuigdo para as reservas e provisdes do Banco Central
Europeu pelo Banka Slovenije, JO L 24, 31.01.2007, p. 17.

13 Cada montante indicado foi arredondado para o euro mais
proximo. Os totais podem ndo corresponder a soma das parcelas

devido a arredondamentos.
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Capital subscrito até
31 de Dezembro

de 2006
€

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 141910 195

Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial Services

1176 170 751

Authority of Ireland 51300 686
Bank of Greece 105 584 034
Banco de Espaiia 432 697 551
Banque de France 827 533 093
Banca d’Italia 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 8725 401
De Nederlandsche Bank 222336 360
Oesterreichische Nationalbank 115 745 120
Banco de Portugal 98 233 106
Banka Slovenije -
Suomen Pankki — Finlands Bank 71711 893
Subtotal para os BCN da drea

do euro 3978 226 562
boirapcka HapoiHa 6aHka (banco -
central nacional da Bulgaria)

Ceska narodni banka 81155136
Danmarks Nationalbank 87159414
Eesti Pank 9927370
Central Bank of Cyprus 7234070
Latvijas Banka 16 571 585
Lietuvos bankas 24 623 661
Magyar Nemzeti Bank 77 259 868
Bank Centrali ta” Malta/

Central Bank of Malta 3600 341
Narodowy Bank Polski 285912 706
Banca Nationald a Roméaniei -
Banka Slovenije 18 613 819
Narodna banka Slovenska 39770 691
Sveriges Riksbank 134292 163
Bank of England 800 321 860
Subtotal para os BCN ndo

participantes na drea do euro

Total

1586442 685
5564 669 247

Capital realizado até
31 de Dezembro

Capital subscrito a
partir de 1 de Janeiro

Capital realizado a
partir de 1 de Janeiro

de 2006 de 2007 de 2007
€ & @
141910 195 142334 200 142334 200

1176 170 751

1182 149 240

1182 149 240

51 300 686 51183397 51183397
105 584 034 104 659 533 104 659 533
432 697 551 434917 735 434917 735
827 533 093 828 813 864 828 813 864
726278 371 721 792 464 721 792 464

8725 401 9073 028 9073 028
222 336 360 224302 523 224302 523
115745 120 116 128 992 116 128 992

98 233 106 98 720 300 98 720 300

- 18 399 524 18 399 524

71711 893 71 708 601 71 708 601
3978 226 562 4004 183 400 4004 183 400
- 50 883 843 3561 869

5680 860 79 957 855 5597 050
6101 159 87204 756 6104 333
694 916 9810 391 686 727

506 385 7195 055 503 654

1160011 16204 715 1134330

1723 656 24 068 006 1684 760

5408 191 75 700 733 5299 051

252024 3583126 250 819
20013 889 280 820 283 19 657 420
- 145099 313 10 156 952

1302967 - -

2783 948 38970 814 2727957

9400 451 134 298 089 9 400 866

56 022 530 802 672 024 56 187 042
111 050 988 1756 469 003 122 952 830

4 089 277 550

5760 652 403

4127 136 230

16 ACONTECIMENTOS POSTERIORES A DATA DO
BALANGO

ENTRADA DE CHIPRE E MALTA NA AREA DO EURO

Ao abrigo da Decisdo 2007/503/CE do Conselho,
de 10 de Julho de 2007, tomada em conformidade
com o n.° 2 do artigo 122.° do Tratado, Chipre e
Malta adoptaram a moeda tinica em 1 de Janeiro
de 2008. De acordo com o artigo 49.°-1 dos
Estatutos do SEBC e a legislagdo adoptada pelo
Conselho do BCE em 31 de Dezembro de 20074,
o Central Bank of Cyprus e o Bank Centrali ta’

BCE
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14 Decisdo BCE/2007/22, de 31 de Dezembro de 2007, relativa
a realizagdo do capital, a transferéncia de activos de reserva
e a contribui¢do para as reservas e provisdes do BCE pelo
Central Bank of Cyprus e pelo Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta, JO L 28, 01.02.2008, p. 36; Acordo, de
31 de Dezembro de 2007, entre o Banco Central Europeu e o
Central Bank of Cyprus relativo ao crédito atribuido ao Central
Bank of Cyprus pelo Banco Central Europeu nos termos do
artigo 30.°-3 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu, JO C 29, 01.02.2008, p.4;
Acordo, de 31 de Dezembro de 2007, entre o Banco Central
Europeu ¢ o Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
relativo ao crédito atribuido ao Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta pelo Banco Central Europeu nos termos do artigo
30.°-3 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e
do Banco Central Europeu, JO C 29, 01.02.2008, p. 6.



Malta/Central Bank of Malta transferiram para
o0 BCE, em 1 de Janeiro de 2008, os montantes
de €6 691 401 e €3 332 307, respectivamente,
que representam o remanescente da sua
subscri¢do de capital do BCE. Nos termos do
artigo 30.°-1 dos Estatutos do SEBC, os dois
bancos centrais transferiram para o BCE activos
de reserva num valor total equivalente a
€109 953 752, com efeitos a partir de
1 de Janeiro de 2008. O montante total
transferido foi determinado pela multiplicagdo
do valor em euros, a taxa de cAmbio prevalecente
em 31 de Dezembro de 2007, dos activos de
reserva ja transferidos para o BCE, pelo racio
entre as participacdes subscritas pelos dois
bancos centrais e as participagdes ja realizadas
pelos outros BCN sem derrogag@o. Esses activos
de reserva incluiam montantes em dolares dos
Estados Unidos, sob a forma de numerario, €
ouro, numa proporcao de, respectivamente, 85%
e 15%.

Ao Central Bank of Cyprus e ao Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta foram creditados
activos, relacionados com o capital realizado
e com os activos de reserva, equivalentes aos
montantes transferidos. Estes ultimos serdo
tratados de forma idéntica aos activos existentes
dos outros BCN participantes (ver nota 11,
“Responsabilidades intra-Eurosistema’).

INSTRUMENTOS EXTRAPATRIMONIAIS

17 PROGRAMA AUTOMATICO DE CEDENCIA DE
TiTULOS

No ambito da gestdo dos fundos proprios, o
BCE concluiu um acordo relativo ao programa
automatico de cedéncia de titulos, segundo o
qual um agente nomeado para o efeito efectua
operagdes de cedéncia de titulos em nome do
BCE com diversas contrapartes, designadas pelo
BCE como contrapartes elegiveis. Nos termos
deste acordo, o valor das operagdes reversiveis
por liquidar em 31 de Dezembro de 2007
ascendia a €3.0 mil milhdes (€2.2 mil milhdes,
em 2006) (ver “Operagdes reversiveis”, nas
notas sobre as politicas contabilisticas).

18 FUTUROS DE TAXAS DE JURO

Em 2007, foram utilizados futuros de taxas
de juro em moeda estrangeira no ambito da
gestdo dos activos de reserva e dos fundos
proprios do BCE. Em 31 de Dezembro de
2007, encontravam-se por liquidar as seguintes
transacgdes:

Futuros de taxas de juro Valor contratual

em moeda estrangeira €

Aquisigdes 5932333678
Vendas 2105 780 978

Valor contratual
Futuros de taxas de juro em euros @
Aquisigdes 25 000 000
Vendas 190 600 000

19 SWAPS DE TAXA DE JURO

Em 31 de Dezembro de 2007, encontravam-se
por liquidar swaps de taxa de juro com um valor
contratual de €13 milhdes. Estas transacgdes
foram realizadas no ambito da gestdo dos activos
de reserva do BCE.

20 OPERAGOES A PRAZO DE TiTULOS

Encontravam-se por liquidar, em 31 de Dezembro
de 2007, aquisi¢des a prazo de titulos no montante
de €113 milhdes e vendas a prazo de titulos no
montante de €9 milhdes. Estas transacgdes foram
realizadas no ambito da gestdo dos activos de
reserva do BCE.

21 SWAPS E OPERAGOES CAMBIAIS A PRAZO
Em 31 de Dezembro de 2007, encontravam-se
por liquidar activos no valor de €794 milhdes e
passivos no valor de €797 milhdes, decorrentes
de swaps e operagdes cambiais a prazo. Estas
transac¢des foram realizadas no &ambito da
gestdo dos activos de reserva do BCE.

Além disso, na mesma data encontravam-
-se por liquidar activos a prazo sobre BCN ¢
responsabilidades para com o Sistema da Reserva
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Federal dos Estados Unidos, relacionados com a
US dollar Term Auction Facility (facilidade de
leildo a prazo em doélares dos Estados Unidos)
disponibilizada pelo Sistema da Reserva Federal
(ver nota 9, “Responsabilidades para com n@o
residentes na area do euro denominadas em
euros”).

22 PROCESSOS PENDENTES

A empresa Document Security Systems Inc.
(DSS]) intentou uma ac¢do de indemnizagdo
contra 0 BCE junto do Tribunal de Primeira
Instancia das Comunidades Europeias (TPICE)
pela alegada violagdo, por parte do BCE, dos
direitos conferidos por uma patente europeia da
DSSI' na produgéo de notas de euro. O TPICE
julgou improcedente a accdo de indemnizacdo
intentada contra o BCE!Y. O BCE tem
presentemente pendentes acgdes de revogacdo
da referida patente em diversas jurisdigdes
nacionais. Além disso, tendo a firme convic¢ao
de que nao violou a patente, o BCE ird também
contestar qualquer ac¢do por incumprimento
que possa ser intentada pela DSSI junto dos
tribunais nacionais competentes.

15 Patente Europeia n.° 0455 750 B1 da DSSI.
16 Despacho do Tribunal de Primeira Instancia de 5 de Setembro de
2007, Processo T-295/05. Disponivel em www.curia.eu.
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NOTAS A CONTA DE RESULTADOS

23 RESULTADO LiQUIDO DE JUROS E DE CUSTOS
E PROVEITOS EQUIPARADOS

JUROS E OUTROS PROVEITOS EQUIPARADOS DE
ACTIVOS DE RESERVA

Esta rubrica inclui proveitos de juros, liquidos
de custos de juros, relacionados com os activos
e passivos denominados em moeda estrangeira,
como apresentado a seguir:

2007 2006 Variagao

€ @ €

Juros relativos
a depositos a

ordem 24052 321

15399 229 8653 092

Juros
decorrentes
de aplicagdes
no mercado
monetario 196 784 561

195 694 549 1090012

Juros de
operagdes de
compra com
acordo de
revenda 138 079 630

201042718 (62 963 088)

Juros
liquidos em
investimentos
em titulos 1036 836 752

934 077 489 102 759 263

Juros liquidos
de operagdes

a prazo e de
swap em moeda
estrangeira 19 766 033

3853216 15912 817

Total de juros

(activos) 1415519297 1350067201 65 452 096

Juros e custos
equiparados
relativos a
depdsitos a
ordem 71 508

(154 041) (225 549)

Juros de
acordos de
recompra (60 476 997)

(31598 416) (28 878 581)

Custos liquidos
de swaps de
taxa de juro (891) 0 (891)
Juros
(liquidos)
sobre activos
de reserva

1354 887368 1318243236 36 644 132

JUROS DA REPARTICAO DAS NOTAS DE EURO NO
EUROSISTEMA

Esta rubrica consiste nas receitas do BCE
referentes a sua participagdo no total de notas
de euro emitidas. Os juros dos activos do BCE

relativos a sua participag@o no total de notas de
euro sdo remunerados a ultima taxa marginal
disponivel para as operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema. O aumento dos
juros em 2007 reflectiu tanto o aumento geral
do montante de notas de euro em circulagdo
como os aumentos da taxa do BCE aplicéavel as
operagdes principais de refinanciamento. Estes
proveitos sdo distribuidos aos BCN, tal como
descrito em “Notas em circulagdo”, nas notas
sobre as politicas contabilisticas.

Com base na estimativa dos resultados
financeiros do BCE para o exercicio de 2007,
o Conselho do BCE decidiu nido proceder a
distribuigdo da totalidade destes proveitos.

REMUNERAGAO DOS ACTIVOS DOS BCN
RELACIONADOS COM 0S ACTIVOS DE RESERVA
TRANSFERIDOS

A remuneracgdo paga aos BCN da area do euro
pelos seus activos sobre o BCE relacionados
com activos de reserva transferidos ao abrigo
do artigo 30.°-1 dos Estatutos do SEBC ¢
apresentada nesta rubrica.

OUTROS JUROS E PROVEITOS EQUIPARADOS E
OUTROS JUROS E CUSTOS EQUIPARADOS

Nestas rubricas estdo incluidos juros e
outros proveitos equiparados no montante
de €3.9 mil milhdes (€2.5 mil milhdes, em
2006) e custos no valor de €3.8 mil milhoes
(€2.4 mil milhdes, em 2006) relativos a saldos
relacionados com o TARGET/TARGET2. Os
resultados referentes a outros activos e passivos
denominados em euros sdo igualmente aqui
apresentados.

24 RESULTADOS REALIZADOS EM OPERACOES
FINANCEIRAS

Os resultados liquidos realizados em operagdes
financeiras em 2007 foram os seguintes:
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2007 2006 Variagio
€ € €

Ganhos/(perdas)
realizados liquidos
relativos a titulos
e futuros de taxa
de juro

69252941 (103 679 801) 172932 742

Ganhos realizados
liquidos relativos
a cambios e ao
preco do ouro 709 294 272

579 060 509 130233 763

Ganhos realizados
em operagdes
financeiras 778 547 213

475380708 303 166 505

25 PREJUiZOS NAO REALIZADOS EM OPERAGOES
FINANCEIRAS

2007 2006 Variagao
€ € €
Perdas nao
realizadas
relativas a
titulos (15864 181) (73 609 623) 57 745 442
Perdas nao
realizadas
relativas a
swaps de taxa
de juro (18 899) 0 (18 899)
Perdas
cambiais nao
realizadas (2518369 734) (644 857 885) (1 873 511 849)
Total de
prejuizos nao
realizados (2534252 814) (718467 508) (1 815 785 306)
As perdas cambiais devem-se principalmente

a prejuizos ndo realizados relacionados com a
diferenca entre o custo médio de aquisicdo de
dolares dos Estados Unidos e ienes japoneses
detidos pelo BCE e a respectiva taxa de
cambio no fim do exercicio, no seguimento
da depreciagdo destas moedas face ao euro ao
longo do ano.

26 RESULTADO LiQUIDO DE COMISSOES E DE
OUTROS CUSTOS E PROVEITOS BANCARIOS

2007 2006 Variagdo
€ € €

Comissdes recebidas e outros 263440 338198 (74 758)
proveitos bancarios
Comissdes pagas e outros (885 131) (884 678) (453)
custos bancarios
Resultado liquido de
comissdes e de outros custos e
proveitos bancarios (621 691) (546480) (75211)
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Os proveitos registados nesta rubrica incluem
sangdes impostas as instituigdes de crédito pelo
ndo cumprimento dos requisitos de reservas
minimas. Os custos dizem respeito a comissdes
a pagar relativamente a depdsitos a ordem e
a transac¢les de futuros de taxas de juro em
moeda estrangeira (ver nota 18, “Futuros de
taxas de juro”).

27 RENDIMENTO DE ACCOES E PARTICIPACOES

Os dividendos recebidos relativos a acgdes do
Banco de Pagamentos Internacionais (ver nota 6,
“Outros activos”) sdo registados nesta rubrica.

28 OUTROS PROVEITOS E GANHOS

Os outros proveitos diversos do exercicio
derivam principalmente das contribuigdes
de outros bancos centrais para o custo de um
contrato de servigos mantido centralmente pelo
BCE com um fornecedor externo de uma rede
de tecnologias de informagao.

29 CUSTOS COM PESSOAL

Esta rubrica inclui remuneragdes, subsidios,
custos com seguros e outros custos diversos
no valor de €141.7 milhdes (€133.4 milhoes,
em 2006). Os custos com pessoal, no montante
de €1.1 milhdes (€1.0 milhdes, em 2006),
relacionados com a constru¢do da nova sede
do BCE foram capitalizados e excluidos desta
rubrica. As remuneragdes e subsidios, incluindo
os emolumentos dos oOrgdos de gestdo, sdo,
na esséncia, baseados e comparaveis com
os esquemas de remuneragdo praticados nas
Comunidades Europeias.

Os membros da Comissdo Executiva recebem
um vencimento base e subsidios adicionais de
residéncia e de representacdo. Ao Presidente
do BCE ¢ disponibilizada uma residéncia
oficial, propriedade do BCE, em lugar de um
subsidio de residéncia. Em conformidade com
as condigdes de emprego do pessoal do Banco



Central Europeu, os membros da Comissdo
Executiva tém direito a abono de lar, abono
por filho a cargo e abono escolar, dependendo
das respectivas circunstiancias pessoais. Os
vencimentos base estdo sujeitos a um imposto,
que reverte em beneficio das Comunidades
Europeias, bem como a deducdes relativas
a contribuicdes para o plano de pensdes e
para os seguros de saude e de acidentes. Os
subsidios ou abonos ndo sdo tributdveis nem
pensionaveis. Os sistemas de pensdes para os
membros da Comissdo Executiva sdo descritos
no “Plano de reformas e outros beneficios
poés-emprego do BCE”, nas notas sobre as
politicas contabilisticas.

Os vencimentos base auferidos pelos membros
da Comissdo Executiva no decurso do ano foram
0s seguintes:

2007 2006
€ €

Jean-Claude Trichet
(Presidente) 345252 338 472
Lucas D. Papademos
(Vice-Presidente) 295 920 290 112
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Membro da Comissao
Executiva) 246 588 241752
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Membro da Comissao
Executiva) 246 588 241752
Lorenzo Bini Smaghi (Membro
da Comissdo Executiva) 246 588 241752
Otmar Issing (Membro da
Comissdo Executiva até Maio
de 2006) - 100 730
Jiirgen Stark (Membro da
Comissdo Executiva desde
Junho de 2006) 246 588 141 022
Total 1627 524 1595592

Os subsidios ou abonos pagos aos membros da
Comissdo Executiva e os respectivos beneficios
decorrentes das contribui¢des do BCE para os
seguros de saude e de acidentes totalizaram
€579 842 (€557 421, em 2006), traduzindo-se
num total de emolumentos que ascende a
€2 207 366 (€2 153 013, em 2006).

Sdo efectuados pagamentos, a titulo transitorio,
a ex-membros da Comissdo Executiva durante
um certo periodo apds o termo do seu mandato.

Em 2007, estes pagamentos e as contribuigdes
do BCE para os seguros de satide e de acidentes
de ex-membros totalizaram €52 020 (€292 280,
em 2006). Os pagamentos de pensdes, incluindo
subsidios relacionados, efectuados a ex-membros
da Comissdo Executiva ou aos seus descendentes
e as contribuicdes para os seguros de saude e de
acidentes ascenderam a €249 902 (€121 953, em
2006).

Inclui-se igualmente nesta rubrica um montante
de €27.2 milhdes (€27.4 milhdes, em 2006)
reconhecidos em relagdo ao plano de reformas
e outros beneficios pos-emprego do BCE (ver
nota 12, “Outras responsabilidades™).

No final de 2007, o numero efectivo, em
equivalente a tempo inteiro, de pessoas com
contratos permanentes € a termo correspondia a
1 375", incluindo 149 com fungdes de gestio.
No que se refere a alteracdes no numero de
pessoas empregadas ao longo de 2007, ha a
registar:

2007 2006
Em 1 de Janeiro 1342 1338
Novos membros" 82 54
Demissdes/fim de contrato® 49 50
Em 31 de Dezembro 1375 1342
Meédia de pessoal empregado 1366 1337

1) Esta rubrica também inclui os efeitos de mudangas de trabalho
a tempo parcial para trabalho a tempo inteiro.
2) Esta rubrica também inclui os efeitos de mudangas de trabalho
a tempo inteiro para trabalho a tempo parcial.

O niimero de pessoas ao servico do BCE em
31 de Dezembro de 2007 inclui o equivalente a
79 funcionarios a tempo inteiro (63, em 2006)
em licenga sem vencimento e parental e 21 em
licenca de parto (10, em 2006). Além disso,
em 31 de Dezembro de 2007, o BCE tinha
ao seu servigo, com contratos a curto prazo
para substituicdo de pessoal em licengca sem

17 Até 2006, esta nota indicava o equivalente a tempo inteiro de
todas as obrigagdes contratuais permanentes e a termo. A
partir de 2007, decidiu-se disponibilizar o nimero efectivo,
em equivalente a tempo inteiro, de pessoas com contratos
permanentes ¢ a termo, por se considerar que esta indicagdo
¢ mais relevante para os utilizadores das demonstragdes
financeiras. Os valores referentes a 2006 foram ajustados em

conformidade.
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vencimento, parental ou de parto, o equivalente a
71 funcionarios a tempo inteiro (70, em 2006).

O BCE também proporciona aos funcionarios de
outros bancos centrais do SEBC a oportunidade
de aceitarem comissdes de servigo temporario
no BCE, sendo os custos relacionados incluidos
nesta rubrica. Em 31 de Dezembro de 2007, o
numero de pessoas a participar neste programa
ascendia a 76 (61, em 2006).

30 CUSTOS ADMINISTRATIVOS

Esta rubrica inclui todos os outros custos
correntes, nomeadamente rendas e manutengio
das instalagdes, bens e equipamento n@o
capitalizaveis, honorarios e outros servigos e
fornecimentos, bem como despesas relacionadas
com o recrutamento, mudanca, instalagdo,
formacao profissional e reafectagdo de pessoal.

31 CUSTOS DE PRODUGAO DE NOTAS

Estes custos estdo relacionados com as despesas
decorrentes da transferéncia de notas de euro
entre BCN para fazerem face a flutuagdes
inesperadas da procura e¢ foram suportados a
nivel central pelo BCE.
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Independent auditor's repori

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfiort nm Main

We have audited the accompanying annoal accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
s a1 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and & summary of significant sccounting
policies and other explanatory nofes.

The responsibility of the European Central Bank's Execurive Hoard for the anmual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentution of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/Z006/17 on the annual
sccounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining tntermal control relevant to the proparation and fuir presentation of sanual sccounts that are free from material
risstatement, whether due (o fraud or crvor; selecting and applying appropriste accounting policies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circomstences.

Andliter's responsibility

Dhur responsibility is to express an opinion on these annunl sceounts based on our madit. We conducted our sadit in
mecordance with [ntemntional Standards on Auditing. Those stendards requine that we comply with ethical require-
meents and plan and perform the audit to obtain reascnable assurance whether the annual accounts are free from mte-
mial missniemend.

An nudit involves performing procedunes to obtain sudit evidence about the amounts and disciosures in the annunl
sccounts. The procedures selected depend on the suditor's judgement, including the assessment of the risks of material
misstatesnent of the anmual sccounts, whether due to fraid or error. In making those risk assessments, the suditor
considers internal control relevant to the entity's preparation snd fair presentation of the annual accounts in onder to
design sudit procedures that ane appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control, An sudit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonablencss of accounting estimates made by management, as well s evaluating the overall
presentation of the snnoal acoounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate 1o provide a basis for our audit opd-

nien.

Opdnian

fn our opinion, the annaal accounis give n troe and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accoants of the Eu-

ropean Central Bank, as nmended.
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Esta informacao, que o BCE disponibiliza por cortesia, é uma traducfo do relatério de auditoria ao BCE.
Em caso de divergéncias de conteudo, faz fé a versio inglesa assinada pela KPMG.

Relatorio de auditoria independente

Ao Presidente e ao Conselho
do Banco Central Europeu
Frankfurt am Main

Auditamos as contas anuais do Banco Central Europeu, que incluem o balango em 31 de Dezembro de 2007, a conta
de resultados do exercicio findo na mesma data ¢ um resumo das politicas contabilisticas relevantes e outras notas
explicativas.

A responsabilidade da Comissdo Executiva do Banco Central Europeu pelas contas anuais

A Comissao Executiva é responsavel pela preparagdo e apresentagdo apropriada destas contas anuais em conformidade
com os principios definidos pelo Conselho do BCE e estabelecidos na Decisdo BCE/2006/17 relativa as contas anuais do
Banco Central Europeu, com as alteragdes que lhe foram introduzidas. Esta atribui¢@o inclui: a concepgao, implementacéo e
manutencdo do controlo interno relevante para a preparagao e a apresentagao apropriada das contas anuais, sem distor¢des
materialmente relevantes, quer devido a fraude quer a erro, a selecgdo e aplicag@o das politicas contabilisticas adequadas
¢ a elaboragdo de estimativas das contas que, nas circunstancias, sejam razoaveis.

Responsabilidade do auditor

A nossa responsabilidade consiste na emissdo de um parecer sobre as contas anuais baseado na auditoria por nods
efectuada. A nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas internacionais de auditoria. Estas normas exigem
que satisfagamos os requisitos éticos e planeemos e executemos a auditoria por forma a obtermos um grau de seguranca
razoavel sobre se as referidas contas anuais contém, ou ndo contém, distor¢des materialmente relevantes.

Uma auditoria envolve a execugao de procedimentos com vista a obter as evidéncias que suportam os valores e informagdes
constantes nas contas anuais. Os procedimentos seleccionados dependem do que o auditor considerar como adequado,
incluindo a avaliagdo dos riscos de distor¢do material das contas anuais, quer devido a fraude quer a erro. Na avaliacao
destes riscos, o auditor tem em conta o controlo interno relevante para a preparagdo e a apresentacdo apropriada das
contas anuais da entidade por forma a seleccionar procedimentos de auditoria adequados as circunstancias, mas ndo com
o0 objectivo de expressar um parecer relativo a eficacia do controlo interno da entidade. Uma auditoria inclui igualmente
uma apreciacdo das politicas contabilisticas utilizadas ¢ a razoabilidade das estimativas das contas efectuadas pela gestdo,
bem como a apreciagdo da apresentagdo geral das contas anuais.

Em nosso entender, as evidéncias de auditoria que obtivemos constituem uma base suficiente e adequada para a emissao
do nosso parecer.

Parecer

Em nossa opinido, as contas anuais, elaboradas de acordo com os principios contabilisticos definidos pelo Conselho do
BCE e estabelecidos na Decisdo BCE/2006/17 relativa as contas anuais do Banco Central Europeu, com as alteragdes
que lhe foram introduzidas, apresentam uma imagem verdadeira e apropriada da situagdo financeira do Banco Central
Europeu em 31 de Dezembro de 2007 ¢ dos resultados do exercicio findo nessa data.

Frankfurt am Main, 26 de Fevereiro de 2008

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOTA SOBRE A DISTRIBQICAO DOS PROVEITOS/
REPARTICAO DOS PREJUIZOS

Esta nota ndo ¢é parte integrante das
demonstragées financeiras do BCE para o
exercicio de 2007.

PROVEITOS RELACIONADOS COM A PARTICIPACAO
DO BCE NO TOTAL DE NOTAS DE EURO EM
CIRCULAGAO

Em 2006, na sequéncia de uma decisdo do
Conselho do BCE, os proveitos no valor de
€1 319 milhdes obtidos pela participagdo do
BCE no total de notas de euro em circulagdo
foram retidos para assegurar que a distribuigo
total dos lucros do BCE relativos ao exercicio
ndo excedesse o resultado liquido para esse
exercicio. Pelos mesmos motivos, em 2007 ndo
foi distribuido o montante de €2 004 milhdes.
Ambos os montantes representaram a totalidade
dos proveitos obtidos pela participagdo do BCE
no total das notas de euro em circulagdo nos
exercicios em questao.

DISTRIBUICAO DOS PROVEITOS/COBERTURA DOS
PREJUIZOS

Nos termos do artigo 33.° dos Estatutos do
SEBC, o lucro liquido do BCE devera ser
transferido da seguinte forma:

(a) um montante a determinar pelo Conselho do
BCE, que ndo pode ser superior a 20% do
lucro liquido, sera transferido para o fundo
de reserva geral, até ao limite de 100% do
capital; e

(b) o remanescente do lucro liquido sera
distribuido aos accionistas do BCE
proporcionalmente as participagdes que
tiverem realizado.

Na eventualidade de o BCE registar perdas,estas
podem ser cobertas pelo fundo de reserva geral
do BCE e, se necessario, por decisdo do Conselho
do BCE, pelos proveitos monetarios do exercicio
financeiro correspondente, proporcionalmente e
até aos montantes repartidos entre os BCN, de

BCE
1) Relatorio Anual
04 2007

acordo com o disposto no artigo 32.°-5 dos
Estatutos do SEBC8.

Em 2007, o financiamento, no valor de €286
milhdes, da provisdo para fazer face a riscos de
taxa de cambio, de taxa de juro e de flutuagéo
do prego do ouro teve como efeito a reducdo
do resultado liquido para exactamente zero.
Consequentemente, tal como em 2005 e 2006,
nao foram efectuadas transferéncias para o fundo
de reserva geral nem se procedeu a distribui¢ao
dos proveitos pelos accionistas do BCE. Também
ndo houve necessidade de cobrir perdas.

18 Nos termos no artigo 32.°-5 dos Estatutos do SEBC, o total dos
proveitos monetarios dos BCN participantes sera repartido entre
os mesmos proporcionalmente as participagdes que tiverem
realizado no capital do BCE.






5 BALANCO CONSOLIDADO DO EUROSISTEMA EM

31 DE DEZEMBRO DE 2007

(MILHOES DE EUROS)
ACTIVO

1 Ouro e ouro a receber

2 Activos sobre nio residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira
2.1 Fundo Monetario Internacional
2.2 Depositos e investimentos em titulos, empréstimos
ao exterior € outros activos externos

3  Activos sobre residentes na area do euro
denominados em moeda estrangeira

4  Activos sobre nao residentes na area do euro
denominados em euros
4.1 Depositos, investimentos em titulos e empréstimos
4.2 Facilidade de crédito no ambito do MTC II

5 Créditos a instituicoes de crédito da area
euro relacionados com operagdes de politica
monetiria denominados em euros
5.1 Operagdes principais de refinanciamento
5.2 Operagoes de refinanciamento de prazo alargado
5.3 Operagdes reversiveis ocasionais de regularizagdo
5.4 Operagdes reversiveis estruturais
5.5 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez
5.6 Créditos relacionados com o valor de cobertura

adicional

6  Outros activos para com instituicoes de crédito
da area do euro denominados em euros

7  Titulos emitidos por residentes na area
do euro denominados em euros

8 Crédito a Administracao Publica denominado
€m euros

9  Outros activos

Total do activo

Os totais e subtotais podem nao corresponder devido a arredondamentos.

31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO

DE 2007' DE 2006
201 545 176 768
135133 142 288

9058 10 658
126 075 131 630
41973 23 404
13 835 12 292
13 835 12 292
0 0

637 175 450 541
368 606 330453
268 476 120 000
0 0

0 0

91 88

2 0

23 898 11 036
96 044 77 614
37063 39359
321315 216 728
1507 981 1150 030

1 Os valores consolidados em 31 de Dezembro de 2007 também incluem o Banka Slovenije, que ¢ membro do Eurosistema desde 1 de Janeiro

de 2007.
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PASSIVO

10

11

12

Notas em circulacio

Responsabilidades para com instituicdes de crédito
da area do euro relacionadas com operacdes de
politica monetaria denominadas em euros

2.1 Depositos a ordem (incluindo reservas obrigatorias)

2.2 Facilidade permanente de deposito

2.3 Depositos a prazo

2.4 Operagoes reversiveis ocasionais de regularizacdo

2.5 Depositos relacionados com o valor de cobertura
adicional

Outras responsabilidades para com institui¢des
de crédito da area do euro denominadas em euros

Certificados de divida emitidos

Responsabilidades para com outros residentes na
area do euro denominadas em euros

5.1 Administra¢do Publica

5.2 Outras responsabilidades

Responsabilidades para com nio residentes na drea
do euro denominadas em euros

Responsabilidades para com residentes na area
do euro denominadas em moeda estrangeira

Responsabilidades para com néo residentes
na area do euro denominadas em moeda estrangeira
8.1 Depositos, saldos e outras responsabilidades
8.2 Responsabilidades decorrentes da facilidade
de crédito no ambito do MTC II

Atribuiciio de contrapartidas de direitos de saque
especiais pelo FMI

Outras responsabilidades
Contas de reavaliacao

Capital e reservas

Total do passivo

31 DE DEZEMBRO 31 DE DEZEMBRO

DE 2007

676 678

379 181

267 335
8 831
101 580
0

1435

126

46 183
38116
8067

45 095

2490

15 552
15552

5278

123 174

147 122

67102

1507 981

DE 2006

628 238

174 051

173 482
567

0

0

2

65

53 374
45 166
8208

16 614

89

12 621
12 621

5582
71 352
121 887

66 157

1150 030
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INSTRUMENTOS JURIDICOS ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte apresenta uma lista dos
instrumentos juridicos que foram adoptados pelo
BCE em 2007 e no inicio de 2008 e publicados
no Jornal Oficial da Unido Europeia. O servigo
das Publicagdes Oficiais das Comunidades

do BCE.

Europeias disponibiliza copias do Jornal Oficial.

Numero

BCE/2007/1

BCE/2007/2

BCE/2007/3

BCE/2007/4

BCE/2007/5

BCE/2007/6

BCE/2007/7

BCE/2007/8

BCE
Relatorio Anual
2007

Titulo

Decisao do Banco Central Europeu, de 17 de Abril de 2007, que
aprova disposicdes de aplicacdo relativas a proteccdo de dados
no Banco Central Europeu

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 26 de Abril de 2007,
relativa a um sistema de transferéncias automaticas transeuropeias
de liquidagao por bruto em tempo real (TARGET2)

Orientag¢do do Banco Central Europeu, de 31 de Maio de 2007,
que altera a Orientagdo BCE/2004/15 relativa aos requisitos de
reporte estatistico do Banco Central Europeu no dominio das
estatisticas de balanga de pagamentos e posi¢ao de investimento
internacional, e do modelo de reservas internacionais

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 31 de Maio
de 2007, que altera a Recomendacdo BCE/2004/16 relativa
aos requisitos de reporte estatistico do Banco Central Europeu
no dominio das estatisticas de balanca de pagamentos e
posi¢do de investimento internacional, ¢ do modelo de reservas
internacionais

Decisdo do Banco Central Europeu, de 3 de Julho de 2007, que
aprova o regime de aquisi¢oes

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 20 de Julho de 2007,
que altera a Orientacdo BCE/2006/28 relativa a gestao dos activos
de reserva do Banco Central Europeu pelos bancos centrais
nacionais e & documentag@o legal para as operagdes envolvendo
os referidos activos

Decisao do Banco Central Europeu, de 24 de Julho de 2007,
relativa aos termos e condi¢des do TARGET2-BCE

Regulamento do Banco Central Europeu, de 27 de Julho de
2007, relativo as estatisticas de activos e passivos de fundos de
investimento

Para consultar a lista de todos os instrumentos
juridicos adoptados pelo BCE desde o seu
estabelecimento e publicados no Jornal Oficial,
consultar a secgdo “Legal framework” no site

Referéncia
do JO

JOL 116
de 4.5.2007,
p. 64

JO L 237
de 8.9.2007,

p. 1

JOL 159
de 20.6.2007,
p. 48

JOC 136
de 20.6.2007,

p-6

JOL 184
de 14.7.2007,
p- 34

JOL 196
de 28.7.2007,
p- 46

JOL 237
de 8.9.2007,
p-71

JOL 211
de 11.8.2007,

p- 8



Numero

BCE/2007/9

BCE/2007/10

BCE/2007/11

BCE/2007/12

BCE/2007/13

BCE/2007/14

BCE/2007/15

BCE/2007/16

BCE/2007/17

BCE/2007/18

Titulo

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 1 de Agosto de 2007,
relativa as estatisticas monetarias e de institui¢des e mercados
financeiros (reformulagéo)

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 20 de Setembro
de 2007, que altera os anexos I e II da Orientacao BCE/2000/7
relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria
do Eurosistema

Regulamento do Banco Central Europeu, de 9 de Novembro de
2007, relativo as disposi¢des transitorias referentes a aplicagado
das reservas minimas pelo Banco Central Europeu na sequéncia
da introdugdo do euro em Chipre e Malta

Recomendacdo do Banco Central Europeu, de 15 de Novembro
de 2007, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao do
auditor externo do Central Bank of Cyprus

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 15 de Novembro
de 2007, que altera a Orientagio BCE/2002/7 relativa as
exigéncias de informacdo estatistica do Banco Central Europeu
em matéria de contas financeiras trimestrais

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 15 de Novembro
de 2007, que altera a Orientacdo BCE/2005/5 relativa as
exigéncias de informagdo estatistica do Banco Central Europeu
e aos procedimentos para o intercdmbio dessa informagdo no
seio do Sistema Europeu de Bancos Centrais em matéria de
estatisticas das finangas publicas

Decisdo do Banco Central Europeu, de 22 de Novembro de 2007,
que altera a Decisao BCE/2001/16 relativa a reparticdo dos
proveitos monetarios dos bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros participantes a partir do exercicio de 2002

Decisao do Banco Central Europeu, de 23 de Novembro de 2007,
relativa a aprovacao do limite de emissdo de moeda metalica em
2008

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 29 de Novembro
de 2007, ao Conselho da Unido Europeia relativa a nomeagao
dos auditores externos do Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta

Regulamento do Banco Central Europeu, de 29 de Novembro de
2007, que altera o Regulamento BCE/2001/13 relativo ao balango
consolidado do sector das instituigdes financeiras monetarias

Referéncia
do JO

JO L 341
de 27.12.2007,

p-1

JO L 284
de 30.10.2007,
p- 34

JOL 300
de 17.11.2007,
p- 44

JO C277
de 20.11.2007,

p. 1

JOL 311
de 29.11.2007,
p.- 47

JOL 311
de 29.11.2007,
p- 49

JOL 333
de 19.12.2007,
p- 86

JOL 317
de 5.12.2007,
p- 81

JO C 304
de 15.12.2007,

p.1

JOL 330
de 15.12.2007,
p-20
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Numero

BCE/2007/19

BCE/2007/20

BCE/2007/21

BCE/2007/22

BCE/2008/1

BCE
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2007

Titulo

Decisao do Banco Central Europeu, de 7 de Dezembro de
2007, que altera a Decisdo BCE/2001/15, de 6 de Dezembro
de 2001, relativa a emissdo de notas de euro

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 17 de Dezembro
de 2007, que altera a Orientagdo BCE/2006/16 relativa ao
enquadramento juridico dos processos contabilisticos e da
prestagdo de informag@o financeira no ambito do Sistema
Europeu de Bancos Centrais

Decisao do Banco Central Europeu, de 17 de Dezembro de
2007, que altera a Decisao BCE/2006/17 relativa as contas
anuais do Banco Central Europeu

Decisdao do Banco Central Europeu, de 31 de Dezembro
de 2007, relativa a realizacdo do capital, a transferéncia
de activos de reserva e a contribuigdo para as reservas e
provisdes do Banco Central Europeu pelo Central Bank of
Cyprus e pelo Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta

Recomendagdo do Banco Central Europeu, de 28 de
Janeiro de 2008, ao Conselho da Unido Europeia relativa a
nomeagao do auditor externo do Suomen Pankki

Referéncia
do JO

JOL1
de 4.1.2008,

p-7

JOL 42
de 16.2.2008,
p- 85

JOL 42
de 16.2.2008,
p- 83

JOL28
de 1.2.2008,
p- 36

JOC29
de 1.2.2008,

p-1



PARECERES ADOPTADOS PELO BCE

O quadro seguinte apresenta uma lista dos alinea b) do n.° 2 do artigo 112.° do Tratado e
pareceres adoptados pelo BCE em 2007 ¢ no artigo 11.°-2 dos Estatutos. Para consultar a lista
inicio de 2008, ao abrigo do n.° 4 do artigo 105.° de todos os pareceres adoptados pelo BCE desde
do Tratado e artigo 4.° dos Estatutos do SEBC, o seu estabelecimento, consultar o site do BCE.

(a) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por um Estado-Membro!

Numero? Origem Assunto

CON/2007/1 Chipre Regime juridico para a adopgao do euro e para a facilitagdo
da passagem para o euro fiduciario

CON/2007/2 Hungria Estabelecimento de um sistema de reporte directo de
estatisticas da balanca de pagamentos

CON/2007/3 Irlanda Valores mobilidrios com cobertura de activos

CON/2007/5 Eslovénia Emissao de moedas de euro comemorativas e de colecgdo

CON/2007/6 Alemanha Alteragdo dos Estatutos do Deutsche Bundesbank relativa ao
numero e designagdo dos membros da respectiva Comissao
Executiva

CON/2007/7 Paises Baixos  Supervisdo dos servigos de compensagao e liquidagéo

CON/2007/8 Republica Determinadas fungdes do Ceska narodni banka em matéria de

Checa protec¢ao do consumidor
CON/2007/10 Hungria Alteragdes a lei relativa a prevengdo e luta contra o

branqueamento de capitais no que se refere aos regimes
sancionatorio e de supervisao e ao ambito da sua aplicagdo ao
banco central nacional

CON/2007/12 Letonia Instrumentos de politica monetaria e sistema de liquidagdo de
valores mobilidrios do Latvijas Banka

CON/2007/13 Grécia Alteragdes aos estatutos do Bank of Greece para os adaptar
ao desenvolvimento do quadro de activos de garantia do
Eurosistema e salvaguardar o bom funcionamento dos
sistemas de pagamentos

CON/2007/14 Hungria Alteragdes aos estatutos do Magyar Nemzeti Bank
respeitantes a sua estrutura e governo

CON/2007/15 Grécia Supervisdo de institui¢des financeiras e de crédito e activos
elegiveis como garantia para operagdes de politica monetéria

CON/2007/16 Malta Calculo das reservas minimas obrigatdrias e procedimentos
afins

1 Em Dezembro de 2004, o Conselho do BCE decidiu que os pareceres do BCE emitidos a pedido de autoridades nacionais seriam, em
regra, publicados imediatamente apds a sua adopgéo e posterior transmissdo a autoridade consultante.
2 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgao pelo Conselho do BCE.
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Nimero? Origem Assunto

CON/2007/17 Italia Regulamentagao e supervisdao dos mercados e funcionamento
das autoridades independentes responsaveis

CON/2007/18 Eslovénia Alteragdes a lei relativa as operagdes de pagamento no que se
refere ao acesso a dados do registo de contas de operacdes

CON/2007/21 Alemanha Introdugdo de um novo quadro regulamentar e de supervisao
com vista a melhoria da competitividade internacional do
sector dos fundos de investimento, harmonizando a lei com
a Directiva 85/611/CEE do Conselho, de 20 de Dezembro de
1985, que coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares
e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM)

CON/2007/22 Roménia Regime de reservas minimas

CON/2007/23 Roménia Regulamentagao das institui¢des financeiras ndo pertencentes
ao sector bancario pelo banco central

CON/2007/24 Roménia Reporte estatistico dos activos e passivos registados no
balango das institui¢des financeiras ndo bancarias

CON/2007/25 Espanha Alteragdes a legislacdo sobre os sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de valores mobiliarios no ambito dos preparativos
para o TARGET2

CON/2007/26 Polonia Alteragoes relativas ao modelo de governagdo, supervisio e

financiamento do sistema de protec¢do dos depositos, em especial
no que se refere a participagdo do Narodowy Bank Polski

CON/2007/27 Roménia Superintendéncia, por parte do Banca Nationald a Romaniei,
dos sistemas de pagamentos e de liquidagdo de valores
mobilidrios e sobre instrumentos de pagamento

CON/2007/28 Polénia Regras para a escolha e embalamento de notas e moedas

CON/2007/29 Portugal Estabelecimento de um regime de protec¢@o dos consumidores
no ambito da supervisdo prudencial do Banco de Portugal

CON/2007/31 Polonia Reforma da supervisdo financeira, nomeadamente no que
respeita ao Narodowy Bank Polski

CON/2007/32 Alemanha Modernizagdo da estrutura de supervisdo da Autoridade de
Supervisdo Financeira Federal (BaFin)

CON/2007/33 Austria Reforma da supervisao financeira

CON/2007/34 Polonia Alteragdes ao regime de reservas minimas no que respeita a

cisdo de bancos
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Nimero?

CON/2007/36

CON/2007/37

CON/2007/38
CON/2007/39

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43
CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3
CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7
CON/2008/8

Origem

Eslovénia

Bélgica

Eslovénia

Chipre

Bulgéaria

Alemanha

Eslovaquia

Chipre

Republica
Checa

Alemanha

Suécia

Polénia

Portugal

Roménia

Franga

Assunto

Novas fun¢des do Banka Slovenije em matéria de prevengao
do branqueamento de capitais

Aplicagao da aboli¢ao dos titulos ao portador no que respeita
as acgoes emitidas pelo Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Supervisdo das operagdes cambiais em numerario

Ambito da proteccio da moeda com curso legal face a
contrafac¢do e a outras actividades ilicitas

Introdugdo de um regime de licenciamento para as entidades
prestadoras de servigos de envio de fundos

Disposigdes relativas a prestagdo de informagao em matéria de
pagamentos e investimento directo em territérios econémicos
nacionais e estrangeiros no ambito da criagdo da Area Unica
de Pagamentos em Euros (SEPA)

Quadro juridico de preparacdo para a adopgao do euro

Controlo da reprodugdo de notas e moedas de euro em
Chipre

Repartigdo de competéncias entre o Ceské narodni banka e o
Ministério das Finangas para a elaboragdo e apresentagdo ao
Governo de certos projectos de disposicdes legais

Legislagdo em matéria de moeda metalica

Alteragdes aos Estatutos do Sveriges Riksbank no que
respeita & duracdo do mandato dos membros da sua comissdo
executiva

Alteragdes relativas a governagdo, supervisao e modo de
financiamento do sistema de proteccdo dos depodsitos, em
especial no que se refere a participacdo do Narodowy Bank
Polski

Principios, normas e estrutura do Sistema Estatistico Nacional
e o papel do Banco de Portugal

Alteragdes as leis dos cheques e das letras e livrangas

Consequéncias para o respectivo regime monetario da
alteragdo do estatuto de Saint-Martin e Saint-Barthélemy no
quadro da lei francesa
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(b) Pareceres do BCE na sequéncia de uma consulta por uma institui¢io europeia®

Numero*

CON/2007/4

CON/2007/9

CON/2007/11

CON/2007/19

CON/2007/20

CON/2007/30

CON/2007/35

CON/2007/42

Origem

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

Conselho
da UE

3 Também publicados no site do BCE.
4 As consultas estdo numeradas pela ordem da sua adopgéo pelo Conselho do BCE.
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Assunto

Introdugdo de um novo procedimento de
comitologia em oito directivas do Plano de
Accao para os Servigos Financeiros

Regulamento sobre estatisticas relativas as
ofertas de emprego na Comunidade

Identificacdo e designagdo das infra-estruturas
criticas europeias

Introducdo do euro em Chipre e em Malta e
taxas de conversdao do euro para a libra cipriota
e a libra maltesa

Conferéncia Intergovernamental incumbida de
elaborar um Tratado que altere os Tratados em
vigor

Amostragem, substituicdo e  ajustamento
de qualidade no que se refere aos indices
harmonizados de pregos no consumidor

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu
e do Conselho relativo as estatisticas europeias

Autorizacdo do transporte de contrafaccdes
de notas e moedas entre autoridades nacionais
competentes, bem como instituicdes e
organismos da UE, como medida destinada a
deteccdo de contrafacgdes

Referéncia
do JO

JO C39de
23.2.2007,
p. 1
JO C 86 de
20.4.2007,
p-1

JOC116de
26.5.2007,

p-1

JO C 160 de
13.7.2007,
p. 1

JO C 160 de
13.7.2007,
p.2

JO C 248 de
23.10.2007,
p-1

JO C 291 de
5.12.2007,
p-1
JOC27de
31.1.2008,
p. 1



CRONOLOGIA DAS MEDIDAS DE POLITICA
MONETARIA DO EUROSISTEMA '

12 DE JANEIRO E 2 DE FEVEREIRO DE 2006

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento ¢ as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depoésito se
mantém inalteradas em 2.25%, 3.25% ¢ 1.25%,
respectivamente.

2 DE MARCO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento em 25 pontos base para 2.50%,
com efeitos a partir da operacdo a ser liquidada
em 8 de Marco de 2006. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
3.50% e 1.50%, respectivamente, ambas com
efeitos a partir de 8 de Margo de 2006.

6 DE ABRIL E 4 DE MAIO DE 2006

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depoésito se
mantém inalteradas em 2.50%, 3.50% ¢ 1.50%,
respectivamente.

8 DE JUNHO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
2.75%, com efeitos a partir da operag@o a ser
liquidada em 15 de Junho de 2006. Decide ainda
aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito em 25
pontos base, fixando-as em 3.75% e 1.75%
respectivamente, ambas com efeitos a partir de
15 de Junho de 2006.

6 DE JULHO DE 2006

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento ¢ as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de deposito se
mantém inalteradas em 2.75%, 3.75% e 1.75%,
respectivamente.

3 DE AGOSTO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das opera¢des principais de
refinanciamento em 25 pontos base para 3.0%,
com efeitos a partir da operacdo a ser liquidada
em 9 de Agosto de 2006. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
4.0% e 2.0%, ambas com efeitos a partir de 9 de
Agosto de 2006.

31 DE AGOSTO DE 2006

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depoésito se
mantém inalteradas em 3.0%, 4.0% e 2.0%,
respectivamente.

5 DE OUTUBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
3.25%, com efeitos a partir da operagdo a ser
liquidada em 11 de Outubro de 2006. Decide
ainda aumentar as taxas de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito em 25 pontos

1 A cronologia das medidas de politica monetaria tomadas

pelo Eurosistema entre 1999 e 2006 pode ser consultada nos
Relatorios Anuais do BCE relativos aos respectivos anos.
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base, fixando-as em 4.25% e 2.25%, ambas com
efeitos a partir de 11 de Outubro de 2006.

2 DE NOVEMBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de deposito se
mantém inalteradas em 3.25%, 4.25% ¢ 2.25%,
respectivamente.

7 DE DEZEMBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para
3.50%, com efeitos a partir da operagdo a
ser liquidada em 13 de Dezembro de 2006.
Decide ainda aumentar as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito em 25
pontos base, fixando-as em 4.50% e 2.50%,
respectivamente, ambas com efeitos a partir de
13 de Dezembro de 2006.

21 DE DEZEMBRO DE 2006

O Conselho do BCE decide aumentar o
montante de colocacdo para cada uma das
operagdes de refinanciamento de prazo alargado
a serem realizadas no ano de 2007 de €40 mil
milhdes para €50 mil milhdes. Este aumento
tem em consideracdo os seguintes aspectos:
as necessidades de liquidez do sistema
bancario da area do euro registaram um forte
crescimento nos ultimos anos, prevendo-se que
aumentem, de novo, em 2007. Por conseguinte,
o Eurosistema decidiu aumentar ligeiramente
a percentagem das necessidades de liquidez
satisfeitas pelas operagdes de refinanciamento
de prazo alargado. No entanto, o Eurosistema
continuard a disponibilizar a maior parte da
liquidez através das suas operagdes principais
de refinanciamento. O Conselho do BCE
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pode decidir ajustar o montante de colocagdo,
novamente, no inicio de 2008.

I'1 DE JANEIRO E 8 DE FEVEREIRO DE 2007

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operacdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 3.50%, 4.50% e 2.50%,
respectivamente.

8 DE MARCO DE 2007

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operagdes principais de
refinanciamento em 25 pontos base para 3.75%,
com efeitos a partir da operacdo a ser liquidada
em 14 de Margo de 2007. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente
de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
4.75% e 2.75%, ambas com efeitos a partir de
14 de Margo de 2007.

12 DE ABRIL E 10 DE MAIO DE 2007

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depdsito se
mantém inalteradas em 3.75%, 4.75% e 2.75%,
respectivamente.

6 DE JUNHO DE 2007

O Conselho do BCE decide aumentar a taxa
minima de proposta das operacdes principais
de refinanciamento em 25 pontos base para 4%,
com efeitos a partir da operacdo a ser liquidada
em 13 de Junho de 2007. Decide ainda aumentar
as taxas de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e da facilidade permanente



de deposito em 25 pontos base, fixando-as em
5% e 3%, respectivamente, com efeitos a partir
de 13 de Junho de 2007.

5 DE JULHO, 2 DE AGOSTO, 6 DE SETEMBRO,
4 DE OUTUBRO, 8 DE NOVEMBRO E

6 DE DEZEMBRO DE 2007, 10 DE JANEIRO,
7 DE FEVEREIRO E 6 DE MARCO DE 2008

O Conselho do BCE decide que a taxa
minima de proposta das operagdes principais
de refinanciamento e as taxas de juro da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
e da facilidade permanente de depoésito se
mantém inalteradas em 4.0%, 5.0% e 3.0%,
respectivamente.
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DOCUMENTOS PUBLICADOS PELO BANCO CENTRAL
EUROPEU DESDE 2007

Esta lista tem como objectivo informar os leitores sobre determinados documentos publicados
pelo Banco Central Europeu desde Janeiro de 2007. A lista de Documentos de Trabalho refere-se
apenas a publicagdes divulgadas entre Dezembro de 2007 e Fevereiro de 2008. Salvo indicagdo em
contrario e dependendo do stock existente, as versdes impressas podem ser obtidas gratuitamente,
também por assinatura, através do contacto info@ecb.europa.eu.

Para a obtencdo de uma lista completa dos documentos publicados pelo Banco Central Europeu e
pelo Instituto Monetario Europeu, consultar o site do BCE (http://www.ecb.europa.cu).

RELATORIO ANUAL
“Relatorio Anual 2006, Abril de 2007.

RELATORIO DE CONVERGENCIA
“Relatorio de Convergéncia Maio de 2007”.

ARTIGOS DO BOLETIM MENSAL

“The enlarged EU and euro area economies”, Janeiro de 2007.

“Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
Janeiro de 2007.

“Putting China’s economic expansion in perspective”, Janeiro de 2007.

“Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, Fevereiro de 2007.

“The EU arrangements for financial crisis management”, Fevereiro de 2007.

“Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, Fevereiro de 2007.

“Communicating monetary policy to financial markets”, Abril de 2007.

“Output growth differentials in the euro area: sources and implications”, Abril de 2007.

“From government deficit to debt: bridging the gap”, Abril de 2007.

“Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”, Maio de 2007.

“Competition in and economic performance of the euro area services sector”, Maio de 2007.
“Determinants of growth in the EU Member States of central and eastern Europe”, Maio de 2007.
“Share buybacks in the euro area”, Maio de 2007.

“Interpreting monetary developments since mid-2004", Julho de 2007.

“Qil-exporting countries: key structural features, economic developments and oil revenue
recycling”, Julho de 2007.

“Adjustment of global imbalances in a financially integrating world”, Agosto de 2007.

“The financing of small and medium-sized enterprises in the euro area”, Agosto de 2007.
“Leveraged buyouts and financial stability”, Agosto de 2007.

“Long-term developments in MFI loans to households in the euro area: main patterns and
determinants” Outubro de 2007.

“The collateral frameworks of the Federal Reserve System, the Bank of Japan and the
Eurosystem”, Outubro de 2007.

“Circulation and supply of euro banknotes and preparations for the second series of banknotes”,
Outubro de 2007.

“The stock market’s changing structure and its consolidation: implications for the efficiency of the
financial system and monetary policy”, Novembro de 2007.

“The introduction of quarterly sectoral accounts statistics for the euro area”, Novembro de 2007.
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“Productivity developments and monetary policy”, Janeiro de 2008.

“Globalisation, trade and the euro area macroeconomy”, Janeiro de 2008.

“The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves”,
Janeiro de 2008.

“The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, Fevereiro de 2008.
“Securitisation in the euro area”, Fevereiro de 2008.

“The new euro area yield curves”, Fevereiro de 2008.

“STATISTICS POCKET BOOK”
Disponivel mensalmente desde Agosto de 2003.

SERIE “DOCUMENTOS DE TRABALHO JURiDICOS”

4 “Privileges and immunities of the European Central Bank”, por G. Gruber e M. Benisch,
Junho de 2007.

5 “Legal and institutional aspects of the currency changeover following the restoration of the
independence of the Baltic States”, por K. Drévina, K. LaurinaviCius e A. Tupits,
Julho de 2007.

SERIE “DOCUMENTOS DE TRABALHO OCASIONAIS”

55 “Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”, por U. Baumann

e F. di Mauro, Fevereiro de 2007.

56 “Assessing fiscal soundness. theory and practice”, por N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother
e J.-P. Vidal, Margo de 2007.

57 “Understanding price developments and consumer price indices in south-eastern Europe”,
por S. Herrmann e E. K. Polgar, Marco de 2007.

58 “Long-term growth prospects for the Russian economy”, por R. Beck, A. Kamps ¢ E. Mileva,
Margo de 2007.

59 “The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) — A review after eight years’
experience”, por C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler e T. Rautanen,

Abril de 2007.

60 “Commodity price fluctuations and their impact on monetary and fiscal policies in Western and
Central Africa”, por U. Bower, A. Geis e A. Winkler, Abril de 2007.

61 “Determinants of growth in the central and eastern European EU Member States —

A production function approach”, por O. Arratibel, F. Heinz, R. Martin, M. Przybyla, L.
Rawdanowicz, R. Serafini e T. Zumer, Abril de 2007.

62 “Inflation-linked bonds from a Central Bank perspective”, por J. A. Garcia ¢ A. van

Rixtel, Junho de 2007.

63 “Corporate finance in the euro area — including background material”, pelo Grupo de Acgéo
do Comité de Politica Monetaria do SEBC, Junho de 2007.

64 “The use of portfolio credit risk models in central banks”, pelo Grupo de Acgdo do Comité de
Operacdes de Mercado do SEBC, Julho de 2007.

65 “The performance of credit rating systems in the assessment of collateral used in Eurosystem
monetary policy operations”, por F. Coppens, F. Gonzélez e G. Winkler, Julho de 2007.

66 “Structural reforms in EMU and the role of monetary policy — a survey of the literature”,
por N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert e G. Vitale, Julho de 2007.
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67 “Towards harmonised balance of payments and international investment position statistics —
the experience of the European compilers”, por J.-M. Israél e C. Sanchez Mufioz, Julho de 2007.
68 “The securities custody industry”, por D. Chan, F. Fontan, S. Rosati ¢ D. Russo,

Agosto de 2007.

69 “Fiscal policy in Mediterranean countries — developments, structures and implications for
monetary policy”, por M. Sturm e F. Gurtner, Agosto de 2007.

70 “The search for Columbus’ egg: finding a new formula to determine quotas at the IMF”,

por M. Skala, C. Thimann e R. Woélfinger, Agosto de 2007.

71 “The economic impact of the Single Euro Payments Area”, por H. Schmiedel, Agosto de 2007.
72 “The role of financial markets and innovation in productivity and growth in Europe”,

por P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou e M. Lo Duca, Setembro de 2007.

73 “Reserve accumulation: objective or by-product?”, por J. O. de Beaufort Wijnholds e

L. Sendergaard, Setembro de 2007.

74 “Analysis of revisions to general economic statistics”, por H. C. Dieden e A. Kanutin,
Outubro de 2007.

75 “The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro
area”, editado por P. Moutot ¢ coordenado por D. Gerdesmeier, A. Lojschova e J. von
Landesberger, Outubro de 2007.

76 “Prudential and oversight requirements for securities settlement”, por D. Russo, G. Caviglia,
C. Papathanassiou e S. Rosati, Dezembro de 2007.

77 “Oil market structure, network effects and the choice of currency for oil invoicing”,

por E. Mileva e N. Siegfried, Dezembro de 2007.

78 “A framework for assessing global imbalances”, por T. Bracke, M. Bussiere, M. Fidora

e R. Straub, Janeiro de 2008.

79 “The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making

— selected issues”, por P. Moutot, A. Jung e F. P. Mongelli, Janeiro de 2008.

80 “China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?”,
por M. Bussiére e A. Mehl, Janeiro de 2008.

“RESEARCH BULLETIN”
Research Bulletin, N.° 6, Junho de 2007

SERIE “DOCUMENTOS DE TRABALHO”

836 “Reporting biases and survey results: evidence from European professional forecasters”,

por J. A. Garcia e A. Manzanares, Dezembro de 2007.

837 “Monetary policy and core inflation”, por M. Lenza, Dezembro de 2007.

838 “Securitisation and the bank lending channel”, por Y. Altunbas, L. Gambacorta ¢ D. Marqués,
Dezembro de 2007.

839 “Are there oil currencies? The real exchange rate of oil exporting countries”,

por M. M. Habib ¢ M. Manolova Kalamova, Dezembro de 2007.

840 “Downward wage rigidity for different workers and firms: an evaluation for Belgium using the
IWFP procedure”, por P. Du Caju, C. Fuss e L. Wintr, Dezembro de 2007.

841 “Should we take inside money seriously?”, por L. Stracca, Dezembro de 2007.

842 “Saving behaviour and global imbalances: the role of emerging market economies”,

por G. Ferrucci e C. Miralles, Dezembro de 2007.

843 “Fiscal forecasting: lessons from the literature and challenges”, por T. Leal, J. J. Pérez,

M. Tujula e J.-P. Vidal, Dezembro de 2007.
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844 “Business cycle synchronisation and insurance mechanisms in the EU”, por A. Afonso

e D. Furceri, Dezembro de 2007.

845 “Run-prone banking and asset markets”, por M. Hoerova, Dezembro de 2007.

846 “Information combination and forecast (st)ability: evidence from vintages of time-series
data”, por C. Altavilla e M. Ciccarelli, Dezembro de 2007.

847 “Deeper, wider and more competitive? Monetary integration, eastern enlargement and
competitiveness in the European Union”, por G. Ottaviano, D. Taglioni e F. di Mauro, Dezembro
de 2007.

848 “Economic growth and budgetary components: a panel assessment for the EU”, por

A. Afonso e J. Gonzalez Alegre, Janeiro de 2008.

849 “Government size, composition, volatility and economic growth”, por A. Afonso e D. Furceri,
Janeiro de 2008.

850 “Statistical tests and estimators of the rank of a matrix and their applications in econometric
modelling”, por G. Camba-Méndez ¢ G. Kapetanios, Janeiro de 2008.

851 “Investigating inflation persistence across monetary regimes”, por L. Benati, Janeiro de 2008.
852 “Determinants of economic growth: will data tell?”, por A. Ciccone ¢ M. Jarocinski,

Janeiro de 2008.

853 “The cyclical behaviour of equilibrium unemployment and vacancies revisited”, por

M. Hagedorn e 1. Manovskii, Janeiro de 2008.

854 “How do firms adjust their wage bill in Belgium? A decomposition along the intensive and
extensive margins”, por C. Fuss, Janeiro de 2008.

855 “Assessing the factors behind oil price changes”, por S. Dées, A. Gasteuil, R. K. Kaufmann

e M. Mann, Janeiro de 2008.

856 “Markups in the euro area and the United States over the period 1981-2004: a comparison of
50 sectors”, por R. Christopoulou e P. Vermeulen, Janeiro de 2008.

857 “Housing and equity wealth effects of Italian households”, por C. Grant e T. Peltonen,
Janeiro de 2008.

858 “International transmission and monetary policy cooperation”, por G. Coenen, G. Lombardo,
F. Smets e R. Straub, Janeiro de 2008.

859 “Assessing the compensation for volatility risk implicit in interest rate derivatives”, por

F. Fornari, Janeiro de 2008.

860 “Oil shocks and endogenous markups: results from an estimated euro area DSGE model”,
por M. Sanchez, Janeiro de 2008.

861 “Income distribution determinants and public spending efficiency”, por A. Afonso,

L. Schuknecht ¢ V. Tanzi, Janeiro de 2008.

862 “Stock market volatility and learning”, por K. Adam, A. Marcet e J. P. Nicolini,

Fevereiro de 2008.

863 “Population ageing and public pension reforms in a small open economy”, por C. Nickel,

P. Rother e A. Theophilopoulou, Fevereiro de 2008.

864 “Macroeconomic rates of return of public and private investment: crowding-in and crowding-
out effects”, por A. Afonso e M. St. Aubyn, Fevereiro de 2008.

865 “Explaining the Great Moderation: it is not the shocks”, por D. Giannone, M. Lenza e

L. Reichlin, Fevereiro de 2008.

866 “VAR analysis and the Great Moderation™ , por L. Benati e P. Surico, Fevereiro de 2008.

867 “Do monetary indicators lead euro area inflation?”, por B. Hofmann, Fevereiro de 2008.

868 “Purdah: on the rationale for central bank silence around policy meetings”, por M. Ehrmann
e M. Fratzscher, Fevereiro de 2008.

869 “The reserve fulfilment path of euro area commercial banks: empirical testing using panel
data”, por N. Cassola, Fevereiro de 2008.
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870 “Risk management in action: robust monetary policy rules under structured uncertainty”,
por P. Levine, P. McAdam, J. Pearlman e R. Pierse, Fevereiro de 2008.

871 “The impact of capital flows on domestic investment in transition economies”, por E. Mileva,
Fevereiro de 2008.

872 “Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis”, por H. Buddelmeyer,
G. Mourre e M. Ward, Fevereiro de 2008.

873 “The Feldstein-Horioka fact”, por D. Giannone e M. Lenza, Fevereiro de 2008.

874 “How arbitrage-free is the Nelson-Siegel model?”, por L. Coroneo, K. Nyholm e

R. Vidova-Koleva, Fevereiro de 2008.

875 “Global macro-financial shocks and expected default frequencies in the euro area”,

por O. Castrén, S. Dées e F. Zaher, Fevereiro de 2008.

876 “Are sectoral stock prices useful for predicting euro area GDP?”, por M. Andersson

e A. D’Agostino, Fevereiro de 2008.

OUTRAS PUBLICACOES

“Government finance statistics guide”, Janeiro de 2007.

Carta do Presidente do BCE a Pervenche Berés, Presidente da Comissao dos Assuntos Economicos
e Monetarios, Parlamento Europeu, Janeiro de 2007.

Carta do Presidente do BCE a Jean-Marie Cavada, Presidente da Comissdo das Liberdades
Civicas, da Justica e dos Assuntos Internos, Parlamento Europeu, Janeiro de 2007.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report”, Fevereiro de 2007.

“List of monetary financial institutions and institutions subject to minimum reserves”,
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GLOSSARIO

O presente glossario contém termos e expressoes seleccionados utilizados no Relatorio Anual. No
site do BCE é disponibilizado um glossario mais abrangente e pormenorizado.

Acordo de reporte (repurchase agreement): contrato de venda e compra subsequente de titulos
numa data especifica e a um prego especificado. Também designado “repo”.

Administracdo central (central government): administracdo tal como definida no Sistema
Europeu de Contas 1995, mas excluindo as administragdes regional e local (ver também
administracdes publicas).

Administragdes publicas (general government): sector definido no Sistema Europeu de Contas
1995 como sendo composto por entidades residentes cuja fung@o principal ¢ a produgido de bens
e servigos ndo mercantis destinados ao consumo individual e colectivo e/ou a redistribui¢do do
rendimento e da riqueza nacionais. Estdo incluidas as autoridades da administragdo central, regional
e local, bem como fundos de seguranga social. Ndo se incluem as entidades publicas que realizem
operagdes comerciais, como € o caso das empresas publicas.

Analise economica (economic analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
para a conducdo de uma analise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, que constitui
a base das decisdes de politica monetaria do Conselho do BCE. A andlise econémica incide
principalmente sobre a avaliagdo da actual evolugdo econdmica e financeira e os riscos implicitos
a curto e a médio prazo para a estabilidade de pregos, na perspectiva da interacgdo entre a oferta e
a procura nos mercados de bens, servigos e factores naqueles prazos. E prestada a devida atengdo
a necessidade de identificar a natureza dos choques que afectam a economia, os seus efeitos sobre
o comportamento de custos e fixagdo de pregos e as perspectivas de curto a médio prazo para a sua
propagacdo na economia (ver também analise monetaria).

Analise monetaria (monetary analysis): um dos pilares do quadro do Banco Central Europeu
para a condugdo de uma analise abrangente dos riscos para a estabilidade de precos, que constitui
a base das decisdes de politica monetaria do Conselho do BCE. A analise monetaria contribui para
avaliar as tendéncias de médio a longo prazo da inflacdo, tendo em conta o estreito relacionamento
entre moeda e precos ao longo de horizontes alargados. A analise monetaria leva em consideragdo
a evolucdo de uma vasta gama de indicadores monetérios incluindo o M3, as suas componentes
e contrapartidas, nomeadamente o crédito, e varias medidas de excesso de liquidez (ver também
analise econémica).

Area do euro (euro area): area que abrange os Estados-Membros que adoptaram o euro como
moeda tinica, nos termos do Tratado, ¢ na qual é conduzida uma politica monetaria {inica sob a
responsabilidade do Conselho do BCE. Actualmente, a area do euro inclui os seguintes paises:
Bélgica, Alemanha, Irlanda, Grécia, Espanha, Franga, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Paises
Baixos, Austria, Portugal, Eslovénia e Finlandia.

Balanca de pagamentos (BdP) (balance of payments (b.o.p.)): demonstracdo estatistica que
resume, para um periodo especifico, as transac¢des econdmicas realizadas por uma economia com o
resto do mundo. As transacc¢des consideradas sio as que envolvem bens, servigos e rendimentos, as
que envolvem créditos financeiros ou responsabilidades financeiras em relagdo ao resto do mundo e
todas as transacgdes que (tal como o perdao da divida) sdo classificadas como transferéncias.
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Balanco consolidado do sector das IFM (consolidated balance sheet of the MFI sector): balango
obtido através da compensagdo das posi¢des inter-IFM (por exemplo, empréstimos e depoésitos
entre IFM) no balango agregado das IFM. Fornece informagdo estatistica sobre os activos e
passivos do sector das IFM face a residentes na area do euro que ndo pertencem a este sector
(ou seja, administracoes puiblicas e outros residentes na area do euro) e face a ndo residentes na
area do euro. Este balanco consolidado ¢ a principal fonte estatistica para o célculo dos agregados
monetarios, fornecendo a base para a analise regular das contrapartidas do M3.

Banco Central Europeu (BCE) (European Central Bank (ECB)): o BCE ¢ o centro do
Eurosistema e do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, em conformidade com
o Tratado (n.° 2 do artigo 107.°), é dotado de personalidade juridica propria. Assegura que as
atribui¢oes cometidas ao Eurosistema ¢ ao SEBC sejam executadas, quer através das suas proprias
actividades, quer das actividades dos BCN, nos termos dos Estatutos do SEBC. O BCE ¢ governado
pelo Conselho do BCE ¢ pela Comissao Executiva e, enquanto terceiro 6rgdo de decisdo, pelo
Conselho Geral.

Base de incidéncia (reserve base): soma das rubricas elegiveis do balango (em especial
responsabilidades) que constituem a base para o calculo das reservas minimas de uma instituiciio
de crédito.

Carteira referencial (benchmark portfolio): relativamente a investimentos, uma carteira ou indice
de referéncia construido com base nos objectivos de liquidez e risco, bem como de remuneracao,
dos investimentos. A carteira referencial serve de base de comparagdo do desempenho da carteira
efectiva.

Central de deposito de titulos (CDT) (central securities depository (CSD)): entidade que
i) permite que as transacgdes de titulos sejam processadas e liquidadas escrituralmente e que
i) desempenha um papel activo na garantia da integridade das emissdes de titulos. Os titulos podem
ser titulados (mas imobilizados numa central de depoésito de titulos) ou podem ser desmaterializados
(ou seja, existir apenas como registo electronico).

Comissao Executiva (Executive Board): um dos 6rgaos de decisdo do Banco Central Europeu
(BCE). E composta pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e por quatro vogais, nomeados
de comum acordo pelos Chefes de Estado ou de Governo dos Estados-Membros que adoptaram o
euro.

Comité Economico e Financeiro (CEF) (Economic and Financial Committee (EF(C)): 6rgao
consultivo da Comunidade que contribui para a preparacdo dos trabalhos do Conselho ECOFIN ¢
da Comissdo Europeia. As suas atribuigdes incluem o acompanhamento da situagdo econdomica e
financeira dos Estados-Membros e da Comunidade e a supervisdo or¢amental.

Conselho do BCE (Governing Council): o 6rgdo de decisdo supremo do Banco Central Europeu
(BCE). E composto por todos os membros da Comissio Executiva do BCE e pelos governadores
dos BCN dos Estados-Membros que adoptaram o euro.

Conselho ECOFIN (ECOFIN Council): Conselho da UE, quando composto pelos ministros da
Economia e das Finangas.
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Conselho Geral (General Council): um dos 6rgios de decisao do Banco Central Europeu (BCE).
E composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE e pelos governadores de todos os BCN
do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

Contraparte (counterparty): parte oposta numa transac¢do financeira (por exemplo, em qualquer
transacgdo com um banco central).

Contraparte central (central counterparty): entidade que se interpde entre as contrapartes dos
contractos transaccionados em um ou mais mercados financeiros, tornando-se o comprador a todos
os vendedores e o vendedor a todos os compradores.

Crédito de IFM a residentes na area do euro (MF1I credit to euro area residents): empréstimos de
IFM concedidos ao sector ndo monetario residente na (area do euro) (incluindo as administracgoes
publicas e o sector privado) e detengdes por IFM de titulos (acgdes, outras participagdes ¢ titulos
de divida) emitidos pelo sector ndo monetario residente na area do euro.

Custo do financiamento externo de sociedades nio financeiras (real) (cost of the external
financing of non-financial corporations (real)): custo incorrido por sociedades ndo financeiras ao
obterem novos fundos externos. Para as sociedades nado financeiras da area do euro, ¢ calculado
como uma média ponderada do custo dos empréstimos bancérios, do custo dos titulos de divida
e do custo das acgdes, baseado nos respectivos saldos (corrigidos de efeitos de valorizagdo) e
deflacionado pelas expectativas de inflagdo.

Derivado de crédito (credit derivative): instrumento financeiro que separa o risco de crédito de
uma transac¢do financeira subjacente, permitindo que seja atribuido um prego ao risco de crédito e
que este seja transferido separadamente.

Desvio de financiamento das sociedades nio financeiras (financing gap of non-financial
corporations): desvio de financiamento que pode ser definido como o saldo entre a poupanca
(através de lucros ndo distribuidos e de dedugdes de depreciagdes) e o investimento ndo financeiro
das sociedades nao financeiras. O desvio de financiamento também pode ser definido com base nas
contas financeiras, como sendo o saldo entre a aquisicao liquida de activos financeiros e a variagdo
liquida de passivos das sociedades ndo financeiras. Existem discrepancias estatisticas entre as duas
medidas devido as diferengas nas fontes estatisticas.

Disponibilidades liquidas sobre o exterior das IFM (MFI net external assets): disponibilidades
sobre o exterior do sector das IFM da area do euro (como ouro, notas e moedas estrangeiras,
titulos emitidos por ndo residentes na area do euro e empréstimos concedidos a ndo residentes na
area do euro), menos responsabilidades para com o exterior do sector das IFM da area do euro (tais
como depositos e acordos de reporte de ndo residentes na area do euro, bem como as respectivas
detengdes de acgdes/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario ¢ titulos de
divida emitidos por IFM com prazo até dois anos, inclusive).

EONIA (indice overnight médio do euro) (EONIA (euro overnight index average)): medida
da taxa de juro efectiva prevalecente no mercado interbancério overnight do euro. E calculada
como uma média ponderada das taxas de juro das transac¢des de crédito overnight sem garantia
denominadas em euros, comunicadas por um painel de bancos contribuintes.
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Estabilidade de precos (price stability): a manutengdo da estabilidade de precos constitui o
objectivo primordial do Eurosistema. O Conselho do BCE define estabilidade de pre¢os como um
aumento homologo inferior a 2% do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor para a area
do euro. O Conselho do BCE também clarificou que, na prossecugdo da estabilidade de pregos,
pretende manter as taxas de inflagdo abaixo, mas proéximo, de 2% a médio prazo.

Estabilidade financeira (financial stability): condicdo em que o sistema financeiro — que inclui
intermediarios financeiros, mercados financeiros e infra-estruturas do mercado financeiro — ¢ capaz
de resistir a choques e de resolver desequilibrios financeiros, atenuando assim a possibilidade
de perturbagdes no processo de intermediacdo financeira que sejam suficientemente graves
para impedir, de forma significativa, a afectacdo de poupancas a oportunidades de investimento
lucrativas.

Estratégia de Lisboa (Lisbon strategy): agenda abrangente de reformas estruturais com vista a
transformar a UE na “economia baseada no conhecimento mais dindmica e competitiva do mundo”,
langada em 2000 pelo Conselho Europeu de Lisboa.

EURIBOR (taxa interbancaria de oferta do euro) (EURIBOR (euro interbank offered rate)):
taxa a qual um banco principal esta disposto a conceder empréstimos em euros a outro banco
principal, tal como comunicado por um painel de bancos contribuintes, que ¢ calculada diariamente
para os depositos interbancarios com varios prazos até 12 meses.

Eurosistema (Eurosystem): o sistema de banca central da drea do euro. E composto pelo Banco
Central Europeu e pelos BCN dos Estados-Membros que adoptaram o euro.

Excedente de exploracio bruto (gross operating surplus): excedente (ou défice) do valor do
produto decorrente das actividades de produgdo apds terem sido deduzidos os custos do consumo
intermédio, as despesas com pessoal e os impostos (menos subsidios) sobre a produgdo, mas antes
de serem considerados os pagamentos ¢ as receitas de rendimentos relacionados com a detengdo ou
o empréstimo/aluguer de activos financeiros e ndo produzidos.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a qual as contrapartes t€ém
acesso por sua propria iniciativa. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes pelo
prazo overnight: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez ¢ a facilidade permanente de
deposito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal lending facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para receber crédito overnight de
um BCN a uma taxa de juro fixada antecipadamente contra activos elegiveis (ver também taxas de
juro directoras do BCE).

Facilidade permanente de deposito (deposit facility): facilidade permanente do Eurosistema
que as contrapartes podem utilizar para efectuar depositos overnight num BCN, remunerados a
uma taxa de juro fixada antecipadamente (ver também taxas de juro directoras do BCE).

Garantias (collateral): activos usados ou transferidos (por exemplo, por institui¢oes de crédito

para os bancos centrais) como caugdo de reembolso de empréstimos, bem como activos vendidos
(por exemplo, por instituigdes de crédito aos bancos centrais) como parte de acordos de reporte.
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Gestdo empresarial (corporate governance): normas, procedimentos e processos segundo
os quais uma organizacao ¢ gerida e controlada. A estrutura de gestdo empresarial especifica a
distribuigdo de direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes na organizacdo — tais
como o conselho de administragdo, os gestores, os accionistas e outros participantes — e estabelece
as normas ¢ procedimentos para a tomada de decisdes.

IFM (instituicdes financeiras monetarias) (MFIs (monetary financial institutions)): instituigoes
financeiras que, no seu conjunto, formam o sector de emissdo de moeda da area do euro. Incluem
o Eurosistema, instituicdes de crédito residentes (segundo a definicdo do Direito Comunitario)
e todas as outras instituigdes financeiras residentes cuja actividade consiste em receber depositos
e/ou substitutos proximos de depositos de entidades, excepto IFM, e que, por sua propria conta
(pelo menos em termos econdmicos), concedem crédito e/ou efectuam investimentos em valores
mobiliarios. O ultimo grupo ¢ predominantemente constituido por fundos do mercado monetario.

indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) (Harmonised Index of Consumer
Prices (HICP)): medida dos pregos no consumidor compilada pelo Eurostat ¢ harmonizada para
todos os Estados-Membros da UE.

Instituicdo de crédito (credit institution): 1) uma empresa cuja actividade principal consiste em
receber do publico depdsitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder crédito por sua propria
conta; ou ii) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo as incluidas em i), que emita
meios de pagamento sob a forma de moeda electronica.

Instituto Monetario Europeu (IME) (European Monetary Institute (EMI)): institui¢io temporaria
criada no inicio da Segunda Fase da Unido Econémica e Monetiaria em 1 de Janeiro de 1994.
O IME entrou em liquidagdo ap6s a criagdo do Banco Central Europeu em 1 de Junho de 1998.

Investimento de carteira (portfolio investment): transacgdes e/ou posig¢des liquidas de residentes
na area do euro em titulos emitidos por néo residentes na area do euro (“activo”) e transacgdes e/ou
posi¢oes liquidas de ndo residentes em titulos emitidos por residentes na area do euro (“passivo”).
Inclui titulos de participacdo no capital e titulos de divida (obrigacdes e outros titulos de divida, e
instrumentos do mercado monetario), excluindo os montantes registados no investimento directo
ou activos de reserva.

Investimento directo (direct investment): investimento transfronteiras para efeitos de obtengdo de
uma participacdo duradoura numa empresa residente numa outra economia (na pratica, assumindo
uma participagdo de, pelo menos, 10% das ac¢des ordinarias ou do poder de voto).

M1 (M1): agregado monetario estreito que abrange circulagdo monetaria mais depdsitos overnight
detidos em IFM e na administragao central (por exemplo, Correios ou Tesouro).

M2 (M2): agregado monetario intermédio que abrange o M1 e depositos reembolsaveis com pré-
-aviso até trés meses, inclusive (ou seja, depdsitos de poupanga de curto prazo) e depdsitos com
prazo acordado até dois anos, inclusive (ou seja, depdsitos a curto prazo) detidos em IFM e na
administracio central.

M3 (M3): agregado monetario largo que abrange o M2 e instrumentos negociaveis, em particular
acordos de reporte, ac¢des/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario e titulos
de divida com prazo até dois anos, inclusive, emitidos por IFM.
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Mercado de titulos (equity market): mercado em que os titulos de participacio sdo emitidos e
transaccionados.

Mercado monetario (money market): mercado no qual fundos de curto prazo sdo captados,
investidos e transaccionados utilizando instrumentos geralmente com prazo original até um ano,
inclusive.

Mercado obrigacionista (bond marker): mercado em que os titulos de divida de mais longo prazo
sdo emitidos e transaccionados.

Modelo de banco central correspondente (MBCC) (Correspondent central banking model
(CCBM)): mecanismo estabelecido pelo Eurosistema com o objectivo de permitir que as
contrapartes utilizem activos elegiveis numa base transfronteiras. No MBCC, os BCN actuam
como bancos correspondentes entre si. Cada BCN tem uma conta de titulos em nome de cada um
dos outros BCN (e do Banco Central Europeu).

MTC II (mecanismo de taxas de cAmbio II) (ERM II (exchange rate mechanism II)): mecanismo
de taxas de cambio que proporciona o quadro para a cooperagdo de politica cambial entre os paises
da area do euro e os Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro. O MTC II € um
acordo multilateral com taxas centrais fixas, mas ajustaveis, e uma banda de flutuacdo normal de
+15%. As decisdes relativas a taxas de cambio e, possivelmente, a bandas de flutuagdo mais estreitas
sdo tomadas por mutuo acordo entre os Estados-Membros da UE em questdo, os paises da area do
euro, o Banco Central Europeu (BCE) ¢ os outros Estados-Membros da UE que participem no
mecanismo. Todos os participantes no MTC II, incluindo o BCE, tém o direito de dar inicio a um
procedimento confidencial destinado a alterar as taxas centrais (realinhamento).

Opcao (option): instrumento financeiro que confere ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacéo,
de comprar ou vender determinados activos (por exemplo, uma obrigacdo ou uma ac¢do) a um
precgo pré-determinado (prego de exercicio) até ou numa certa data futura (data do exercicio ou de
vencimento).

Operacio de mercado aberto (open market operation): operagao executada no mercado financeiro
por iniciativa do banco central. Relativamente aos seus objectivos, regularidade e procedimentos,
as operacdes de mercado aberto do Eurosistema podem dividir-se em quatro categorias: operacoes
principais de refinanciamento; operacdes de refinanciamento de prazo alargado; operacdes
ocasionais de regularizacdo e operagdes estruturais. Quanto aos instrumentos utilizados, as
operacdes reversiveis sdo o principal instrumento de mercado aberto do Eurosistema e pode
ser utilizado nas quatro categorias de operagdes. Além disso, as operagdes estruturais podem ser
executadas sob a forma de emissdo de certificados de divida e de transacgdes definitivas, enquanto
que as operagdes ocasionais de regularizagdo podem ser executadas sob a forma de transacgdes
definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depdsitos a prazo fixo.

Operacao de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation): operacio
de mercado aberto de carcter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdes
reversiveis. Estas operagdes sdo realizadas através de um leildo normal com uma frequéncia mensal
e tém, normalmente, o prazo de trés meses.
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Operacgao ocasional de regularizacio (fine-tuning operation): operacio de mercado aberto
executada pelo Eurosistema para resolver situagdes de flutuagdo inesperada de liquidez no
mercado. A frequéncia e o prazo destas operagdes ndo sdo normalizados.

Operacgao principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacio de mercado
aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdes reversiveis.
Estas operagdes sdo realizadas através de um leildo normal com uma frequéncia semanal e tém,
normalmente, o prazo de uma semana.

Operacio reversivel (reverse transaction): operacao através da qual o banco central compra ou
vende activos ao abrigo de um acordo de reporte, ou conduz operagdes de crédito com garantias.

Outro intermediario financeiro (OIF) (other financial intermediary (OFI)): sociedade ou quase-
-sociedade (excepto sociedade de seguros ou fundo de pensdes), cuja funcdo principal consiste
em fornecer servigos de intermediacdo financeira contraindo passivos sob outras formas que ndo
numerario, depositos e/ou substitutos proximos dos depositos junto de entidades institucionais
que ndo IFM. Os OIF incluem, em particular, sociedades cuja fungdo principal é o financiamento
a longo prazo, como a locag8o financeira, as deten¢des de activos titularizados, outras detengdes
financeiras, transacc¢des de titulos e derivados (em seu proprio nome), capital de risco e capital-
-desenvolvimento.

Pacto de Estabilidade e Crescimento (Stability and Growth Pact): o Pacto de Estabilidade e
Crescimento pretende servir como meio de salvaguarda da solidez das finangas publicas na Terceira
Fase da Unido Economica e Monetaria, de forma a reforcar as condi¢des para a estabilidade
de precos ¢ para um crescimento forte e sustentavel conducente a criagdo de emprego. Para o
efeito, prescreve que os Estados-Membros especifiquem os seus objectivos or¢amentais de médio
prazo. Contém igualmente especificagdes concretas sobre o procedimento relativo aos défices
excessivos. E constituido pela resolugio do Conselho Europeu de Amesterddo, de 17 de Junho
de 1997, relativa ao Pacto de Estabilidade e Crescimento, e por dois regulamentos do Conselho,
nomeadamente i) o Regulamento (CE) n.° 1466/97 de 7 de Julho de 1997 relativo ao refor¢o da
supervisdo das posicdes orcamentais e a supervisdo e coordenacdo das politicas econdémicas, com
as alteragdes introduzidas pelo Regulamento (CE) n.° 1055/2005 de 27 de Junho de 2005, e ii)
o Regulamento (CE) n.° 1467/97 de 7 de Julho de 1997 relativo a aceleragdo e clarificacdo da
aplicacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, com as alteragdes introduzidas pelo
Regulamento (CE) n.° 1056/2005 de 27 de Junho de 2005. O Pacto de Estabilidade e Crescimento
¢ complementado pelo relatorio do Conselho ECOFIN sobre a melhoria da sua aplicagdo
(“Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”), aprovado pelo Conselho
Europeu de Bruxelas de 22 e 23 de Margo de 2005. E também complementado pelo novo codigo
de conduta ( “Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines
on the format and content of stability and convergence programmes”), que fornece especificagdes
quanto a aplicagdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento ¢ orientagdes quanto a apresentagdo ¢
contetido dos programas de estabilidade e convergéncia e que foi aprovado pelo Conselho ECOFIN
de 11 de Outubro de 2005.

Paises candidatos (candidate countries): paises relativamente aos quais a UE aceitou uma

candidatura de adesdo. As negociacdes de adesdo com a Croacia e a Turquia tiveram inicio em 3 de
Outubro de 2005, ndo tendo ainda comegado com a Antiga Republica Jugoslava da Macedonia.
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Periodo de manutencao (maintenance period): periodo durante o qual se calcula o cumprimento
das reservas minimas por parte das instituicoes de crédito. Os periodos de manutengdo tém
inicio no dia de liquidagdo da primeira operacio principal de refinanciamento apods a reunido
do Conselho do BCE para a qual esta agendada a avaliagdo mensal da orientagdo de politica
monetaria. O Banco Central Europeu publica um calendario dos periodos de manutengdo de
reservas minimas pelo menos trés meses antes do inicio do ano.

Posicdo de investimento internacional (p.i.i.) (international investment position (i.i.p.)): valor e
composicao dos créditos financeiros (ou responsabilidades financeiras) liquidos de uma economia
em relagdo ao resto do mundo.

Procedimento relativo aos défices excessivos (excessive deficit procedure): disposigao definida no
artigo 104.° do Tratado e especificada no Protocolo n.° 20 sobre o procedimento relativo aos défices
excessivos que exige aos Estados-Membros da UE que mantenham a disciplina or¢amental, que
define critérios segundo os quais se considera que uma posi¢do or¢amental esta em défice excessivo
e que regula os passos a dar ap6s a constatagdo de que os requisitos para o saldo or¢amental ou
a divida publica ndo foram cumpridos. O artigo 104.° ¢ complementado pelo Regulamento do
Conselho (CE) n.° 1467/97 de 7 de Julho de 1997 relativo a aceleragdo e clarificagdo da aplicagdo
do procedimento relativo aos défices excessivos (com as alteracdes introduzidas pelo Regulamento
do Conselho (CE) n.° 1056/2005 de 27 de Junho de 2005), que ¢ uma das partes constituintes do
Pacto de Estabilidade e Crescimento.

Processamento directo (straight-through processing (STP)): processamento integralmente
automatizado de transacgdes/transferéncias de pagamentos, incluindo a conclusdo automatizada da
confirmacdo, correspondéncia, gera¢ao, compensagao e liquidagdo de instrugdes.

Projeccgdes (projections): resultados dos exercicios elaborados quatro vezes por ano no sentido de
projectar a possivel evolugdo macroeconomica futura na area do euro. As projecgdes elaboradas
por especialistas do Eurosistema sdo publicadas em Junho e Dezembro, enquanto as projecgdes
elaboradas por especialistas do Banco Central Europeu (BCE) sdo publicadas em Margo e
Setembro. As projeccdes sdo parte integrante do pilar de andlise econdmica da estratégia de politica
monetaria do BCE, sendo, por conseguinte, um dos varios elementos considerados pelo Conselho
do BCE na avaliagdo dos riscos para a estabilidade de precos.

Proveitos monetarios (monetary income): rendimento que resulta para os BCN do desempenho da
fungao de politica monetaria do Eurosistema, proveniente de activos consignados em conformidade
com as orientagdes estabelecidas pelo Conselho do BCE e detido em contrapartida de notas em
circulac@o e de depdsitos no passivo de instituicoes de crédito.

Quadro de avaliacdo de crédito do Eurosistema (ECAF) (Eurosystem credit assessment
framework (ECAF)): quadro que define os procedimentos, regras ¢ técnicas que asseguram que
todos os activos elegiveis cumprem os elevados padrdes de crédito do Eurosistema.

Raécio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada categoria de rubricas
elegiveis do balango incluidas na base de incidéncia. O racio ¢ utilizado para calcular as reservas
minimas.

Rendibilidade empresarial (corporate profitability): medida dos lucros das empresas, em relagao,
sobretudo, as suas vendas, activos ou capitais proprios. Existe um conjunto variado de racios de
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rendibilidade das empresas baseados nas demonstragdes financeiras das mesmas, tais como o racio
de rendibilidade operacional (vendas menos custos operacionais) em relacdo as vendas, o racio do
resultado liquido (proveitos operacionais e ndo operacionais, depois de impostos, depreciacdes e
rubricas extraordinarias) em relagdo as vendas, a rendibilidade do activo (que relaciona o resultado
liquido com o total do activo) e a rendibilidade dos capitais proprios (que relaciona o resultado
liquido com os fundos dos accionistas). A nivel macroeconémico, o excedente de exploracio
bruto, com base nas contas nacionais, por exemplo em relacdo ao PIB ou ao valor acrescentado,
¢ frequentemente utilizado como uma medida da rendibilidade.

Reservas minimas (reserve requirement): montante minimo de reservas que uma instituicao de
crédito deve constituir no Eurosistema. O cumprimento ¢ determinado com base na média dos
saldos diarios ao longo de um periodo de manutencio.

Responsabilidades financeiras a mais longo prazo das IFM (MFI longer-term financial
liabilities): depdsitos com prazo acordado superior a dois anos, depositos reembolsaveis com pré-
-aviso superior a trés meses, titulos de divida emitidos por IFM da area do euro com prazo
original superior a dois anos e o capital e reservas do sector das IFM da area do euro.

Risco de crédito (credit risk): risco de uma contraparte ndo liquidar uma obrigacdo no valor total,
quer na devida data, quer em qualquer data posterior. O risco de crédito inclui o risco do custo de
substitui¢do e o risco de capital. Inclui ainda o risco de falha do banco de liquidagao.

Risco de liquidacdo (settlement risk): risco de uma liquidagdo num sistema de transferéncias
ndo se realizar da forma esperada, normalmente devido ao incumprimento por uma parte de uma
ou mais obrigagdes de liquidagdo. Este risco inclui, em particular, o risco operacional, o risco de
crédito e o risco de liquidez.

Risco de liquidez (liquidity risk): risco de uma contraparte ndo liquidar uma obrigagéo pelo seu
valor total na data devida. O risco de liquidez ndo implica que a contraparte ou participante esteja
numa situagdo de insolvéncia, uma vez que esta pode ter capacidade para efectuar a liquidagdo
necessaria numa dada posterior ndo especificada.

Risco de mercado (market risk): risco de perdas (tanto nas posi¢des de balango, como nas posigoes
fora do balango) decorrentes de oscilagdes nos precos de mercado.

Risco sistémico (systemic risk): risco de a incapacidade de um participante cumprir as suas
obrigagdes num sistema dar origem a incapacidade de outros participantes cumprirem as suas
obrigacdes na data devida, com possiveis efeitos de repercusséo, tais como problemas significativos
de liquidez ou de crédito, que podem por em perigo a estabilidade do sistema financeiro. Essa
incapacidade pode ser provocada por problemas operacionais ou financeiros.

Saldo primario (primary balance): crédito liquido ou endividamento liquido das administragdes
publicas, excluindo os pagamentos de juros sobre os seus passivos consolidados.

Sistema de liquidacio de titulos (SLT) (securities settlement system (SSS)): sistema de
transferéncias para a liquidagdo de transacc¢des de titulos. Inclui todos os acordos institucionais
necessarios para a compensagao ¢ liquidagdo de transacgdes de titulos e para a prestacdo de servigos
de custodia de titulos.
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Sistema de liquidacio por bruto em tempo real (SLBTR) (real-time gross settlement (RTGS)
system): sistema de liquidag@o no qual o processamento ¢ a liquidagdo sdo efectuados instrucdo a
instrucdo (sem compensagdo) em tempo real (em continuo) (ver também TARGET).

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks (ESCB)):
constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos BCN dos 27 Estados-Membros da UE, ou
seja, inclui, para além dos membros do Eurosistema, os BCN dos Estados-Membros que ainda ndo
adoptaram o euro. O SEBC ¢ governado pelo Conselho do BCE e pela Comissao Executiva do
BCE e, enquanto terceiro 6rgao de decisdo do BCE, pelo Conselho Geral.

Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95) (European System of Accounts 1995 (ESA 95)):
sistema de contas macroeconomicas abrangente e integrado, assente num conjunto de conceitos
estatisticos, defini¢des, classificacdes e normas contabilisticas internacionalmente acordados, cujo
objectivo ¢ obter uma descrigdo quantitativa harmonizada das economias dos Estados-Membros da
UE. O SEC 95 ¢ a versdo comunitaria do Sistema de Contas Nacionais mundial de 1993 (SCN 93).

Swap cambial (foreign exchange swap): duas transacgdes simultaneas a vista e a prazo de uma
moeda contra outra.

TARGET (Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidacdes pelos
Valores Brutos em Tempo Real) (TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system)): sistema de liquidacio por bruto em tempo real (SLBTR)
para o euro. Sistema descentralizado composto pelos SLBTR nacionais, o mecanismo de pagamentos
do BCE e 0 mecanismo de interligacao.

TARGET?2 (TARGET?2): nova geracdo do sistema TARGET, na qual a anterior estrutura técnica
descentralizada sera substituida por uma plataforma tnica partilhada que oferecera um servigo
harmonizado com um sistema de fixag@o de pregos uniforme.

Taxa de cambio efectiva (TCE) do euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)): média ponderada de taxas de cambio bilaterais do euro face as moedas dos
principais parceiros comerciais da drea do euro. O Banco Central Europeu publica indices da
TCE nominal para o euro face a dois grupos de parceiros comerciais: o0 TCE-22 (que abrange os 12
Estados-Membros da UE ndo pertencentes a area do euro e 10 dos principais parceiros comerciais
fora da UE) e o TCE-42 (composto pelo TCE-22 e outros 20 paises). Os pesos utilizados reflectem a
quota de cada pais parceiro no comércio da area do euro e ilustram a concorréncia em mercados de
paises terceiros. As TCE reais sdo TCE nominais deflacionadas por uma média ponderada de pregos
ou custos externos em rela¢do aos internos. S&o, por conseguinte, medidas da competitividade dos
precos e dos custos.

Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo das taxas de juro as quais as
contrapartes podem apresentar propostas nos leildes de taxa variavel das operag¢des principais de
refinanciamento. E uma das taxas de juro directoras do BCE que reflecte a orientago da politica
monetaria.

Taxas de juro das IFM (MFI interest rates): taxas de juro aplicadas por institui¢oes de crédito
e outras IFM residentes, excluindo bancos centrais e fundos do mercado monetario, a depositos e
empréstimos denominados em euros face a familias e sociedades néo financeiras residentes na area
do euro.
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Taxas de juro directoras do BCE (key ECB interest rates): taxas de juro fixadas pelo Conselho do
BCE que reflectem a orientagdo da politica monetaria do Banco Central Europeu. As taxas de juro
directoras do BCE sdo a taxa minima de proposta das operacdes principais de refinanciamento,
a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa de juro da facilidade
permanente de depésito.

Titulo de divida (debt security): promessa por parte do emitente (isto é, o mutuario) de efectuar
um ou mais pagamentos ao detentor (o mutuante) numa data ou datas futura(s) especifica(s). Estes
titulos implicam normalmente uma taxa de juro especifica (o cupao) e/ou sdo vendidos a desconto
ao montante que sera reembolsado na data de vencimento. Os titulos de divida emitidos com prazo
original superior a um ano sdo classificados como de longo prazo.

Titulos de participacio no capital (equities): titulos que representam a detencdo de uma
participagdo numa empresa. Abrangem acgdes transaccionadas nas bolsas de valores (accdes
cotadas), acg¢des ndo cotadas e outras formas de participagdo. As ac¢des geram habitualmente
rendimentos sob a forma de dividendos.

Tratado (Treaty): refere-se ao Tratado que institui a Comunidade Europeia (o “Tratado de Roma”).
Foram introduzidas alteracdes ao Tratado em diversas ocasides, em particular pelo Tratado da Unido
Europeia (“Tratado de Maastricht™), o qual langou as bases para a Unido Econémica e Monetaria
e incluiu os Estatutos do SEBC.

Unido Econémica e Monetaria (UEM) (Economic and Monetary Union (EMU)): processo
que conduziu a moeda Unica, o euro, e a politica monetaria Unica na area do euro, bem como
a coordenagdo das politicas economicas dos Estados-Membros da UE. Este processo, tal como
definido no Tratado, foi realizado em trés fases. A Terceira Fase (a ultima) teve inicio a 1 de
Janeiro de 1999, com a transferéncia da competéncia monetaria para o Banco Central Europeu ¢
a introdugdo do euro. A transigdo para o euro fiduciario a 1 de Janeiro de 2002 concluiu o processo
de estabelecimento da UEM.

Valor de referéncia para o crescimento do M3 (reference value for M3 growth): a taxa de
crescimento homologa de médio prazo do M3 consistente com a manutencao da estabilidade de
precos. Actualmente, o valor de referéncia para o crescimento anual do M3 ¢ de 4'4%.

Volatilidade implicita (implied volatility): volatilidade esperada (ou seja, desvio padrdo) das taxas
de variac¢do do preco de um activo (por exemplo, uma ac¢do ou uma obrigacao). Pode ser calculada
a partir do preco do activo, da data de vencimento e do prego de exercicio das suas opg¢des, bem
como a partir de uma taxa de remuneragdo sem risco, utilizando um modelo de valorizagdo de
opgdes, como, por exemplo, o modelo de Black-Scholes.
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