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c.if. cost, insurance and freight at the importer’s border
CTCI 3.* Rev. Classificagdo Tipo do Comércio Internacional (3.? revisdo)
CUTCE custos unitarios do trabalho no conjunto da economia
CUTIT custos unitarios do trabalho na industria transformadora
EUR euro

FMI Fundo Monetario Internacional

f.o.b. free on board at the exporter’s border

HWWA Instituto de Economia Internacional de Hamburgo

IFM institui¢do financeira monetaria

IHPC Indice Harmonizado de Pre¢os no Consumidor
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IPP Indice de Pregos no Produtor

MBP5 Manual da Balanga de Pagamentos do FMI (5.% edigdo)
MTC Mecanismo de taxas de cambio

NACE Rev. I  Classificacdo estatistica das actividades economicas na Comunidade Europeia
OCDE Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico
OIT Organizagdo Internacional do Trabalho

PIB produto interno bruto

SEBC Sistema Europeu de Bancos Centrais

SEC 95 Sistema Europeu de Contas 1995

TCE taxa de cambio efectiva

UE Unido Europeia

UEM Unido Economica e Monetaria

De acordo com a pratica corrente na Comunidade, a listagem dos paises da UE constantes no
presente Relatério é feita segundo a ordem alfabética dos nomes dos paises nas linguas nacionais.
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INTRODUCAO

No Relatorio de Convergéncia deste ano,
elaborado ao abrigo do n.° 2 do artigo 122.° do
Tratado que institui a Comunidade Europeia (o
Tratado), o Banco Central Europeu (BCE)
utiliza o enquadramento aplicado nos
Relatorios de Convergéncia produzidos pelo
Instituto Monetario Europeu (IME) em Margo
de 1998 e pelo BCE em Maio de 2000 ¢ 2002,
para analisar, no que se refere a 11 Estados-
-Membros ndo pertencentes a area do euro, se
foi alcangado um elevado grau de convergéncia
sustentavel e para avaliar o cumprimento das
disposigdes estatutarias, cuja observancia pela
parte dos bancos centrais nacionais (BCN)
constitui condigdo para a participagdo integral
no Eurosistema.

Os Estados-Membros analisados por este
relatorio sdo: Republica Checa, Estonia,
Chipre, Leténia, Lituania, Hungria, Malta,
Polonia, Eslovénia, Eslovaquia e Suécia.

Apos a introdugdo do euro em 1 de Janeiro de
1999 em 11 Estados-Membros e em 1 de Janeiro
de 2001 na Grécia, e o alargamento da Unido
Europeia (UE) com a adesdo de dez novos
Estados-Membros em 1 de Maio de 2004, 13
Estados-Membros da UE ndo sd3o ainda
participantes plenos na Unido Economica e
Monetaria (UEM). Dois destes Estados-
-Membros, nomeadamente a Dinamarca e o
Reino Unido, gozam de estatuto especial. Nos
termos dos protocolos relevantes, anexos ao
Tratado, estes paises notificaram que ndo
participariam na Terceira Fase da UEM em 1 de
Janeiro de 1999. Consequentemente, s6 serdo
efectuados relatorios de convergéncia para
estes dois Estados-Membros caso estes os
solicitem. Visto ndo ter havido qualquer pedido
neste sentido, o Relatorio de Convergéncia
deste ano exclui estes dois paises.

Na claboragao do presente relatério, o BCE
cumpre os requisitos previstos no n.° 2 do artigo
122.° e no n.° 1 do artigo 121.° do Tratado, no
sentido de apresentar relatorios ao Conselho da
Unido Europeia (Conselho da UE) pelo menos
de dois em dois anos, ou a pedido de um Estado-
-Membro que beneficie de uma derrogagdo,
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sobre “os progressos alcangados pelos Estados-
-Membros no cumprimento das suas obrigagdes
relativas a realizagdo da unido econdmica e
monetaria”. A Comissdo Europeia recebeu o
mesmo mandato, sendo os dois relatorios
apresentados ao Conselho da UE em
simultaneo.

A avaliagdo do processo de convergéncia
depende essencialmente da qualidade e
integridade das estatisticas subjacentes. A
compilagdo e o reporte de estatisticas, em
particular as estatisticas das finangas publicas,
ndo devem ser vulneraveis a ciclos politicos e
eleitorais. Os paises sdo convidados a
considerar a qualidade e a integridade das suas
estatisticas como uma prioridade, de modo a
assegurar a existéncia de um sistema adequado
de controlo interno e externo aquando da
compilagdo destas estatisticas, ¢ a aplicar
padrdes minimos no dominio das estatisticas.
Estes padroes devem reforgar a independéncia,
integridade e responsabilizagdo dos institutos
nacionais de estatistica e também ajudar a
inspirar confianga na qualidade das estatisticas
orcamentais. Os padrdes e a sua aplicagdo
poderdo ser analisados aquando do proximo
Relatério de Convergéncia.

A presente Introducdo e Sumario continua com
uma  panoramica geral dos  aspectos
fundamentais e resultados da analise da
convergéncia econdmica ¢ legal. Segue-se uma
analise mais pormenorizada nos Capitulos I e
I1. O Capitulo I avalia o estado da convergéncia
economica em cada um dos 11 Estados-
-Membros analisados. O Capitulo II analisa a
compatibilidade entre a legislagdo nacional de
cada um destes Estados-Membros, incluindo os
estatutos do seu BCN, e os artigos 108.° e 109.°
do Tratado e os Estatutos do Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC).



| ANALISE DA CONVERGENCIA ECONOMICA

1.1 ENQUADRAMENTO PARA A ANALISE

De modo a examinar o estado da convergéncia
econémica nos 11 Estados-Membros em
analise, o BCE recorre a um enquadramento
comum para a analise que ¢ aplicado em cada
um dos paises. O enquadramento comum tem
por base, em primeiro lugar, as disposigdes do
Tratado e a sua aplicagdo pelo BCE relativa a
evolugdo dos pregos, dos défices orgamentais ¢
dos racios da divida, das taxas de cambio e das
taxas de juro de longo prazo, tendo igualmente
em contra outros factores. Em segundo lugar,
baseia-se numa série de indicadores
economicos adicionais, retrospectivos e
prospectivos, considerados uteis para uma
analise mais pormenorizada da sustentabilidade
da convergéncia. As Caixas 1 a 4, que se
seguem, fazem uma breve referéncia as
disposigdes do Tratado, apresentando aspectos
metodologicos que enquadram a aplicagdo
dessas disposigdes pelo BCE.

Além disso, o presente relatorio tem em conta
os principios estabelecidos em relatorios
anteriores, publicados pelo IME e pelo BCE.
De modo a assegurar a continuidade e um
tratamento equitativo, sdo aplicados os mesmos
principios aos novos Estados-Membros. Em
particular, o BCE recorre a diversos principios
orientadores na aplicagdo dos critérios de
convergéncia. Em primeiro lugar, os critérios
individuais sdo interpretados e aplicados de
uma forma estrita. A justificagdo deste
principio decorre do facto de ser objectivo
principal dos critérios assegurar que apenas os
Estados-Membros cuja situagdo econdmica ¢
compativel com a estabilidade de pregos ¢ a
viabilidade da area do euro possam nela
participar. Em segundo lugar, os critérios de
convergéncia constituem um conjunto coerente
e integrado, devendo ser cumpridos na sua
totalidade; o Tratado enumera os critérios numa
base de igualdade, ndo sugerindo uma
hierarquia. Em terceiro lugar, os critérios de
convergéncia tém de ser satisfeitos com base
nos dados actuais. Em quarto lugar, a aplicagdo
dos critérios de convergéncia deve ser
consistente, transparente e simples. Além disso,

salienta-se de novo que o cumprimento dos
critérios de convergéncia ¢ essencial, nfo
apenas num momento especifico, mas numa
base sustentada. Por esta razdo, as analises dos
paises  desenvolvem a  questdo da
sustentabilidade da convergéncia.

Em primeiro lugar, os dados sdo analisados
retrospectivamente, cobrindo, em principio, os
ultimos oito anos. Tal permite determinar
de forma fundamentada se os progressos
actuais resultam de verdadeiros ajustamentos
estruturais, o que por sua vez deveria conduzir a
uma melhor avaliagdo da sustentabilidade da
convergéncia econdmica. Ao mesmo tempo,
deve-se considerar devidamente o facto de
os dados retrospectivos relativos a maior parte
dos novos Estados-Membros poderem ser
fortemente influenciados pela transigdo em
curso nestes paises. Em segundo lugar, ¢
na medida do possivel, ¢ adoptada uma
analise prospectiva. Neste contexto, salienta-se
que a sustentabilidade de desenvolvimentos
econdomicos favoraveis depende de forma critica
de respostas de politica apropriadas e
duradouras face aos desafios actuais e futuros.
No geral, salienta-se que garantir a
sustentabilidade da convergéncia economica
depende quer de alcangar uma posicdo inicial
solida, quer das politicas prosseguidas apods a
adopgao do euro.

O enquadramento comum ¢ depois aplicado
individualmente aos 11 Estados-Membros. As
analises destes paises, que incidem sobre o
desempenho de cada Estado-Membro, deverdo
ser consideradas numa base individual, em
linha com os termos previstos no artigo 121.°.

No que se refere a evolucdo dos precos, as
disposigdes do Tratado e a sua aplicagdo pelo
BCE sao apresentadas na Caixa 1.

Para permitir uma analise mais pormenorizada
da sustentabilidade da evolugdo dos pregos,
a taxa média da inflagio medida pelo
indice Harmonizado de Precos no Consumidor
(IHPC), registada durante o periodo de
referéncia de doze meses entre Setembro de
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Caixa |

EVOLUGAO DOS PREGOS
1 Disposicoes do Tratado
O n.° 1, primeiro travessdo, do artigo 121.° do Tratado preveé o seguinte:

“arealizagdo de um elevado grau de estabilidade dos pregos, que serd expresso por uma taxa de
inflagdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos pregos.”

O artigo 1.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo 121.° do
Tratado estipula o seguinte:

“por critério de estabilidade dos pregos, a que se refere on.° 1, primeiro travessao, do artigo 121.°
do presente Tratado, entende-se que cada Estado-Membro deve registar uma estabilidade dos
pregos sustentavel e, no ano que antecede a analise, uma taxa média de inflagao que ndo exceda
em mais de 1% pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com
melhores resultados em termos de estabilidade dos precos. A inflagdo serd calculada com base no
indice de precos no consumidor (IPC) numa base comparavel, tomando em consideragdo as
diferencas nas defini¢des nacionais.”

2 Aplicagio das disposicdes do Tratado
No contexto do presente relatorio, o BCE aplica as disposig¢des do Tratado da seguinte forma:

— Em primeiro lugar, no que se refere a “uma taxa média de inflag@o, no ano que antecede a
analise”, a taxa de inflagdo foi calculada com base no aumento da tultima média de 12 meses
disponivel do IHPC em relagdo a média de 12 meses anterior. Assim, no que respeita a taxa de
inflagdo, o periodo de referéncia considerado neste relatério estd compreendido entre
Setembro de 2003 e Agosto de 2004.

— Em segundo lugar, o conceito de “no maximo, os trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos pregos”, utilizado na defini¢cao do valor de referéncia,
foi aplicado com recurso a média aritmética ndo ponderada da taxa de inflagdo nos seguintes
trés paises da UE: Finlandia (0.4%), Dinamarca (1.0%) ¢ Suécia (1.3%). Em resultado, a taxa
média é de 0.9% e, adicionando 1% pontos percentuais, o valor de referéncia ¢ de 2.4%. A
evolucdo dos precos na Lituania ao longo do periodo de referéncia, que resultou numa taxa
média de 12 meses de -0.2% devido a acumulagio de factores especificos, foi considerada uma
excepcao. Consequentemente, este valor foi excluido do calculo do valor de referéncia, ja que,
caso contrario, poderia ter dado origem a uma distor¢ao do valor de referéncia, reduzindo a
utilidade do valor de referéncia como um referencial com grande significado em termos
econémicos. E de sublinhar que o conceito de “excepgo” ja tinha sido referido em relatérios de
convergéncia anteriores. Tal ndo implica qualquer abordagem mecéanica a exclusdo de
determinadas taxas de inflagdo mas foi introduzido no Relatorio de Convergéncia do IME de
1998, de modo a lidar apropriadamente com potenciais distor¢des significativas na evolucdo da
inflagdo dos paises.

A inflagdo foi medida com base no IHPC, que foi desenvolvido para efeitos de avaliagao da
convergéncia em termos de estabilidade de pregos, numa base comparavel (ver anexo estatistico
ao Capitulo I).
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2003 e Agosto de 2004, ¢ revista a luz do
desempenho econdmico dos Estados-Membros
ao longo dos ultimos oito anos em termos de
estabilidade de precos. Neste contexto, realca-
-se a orientagdo da politica monetaria, em
particular se o objectivo primordial das
autoridades monetarias foi centrado
essencialmente em alcangar e manter a
estabilidade de pregos, bem como o contributo
de outras areas de politica economica para este
objectivo. Além disso, sdo tomadas em
consideragdo as implicagdes da conjuntura
macroecondémica sobre a concretizacido da
estabilidade de pregos. A evolugdo dos pregos ¢
analisada a luz das condigdes da procura e da
oferta, salientando-se, nomeadamente, os
factores que influenciam os custos unitarios do

ultimo, sdo também consideradas as tendéncias
dos pregos reveladas por outros indices de
pregos relevantes (incluindo os IPC nacionais,
o deflator do consumo privado, o deflator do
Produto Interno Bruto (PIB) e os pregos no
produtor). Em termos prospectivos, ¢ feita uma
analise prospectiva da evolugao inflacionista no
futuro proximo, incluindo previsdes efectuadas
pelas principais organizagdes internacionais,
sendo mencionados aspectos estruturais
relevantes para a manutencdo de um
enquadramento conducente a estabilidade de
pregos apds a adopgdo do euro.

Quanto a evolucdo orgamental, as disposicdes
do Tratado e a sua aplicagdo pelo BCE, bem
como as questdes processuais, encontram-se
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trabalho ¢ os precos das importagcdes. Por definidas na Caixa 2.

Caixa 2

EVOLUCAO ORCAMENTAL
1 Disposicoes do Tratado
O n.° 1, segundo travessao, do artigo 121.° do Tratado prevé o seguinte:

“a sustentabilidade das financas publicas, que sera traduzida pelo facto de ter alcangado uma
situagdo or¢gamental sem défice excessivo, determinado nos termos do n.° 6 do artigo 104.°.” O
artigo 2.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo 121.° do
Tratado estipula que por este critério “entende-se que, aquando da analise, o Estado-Membro em
causando ¢ objecto de uma decisdo do Conselho ao abrigo do disposto non.° 6 do artigo 104.° do
presente Tratado que declare verificada a existéncia de um défice excessivo nesse Estado-
-Membro.”

O artigo 104.° estabelece o procedimento dos défices excessivos. Nos termos dos n.°s 2 e 3 do
artigo 104.°, a Comissao preparara um relatorio se um Estado-Membro nao cumprir os requisitos
de disciplina orgamental, em particular se:

(a) o racio do défice publico programado ou verificado em relagdo ao PIB excede um valor de
referéncia (definido no Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos em
3% do PIB), excepto:

— se o racio tiver diminuido de forma substancial e continua e atingido um nivel que se
aproxime do valor de referéncia; ou, em alternativa,

— se o excesso emrelagdo ao valor de referéncia for meramente excepcional e temporario e se
aquele racio continuar perto do valor de referéncia;
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(b) o racio da divida publica em relagdao ao PIB excede um valor de referéncia (definido no
Protocolo sobre o procedimento relativo aos défices excessivos em 60% do PIB), excepto se
esse racio se encontrar em diminuicdo significativa e se estiver a aproximar, de forma
satisfatoria, do valor de referéncia.

Além disso, o relatorio preparado pela Comissdo tera em conta se o défice publico excede as
despesas publicas em investimento e todos os outros factores relevantes, incluindo a posigao
economica e orgamental de médio prazo desse Estado-Membro. A Comissdo pode ainda elaborar
um relatério se, ndo obstante o cumprimento dos requisitos de acordo com os critérios
enunciados, for de opinido de que existe o risco de um défice excessivo em determinado Estado-
-Membro. O Comité Economico e Financeiro formulara um parecer sobre o relatorio da
Comissao. Por fim, nos termos do n.° 6 do artigo 104.°, o Conselho da UE, sob recomendagao da
Comissao, e tendo considerado quaisquer observagdes por parte do Estado-Membro em causa,
decidira, deliberando por maioria qualificada, depois de uma avaliagdo global, se existe ou ndo
um défice excessivo num Estado-Membro.

2 Aplicagio das disposicoes do Tratado

Para efeitos de analise da convergéncia, o BCE expressa a sua opinido relativamente a evolugao
orcamental. No que se refere a sustentabilidade, o BCE procede a analise dos principais
indicadores da evolugdo orgamental entre 1996 e 2003, considerando as perspectivas e desafios
para as finangas publicas e centrando-se na relagdo entre a evolugdo do défice e da divida.

No que se refere ao artigo 104.°, o BCE, em contraste com a Comissdo, ndo tem qualquer papel
formal no procedimento dos défices excessivos. O relatorio do BCE apenas refere se um pais esta
sujeito a um procedimento dos défices excessivos.

Quanto a disposicao do Tratado segundo a qual um racio da divida superior a 60% do PIB se
devera encontrar “em diminuicao significativa e a aproximar-se, de forma satisfatoria, do valor
de referéncia”, o BCE procede a analise das tendéncias passadas e actuais, disponibilizando
diversos calculos com base no enquadramento analitico desenvolvido pelo IME e pelo BCE em
anteriores Relatorios de Convergéncia. Para os paises com racios da divida de entre 60% e 80%
do PIB, estes calculos referem-se a potencial trajectoria futura do racio da divida com base em
varios pressupostos.

A analise da evolugdo orgamental baseia-se em dados recolhidos com base nas contas nacionais,
de acordo com o SEC 95. A harmonizagao das estatisticas das finangas publicas conseguida até
ao momento ¢ ainda insuficiente (ver anexo estatistico ao Capitulo I). A maior parte dos valores
apresentados neste relatorio foram disponibilizados pela Comissdo em Outubro de 2004 e
incluem a situagdo financeira ptblica em 2002 e 2003, bem como projecgoes dos servigos da
Comissao para 2004.

No que respeita a sustentabilidade da evolugao
or¢amental, os resultados no ano de referéncia,
2003, sdo vistos a luz do desempenho dos
Estados-Membros ao longo dos tultimos oito
anos. Como ponto de partida, ¢ considerada a
evolugdo observada para o racio da divida
publica neste periodo, sendo analisados os
factores subjacentes a esta evolucdo, ou seja, a
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diferencga entre o crescimento do PIB em termos
nominais e as taxas de juro, o saldo primario e
os ajustamentos défice-divida. Esta perspectiva
pode proporcionar mais informagdo sobre a
dimensdo em que a dindmica da divida foi
afectada pela conjuntura macroecondémica, em
especial a combinagdo entre taxas de
crescimento e taxas de juro. Pode também dar



informacgédo sobre o contributo dos esforgos de
consolidagdo orgamental, reflectidos no saldo
primario, e o papel desempenhado por factores
especiais incluidos na rubrica ajustamentos
défice-divida. Além disso, ¢ considerada a
estrutura da divida publica, focando-se, em
particular, a percentagem da divida de curto
prazo e da divida denominada em moeda
estrangeira, bem como a evolugdo das mesmas.
Estabelecendo uma comparagdo entre estas
percentagens e o nivel actual do racio da
divida, salienta-se a sensibilidade dos saldos
or¢amentais a variagdes nas taxas de cambio e
nas taxas de juro.

Em seguida ¢ analisada a evolugdo do racio do
défice. A este respeito, considera-se util ter
presente que a alteragdo do racio do défice
anual de um pais ¢ tipicamente influenciada por
diversos factores subjacentes. Estas influéncias
sdo, por vezes, subdivididas em “efeitos
ciclicos”, por um lado, os quais reflectem a
reac¢do dos défices a variagdes no desvio do
produto, e “efeitos ndo ciclicos”, por outro, que
frequentemente se considera reflectirem
ajustamentos estruturais ou permanentes das
politicas orcamentais. Porém, estes efeitos nao
ciclicos, como quantificados neste relatorio,
ndo podem ser necessariamente encarados
como reflexo exclusivo de uma mudanga
estrutural das posigdes orgamentais, uma vez
que incluem também o impacto de medidas de
politica e factores especiais com efeitos

Caixa 3

meramente  temporarios sobre o saldo
orcamental. Nao estdo disponiveis estimativas
homogéneas dos saldos corrigidos do ciclo
relativamente aos Estados-Membros que
aderiram a UE em 1 de Maio de 2004.

As tendéncias passadas das despesas e receitas
publicas sdo igualmente analisadas de forma
mais pormenorizada e sdo apresentadas areas
gerais que poderdo vir a necessitar de uma
maior consolidagio no futuro.

Numa analise prospectiva, sdo abordados os
projectos de orgamento e as previsoes
orcamentais recentes para 2004, tomando em
consideragdo a estratégia orgamental de médio
prazo, tal como apresentada no Programa de
Convergéncia. Tal inclui uma avaliagdo das
projecgdes relativamente ao cumprimento de
uma posi¢do or¢camental proxima do equilibrio
ou excedentaria, de acordo com o previsto no
Pacto de Estabilidade e Crescimento. Além
disso, sdo sublinhados os desafios de longo
prazo a sustentabilidade das posigdes
orcamentais, em especial, os relacionados com
a questdo dos sistemas publicos de pensoes sem
capitalizagdo, face a aspectos relacionados com
alteragdes demograficas e a garantias dadas
pelo governo.

No que respeita a evolugdo da taxa de cambio,
as disposic¢des do Tratado ¢ a sua aplicagdo pelo
BCE sao apresentadas na Caixa 3.

EVOLUGAO DA TAXA DE CAMBIO

1 Disposicoes do Tratado

O n.° 1, terceiro travessao, do artigo 121.° do Tratado preveé:

“a observancia, durante pelo menos dois anos, das margens normais de flutuagao previstas no
mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu, sem ter procedido a uma
desvalorizagdo em relagdo a moeda de qualquer outro Estado-Membro.”

O artigo 3.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o n.° 1 do artigo

121.° do Tratado estipula:
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“por critério de participagdo no mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetario Europeu, a
que se refere n.° 1, terceiro travessao, do artigo 121.° do presente Tratado, entende-se que cada
Estado-Membro respeitou as margens de flutuagdo normais previstas no mecanismo de taxas de
cambio do Sistema Monetario Europeu, sem tensdes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a analise, e nomeadamente ndo desvalorizou por iniciativa propria a taxa de
cambio central bilateral da sua moeda em relagdo a moeda de qualquer outro Estado-Membro
durante o mesmo periodo.”

2 Aplicacio das disposicoes do Tratado

No que respeita a estabilidade cambial, o BCE avalia se o pais participou no MTC II (que
substituiu 0 Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) em Janeiro de 1999) durante pelo menos os
ultimos dois anos anteriores a analise da convergéncia sem tensdes graves, em particular sem ter
procedido a uma desvalorizagdo em relagdo ao euro. Em casos anteriores de periodos de
participacdo mais curtos, o IME descrevia a evolugdo cambial ao longo de um periodo de
referéncia de dois anos, o que também se verifica no presente relatorio.

A avaliagdo da estabilidade cambial face ao euro incide principalmente sobre a proximidade da
taxa de cAmbio em relagdo a taxa central do MTC II tendo também em conta factores que possam
ter dado origem a uma apreciagdo, o que esta em linha com a abordagem seguida no passado.
Neste contexto, a amplitude da banda de flutuagdo no MTC II ndo afecta negativamente a
avaliagao do critério da estabilidade cambial.

Além disso, a questdo das “tensdes graves” ¢ geralmente abordada i) através da analise do grau
de desvio das taxas de cambio em relagdo as taxas centrais do MTC II face ao euro; ii) recorrendo
a indicadores tais como os diferenciais de taxa de juro de curto prazo face a area do euro ¢ a sua
evolucao; e iii) considerando o papel desempenhado pelas intervengdes cambiais. Dado que a
maior parte dos Estados-Membros analisados no presente relatorio ndo participa no MTC Il e
tendo em conta a participagdo muito curta dos Estados-Membros que aderiram recentemente ao
MTC II, estes aspectos ndo sdo cobertos de forma abrangente por este relatdrio.

Todas as taxas de cambio bilaterais relativas ao periodo de Outubro de 2002 a Setembro de 2004
sdo taxas de referéncia oficiais do BCE (ver anexo estatistico ao Capitulo I).

Trés dos Estados-Membros analisados no periodo de referéncia reflecte o periodo minimo

presente relatorio participam no MTC 1II desde
28 de Junho de 2004. O desempenho de todas as
moedas dos Estados-Membros abrangidos neste
relatorio ¢ apresentado face ao euro durante o
periodo de Outubro de 2002 a Setembro de
2004. Os niveis médios de Outubro de 2002,
que sdo utilizados como referenciais para
efeitos ilustrativos na auséncia de uma taxa
central do MTC II, de acordo com uma
convengdo adoptada em relatdrios anteriores,
ndo reflectem qualquer julgamento quanto ao
nivel apropriado da taxa de cambio. Este
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de dois anos mencionado no n.° 1 do artigo
121.° do Tratado.

Para além da avaliagdo do desempenho da taxa
de cambio nominal face ao euro, é feita uma
breve analise da sustentabilidade da actual taxa
de cambio. Esta ¢ deduzida a partir da evolugao
das taxas de cambio reais bilateral e efectiva,
das rubricas “balanga corrente”, “balanga de
capital” e “balanga financeira” da balanca de
pagamentos, da percentagem da area do euro no
total do comércio externo do pais e da posicdo
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durante periodos mais longos. longo prazo, as disposigdes do Tratado e a sua
aplicacdo pelo BCE sdo descritas na Caixa 4.

EVOLUCAO DAS TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO

1 Disposicoes do Tratado
O n.° 1, quarto travessao, do artigo 121.° do Tratado preveé que:

“o caracter duradouro da convergéncia alcangada pelo Estado-Membro e da sua participagao no
mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetario Europeu deve igualmente reflectir-se nos
niveis das taxas de juro a longo prazo.”

O artigo 4.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia a que se refere o artigo 121.° do
Tratado estabelece que:

“por critério de convergéncia das taxas de juro, a que se refere o n.° 1, quarto travessdo, do artigo
121.° do presente Tratado, entende-se que, durante o ano que antecede a analise, cada Estado-
-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo que ndo exceda em
mais de 2 pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos pregos. As taxas de juro serdo calculadas com base em
obrigacdes do Estado a longo prazo ou outros titulos semelhantes, tomando em consideragio as
diferengas nas defini¢des nacionais.”

2 Aplicagio das disposicdes do Tratado
No contexto do presente relatorio, o BCE aplica as disposig¢des do Tratado da seguinte forma:

— Em primeiro lugar, relativamente a “uma taxa de juro nominal média a longo prazo” registada
“durante o ano que antecede a analise”, a taxa de juro de longo prazo ¢ a média aritmética dos
ultimos 12 meses para os quais existem dados sobre o IHPC. O periodo de referéncia
considerado neste relatorio € de Setembro de 2003 a Agosto de 2004.

— Em segundo lugar, o conceito de “no maximo, os trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos precos”, utilizado na definicdo do valor de
referéncia, foi aplicado com recurso a média aritmética ndo ponderada das taxas de juro de
longo prazo dos mesmos trés paises incluidos no calculo do valor de referéncia para o critério
da estabilidade de pregos (ver Caixa 1). No periodo de referéncia considerado neste relatorio,
as taxas de juro de longo prazo destes trés paises foram de 4.2% (Finlandia), 4.4%
(Dinamarca) e 4.7% (Suécia); como resultado, a taxa média é de 4.4% e, adicionando 2 pontos
percentuais, o valor de referéncia ¢ 6.4%.

As taxas de juro foram medidas com base em taxas de juro de longo prazo harmonizadas,
desenvolvidas com o objectivo de avaliar a convergéncia (ver anexo estatistico ao Capitulo I).
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Como referido, o Tratado menciona
explicitamente que o “caracter duradouro da
convergéncia” se deve reflectir no nivel das
taxas de juro de longo prazo. Assim, a evolugao
ao longo do periodo de referéncia de Setembro
de 2003 a Agosto de 2004 ¢ revista no contexto
da trajectoria das taxas de juro de longo prazo
durante os ultimos oito anos e dos principais
factores subjacentes aos diferenciais face as
taxas de juro prevalecentes na area do euro.

Por tultimo, o n.° 1 do artigo 121.° do Tratado
estabelece que este relatorio deverd ter em
conta varios outros factores, nomeadamente “o
desenvolvimento do ECU, os resultados da
integracao dos mercados, o nivel e a evolugdo
da balanga de transacg¢des correntes e a analise
da evolugdo dos custos unitarios do trabalho e
de outros indices de pregos”. Estes factores sdo
analisados nos capitulos referentes a cada pais,
segundo os critérios acima discriminados. No
contexto do langamento do euro a 1 de Janeiro
de 1999, deixou de existir uma discussdo
especifica sobre a evolugdo do ECU.

Os dados estatisticos usados na aplicagdo dos
critérios de convergéncia foram fornecidos pela
Comissdo (ver também o anexo estatistico ao
Capitulo I), em cooperagdo com o BCE no caso
das taxas de juro de longo prazo. Os dados de
convergéncia relativos a evolugdo dos pregos ¢
das taxas de juro de longo prazo abrangem o
periodo até Agosto de 2004, o ultimo més para
o qual se encontram disponiveis dados sobre os
[HPC. Quanto as taxas de cambio, o periodo
considerado no presente relatorio termina em
Setembro de 2004, o ultimo més completo
anterior a conclusdo da analise pelo BCE. Os
dados referentes as posi¢cdes orgamentais
abrangem o periodo até¢ 2003. O Eurostat
considerou estes dados em conformidade com
as regras estabelecidas pelo Sistema Europeu
de Contas 1995 (SEC 95, segunda edigdo).
Porém, isso ndo afecta a avaliagio da
sustentabilidade das posi¢des orgamentais. Sdo
também levadas em conta as projecgdes dos
servigos da Comissdo para 2004, bem como os
Programas de Convergéncia mais recentes dos
11 Estados-Membros e outras informagdes
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consideradas relevantes no contexto das
analises prospectivas relativas a sustentabilidade
da convergéncia. Note-se que os problemas
de disponibilidade e fiabilidade dos dados
estatisticos utilizados no presente relatorio
relativamente a muitos paises tornam mais
dificil a avaliagdo de alguns indicadores
economicos.

1.2 ESTADO DA CONVERGENCIA ECONOMICA

Todos os 11 paises em andlise no presente
Relatério de Convergéncia beneficiam de uma
derrogacdo mas ndo tém estatuto especial em
relagdo a Terceira Fase da UEM. Deste modo,
estdo obrigados pelo Tratado a adoptar o euro, o
que implica que se devem esforgar por cumprir
todos os critérios de convergéncia.

Ao longo dos ultimos dois anos, a inflagdo
medida pelo IHPC foi relativamente baixa na
maior parte dos Estados-Membros ndo
pertencentes a area do euro analisados. De
cerca de 10% no inicio de 1997, a taxa média
ponderada da inflagdo medida pelo IHPC nestes
paises desceu para cerca de 2% em meados de
2002, tendo permanecido nesse nivel até ao
inicio de 2004. Porém, nos ultimos meses, a
inflagdo medida pelo IHPC registou uma subida
acentuada, principalmente em resposta aos
aumentos dos impostos indirectos e pregos
administrados relacionados com a entrada
na UE, ao rapido crescimento da procura
interna ¢ ao aumento dos pregos dos produtos
energéticos. Além disso, o recente dinamismo
da procura interna e da evolugao salarial devera
conduzir a continuagido de aumentos dos precos
no futuro préoximo em muitos paises. Em
resposta, os bancos centrais de alguns paises
aumentaram as taxas de juro oficiais de modo a
contrariar os crescentes riscos para a inflagao.

Além disso, o progresso da consolidagdo
or¢amental tem, no geral, sido demasiado
lento ¢ a maior parte dos paises ainda ndo
alcangou uma posi¢do que, numa panoramica
geral, possa ser considerada sustentavel no
médio prazo. Em particular, ¢ necessaria a



continuag¢do de uma consolidagdo orgamental
significativa, de modo a assegurar o
cumprimento  duradouro  dos  critérios
orcamentais e do objectivo a médio prazo de
uma posigado or¢amental proxima do equilibrio
ou excedentaria, conforme o exigido pelo Pacto
de Estabilidade e Crescimento. Actualmente,
seis paises estdo numa situacdo de défice
excessivo. Embora os racios da divida em
todos os Estados-Membros, a excepgédo de dois,
actualmente se situem abaixo do valor de
referéncia, os racios da divida tém vindo a
aumentar rapidamente em varios dos Estados-
-Membros que aderiram a UE em | de Maio
de 2004 e muito deles enfrentam desafios
orgamentais  estruturais importantes, em
particular ligados as garantias estatais e as
obrigagdes com as pensdes futuras. Estes
desafios, em conjunto com  recentes
derrapagens e incertezas quanto a consolidagao
futura, poderdo ter sido cada vez mais
reflectidos na evolugdo das taxas de
rendibilidade das obrigagdes de divida publica
e das taxas de cdmbio desde meados de 2003.

Apo6s um periodo de queda significativa, as
taxas de rendibilidade das obrigagdes de longo
prazo comegaram a aumentar ¢ os diferenciais
face a area do euro alargaram-se durante o
periodo de referéncia em varios paises que
registam problemas orgamentais e pressoes
inflacionistas, salientando a necessidade de
novos esforgos no sentido de apoiar o caracter
duradouro da convergéncia.

No que se refere a evolugdo das taxas de
cambio, nenhum dos paises referidos no
Relatoério de Convergéncia deste ano participou
no MTC II pelo menos dois anos antes desta
analise. A Estonia, Lituania e Eslovénia
aderiram ao MTC II com efeitos a partir de 28
de Junho de 2004. Analisando o periodo de
referéncia de dois anos até Setembro de 2004, a
evolugdo da taxa de cambio diferiu. Em varios
casos, as taxas de cAmbio mantiveram-se
amplamente estaveis e os diferenciais das taxas
de juro de curto prazo face a area do euro
permaneceram reduzidos. Em outros casos,
registaram-se maiores flutuagdes, em parte

devido a incertezas quanto as perspectivas de
consolidagdo or¢amental e a elevados défices
da balanga corrente. O défice conjunto das
balancgas corrente e de capital e o crescimento
do crédito interno foram elevados e crescentes
em varios paises, reflectindo uma forte procura
interna impulsionada por elevados aumentos
salariais ¢ taxas de juro reduzidas. Porém, na
maior parte dos casos, o nivel inicial do crédito
interno era baixo, reflectindo o nivel
relativamente  baixo da  intermediagdo
financeira.

De modo a promover um elevado grau de
convergéncia  sustentdvel, os  esforcos
observados no passado recente devem avancar
significativamente na maior parte dos paises.
De facto, sera essencial adoptar, na maior
parte dos paises, politicas de correcgdo
decisivas e sustentadas de natureza estrutural.
A necessidade de ajustamentos de politica
duradouros resulta de um conjunto de
encargos decorrentes (i) de sectores publicos
relativamente grandes em comparagdo com
paises com um nivel semelhante de rendimento
per capita, (ii) de elevadas responsabilidades
contingentes, (iii) de alteragdes demograficas
previstas rapidas e significativas; e (iv) do nivel
de desemprego elevado em varios paises
que, segundo a maior parte das analises, ¢
largamente de natureza estrutural. Além disso,
em varios dos novos Estados-Membros, outras
questdes relacionadas com a transi¢do para uma
economia de mercado, como por exemplo o
ajustamento dos pregos aos niveis determinados
pelo mercado e a convergéncia dos niveis
de rendimento, poderdo exercer pressdes
ascendentes adicionais sobre os pregos e
debilitar a competitividade.

Relativamente aos desafios estruturais nas
finangas publicas, os racios da receita e da
despesa em relacdo ao PIB na maioria dos
paises abrangidos por este relatorio sdo
elevados em comparagdo com paises com um
nivel semelhante de rendimento per capita. Tal
sugere que os esforgos de consolidagdo
orgamental necessarios poderdo ter de se
centrar na redugdo dos compromissos de
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despesa. Se os sistemas de tributagdo e
beneficios forem mais eficientes e mais
favoraveis ao emprego por reforgarem os
incentivos ao trabalho, tal poderd contribuir
significativamente para a  consolidagdo
orgamental e para a promogdo do crescimento
economico.  Além  disso, informagdes
disponibilizadas pela Comissdo Europeia
apontam para responsabilidades orcamentais
contingentes significativas sob a forma de
garantias em varios paises. Por ultimo, a
alteracdo demografica devido ao
envelhecimento da populagdo serd ainda mais
grave na maior parte dos paises abrangidos por
este relatorio do que em média na UE. Embora
as reformas dos sistemas de pensdes tenham
sido langadas em varios paises, os sistemas de
pensdes, mas também os sistemas de saude,
deverdo exercer pressdes significativas sobre
as posicdes orcamentais em alguns paises.

E necessario reduzir racios da divida elevados e
inverter a tendéncia de racios da divida em
rapida ascensdo observada em varios paises,
designadamente nos paises cujos racios
ultrapassam o valor de referéncia de 60% do
PIB. E essencial que o racio da divida seja
mantido sob controlo: em primeiro lugar, de
modo a construir a credibilidade or¢amental e
diminuir a vulnerabilidade as alteragdes das
taxas de juro, que ¢ agravada caso uma maior
percentagem da divida venga no curto prazo, e
em segundo lugar, para tornar mais facil fazer
face a desafios orgamentais futuros, tais como o
crescente encargo orgamental decorrente do
envelhecimento da populagdo, bem como os
desafios de médio prazo resultantes da
necessidade de reformar empresas publicas ndo
lucrativas. Em terceiro lugar, ¢ necessario
reduzir os desequilibrios orgamentais por forma
a estabelecer um grau de flexibilidade para as
politicas orcamentais que permita aos paises
reagir a evolugdes ciclicas adversas, ou seja,
sdo necessarios défices orcamentais reduzidos
ou uma posi¢do or¢amental excedentaria, em
circunstancias normais, por forma a permitir
que os estabilizadores automaticos funcionem
durante  periodos de fraca actividade
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econdmica, mantendo o défice abaixo do valor
de referéncia de 3% do PIB.

No que se refere a evolugdo do mercado de
trabalho, ¢ importante reforgar as politicas

nacionais destinadas a  melhorar o
funcionamento dos mercados de trabalho
através da redugdo dos impedimentos

estruturais. Tal € essencial para reduzir os
niveis elevados e persistentes de desemprego,
que ndo podem ser considerados sustentaveis a
longo prazo. Do mesmo modo, politicas
destinadas a uma rapida integragdo dos
mercados do produto e financeiro, de modo a
assegurar uma concorréncia efectiva e niveis
suficientes de capital de risco, suportariam o
emprego e o crescimento do produto potencial.
Estas politicas aumentariam também a
capacidade de resposta rapida e eficiente dos
Estados-Membros a evolugdo especifica de
cada pais e de manutengdo da competitividade
global, suportando também a sustentabilidade
das finangas publicas ¢ a estabilidade de pregos.

CRITERIO DA ESTABILIDADE DE PRECOS

No periodo de referéncia de doze meses
terminado em Agosto de 2004, o valor de
referéncia foi de 2.4% e foi calculado
adicionando 1.5 pontos percentuais a média
aritmética ndo ponderada da taxa de inflagdo
medida pelo IHPC na Finlandia (0.4%),
Dinamarca (1.0%) ¢ Suécia (1.3%). A evolugdo
dos precos na Lituania ao longo do periodo de
referéncia, que deu origem a uma taxa média a
doze meses de -0.2% devido a acumulagido de
factores especificos, foi considerada uma
excepgdo e consequentemente excluida do
calculo do valor de referéncia (ver Caixa 1). No
que se refere ao desempenho dos paises, a nivel
individual, ao longo do periodo de referéncia,
cinco dos 11 Estados-Membros avaliados
(Republica Checa, Estonia, Chipre, Lituania e
Suécia) registaram taxas médias de inflagdo
medidas pelo IHPC abaixo do valor de
referéncia. A inflagdo medida pelo ITHPC na
Polénia (2.5%) e em Malta (2.6%) situou-se
ligeiramente acima e acima do valor de
referéncia, respectivamente, enquanto na



Eslovénia (4.1%), Letonia (4.9%), Hungria
(6.5%) e Eslovaquia (8.4%) se situou
significativamente acima do valor de referéncia
(ver Quadro A).

Numa andlise retrospectiva sobre o periodo
com inicio em 1996, a manutengdo de uma
inflagdo relativamente baixa em alguns paises e
a convergéncia continua das taxas de inflagdo
observada na maior parte dos novos Estados-
-Membros podem ser explicadas por diversos
factores comuns. Em primeiro lugar, como ¢
indicado nos relatdrios para cada pais, tal
reflecte  diversas opgdes de  politica
importantes, em especial a orientagdo da
politica monetaria no sentido da estabilidade de
pregos. A legislagdo nacional foi adaptada aos
padroes da UE na maior parte dos novos
Estados-Membros e na Suécia, sendo a adopgdo
da estabilidade de pregos vista como o
objectivo primordial da politica monetaria. Tal
contrasta com outras areas de politica, tais
como a politica orcamental ¢ a evolugdo
salarial, que no geral ndo tém contribuido para a
estabilidade de precos. O défice orcamental
médio melhorou ligeiramente até 2001 (embora
tenha permanecido acima de 3% do PIB) mas
deteriorou-se desde entdo, reflectindo os
desafios orgamentais significativos enfrentados
pela maior parte dos novos Estados-Membros.
Do mesmo modo, embora o crescimento dos
salarios nos novos Estados-Membros se tenha,
em média, moderado face as taxas muito
elevadas registadas no inicio do periodo em
analise para niveis mais sustentaveis, o
crescimento dos custos unitarios do trabalho
permanece elevado em quase todos os paises e,
em muitos casos, aumentou nos ultimos anos.
Outras opgdes de politica relacionadas com a
adopcdo do quadro regulamentar da UE (o
acervo comunitdrio) aumentaram a integragao
comercial e financeira, a flexibilidade dos
pregos dos bens e dos salarios, bem como a
mobilidade dos factores de uma forma que
deveria ser propicia a estabilidade de
pregos, embora a liberalizagdo dos pregos
em determinados sectores tenha exercido
frequentemente pressdes ascendentes temporarias
sobre os pregos. Em segundo lugar, a

conjuntura macroecondémica contribuiu para a
contengdo das pressdes sobre os pregos em
1999 na Republica Checa, Estonia, Letonia,
Lituania e Eslovaquia, em resultado da crise na
Russia, de medidas de politica interna e da
descida dos pregos do petrdleo, enquanto o
abrandamento mundial em 2001 e 2002
contribuiu para uma evolugdo moderada dos
pregos internacionais. Por ultimo, taxas de
cambio ascendentes ou globalmente estaveis na
maior parte dos paises, em especial até 2001,
ajudaram a atenuar as pressdes sobre 0s precos,
a excepgdo da Polonia e da Eslovénia nos
ultimos anos e, periodicamente, também da
Hungria.

Mais recentemente, desde cerca de meados de
2003, as taxas de inflagdo tém vindo a
prosseguir uma tendéncia ascendente na
Reptblica Checa, Letonia, Hungria e Poldnia, e
desde a Primavera de 2004, na Estonia, Lituania
e Malta. Esta tendéncia reflecte uma
combinagdo do rapido crescimento da procura
interna em todos estes paises a excepgdo da
Polénia — reflectido no elevado crescimento dos
salarios e do crédito — aumentos dos impostos
indirectos e pregos administrados relacionados
com a entrada na UE, e o aumento dos precos do
petroleo. Na Polonia e Republica Checa, o
aumento dos pregos dos produtos alimentares
também foi relevante, enquanto a depreciagdo
da moeda exerceu pressdes ascendentes sobre
os precos das importagdes na Poldnia.

Em suma, um grupo de paises registou um
padrdo de taxas de inflagdo descendentes entre
1996 e 2003. Tendo registado niveis muito
elevados de cerca de ou acima de 10% em
1996-97, as taxas de inflagdo medidas pelo
IHPC na Republica Checa, Estonia, Letonia e
Lituania cairam abaixo de 5% no inicio de
1999, tendo descido novamente em 2002 ¢ no
inicio de 2003 — descendo mesmo abaixo de
zero na Republica Checa e na Litudnia. Na
Hungria, Polénia e Eslovénia, as taxas de
inflagdo desceram abaixo de 5% apenas em
meados de 2001 ou depois dessa data. Mais
recentemente, a inflagdo seguiu uma tendéncia
ascendente em todos os paises mencionados a
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excepcao da Eslovénia. Noutro grupo de paises,
ndo se observou qualquer tendéncia nas taxas
de inflagdo medidas pelo IHPC desde 1996,
sendo que em média a inflacdo se situou abaixo
de 2% na Suécia, em redor de 3% em Chipre e
Malta, e em redor de 7.5% na Eslovaquia. A
evolugdo da inflagao foi por vezes afectada por
choques da oferta, pela evolugdo dos precos
internacionais e por variagdes dos pregos
administrados nestes paises.

Numa analise ao futuro préximo, os novos
Estados-Membros enfrentam varios riscos e
desafios para a estabilidade de precos. Embora
a maior parte destes paises tenha registado
taxas de inflagdo crescentes em 2004 devido a
aumentos nos impostos indirectos e precos
administrados bem como nos pregos do
petroleo, prevé-se que estes efeitos sejam
temporarios. Porém, dado o aumento esperado
da procura externa e interna e da utilizagdo da
capacidade produtiva, subsistem riscos de
efeitos de segunda ordem sobre os salarios,
ameacando a estabilidade de pregos no médio
prazo. Tal estd relacionado em particular com
paises que ainda ndo concluiram o processo de
desinflagdo e onde as politicas orgamentais ¢ a
evolucdo salarial ainda ndo dao apoio suficiente
a estabilidade de precos. Embora se espere que
a inflagao se situe em redor ou abaixo de 2% em
Chipre, na Lituania e na Suécia em 2004, prevé-
-se que aumente para cerca de 3% na Republica
Checa, Estonia ¢ Malta e que se situe em redor
ou acima de 4% na Letonia, Polonia e
Eslovénia. Na Hungria ¢ na Eslovaquia, prevé-
-se que chegue mesmo a 7 ou 8% em 2004. Em
2005, espera-se que a inflagdo registe uma
moderagdo na maior parte dos paises, em
especial nos paises com as taxas de inflagdo
mais elevadas em 2004, a medida que os
efeitos temporarios do aumento dos impostos
indirectos e pregos administrados se
desvanecerem. Dado que a importancia dos
produtos alimentares nas despesas de consumo
da maior parte dos novos Estados-Membros ¢
ainda significativa, a inflagdio medida pelo
IHPC podera também apresentar uma
volatilidade ligeiramente mais elevada. Os
novos Estados-Membros com taxas de inflagao
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actuais e previstas elevadas, devem exercer um
controlo firme sobre as pressdes internas sobre
os precos relacionadas, nomeadamente, com os
custos salariais e a politica orgamental. Na
maior parte dos casos, sdo necessarias novas
medidas de politica orgamental, em particular a
adop¢do de trajectorias de consolidagdo
crediveis, de modo a manter, reforgar ou criar
uma conjuntura propicia a estabilidade de
pregos. Os aumentos salariais devem estar em
linha com o crescimento da produtividade do
trabalho, mas também ter em conta a evolugao
nos paises concorrentes. Acresce que se
impdem esforgos continuos no sentido de
reformar os mercados do produto e do trabalho
devido a necessidade de reduzir as pressoes
sobre os precos e manter condigdes favoraveis
para a expansdo econémica e o crescimento do
emprego. Por ultimo, para a maior parte dos
novos Estados-Membros, o processo de
convergéncia devera influenciar a inflagdo nos
proximos anos, embora seja dificil avaliar a
dimensdo exacta do impacto.

CRITERIO DA POSICAO ORCAMENTAL PUBLICA

No que respeita ao desempenho orgamental dos
11 Estados-Membros em 2003, dois paises
registaram um excedente orgamental (Estonia e
Suécia) e nove paises registaram défices
or¢amentais. Destes nove paises, trés (Letonia,
Lituania e Eslovénia) mantiveram défices
orgamentais abaixo do valor de referéncia de
3% especificado no Tratado. Seis paises
(Republica Checa, Chipre, Hungria, Malta,
Poldnia, Eslovaquia) registaram défices acima
de 3% do PIB e estdo numa situagdo de défice
excessivo. Em alguns paises, medidas
temporarias tiveram efeitos significativos sobre
o défice. Para 2004, os servigos da Comissao
Europeia prevéem a continuagdo de uma
posicdo orcamental excedentaria na Estonia e
na Suécia. Prevéem-se défices reduzidos para
quatro paises, enquanto em cinco paises o0s
racios do défice deverdo aumentar. Nenhum dos
paises com um défice acima do valor de
referéncia de 3% em 2003 devera reduzir o
défice para um nivel inferior a este valor em
2004 (ver Quadro A).



Quanto a divida publica, dois paises exibiram
racios do défice acima do valor de referéncia de
60% do PIB em 2003 (Chipre e Malta). Em
ambos 0s paises, os racios aumentaram em
2003: em Chipre, o racio da divida era de
70.9%, 3.5 pontos percentuais acima do valor
observado em 2002. Em Malta, situou-se em
71.1%, o que corresponde a um aumento de 8.4
pontos percentuais, reflectindo em parte um
efeito pontual elevado, devido a transferéncia
das dividas dos estaleiros para o orgamento das
administragdes publicas.

Numa analise retrospectiva sobre o periodo
entre 1996 e 2003, os niveis da divida
aumentaram significativamente na maior parte
dos paises. Os maiores aumentos do racio da
divida foram registados em Malta, Republica
Checa e Eslovaquia, onde os racios da divida
aumentaram 31, 25 e 12 pontos percentuais do
PIB entre 1996 e 2003, respectivamente.
Apenas na Estonia, Hungria e Suécia, em 2003
o racio da divida era inferior ao racio observado
no primeiro ano. As principais razdes para o
aumento dos racios da divida prenderam-se com
elevados défices primarios e ajustamentos
défice-divida substanciais. Em alguns paises, o
diferencial entre crescimento e taxa de juro
também contribuiu para o aumento da divida.
Mais recentemente, o racio da divida parece ter
estabilizado em varios paises (Letonia,
Lituania, Eslovaquia) em torno dos niveis
atingidos em 2000 ¢ 2001, reflectindo menores
défices primarios e, em alguns anos,
ajustamentos défice-divida favoraveis.

Para 2004, prevé-se que o racio da divida
registe de novo uma ligeira descida na Estonia e
Suécia, mantendo-se estavel na Lituania. Nos
outros paises, prevé-se que aumente mas
mantendo-se abaixo do valor de referéncia
de 60%. Em Chipre e Malta, onde o racio da
divida ja ultrapassa o valor de referéncia de
60%, prevé-se que aumente novamente (ver
Quadro A).

E necessario um maior grau de consolidagdo em
todos os Estados-Membros em situagdo de
défice por forma a conseguir um cumprimento

duradouro dos critérios org¢amentais e do
objectivo de médio prazo de uma posigdo
orcamental proxima do equilibrio ou
excedentaria estabelecido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento. Os seis paises com
défices acima de 3% do PIB devem reduzi-los
para um nivel inferior ao valor de referéncia.
Mas também ¢é necessaria consolidagdo nos trés
paises com défices orgamentais abaixo do valor
de referéncia mas que ainda ndo estdo proximos
do equilibrio. Todos os paises com défices
necessitam de consolidagdo para além dos
racios do défice previstos nos seus Programas
de Convergéncia, de modo a cumprir o
objectivo de médio prazo do Pacto.

Numa analise mais global da sustentabilidade
da evolugdo orgamental, existem fortes
argumentos a favor da consolidagdo nos paises
com défices. Em Chipre ¢ Malta, na auséncia de
ajustamento défice-divida, a manutengdo dos
défices globais e primarios nos seus actuais
niveis ndo seria suficiente para reduzir os racios
da divida, ja que tal daria origem a um novo
aumento. Tal também se aplica a Republica
Checa, Hungria ¢ Polonia, onde a manutengio
dos actuais racios da divida globais ou
primarios levaria os racios da divida a aumentar
acima do valor de referéncia de 60% num curto
periodo. A mesma politica também conduziria
ao aumento dos racios da divida nos outros
paises com défices orcamentais, mas ai os
racios permaneceriam abaixo de 60% do PIB
num futuro previsivel.

CRITERIO DAS TAXAS DE CAMBIO

Nenhum dos paises analisados no Relatorio de
Convergéncia do presente ano participou no
MTC 1II durante o periodo de referéncia
completo entre Outubro de 2002 e Setembro de
2004. Consequentemente, ndo participaram
durante um periodo de pelo menos dois anos
antes da analise da convergéncia, nos termos do
artigo 121.° do Tratado. A excepgdo da Suécia,
os paises analisados neste relatorio acederam a
Unido Europeia apenas em 1 de Maio de 2004
na qualidade de membros que beneficiam de
uma derrogagdo. Desde entdo cada Estado-
-Membro ndo pertencente a area do euro tratou
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a politica cambial como uma questdo de
interesse comum e teve a opgao de candidatar-
-se em qualquer momento a participagdo no
MTC II. Trés paises, nomeadamente a Estonia,
Lituania e Eslovénia, aderiram ao mecanismo
de taxas de cambio com efeitos a partir de 28 de
Junho de 2004; consequentemente, as suas
moedas participaram no MTC II durante cerca
de trés meses do periodo de referéncia de dois
anos. Oito paises mantiveram as suas moedas
fora do mecanismo de taxas de cambio durante
este periodo, nomeadamente Republica Checa,
Chipre, Hungria, Leténia, Malta, Poldnia,
Eslovaquia e Suécia.

As trés moedas que participam no MTC II,
nomeadamente a coroa estoniana, a litas lituana
e o tolar esloveno, tém sido continuamente
transaccionadas nas ou proximo das suas taxas
centrais desde a sua adesdo ao mecanismo.
Apds uma avaliagdo cuidadosa da adequagdo e
sustentabilidade dos fundos de estabilizagdo
cambial da Estonia e da Litudnia, foi aceite que
ambos o0s paises participem no MTC I
mantendo os seus fundos de estabilizagdo
cambial existentes, enquanto compromissos
unilaterais, ndo impondo, assim, quaisquer
obrigagdes adicionais ao BCE. No periodo
anterior a sua participagdo no MTC II, nem a
coroa nem a litas exibiram desvios em relacdo a
sua taxa de referéncia, enquanto no conjunto do
periodo de referéncia os diferenciais das taxas
de juro de curto prazo face a area do euro foram
reduzidos. Porém, nos ultimos anos, a Estonia
incorreu num amplo défice conjunto das
balangas corrente e de capital, que atingiu
12.7% do PIB em 2003 e que se traduziu num
aumento significativo da posicdo devedora
liquida internacional do pais. Na Lituénia, o
défice conjunto das balangas corrente e de
capital desceu face a 1998, mas aumentou para
6.5% do PIB em 2003. Para ambos os paises, o
acordo relativo a participagdo no MTC II teve
por base um compromisso firme das respectivas
autoridades de prosseguir politicas or¢gamentais
solidas, as quais sdo essenciais para preservar a
estabilidade macroeconémica e assegurar a
sustentabilidade do processo de convergéncia.
Além disso, de modo a reduzir o défice da
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balanga corrente e assegurar a sustentabilidade
da posi¢do da balanga corrente, estes paises
concordaram em conter o crescimento do
crédito interno e assegurar uma supervisao
financeira eficaz, bem como, no caso da
Estonia, promover a moderagdo salarial.

No que se refere a Eslovénia, a politica
monetaria foi orientada no sentido de uma taxa
de cambio do euro relativamente estavel apos a
entrada no MTC II, eliminando assim a
depreciacdo gradual do tolar face ao euro. Deste
modo, desde a adesdo ao mecanismo das taxas
de cambio, o tolar manteve-se proximo da sua
paridade central. Analisando o conjunto do
periodo de referéncia, a volatilidade da taxa de
cambio do tolar face ao euro foi geralmente
baixa e desceu para niveis muito reduzidos no
final de 2003 ¢ em 2004. Ao mesmo tempo, o
diferencial das taxas de juro de curto prazo face
a area do euro, embora se tenha contraido em
2003 e 2004, ainda se situava num valor
significativo de 1.9 pontos percentuais no
terceiro trimestre de 2004. A entrada da
Eslovénia no MTC 1II tem por base um
compromisso firme das autoridades eslovenas
de continuar a tomar as medidas necessarias
para reduzir a inflagdo de forma sustentavel,
em particular uma maior liberalizagdo dos
pregos administrados e novos avangos na
desindexagdo. Sera necessaria vigilancia
continua de forma a que a evolugdo dos custos
internos, em particular dos salarios, esteja de
acordo com o crescimento da produtividade do
trabalho. A politica orgamental tera de
desempenhar um papel central no controlo das
pressdes inflacionistas induzidas pela procura e
a supervisdo financeira apoiara a contengdo do
crescimento do crédito interno.

A maior parte das moedas fora do MTCII
registou um enfraquecimento face ao euro em

comparagdo com os seus niveis médios de
Outubro de 2002, que sdo utilizados como
referenciais para efeitos ilustrativos na

auséncia de uma taxa central do MTC II, de
acordo com uma convengdo adoptada em
relatorios anteriores, ndo reflectindo qualquer
julgamento quanto ao nivel apropriado da taxa



de cambio. Ao longo do periodo em analise, a
coroa checa registou, no geral, uma depreciagao
gradual face ao euro, que foi parcialmente
invertida nos ultimos meses. O défice conjunto
das balancas corrente e de capital do pais foi
por vezes amplo nos ultimos anos. A
volatilidade da taxa de cambio coroa-euro foi
relativamente elevada, enquanto o diferencial
das taxas de juro de curto prazo foi
essencialmente insignificante.

O forint huingaro e o zloti polaco também foram
transaccionados face ao euro num nivel mais
fraco do que a sua média de Outubro de 2002 ao
longo da maior parte do periodo de referéncia e
também se fortaleceram face ao euro em 2004.
Esta evolucdo esteve, em parte, relacionada
com incertezas relativamente as perspectivas
para a politica orgamental em ambos os paises,
que se reflectiram num grau elevado de
volatilidade da taxa de cambio e amplos
diferenciais das taxas de juro de curto prazo
face a area do euro. Além disso, ambos os
paises registaram défices na suas balangas
corrente e de capital nos ultimos anos; no caso
da Hungria, os défices foram amplos. No caso
da Polodnia, a descida do diferencial das taxas de
juro entre a Poldnia e a area do euro também
podera ter contribuido para a relativa debilidade
do zloti em 2003.

O enfraquecimento do lats letdo e da lira
maltesa ao longo do periodo de referéncia
esteve associado, em grande medida, aos
regimes cambiais dos dois paises. Enquanto o
lats esta ligado aos direitos de saque especiais,
a lira maltesa esté ligada a um cabaz de moedas
incluindo o euro, o doélar dos EUA e a libra
esterlina. Neste sentido, a depreciagdo das
moedas da Letonia e de Malta face ao euro
reflecte principalmente o fortalecimento do
euro face ao dolar dos EUA e, em menor
medida, a sua apreciagdo face a libra esterlina
(e ao iene japonés no caso da Letdnia). Dado o
grande peso do euro no cabaz maltés, a
evolugdo das principais moedas apenas
provocou um grau reduzido de volatilidade na
taxa de cambio da lira, enquanto o lats esteve
exposto a um grau relativamente elevado de

volatilidade. Além disso, o diferencial das taxas
de juro de curto prazo de Malta face a area do
euro foi modesto, enquanto para a Letonia o
diferencial foi significativo.

A evolugdo da taxa de cambio da coroa
eslovaca face ao euro foi caracterizada por um
periodo inicial de estabilidade geral até ao
terceiro trimestre de 2003, seguido de uma
apreciagdo gradual da coroa. Em resultado, a
moeda eslovaca foi transaccionada em
Setembro de 2004 num nivel mais forte do que a
sua média de Outubro de 2002. O Narodna
banka Slovenska considerando a apreciagdo
demasiado rapida da coroa, reagiu a estas
pressdes baixando as taxas de juro directoras e
intervindo nos mercados cambiais tomando em
consideragdo o objectivo da estabilidade de
pregos. A volatilidade da taxa de cdmbio da
coroa eslovaca face ao euro foi relativamente
elevada no periodo de referéncia, sendo que o
diferencial das taxas de juro de curto prazo face
aos activos da area do euro comparaveis era
ainda significativo.

Por ultimo, a libra cipriota e a coroa sueca
foram transaccionadas proximo dos seus niveis
médios de Outubro de 2002 durante o periodo
de referéncia. O diferencial das taxas de juro de
curto prazo face a area do euro foi
insignificante no que se refere aos activos
suecos, mas permaneceu relativamente elevado
no que respeita aos activos cipriotas
comparaveis, enquanto a volatilidade da taxa de
cambio foi muito reduzida em Chipre mas
relativamente elevada na Suécia.

CRITERIO DAS TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO

No periodo de referéncia de 12 meses
terminado em Agosto de 2004, o valor de
referéncia foi de 6.4%. Foi -calculado
adicionando 2 pontos percentuais a média
aritmética ndo ponderada das taxas de juro de
longo prazo dos mesmos trés paises incluidos
no calculo do valor de referéncia para o critério
da estabilidade de pregos, nomeadamente a
Finlandia (4.2%), Dinamarca (4.4%) e Suécia
(4.7%). Durante o periodo de referéncia de 12
meses terminado em Agosto de 2004, oito dos
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Estados-Membros avaliados (Republica Checa,
Chipre, Letonia, Lituania, Malta, Eslovénia,
Eslovaquia e Suécia) registaram taxas de juro
médias de longo prazo abaixo do valor de
referéncia. As taxas de juro de longo prazo na
Polénia (6.9%) e Hungria (8.1%) situaram-se
acima e muito acima do valor de referéncia,
respectivamente (ver Quadro A). Ndo esta
disponivel uma taxa de juro de longo prazo
harmonizada no sentido de avaliar o grau de
convergéncia da Estonia. Porém, tendo em
conta o nivel baixo da divida publica e com
base numa analise geral dos mercados
financeiros, ndo existem indicacdes que
sugiram uma avaliagdo negativa.

Em 2001 e 2002, as taxas de juro de longo prazo
prosseguiam uma tendéncia descendente global
em nove dos dez paises analisados (isto &,
Reptblica Checa, Chipre, Leténia, Lituania,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovénia e
Eslovaquia), movendo-se significativamente
no sentido do nivel da area do euro. Esta
evolugdo reflectiu principalmente pressoes
inflacionistas reduzidas, a percepgdo do
mercado relativamente a UE e a participagdo na
area do euro e, para alguns dos novos Estados-
-Membros, também a crescente credibilidade da
politica monetaria'.

Porém, ao longo de 2003, esta tendéncia
inverteu-se e as taxas de juro de longo prazo em
varios paises comegaram a divergir face aos
niveis das taxas de juro prevalecentes na area
do euro. Esta evolugdo geral continuou até ao
final do periodo de referéncia. Na Letonia e
Eslovaquia no inicio de 2003, e em Malta em
meados de 2003, as taxas de juro de longo prazo
estabilizaram acima dos niveis da area do euro,
reflectindo crescentes diferenciais de inflagdo.
Chipre e a Republica Checa registaram uma
inversdo mais pronunciada da tendéncia de
estreitamento dos diferenciais das taxas de juro
de longo prazo. No caso de Chipre, as taxas de
juro de longo prazo aumentaram
significativamente em meados de 2004,
reflectindo a decisio do Banco Central de
Chipre no sentido de aumentar a sua taxa de
juro directora em 1 ponto percentual em Abril
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de 2004, no contexto da incerteza politica
decorrente das negociagdes de unificagdo e do
aumento do défice orgamental. Os principais
factores subjacentes ao aumento das taxas de
juro de longo prazo na Republica Checa a partir
de meados de 2003 foram as crescentes
pressdes inflacionistas e a incerteza em torno da
aplicagdo de medidas de consolidagdo
orgamental. Na Hungria e Poldnia, as taxas de
juro de longo prazo também divergiram dos
niveis prevalecentes na area do euro. Na
Hungria, o aumento das taxas de juro de longo
prazo a partir de Junho de 2003 ficou a dever-se
principalmente a desequilibrios orgamentais
continuos. Na Polonia, as taxas de juro de longo
prazo comecaram a aumentar em Julho de 2003,
principalmente devido ao aumento dos
diferenciais de inflagdo e a crescente incerteza
or¢amental. A Lituania e a Eslovénia foram os
dois unicos paises onde as taxas de juro de
longo prazo continuaram a movimentar-se
claramente no sentido de taxas de juro
equivalentes na area do euro. Os principais
factores subjacentes a esta evolugdo foram
politicas orcamentais sélidas e expectativas de
mercado de uma participagdo para breve no
MTC II, ao qual ambos os paises aderiram com
efeitos a partir de 28 de Junho de 2004.

OUTROS FACTORES

Para além dos critérios de convergéncia
referidos anteriormente, o Relatorio de
Convergéncia também considera diversos
outros factores explicitamente referidos no n.° 1
do artigo 121.° do Tratado: o desenvolvimento
do ECU, os resultados da integragdo dos
mercados, o nivel e a evolucdo da balanga de
transacgdes correntes e analise dos custos
unitarios do trabalho e de outros indices de
precos. Estes factores sdo analisados nos
sumarios referentes a cada pais, segundo os
critérios acima discriminados. No contexto do
langamento do euro em 1 de Janeiro de 1999,
deixou de existir uma discussdo especifica
sobre a evolugdo do ECU.

1 Com excepgdo da Republica Checa, Eslovénia e Suécia, 2001 ¢ o
primeiro ano para o qual estdo disponiveis dados relativos a taxa de
juro de longo prazo de referéncia. Para a Republica Checa, os dados
estdo disponiveis a partir de Abril de 2000 e para a Eslovénia a partir
de Margo de 2002.
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E
Quadro A Indicadores econémicos de convergéncia SUMARIO

(excluindo o critério das taxas de cambio)

Excedente (+)

Inflacdo Taxa de juro ou défice (-) Divida bruta
medida pelo de longo do sector do sector
IHPC" prazo? publico? publico®
Repiiblica Checa 2002 1.4 4.9 -6.8 28.8
2003 -0.1 4.1 -12.6 37.8
2004 1.8 4.7 -5.0 37.9
Estonia 2002 3.6 . 1.4 5.3
2003 1.4 . 3.1 5.3
2004 2.0 . 0.3 4.8
Chipre 2002 2.8 5.7 -4.6 67.4
2003 4.0 4.7 -6.4 70.9
2004 2.1 5.2 -5.2 72.6
Letonia 2002 2.0 5.4 -2.7 14.1
2003 2.9 4.9 -1.5 14.4
2004 4.9 5.0 -2.0 14.7
Lituania 2002 0.4 6.1 -1.5 22.4
2003 -1.1 5.3 -1.9 21.4
2004 -0.2 4.7 -2.6 21.4
Hungria 2002 5.2 7.1 -9.2 57.2
2003 4.7 6.8 -6.2 59.1
2004 6.5 8.1 -5.5 59.9
Malta 2002 2.6 5.8 -5.9 62.7
2003 1.9 5.0 -9.7 71.1
2004 2.6 4.7 -5.2 73.8
Polénia 2002 1.9 7.4 -3.6 41.1
2003 0.7 5.8 -3.9 45.4
2004 2.5 6.9 -5.6 47.2
Eslovénia 2002 7.5 - -2.4 29.5
2003 5.7 6.4 -2.0 29.4
2004 4.1 5.2 =23 30.8
Eslovaquia 2002 3.5 6.9 -5.7 43.3
2003 8.5 5.0 -3.7 42.6
2004 8.4 5.1 -3.9 44.5
Suécia 2002 2.0 5.3 -0.0 52.6
2003 2.3 4.6 0.3 52.0
2004 1.3 4.7 0.6 51.6
Valor de referéncia 2.4% 6.4% -3% 60%

Fontes: BCE, Eurostat e Comissao Europeia.

1) Taxa de variagdo média anual (%). Os dados de 2004 referem-se ao periodo de Setembro de 2003 a Agosto de 2004.

2) Em percentagens, média anual. Os dados de 2004 referem-se ao periodo de Setembro de 2003 a Agosto de 2004.

3) Em percentagem do PIB. Projecgdes dos servigos da Comissdao Europeia para 2004.

4) O valor de referéncia refere-se ao periodo de Setembro de 2003 a Agosto de 2004, no que respeita a inflagdo medida pelo IHPC, e as taxas de
juro de longo prazo e ao ano de 2003, no que respeita ao défice e divida publicos.

“-” dados inexistentes/dados nao aplicaveis.

“” dados ainda ndo disponiveis.
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2 COMPATIBILIDADE DA LEGISLACAO NACIONAL COM

0 TRATADO

2.1 INTRODUGAO

2.1.1 OBSERVACOES GERAIS

O n.°2 do artigo 122.° do Tratado obriga o BCE
(¢ a Comissdo) a apresentar relatorios ao
Conselho da UE, pelo menos de dois em dois
anos, ou a pedido de um Estado-Membro que
beneficie de uma derrogagédo, de acordo com o
procedimento previsto no n.° 1 do artigo 121.°.
Cada um destes relatorios deve conter um
exame da compatibilidade entre a legislagdo
nacional de cada Estado-Membro que beneficie
de uma derrogagdo, incluindo os estatutos do
seu BCN, e os artigos 108.° e 109.° do Tratado e
os Estatutos do SEBC (“Estatutos”). Esta
obrigagdo do Tratado que se aplica aos Estados-
-Membros que beneficiam de uma derrogagdo é
igualmente referida como “convergéncia legal”.

ESTADOS-MEMBROS QUE BENEFICIAM DE UMA
DERROGAGAO E CONVERGENCIA LEGAL

Todos os Estados-Membros cuja legislagdo
nacional ¢ examinada neste relatério tém o
estatuto de Estado-Membro que beneficia de
uma derrogacdo. Este estatuto refere-se a
11 Estados-Membros que ainda nd3o adoptaram
o euro como moeda unica em conformidade
com o estabelecido no Tratado. Os casos da
Dinamarca e do Reino Unido s3o tratados
separadamente (ver 2.1.2 a seguir). A Suécia foi
conferido o estatuto de Estado-Membro que
beneficia de uma derrogacdo através de uma
decisdo do Conselho da UE de Maio de 1998.
No que respeita aos novos Estados-Membros,
o artigo 4.° do Acto Relativo as Condigdes
de Adesdo estabelece que: “Cada um dos
novos Estados-Membros participara na Unido
Economica e Monetaria a partir da data de
adesdo enquanto Estado-Membro que beneficia
de uma derrogagdo na acepcdo do artigo 122.°
do Tratado CE”.

Face ao seu estatuto de Estados-Membros que
beneficiam de uma derrogagio, o BCE
examinou o nivel em que a convergéncia legal
foi alcancada em cada um dos 11 Estados-
-Membros e as medidas legislativas que foram
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ou devem ser tomadas pelos referidos Estados-
-Membros de forma a alcangar tal objectivo.

A finalidade da avaliagdo da convergéncia legal
consiste em facilitar a decisdo do Conselho da
UE sobre quais sdo os Estados-Membros que
“cumprem as condigdes necessarias para
adoptar a moeda unica”. Essas condigdes, no
dominio legal, referem-se em particular a
concretizagdo da independéncia do banco
central e a integracdo legal dos BCN no
Eurosistema.

ESTRUTURA DA AVALIAGAO LEGAL

A avaliacdo legal segue em linhas gerais a
estrutura dos anteriores relatérios do IME e do
BCE sobre a convergéncia legal: em particular,
os Relatorios de Convergéncia do BCE de 2002
(sobre a Suécia) e 2000 (sobre a Grécia ¢ a
Suécia) e o Relatorio de Convergéncia do IME
de 1998. A compatibilidade da legislagdo
nacional ¢ também considerada a luz de
quaisquer alteracdes legislativas que tenham
sido aprovadas antes de 30 de Setembro de
2004.

2.1.2 DINAMARCA E REINO UNIDO

Este relatério ndo abrange a Dinamarca ¢ o
Reino Unido, que sdo Estados-Membros com
estatuto especial que ainda nido adoptaram o
euro.

O Protocolo relativo a certas disposigoes
respeitantes a Dinamarca, anexo ao Tratado,
estabelece que o Governo dinamarqués devera
notificar o Conselho da UE da sua posicdo
relativa a participagao na terceira fase da UEM,
antes de o Conselho proceder a sua avaliagdo
nos termos do n.° 2 do artigo 121.° do Tratado.
A Dinamarca ja notificou o Conselho que ndo
participara na terceira fase da UEM, o que, nos
termos do disposto no artigo 2.° do Protocolo,
significa que este pais ¢ tratado como Estado-
-Membro que beneficia de uma derrogagio.
As implicagdes deste facto para a Dinamarca
foram apresentadas numa Decisdo dos Chefes
de Estado ou de Governo tomada na cimeira de



Edimburgo, realizadaa 11 e 12 de Dezembro de
1992. Esta Decisao estabelece que a Dinamarca
conserva os poderes de que dispde em matéria
de politica monetaria, de acordo com as leis e
regulamentos nacionais, incluindo os poderes
do Danmarks Nationalbank na area da politica
monetaria. Como o artigo 108.° do Tratado,
em conformidade com o disposto no n.° 3 do
artigo 122.° do Tratado, se aplica a Dinamarca,
o Danmarks Nationalbank tem de cumprir os
requisitos relativos a independéncia do banco
central. O Relatorio de Convergéncia do IME
de 1998 concluiu que este requisito tinha sido
cumprido. Nao foi efectuada nenhuma
avaliacdo da convergéncia dinamarquesa desde
1998 devido ao seu estatuto especial. A
integragao legal do Danmarks Nationalbank no
SEBC ndo necessita de estar prevista e ndo ¢é
necessario adaptar legislagdo enquanto a
Dinamarca ndo comunicar ao Conselho da UE a
sua intencdo de adoptar a moeda unica.

Nos termos do Protocolo relativo a certas
disposigdes relacionadas com o Reino Unido da
Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte, anexo ao
Tratado, o Reino Unido ndo serd obrigado a
passar para a terceira fase da UEM, a menos que
notifique o Conselho da UE de que tenciona
fazé-lo. A 30 de Outubro de 1997, o Reino
Unido informou o Conselho da UE de que ndo
tencionava adoptar a moeda unica (situagdo que
ndo se alterou) a 1 de Janeiro de 1999. No
seguimento desta  notificago, certas
disposi¢des do Tratado (incluindo os artigos
108.° ¢ 109.°) e dos Estatutos ndo se aplicam ao
Reino Unido. Nestes termos, ndo existe
actualmente nenhum requisito legal para
assegurar a compatibilidade da legislagdo
nacional (incluindo os estatutos do Bank of
England) com o Tratado e os Estatutos.

2.2 AMBITO DA ADAPTAGAO
2.2.1 AREAS DE ADAPTACAO
Com o objectivo de identificar as areas em que

a legislagdo nacional deve ser adaptada, o BCE
segue a seguinte estrutura geral:

— compatibilidade com as disposigdes sobre a
independéncia dos BCN estipuladas no
Tratado (artigo 108.°) e nos Estatutos (artigo
7.° e 14.°-2) e também com as disposigdes
sobre a confidencialidade (artigo 38.° dos
Estatutos), e;

— integragdo legal dos BCN no Eurosistema
(em particular, no que respeita aos artigos
12.°-1 e 14.°-3 dos Estatutos).

2.2.2 “COMPATIBILIDADE” VERSUS
“HARMONIZACAO”

O artigo 109.° do Tratado requer que a
legislagdo nacional seja “compativel” com o
Tratado e os Estatutos; por conseguinte,
quaisquer incompatibilidades devem ser
eliminadas. Nem a supremacia do Tratado e dos
Estatutos sobre a legislacdo nacional, nem a
natureza da incompatibilidade, afectam esta
obrigagao.

O requisito da legislagdo nacional ser
“compativel” ndo significa que o Tratado exige
a “harmonizac¢do” dos estatutos dos BCN, nem
entre si, nem com os Estatutos. Podem
continuar a existir particularidades nacionais.
De facto, o artigo 14.°-4 dos Estatutos, permite
aos BCN desempenhar outras fungdes além das
referidas nos Estatutos, desde que estas ndo
interfiram com os objectivos ¢ as atribui¢des do
SEBC. As disposigdes nos estatutos dos BCN
que permitem essas func¢des adicionais sdo um
exemplo claro de circunstancias em que as
diferengas podem persistir. Pelo contrario, o
termo “compativel” implica que a legislagdo
nacional e os estatutos dos BCN devem ser
adaptados a fim de eliminar inconsisténcias
com o Tratado e os Estatutos e assegurar o grau
necessario de integragdo dos BCN no SEBC.
Em particular, todas as disposigdes que violem
a independéncia de um BCN, tal como se
encontra definida no Tratado, e o seu papel
como parte integrante do SEBC, tém de ser
ajustadas. Por conseguinte, ndo ¢ suficiente
confiar apenas na supremacia do direito
Comunitario sobre a legislagdo nacional para
alcangar este objectivo.
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A obrigagdo mencionada no artigo 109.° do
Tratado abrange apenas as incompatibilidades
com as disposigdes do Tratado e dos Estatutos.
Porém, a legislacdo nacional incompativel com
a legislagdo comunitaria derivada tera de ser
também, naturalmente, compatibilizada com a
referida legislagdo derivada. A supremacia do
direito comunitario ndo elimina a necessidade
de adaptar a legislagdo nacional. Este requisito
geral decorre da jurisprudéncia do Tribunal de
Justi¢a das Comunidades Europeias®.

O Tratado e os Estatutos ndo especificam a
forma de adaptagdo da legislagdo nacional, o
que pode ser alcangado através de referéncias
ao Tratado e aos Estatutos, pela incorporagao
das respectivas disposigdes, pela eliminagdo
das incompatibilidades ou através da
combinagdo destes métodos.

Além disso, como instrumento para alcangar e
manter a compatibilidade da legislagdo
nacional com o Tratado e os Estatutos, o BCE
deve ser consultado pelas instituigdes
comunitarias e pelos Estados-Membros sobre
projectos de disposigdes legais no dominio das
suas atribuigdes, de acordo com o previsto no
n.° 4 do artigo 105.° do Tratado e no artigo 4.°
dos Estatutos. Com efeito a partir de 1 de Maio
de 2004, esta obrigacdo aplica-se igualmente as
autoridades legislativas nacionais dos novos
Estados-Membros. A Decisdo do Conselho de
29 de Junho de 1998 (98/415/CE) convida
expressamente os Estados-Membros a adoptar
as medidas necessarias para garantir o
cumprimento deste requisito.

2.3 INDEPENDENCIA DOS BCN

No que respeita a independéncia dos bancos
centrais (e as questdes de confidencialidade),
a legislagdo nacional nos novos Estados-
-Membros teve de ser adaptada de forma a
cumprir as disposigdes relevantes do Tratado e
dos Estatutos e estar em vigor em 1 de Maio de
2004; a Suécia foi obrigada a pér em vigor as
adaptacdes necessarias pelo estabelecimento do
SEBC em 1 de Junho de 1998.
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2.3.1 INDEPENDENCIA DOS BANCOS CENTRAIS
Em 1997, o IME estabeleceu uma lista de
caracteristicas relativas ao conceito de
independéncia do banco central (descritas em
pormenor no Relatério de Convergéncia de
1998), que serviram de base a avaliagdo da
legislagdo nacional dos Estados-Membros
nessa data, em particular, dos estatutos dos
BCN. O conceito de independéncia do banco
central inclui varios tipos de independéncia que
devem  ser  avaliados separadamente;
nomeadamente, independéncia  funcional,
institucional, pessoal e financeira. Ao longo
dos ultimos anos, estes aspectos da
independéncia dos bancos centrais foram alvo
de aperfeicoamentos, através dos pareceres do
BCE, servindo de base para a avaliagdo do nivel
de convergéncia da legislagdo nacional dos
novos Estados-Membros com o Tratado e
Estatutos (ver a seguir).

INDEPENDENCIA FUNCIONAL

A independéncia dos bancos centrais ndo ¢ um
fim em si, sendo fundamental para alcangar um
objectivo que devera ser claramente definido,
devendo prevalecer sobre qualquer outro. A
independéncia funcional requer um objectivo
primordial definido com clareza e certeza legal,
dando aos bancos centrais os instrumentos ¢ 0s
meios necessarios para alcangar esse objectivo,
independentemente  de  qualquer  outra
autoridade. O requisito do Tratado relativo a
independéncia dos bancos centrais reflecte a
opinido generalizada de que o objectivo
primordial de estabilidade de pregos ¢ melhor
assegurado por uma institui¢do totalmente
independente, com uma defini¢do precisa do
seu mandato. A independéncia dos bancos
centrais ¢ totalmente compativel com a sua
responsabilizacdo pelas respectivas decisdes,
que ¢ um aspecto importante para a melhoria da
confianga no seu estatuto independente. Tal
envolve transparéncia e dialogo com terceiros.

No que respeita a calendarios, o Tratado ¢
inconsistente quer os BCN dos novos Estados-

2 Ver, inter alia, o Processo 176/73, Comissao v. Republica Francesa
(“Codigo do Trabalho Maritimo™).



-Membros ja tivessem de cumprir a partir de 1
de Maio de 2004 o objectivo primordial de
estabilidade de pregos previsto no n.° 1 do
artigo 105.° do Tratado e no artigo 2.° dos
Estatutos, quer se, em alternativa, exista um
requisito legal aplicavel apenas aquando da
adopgdo do euro. Enquanto o n.° 1 do artigo
105.° do Tratado ndo se aplica aos Estados-
-Membros que beneficiam de uma derrogagio
(ver n.° 3 do artigo 122.°), o artigo 2.° dos
Estatutos aplica-se a esses Estados-Membros
(vern.® 1 do artigo 43.° a contrario). Face a esta
ambiguidade, o BCE ¢ de opinido que os
estatutos dos BCN dos novos Estados-Membros
devem, a partir de 1 de Maio de 2004,
considerar a estabilidade de precos como o
objectivo primordial. Tal baseia-se no facto de
um dos principios orientadores da Comunidade,
nomeadamente a estabilidade de precos (n.° 3
do artigo 4.° do Tratado) se aplicar igualmente
aos Estados-Membros que beneficiam de uma
derrogagdo. Baseia-se igualmente no objectivo
do Tratado segundo o qual todos os Estados-
-Membros se devem esforcar por alcangar a
convergéncia macroeconomica, incluindo a
estabilidade de pregos, para a qual se destinam
os relatorios regulares do BCE e da Comissao.
Esta abordagem baseia-se igualmente no ratio
legis da necessaria independéncia do banco
central, que apenas ¢ justificada se tiver
primazia o objectivo global da estabilidade de
pregos.

Por conseguinte, as avaliagdes de cada pais
efectuadas neste relatorio baseiam-se no dever
dos BCN dos novos Estados-Membros
manterem a estabilidade de pregos a partir de 1
de Maio de 2004. Para a Suécia este requisito
existe desde 1 de Junho de 1998.

INDEPENDENCIA INSTITUCIONAL

O principio da independéncia institucional ¢
expressamente referido no artigo 108.° do
Tratado e no artigo 7.° dos Estatutos. Estes dois
artigos proibem os BCN e os membros dos
respectivos orgdos de decisdo de solicitar ou
receber instrugcdes das instituigdes ou
organismos comunitarios, dos governos dos
Estados-Membros ou de qualquer outra

entidade. Além disso, proibem igualmente as
instituigdes e 0s organismos comunitarios e 0s
governos dos Estados-Membros de procurar
influenciar os membros dos orgdos de decisao
dos BCN, cujas decisdes possam ter impacto no
cumprimento pelos BCN das suas atribuigdes
relacionadas com o SEBC. Neste contexto, o
BCE ¢ de opinido que alguns direitos de
terceiros sdo incompativeis com o Tratado e/ou
os Estatutos. A fim de observar as proibigdes a
seguir descritas sdo necessarias adaptagoes.

Se 0 BCN ¢ um organismo de capitais publicos,
se ¢ um organismo especial de direito publico
ou simplesmente uma sociedade de
responsabilidade limitada, existe o risco de ser
exercida influéncia pelo seu detentor na tomada
de  decisdes relativas as  atribuigdes
relacionadas com o SEBC em virtude dessa
detencdo. Essa influéncia, quer seja exercida
através de direitos de accionistas ou de
qualquer outra forma, pode afectar a
independéncia dos BCN e deve ser limitada por
lei de forma a preservar a referida
independéncia.

Proibicao de dar instrugdes
Os direitos de terceiros de dar instrugdes aos
BCN, aos seus orgdos de decisdo ou aos seus
membros sao incompativeis com o Tratado e os
Estatutos no que respeita as atribuigdes
relacionadas com o SEBC.

Proibicao de aprovar, suspender, anular ou
diferir decisoes

Os direitos de terceiros de aprovar, suspender,
anular ou diferir decisdes dos BCN sido
incompativeis com o Tratado e os Estatutos no
que respeita as atribuigdes relacionadas com o
SEBC.

Proibicao de censurar decisdes por razdes legais
O direito de censurar, por razdes legais,
decisdes relacionadas com o desempenho das
atribuigdes relacionadas com o SEBC, por
entidades que ndo  sejam  tribunais
independentes, ¢ incompativel com o Tratado e
os Estatutos, uma vez que o desempenho dessas
atribuigdes ndo pode ser reavaliado a nivel
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politico. O direito do governador suspender a
implementacdo de decisdes, adoptadas pelo
SEBC ou pelos 6rgaos de decisdo dos BCN, por
motivos legais e, posteriormente, submeté-las a
entidades politicas para uma decisdo final seria
equivalente a solicitar instrugdes de terceiros.

Proibicao de participar nos orgaos de decisao
de um BCN com direito a voto

A participagdo por representantes de terceiros
num orgao de decisdo de um BCN com direito a
voto sobre questdes relativas ao exercicio das
atribui¢des relacionadas com o SEBC, ainda
que esse voto ndo seja decisivo, ¢ incompativel
com o Tratado e os Estatutos.

Proibicao de consultar ex ante uma decisao de
um BCN

Uma obrigagdo estatutdria expressa para um
BCN consultar ex ante terceiros da aos Gltimos
um mecanismo formal para influenciar a
decisdo final e, como tal, ¢ incompativel com o
Tratado e os Estatutos.

Contudo, o didlogo entre os BCN e terceiros,
ainda que baseado em obrigagdes estatutarias
de dar informagdes e trocar opinides, ¢
compativel, desde que:

— dai ndo resulte uma interferéncia com a
independéncia dos membros dos 6rgdos de
decisdo dos BCN, e

— o estatuto especial de um governador na sua
qualidade de membro do Conselho Geral do
BCE seja integralmente respeitado, e

— os requisitos de  confidencialidade
resultantes dos Estatutos sejam observados.

Exonera¢iao dos membros dos drgaos de decisao
dos BCN

As disposigdes estatutdrias relacionadas com a
exoneracdo por terceiros (por exemplo,
governos) dos membros dos 6rgdos de decisdo
dos BCN (por exemplo, no ambito das contas)
deverdo prever as salvaguardas adequadas,
por forma que esse poder de exoneragdo nao
prejudique a capacidade de um membro
individual de um BCN adoptar, de forma
independente, decisdes sobre atribuicdes
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relacionadas com o SEBC (ou implemente essas
decisdes adoptadas ao nivel do SEBC).
Recomenda-se a adopcdo de uma disposigdo
especifica para esse efeito nos estatutos dos
BCN.

INDEPENDENCIA PESSOAL

A disposigdo dos Estatutos relativa a seguranga
dos mandatos dos membros dos orgdos de
decisio dos BCN prevé ainda mais
salvaguardas da independéncia do banco
central. Os governadores sdo membros do
Conselho Geral do BCE. O artigo 14.°-2 dos
Estatutos estabelece que os estatutos dos BCN
devem prever, designadamente, que o mandato
de um governador de um banco central ndo seja
inferior a cinco anos. Além disso, protege os
governadores de  demissdo  arbitraria,
estabelecendo que um governador so6 pode ser
demitido das suas fungdes se deixar de
preencher os requisitos necessarios ao exercicio
das mesmas ou se tiver cometido falta grave,
podendo interpor recurso para o Tribunal de
Justica. Os estatutos dos BCN devem ser
compativeis com esta disposicao,
nomeadamente nas areas que se seguem.

Mandato minimo dos governadores

Nos termos do artigo 14.°-2 dos Estatutos, os
estatutos dos BCN devem prever um mandato
minimo de cinco anos para um governador.
Obviamente, tal ndo exclui mandatos mais
longos, enquanto um mandato de duragdo
indefinida ndo requer a adaptagao dos estatutos,
desde que os motivos para a demissdo de um
governador estejam de acordo com os previstos
no artigo 14.°-2 dos Estatutos. Sempre que os
estatutos de um BCN sejam alterados pelo
legislador nacional, a lei que introduz as
alteragdes deve proteger a seguranga do
mandato do governador e dos restantes
membros dos 6rgdos de decisdo, nos termos do
artigo 14.°-2 dos Estatutos.

Motivos para a demissao de governadores

Os estatutos dos BCN devem assegurar que os
governadores ndo sejam demitidos por outros
motivos, salvo os mencionados no artigo 14.°-2
dos Estatutos. O objectivo deste requisito ¢



evitar que as autoridades envolvidas na
nomeacdo de governadores, em particular o
governo ou o parlamento, exercam os seus
poderes para os demitir da fungdo de
governador. Os estatutos dos BCN devem
incluir motivos de demissdo compativeis com
os estabelecidos no artigo 14.°-2 dos Estatutos,
ou omitir qualquer referéncia aos motivos de
demissdo, uma vez que o artigo 14.°-2 ¢
directamente aplicavel.

Seguranca do mandato dos membros dos drgaos
de decisao dos BCN, excepto governadores,
envolvidos no desempenho de atribuigdes no
ambito do SEBC

A independéncia pessoal serda comprometida se
as mesmas regras de seguranga do mandato dos
governadores ndo forem também aplicaveis a
outros membros dos 6rgdos de decisdo dos BCN
envolvidos no desempenho de atribui¢des no
ambito do SEBC. Diversas disposi¢des do
Tratado e dos Estatutos requerem seguranca de
mandato comparavel. O artigo 14.°-2 dos
Estatutos ndo restringe a seguranca do mandato
aos governadores, enquanto o artigo 108.° do
Tratado e o artigo 7.° dos Estatutos se referem a
quaisquer membros dos 6rgdos de decisdo dos
BCN, e ndo aos governadores em particular. Tal
aplica-se em especial nos casos em que o
governador & primus inter pares, entre colegas
com direitos de voto equivalentes, ou em que
esses outros membros tenham de desempenhar a
fungdo de vice-governador.

Direito de controlo judicial

A fim de limitar o poder politico na avaliagao
dos motivos de demissdo, os membros dos
orgdos de decisdo dos BCN devem ter o direito
de submeter a um tribunal independente
qualquer decisao de demissao.

O artigo 14.°-2 dos Estatutos estabelece que um
governador de um BCN que tenha sido demitido
da sua posigdo pode interpor recurso da decisdo
para o Tribunal de Justica. A legislagdo
nacional deve fazer referéncia aos Estatutos ou
ndo mencionar o direito de recurso para o
Tribunal de Justiga, uma vez que o artigo 14.°-2
dos Estatutos ¢ directamente aplicavel.

A legislagdo nacional deve proporcionar
também o direito de controlo pelos tribunais
nacionais de uma decisdo de demissdo de um
membro dos o6rgdos de decisdio do BCN
envolvido no desempenho de atribuigdes no
ambito do SEBC, quer como uma questdo da lei
geral, quer como uma disposigao especifica dos
estatutos dos BCN.

Salvaguardas contra os conflitos de interesse

A independéncia pessoal implica também
impedir o aparecimento de conflitos de
interesses entre os deveres dos membros dos
orgdos de decisdo dos BCN face aos
respectivos BCN (e, além disso, dos
governadores face ao BCE) e quaisquer outras
funcdes que esses membros dos oOrgdos de
decisdo envolvidos no desempenho das
atribuigdes no ambito do SEBC possam
desempenhar e que possam comprometer a sua
independéncia pessoal. Por uma questdo de
principio, a participagdo num 6rgdo de decis@o
envolvido no desempenho de atribuigdes no
ambito do SEBC ¢ incompativel com o
exercicio de outras fungdes que possam criar
um conflito de interesses. Em particular, os
membros de um o6rgao de decisdo ndo podem
ter responsabilidades ou interesses que possam
influenciar as suas actividades, como
representantes de orgdos legislativos ou dos
governos, através de cargos em ramos
executivos ou legislativos do Estado, em
administragdes regionais ou locais, ou em
organismos empresariais. Devem ser tomados
cuidados especiais para prevenir potenciais
conflitos de interesses no caso de membros niao
executivos dos orgdos de decisdo.

INDEPENDENCIA FINANCEIRA

Mesmo que um BCN seja totalmente
independente numa perspectiva operacional,
institucional e pessoal (ou seja, que isso esteja
garantido nos estatutos do BCN), a sua
independéncia global seria comprometida se
ndo fosse capaz de dispor autonomamente dos
recursos financeiros suficientes para o
cumprimento do seu mandato (ou seja, executar
as atribuicdes no ambito do SEBC, como
previsto no Tratado e nos Estatutos).
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Os Estados-Membros ndo podem colocar os
seus BCN numa posicdo de ndo disporem dos
recursos financeiros suficientes para executar
as suas atribuigdes relacionadas com o SEBC e
com o Eurosistema, consoante o caso. E de
salientar que os artigos 28.°-1 e 30.°-4 dos
Estatutos estabelecem que podem ser exigidas
aos BCN novas contribuigdes para o capital do
BCE e novas transferéncias de activos de
reserva’. Além disso, o artigo 33.°-2 dos
Estatutos estabelece* que, na eventualidade de
o BCE registar perdas que ndo possam ser
totalmente cobertas pelo fundo de reserva, o
Conselho do BCE pode decidir cobrir a perda
remanescente pelos proveitos monetarios do
exercicio financeiro correspondente,
proporcionalmente e até aos montantes
repartidos entre os BCN. O principio da
independéncia financeira exige que, apos o
cumprimento destas disposi¢des, os BCN
tenham capacidade para desempenhar as suas
fungdes sem dificuldades.

Além disso, o principio da independéncia
financeira implica que o BCN deve dispor dos
meios suficientes para desempenhar nio so as
atribuigoes no ambito do SEBC, mas também
as suas proprias atribuigdes nacionais, por
exemplo, o financiamento da respectiva
administragdo e das suas operagoes.

O conceito de independéncia financeira devera
portanto ser avaliado de uma perspectiva que
determine se um terceiro estd em posigdo de
exercer influéncia, directa ou indirectamente,
ndo sé sobre as fungdes do BCN, como também
sobre a sua capacidade (quer operacionalmente
em termos de pessoal, quer financeiramente em
termos de recursos financeiros adequados) para
cumprir o respectivo mandato. Neste contexto,
os quatro aspectos de independéncia financeira
que se seguem sdo particularmente relevantes,
tendo alguns dos quais sido desenvolvidos num
passado recente’. Trata-se das caracteristicas de
independéncia financeira em que os BCN foram
mais vulneraveis a influéncias externas.
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Calculo do or¢amento

Qualquer poder de um terceiro para determinar
ou influenciar o or¢camento do BCN sera
incompativel com a independéncia financeira,
salvo se a lei tiver prevista uma cldusula de
salvaguarda para esse efeito, estabelecendo que
esse poder ndo poderd prejudicar os meios
financeiros necessarios para a execugdo das
atribuigdes do BCN no dmbito do SEBC.

Regras contabilisticas

As contas deverdo ser elaboradas de acordo
quer com as regras contabilisticas gerais, quer
com as regras especificadas pelos orgdos de
decisdo do BCN ou, se essas regras forem
especificadas por terceiros, pelo menos sob
proposta dos 6rgaos de decisdao do BCN.

As contas nacionais deverdo ser adoptadas
pelos 6rgdos de decisdo dos BCN, com o apoio
de contabilistas independentes, ¢ devem ser

\ ~

sujeitas a aprovagdo a posteriori de terceiros
(por exemplo, accionistas, governo). Quanto
aos lucros, os orgdos de decisio dos BCN
devem estar em condigdes de decidir,
independente e profissionalmente, quanto ao
seu calculo.

Sempre que as operagdes dos BCN estiverem
sujeitas ao controlo de um organismo de
auditoria do Estado ou orgdo idéntico
encarregue de controlar a utilizagdo das
finangas publicas, o ambito do controlo devera
ser claramente definido pelo quadro legal e sem

3 O artigo 30.°-4 dos Estatutos ¢ apenas aplicavel no ambito do
Eurosistema.

4 O artigo 33.°-2 dos Estatutos ¢ apenas aplicavel no ambito do
Eurosistema.

5 Os documentos subjacentes aos pareceres do BCE nesta area sio
principalmente os seguintes:
- CON/2002/16, de 5 de Junho de 2002, a pedido do Departamento de
Finangas irlandés, com base num projecto de lei do Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland, 2002.
-CON/2003/22, de 15 de Outubro de 2003, a pedido do Ministério das
Finangas finlandés, com base num projecto de proposta do governo de
introduzir alteragdes na lei que rege o Suomen Pankki e em outra
legislagdo relacionada.
-CON/2003/27, de 2 de Dezembro de 2003, a pedido do Ministério das
Financas federal austriaco, com base numa proposta de lei federal
relacionada com a Fundagao Nacional para a Pesquisa, Tecnologia e
Desenvolvimento.
- CON/2004/1, de 20 de Janeiro de 2004, a pedido do Comité
Econémico do Parlamento finlandés, com base num projecto de
proposta do governo para introduzir alteragdes na lei que rege o
Suomen Pankki e outra legislagao relacionada.



prejuizo das actividades do auditor externo
independente dos BCN, nos termos do artigo
27.°-1 dos Estatutos. A auditoria do Estado
devera ser efectuada numa base ndo politica,
independente e puramente profissional.

Distribuicao de lucros, capital dos BCN e
disposigoes financeiras

Quanto a distribui¢do de lucros, os estatutos
dos BCN podem estipular a forma como os
lucros deverdo ser distribuidos. Na auséncia de
tais disposig¢des, a decisdo sobre a distribuigao
de lucros devera ser tomada pelo orgado de
decisdo do BCN numa base profissional, nao
devendo ser sujeita aos poderes de terceiros,
excepto no caso de existir uma clausula
expressa de salvaguarda que indique que tal
sera feito sem prejuizo dos meios financeiros
necessarios a execugdo das atribuicdes dos
BCN no ambito do SEBC.

Os Estados-Membros ndo estdo autorizados a
impor redugdes de capital aos BCN sem o
acordo prévio dos seus o6rgaos de decisdo, o que
se destina a assegurar que sdo preservados os
meios  financeiros  suficientes para o
cumprimento do seu mandato, na qualidade de
membro do SEBC, ao abrigo do n.° 2 do artigo
105.° do Tratado ¢ dos Estatutos. Quanto as
disposi¢des ou amortecedores financeiros, os
BCN devem dispor da liberdade de criar
independentemente  disposi¢des financeiras
para salvaguardar o valor real do seu capital e
activos.

Responsabilidades financeiras em nome das
autoridades de supervisao

Em alguns Estados-Membros, as autoridades de
supervisdo financeira encontram-se integradas
nos respectivos BCN. Sempre que estas
autoridades estejam sujeitas ao orgdo de
decisdo independente do BCN, tal ndo ¢
problematico. Por outro lado, quando as
disposigdes legais estabelecem poderes de
decisdo separados para essas autoridades de
supervisdo, ¢ importante assegurar que as
decisdes por elas adoptadas ndo comprometam
as finangas do BCN no seu conjunto. Nesses
casos, a legislagdo nacional devera permitir que

os BCN detenham o controlo final sobre
qualquer decisdo tomada pelas autoridades de
supervisdo com impacto sobre a independéncia
do BCN e, em particular, a sua independéncia
financeira.

2.3.2 CONFIDENCIALIDADE

A obrigagdo de segredo profissional do pessoal
do BCE ¢ dos BCN, ao abrigo do artigo 38.° dos
Estatutos, pode ter um impacto sobre
disposicdes idénticas nos estatutos dos BCN ou
na legislagdo dos Estados-Membros. O primado
das leis e das regras Comunitarias adoptadas no
seu ambito significa que a legislacdo nacional
respeitante ao acesso de terceiros a documentos
ndo pode dar lugar a violagdes do regime de
confidencialidade do SEBC.

2.4 INTEGRAGAO LEGAL DOS BCN NO
EUROSISTEMA

Quaisquer disposi¢des da legislagdo nacional
(dos estatutos do BCN, bem como de outra
legislagdo) que impecam a execugdo das
atribuicdes no ambito do Eurosistema ou a
conformidade com decisdes tomadas pelo BCE
serdo incompativeis com o bom funcionamento
do Eurosistema, logo que os Estados-Membros
em causa adoptem o euro. Sera portanto
necessario introduzir alteragdes na legislagdo
nacional de modo a assegurar a sua
compatibilidade com o Tratado e os Estatutos,
no que se refere as atribuigdes no ambito do
Eurosistema. A fim de cumprir o disposto no
artigo 109.° do Tratado, foi necessario proceder
a ajustamentos da legislacdo nacional, por
forma a assegurar a sua compatibilidade quer na
data da institui¢do do SEBC, no que se refere ao
Sveriges Riksbank, quer na data de adesao,
relativamente aos BCN dos novos Estados-
-Membros. Porém, os requisitos estatutarios
relativos a plena integragdo legal de um BCN
no Eurosistema apenas terdo de entrar em vigor
no momento em que a integragdo total se torna
efectiva, ou seja, na data em que o Estado-
-Membro com uma derrogacdo adopte a
moeda unica. A compatibilidade com o Tratado
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significaria que, antes de serem tomadas as
decisodes previstas nos artigos 121.° e 122.° do
Tratado, os estatutos dos BCN devem ser
adaptados, de forma a contemplarem a
integragdo no Eurosistema dos BCN dos
Estados-Membros com uma derrogagao.

As principais areas a merecer atengdo neste
relatorio sdo aquelas cujas disposigdes
estatutarias podem constituir um obstaculo ao
cumprimento por parte de um BCN dos
requisitos do Eurosistema. Estas incluem
disposigdes que possam impedir os BCN de
participar na execugdo da politica monetaria
unica, como definido pelos 6rgdos de decisdo
do BCE, ou que dificultem o desempenho das
fungdes de um governador como membro do
Conselho do BCE, ou que ndo respeitem as
prerrogativas do BCE. E feita uma distingdo

entre as seguintes areas: atribuigdes,
disposi¢des financeiras, politica cambial ¢
cooperagdo internacional. Por ultimo, sdo

mencionadas outras areas em que possam ser
necessarias adaptagdes aos estatutos dos BCN.

2.4.1 ATRIBUICOES

As atribuigoes de um BCN de um Estado-
-Membro pleno participante sdo
predominantemente determinadas pelo seu
estatuto como parte integrante do Eurosistema
e, por conseguinte, pelo Tratado e pelos
Estatutos. Em cumprimento do disposto no
artigo 109.° do Tratado, as disposi¢des dos
estatutos dos BCN respeitantes as atribui¢des
devem, por conseguinte, ser comparadas com
as disposigdes relevantes do Tratado e dos
Estatutos e as incompatibilidades devem
ser eliminadas®. Tal aplica-se a quaisquer
disposigdes que, apos a adopgdo do euro e a
integragdo no Eurosistema, constituam um
impedimento a execugdo das atribui¢cdes no
ambito do SEBC e, em especial, as disposi¢des
que ndo respeitem as competéncias do SEBC
estipuladas no Capitulo IV dos Estatutos.

No que respeita a politica monetaria, as
disposigdes nacionais deverdo reconhecer que a
politica monetdria da Comunidade ¢ uma
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atribuigdo cometida ao Eurosistema’. Os
estatutos dos BCN podem conter disposigdes
sobre os instrumentos de politica monetaria.
As disposigdes nacionais sobre os referidos
instrumentos devem ser comparadas com as
disposigdes correspondentes do Tratado e dos
Estatutos e as incompatibilidades devem ser
eliminadas de modo a que os estatutos cumpram
as disposigdes do artigo 109.° do Tratado.

As disposi¢des legais de um Estado-Membro
que atribuem o direito exclusivo de emitir notas
aos respectivos BCN devem reconhecer ao
Conselho do BCE o direito exclusivo de
autorizar a emissdo de notas, tal como
estipulado no n.° 1 do artigo 106.° do Tratado e
no artigo 16.° dos Estatutos, ap6s a adopgao do
euro. As disposigdes nacionais que permitem
aos governos exercer influéncia sobre questodes
como, por exemplo, denominagdes, produgao,
volume e retirada de circulagdo de notas de euro
devem também, consoante o0 caso, ser
revogadas ou reconhecer os poderes do BCE no
que respeita as notas de euros, tal como previsto
nos artigos acima referidos. Independentemente
da divisdo de responsabilidades relativamente
as moedas entre os governos ¢ o BCE, as
disposigdes respectivas tém de reconhecer o
poder do BCE para aprovar o volume de
emissdo de moedas de euro, apos a adopgdo do
euro.

Quanto a gestdo de reservas externas®, os
Estados-Membros  participantes que nao
transferirem as suas reservas cambiais oficiais’
para os respectivos BCN ndo cumprem o
Tratado. Além disso, o direito de terceiros —
por exemplo, o governo ou o parlamento — de
exercer influéncia sobre decisdoes de um BCN
no que respeita a gestdo das reservas cambiais
oficiais ndo estard em conformidade com o
terceiro travessdo do n.°2 do artigo 105.° do
Tratado. Além disso, os BCN devem transferir

6 Emparticular, os artigos 105.° ¢ 106.° do Tratado e os artigos 3.°a 6.°
e 16.° dos Estatutos.

7 Primeiro paragrafo don.®2 do artigo 105.° do Tratado.

8 Terceiro paragrafo don.®2 do artigo 105.° do Tratado.

9 Excluindo os saldos de tesouraria em divisas que os governos dos
Estados-Membros podem manter ao abrigo don.® 3 do artigo 105.° do
Tratado.



para o BCE activos de reserva em proporgdo da
respectiva participacdo no capital subscrito do
BCE. Tal significa que ndo poderdo existir
obstaculos legais que impecam os BCN de
transferir os seus activos de reserva para o
BCE.

2.4.2  DISPOSICOES FINANCEIRAS

As disposi¢des financeiras dos Estatutos
incluem regras sobre contas!®, auditoria'l,
subscrigdes de capital’?, transferéncia de
activos de reserva' e proveitos monetarios'.
Os BCN deverdo estar em condigdes de
cumprir as suas obriga¢des, como previsto
nestas disposigdes, e, assim, eliminar quaisquer
disposig¢des nacionais incompativeis.

2.4.3 POLITICA CAMBIAL

A legislagdo nacional de um Estado-Membro
que beneficie de uma derrogagdo pode prever
que o governo seja responsavel pela politica
cambial desse Estado-Membro, desempenhando
o respectivo BCN um papel consultivo e/ou
executivo. Porém, tendo em vista a adopgdo do
euro, essa legislacdo deve reflectir o facto de a
responsabilidade pela politica cambial na area
do euro ter sido transferida para o nivel
comunitario, de acordo com o disposto no
artigo 111.° do Tratado, segundo o qual o
Conselho da UE ¢ responsavel pela politica
cambial, em estreita cooperagdo com o BCE.

2.4.4 COOPERAGAO INTERNACIONAL

Tendo em vista a adopgdo do euro, a legislagdo
nacional devera ser compativel com o artigo
6.°-1 dos Estatutos. Este artigo estabelece
que, no dominio da cooperagdo internacional
que envolva as atribuigdes cometidas ao
SEBC, o BCE decidira sobre a forma como
o Eurosistema sera representado. Além disso,
a legislagdo nacional devera permitir a
participagdo dos BCN nas instituigdes
monetarias internacionais, sujeita a aprovagao
do BCE (artigo 6.°-2 dos Estatutos).

2.4.5 DIVERSOS

Além das questdes acima mencionadas, podem
existir outras dreas onde seja necessario
proceder a adaptacdo das disposigdes nacionais
(por exemplo, na area dos sistemas de
compensacdo e de pagamentos e da troca de
informacao).

2.5 COMPATIBILIDADE DA LEGISLACAO NACIONAL
COM O TRATADO E 0S ESTATUTOS

Todos os Estados-Membros, cuja legislagdo ¢
examinada neste relatdrio, ja introduziram
alteragdes nos estatutos dos respectivos BCN,
ou encontram-se actualmente numa fase
avangada desse processo, seguindo os critérios
definidos nos relatorios ¢ pareceres do BCE (e
também do seu precursor, o IME).

Na Republica Checa, Estonia, Letonia,
Lituania, Hungria, Malta, Poldnia, Eslovénia e
Suécia persistem incompatibilidades, em maior
ou menor grau, entre a legislagdo nacional e o
Tratado e os Estatutos na darea-chave da
independéncia do banco central.

Nenhum dos Estados-Membros cuja legislagao
¢ examinada neste relatorio adoptou legislagao
que permita a integragdo do respectivo BCN
no Eurosistema, devendo por conseguinte a
respectiva legislagdo ser adaptada por forma a
permitir essa integragao.

10 Artigo 26.° dos Estatutos.
11 Artigo 27.° dos Estatutos.
12 Artigo 28.° dos Estatutos.
13 Artigo 30.° dos Estatutos.
14 Artigo 32.° dos Estatutos.
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3 SUMARIOS POR PAIS
3.1 REPUBLICA CHECA

Um requisito fundamental para a Republica
Checa alcangar um elevado grau de
convergéncia sustentavel ¢ a implementagdo de
uma trajectoria de consolidagdo orgamental
credivel e sustentavel e uma melhoria tangivel
do desempenho orgamental do pais. Além disso,
a fim de criar uma conjuntura conducente a
estabilidade de precos, as politicas nacionais
destinadas a melhorar o funcionamento dos
mercados de trabalho devem ser reforcadas.
Essas politicas, ao criarem melhores condigdes
para aumentar o crescimento do produto
potencial e ao diminuirem o desemprego
estrutural e de longo prazo, podem também dar
um contributo significativo para a consolidagao
or¢amental.

Ao longo do periodo de referéncia, a Reptblica
Checa alcangou uma taxa de inflagdo medida
pelo IHPC de 1.8%, ou seja, abaixo do valor de
referéncia estipulado no Tratado. Numa analise
retrospectiva mais alargada, na Republica
Checa, a inflagdo dos pregos no consumidor
seguiu uma tendéncia geral descendente,
embora ndo continua, com a inflacdo a descer
gradualmente para niveis muitos baixos.
Contudo, mais recentemente, a inflacdo
comegou a aumentar consideravelmente devido
aos pregos mais elevados dos produtos
alimentares e petroliferos, a variagdes nos
impostos indirectos ¢ a ajustamentos dos pregos
administrados. Estes ajustamentos estdo
relacionados com a adesdo a UE e com a
reforma das finangas publicas efectuada pelo
governo. O processo de desinflagdo foi apoiado
por uma mudanca na orientacdo da politica
monetaria no sentido de alcancar a estabilidade
de pregos a médio prazo. Os salarios nominais
ndo tém reagido muito as flutuagdes do produto
ou ao aumento do desemprego, e o crescimento
da remuneragdo por trabalhador tem-se mantido
substancialmente acima do crescimento da
produtividade do trabalho ao longo de todo o
periodo abrangido neste relatorio. As taxas de
inflagdo  tém  sido  bastante  volateis,
principalmente devido aos pregos dos produtos
alimentares e petroliferos e as variagdes nos
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impostos indirectos e pregos administrados.
Numa andlise prospectiva, a maioria das
previsdes sugere uma taxa de inflagdo proximo
de 3.0-3.2% em 2004 e 2.5-3.0% em 2005.
Neste periodo, o principal risco ascendente para
a inflagdo esta relacionado com a incerteza
associada a dimensdo dos efeitos secundarios
das variagdes nos impostos indirectos ¢ dos
ajustamentos dos pregos administrados. Numa
analise prospectiva a mais longo prazo, na
Republica Checa, a manutengdo de uma
conjuntura conducente a estabilidade de pregos
dependera, entre outros factores, da condugdo
de uma politica orcamental solida e da
implementacdo de uma trajectoria de
consolidagdo  credivel. Sera igualmente
importante melhorar o funcionamento dos
mercados de trabalho e manter os aumentos
salariais em linha com o crescimento da
produtividade do trabalho, tendo também em
consideragdo a  evolugdo nos  paises
concorrentes. Além disso, o processo de
convergéncia podera influenciar a inflagdo nos
proximos anos, embora a dimensdo exacta do
impacto seja dificil de avaliar.

A Republica Checa ndo participa no MTC II.
Durante a maior parte do periodo de referéncia,
a coroa checa registou uma depreciagdo gradual
face ao euro, embora esta tendéncia tenha sido
parcialmente invertida nos ultimos meses. De
um modo geral, num contexto de elevado grau
de volatilidade cambial, a moeda checa foi
consistentemente transaccionada num nivel
mais fraco do que o da sua taxa de cdmbio
média face ao euro em Outubro de 2002; esta
taxa ¢ usada como referencial para efeitos
ilustrativos na auséncia de uma taxa central do
MTC 1I, na sequéncia de uma convengdo
adoptada em relatérios anteriores, mas nao
reflecte qualquer julgamento sobre o nivel
adequado da taxa de cambio. Em simultaneo, os
diferenciais das taxas de juro de curto prazo
face a taxa EURIBOR a trés meses foram quase
sempre insignificantes, embora tenham subido
ligeiramente no ultimo trimestre de 2004.
Relativamente a outros desenvolvimentos
externos, ao longo dos ultimos oito anos, o pais
registou consistentemente défices, por vezes



avultados (superiores a 5% do PIB), no saldo
conjunto da balanca corrente ¢ da balanca de
capital. As entradas de capital a mais longo
prazo, particularmente sob a forma de
investimento directo estrangeiro, contribuiram
para o financiamento do défice externo.

Em 2003, a Republica Checa registou um défice
orgamental de 12.6% do PIB, ou seja, muito
acima do valor de referéncia; para 2004, esta
prevista uma diminuigdo para 5.0%. O valor
para o défice em 2003 inclui uma medida
temporaria destinada a aumentar o défice no
montante de 7% do PIB. A Republica Checa
esta actualmente numa situagdo de défice
excessivo. O racio da divida publica aumentou
para 37.8% do PIB, mantendo-se bem abaixo do
valor de referéncia de 60%. Para 2004, esta
previsto um novo aumento ligeiro para 37.9%.
No que respeita a sustentabilidade da evolugdo
or¢amental, a manutenc¢do dos racios do saldo
global e primario nos niveis actuais nido sera
suficiente para manter o racio da divida publica
num valor inferior a 60% do PIB a médio e
longo prazo, o que aponta para a necessidade de
uma nova consolidagdo substancial. Com os
valores projectados para os défices orgamentais
nos proximos anos, a Republica Checa nao
cumprira o objectivo de médio prazo
estabelecido no Pacto de Estabilidade ¢
Crescimento, que consiste numa situagdo
orgamental proxima do equilibrio ou
excedentaria. Face ao elevado défice da balanga
corrente da Republica Checa, justificam-se
igualmente politicas orgamentais prudentes. Os
racios da receita e da despesa sdo bastante
elevados. Neste quadro, um sistema de
tributagdo e de beneficios mais eficiente e
favoravel ao emprego podera reforcar os
incentivos ao trabalho e dar um contributo
significativo para a consolidagdo orgamental,
promovendo o crescimento econémico ¢ a
convergéncia do rendimento real, no contexto
da conclusdo do processo de transi¢do para uma
economia de mercado. De acordo com a
Comissdo Europeia, na Republica Checa, as
responsabilidades contingentes resultantes de
garantias do Estado ascenderam a 12.2% do
PIB. Contudo, ndo existe nenhum método

acordado para estimar o valor total das
responsabilidades orcamentais contingentes
(incluindo outras rubricas) e as estimativas
podem apresentar variagdes consideraveis.

No que respeita a outros factores or¢amentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice excedeu o
racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. O envelhecimento da populacdo devera
induzir pressdes substanciais no sistema de
pensdes, que continua a basear-se no principio
de repartigdo. Sera mais facil fazer face ao
encargo global com o envelhecimento da
populagdo, se for criado espago de manobra
suficiente nas finangas publicas antes do
periodo para o qual se prevé uma deterioragao
da situagdo demografica.

O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
foi de 4.7% ao longo do periodo de referéncia,
ou seja, abaixo do valor de referéncia. O
diferencial entre as taxas de juro de longo prazo
na Republica Checa e as taxas de rendibilidade
das obrigagdes na area do euro comegou a
aumentar ao longo de 2004, embora até a data
esse aumento tenha sido relativamente contido.
A fim de evitar novos desvios das taxas de juro
de longo prazo checas em relacdo as taxas de
juro correspondentes na area do euro, ¢ muito
importante que, no futuro proximo, sejam
implementadas medidas crediveis de correcgao
or¢amental.

Algumas disposi¢des da Lei que rege o Ceskéa
narodni  banka, que respeitam (i) a
independéncia pessoal dos membros do
Conselho de Administragdo do Ceska narodni
banka e também (ii) a confidencialidade, ndo
sdo compativeis com o Tratado e os Estatutos.
De igual modo, algumas disposigdes do Act
on the Supreme Control Office ndo sao
compativeis com o Tratado e os Estatutos.

A legislagdo checa e, em particular, a Lei que
rege o Ceskd narodni banka, ndo prevé a
integragdo legal deste banco no Eurosistema. A
Republica Checa ¢ um Estado-Membro que
beneficia de uma derrogagdo tendo, por
conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de
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adaptagdo, nos termos do artigo 109.° do
Tratado. [Esta situacdo afecta diversas
disposicdes da Lei que rege o Ceské narodni
banka.

3.2 ESTONIA

Os requisitos fundamentais para a Estonia
alcangar um elevado grau de convergéncia
sustentavel sdo a continuagdo da disciplina
orcamental, a promogdo determinada da
moderacdo salarial e a contengdo do
crescimento do crédito, assegurando uma
supervisdo financeira eficaz. Tal também
contribuird para garantir a redugdo regular do
elevado défice da balanga corrente para niveis
sustentaveis. Além disso, a melhoria do
funcionamento dos mercados de trabalho sera
um importante objectivo de politica de médio
prazo, necessario para alcancar a estabilidade
de pregos de forma sustentavel, aumentando o
crescimento potencial e reduzindo a taxa de
desemprego persistentemente clevada da
Estonia.

Ao longo do periodo de referéncia, a Estonia
alcangou uma taxa de inflagdo média anual
medida pelo IHPC de 2.0%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia estipulado no Tratado.
Numa analise retrospectiva mais alargada, na
Estonia, a inflagdo dos precos no consumidor
seguiu uma tendéncia geral descendente.
Contudo, mais recentemente, a inflagdo tem
vindo a aumentar. O processo de desinflagdo
reflectiu  diversas opg¢des de politica
importantes, nomeadamente, a orientacdo da
politica monetaria no sentido de alcangar a
estabilidade de precos, através da adopgdo
de um fundo de estabilizagdo cambial, a
partir de 1992. A desinflagdo prosseguiu
quer nos periodos de crescimento dinamico
do PIB real quer nos periodos em que o
crescimento do  PIB  real abrandou
acentuadamente. O crescimento dos custos
unitarios do trabalho desceu para niveis muito
baixos em 2000 e 2001, aumentando
ligeiramente em 2002 e 2003. Os precos
das importacdes e as variagdes nos precos
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administrados contribuiram significativamente
para a volatilidade das taxas de inflagdo a curto
prazo. Numa analise prospectiva, as previsoes
sugerem taxas de inflagdo de cerca de 3%
para 2004 e de cerca de 2.5-3% para 2005.
Os riscos ascendentes para a inflagdo estdo
principalmente associados a possiveis efeitos
de segunda ordem, resultantes dos pre¢os mais
elevados do petrdleo, dos aumentos dos precos
administrados e da evolugdo dos custos
unitarios do trabalho. Numa analise prospectiva
a mais longo prazo, na Estonia, a manutengao
de uma conjuntura conducente a estabilidade de
precos dependera, entre outros factores, da
conducdo de politicas orgamentais e salariais
adequadas. Além disso, a melhoria do
funcionamento dos mercados de trabalho sera
um importante objectivo de politica. Os
aumentos salariais devem estar em linha com o
crescimento da produtividade do trabalho ¢
devem ter em consideragdo a evolugdo nos
paises concorrentes. Além disso, o processo de
convergéncia podera igualmente influenciar a
inflagdo nos proximos anos, embora a dimensao
exacta do impacto seja dificil de avaliar.

A coroa estoniana participa no MTC II ha cerca
de trés meses, ou seja, um periodo inferior a
dois anos antes da analise do BCE. A Estonia
participa no MTCII com o fundo de
estabilizagdo cambial existente, enquanto
compromisso unilateral, ndo impondo, assim,
qualquer obrigagdo adicional ao BCE. Desde
que participa no MTC II, a coroa estoniana
manteve a sua paridade central. Em simultaneo,
os diferenciais das taxas de juro de curto prazo
face a taxa EURIBOR a trés meses tém também
sido pequenos. Os niveis das taxas de cambio
reais — tanto bilateralmente face ao euro como
em termos efectivos — na sua maioria estdo
proximo das médias historicas. Por ultimo, o
défice conjunto das balangas corrente e de
capital foi de 12.7% do PIB em 2003, o mais
elevado dos paises em analise. Os fluxos de
capital de longo prazo contribuiram para o
financiamento de uma grande parte do défice
externo, embora tenham apresentado alguma
volatilidade.



Em 2003, a Estonia registou um excedente
orcamental de 3.1% do PIB; por conseguinte, o
valor de referéncia de 3% para o racio do défice
foi confortavelmente alcangado. A Estonia ndo
esta numa situacdo de défice excessivo. Para
2004, prevé-se uma redugdo significativa e
expansionista do racio do excedente
inesperadamente elevado, registado em 2003,
para 0.3%, apesar da situagdo de crescimento
econdmico favoravel. O racio da divida publica
manteve-se estavel em 5.3% do PIB em 2003,
ou seja, muito abaixo do valor de referéncia de
60%, prevendo-se que caia para 4.8% em 2004.
Contudo, justifica-se a continuacdo de politicas
orcamentais prudentes, face ao défice muito
elevado da balanga corrente da Estonia.
Relativamente a sustentabilidade da evolugao
orgamental ¢ com base nos excedentes
orgamentais projectados no Programa de
Convergéncia, a Estonia continuara a cumprir o
objectivo de médio prazo estabelecido no Pacto
de Estabilidade ¢ Crescimento, que consiste
numa situagdo orgamental préoxima do
equilibrio ou excedentaria.

Relativamente  ao  envelhecimento  da
populagdo, embora a Estonia beneficie de um
racio da divida publica muito baixo, de
consideraveis reservas das finangas publicas e
de um sistema de capitalizagdo de pensdes em
rapido crescimento, o envelhecimento da
populagdo devera induzir pressdes no restante
sistema de pensdes, que se baseia no principio
de repartigdo.

Nao se encontra disponivel para a Estonia uma
taxa de juro de longo prazo hamonizada para
avaliar o grau de convergéncia. Contudo,
considerando o nivel baixo da divida publica e
tendo por base uma analise alargada dos
mercados financeiros, ndo existem indicagdes
que sugiram uma avalia¢do negativa.

Algumas disposi¢des da Lei que rege o Eesti
Pank, que afectam a independéncia pessoal do
governador e do vice-governador do Eesti Pank,
ndo sdo compativeis com o Tratado ¢ os
Estatutos.

A legislagdo da Estonia e, em particular, a Lei
que rege o Eesti Pank ndo prevé a integragdo
legal deste banco no Eurosistema. A Estonia ¢
um Estado-Membro que beneficia de uma
derrogacdo tendo, por conseguinte, de cumprir
todas as exigéncias de adaptagdo, nos termos do
artigo 109.° do Tratado. Esta situagdo afecta
diversas disposi¢des da Lei que rege o Eesti
Pank. Por razdes de certeza legal, ¢ também
fortemente recomendada uma alteragdo ao
artigo 111.° da Constituigdo da Estonia.

3.3 CHIPRE

Os requisitos fundamentais para Chipre
alcancar um elevado grau de convergéncia
sustentavel sdo a adop¢do de uma estratégia
or¢amental a médio prazo firme e credivel ¢ a
realizagdo de uma melhoria sustentavel e
tangivel  relativamente ao  desempenho
orcamental do pais. Além disso, é necessario
um refor¢o da concorréncia nos mercados do
produto e dos servigos basicos e uma revisao do
mecanismo de indexagdo ao custo de vida, de
modo a melhorar as condigdes que permitem
aumentar o crescimento potencial e reduzir os
riscos associados com a inércia da inflagéo.

Ao longo do periodo de referéncia, Chipre
alcangou uma taxa de inflagdo média anual
medida pelo IHPC de 2.1%, ou seja, abaixo do
valor de referéncia estipulado no Tratado.
Numa analise retrospectiva mais alargada, em
Chipre, tanto a inflagdo medida pelo IHPC
como a inflagdo medida pelo IPC, tém sido
relativamente contidas, embora tenham sido
registados periodos de inflagdo relativamente
elevada, fortemente influenciada por factores
exogenos adversos. O desempenho da inflagdo
em Chipre reflecte diversas opgdes de politica
importantes, nomeadamente, a decisdo de
manter um regime de ligagdo cambial desde
1960 e a decisdo de considerar a estabilidade de
precos o objectivo principal da politica
monetaria. A inflagdo relativamente contida foi
suportada pela liberalizagdo dos mercados do
produto e das industrias de rede. Até 2001, esta
situagdo deve ser vista no contexto de um
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crescimento economico sélido, o qual veio a
enfraquecer em 2002 e 2003. A taxa de
desemprego manteve-se bastante estavel e num
nivel baixo. Numa analise prospectiva, as
previsdes sugerem taxas de inflagdo medidas
pelo IPC entre 2.1% e 2.6% em 2004 ¢ 2005. Os
principais riscos ascendentes a curto prazo
estdo relacionados com os efeitos de segunda

ordem resultantes dos recentes choques
petroliferos e da evolugdo dos pregos dos
produtos alimentares. Numa analise

prospectiva a mais longo prazo, em Chipre,
a manutengdo de uma conjuntura conducente
a estabilidade de pregos dependera, entre
outros factores, da condugdo de uma politica
monetaria prudente — em particular, dada

a volatilidade dos fluxos da balanga de
pagamentos e a recente conclusdo da
liberalizagdo total dos movimentos de

capitais —, da adopgdo de uma estratégia
orcamental a médio prazo firme e credivel e da
realizagdo de uma melhoria sustentavel e
tangivel no desempenho or¢camental. Além
disso, é necessario um reforgco da concorréncia
nos mercados do produto e dos servigos
basicos. Os aumentos salariais devem estar em
linha com o crescimento da produtividade do
trabalho ¢ devem ter também em consideragdo a
evolucdo nos paises concorrentes, enquanto os
mecanismos de indexagdo dos salarios e de
alguns beneficios sociais (subsidios de custo de
vida) devem ser revistos a fim de reduzir os
riscos associados com a inércia da inflagdo.

Chipre ndo participa no MTC II. Ao longo do
periodo de referéncia, num contexto de
volatilidade muito baixa, a libra cipriota foi
transaccionada, na maior parte dos casos,
proximo da sua taxa média face ao euro em
Outubro de 2002; esta taxa ¢ usada como
referencial para efeitos ilustrativos na auséncia
de uma taxa central do MTC II, na sequéncia de
uma convencdo adoptada em relatdrios
anteriores, mas ndo reflecte qualquer
julgamento sobre o nivel adequado da taxa de
cambio. Em simultaneo, os diferenciais das
taxas de juro de curto prazo face a taxa
EURIBOR a trés meses foram significativos.
Relativamente a outros desenvolvimentos

BCE
' Relatério de Convergéncia

VI 004

externos, ao longo dos ultimos oito anos,
Chipre, que ¢ uma economia pequena, aberta e
especializada,  registou  consistentemente
défices no saldo conjunto das balangas corrente
e de capital, que foram frequentemente
elevados. Nos ultimos anos, a maior parte do
financiamento destes défices foi proveniente de
entradas liquidas de investimento directo e
também de entradas de capital sob a forma de
“outro investimento”, que incluiu
principalmente depdsitos de ndo residentes.

Em 2003, Chipre registou um défice orgamental
de 6.4% do PIB, ou seja, muito acima do valor
de referéncia. Sem medidas tempordrias, este
valor teria sido de 7.8% do PIB. Chipre esta
numa situa¢do de défice excessivo. De acordo
com as previsdes, o défice devera diminuir para
5.2% do PIB em 2004. O racio da divida publica
esta acima do valor de referéncia de 60%, tendo
subido para 70.9% em 2003. Relativamente a
sustentabilidade da evolug¢do orgamental, o
racio da divida devera aumentar para 72.6% em
2004. A manutengao dos racios do saldo global
ou primario registados em 2004, nos proximos
anos ndo sera suficiente para estabilizar o racio
da divida, o que aponta para a necessidade de
novos progressos significativos na
consolidagdo. Com os défices orgamentais
projectados para os proximos anos, Chipre ndo
cumprira o objectivo de médio prazo
estabelecido no Pacto de Estabilidade e
Crescimento, que consiste numa situagdo
orgamental proxima do equilibrio ou
excedentaria que devera continuar depois de
2007.

Os racios da receita e da despesa do sector
publico sdo bastante elevados. De acordo com a
Comissdo  Europeia, em  Chipre, as
responsabilidades contingentes resultantes de
garantias do  Estado  ascenderam a
aproximadamente 10% do PIB. Contudo, nio
existe nenhum método acordado para estimar o
valor total das responsabilidades or¢camentais
contingentes (incluindo outras rubricas) e as
estimativas podem apresentar  variagdes
consideraveis. No que respeita a outros factores
or¢camentais, em 2002 ¢ 2003, o racio do défice



excedeu o racio do investimento publico em
relag@o ao PIB. O envelhecimento da populagdo
devera induzir pressdes significativas sobre o
sistema de pensoes, que continua a basear-se no
principio de reparticdo. Sera mais facil fazer
face ao encargo global com o envelhecimento
da populagdo, se for criado espago de manobra
suficiente nas finangas publicas antes do
periodo para o qual se prevé uma deterioragao
da situagdo demografica.

O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
foi de 5.2% ao longo do periodo de referéncia,
ou seja, abaixo do valor de referéncia para o
critério das taxas de juro. O desvio entre as
taxas de juro de longo prazo em Chipre e as
taxas de rendibilidade médias das obrigagdes na
area do euro manteve-se relativamente estavel
durante a maior parte do periodo de referéncia,
mas comecgou a aumentar de forma mais
significativa ao longo de 2004.

A legislagdo cipriota e, em particular, a Lei que
rege o Central Bank of Cyprus nao prevé a
integragdo legal deste banco no Eurosistema.
Chipre ¢ um Estado-Membro que beneficia de
uma derrogagdo tendo, por conseguinte, de
cumprir todas as exigéncias de adaptagdo, nos
termos do artigo 109.° do Tratado. Esta situagao
afecta diversas disposicdes da Lei que rege o
Central Bank of Cyprus.

3.4 LETONIA

Para alcancar um elevado grau de convergéncia
sustentavel, ¢ importante que a Letonia
implemente uma trajectoria de consolidagdo
orcamental so6lida e contenha o forte
crescimento do crédito. Tal ajudarad igualmente
a redugdo regular do grande défice da balanga
corrente da Letonia para niveis sustentaveis.
Além disso, sera essencial a condugdo de
politicas salariais moderadas para criar uma
conjuntura conducente a estabilidade de pregos.
Mais, ¢ importante um refor¢o da melhoria da
flexibilidade do mercado do produto ¢ a
resolugdo dos restantes problemas estruturais
do mercado de trabalho para aumentar o

produto potencial e reduzir o elevado nivel de
desemprego na Letonia.

Ao longo do periodo de referéncia, isto ¢, de
Setembro de 2003 a Agosto de 2004, a taxa
média de inflagdo medida pelo IHPC na Letonia
foi de 4.9%, ou seja, consideravelmente acima
do valor de referéncia de 2.4%. Numa analise
retrospectiva mais alargada, na Letonia, a
inflagdo dos pre¢os no consumidor seguiu uma
tendéncia geral descendente, que, no entanto,
foi invertida em 2003. O processo de
desinflagdo até 2003 reflectiu diversas opgdes
de politica importantes, em especial, a
orientacdo da politica monetaria para a
realizacdo do objectivo primordial da
estabilidade de pregos, através da adopgao de
um regime restrito de taxas de cambio fixas em
1994. A redugdo da inflagdo foi conseguida em
paralelo com o crescimento robusto do PIB real.
A taxa de desemprego tem descido
gradualmente, mas mantém-se num nivel
elevado, apesar do dinamismo do crescimento
economico. O crescimento dos custos unitarios
do trabalho diminuiu acentuadamente face a
1996. A tendéncia descendente do crescimento
dos custos unitarios do trabalho inverteu-se em
2003, uma vez que a remuneragdo por
trabalhador aumentou acentuadamente,
ultrapassando, de forma significativa, os
ganhos de produtividade. Esta evolugdo
reflectiu principalmente os desenvolvimentos
no sector dos servigos. Numa analise
prospectiva, as previsdes de inflagdo da maioria
das principais instituigdes internacionais
situam-se num intervalo de 4.0-5.8% para 2004
e 3.3-3.5% para 2005. Os riscos ascendentes
para a inflagdo estdo principalmente associados
a possiveis efeitos de segunda ordem
resultantes do actual nivel elevado da inflagdo e
do  dinamismo da  procura interna,
impulsionada pela rapida expansdo do crédito.
Numa analise prospectiva a mais longo prazo,
na Leténia, a criagdo de uma conjuntura
conducente a estabilidade de pregos dependera,
entre outros factores, da condugdo de politicas
macroecondomicas sélidas, em particular, da
contengdo or¢amental. Os aumentos salariais
ndo deverdo exceder o crescimento da

BCE
Relatério de Convergéncia
2004

INTRODUCAO
E
SUMARIO




produtividade do trabalho e a evolucdo nos
paises concorrentes. Além disso, o reforgo da
melhoria da flexibilidade do mercado do
produto e a resolugdo dos restantes problemas
estruturais do mercado de trabalho pode
contribuir para aumentar o produto potencial ¢
diminuir o elevado nivel de desemprego na
Letonia. Mais, o processo de convergéncia
podera igualmente influenciar a inflagdo nos
proximos anos, embora a dimensdo exacta do
impacto seja dificil de avaliar.

A Letéonia ndo participa no MTC 1L
Considerando que o lats letdo tem uma ligagao
cambial aos direitos de saque especiais, a
evolugdo da taxa de cdmbio do lats face ao euro
reflectiu essencialmente os movimentos do euro
face ao dolar dos EUA e, em menor escala, face
ao iene japonés e a libra esterlina. Ao longo do
periodo de referéncia, num contexto de
volatilidade relativamente elevada, a moeda
letd foi consistentemente transaccionada num
nivel muito mais fraco do que o da sua taxa de
cambio média face ao euro em Outubro de
2002; esta taxa ¢ usada como referencial para
efeitos ilustrativos na auséncia de uma taxa
central do MTC II, na sequéncia de uma
convencdo adoptada em relatorios anteriores,
mas nao reflecte qualquer julgamento sobre o
nivel adequado da taxa de cambio. Em
simultaneo, os diferenciais das taxas de juro de
curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses
aumentaram de 0.8 pontos percentuais no
quarto trimestre de 2002 para 2.0 pontos
percentuais no terceiro trimestre de 2004.
Relativamente a outros desenvolvimentos
externos, ao longo dos ultimos oito anos, a
Letonia registou consistentemente défices
elevados no saldo conjunto das balangas
corrente e de capital. As entradas liquidas de
investimento directo contribuiram para o
financiamento do défice externo.

Em 2003, a Letonia registou um racio do défice
orgamental de 1.5% do PIB, ou seja, muito
abaixo do valor de referéncia. Para 2004,
prevé-se um aumento de 2.0%. A Letdnia ndo
esta numa situagdo de défice excessivo. O racio
da divida publica aumentou para 14.4% do PIB
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em 2003, mantendo-se bem abaixo do valor de
referéncia de 60%. Para 2004, prevé-se um
novo aumento para 14.7%. Com os défices
or¢amentais projectados para os proximos anos,
a Letonia ndo cumprird o objectivo de médio
prazo estabelecido no Pacto de Estabilidade e

Crescimento, que consiste numa situagdo
orgamental proxima do equilibrio ou
excedentaria. Serdo igualmente necessarias

politicas orgamentais prudentes para conter as
pressdes inflacionistas e reduzir o grande défice
da balanca corrente. Neste quadro, um sistema
de tributagdo e de beneficios mais eficiente e
favoravel ao emprego podera reforgar os
incentivos ao trabalho e dar um contributo para
a consolidacdo orcamental, promovendo o
crescimento econdémico ¢ a convergéncia do
rendimento real no contexto da conclusdo do
processo de transi¢do para uma economia de
mercado.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002, o racio do défice excedeu o racio da
despesa publica em investimento em relagdo ao
PIB, o que ndo se verificou em 2003.
Relativamente  ao  envelhecimento  da
populagdo, a Letonia beneficia de um racio da
divida publica baixo, de um sistema de
capitalizacdo de pensdes em crescimento ¢ do
facto de o sistema de pensoes, que se baseia no
principio de repartigdo, funcionar actualmente
como um sistema tedrico de contribui¢do
definida, no qual as pensdes sdo
automaticamente ajustadas as variagdes da base
contributiva e da esperanca de vida. Em
consequéncia, o sistema devera manter-se
equilibrado, com taxas de contribuig¢do
estaveis, apesar do envelhecimento da
populagdo. Porém, estd ainda em curso a
transi¢do para o novo sistema. Serd mais facil
fazer face ao encargo global com o
envelhecimento da populagdo, se for criado
espago de manobra suficiente nas finangas
publicas antes do periodo para o qual se prevé
uma deterioragdo da situagdo demografica.

As taxas de juro de longo prazo situaram-se, em
média, em 5.0% ao longo do periodo de

referéncia, ou seja, abaixo do wvalor de



referéncia para o critério das taxas de juro. As
taxas de juro de longo prazo na Letdnia
aproximaram-se consideravelmente dos niveis
das taxas prevalecentes na area do euro,
reflectindo pressdes inflacionistas baixas e
politicas orgamentais prudentes.

Algumas disposi¢des da Lei que rege o Latvijas
Banka, que afectam (i) a independéncia
funcional e (ii) a independéncia pessoal do
governador e dos outros membros do Conselho
do Latvijas Banka, ndo sdo compativeis com o
Tratado e os Estatutos.

A legislagao da Letdnia e, em particular, a Lei
que rege o Latvijas Banka ndo prevé a
integragdo legal deste banco no Eurosistema. A
Letonia ¢ um Estado-Membro que beneficia de
uma derrogacdo tendo, por conseguinte, de
cumprir todas as exigéncias de adaptagdo, nos
termos do artigo 109.° do Tratado. Esta situagdo
afecta diversas disposi¢des da Lei que rege o
Latvijas Banka.

3.5 LITUANIA

Para alcancar um grau elevado de convergéncia
sustentavel, ¢ importante que a Litudnia
implemente uma trajectoria de consolidagdo
or¢amental sélida e consiga uma melhoria no
desempenho or¢amental, aumente a
concorréncia nos mercados do produto,
prossiga com a liberalizagdo dos sectores
regulamentados e melhore o funcionamento dos
mercados de trabalho. Tais medidas
contribuirdo para a manutengdo de uma
conjuntura conducente a estabilidade de precos.
A determinagdo de conter o actualmente forte
crescimento do crédito e de efectuar uma
supervisdo financeira eficaz ¢ igualmente
necessaria para garantir a sustentabilidade do
elevado défice da balanga corrente da Lituania.

Ao longo do periodo de referéncia, a Litudnia
alcangou uma taxa de inflagdo medida pelo
IHPC de -0.2%, ou seja, muito abaixo do valor
de referéncia estipulado no Tratado. Tendo por
base uma combinagdo de factores especificos, a

Lituania ¢ actualmente considerada uma
excepgao (outlier) em termos da estabilidade de
pregos. Numa analise retrospectiva mais
alargada, na Litudnia, a inflagdo dos precos no
consumidor seguiu uma tendéncia geral
descendente. O processo de desinflagdo tem
sido suportado por uma politica monetaria
orientada no sentido de alcangar a estabilidade
de pregos, nomeadamente, através da adopgdo
de um fundo de estabilizagdo cambial desde
1994. A redugdo da inflagdo durante o final da
década de 90 foi conseguida em paralelo com o
crescimento relativamente forte do PIB real.
Contudo, na sequéncia do impacto da crise
russa na Lituania, o crescimento do PIB real
passou a ser negativo em 1999. Este facto teve
um novo impacto descendente sobre a evolugao
da inflagdo. O crescimento da remuneragdo por
trabalhador desacelerou acentuadamente desde
o final da década de 90 ¢ a evolugdo dos precos
das importagdes suportou 0  processo
desinflacionista durante a maior parte do
periodo em analise. As taxas de inflagao
negativas registadas entre meados de 2002 e o
inicio de 2004 sdo explicadas, em grande parte,
por uma combinagdo de factores especificos,
nomeadamente, a redugdo dos pregos dos
produtos alimentares, dos custos unitarios do
trabalho, dos pregos das importagdes e dos
pregos no sector das telecomunicagdes. Embora
os pregos tenham registado uma evolucdo algo
semelhante em diversos Estados-Membros da
UE, a Litudnia tendencialmente foi mais
fortemente afectada do que outros paises. As
taxas de inflagdo foram bastante volateis ao
longo do periodo em analise, em parte, devido
ao forte impacto da evolugdo dos pregos dos
produtos alimentares e energéticos sobre a
inflagdo dos precos no consumidor na Lituania.
Numa analise prospectiva, as previsdes
sugerem que a inflagdo aumentara para um
valor proximo de 1% em 2004 e 2% em 2005.
Os riscos ascendentes para a inflagdo, ao longo
deste periodo, estdo associados a um possivel
sobreaquecimento da economia, ao forte
crescimento do crédito, a uma orientagdo
expansionista da politica orgamental e a
possiveis efeitos de segunda ordem resultantes
do aumento recente da inflagdo. Numa analise
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prospectiva a mais longo prazo, na Lituania, a
manutengdo de uma conjuntura conducente a
estabilidade de pregos dependerd, entre outros
factores, da implementagdo de uma trajectoria
de consolidagdo org¢amental sustentavel, de
aumentos salariais razoaveis, do aumento da
concorréncia nos mercados do produto e do
melhor funcionamento dos mercados de
trabalho. Além disso, o processo de
convergéncia podera igualmente influenciar a
inflagdo nos proximos anos, embora a dimensao
exacta do impacto seja dificil de avaliar.

A litas lituana participa no MTC II ha cerca de
trés meses, ou seja, um periodo inferior a dois
anos antes da analise do BCE. A Litunia
participa no MTC II com o fundo de
estabilizagdo cambial existente, enquanto
compromisso unilateral, ndo impondo, assim,
qualquer obrigacdo adicional ao BCE. Desde
que participa no MTC 1I, a litas manteve a sua
paridade  central. Em  simultineo, os
diferenciais das taxas de juro de curto prazo
face a taxa EURIBOR a trés meses tém sido
reduzidos. Os niveis das taxas de cambio reais —
tanto bilateralmente face ao euro como em
termos efectivos — situam-se ligeiramente
acima das médias historicas e o défice conjunto
das balangas corrente e de capital ¢
consideravel. Em termos de financiamento, o
investimento directo estrangeiro deu um
contributo significativo nos ultimos anos, mas
diminuiu em 2003.

Em 2003, a Lituania registou um défice
orgamental de 1.9% do PIB, ou seja, muito
abaixo do valor de referéncia. A Lituania nao
esta numa situacdo de défice excessivo. Para
2004, prevé-se um aumento para 2.6% do PIB,
apesar da situagdo de crescimento econdomico
favoravel. O racio da divida publica diminuiu
para 21.4% do PIB em 2003, prevendo-se a sua
manutengdo neste nivel em 2004, mantendo-se,
assim, bem abaixo do valor de referéncia de
60%. Relativamente a sustentabilidade da
evolugdo orgcamental, com os défices
orgamentais projectados para os proximos anos,
a Lituania ndo cumprira o objectivo de médio
prazo estabelecido no Pacto de Estabilidade e

BCE
42 Relatério de Convergéncia
2004

Crescimento, que consiste numa situagdo
orcamental proxima do equilibrio ou
excedentaria. Face ao elevado défice da balanga
corrente da Lituania, justificam-se politicas
orcamentais prudentes. Neste quadro, um
sistema de tributagdo e de beneficios mais
eficiente e¢ favoravel ao emprego podera
reforgar os incentivos ao trabalho e dar um
contributo significativo para a consolidagdo
orcamental, promovendo o crescimento
econdmico e a convergéncia do rendimento
real, no contexto da conclusdo do processo de
transi¢do para uma economia de mercado.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice ndo excedeu
o racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. Relativamente ao envelhecimento da
populagdo, embora a Lituania beneficie de um
racio da divida publica baixo ¢ de um sistema
de capitalizagdo de pensdes em rapido
crescimento, o envelhecimento da populagdo
devera induzir pressdes no restante sistema de
pensdes, que se baseia no principio de
reparticdo. Serd mais facil fazer face ao encargo
global com o envelhecimento da populagao, se
for criado espago de manobra suficiente nas
finangas publicas antes do periodo para o qual
se prevé uma deterioragdo da situagdo
demografica.

As taxas de juro de longo prazo situaram-se, em
média, em 4.7% ao longo do periodo de
referéncia, ou seja, abaixo do wvalor de
referéncia para o critério das taxas de juro.
Estas taxas continuaram a convergir para os
niveis das taxas de rendibilidade médias das
obrigagdes na area do euro, reflectindo pressdes
inflacionistas baixas e confianca no fundo de
estabilizagdo cambial.

Algumas disposigdes legislativas, que afectam
a independéncia pessoal do Presidente e de
outros membros do Conselho de Administragdo
do Lietuvos bankas, ndo sdo compativeis com o
Tratado e os Estatutos. Em particular, pode ser
necessario adaptar a Constituicdo de forma a
cumprir 0 requisito que respeita a
independéncia do Lietuvos bankas.



A legislagdo lituana e, em particular, a Lei que
rege o Lietuvos bankas ndo prevé a integragao
deste banco no Eurosistema. A Litudnia ¢ um
Estado-Membro que beneficia de uma
derrogacdo tendo, por conseguinte, de cumprir
todas as exigéncias de adaptagdo, nos termos do
artigo 109.° do Tratado. Esta situagdo afecta
diversas disposigdes da Lei que rege o Lietuvos
bankas bem como outra legislagao.

3.6 HUNGRIA

Os requisitos fundamentais para a Hungria
alcancar um elevado grau de convergéncia
sustentavel sdo a implementagdo de uma
trajectoria de consolidagdo orgamental credivel
e sustentavel e uma melhoria tangivel do
desempenho orgamental do pais. E importante
garantir a disciplina orgamental para conter
pressdes inflacionistas, reduzindo o grande
défice da balanga corrente e restaurando a
credibilidade, o que, por sua vez, também
apoiara a estabilidade cambial. Além disso, a
condugdo de politicas salariais moderadas ¢
essencial para a criagdo de uma conjuntura
conducente a estabilidade de pregos. Mais, a
médio prazo, ¢ importante melhorar as
condigdes do mercado de trabalho, a fim de
aumentar o crescimento potencial e fazer
crescer a baixa taxa de emprego registada na
Hungria.

Ao longo do periodo de referéncia, a Hungria
atingiu uma taxa de inflagio média anual
medida pelo IHPC de 6.5%, ou seja,
consideravelmente acima do valor de referéncia
estipulado no Tratado. Numa analise
retrospectiva mais alargada, na Hungria, a
inflagdo dos pregos no consumidor seguiu uma
tendéncia geral descendente, apesar do
crescimento relativamente forte do PIB real.
Contudo, a inflagdo voltou a subir
acentuadamente desde meados de 2003. A
anterior tendéncia de desinflagdo na Hungria
reflecte  diversas opg¢des de  politica
importantes, nomeadamente, o regime de
desvalorizagdo deslizante introduzido em 1995
e as mudangas no enquadramento da politica

monetaria em 2001. Inicialmente, a politica
orcamental apoiou a desinflagdo, mas, a partir
de 2001, tornou-se expansionista. Verifica-se
um cenario semelhante relativamente as
politicas salariais, que deram origem ao
crescimento excessivo dos salarios e dos custos
unitarios do trabalho a partir de 2000. O
crescimento do  PIB  real abrandou
acentuadamente em 1996 e entre 2001 ¢ 2003,
mas, nos anos intermédios, a reducdo da
inflagdo foi conseguida em paralelo com um
crescimento relativamente forte do PIB real. Os
pregos das importagdes tiveram um forte
impacto descendente sobre a inflagdo a partir de
2001. Numa analise prospectiva, a maioria das
previsdes sugere taxas de inflagdo de cerca de
7% para 2004 e de cerca de 4.5% para 2005. Os
riscos ascendentes para a inflagdo estdo
principalmente associados a possiveis efeitos
de segunda ordem resultantes das variagdes nos
impostos indirectos e dos aumentos dos pregos
do petroleo e do gas, através das expectativas
inflacionistas, bem como dos ajustamentos dos
pregos administrados. = Numa  analise
prospectiva a mais longo prazo, na Hungria, a
criagdo de uma conjuntura conducente a
estabilidade de pregos dependerd da condugao
de uma politica monetaria adequada e da
implementacdo de uma trajectoria de
consolidagdo orgamental sustentavel. Além
disso, ¢ importante que seja concluida a
liberalizagdo das industrias de rede e que a taxa
de emprego relativamente baixa da Hungria
sofra um impulso. Os aumentos salariais
deverdo estar em linha com o crescimento da
produtividade do trabalho e deverdo ter em
consideragdo a  evolugdo nos  paises
concorrentes. Além disso, o processo de
convergéncia podera igualmente influenciar a
inflagdo nos proximos anos, embora a dimensao
exacta do impacto seja dificil de avaliar.

A Hungria ndo participou no MTC II durante o
periodo de referéncia. Durante a maior parte
deste periodo, o forint hungaro foi
transaccionado num nivel mais fraco do que o
da sua taxa de cdmbio média face ao euro em
Outubro de 2002; esta taxa ¢ usada como
referencial para efeitos ilustrativos na auséncia
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de uma taxa central do MTC II, na sequéncia de
uma convengdo adoptada em relatérios
anteriores, mas ndo reflecte qualquer
julgamento sobre o nivel adequado da taxa de
cambio. Esta evolugdo parece estar sobretudo
associada a incerteza do mercado acerca da
politica orgamental na Hungria, reflectindo-se
igualmente na elevada volatilidade cambial
durante a maior parte do periodo em analise.
Em simultaneo, os diferenciais das taxas de juro
de curto prazo face a taxa EURIBOR a trés
meses foram elevados. Relativamente a outros
desenvolvimentos externos, a Hungria tem
registado maioritariamente défices no saldo
conjunto das balangas corrente e de capital ao
longo dos ultimos oito anos e, mais
recentemente, registou uma redugdo no
investimento directo estrangeiro liquido.

Em 2003, a Hungria registou um défice
orgamental de 6.2% do PIB, ou seja, muito
acima do valor de referéncia. Sem medidas
temporarias, este valor teria sido de 7.7% do
PIB. A Hungria esta numa situagdo de défice
excessivo. Para 2004, prevé-se uma redugao do
défice para 5.5% do PIB. O racio da divida
publica aumentou para 59.1% do PIB em 2003,
mantendo-se, assim, abaixo do valor de
referéncia de 60%, prevendo-se o seu aumento
para 59.9% em 2004. Relativamente a
sustentabilidade da evolugdo orgamental, a
manuten¢do do racio do saldo global ou
primario nos niveis actuais ndo sera suficiente
para manter o racio da divida publica abaixo de
60%, o que aponta para a necessidade de uma
nova e significativa consolidagdo. Com os
défices orgamentais projectados para o0s
proximos anos, a Hungria nfo cumprira o
objectivo de médio prazo estabelecido no Pacto
de Estabilidade e Crescimento, que consiste
numa situagdo orgamental préoxima do
equilibrio ou excedentdria. Serdo igualmente
necessarias politicas orgamentais prudentes
para conter as pressdes inflacionistas e reduzir
o grande défice da balanga corrente. Os racios
da receita ¢ da despesa sdo bastante elevados.
Neste quadro, um sistema de tributacdo e de
beneficios mais eficiente e favoravel ao
emprego podera reforcar os incentivos ao
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trabalho e dar um contributo significativo para
a consolidacdo orcamental, promovendo o
crescimento econdémico ¢ a convergéncia do
rendimento real, no contexto da conclusdo do
processo de transi¢do para uma economia de
mercado. Devem ser cumpridos objectivos para
o défice e a despesa. De acordo com a Comissao
Europeia, na Hungria, as responsabilidades
contingentes resultantes de garantias do Estado
ascenderam a aproximadamente 5.4% do PIB.
Contudo, ndo existe nenhum método acordado
para estimar o valor total das responsabilidades
orcamentais contingentes (incluindo outras
rubricas) e as estimativas podem apresentar
variagdes consideraveis.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice excedeu o
racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. Relativamente ao envelhecimento da
populagdo, embora a Hungria beneficie de um
sistema de capitalizagdo de pensdes em rapido
crescimento, o envelhecimento da populagdo
devera induzir pressdes no restante sistema de
pensdes, que se baseia no principio de
reparticdo. Serd mais facil fazer face ao encargo
global com o envelhecimento da populagao, se
for criado espago de manobra suficiente nas
finangas publicas antes do periodo para o qual
se prevé uma deterioragdo da situagdo
demografica.

O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
foi de 8.1% no periodo de referéncia, ou seja,
muito acima do valor de referéncia. As taxas de
juro de longo prazo na Hungria e os seus
diferenciais face as taxas de rendibilidade das
obrigagdes na area do euro mantiveram-se num
valor relativamente elevado, ou seja, as taxas de
juro de longo prazo hungaras ndo se
aproximaram sistematicamente dos niveis
prevalecentes na area do euro.

Algumas disposic¢oes da Lei que rege o Magyar
Nemzeti Bank, que afectam (i) a sua
independéncia  institucional e (ii) a
independéncia pessoal dos membros do seu
Conselho Monetario, ndo sdo compativeis com
o disposto no Tratado e nos Estatutos.



A legislagdo hungara e, em particular, a Lei que
rege o Magyar Nemzeti Bank nido prevé a
integragdo deste banco no Eurosistema. A
Hungria ¢ um Estado-Membro que beneficia de
uma derrogagdo tendo, por conseguinte, de
cumprir todas as exigéncias de adaptagdo, nos
termos do artigo 109.° do Tratado. Esta situagdo
afecta diversas disposi¢des da Lei que rege o
Magyar Nemzeti Bank.

3.7 MALTA

Os requisitos fundamentais para Malta alcancgar
um elevado grau de convergéncia sustentavel
sdo a adopgdo de uma estratégia orgamental a
médio prazo firme e credivel e a realizagdo de
uma consolidagdo orgamental sustentavel e
tangivel. Além disso, a fim de melhorar as
condigdes para a estabilidade de precos e para
aumentar o crescimento potencial, sdo
necessarias politicas destinadas a melhorar o
funcionamento do mercado de trabalho e a
reforcar a concorréncia nos mercados do
produto e nas industrias de rede.

Ao longo do periodo de referéncia, Malta
atingiu uma taxa de inflagdio média anual
medida pelo IHPC de 2.6%, ou seja, acima do
valor de referéncia estipulado no Tratado.
Numa analise retrospectiva mais alargada, em
Malta, a inflagdo medida pelo IHPC tem sido
relativamente estavel. Este desempenho da
inflagdo reflecte diversas opgdes de politica
importantes, em especial, a decisdo de manter
uma ligagdo cambial fixa desde 1964 ¢ a
decisdo de considerar a estabilidade de pregos o
objectivo primordial da politica monetaria. A
inflagdo relativamente contida tem sido também
suportada pela liberalizagdo do comércio
externo e por reformas regulamentares em
algumas industrias de rede. Até 2000, este
registo da inflagdo deve ser visto no contexto de
um crescimento econdomico solido, que
enfraqueceu significativamente em 2001-2003.
A taxa de desemprego aumentou nos ultimos
anos, situando-se em 8.2% em 2003. Os precos
das importa¢des, impulsionados, em grande
parte, pela flutuagdo dos precos das

componentes electronicas e do petroleo e pela
taxa de cambio da lira maltesa face ao dolar dos
EUA tém sido volateis. Existem diferengas
entre o IHPC e o IPC devido ao facto de os
precos da hotelaria e da restauragdo terem um
peso maior no cabaz do IHPC do que no do IPC.
Numa analise prospectiva, a Gltima previsdo do
Fundo Monetario Internacional sobre a inflagdo
medida pelo IPC indica aumentos dos pregos de
cerca de 3.0% em 2004 e 2.0% em 2005. A
previsdo recente do Central Bank of Malta
também aponta para uma inflagdo proximo de
3% em 2004. Os riscos ascendentes para a
inflagdo estdo principalmente associados a
possiveis efeitos de segunda ordem, resultantes
de choques petroliferos e de variagdes nos
impostos indirectos. Numa analise prospectiva
a mais longo prazo, em Malta, a manutengéo e o
reforco de uma conjuntura conducente a
estabilidade de pregos dependera, entre outros
factores, da conducdo de uma politica
monetaria prudente, a luz da recente
liberalizagdo dos fluxos de capitais e da
adopg¢do de uma estratégia orcamental a médio
prazo firme e credivel, conducente a uma
consolidagdo orgamental sustentavel e tangivel.
Além disso, o aumento da concorréncia deve
ser impulsionado nos mercados do produto e
nas industrias de rede. Mais, o funcionamento
do mercado de trabalho devera ser melhorado ¢
os aumentos salariais deverdo estar em linha
com o crescimento da produtividade do trabalho
e ter em consideragdo a evolugdo nos paises
concorrentes. Dada a eliminagdo gradual dos
subsidios ao gasoleo e o actual regime cambial,
os choques petroliferos podem, no futuro, ter
uma repercussdo mais rapida na inflagdo
interna. O processo de convergéncia podera
igualmente influenciar a inflagdo nos proximos
anos, embora a dimensdo exacta do impacto
seja dificil de avaliar.

Malta ndo participa no MTC II. Ao longo do
periodo de referéncia, a lira maltesa foi
transaccionada, na maior parte dos casos, num
nivel mais fraco do que o da sua taxa de cdmbio
média face ao euro em Outubro de 2002; esta
taxa ¢ usada como referencial para efeitos
ilustrativos na auséncia de uma taxa central do
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MTC 1I, na sequéncia de uma convengdo
adoptada em relatérios anteriores, mas nao
reflecte qualquer julgamento sobre o nivel
adequado da taxa de cdmbio. Face aos acordos
cambiais de Malta, este comportamento
reflectiu principalmente a depreciagdo do dolar
dos EUA em relagdo ao euro durante o mesmo
periodo. Em simultaneo, os diferenciais das
taxas de juro de curto prazo face a taxa
EURIBOR a trés meses, na sua maioria, foram
reduzidos. Relativamente a outros
desenvolvimentos  externos, Malta tem
registado, desde 1996, défices, por vezes
elevados, no saldo conjunto das balangas
corrente e de capital. Em termos de
financiamento, o investimento directo e de
carteira em conjunto tem registado fortes saidas
liquidas desde 2002, enquanto a maior parte das
entradas de capital tem sido registada na rubrica
“outro investimento”.

Em 2003, Malta registou um défice orgamental
de 9.7% do PIB (incluindo medidas temporarias
destinadas a aumentar o défice no montante de
3.0% do PIB), ou seja, muito acima do valor de
referéncia. Malta esta numa situagao de défice
excessivo. Para 2004, prevé-se uma redugao do
défice para 5.2% do PIB. O racio da divida
publica aumentou para 71.1% do PIB em 2003,
mantendo-se, assim, acima do valor de
referéncia de 60%, prevendo-se que aumente
para 73.8% em 2004. Relativamente a
sustentabilidade da evolugdo orgamental, a
manuten¢do dos racios do saldo global ou
primario nos niveis actuais ndo sera suficiente
para conseguir uma redugdo do racio da divida
publica, o que aponta para a necessidade de
uma nova consolidagdo substancial. Com os
défices orgamentais projectados para o0s
proximos anos, Malta ndo cumprira o objectivo
de médio prazo estabelecido no Pacto de
Estabilidade e Crescimento, que consiste numa
situagdo orcamental proxima do equilibrio ou
excedentaria. Os racios da receita e da despesa
sdo bastante eclevados. Neste quadro, um
sistema de tributagdo e de beneficios mais
eficiente e favoravel ao emprego podera
reforcar os incentivos ao trabalho ¢ dar um
contributo significativo para a consolidagdo
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orgamental, promovendo o crescimento
economico e a convergéncia do rendimento
real. De acordo com o Programa de
Convergéncia de Malta, as responsabilidades
contingentes resultantes de garantias do Estado
ascendiam a aproximadamente 15% do PIB no
final de 2003. Contudo, ndo existe nenhum
método acordado para estimar o valor total das
responsabilidades or¢camentais contingentes
(incluindo também outras rubricas) e as
estimativas podem  apresentar  variagdes
consideraveis.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice excedeu o
racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. O envelhecimento da populagdo devera
induzir pressdes significativas sobre o sistema
de pensdes, que continua a basear-se no
principio de reparticdo. Sera mais facil fazer
face ao encargo global com o envelhecimento
da populagdo, se for criado espago de manobra
suficiente nas finangas publicas antes do
periodo para o qual se prevé uma deterioragdo
da situagdo demografica.

O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
foi de 4.7% no periodo de referéncia, ou seja,
abaixo do valor de referéncia para o critério das
taxas de juro. As taxas de juro de longo prazo
em Malta e os seus diferenciais face as taxas de
rendibilidade das obriga¢des na area do euro,
em geral, diminuiram, ou seja, as taxas de juro
de longo prazo de Malta aproximaram-se
tendencialmente das prevalecentes na area do
euro.

Algumas disposicdes da legislagdo de Malta,
que afectam (i) a independéncia institucional e
(ii) a independéncia financeira do Central Bank
of Malta, ndo sdo compativeis com o Tratado e
os Estatutos.

A legislagdo de Malta e, em particular, a Lei
que rege o Central Bank of Malta ndo prevé a
integragdo legal deste banco no Eurosistema.
Malta ¢ um Estado-Membro que beneficia de
uma derrogagdo tendo, por conseguinte, de
cumprir todas as exigéncias de adaptacdo, nos



termos do artigo 109.° do Tratado. Esta situagao
afecta diversas disposicdes da Lei que rege o
Central Bank of Malta.

3.8 POLONIA

Um requisito fundamental para a Polonia
alcangar um elevado grau de convergéncia
sustentavel ¢ a implementagdo de uma
trajectoria de consolidagdo or¢gamental credivel
e sustentavel e uma melhoria tangivel do
desempenho orgamental do pais. As politicas
nacionais destinadas a aumentar a concorréncia
nos mercados do produto devem ser reforgadas
e as privatizagdes devem prosseguir com maior
dinamismo. Além disso, a fim de aumentar a
produtividade do trabalho ¢ melhorar o
funcionamento do mercado de trabalho, sdo
necessarias medidas que contribuam para a
manuten¢do de uma conjuntura conducente a
estabilidade de pregos.

Ao longo do periodo de referéncia, a Polonia
atingiu uma taxa de inflagdo medida pelo
IHPC de 2.5%, ou seja, ligeiramente acima do
valor de referéncia estipulado no Tratado.
Numa andlise retrospectiva mais alargada, na
Polénia, a inflacdo dos precos no consumidor
seguiu uma tendéncia geral descendente,
embora ndo continua, com a inflagdo a descer
gradualmente para niveis muitos baixos.
Contudo, mais recentemente, a inflagdo
comegou a aumentar acentuadamente,
principalmente em consequéncia de factores
temporarios. O processo de desinflagdo foi
suportado por uma mudanga na orientacdo da
politica monetaria no sentido de alcangar a
estabilidade de pregos a médio prazo, sob a
forma de um objectivo para a inflacdo. A
redugdo da inflagdo durante o final da década
de 90 foi conseguida em paralelo com o
crescimento relativamente forte do PIB real.
O crescimento do PIB real desacelerou
consideravelmente no final de 2000, embora os
salarios tenham reagido apenas lentamente ao
abrandamento econdmico. Além disso, as taxas
de inflagdo tém sido bastante volateis devido a
evolucdo dos precos dos produtos alimentares e

petroliferos. Numa analise prospectiva, a
maioria das previsdes sugere uma taxa de
inflacdo entre 3% e 4% para 2004 e 2005. Os
riscos ascendentes ao longo deste periodo estdo
associados aos desequilibrios orgamentais, ao
refor¢o da procura interna e a evolugéo salarial,
na sequéncia de possiveis efeitos de segunda
ordem resultantes dos pregos mais elevados dos
produtos alimentares e petroliferos e de
aumentos nos impostos relacionados com a
adesdo a UE. Numa analise prospectiva a mais
longo prazo, na Polénia, a manutengdo de uma
conjuntura conducente a estabilidade de pregos
dependerd, entre outros factores, da condugio
de uma politica monetaria adequada, de uma
politica orgamental sé6lida, de aumentos
salariais razoaveis, da continua restruturacgao da
economia, do refor¢o da concorréncia nos
mercados do produto, do aumento da
produtividade do trabalho e do melhor
funcionamento do mercado de trabalho. O
processo de convergéncia podera igualmente
influenciar a inflagdo nos proximos anos,
embora a dimensdo exacta do impacto seja
dificil de avaliar.

A Polénia ndo participa no MTC II. Ao longo
do periodo de referéncia, no quadro de um
elevado grau de volatilidade cambial, o zloti
polaco foi transaccionado, na maior parte dos
casos, num nivel muito mais fraco do que o da
sua taxa de cambio média face ao euro em
Outubro de 2002; esta taxa ¢ usada como
referencial para efeitos ilustrativos na auséncia
de uma taxa central do MTC II, na sequéncia de
uma convencdo adoptada em relatdrios
anteriores, mas ndo reflecte qualquer
julgamento sobre o nivel adequado da taxa de
cambio. Esta evolugdo esteve principalmente
relacionada com movimentos nos diferenciais
das taxas de juro entre a Polonia e a area do
euro ¢ com algumas incertezas politicas e
orgamentais na Polonia. Em simultdneo, no
periodo de referéncia, os diferenciais das taxas
de juro de curto prazo face a taxa EURIBOR a
trés meses foram elevados. Relativamente a
outros desenvolvimentos externos nos tltimos
oito anos, a Polonia registou défices,
frequentemente elevados, no saldo conjunto das
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balangas corrente e de capital, que, no entanto,
tém registado uma contracgdo acentuada desde
2000, paralelamente a reducdo das entradas de
investimento directo estrangeiro.

Em 2003, a Polénia registou um défice
orgamental de 3.9% do PIB, ou seja, muito
acima do valor de referéncia. A Polonia esta
numa situagdo de défice excessivo. Para 2004,
prevé-se um forte aumento do défice para 5.6%,
apesar do crescimento economico favoravel. O
racio da divida publica aumentou para 45.4% do
PIB em 2003, mantendo-se, assim, abaixo do
valor de referéncia de 60%. Para 2004, prevé-se
um novo aumento para 47.2%. Relativamente a
sustentabilidade da evolucdo orcamental, a
manutengdo dos racios do saldo global ou
primario nos niveis actuais ndo sera suficiente
para manter o racio da divida publica abaixo de
60% do PIB, o que aponta para a necessidade de
uma nova consolidacdo significativa. Com os
défices orcamentais projectados para os
proximos anos, a Polonia ndo cumprirda o
objectivo de médio prazo estabelecido no Pacto
de Estabilidade e Crescimento, que consiste
numa situagdo orgamental préoxima do
equilibrio ou excedentdria. Os racios da receita
e da despesa do sector publico sdo bastante
elevados. Neste quadro, um sistema de
tributagdo e de beneficios mais eficiente e
favoravel ao emprego podera reforgar os
incentivos ao trabalho e dar um contributo
significativo para a consolidagdo orgamental,
promovendo o crescimento econdémico € a
convergéncia do rendimento real, no contexto
da conclusdo do processo de transi¢do para uma
economia de mercado.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice excedeu o
racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. Relativamente ao envelhecimento da
populagdo, o sistema de capitalizagdo parcial de
pensdes da Polonia funciona de acordo com o
principio de contribuigdo definida. Os
beneficicios futuros das pensdes do primeiro e
segundo pilares, que sdo obrigatdrios,
dependerdo directamente do montante das
contribuigdes pagas e da esperanga de vida de
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forma actuarialmente equilibrada. Contudo,
estd ainda em curso a transi¢do para o0 novo
sistema. Serd mais facil fazer face ao encargo
global com o envelhecimento da populagao, se
for criado espago de manobra suficiente nas
finangas publicas antes do periodo para o qual
se prevé uma deterioragdo da situagdo
demografica.

As taxas de juro de longo prazo situaram-se, em
média, em 6.9% no periodo de referéncia, ou
seja, acima do valor de referéncia para o critério
das taxas de juro. Assim, o diferencial das taxas
de juro entre a Poldnia e a area do euro ¢
relativamente elevado na actual conjuntura.

Algumas disposigoes da Lei que rege o
Narodowy Bank Polski, da Constituigdo da
Poldnia e de outra legislagdo, que afectam (i) a
independéncia institucional, (i1) a
independéncia financeira do Narodowy Bank
Polski e também (iii) a independéncia pessoal
do Presidente do Narodowy Bank Polski, ndo
sdo compativeis com o Tratado e os Estatutos.

A legislagdo polaca e, em particular, a Lei que
rege o Narodowy Bank Polski ndo prevé a
integragdo legal deste banco no Eurosistema. A
Polénia ¢ um Estado-Membro que beneficia de
uma derrogagdo tendo, por conseguinte, de
cumprir todas as exigéncias de adaptagdo, nos
termos do artigo 109.° do Tratado. Esta situagéo
afecta diversas disposigdes da Lei que rege o
Narodowy Bank Polski. A Constituigdo da
Polénia devera ser adaptada aquando da
introdugdo do euro.

3.9 ESLOVENIA

Para alcangar um elevado grau de convergéncia
sustentavel, ¢ importante que a Eslovénia
implemente uma trajectoria de consolidagdo
orgamental solida e politicas salariais
moderadas, prosseguindo igualmente com as
reformas estruturais. Em particular, a maior
flexibilidade do mercado de trabalho e a
continuagdo da liberalizagdo econodmica,
resultante do aumento da concorréncia nos



mercados do produto, contribuira para a criagao
de uma conjuntura conducente a estabilidade de
pregos e para um crescimento potencial mais
elevado.

Ao longo do periodo de referéncia, a Eslovénia
atingiu uma taxa de inflagdo medida pelo IHPC
de 4.1%, ou seja, consideravelmente acima do
valor de referéncia estipulado no Tratado.
Numa analise retrospectiva mais alargada, na
Eslovénia, a inflagdo dos pregos no consumidor
dimuinuiu gradualmente até 1999, quando essa
tendéncia descendente foi interrompida, mas
prosseguiu depois de 2000. Este padrio de
inflagdo reflecte diversas opgdes de politica
importantes, em especial, a introdugdo, em
2001, de um novo enquadramento da politica
monetaria, baseado em dois pilares, tendo como
objectivo primordial a estabilidade de pregos.
Durante a maior parte do periodo em analise, a
evolugdo da inflagdo deve ser vista no contexto
de um crescimento bastante robusto do PIB real
e de condigdes bastante estaveis no mercado de
trabalho. O crescimento salarial, medido pela
remuneracdo  nominal  por  trabalhador,
desacelerou até 1999, mas, posteriormente,
acelerou significativamente em 2000, voltando
a desacelerar ligeiramente em 2003. Os pregos
das importagdes em conjunto com as variagdes
nos pregos administrados e nos impostos
contribuiram  significativamente  para a
volatilidade das taxas de inflagdo. Numa
analise prospectiva, a maioria das previsdes
sugere taxas de inflagdo de 3.6-3.8% em 2004 ¢
de 3.2-3.3% em 2005. Os riscos ascendentes
para a inflagdo ao longo deste periodo estdo
principalmente associados ao reforco da
procura interna e a novos aumentos dos pregos
administrados. Numa andalise prospectiva a
mais longo prazo, na Eslovénia, a criagdo de
uma conjuntura conducente a estabilidade de
pregos dependera, entre outros factores, da
implementagdo de politicas monetarias e
orgamentais  adequadas, que  deverdo
desempenhar um papel fulcral no controlo das
pressdes inflacionistas induzidas pela procura.
Além disso, é necessaria a acelera¢do de novas
reformas estruturais, tais como, a desindexagao,
em especial, de salarios e de certas

transferéncias  sociais.  Serd  importante
aumentar a flexibilidade do mercado de
trabalho, de forma a assegurar que os aumentos
salariais sdo mantidos em linha com o
crescimento da produtividade do trabalho,
tendo em consideragdo a evolugdo nos paises
concorrentes. F igualmente importante a
continuagdo da liberalizagdo econdmica, de
forma a aumentar a concorréncia nos mercados
do produto. Além disso, o processo de
convergéncia podera igualmente influenciar a
inflagdo nos proximos anos, embora a dimensao
exacta do impacto seja dificil de avaliar.

O tolar esloveno participa no MTC II desde 28
de Junho de 2004, ou seja, um periodo inferior a
dois anos antes da analise do BCE. A Eslovénia
aderiu ao MTC II com uma taxa central de
239.64 tolares face ao euro, isto é, um valor
muito proximo da taxa de mercado na data de
adesdo. Antes da participagdo no MTC II, o
tolar tinha-se depreciado gradualmente face ao
euro. No seio do MTC II, a politica monetaria
da Eslovénia tem sido orientada no sentido da
estabilidade da sua taxa de cambio face ao euro.
Em consequéncia, o tolar manteve-se proximo
da sua paridade central. Relativamente a outros
desenvolvimentos externos, a Eslovénia
registou uma posigao geralmente equilibrada do
saldo conjunto das balangas corrente e de
capital ao longo dos ultimos oito anos.

Em 2003, a Eslovénia registou um défice
orcamental de 2.0% do PIB, ou seja, abaixo do
valor de referéncia, prevendo-se uma subida
para 2.3% em 2004. A Eslovénia ndo esta numa
situagdo de défice excessivo. O racio da divida
publica manteve-se geralmente estavel em
29.4% em 2003, ou seja, muito abaixo do valor
de referéncia de 60%. Para 2004, prevé-se um
aumento para 30.8%. Relativamente a
sustentabilidade da evolugdo orgamental, com
os défices orgamentais projectados para os
proximos anos, a Eslovénia ndo cumprird o
objectivo de médio prazo estabelecido no Pacto
de Estabilidade e Crescimento, que consiste
numa situagdo or¢amental proxima do equilibrio
ou excedentaria. Considerando que a taxa de
inflagdo na Eslovénia esta consideravelmente
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acima do valor de referéncia, justificam-se
politicas orcamentais prudentes. Os racios da
receita e da despesa sdo bastante elevados.
Neste quadro, um sistema de tributacdo e de
beneficios mais eficiente e favoravel ao
emprego podera reforgar os incentivos ao
trabalho e dar um contributo significativo para a
consolidagdo  or¢camental, promovendo o
crescimento econdomico ¢ a convergéncia do
rendimento real, no contexto da conclusdo do
processo de transigdo para uma economia de
mercado. De acordo com informagdes recentes,
na Eslovénia, as responsabilidades contingentes
resultantes de garantias do Estado ascenderam a
aproximadamente 6.6% do PIB em 2002 ¢ 7.5%
do PIB em 2003. Contudo, nido existe nenhum
método acordado para estimar o valor total das
responsabilidades orcamentais contingentes
(incluindo igualmente outras rubricas) e as
estimativas podem  apresentar  variagdes
consideraveis.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice ndo excedeu
o racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. Relativamente ao envelhecimento da
populagdo, embora a Eslovénia beneficie de um
racio da divida publica baixo, o envelhecimento
da populagio devera induzir pressdes
significativas sobre o sistema de pensoes, que
continua a basear-se principalmente no
principio de reparticdo. Sera mais facil fazer
face ao encargo global com o envelhecimento
da populagdo, se for criado espago de manobra
suficiente nas finangas publicas antes do
periodo para o qual se prevé uma deterioragao
da situagdo demografica.

O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
foi de 5.2% ao longo do periodo de referéncia,
ou seja, abaixo do valor de referéncia para o
critério das taxas de juro. As taxas de juro de
longo prazo na Eslovénia aproximaram-se, de
forma estavel, das taxas de rendibilidade
médias das obrigagdes na area do euro,
reflectindo, em particular, a confianga na
estratégia de desinflagdo prosseguida pelo
Banka Slovenije e, em geral, a evolugdo
econdémica e or¢amental na Eslovénia.
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Algumas disposigoes da Lei que rege o Banka
Slovenije, que afectam (i) a independéncia
institucional do Banka Slovenije e (ii) a
independéncia pessoal do governador do Banka
Slovenije, ndo sdo compativeis com o Tratado e
os Estatutos.

Relativamente a outra legislagéo, para além da
Lei que rege o Banka Slovenije, o BCE nota que
a legislagdo nacional sobre a prevengdo da
corrup¢do pode requerer revisdo a luz do
disposto no artigo 14.°-2 dos Estatutos.

A legislacdo eslovaca e, em particular, a Lei
que rege o Banka Slovenije ndo prevé
inteiramente a integragdo legal deste banco no
Eurosistema. A Eslovénia é um Estado-Membro
que beneficia de uma derrogagdo tendo, por
conseguinte, de cumprir todas as exigéncias de
adaptacdo, nos termos do artigo 109.° do
Tratado. Esta situacdo afecta diversas
disposigdes da Lei que rege o Banka Slovenije.

3.10 ESLOVAQUIA

Um requisito fundamental para a Eslovaquia
alcancar um elevado grau de convergéncia
sustentdvel ¢ a implementagdo de uma
trajectoria de consolidagdo orgamental credivel
e sustentavel. Além disso, a fim de criar uma
conjuntura conducente a estabilidade de pregos,
sera importante a actual implementagdo de
reformas  estruturais. O  aumento da
concorréncia na economia, o melhor
funcionamento do mercado de trabalho e a
conducdo de politicas salariais moderadas, sdo
necessarios de modo a baixar a taxa de
desemprego persistentemente alta, aumentar o
emprego ¢ criar melhores condigdes para o
crescimento do produto potencial.

Ao longo do periodo de referéncia, a
Eslovaquia atingiu uma taxa de inflagdo média
anual medida pelo THPC de 8.4%, ou scja,
consideravelmente acima do valor de referéncia
estipulado no Tratado. Numa analise
retrospectiva mais alargada, na Eslovaquia, a
inflagdo dos pregos no consumidor ndo seguiu



uma tendéncia clara. Depois do abandono do
regime de ligagdo cambial em 1998, a inflagdo
tem evoluido no contexto do enquadramento da
politica monetaria, que se traduz num objectivo
implicito para a inflagdo associado a uma taxa
de cambio controlada. Desde 1999, a evolugdo
da inflagdo tem sido principalmente afectada
pelos ajustamentos ascendentes dos pregos
administrados e pelas variagdes nos impostos
indirectos. Durante a maior parte do periodo em
analise, a evolugdo da inflagdo deve ser vista no
quadro de wum crescimento relativamente
robusto do PIB real. Apesar deste contexto, as
taxas de desemprego mantiveram-se
persistentemente em niveis muito elevados. O
crescimento salarial variou consideravelmente
ao longo do tempo, mas manteve-se em niveis
relativamente elevados. Os pregos das
importagdes, em conjunto com os pregos dos
produtos alimentares, os pregos administrados e
os ajustamentos nos impostos, contribuiram
significativamente para a volatilidade das taxas
de inflagdo. Numa analise prospectiva, a
maioria das previsdes sugere uma taxa de
inflagdo de 7.6-8.2% em 2004 ¢ 3.0-4.5% em
2005, devido principalmente a conclusdo dos
ajustamentos nos pregos regulamentados e nos
impostos indirectos. Os riscos ascendentes para
a inflacdo estdo principalmente associados aos
possiveis efeitos de segunda ordem resultantes
do valor recentemente elevado da taxa de
inflagdo e da evolugdo salarial. Numa analise
prospectiva a mais longo prazo, na Eslovaquia,
a criagdo de uma conjuntura conducente a
estabilidade de pregos dependera da condugdo
de uma politica monetaria adequada, da
implementacdo continua de uma estratégia de
consolidagdo or¢amental sustentavel, da
moderacao salarial ¢ da continua restruturagao
econdmica. Além disso, o processo de
convergéncia podera igualmente influenciar a
inflagdo nos proximos anos, embora a dimensio
exacta do impacto seja dificil de avaliar.

A Eslovaquia ndo participa no MTC II. Apos
um periodo geralmente estavel até ao terceiro
trimestre de 2003, a taxa de cdmbio da coroa
eslovaca face ao euro subiu gradualmente em
relagdo a sua taxa de cimbio média em Outubro

de 2002; esta taxa ¢ usada como referencial
para efeitos ilustrativos na auséncia de uma
taxa central do MTC II, na sequéncia de uma
convencdo adoptada em relatorios anteriores,
mas nao reflecte qualquer julgamento sobre o
nivel adequado da taxa de cambio. A apreciagdo
da coroa parece estar principalmente associada
a melhoria das perspectivas econdomicas na
Eslovaquia, a um forte crescimento das
exportagdes ¢ a um diferencial positivo da taxa
de juro face a area do euro. Os diferenciais das
taxas de juro de curto prazo face a taxa
EURIBOR a trés meses reduziram-se, mas
registavam ainda um desvio significativo no
terceiro trimestre de 2004. Relativamente a
outros desenvolvimentos externos, durante a
maior parte dos ltimos oito anos, a Eslovaquia
registou consistentemente défices elevados no
saldo conjunto das balangas corrente e de
capital, embora o défice desta balanca tenha
caido para 0.5% do PIB em 2003. Contudo, esta
reducdo pode, em parte, dever-se a factores
especificos no  sector automdvel. Na
perspectiva da estrutura de financiamento, as
entradas liquidas de investimento directo
estrangeiro  desempenharam  um  papel
importante na Eslovaquia apds 1998,
reflectindo quer as privatizagdes quer o
investimento em novos projectos.

Em 2003, a Eslovaquia registou um défice
or¢amental de 3.7% do PIB, ou seja, acima do
valor de referéncia. Para 2004, prevé-se um
aumento para 3.9% do PIB, apesar da situagdo
ciclica favoravel. A Eslovaquia esta numa
situagdo de défice excessivo. O racio da divida
publica diminuiu para 42.6% em 2003,
mantendo-se abaixo do valor de referéncia de
60%, prevendo-se um aumento para 44.5% em
2004. Relativamente a sustentabilidade da
evolugdo orcamental, com os défices
orcamentais projectados para os proximos anos,
a Eslovaquia ndo cumprira o objectivo de médio
prazo estabelecido no Pacto de Estabilidade e
Crescimento, que consiste numa situagdo
orgamental proxima do equilibrio ou
excedentaria. Nao obstante, justificam-se
politicas orgamentais prudentes, face a elevada
taxa de inflagdo da Eslovaquia, que se situa
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consideravelmente acima do wvalor de
referéncia. A continuacdo de reformas
estruturais, no que respeita as contribuigdes
para a seguranga social poderia,
nomeadamente, dar um contributo significativo
para a consolidacdo or¢gamental, promovendo o
crescimento econdmico ¢ a convergéncia do
rendimento real. A abrangente reforma fiscal
implementada em 2003 inclui a introdugdo de
uma taxa uniforme ¢ a mudanga de tributagdo
directa para indirecta.

No que respeita a outros factores orgamentais,
em 2002 e 2003, o racio do défice excedeu o
racio do investimento publico em relagdo ao
PIB. No contexto do envelhecimento da
populagdo, a Eslovaquia devera enfrentar um
aumento acentuado do racio de dependéncia da
terceira idade a partir de cerca de 2010. A
Eslovaquia devera beneficiar da introdugdo de
um sistema de capitalizacdo de pensodes
obrigatorio em 2005 e das reformas do sistema
de pensdes, que se baseia no principio de
reparti¢do. Contudo, a transi¢do para um novo
sistema deverd induzir encargos orcamentais
adicionais.

O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
foi de 5.1% ao longo do periodo de referéncia,
ou seja, abaixo do valor de referéncia. As taxas
de juro de longo prazo na Eslovaquia e os seus
diferenciais face as taxas de rendibilidade das
obrigagdes na area do euro diminuiram até ao
inicio de 2003, tendo-se mantido
posteriormente bastante estaveis até ao fim do
periodo de referéncia.

A legislacdo eslovaca e, em particular, a Lei
que rege o Narodna banka Slovenska, ainda
ndo prevé a integracdo legal deste banco
no Eurosistema. A Eslovaquia ¢ um Estado-
-Membro que beneficia de uma derrogagdo
tendo, por conseguinte, de cumprir todas as
exigéncias de adaptagdo, nos termos do artigo
109.° do Tratado. Esta situacdo afecta diversas
disposigdes da Lei que rege o Narodna banka
Slovenska.
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3.11 SUECIA

Embora a Suécia tenha alcangado um grau
elevado de convergéncia sustentavel, a
manutengdo de uma conjuntura conducente
a estabilidade macroecondmica exigira a
continuagdo de politicas orgamentais ¢
monetarias adequadas a médio e longo prazo.
A Suécia tem um quadro institucional que
funciona bem quer para a politica orgamental
quer para a politica monetaria. A Suécia deve
continuar a cumprir a sua propria regra do
excedente orcamental e reduzir o nivel da
divida publica e os custos com o seu servigo,
tendo em vista as pressdes orgamentais futuras.
A fim de aumentar o emprego e o potencial de
crescimento, tornando a economia mais flexivel
e, por conseguinte, mantendo a sustentabilidade
das financas publicas e a estabilidade de pregos,
sdo também necessarias politicas nacionais
destinadas a melhorar o funcionamento do
mercado do produto ¢ de trabalho, enquanto os
parceiros sociais terdo que assegurar que a
evolugdo dos salarios estd em linha com o
crescimento da produtividade do trabalho e com
a evolugdo nos paises concorrentes.

Ao longo do periodo de referéncia, a Suécia
alcangou uma taxa de inflagdo média anual
medida pelo IHPC de 1.3%, ou seja, bem abaixo
do valor de referéncia estipulado no Tratado.
Na Suécia, a inflagdo medida pelo IHPC esta,
hé varios anos, em niveis consentaneos com a
estabilidade de pregos, embora a inflagdo tenha,
por vezes, sido influenciada por factores
temporarios, reflectindo sobretudo varios
choques do lado da oferta. A evolugdo da
inflagdo reflecte diversas opgdes de politica
importantes, nomeadamente, a orientacdo da
politica monetaria no sentido de alcangar a
estabilidade de pregos. Desde 1993, o objectivo
da politica monetaria tem sido expresso como
um objectivo explicito para a inflagdo,
quantificado desde 1995 como um aumento de
2% do IPC, com uma margem de tolerancia de
+1 ponto percentual. Além disso, a politica
orgamental tem geralmente suportado a
estabilidade de pregos desde 1998, embora a
maior concorréncia no mercado do produto



também tenha sido importante no final da
década de 90. Na Suécia, entre 1996 e 2000,
quer o IPC, quer a inflagdo medida pelo IHPC
estiveram frequentemente abaixo de 1%,
reflectindo principalmente a reducdo dos
impostos indirectos e subsidios e os efeitos da
liberalizagdo e, no que respeita ao IPC, os
efeitos da descida das taxas de juro
hipotecarias. Desde 2001, a inflagdo tem-se
situado num valor ligeiramente superior a 2%,
ultrapassando temporariamente 3%, associado
ao aumento dos precgos da electricidade e, em
2001, a elevada utilizagdo da capacidade
produtiva. Em 2000 e 2001, a depreciacdo
significativa da coroa sueca exerceu pressao
ascendente adicional sobre os pregos das
importagdes. O aumento dos custos unitarios do
trabalho tem sido moderado nos tltimos anos e
as baixas taxas de inflagdo também tém sido
visiveis em outros indices de pregos relevantes.
Numa analise prospectiva, a maioria das
previsdes indica que a inflagdo registarda um
valor inferior a 2% em 2004 e 2005. A recente
moderagdo nas negociagdes salariais, a
produtividade do trabalho mais elevada do que
esperada e a moderagdo dos pregos das
importagdes ao longo do ultimo ano apoiam
perspectivas favoraveis para a inflagdo, embora
a evolugdo dos pregos do petroleo possa
implicar algumas pressdes externas adicionais
sobre os precos, que também poderdo resultar
em reivindicagdes salariais mais elevadas.

A Suécia ndo participa no MTC II. Como
referido nos Relatérios de Convergéncia de
2000 e 2002, a Suécia beneficia de uma
derrogacdo, mas ndo tem estatuto especial em
relagdo a Terceira Fase da UEM. Assim, a
Suécia esta obrigada pelo Tratado a adoptar o
euro, o que implica que se deve esforgar por
cumprir todos os critérios de convergéncia,
incluindo o critério da taxa de cambio. Ao
longo do periodo de referéncia, a coroa sueca
flutuou proximo da sua taxa de cambio média
face ao euro em Outubro de 2002; esta taxa ¢
usada como referencial para efeitos ilustrativos
na auséncia de uma taxa central do MTC II, na
sequéncia de uma convengdo adoptada em

relatdrios anteriores, mas nao reflecte qualquer
julgamento sobre o nivel adequado da taxa de
cambio. Os diferenciais das taxas de juro de
curto prazo face a taxa EURIBOR a trés meses
foram modestos, tornando-se insignificantes ao
longo de 2004. Relativamente a outros
desenvolvimentos externos, a Suécia tem
mantido um elevado excedente no saldo
conjunto das balangas corrente e de capital
desde 1996, no quadro de uma posi¢do das
responsabilidades liquidas para com o exterior
relativamente significativa, que, no entanto, se
tem contraido acentuadamente desde 2000.

Em 2003, a Suécia registou um excedente
orcamental de 0.3% do PIB, ou seja, o valor de
referéncia de 3% para o racio do défice foi
confortavelmente alcangado. A Suécia ndo esta
numa situagdo de défice excessivo. Para 2004,
prevé-se um aumento do excedente em 0.3
pontos percentuais do PIB. O racio da divida
publica registou uma descida moderada de
0.6% pontos percentuais em 2003 para 52.0%,
ou seja, abaixo do valor de referéncia de 60%.
Para 2004, prevé-se que diminua para 51.6% do
PIB. Relativamente a sustentabilidade da
evolugdo or¢gamental, de acordo com a evolugao
orcamental projectada no Programa de
Convergéncia, a Suécia continuara a cumprir o
objectivo de médio prazo estabelecido no Pacto
de Estabilidade e Crescimento, mantendo uma
posicdo proxima do equilibrio ou excedentaria.

No que respeita a outros factores or¢gamentais, a
Suécia parece bem posicionada para enfrentar
as pressdes orgamentais resultantes do
envelhecimento da populagdo, devido ao seu
sistema teorico de contribuigdo definida, no
qual as pensdes sdo automaticamente ajustadas
as variagdes da base contributiva e da esperanca
de vida. Contudo, a Suécia devera continuar a
cumprir a sua propria regra do excedente
or¢amental ¢ devera reduzir suficientemente o
nivel da divida publica e os custos com o seu
servigo, de modo a fazer face ao encargo global
com o envelhecimento da populacdo antes do
periodo para o qual se prevé uma deterioragao
da situagdo demografica.
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O nivel médio das taxas de juro de longo prazo
na Suécia foi de 4.7% ao longo do periodo de
referéncia, situando-se, assim, abaixo do valor
de referéncia. O diferencial entre as taxas de
juro de longo prazo suecas e as taxas de
rendibilidade das obrigagdes na area do euro
diminuiu durante a maior parte do periodo
de referéncia, reflectindo a reduzida incerteza,
o fortalecimento da posi¢do orgamental
e expectativas de inflagdo relativamente
baixas. Assim, as taxas de juro de longo
prazo na Suécia e as taxas de juro
correspondentes na area do euro aproximaram-
-se consideravelmente entre si ao longo do
periodo de referéncia.

Algumas disposicdes da Lei que rege o Sveriges
Riksbank ainda n3o sdo compativeis com o
Tratado e os Estatutos, em particular as
disposigdes sobre a independéncia financeira.
A Lei que rege o Sveriges Riksbank, ndo prevé
a integracgdo legal deste banco no Eurosistema.
Em particular, o Instrument of Government
deve ser adaptado no que respeita aos poderes
do Sveriges Riksbank relativos a politica
monetaria e ao direito de emitir notas e moedas.
Relativamente a outra legislagdo, para além da
Lei que rege o Sveriges Riksbank, a legislagao
relativa ao acesso a documentos publicos e a lei
do sigilo devem ser revistas a luz do regime de
confidencialidade previsto no artigo 38.° dos
Estatutos.

O BCE nota que o Tratado obriga a Suécia a
adoptar legislagdo nacional com esta finalidade
desde 1 de Junho de 1998 e que ao longo dos
ultimos anos ndo foram tomadas medidas de
caracter legislativo pelas autoridades suecas
para corrigir as incompatibilidades descritas na
presente e nas anteriores edigdes deste
relatorio.
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