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Revisdao da estratégia de politica
monetaria do Banco Central
Europeu

O BCE concluiu a sua revisdo da estratégia de politica monetaria em julho de
2021, com a publicagcdo de uma declaragdo sobre a estratégia de politica
monetdria, de uma nota com detalhes sobre a estratégia, e de um plano de
acdo relativo as alteracdes climaticas’. A revisdo anterior ocorrera em 2003,
num mundo e numa economia que hoje é dificil reconhecer ou recordar. O
processo de revisdao “ndo deixou pedra por virar”, na expressao de Christine
Lagarde, Presidente do BCE, e envolveu intensamente os 19 bancos centrais
que, com o BCE, formam o Eurosistema. Os seus técnicos produziram centenas
de pecas de andlise, muitas das quais se converteram ou irdo converter em
working papers, occasional papers e artigos do Boletim Econémico do BCE e dos

bancos centrais nacionais, incluindo o Banco de Portugal.

Talvez a principal alteragdo observada nas economias da area do euro, e no
resto das economias avancadas, tenha sido o nivel muito baixo das taxas de
juro reais. Isso afetou o espago de manobra da politica monetéaria para acorrer
a choques macroeconémicos usando taxas de juro nominais. Outra razdo
importante foi a crise financeira e das dividas soberanas da area do euro, um

topico exaustivamente analisado durante a revisdo.

A revisao tomou como ponto de partida os tratados europeus, essencialmente
o Tratado da Unido Europeia e o Tratado sobre o Funcionamento da Unido

Europeia, e um conjunto de conhecimentos e praticas do BCE desde o inicio do
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euro, e sintetizou uma visdo sobre o seu mandato de estabilidade de precos, o objetivo de inflagdo, o que se entende por

médio prazo na politica monetaria, os instrumentos a sua disposicdo, entre outras questdes. O processo de estudo e

negociacdo entre representantes de paises com diferentes entendimentos sobre cada um destes conceitos foi intenso, por

1 https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.pt.html
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vezes dificil, e sempre honesto. O consenso a que se chegou reflete tudo isso, ainda que nunca se possa garantir que os

leitores de um mesmo texto lhe retirem necessariamente a mesma interpretacao.

Vale a pena referir alguns dos aspetos mais emblematicos desta revisdo, ou seja, aqueles que ditaram de facto uma
alteracdo, ou uma renovada confianca, no modo como atuaremos nos préximos anos. Escolho trés: a medicdo da inflagao;

o objetivo de inflagdo e como o atingir; e o conjunto de instrumentos que iremos utilizar.

A medicdo de inflagdo ndo sofreu altera¢Bes substantivas nesta

revisdo, visto que se reafirmou o IHPC como o indice apropriado s
para medir precos. No entanto, desta vez preparou-se o caminho
para mais tarde se incluir no IHPC os custos relacionados com a
ocupacdo de casa prépria. O mais interessante foi que este aspeto

ganhou relevancia durante os eventos de consulta do BCE e dos

bancos centrais nacionais do Eurosistema aos cidadaos europeus,
que muitas vezes referiam ser esta uma das suas principais preocupac8es relativas a precos. Dado que este
desenvolvimento envolve outras institui¢cdes europeias, como o Eurostat, a revisao apenas propde um plano de acdo num

horizonte alargado.

O objetivo de inflagdo sofreu alteracdes de grande significado para a politica monetaria. De uma definicdo ambigua e
assimétrica, em que se afirmava que o BCE procurava atingir uma inflagdo abaixo, mas préxima, de 2% no médio prazo,
passou-se para uma definicdo muito mais clara. Agora, o objetivo consiste numa inflagdo de 2% no médio prazo, sendo
esse objetivo simétrico, ou seja, os desvios acima ou abaixo deste valor numérico serdo por igual indesejaveis. Ao mesmo
tempo, a revisdo da um papel importante a um conceito que em 2003 era visto como lateral: o limiar inferior das taxas de
juro nominais. Este ponto é subtil porque remete para quest8es tedricas e praticas da politica monetaria: dado que as
taxas de juro nominais ndgo podem descer indefinidamente na presenca de papel-moeda, que paga por definicdo um juro
nominal de 0%, o que fazer quando estas ja sdo negativas e é necessario baixa-las ainda mais? Nestes casos, a revisdo
propde uma a¢do mais vigorosa ou persistente de forma a evitar que um tempo excessivo de permanéncia préximo do
limiar inferior se enraize nas expectativas de inflacdo, tolerando-se episédios de inflacdo temporariamente acima de 2%.
Trata-se de uma prescricdo diferente da de outros bancos centrais, como o Banco da Reserva Federal dos Estados Unidos,

gue se compromete a compensar desvios de inflagdo abaixo do objetivo com desvios acima deste.

O terceiro ponto que referiria relaciona-se com o anterior: o dos instrumentos. Da pratica recente jd conheciamos as

indica¢des sobre orientacdo futura da politica monetaria (ou forward guidance), as compras de ativos (por exemplo o APP)

Figue a conhecer mais sobre o papel do Banco de Portugal no processo revisdo de
estratégia de politica monetéaria do BCE em https://www.bportugal.pt/page/revisac-
de-estrategia-de-politica-monetaria-do-banco-central-europeu

Nesta pagina podera rever as sessdes publicas realizadas em conjunto com a
comunidade académica e civil, aceder as principais entrevistas e discursos, bem
como consultar um conjunto de publicacées e artigos cientificos relacionados com
o tema.

Este documento encontra-se publicado em https://www.bportugal.pt/publications/banco-de-portugal/all/1714.pt
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e as operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (as TLTRO). Na proximidade do limiar inferior das taxas
de juro nominais, estes sdo trés dos instrumentos disponiveis para levar a cabo a tal agdo mais vigorosa ou persistente
quando a inflagdo se mantém em valores demasiado baixos. Mas a revisdo vai além disso: defende que o conjunto de
instrumentos podera ser alargado em caso de necessidade. Este ponto é uma das licdes da histéria recente do euro que

foi justamente integrado na revisao.

Muitos outros aspetos da revisdo de estratégia da politica monetaria poderiam aqui ser referidos. O plano de a¢do sobre
as alterac®es climaticas seria um deles, mas, tratando-se de um tdpico que extravasa a estratégia de politica monetaria,
ndo o retomo neste espaco, antes o deixando para estudo, andlise e divulgacdo por parte do Banco nos meses e anos que
ai vém.

A revisdo de estratégia de politica monetaria que agora se conclui serd revisitada de quatro em quatro anos, um sinal de
que a realidade dos bancos centrais é hoje muito mais fluida e surpreendente do que em 2003. Isso tera as suas
desvantagens, mas certamente torna, ja hoje, a participacdo na definicdo e conducdo da politica monetaria um desafio

aliciante.

Departamento de Estudos Econdémicos, outubro de 2021.
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resulta de uma  conferéncia baseiam.
organizada em 2019 pela Hoover
Institution com o intuito de refletir
sobre o processo de reexame da
estratégia de politica monetéria da
Reserva Federal dos Estados Unidos

STRATEGIES

for

MONETARY
POLICY

‘ “Strategies for monetary policy” que os objetivos de politica da FED se

Ainda que tenha decorrido pouco
tempo antes de a pandemia de Covid-
19 ter levado a uma intervencgao
vigorosa por parte dos bancos

Forren By
JOHN H. COCHRANE
JOHN B. TAYLOR

COCHRANE, John H.; TAYLOR, John Brian

Strategies for monetary policy

Stanford, CA: Hoover Institution Press, 2020.

393p.
ISBN: 978-0-8179-2374-7

(FED), que entdo decorria.

Contando com a contribuicdo de
académicos, profissionais da area
financeira e responsaveis de politica
monetdria, sdo aqui discutidas
formas de adaptar a a¢do dos bancos
centrais a conjuntura econémica, e
propostas regras para responder a
oscilagdes nos indicadores-chave em

centrais por todo o mundo, os
topicos abordados nesta conferéncia
- por exemplo, o contexto de taxas de
juro  préximas de zero, a
desigualdade ou a inflagdo - mantém
toda a atualidade, e, agora que estao
concluidos os processos de revisao
da estratégia da FED e também do
BCE, a sua importancia é visivel na
estratégia definida.
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Monetary and
Fiscal Policy

through a

DSGE Lens

HAROLD L. COLE

COLE, Harold L.

Monetary and Fiscal Policy
through a DSGE Lens

Oxford: Oxford University Press, 2020. 268p.
ISBN: 978-0-19-007604-7

Direito Digital

José Baspar Schwalbach

ALMEDINA

SCHWALBACH, José Gaspar
Direito Digital

Coimbra: Almedina, 2021. 449p.
ISBN 978-972-40-9491-5

Harold Cole, professor na University of
Pennsylvania e especialista em
Macroeconomia, propde nesta obra
acompanhar o leitor na construcdo de
um modelo econométrico para andlise
de politica econémica.

Cole pretende expor  aspetos
essenciais do debate de politicas
macroecondémicas, e,

simultaneamente, explicar como os
traduzir num modelo. Para isso, o
autor parte de um modelo DSGE e,
capitulo a capitulo, acrescenta novos
parametros e pressupostos, identifica

A expansdo do mundo digital,
sobretudo a partir do inicio da década
de 1990, veio trazer uma vasta e
diversa oferta de conteldos e
aplica¢Bes que transformou a internet
numa extensdo da nossa vida pessoal
e profissional, seja para fins
exclusivamente Iddicos ou laborais.
Nesta obra sdo abordados alguns
temas atuais relacionados com o
Direito Digital, bem como os diplomas
legais imprescindiveis a sua regulagdo.

Comecando com os conceitos base
deste ramo do Direito, Schwalbach
destrinca uma série de conceitos e
definices essenciais, para depois
passar a analise dos crimes mais
relevantes, nomeadamente o combate

limitagbes e alternativas de analise,
permitindo assim ao leitor
compreender em detalhe a estrutura
subjacente a estes modelos e utiliza-
los para estudar propostas de politica
econdmica.

Para complementar este exercicio,
Cole fornece exemplos de cédigo em
Matlab e Python, por forma a que o
leitor possa replicar algumas das
etapas aqui abordadas.

ao branqueamento de capitais, e de
tematicas como os criptoativos e
moedas eletrénicas, o comércio
eletrénico e a prote¢do de dados.

Ndo esquecendo o atual panorama
europeu, este livro traduz-se num
instrumento importante para o estudo
dos novissimos direitos do mundo
virtual: ndo sé relne a legislacdo

nacional e comunitadria relevante,
como um conjunto de minutas
praticas, designadamente  sobre

contratos, preservacdo de dados
digitais e procedimentos criminais
ligados ao Cibercrime.
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MONETARY
POLICY

ALTAVILLA, Carlo; SAINT-
GUILHEM, Arthur;
ROSTAGNO, Massimo V.;
YIANGOU, Jonathan;
CARBONI, Giacomo; LEMKE,
Wolfgang

Monetary policy in times
of crisis : a tale of two

decades of the European
Central Bank

Oxford: Oxford University
Press, 2021. 430p.
ISBN: 978-0-19-289591-2

Central Banking
before 1800

BINDSEIL, Ulrich

Central Banking before
1800: a rehabilitation

Oxford: Oxford University
Press, 2019. 322p.
ISBN: 978-0-19-884999-5

Jacob Bjorheim Editor

Asset Management
at Central Banks
and Monetary
Authoritie

anagin
ign Exchange Reserves

BJORHEIM, Jacob

Asset management at
central banks and
monetary authorities: new
practices in managing
international foreign
exchange reserves

Cham: Springer International
Publishing, 2020. 484p.
ISBN: 978-3-030-434564

BOECKMAN, Philip; PANASAR,
Raj

European Securities Law
Oxford: Oxford University

Press, 2021. 1248p.
ISBN: 978-0-19-881486-3

BUITER, Willem H.

Central banks as fiscal
players: the drivers of
fiscal and monetary policy
space

Cambridge: Cambridge
University Press, 2020. 215p.
ISBN: 978-1-108-82276-3

A

FINANCIAL INTEGRATION

IN THE EUROPEAN
MONETARY UNION

BUKOWSKI, Slawomir
Ireneusz

Financial integration in the
European Monetary Union

Abingdon: Routledge, 2020.
123p.
ISBN: 978-0-367-19112-2

MARK
CARNEY

VALUE(S)

BUILDING A BETTER
WORLD FOR ALL

CARNEY, Mark

Value(s): building a better
world for all

London: William Collins, 2021.
600p.
ISBN: 978-0-00-842113-7

ECONOMIA
COVID-19

CARVALHO, José Eduardo

Economia COVID-19: a
catastrofe com face
humana

Lisboa: Edi¢bes Silabo, 2020.
156p.
ISBN: 978-989-561-084-6
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Rent'er
apitalism

Who Owns™
the £conomy,
nd Who
ays for It?

Brett
Christophers

CHRISTOPHERS, Brett

Rentier capitalism: who
owns the economy, and
who pays for it?

London: Verso, 2020. 476p.
ISBN: 978-1-78873-972-6

LUIS AGUIAR-CONRARIA
Frofessor i Usiversshica o Minho

SOLTEIRA

0 OLWAR DE UM ECONDNISTA
JGAL, A JALDADE,
A PANDENIA € 0 QUOTIAND

CONRARIA, Luis Aguiar

A culpa vive solteira: o
olhar de um economista
sobre Portugal, a
desigualdade, a pandemia
e o quotidiano

Lisboa: Clube do Autor, 2021.
326p.
ISBN: 978-989-724-566-4

FIGUEIREDO, Isabel Mousinho
de

Responsabilidade do
supervisor: indemniza¢ao
devida por fiscais e
auditores

Coimbra: Almedina, 2021. 640p.
ISBN: 978-972-40-8995-9

workd &

Modern
Monetary Theory
and its Critics

Ediled by
Ihh\'(\rd Fullbrook & Jamie Morgan

FULLBROOK, Edward;
MORGAN, Jamie

Modern monetary theory
and its critics

Bristol: WEA - World Economics
Association, 2020. 432p.
ISBN: 978-1-911156-51-2

POST CORONA

From Crisis to Opportunity

Winners & Losers in 3
World Turned Upside Down

GALLOWAY, Scott

Post Corona: from crisis to
opportunity

London: Batam Press, 2020.
229p.
ISBN: 978-1-7876-3480-0

MONEY

GEOFFREY INGHAM

INGHAM, Geoffrey
Money: ideology, history,
politics

Medford: Polity Press, 2019.
154p.
ISBN: 978-1-5095-2682-6

the economic
consequences of the euro
the safest es

KAMINSKI, Kamil; KAWALEC,
Stefan; PYTLARCZYK, Ernest

The economic
consequences of the euro:
the safest escape plan

Abingdon: Routledge Taylor &
Francis Group, 2019. 211p.
ISBN: 978-0-367-14936-9

KOKKINIS, Andreas;
MIGLIONICO, Andrea

Banking Law: private
transactions and
regulatory frameworks

Abingdon: Routledge, 2021.
397p.
ISBN: 978-0-367-67906-4
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COLIN LANCASTER @
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LANCASTER, Colin

Fed up!: success, excess
and crisis through the
eyes of a hedge fund
macro trader

Petersfield: Harriman House,
2021. 230p.
ISBN: 978-0-85719-892-1

AN INTRODUCTION
TO THE LAW OF
ECONOMIC AND

MONETARY UNION

LANG, Alessandra;
SARAVALLE, Alberto

An introduction to the Law
of Economic and
Monetary Union
Cheltenham: Edward Elgar,

2021. 207p.
ISBN: 978-1-80088-299-7

Contratos
e Pandemia

MALHEIRO, Gongalo; XAVIER,
Luis Barreto

Contratos e pandemia:
resolucdo, suspensdo e
modificacdo dos contratos
em tempos de pandemia

Coimbra: Almedina, 2021. 397p.
ISBN: 978-972-40-9146-4

MARIANA
MAZZUCATO

MAZZUCATO, Mariana

Mission economy: a
moonshot guide to
changing capitalism

London: Allen Lane, 2021. 245p.
ISBN: 978-0-241-41973-1

A DESCOBERTA
DOS PRECOS

DES¥N D LEL0ES
BN NEREADDS
CO RESTRICOES
CONPLERAS

MILGROM, Paul R.

A descoberta dos pregos:
design de leildes em
mercados com restri¢cdes
complexas

Coimbra: Conjuntura Actual
Editora, 2021. 199p.
ISBN: 978-989-69-4622-7

oo
THE

"~ HANDBOOK
- or BANKING
| TECHNOLOGY 20

‘oo p

WiLEY

MORRIS, Lucian; WALKER, Tim

The handbook of banking
technology

Chichester: John Wiley & Sons,
2021. 390p.
ISBN: 978-1-119-32801-8

AS 10 QUESTOES DA

PANDEMIA

OEFEITO
ECONGMICO

DA CATASTROFE f 3
covID-19

JOAO CESAR DAS NEVES

NEVES, Jodo César das

As 10 questdes da
pandemia: o efeito
economico da catastrofe
Covid-19

Alfragide: Dom Quixote, 2021.
268p.
ISBN: 978-972-20-7211-3

Data Science

«» Economics

«d Finance i
Decision Makers

[E

NYMAND-ANDERSEN, Per

Data science in economics
and finance for decision
makers

London: Risk Books, 2021.
435p.
ISBN: 978-178272-394-3
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PERALTA, Susana

Portugal e a crise do
século: o terramoto da
desigualdade

Lisboa: Objectiva, 2021. 142p.

ISBN: 978-989-784-237-5

SELGIN, George
The menace of fiscal QE

Washington: CATO Institute -
Center for Monetary and
Financial Alternatives, 2020.
109p.

ISBN: 978-1-948647-93-9

ATributacdo da Moeda
Virtual em Portugal

SENA, Irina

A tributacdo da moeda
virtual em Portugal:
conceito, natureza e
enquadramento fiscal das
criptomoedas no
panorama portugués

Coimbra: Almedina, 2021. 124p.

ISBN: 978-972-40-9584-4

SHAFIK, Minouche

What we owe each other:
a new social contract

London: The Bodley Head,
2021. 233p.
ISBN: 978-1-847-92627-2

FRANK STILWELL

Q‘ I
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STILWELL, Frank]J. B.

The political economy of
inequality

Cambridge: Polity Press, 2019.

289p.
ISBN: 978-1-5095-2865-3
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Sz
¥irtua Cumercies:
A Legal Framework

VANDEZANDE, Niels

Virtual currencies: a legal
framework

Cambridge: Intersentia, 2018.
499p.
ISBN: 978-1-78068-675-2

IV Congresso de
Direito Bancario

VASCONCELOS, Luis Miguel
Pestana de

IV Congresso de Direito
Bancario

Coimbra: Almedina, 2021. 146p.

ISBN: 978-972-40-9194-5

Effective Legal Protection
in Banking Supervision

|.r

WISSINK, Laura

Effective legal protection
in banking supervision: an
analysis of legal protection
in composite
administrative procedures
in the Single Supervisory
Mechanism

Zutphen: European Law
Publishing, 2021. 365p.
ISBN: 978-9462512528
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Conheca em detalhe as alteracdes a estratégia de politica monetdria que resultaram do mais recente processo de reviséo pela méo

de académicos especialistas.

PERSPETIVAS SOBRE
A REVISAO DA ESTRATEGIA DE
POLITICA MONETARIA DO BCE

The ECB strategy
The 2021 review and Its
future

Perspetivas sobre a revisdo da
estratégia de politica monetdria do

BCE. The ECB strategy

Lisboa:  Banco  de  Portugal.  [ondon: CEPR - Centre for
Departamento  de  Estudos  Economic Policy Research, 2021.
Econdémicos, 2021.
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As obras aqui apresentadas abordam os diferentes
elementos que comp8em a nova estratégia do BCE, tanto no
que diz respeito a definicdo de objetivos no ambito do
aprofundamento da unido econémica monetaria, como ao
nivel dos instrumentos que dispde para os atingir, ou a forma
de os comunicar, tendo em conta um quadro
macroeconémico que exige esforcos concertados entre as

diferentes autoridades.

Ndo ficou esquecida a atencdo que os bancos centrais tém
dado a novos desafios para um futuro préximo -
nomeadamente quanto a identificacdo de riscos para a
estabilidade financeira resultantes das altera¢des climaticas -
e, aproveitando um novo ciclo de revisGes periddicas, sdo

aqui discutidas estratégias para os antecipar e mitigar.

Sala de Leitura
R. Francisco Ribeiro, 2

1150-165 Lisboa

O atendimento presencial encontra-se
temporariamente suspenso.
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