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l. Visao geral do evento

O Banco de Portugal realizou o seu primeiro evento de auscultagdo publica no ambito da “Revisdo da
Estratégia de Politica Monetéria” do BCE no dia 11 de dezembro de 2020, sob a forma de webinar, dedicado
a comunidade académica.

O evento contou com 245 participantes (196 alunos e 49 professores) de 19 escolas de Economia e Gestéo
localizadas em Portugal.

Pelo Banco de Portugal participaram o Governador, Mario Centeno e o diretor do departamento de Estudos
Econdmicos, Nuno Alves, que introduziram o tema e revelaram as expectativas relativamente ao evento. A
moderacéo foi assegurada pelo diretor do departamento de Comunicagédo e Museu, Bruno Proenca. Durante
a sessdao intervieram 6 professores e 4 alunos.

I. Principais temas discutidos

1. Porgue fazemos esta auscultacéo

O BCE quer saber o que os cidaddos da area do euro pensam sobre a sua politica monetéria. E por
isso que o Banco de Portugal — como parte do sistema de bancos centrais da area do euro — esta
a organizar eventos para ouvir as opinides dos cidadaos portugueses. As universidades sao polos
de reflexdo de exceléncia das sociedades, pelo que as suas opinides e ideias sdo muito importantes
nesta revisao.

O Banco de Portugal vai publicar uma sintese dos resultados destes eventos na sua pagina da
internet. E vai transmitir ao BCE as opinifes, sugestdes e preocupacdes reveladas. As ideias que
resultarem destes eventos irdo ajudar o BCE a tomar melhores decisGes sobre a sua estratégia
futura. O resultado final da revisao devera ser comunicado no segundo semestre de 2021

Os participantes saudaram a iniciativa do BCE de ouvir os cidadaos europeus sobre a sua estratégia
e de divulgarem os resultados da auscultacdo. Esta pratica é indutora de uma estratégia futura mais
robusta.

2. O objetivo de estabilidade de precos

O objetivo atual do BCE € manter a inflacdo na area do euro num nivel abaixo, mas préximo, de
2% no médio prazo.

Luis Aguiar Conraria, professor da Universidade do Minho, salientou que ha uma tendéncia para
considerar que a inflacdo ja ndo é um problema e que isso € um erro. Os bancos centrais poderéo
estar a ser vitimas do seu sucesso. E muito importante ndo por em causa a independéncia dos
bancos centrais que foi essencial para alcancar a estabilidade de precos. Nas atuais
circunstancias, importa refletir sobre quais as condi¢cdes que fornecem uma margem de seguranca
contra o limite inferior das taxas de juro (lower bound), nomeadamente como conseguir subir a
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inflacdo. Uma alternativa a estudar é a ado¢céo de uma estratégia de price level targeting. Outra é
aumentar o objetivo de inflacdo para 4%, muito embora esta opcéo tenha a desvantagem de
resultar numa maior variabilidade das taxas de inflacdo. Poderao também equacionar-se outros
mecanismos que permitam eliminar o lower bound das taxas de juro nominais.

Manuel da Mota Freitas, Professor da Universidade do Porto, defendeu a op¢&o por uma
estratégia de average inflation targeting com uma meta mais alta para a inflacdo. Uma alteracéo
deste tipo deveria ser feita de forma coordenada internacionalmente para evitar volatilidades
indesejadas. Relativamente a forma como o BCE mede a inflacdo, o IHPC é um indicador limitado
do impacto dos precos nas vidas das pessoas. E importante ter um indicador que capte os precos
dos ativos financeiros e os custos relacionados com habitacédo prépria.

3. Objetivos secundarios da politica monetéaria

Uma vez garantida a estabilidade de precos, o BCE deve contribuir para a realizacdo dos
objetivos da Unido Europeia. Estes incluem, por exemplo, um crescimento econémico equilibrado,
o pleno emprego e o progresso social, e um elevado nivel de protecdo e melhoria da qualidade do
ambiente. O BCE deve ainda contribuir para as politicas relacionadas com a estabilidade do
sistema financeiro.

Margarida Abreu, Professora da Universidade de Lisboa, considera que as altera¢cBes climéticas e
as respostas inerentes, como o Green Deal, vao transformar a economia europeia. O Eurosistema
deve ser um agente dessa transformacéo, incorporando a tematica na nova estratégia de politica
monetaria. O ndo envolvimento do BCE nesta causa que une 0s europeus poderé ter custos
reputacionais para a instituicdo. A politica monetéria deve promover o financiamento verde.

Luis Aguiar Conraria, Professor da Universidade do Minho, considera que a politica monetaria ndo
deve ser demasiado abrangente nos objetivos que se propde. Nao pode colocar as alteracdes
climaticas as mesmo nivel que as preocupacées com o0 emprego e com a estabilidade financeira
sob a pena de comprometer a simplicidade desejada para o objetivo do BCE.

4. Instrumentos de politica monetaria

Luis Aguiar Conraria, professor da Universidade do Minho, salientou que a resposta do BCE a atual crise
pandémica foi adequada e mais rapida que em crises anteriores, mas alertou para os riscos da utilizacédo
continuada de politicas ndo convencionais. Em particular, as compras de divida publica poderao nao ser
consistentes com o mandato do BCE e p6r em causa a sua independéncia. Este ponto foi também
mencionado por outros intervenientes.

Manuel Mota Freitas, Professor da Universidade do Porto, referiu que entre as medidas néo
convencionais talvez valha a pena manter as TLTRO no toolkit da politica monetéaria. Estas medidas
permitem responder a problemas relacionados com as diferencas entre os paises da area do euro com
menores riscos para a independéncia do BCE.



Banco de Portugal ausculta a academia sobre a estratégia de politica monetaria do BCE

415
—

Os alunos levantaram duvidas quanto a capacidade das TLTRO para incentivar o crédito as empresas e

familias e questionaram se estas operacfes ndo poderiam induzir uma tomada de risco excessivo por
parte dos bancos.

Margarida Abreu, Professora da Universidade de Lisboa, salientou que é importante ter instrumentos
mais orientados para apoiar o canal de crédito na transmisséo da politica monetaria.

5. Outras consideracdes

Anténio Afonso, Professor da Universidade de Lisboa, referiu que é muito importante refletir sobre
as interacdes entre a implementacéo da politica monetaria e a politica orcamental. Medidas
extraordinarias de aquisi¢cao de divida publica parecem estar a tornar-se num novo normal. O BCE
podera ser percecionado como estando ao servico das politicas orcamentais.

Manuel Mota Freitas, Professor da Universidade do Porto, argumentou que pode ndo fazer muito
sentido manter os dois pilares de analise do BCE separados. O BCE nao pode ter duas ancoras,
deve abandonar formalmente os objetivos para os agregados monetarios. A integracdo dos pilares
permitiria uma comunicacdo melhor das decisdes de politica monetaria.

Isabel Horta Correia, Professora da Universidade Catélica Portuguesa, sublinhou a importancia de
ndo perder de vista a tensdo permanente entre a atuacdo de estabilizacdo da politica monetéaria
no curto prazo, em reacao a choques, e o horizonte de médio e longo prazo em que o mandato
vai ser aferido e em que a inflacdo é determinada por forcas monetarias. O pilar monetario faz
esta ligacao, pelo que é necessario refletir sobre a sua reformulacao.

Alvaro Aguiar, professor da Universidade do Porto, sugeriu que o BCE fizesse avaliacdes ex post
regulares das suas decisdes de politica monetaria e as divulgasse publicamente. Uma prética
deste tipo contribuiria para reduzir o défice de prestacéo de contas e reforcar a reputacéo do BCE.
No atual contexto de crise do multilateralismo € importante reforcar a cooperacéo e coordenagao
internacional entre os bancos centrais.

6. Principais mensagens ou Notas finais

Varios participantes sublinharam a importancia de assegurar a independéncia do BCE que tem
sido crucial para permitir reagir as circunstancias com imaginacao.

Varios participantes sugeriram que seria importante ter um objetivo de inflagdo mais alto ou adotar
estratégias de price-level targeting ou average inflation targeting para evitar o lower bound.

O Governador, Mario Centeno, salientou que as decisdes de politica econémica ndo sdo isentas
de custos e riscos, mas que séo sempre tomadas tendo em conta uma avaliagdo do contrafactual.
Isso é assim também com a politica monetaria. A preservacdo do funcionamento dos mecanismos
de transmisséo tem apelado a medidas ndo convencionais. Ndo ha nenhuma predisposicdo para
limitar as possibilidades de atuac&o da politica monetéria, respeitando sempre a latitude que é
permitida pelos Tratados e que é significativa.

A encerrar, o0 Governador evidenciou o carater inédito desta revisdo em termos de abrangéncia e
agradeceu a participacao e os contributos que irdo ser transportados para a reflexao.
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I1l. Annex

Programa do evento (link)

Lista de universidades que participaram:

- Catolica Lisbon School of Business & Economics

- Catolica Porto Business School

- FEP - Faculdade de Economia da Universidade do Porto

- Instituto Politécnico de Castelo Branco

- Instituto Politécnico do Porto

- Instituto Superior de Administracédo e Gestao (ISAG)

- Instituto Superior de Economia e Gestédo da Universidade de Lisboa (ISEG)
- ISCAL - Instituto Superior de Contabilidade e Administracéo de Lishoa
- ISCTE Business School

- Lancaster University Management School

- Nova School of Business and Economics

- Universidade da Beira Interior

- Universidade de Aveiro

- Universidade de Coimbra - Faculdade de Economia

- Universidade de Evora - Departamento de Economia

- Universidade de Tras-os-Montes e Alto Douro

- Universidade do Minho - Escola de Economia e Gestao

- Universidade dos Acores

- Universidade Portucalense Infante D. Henrique


https://www.bportugal.pt/evento/webinar-revisao-da-estrategia-de-politica-monetaria

