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MENSAGEM DO GOVERNADOR
DO BANCO DE PORTUGAL

Em nome do Banco de Portugal, é com enorme satisfacao que vos convido
a conhecer e a participar no concurso de escolas do Eurosistema,
o Concurso “Geragao €uro”.

O Concurso “Geracao €uro”é dedicado aos alunos que hoje frequentam o
Ensino Secundario, que sao, na verdade, a primeira geracdo de europeus
a crescer com a moeda Unica. Esta é uma iniciativa conjunta dos bancos
centrais do Eurosistema e tem como objetivo dara conheceraimportancia
do Eurosistema e da politica monetaria Unica.

O Eurosistema, composto pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos
bancos centrais nacionais dos paises da area do euro, tem um papel
fundamental nas nossas vidas: manter os precos estaveis.

A manutencao da estabilidade dos precos, objetivo primordial da politica
monetaria, é fundamental para o crescimento sustentavel da economia e
para o bem-estar das familias.

O Banco Central Europeu e os bancos centrais nacionais da area do euro,
entre os quais o Banco de Portugal, trabalham de forma articulada para
alcancar este objetivo comum. E estdo cada vez mais empenhados em dar
a conhecer aos cidadaos europeus o modo como definem e péem em
pratica a politica monetaria, como garantem precos estaveis e influenciam
avida de mais de 300 milhdes de europeus.

E é precisamente esse o desafio que uma vez mais vos propomos:
sentarem-se a mesa do Conselho do BCE para decidirem sobre a politica
monetdria. Formem equipas, inscrevam-se no concurso e descubram mais
sobre o Eurosistema e sobre o euro em http://www.generationeuro.eu.

Deixo também uma palavra de incentivo as escolas e aos professores, cujo
envolvimento é determinante para o sucesso desta iniciativa. Contamos
com a vossa colaboracao.

Espero que desfrutem do concurso e espero encontrar-vos no Banco de
Portugal, para a final portuguesa e, quem sabe, em Frankfurt am Main
(Alemanha), na grande final europeia do Concurso Geracao Euro. Bom
trabalho!

Carlos da Silva Costa
Governador do Banco de Portugal
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CONCURSO
GERACAO €URO

1.INTRODUCAO

Sobre o concurso

O Concurso “Geracao €uro” realiza-se todos os anos e
visaajudarosalunosdoensino secundario a perceberem
em que consiste a politica monetaria e qual é a sua
relacdo com o conjunto da economia. Proporcionara aos
alunos uma visao geral do papel desempenhado por
um banco central, permitindo-lhes aprender sobre a
funcdo dos instrumentos de politica monetaria, em
particular as decisdes sobre as taxas de juro, e utilizar
alguns dos dados ao dispor do Conselho do Banco
Central Europeu (BCE). Deverd também familiarizar os
alunos com o Eurosistema e aprofundar os seus
conhecimentos sobre o mundo das financas.

O BCE organiza o concurso para as escolas europeias e
internacionais e os bancos centrais nacionais partici-
pantes da drea do euro sdo responsdveis pela organi-
zacdo a nivel nacional.

O concurso compreende trés fases — um questionario

online, a producdo de um trabalho e uma apresentacao
oral - e termina com o evento de entrega de prémios a
nivel europeu, no BCE, em Frankfurt am
Alemanha.

Main, na

‘CONCURSO
GERACAD €URD

Participacao

O concurso destina-se a alunos do ensino secundario,
entre os 16 e os 19 anos. Todos os alunos podem
participar no concurso, independentemente da sua
area de estudos. Se desejarem, poderao participar mais
de uma vez, desde que ndao facam parte da mesma
equipa que no ano anterior.

Os alunos terao de constituir equipas de trés a cinco
elementos e eleger um professor para os acompanhar.
Compete aos proprios alunos e professores decidir
sobre os membros das equipas e eleger o respetivo
chefe de equipa. E necessario, porém, que todos os
alunos de uma equipa frequentem o mesmo
estabelecimento de ensino e que o professor lecione
nesse mesmo estabelecimento de ensino e dé aulas a,
pelo menos, um membro da equipa. E possivel a
participacdo de vdrias equipas do mesmo estabe-
lecimento de ensino. A composicao da equipa nao
podera ser alterada durante o concurso, exceto em
caso de circunstancias excecionais, tais como doenca.

Para participarem no concurso, as equipas e o respetivo
professor devem inscrever-se no sitio do concurso em
www.generationeuro.eu.
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Prémios

Os vencedores do concurso a nivel nacional receberao
0s seguintes prémios, numa cerimdnia a realizar no
Banco de Portugal, em Lisboa:

1.°lugar - 350€ por aluno e professor + Troféu para
aescola

2.2 lugar — 250€ por aluno e professor + Troféu para
aescola

3.2|lugar - 150€ por aluno e professor + Troféu para
aescola

Além disso, a equipa vencedora sera convidada a
participar na ceriménia de entrega de prémios a nivel
europeu, realizada no BCE, onde terd a oportunidade
de conhecer o Presidente do BCE, os governadores dos
bancos centrais nacionais da area do euro e as restantes
equipas vencedoras dos concursos a nivel nacional.

Quais sao os beneficios para os alunos?

A participacdo no concurso permitird aos alunos
aprofundar os seus conhecimentos sobre economia.
Os alunos terao igualmente a oportunidade de
desenvolver competéncias de base (tais como o
pensamentoanaliticoecritico), melhoraracapacidade
de trabalhar em equipa, aperfeicoar a capacidade de
comunicacao e de apresentacao oral, conhecer
economistasdoBCEetrocarimpressdeseexperiéncias
com alunos de outros paises da drea do euro. Além
disso,0sconhecimentoseascompeténciasadquiridos
durante o concurso poderao ser benéficos para os
seus estudos superiores.

Regras

As regras e os procedimentos do concurso sao
enunciados neste livio e nos “Termos e Condi¢des”
publicados no sitio do concurso.

2. PROFESSORES

Papel do professor

O professor desempenha uma funcao essencial du-
rante o concurso.Tem o papel de coordenar a equipa,
ensinando e orientando os alunos ao longo das diversas
fases do concurso, em particular, na fase de producdo de
um ensaio ou de um video, a fim de assegurar que o
trabalho realizado pelos alunos seja coerente e tenha
um bom nivel.

Caso a equipa seja bem-sucedida na segunda fase, o
professor devera também acompanha-la ao Banco de
Portugal para a apresentacdo oral e a cerimonia de
entrega de prémios a nivel europeu.

Recursos

O professor terd acesso a um conjunto de recursos, que
0 ajudardo a orientar e a apoiar os alunos em cada fase
do concurso. Os principais recursos sao os seguintes:

O presente livro do professor.
O sitio do concurso (www.generationeuro.eu).

A pagina do concurso no Facebook (www.facebook.
com/GeracaoEuroPortugal), que disponibiliza
informacao regular sobre o concurso e dicas para as
suas diferentes fases.

O sitio Web do BCE (www.ecb.europa.eu), onde sao
disponibilizadas as declaracoes introdutdrias
proferidas nas conferéncias de imprensa, as edicoes
do Boletim Econdmico do BCE (em inglés), bem como
relatérios e informacao estatistica recentes, etc.

O sitio Web do Banco de Portugal (www.bportugal.
pt), onde sdo, por exemplo, disponibilizadas em
lingua portuguesa algumas edi¢des do Boletim
Econémico do BCE.



3. FASES

1.2 fase: questionario online

Os alunos que pretendam responder ao questionario
online com o objetivo de participarem no concurso
tém primeiro de se inscrever, a fim de garantir que as
respetivas pontuacdes sejam guardadas. Apds a
inscricdo, apenas poderdao responder uma vez ao
questionario. Os alunos devem responder ao
questiondrio em equipa. O questionario integra 30
perguntas com diferentes graus de dificuldade: 10 com
um grau baixo, 10 com um grau médio e 10 com um
grau elevado. As 30 perguntas serao selecionadas ao
acaso de um conjunto de perguntas, sempre que um
aluno inicie o questionario. No final do questionario,
todas as equipas participantes receberdo um

certificado eletronico com a respetiva pontuacdo. A
pontuacdo obtida no questiondrio e o correspondente
certificado eletrénico podem ser partilhados através
de ferramentas das redes sociais. As equipas com as
melhores pontuacbes poderao avancar para a fase
seguinte e, portanto, ser-lhes-4 solicitado que se
inscrevam na segunda fase.

2.2 fase: tarefa
As equipas tém de:
1. prever a proxima decisao do Conselho do BCE sobre

a taxa de juro aplicavel as opera¢des principais de
refinanciamento;

2. explicar a decisao com base numa avaliacdo dos
principais indicadores econdémicos disponiveis, da
situacao econdmica e monetdria na drea do euro e das
perspetivas para a inflacao; e

3. se apropriado, referir os riscos em sentido descen-
dente e potenciais riscos em sentido ascendente para
as perspetivas de inflacdo no médio prazo e as medidas
de politica monetaria ndo convencionais.

Formato

As equipas podem optar por um dos seguintes
formatos:

- Ensaio escrito com, no maximo, 2000 palavras;
-Video com, no maximo, 3 minutos.

O trabalho deve expor claramente a decisdo sobre a
taxa de juro e as razdes subjacentes a essa decisao.

A originalidade sera recompensada na avaliacao.

Caso optem por redigir um ensaio, o texto ndo deve
exceder 2000 palavras (e pode também incluir graficos
e quadros), podendo ser penalizado em termos de
pontuacao se for mais longo. Deve ser utilizado o tipo
deletra Arial comum tamanhode 12pt.O espacamento
entre linhas e paragrafos deve ser de 1.5 linhas.

Se optarem por produzir um video, a duracao nao deve
exceder os trés minutos e deve ser um trabalho original
da equipa, livre de direitos de autor e sem qualquer
financiamento institucional ou comercial.

Qualquer material submetido considerado impréprio
pelos organizadores serd excluido, o que resultard na
desqualificacdo da equipa em questao.

Preparacao

Todos os membros da equipa devem contribuir para a
producao do trabalho, o qual deve refletir a opinido da
maioria. Os professores deverao orientar e aconselhar
ativamente os alunos.

As equipas terao de carregar o trabalho para o sitio do
concurso ou envia-lo por email para geracaoeuro@
bportugal.pt. O juri, composto por especialistas do
Banco dePortugal, selecionara as equipas que passarao
a terceira fase, as quais serdo notificadas por email.



3.2fase: apresentacao oral

As equipas que passarem a terceira fase do concurso
terao de apresentar o seu trabalho a um juri de
especialistas do Banco de Portugal. A apresentacao
tera lugar no Banco de Portugal, o qual assumird os
custos com a viagem e o alojamento das equipas e dos
respetivos professores.

Formato

Recomenda-se aos alunos que apresentem a respetiva
decisdo sobre a taxa de juro e os fundamentos da
mesma com base numa andlise econdmica e numa
andlise monetdaria, bem como no cruzamento dos
resultados de ambas (trés componentes essenciais das
declaracdes introdutdrias as conferéncias de imprensa,
em que o Presidente do BCE explica as decisdes de
politica monetaria do Conselho do BCE). Todos os
elementos da equipa (exceto o professor) deverdo
participar na apresentagao,
criatividade. Além disso, as equipas devem fornecer ao
juri uma copia impressa da apresentagao para que os

sendo valorizada a

membros do juri possam tomar notas com mais
facilidade durante a exposicao oral.

As apresentacdes nao deverdao exceder 15 minutos.
O juri penalizard as equipas que ultrapassarem esse
limite.

Sessao de perguntas e respostas

Apds a apresentacao, realizar-se-4 uma sessao de
perguntas e respostas, com uma duracdao maxima de
15 minutos, a qual permitird ao juri testar os
conhecimentos da equipa sobre politica monetaria e
aferir como a mesma justifica a decisdo sobre a taxa de
juro. De certo modo, funcionara como uma simulagao
das sessdes de perguntas e respostas das conferéncias
de imprensa que se seguem as reunides do Conselho
do BCE, nas quais o Presidente do BCE explica as razoes
subjacentes as decisdes de politica monetdria. Podera
ser solicitado aos membros da equipa que clarifiquem/
aprofundem alguns aspetos referidos na apresentacdo
ou discutam o funcionamento da economia e a forma
como a respetiva decisdao sobre a taxa de juro
contribuird para a prossecucao do mandato do
Eurosistema de assegurar a estabilidade de precos.
As equipas poderdo igualmente ter de responder a
questdes sobre acontecimentos importantes que
possam ter afetado a economia.

Os membros da equipa podem trocarimpressdes entre
si, mas ndo podem consultar o professor. Na medida do
possivel, todos os elementos da equipa devem intervir
na sessao de perguntas e respostas.




Concluidas todas as apresentacdes orais, incluindo as
sessOes de perguntas e respostas, o juri reunird para
deliberar sobre as equipas vencedoras. A decisdao do
juriserdanunciada naceriménia de entrega de prémios
na presenca de todas as equipas participantes. Todos
os alunos que participaram na apresentacdo oral
receberdo um certificado e um prémio.

4. COMPOSICAO DO JURI

O juri designado para avaliar os trabalhos e as
apresentacdes orais serd composto por
especialistas do Banco de Portugal.

varios

5. CRITERIOS DE AVALIACAO

O juri avaliard os trabalhos submetidos na segunda
fase com base nos seguintes critérios:

as razdes subjacentes a decisao sobre a taxa de juro
proposta;

a exatidao dessa decisao;

a familiaridade com os termos e expressdes no
dominio da politica monetaria, bem como a
utilizacao correta dos mesmos;

a criatividade dos alunos e a pesquisa por eles
efetuada.

As apresentacdes orais serao avaliadas com base nos
seguintes critérios:

as razdes subjacentes a decisao sobre a taxa de juro
proposta;

a exatidao dessa decisao;

afamiliaridade com os termos e expressdes no
dominio da politica monetaria, bem como a
utilizagao correta dos mesmos;

a estrutura da apresentacao;
a capacidade de apresentacao oral;
o nivel de participagao dos varios membros da equipa;

o método utilizado para a apresentacao.

6. EVENTO A NIVEL
EUROPEU

A equipa vencedora de cada pais (participante no
concurso a nivel nacional organizado pelos bancos
centrais nacionais relevantes da area do euro) sera
convidada (exceto em casos de forca maior) a participar
num evento a nivel europeu, que terd lugar no BCE, em
Frankfurt am Main, na Alemanha.

O evento terd a duragdo de dois dias e pretende dar aos
alunos uma visao geral das fun¢ées do BCE. Incluira,
uma cerimonia de entrega de prémios e um programa
de convivio. Na cerimdnia de entrega de prémios a
nivel europeu, o Presidente do BCE e os governadores
dos bancos centrais nacionais da area do euro
receberao e felicitardo as equipas vencedoras.

As despesas de viagem e alojamento de todos os alunos
e professores participantes
reembolsadas pelo BCE.

no evento serao



ANEXO

INTRODUCAO A ATIVIDADE
DE BANCA CENTRAL

E A POLITICA MONETARIA
NA AREA DO EURO

O presente anexo' fornece uma breve panoramica do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), do
Eurosistema e da politica monetaria do Banco Central
Europeu (BCE).

O Sistema Europeu de Bancos Centrais,
o Eurosistema e a area do euro

Desde 1 de janeiro de 1999 que o BCE é responsavel
pela conducao da politica monetéria na area do euro
—amaior economia com uma moeda Unica do mundo,
aseguiraos Estados Unidos. A drea do euro é composta
pelos Estados-Membros da Unidao Europeia (UE) cuja
moeda é o euro. Foi criada quando, em janeiro de 1999,
a responsabilidade pela politica monetaria foi
transferida dos bancos centrais nacionais (BCN) de, na
altura, 11 paises para o Conselho do BCE. Aos 11 paises
iniciais, juntaram-se a Grécia, em 2001, a Eslovénia, em
2007, Chipre e Malta, em 2008, a Eslovaquia, em 2009,
a Estonia, em 2011, a Letdnia, em 2014 e a Lituania, em
2015. A criagao da érea do euro e a instituicao do BCE
constituiram dois marcos importantes no processo de
integracdo europeia. A fim de aderirem a drea do euro,
os 19 paises acima indicados tiveram de cumprir os
designados “critérios de convergéncia’, assim como o
terdo de fazer os outros Estados-Membros da UE antes
de adotarem o euro. Os critérios de convergéncia
estabelecem as condi¢cbes prévias, em termos
econdmicos e juridicos, para os paises poderem
participar na Uniao Econémica e Monetaria (UEM).

A politica monetaria Unica tem como base juridica o
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(Tratado) e os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu (Estatutos do
SEBC). O BCE constitui o nucleo do Eurosistema e do

1 Os dados aqui fornecidos baseiam-se na informagao
disponibilizada no sitio do BCE (http://www.ecb.europa.eu).

SEBC. O BCE e os BCN executam, em conjunto, as
funcdes que lhes foram atribuidas.

O SEBC compreende o BCE e os BCN de todos os
Estados-Membros da UE, independentemente de
terem ou nao adotado o euro. O Eurosistema é
constituido pelo BCE e os BCN dos Estados Membros
cujamoeda é oeuro.O Eurosistema e o SEBC coexistirao
enquanto houver Estados-Membros que ndo facam
parte da area do euro

O SEBC compreende o BCE e os BCN de todos os
Estados-Membros da UE, independentemente de
terem ou ndo adoptado o euro. O Eurosistema é
constituido pelo BCE e os BCN dos Estados-Membros
cujamoeda é oeuro.O Eurosistema e o SEBC coexistirao
enquanto houver Estados-Membros que ndo facam

parte da area do euro.

Banco Central Europeu

O BCE é o banco central responsavel pela moeda unica
europeia — o0 euro.

Objetivos

De acordo com o Tratado, o principal objetivo do SEBC
é a manutencao da estabilidade de precos. Sem pre-
juizo deste objetivo, o SEBC deve apoiar as politicas
econémicas gerais da UE, tais como a promocgao do
pleno emprego e de um desenvolvimento sustentavel

O objetivo da politica monetaria segundo
o Tratado

OTratado estabelece uma clara hierarquia de objetivos
para o Eurosistema, atribuindo uma importancia
primordial a estabilidade de precos. Explicita ainda
que assegurar a estabilidade de precos é o contributo
mais importante que a politica monetaria pode dar
para a consecucao de um contexto econdémico
favoravel e do pleno emprego.

Estas disposicoes do Tratado refletem o consenso
generalizado de que os beneficios da estabilidade de
precos sao substanciais. Manter os precos estaveis
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numa base sustentada é uma condicao prévia crucial
para o aumento do bem-estar econémico e do
potencial de crescimento de uma economia, sendo o
papel natural da politica monetdria preservar a
estabilidade de precos.

Se bem que a politica monetédria possa afetar a
atividade econémica real no curto prazo, em ultima
instancia, apenas pode influenciar o nivel de precos

numa economia.

As disposicoes do Tratado implicam também que, na
execucao efetiva das decisées de politica monetéria
destinadas a manter a estabilidade de precos, o
Eurosistema deve igualmente terem conta os objetivos
econdmicos mais gerais da UE. Em particular, dado que
a politica monetaria pode afetar a atividade real no
curto prazo, o BCE deve normalmente evitar gerar
flutuacdes excessivas no produto e no emprego,
sempre que tal esteja em consonancia com a

prossecucao do seu objetivo primordial.

Atribuicoes basicas fundamentais

Nos termos do Tratado, as atribuicdes badsicas
fundamentais do SEBC sao:

a definicdo e execucao da politica monetaria da
Uniao Europeia;

arealizacao de operagdes cambiais;

a detencdo e gestao das reservas cambiais oficiais
dos paises da area do euro;

a promocdo do bom funcionamento dos sistemas
de pagamentos.

Alémdisso,combasenon.°c6doartigo 127.°doTratado
e no Regulamento (UE) n.°c 1024/2013 do Conselho
(Regulamento do Mecanismo Unico de Supervisao), o
BCE éresponsavel poratribuicoes especificas referentes
a supervisao prudencial das instituicbes de crédito
estabelecidas nos Estados-Membros participantes.
Exerce essas funcdes no ambito do Mecanismo Unico
de Supervisao, composto pelo BCE e pelas autoridades
nacionais competentes.

Outras atribuicées do SEBC

O SEBC desempenha igualmente um conjunto de

fungdes adicionais nos dominios seguintes:

Notas de euro: o BCE e os BCN sao responsaveis pela
emissdo de notas de euro no ambito do

Eurosistema.

Estatisticas: em cooperacao com os BCN, o BCE
recolhe, junto das autoridades nacionais ou
diretamente junto dos agentes econdmicos,
ainformacao estatistica de que necessita para

o cumprimento das suas atribuicoes.

Estabilidade e supervisao financeiras: o SEBC
contribui para a boa conducao das politicas
desenvolvidas pelas autoridades competentes no
que se refere a supervisao prudencial das
instituicoes de crédito e a estabilidade do sistema

financeiro.

Cooperacao internacional e europeia: o BCE mantém
relacdes de trabalho com instituicdes, organismos e
féruns, a nivel da UE e internacional, relevantes no

ambito das atribuicdes cometidas ao SEBC.

O Conselho do BCE

O Conselho do BCE é o principal érgao de decisao do

BCE. Compreende:
os seis membros da Comissao Executiva e

os governadores dos BCN dos Estados-Membros da

UE cuja moeda é o euro.

As suas responsabilidades incluem:

a definicao da politica monetaria da area do euro. Tal
envolve tomar decisdes respeitantes aos objetivos
monetarios, as taxas de juro diretoras e ao forneci-
mento de reservas no Eurosistema, assim como for-
mular as orientacdes para a execucdo dessas deci-

soes; e

aadocéo de regulamentos e a tomada das decisdes
necessarias ao desempenho das atribuicbes come-
tidas ao SEBC.



Reunioes e decisoes do Conselho do BCE

As reuni6es do Conselho do BCE consagradas a politica
monetaria realizam-se com uma periodicidade de seis
semanas. Nestas reunides, o Conselho do BCE analisa a
evolucdo econdmica e monetaria e decide sobre a
politica monetéaria. As reunides ndao dedicadas a
politica monetdria tém lugar, pelo menos, uma vez por
més. Nestas reunides, discutem-se sobretudo assuntos
relacionados com outras atribuicdes e respon-
sabilidades do BCE e do Eurosistema. As reunides
realizam-se na sede do BCE, em Frankfurt am Main, na

Alemanha.

As decisOes de politica monetaria sao explicadas em
pormenor numa conferéncia de imprensa, que tem
lugar imediatamente apds a reunido dedicada a
politica monetédria. A conferéncia de imprensa é
conduzida pelo Presidente do BCE, assistido pelo Vice-
Presidente, e consta de duas partes: primeiro, o
Presidente do BCE |é a declaracao introdutdria, na qual
sao expostas as razoes subjacentes as decisdes de
politica monetaria tomadas pelo Conselho do BCE e,
em seguida, responde as perguntas dos jornalistas.
Além disso, o BCE publica relatos das reunides do
Conselho do BCE consagradas a politica monetaria

antes da realizacao da reunido subsequente.

O objetivo da estabilidade de precos

O objetivo da estabilidade de precos refere-se ao
nivel geral dos precos na economia e implica evitar
periodos prolongados quer de inflacdo, quer de

deflacdo.

O BCE define a estabilidade de precos como um
aumento em termos homélogos do indice Harmoni-
zado de Precos no Consumidor (IHPC) para a area do

euro abaixo, mas proximo, de 2% no médio prazo.

A estabilidade de precos contribui de varias formas
para a concretizacao de niveis elevados de atividade

economica e emprego.

Aumenta a transparéncia do mecanismo dos precos.
Num contexto de precos estaveis, as pessoas podem
identificar mais facilmente as variacdes nos precos
relativos (isto é, os precos entre os diferentes bens),
nao havendo o risco de confusdo com variacoes
generalizadas no nivel geral dos precos, em resul-
tado de umainflacdo elevada. Consequentemente,
podem tomar decisdes de consumo e investimento
mais informadas e afetar os seus recursos (isto é, o
seu dinheiro) de modo mais eficiente.

Reduz os prémios de risco de inflacdo das taxas de
juro (ou seja, a“compensacao” exigida pelos investi-
dores por qualquer aumento inesperado da inflacdo
durante o periodo de duragdo do seu investimento),
o que faz baixar as taxas de juro reais e reforca os

incentivos ao investimento.

Torna desnecessdrias atividades improdutivas desti-
nadas a cobertura contra os efeitos negativos da
inflacdo ou deflacdo, como, por exemplo, a retencao
de bens na expetativa de um aumento de precos.

Produz uma diminuicao das distor¢cdes provocadas
pela inflagdo ou deflacao, as quais podem agravar o
efeito de distorcao dos sistemas fiscais e de segu-
ranca social sobre o comportamento econémico.

Permite evitar uma redistribuicdo arbitraria da
riqueza e dos rendimentos, como a que se verifica
em periodos de inflacdo ou deflacdo imprevistos.

O papel da estratégia de politica
monetaria do Eurosistema

Uma estratégia de politica monetdria é uma descricao
coerente e estruturada da forma como as decisdes de
politica monetaria serdo tomadas com vista a que o
objetivo do banco central seja alcancado. A estratégia
de politica monetaria na drea do euro desempenha
duas funcdes importantes. Primeiro, ao impor uma
estrutura clara ao préprio processo de formulacdo da
politica monetaria, garante que o Conselho do BCE
tenha ao seu dispor a informacgao e andlises necessa-
rias para a tomada de decisdes de politica monetaria.
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Segundo, constitui um veiculo para explicar essas deci-
sdes ao publico. Ao contribuir para a eficacia da politica
monetaria e ao sinalizar o compromisso do Eurosis-
tema relativamente a estabilidade de precos, a estraté-
gia contribui para a credibilidade do Eurosistema nos
mercados financeiros.

Na medida em que definem as taxas de juro de curto
prazo, as decisdes de politica monetaria do Conselho
do BCE influenciam a economia e, em ultima instancia,

o nivel de precos.

Abordagem assente em dois pilares

A base para a tomada de decisdes de politica
monetaria. O Conselho do BCE tem uma abordagem
especifica para determinar a natureza e a amplitude
dos riscos para a estabilidade de precos na area do
euro a médio prazo. Adotada na organizacao, andlise e
cruzamento da informacéo relevante em termos da
avaliacdo dos referidos riscos, essa abordagem
baseia-se em duas perspetivas analiticas comple-

mentares, referidas como os dois “pilares”:

a analise econémica e

a analise monetaria.

A analise econdémica consiste numa avaliacdo das
determinantes de curto a médio prazo da evolucao
dos precos, centrando-se na atividade real (ou seja, a
producao de bens e servicos) e nas condi¢des financei-
ras da economia. Tem em consideracéo o facto de, nos
horizontes em causa, a evolucao dos precos ser, em
grande medida, influenciada pela interacdo entre a
oferta e a procura no mercado de bens e servicos e no
mercado de fatores (fatores de producéo, designada-
mente trabalho, capital e terra).

A analise monetaria centra-se num horizonte a mais
longo prazo e assenta na ligacdo de longo prazo entre
moeda e precos. Destina-se principalmente a, numa
perspetiva de médio a longo prazo, servir de meio de
cruzamento das indica¢des de curto a médio prazo,
importantes para a politica monetaria, fornecidas pela

andlise econdmica. Além disso, varios indicadores dos
mercados financeiros complementam a informacao
sobre a evolu¢ao da moeda e do crédito, permitindo
adquirir uma perspetiva de conjunto e identificar

eventuaisriscosanivel do setorfinanceiro daeconomia.

A abordagem de dois pilares visa assegurar que nao se
perde nenhuma informacdo relevante na avaliacao
dos riscos para a estabilidade de precos e que se presta
a atencdo adequada a perspetivas diferentes e ao
cruzamento da informacdo, de modo a obter uma
avaliacdo global dos riscos. Proporciona uma anélise

diversificada e garante a tomada de decisbes sélidas.

Instrumentos de politica monetaria

A politica monetaria atua orientando as taxas de juro
de curto prazo, influenciando assim a evolucdo econo6-
mica da melhor forma possivel. A orientacao das taxas
de juro de curto prazo realiza-se mediante a execuc¢do
operacional da politica monetéria. Para o efeito, o
Eurosistema dispde de um conjunto de instrumentos
de politica monetdria, designadamente as operacdes
de mercado aberto, as facilidades permanentes e as

reservas minimas.

a) Operacgoes de mercado aberto

O instrumento de politica monetdria mais importante
consiste na conducdo de operacées de mercado
aberto, as quais servem para:

orientar as taxas de juro,
gerir a situagao de liquidez no mercado monetario e

sinalizar a orientacao da politica monetaria.

As operacdes de mercado aberto podem dividir-se em
quatro categorias:

operacodes principais de refinanciamento -
operacoes reversiveis de cedéncia de liquidez com
uma frequéncia semanal e um prazo de 1 semana;



operacdes de refinanciamento de prazo alargado -
operacodes reversiveis de cedéncia de liquidez com
uma frequéncia mensal e um prazo de 3 meses;

operacdes ocasionais de regularizacao — operagoes
realizadas numa base ad hoc com o objetivo de
gerir a situacao de liquidez no mercado e de
orientar as taxas de juro, em particular para
neutralizar os efeitos sobre as taxas de juro de
flutuagdes inesperadas da liquidez no mercado; e

operacodes estruturais — operagdes que podem
assumir a forma de emissdes de certificados de
divida, operagdes reversiveis e transagoes
definitivas.

b) Facilidades permanentes

O Eurosistema disponibiliza igualmente facilidades
permanentes, que tém como objetivo a cedéncia
e absorcao de liquidez pelo prazo overnight (isto
é, de um dia para o outro) e a delimitacdo das taxas
de juro overnight do mercado. As duas facilidades
permanentes sao:

a facilidade permanente de cedéncia de liquidez,
que permite as contrapartes (ou seja, instituicdes
financeiras, tais como os bancos comerciais)
obterem dos BCN da area do euro liquidez pelo
prazo overnight contra ativos elegiveis, e

afacilidade permanente de depdsito, que pode ser
utilizada pelas contrapartes para constituirem
depdsitos pelo prazo overnight junto dos BCN da
area do euro.

c) Reservas minimas

O Eurosistema exige que as instituicdes de crédito
mantenham reservas minimas em contas abertas
nos BCN da area do euro. A funcdo do sistema de
reservas minimas consiste na estabilizacdo das taxas
de juro do mercado monetdrio e na criacao de
escassez de liquidez estrutural (ou no aumento
dessa escassez).

Medidas de politica monetaria nao
convencionais

Devido a magnitude e a duragdo da crise financeira,
nao teria sido possivel assegurar a estabilidade de
precos apenas com medidas de politica monetaria
convencionais. A taxa de juro de curto prazo foi
reduzida para o seu limite inferior efetivo, diminuindo,
assim, o potencial para novos cortes nas taxas de juro a
fim de apoiar a economia. Com efeito, ainda antes
desta restricdo do recurso a alteracdao da taxa de juro
de curto prazo, o BCE teve de implementar algumas
das suas medidas de politica monetdria nao
convencionaisparadarrespostaasgraves perturbacbes
na transmissao da politica monetdria causadas pela
fragmentacao financeira da érea do euro. De forma a
mitigar os riscos desinflacionistas, foram adotadas
medidas ndo convencionais adicionais no sentido de
tornar a orientacao da politica monetaria ainda mais
acomodaticia. De um modo geral, a combinacao de
medidas convencionais e ndo convencionaisassegurou

a estabilidade de precos na area do euro.

As medidas de politica monetéria ndo convencionais
introduzidas pelo BCE - sem precedentes em termos
de teor, ambito e magnitude - visam garantir a
consecucao do objetivo primordial de salvaguardar a
estabilidade de precos e viabilizar um mecanismo de
transmissdo da politica monetaria apropriado. Fazem
parte dos instrumentos de execucdao da politica
monetdria do Eurosistema, mas sao, por definicao,
excecionais e tempordrias. Foram concebidas para
disponibilizar liquidez ao setor bancério, melhorar as
condi¢des financeiras gerais e restabelecer o
funcionamento de segmentos de mercado especificos
e do canal de crédito bancério. O setor bancario é
de

transmissao dos impulsos monetarios as empresas e as

particularmente importante como canal

familias da area do euro.

Entre as medidas de politica monetéria ndo conven-

cionais, contam-se as seguintes:
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Medidas de liquidez e de financiamento

Leil6es de taxa fixa com colocacao total

Prolongamento do prazo das operacdes

de refinanciamento (operacdes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA) com
prazo de trés anos, em novembro de 2011)

Alargamento da lista de ativos elegiveis

Reducéo da restritividade do crédito e compras
de ativos (junho de 2014 a junho de 2016)

Operacoes de refinanciamento de prazo
alargado direcionadas (ORPA direcionadas)

Programa de compra de instrumentos de divida
titularizados

Programa de compra de obriga¢des com ativos

como garantia subjacentes
Aquisicoes definitivas em segmentos de mercado Programa de compra de ativos do setor
com dificuldades de funcionamento empresarial

Programa dos mercados de titulos de divida Programa alargado de compra de ativos

Programas de compra de obriga¢des com Em 22 de janeiro de 2015, o BCE lancou um programa

ativos subjacentes alargado de compra de ativos. Este programa adicionou

TransacGes monetérias definitivas (setembro acompradeobrigacdesdedivida publicaaos programas
de 2012) de compra de ativos do setor privado ja existentes, os
quais foram introduzidos no final de 2014 como um

Indicacdes sobre a orientacgao futura da politica instrumento destinado a ajudar o BCE a cumprir o seu

monetaria —“forward guidance” (julho de 2013) mandato de manutencéo da estabilidade de precos.
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